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ÖNSÖZ
TÜS‹AD, özel sektörü temsil eden sanayici ve ifladamlar› taraf›n-

dan 1971 y›l›nda Anayasam›z›n ve Dernekler Kanununun ilgili hü-
kümlerine uygun olarak kurulmufl, kamu yarar›na çal›flan bir dernek
olup gönüllü bir sivil toplum örgütüdür.

TÜS‹AD, demokrasi ve insan haklar› evrensel ilkelerine ba¤l›, gi-
riflim, inanç ve düflünce özgürlüklerine sayg›l›, yaln›zca asli görevleri-
ne odaklanm›fl etkin bir devletin varoldu¤u Türkiye’de, Atatürk’ün
ça¤dafl uygarl›k hedefine ve ilkelerine sad›k toplumsal yap›n›n geliflme-
sine ve demokratik sivil toplum ve laik hukuk devleti anlay›fl›n›n yer-
leflmesine yard›mc› olur. TÜS‹AD, piyasa ekonomisinin hukuksal ve
kurumsal altyap›s›n›n yerleflmesine ve ifl dünyas›n›n evrensel ifl ahlak›
ilkelerine uygun bir biçimde faaliyette bulunmas›na çal›fl›r. TÜS‹AD,
uluslararas› entegrasyon hedefi do¤rultusunda Türk sanayi ve hizmet
kesiminin rekabet gücünün art›r›larak, uluslararas› ekonomik sistem-
de belirgin ve kal›c› bir yer edinmesi gerekti¤ine inan›r ve bu yönde ça-
l›fl›r. TÜS‹AD, Türkiye’de liberal ekonomi kurallar›n›n yerleflmesinin
yan›s›ra, ülkenin insan ve do¤al kaynaklar›n›n teknolojik yeniliklerle
desteklenerek en etkin biçimde kullan›m›n›; verimlilik ve kalite yükse-
liflini sürekli k›lacak ortam›n yarat›lmas› yoluyla rekabet gücünün ar-
t›r›lmas›n› hedef alan politikalar› destekler.

TÜS‹AD, misyonu do¤rultusunda ve faaliyetleri çerçevesinde, ül-
ke gündeminde bulunan konularla ilgili görüfllerini bilimsel çal›flma-
larla destekleyerek kamuoyuna duyurur ve bu görüfllerden hareketle
kamuoyunda tart›flma platformlar›n›n oluflmas›n› sa¤lar.

“Türkiye Ekonomisi 2002” adl› bu çal›flma, 2002 Aral›k ay› iti-
bar›yla bilinen son rakamlara ve 2002 y›l sonu tahminlerine dayan›-
larak haz›rlanm›flt›r. Bu çal›flmada 2002 ve 2003 y›llar› için verilen
tahminler, metin içinde aksi belirtilmedikçe, TÜS‹AD tahminleridir.

Bu çal›flma, TÜS‹AD Ekonomik Araflt›rmalar Bölümü taraf›n-
dan haz›rlanm›flt›r.
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TABLO I - A

Temel Ekonomik Göstergeler
Birim 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003*

GSMH (1987 Sabit Fiyatlar›yla) % De¤iflim 8.3 3.9 -6.1 6.3 -9.5 7.8 5.0
Tar›m -2.3 8.4 -5.0 3.9 -6.5 7.1 0.5
Sanayi 10.4 2.0 -5.0 6.0 -7.5 9.4 5.6
Hizmetler 8.6 2.4 -4.5 8.9 -7.7 7.2 5.9

Nüfus (y›l ortas›) Bin kifli 62,510 63,451 64,385 65,293 68,610 69,749 70,877

Kifli Bafl›na GSMH Dolar 3,079 3,255 2,879 2,965 2,160 2,584 2,826

Sabit Sermaye Yat›r›mlar› % De¤iflim 14.8 -3.9 -15.7 16.9 -31.5 -0.8 9.7
Kamu 28.4 13.9 -8.7 19.6 -22.0 14.5 -3.9
Özel 11.9 -8.3 -17.8 16.0 -34.9 -7.2 16.8

Toplam Tüketim % De¤iflim
Kamu 4.1 7.8 6.5 7.1 -8.5 5.4 2.9
Özel 8.4 .6 -2.6 6.2 -9.2 2.0 5.7

GSMH Deflatörü % 81.2 75.3 55.8 51.3 57.8 43.8 24.4

‹flsizlik %
Genel 6.7 7.0 7.7 6.6 8.5 10.6 9.5
Kent 9.7 10.3 11.3 8.8 11.5 14.3 ..
K›r 4.2 3.2 4.1 3.7 4.8 5.8 ..

Enflasyon % 
Toptan eflya (Ortalama) 81.8 71.8 53.1 51.4 61.6 50.1 25.2
Tüketici (Ortalama) 85.7 84.6 64.9 54.9 54.4 45.0 17.4

Kamu Kesimi Dengesi**
(GSMH'ya Oran) %

Kamu kesimi aç›¤› 7.7 9.4 15.6 12.0 16.5 12.6 10.0
Bütçe aç›¤› 7.6 7.3 11.9 10.9 17.4 14.3 12.6
K‹T aç›¤› 0.7 1.3 2.4 2.1 0.4 -0.8 -0.9
Di¤er -0.6 0.8 1.3 -0.7 -1.4 -1.0 -1.8

Konsolide Bütçe Trilyon TL
Bütçe gelirleri 5,750 11,594 18,650 33,189 51,813 76,400 100,782
Bütçe harcamalar› 7,991 15,426 27,802 46,193 80,379 115,486 145,629
Bütçe aç›¤› 2,241 3,831 9,153 13,004 28,566 39,085 44,847

‹ç Borç Sto¤u Trilyon TL
Tahvil 3,571 5,772 19,683 34,363 102,128 112,850 ..
Hazine bonosu 2,375 5,841 3,237 2,058 20,029 37,020 ..
Kamu ka¤›tlar› 5,946 11,613 22,920 36,421 122,157 149,870 ..
MB avans› 338 0 0 0 0 0 ..
Kur farklar› 0 0 0 0 0 0 ..
Toplam 6,284 11,613 22,920 36,421 122,157 149,870 ..

* DPT 2003 Program›
** 2002 verileri DPT Gerçekleflme Tahminidir.
Kaynak: TCMB, D‹E, Hazine Müsteflarl›¤›
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TABLO I - B

Temel Ekonomik Göstergeler
Birim 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003*

Bileflik Faiz Oran› %
Y›ll›k a¤›rl›kl› ortalama 108.1 115.2 108.8 37.0 99.1 64.7 ..

Döviz Kurlar› (Ortalama) % De¤iflme
Dolar 86.6 71.6 60.5 49.4 96.4 22.8 ..
Euro 61.5 71.0 52.7 29.4 90.5 30.6 ..

Parasal Geliflmeler (Ortalama) % De¤iflme
Emisyon 85.9 81.2 58.9 68.6 55.5 54.0 ..
M1 102.2 73.5 69.6 84.4 57.4 34.2 ..
M2 106.6 99.9 102.0 58.6 57.6 35.0 ..
M2Y 100.3 95.3 90.8 71.1 76.1 37.5 ..
Toplam TL mevduat 110.2 102.7 107.8 57.6 57.9 33.7 ..
Mevduat bankalar› kredileri 137.1 103.2 41.8 60.0 42.4 4.7 ..

D›fl Ticaret Milyar dolar
‹hracat 26.3 27.0 26.6 27.8 31.3 35.1 39.4
‹thalat 48.6 45.9 40.7 54.5 41.4 50.8 55.6
D›fl aç›k 22.3 18.9 14.1 26.7 10.1 15.8 16.2

Ödemeler Dengesi Milyar dolar
D›fl ticaret dengesi -15.4 -14.2 -10.4 -22.4 -4.5 -8.6 -10.0
Görünmeyen ifllemler dengesi 12.7 16.2 9.1 12.6 8.1 6.8 6.5
Cari ifllemler dengesi -2.6 2.0 -1.4 -9.8 3.6 -1.8 -3.5

Cari ifllemler dengesi (GSMH'ya oran)* % -1.4 1.0 -0.7 -4.9 1.8 -1.0 -1.7

Sermaye hareketleri Milyar dolar 7.0 -0.8 4.9 9.6 -14.2 2.1 4.3
Do¤rudan yat›r›mlar 0.6 0.6 0.1 0.1 2.8 0.9 1.2
Portföy yat›r›mlar› 1.6 -6.7 3.4 1.0 -4.5 -0.6 -0.5
Uzun vadeli sermaye hareketleri 4.8 4.0 0.3 4.3 -1.1 2.4 2.2
K›sa vadeli sermaye hareketleri 0.0 1.3 1.0 4.2 -11.3 -0.4 1.4

Uluslararas› Rezervler Milyar dolar
Merkez Bankas› 18.4 19.8 23.2 19.6 18.7 26.7 ..
Ticari Bankalar 7.6 10.9 14.3 16.1 13.4 11.1 ..
Alt›n 1.1 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0 ..
Toplam 27.2 31.8 38.5 36.7 33.1 38.8 ..

D›fl Borç Stoku Milyar dolar
Orta ve uzun vadeli 66.5 75.5 79.2 90.3 98.8 116.4 ..
K›sa vadeli 17.7 20.8 22.9 28.3 16.3 15.2 ..
Toplam 84.2 96.3 102.1 118.6 115.1 131.6 ..

D›fl Borç Stoku (GSMH'ya oran) %
Orta ve uzun vadeli 34.2 36.7 42.2 44.8 67.2 64.7 ..
K›sa vadeli 9.1 10.1 12.2 14.1 11.1 8.4 ..
Toplam 43.3 46.8 54.4 58.9 78.3 73.2 ..

* DPT 2003 Program›
Kaynak: TCMB, D‹E, Hazine Müsteflarl›¤›
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GENEL DE⁄ERLEND‹RME

Seksenli y›llarda d›fl ticaret serbestleflmesi sayesinde yüksek büyüme
h›zlar›na ulaflarak uluslararas› kurulufllar taraf›ndan geliflmekte olan ül-
keler aras›nda örnek gösterilen Türkiye, iç ve d›fl konjonktürün uygun
koflullar›na ra¤men bugün tart›fl›lan anlamda yap›sal reformlara e¤ilme
kararl›l›¤›n› gösterememifltir. Devalüasyon ve hükümet taraf›ndan ihra-
cata yönelik verilen teflviklerle büyümenin temel motoru olan d›fla sa-
t›m›n 80’li y›llar›n sonuna do¤ru yavafllamas›, hükümetin uzun süre uy-
gulad›¤› çok s›k› gelirler politikas›n›n devam imkan›n›n kalmamas› ve
artan kamu aç›klar›n›n finansman ihtiyac›, sermaye hareketlerinin yeni
kaynak aray›fl› anlay›fl›yla  serbest b›rak›lmas›nda etkili olmufltur. Her
ne kadar d›fl ticaretin serbestlefltirilmesi sonucu elde edilecek kazan›m-
lar›n, sermaye hareketlerinin serbestlefltirilmesine ba¤l› olarak artmas›
beklense de, kamu sektöründe mali disiplin sa¤lanmadan ve gerekli
düzenleme ve denetleme kurumlar› oluflturulmadan giriflilen finansal li-
beralizasyon son yaflad›¤›m›z krize kadar geçen 12 senede ekonomide
k›r›lganl›¤›n ciddi boyutta artmas›na katk›da bulunmufltur. Liberalizas-
yon öncesinde kamu sektörü baflta olma üzere sahip olunan zay›f eko-
nomik temeller, k›sa vadeli politikalarla büyümenin finanse edilmesi
tercihi sonucu h›zla bozulma göstermifl ve ekonomi k›lavuzunu kaybe-
derken çalkant›lar› artan bir döneme girilmifltir. 

1989 y›l›nda sermaye hareketlerinin serbestlefltirilmesi ile bafllayan k›sa
vadeli sermaye girifli, ülke içinde seçim kampanyalar›na koflut olarak
yürütülen "sabit ve dar gelirli kesimlere" kaynak aktar›m› politikas› ile
birleflerek yurtiçi tüketim talebinde ve buna ba¤l› olarak büyüme h›z›n-
da yüksek art›fllara neden olmufltur. 1991 y›l›nda yaflanan Körfez sava-
fl› nedeniyle ekonomik aktivitedeki art›fl›n durma noktas›na geldi¤i de
göz önünde bulundurulursa, dört senede kifli bafl›na düflen milli gelirin
%50 oran›nda artarak 1993 y›l›nda 3000 dolar› aflmas› k›sa vadeli ser-
maye hareketlerinin yaratt›¤› geçici bir illüzyon olarak düflünülebilir.
Yaflanan büyümenin finansman›, cari ifllemler dengesi ve kamu kesi-
minde aç›klar›n yüksek boyutlu artmas›na neden olurken, bu aç›klar›n
kapat›lmas›, iç ve d›fl borç stoklar›n› art›rm›flt›r. Artan borçlanma ihtiya-
c›na paralel olarak reel/nominal faiz oranlar› ve enflasyon yüksek sey-

Türkiye’nin

ekonomi

politikalar›nda

orta ve uzun

vadeli

perspektiflere

ihtiyaç vard›r. 

1990’l› y›llar

Türkiye ekonomisi

için bu nedenle

kay›p bir on y›l

olmufltur.
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rederken, yat›r›m ve tasarruf oranlar› da gerilemifltir. Ekonomik denge-
sizliklerin gün geçtikçe artan boyutta k›sa vadeli sermaye hareketleriy-
le finanse edilmesi, bu hareketlerin ters dönmesiyle ekonomik krizin
realize olmas›na neden olmufltur.  Son yaflad›¤›m›z kriz de hesaba ka-
t›ld›¤›nda, 1990 y›l›ndan itibaren geçen on y›l› aflk›n sürede, kifli bafl›-
na milli gelirin y›ll›k ortalama %0.5 artt›¤›, buna karfl›l›k enflasyon ora-
n›n›n y›ll›k ortalama olarak %70 civar›nda gerçekleflti¤i görülmektedir.
Bu da, orta ve uzun vadeli bir perspektifte, Türkiye’nin yüksek enflas-
yona ra¤men yüksek büyüme oranlar›n› yakalad›¤› iddias›n› temelden
reddetmektedir.1 Bir baflka ifadeyle, Türkiye, enflasyonu düflürmek için
büyümeden feragat etmek zorunda de¤ildir; tam tersine enflasyon
problemini çözerek, uzun dönem büyüme h›z›n› %2-3 art›rabilecektir.

Türkiye ekonomisi bugüne kadar küçüklü-büyüklü çok say›da kriz ya-
flam›fl, bu krizler nedeniyle IMF ile flimdiye kadar 18 anlaflma yap›lm›fl-
t›r. Özellikle son on y›lda bir çok ekonomik program haz›rlanm›fl, bun-
lar zaman zaman yenilenmifl, de¤ifltirilmifl fakat hiç bir zaman tam ola-
rak uygulanmam›flt›r. Uygulamaya konulan programlar, kriz ortam› at-
lat›ld›ktan, döviz kurunda istikrar sa¤land›ktan ve faizler belli bir den-
geye oturduktan sonra terk edilmifl, h›zla k›sa vadede büyümeyi h›z-
land›ran politikalara geri dönülmüfltür. Bu çerçevede, ekonomik politi-
ka araçlar› olarak, faiz oranlar›, kurlar, kamu fiyatlar›, tar›m destekleme
fiyatlar› ve kamu çal›flanlar›n›n ücretlerinde yap›lan düzenlemelerle ye-
tinilmifl; uzun vadeli yap›sal sorunlar›n üzerine gidilmemifltir. Özellikle
seçim dönemlerinde uygulanan politikalar ekonomik dengelerde ciddi
bozulmalara yol açm›fl; sübvansiyonlar, sabit ve dar gelirli kesimlere
kaynak aktar›mlar›, kamunun ekonomik mant›¤a de¤il, siyasi ç›kar he-
saplar›na dayal› kaynak da¤›t›m›n›n temel araçlar› olmufltur. Ne var ki,
k›sa vadeli sermaye hareketleri devam etti¤i müddetçe sürdürülebilen
bu büyüme stratejisi, sürece kat›lan tüm yerel ekonomik aktörlerin ca-
ri y›l refah düzeylerinde art›fla yol açm›flt›r. Bu durum, toplumda mak-
roekonomik dengesizliklerle kuvvetli bir flekilde mücadele edilmesi ta-
lebinin yerleflmesine engel olmufl, kaynak aktar›m›ndan pay al›nd›¤›
sürece statükonun korunmas› e¤ilimi a¤›r basm›flt›r. 

1990’l› y›llarda

artan siyasi

istikrars›zl›k

kadar, siyaset

kurumunun

toplum taraf›ndan

alg›lan›fl› da

sorunlu olmufltur. 

(1) Türkiye’de enflasyon ve büyüme dinamiklerinin teorik ve ampirik incelemesi için bkz. "Enflasyon
ve Büyüme Dinamikleri: Geliflmekte Olan Ülke Deneyimleri Ifl›¤›nda Türkiye Analizi", TÜS‹AD
(Aral›k 2002).  
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Makroekonomik politikalar›n baflar›s› k›sa dönemli büyüme-küçülme
sarmallar› ile de¤il, uzun dönemde sürdürülebilir bir büyüme perfor-
mans›yla ölçülmektedir. Makroekonomik dengeler aç›s›ndan altyap›s›
sa¤lam olmayan ekonomimizde ise, her küçülmeden sonra h›zla sa¤la-
nan yüksek büyüme "baflar›" olarak nitelendirilmifltir. Buna karfl›n, orta
ve uzun vadede istikrarl› büyüme için gerekli yap›sal de¤ifliklikler ger-
çeklefltirilememifl ve büyümenin ne flekilde finanse edildi¤i üzerinde
durulmam›flt›r. 1990’l› y›llarda teknolojik geliflimi merkeze koyan içsel
büyüme modelleri üzerindeki çal›flmalar h›z kazan›rken, neo-klasik bü-
yüme teorilerinin uzant›s› olarak nitelendirilebilecek ekonomik büyü-
menin temel belirleyicileri de yo¤un bir ampirik incelemeye tabi tutul-
maya bafllam›flt›r. Yap›lan çal›flmalar›n ortak sonucu, ülkeler aras›ndaki
farkl› büyüme performanslar›n›n düflük gelir seviyesine sahip ülkeler
lehine ancak belli flartlar alt›nda gerçekleflece¤i fleklindedir. Bu aç›dan
bak›ld›¤›nda, literatürde, görece fakir ülkelerin hükümet politikalar› ve
kurumlar›n›n, e¤itim sistemlerinin, tasarruf e¤ilimlerinin, nüfus art›fl
oranlar›n›n, hukuk sistemlerinin ve daha bir çok konudaki yetersizlik-
lerinin düflük büyüme performanslar›n› aç›klad›¤› ve hatta geliflmifl ül-
kelerin fakir ülkelerle aralar›ndaki fark›n da bu nedenle daha da artt›-
¤› gözlenmektedir. Zaman içersinde ampirik çal›flmalar›n artmas›yla
bafllang›çta son derece genifl olan de¤iflkenler rafine edilmekle bera-
ber,2 piyasa ekonomisinin çerçevesini oluflturmas› aç›s›ndan hukukun
üstünlü¤ü, demokratikleflme, ve e¤itim oran›n›n artmas› gibi de¤iflken-
lerin büyümeyi pozitif, yüksek nüfus art›fl oran› ve yüksek enflasyon gi-
bi de¤iflkenlerin ise bu performans› negatif etkiledi¤i yönünde bir fikir
birli¤i söz konusudur. Türkiye’de ise orta ve uzun vadeli büyüme pers-
pektifi, ancak 2000-2001 krizlerinin sonras›nda gündeme gelebilmifltir.
Di¤er bir bak›fl aç›s›yla, Türkiye’nin özellikle d›fl ticaret ve finansal li-
beralizasyonlar sonras›nda yüksek enflasyon alt›nda gösterdi¤i büyüme
performans›n›n sürdürülebilir olmad›¤›n›n ayr›m›na ancak 2001 krizi
sonras›nda var›lm›flt›r. Oysa enflasyon sorununun temelinde yatan bo-

Uzun dönemli

büyüme perfor-

mans› ancak son
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(2) Detayl› bilgi için bkz. Barro, R.J., 1991, "Economic Growth in a Cross Section of Countries", Qu-
arterly Journal of Economics 106; Mankiw, N.Gregory, David Romer and David N.Weil (1992), "A
Contribution to the Empirics of Economic Growth", Quarterly Journal of Economics, Volume 107,
Issue 2; Barro R.J., 1996, "Determinants of Economic Growth: A Cross-Country Empirical Study",
NBER Working Paper 5698
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zuk kamu maliyesi, ayn› zamanda orta ve uzun vadeli büyümenin di-
namikleri olan teknolojik geliflme, e¤itim arac›l›¤›yla befleri sermayenin
gelifltirilmesi ve altyap› yat›r›mlar›na imkan vermemektedir. Ayr›ca,
ekonomi yönetiminin sürekli k›sa vadeli dengeleri gözetmesi ve "kriz-
den ç›k›fl sürecinin" bir türlü reformlara imkan vermemesi, piyasa eko-
nomisinin kurumsal ve hukuki altyap›s›n›n kuvvetlendirilmesini gün-
dem d›fl›nda b›rakm›flt›r.   

Türkiye’de nüfus art›fl h›z› yavafllam›fl ve geliflmifl ülke e¤ilimlerine yak-
laflm›flt›r. 2005 y›l›ndan sonra bire düflmesi beklenen net yenileme h›z›,
uzun dönemde nüfusun ancak kendini yeniden üreten bir yap›ya ka-
vuflmas›na neden olacakt›r. Genç nüfusun toplam nüfus içindeki pay›
düflerken, üretken nüfus (15 – 64 yafl grubu) ve yafll› nüfus say›s› ve
bunlar›n toplam içersindeki pay›, geliflmifl ülkelerin aksine, bir süre da-
ha artmaya devam edecektir. Bu durum, Türkiye’nin önüne "f›rsat pen-
ceresi"3 olarak tan›mlanan, nüfus art›fl h›z› düflerken iflgücü arz›n›n ar-
t›fl›n› sürdürdü¤ü demografik konjonktürü ç›kartacakt›r. Sabit bir nüfus
yap›s›n›n yan› s›ra iflgücü arz› ve hane halk› say›s›n›n artmaya devam
edece¤i bu dönemde, kifli bafl›na milli gelir h›zla art›rabilmek ve yaflam
standard›n› yükseltebilmek mümkündür. Nitekim, Do¤u Asya ülkeleri-
nin gerçeklefltirdi¤i ekonomik kalk›nma hamlesinin ard›nda da benzer
bir demografik süreç söz konusudur. Asya ülkeleri bu f›rsattan yararla-
narak yakalad›klar› yüksek büyüme oranlar›na ra¤men, 21. yüzy›lda
geliflmiflli¤in temel belirleyicileri aras›na giren fleffafl›k, hukukun üstün-
lü¤ü ve demokrasi gibi konular› göz ard› etmelerinin bedelini yaflad›k-
lar› derin ekonomik kriz ile tecrübe etmifllerdir. Türkiye’nin ise, özel-
likle AB’ye üyelik süreciyle h›zlanan demokratikleflme ve piyasa eko-
nomisinin kurumsal alt yap›s›n›n sa¤lamlaflt›r›lmas› çabalar›, önümüz-
deki demografik f›rsat penceresinden kal›c› olarak yararlanma imkan›-
n› kuvvetlendirmektedir. Bunun yan› s›ra, f›rsat penceresinden yararla-
n›larak ekonomik geliflmenin sa¤lanabilmesi beraberinde sosyal ve
ekonomik anlay›fl de¤iflikliklerini de getirmektedir. Di¤er alanlar›n ya-
n› s›ra, özellikle, e¤itimin çeflitli aflamalar›nda, yerel yönetimlerde, tek-
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(3) Konunun kapsaml› incelemesi ve projeksiyonlar için bkz. "Türkiye’nin F›rsat Penceresi: Demog-
rafik Dönüflüm ve ‹zdüflümleri", TÜS‹AD (Ocak, 1999) 
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nolojide, iflgücünde, sosyal güvenlikte, kentleflmede, bölgesel kal›nma-
da, sosyal hizmetlerde nitelik de¤iflimi gere¤i belirginleflmektedir.

Bütçeler, ekonomiye yön vermek aç›s›ndan kamu maliyesinin önemli
araçlar›ndan biridir. Ne var ki, son on y›lda hem konsolide bütçe hem
de konsolide kamu kesimi dengelerinde yaflanan ciddi bozulmalar ne-
deniyle bütçe haz›rlay›c›lar› bütçe üzerindeki etki ve kontrollerini kay-
betmifllerdir. Di¤er yandan, bütçe d›fl› fonlar, kamu bankalar›, K‹T’ler
ve sosyal güvelik kurulufllar› arac›l›¤›yla oluflturulan ilave harcama kay-
naklar› toplam kamu kesimi harcamalar›n›n takibini imkans›z hale ge-
tirmifltir. Son on y›l›n biriktirdi¤i zararlar›n realize oldu¤u 2001 krizinin
ertesinde ise, GSMH’nin yaklafl›k %40’› oran›nda ek bir borç yükü olufl-
mufl; vergi gelirlerini aflan faiz harcamalar›, kamunun tekrar da¤›t›m
mekanizmalar›n› etkin olarak kullanmas›na mani oluflturmufltur. Bu ne-
denle de, yat›r›mlar, faiz d›fl› transfer harcamalar› ve vergi düzenleme-
leri gibi araçlarla maliye politikas›n›n orta-uzun döneme yönelik tafl›-
mas› gereken perspektifi kaybolmaktad›r. Özellikle bu perspektifin be-
fleri sermayenin gelifltirilmesi aç›s›ndan önemi ço¤u zaman tart›flmalar-
da geri planda kalmakta, devletin asli sorumluluk alanlar›na dönme zo-
runlulu¤u bu aç›dan de¤erlendirilmemektedir. Kamu borç stokunun
GSMH’nin tamam›na yak›n seyretti¤i, borç faiz ödemelerinin vergi ge-
lirlerinin tümünü götürdü¤ü bir ekonomide, bir yeniden yap›lanmaya
giderek yeni bir büyüme patikas›na oturmak d›fl›nda geçerli bir alter-
natif olmad›¤› aflikard›r. Ekonomide kaynaklar›n etkin kullan›m› aç›s›n-
dan, kamunun mümkün oldu¤u kadar küçültülmesi, ekonominin kay›t
alt›na al›nmas› ve bütçe sisteminde fleffafl›¤a geçilmesi büyük önem ta-
fl›maktad›r.

Orta ve uzun dönemde yat›r›m-üretim ba¤›nt›s› göz önüne al›nd›¤›nda,
yaflan›lan krizin etkilerinin k›sa vadenin ötesinde oldu¤u aç›kt›r. Türki-
ye’nin ekonomik gücünün art›r›lmas› için büyümenin kaynaklar›na
inen ve sektörel kalk›nma önceliklerini dikkate alan, böylece h›zl› bir
verimlilik ve katma de¤er art›fl› sa¤layan orta vadeli bir büyüme politi-
kas›na ihtiyac› vard›r. Ne var ki, kamu maliyesindeki bozulma, hem alt-
yap› ve di¤er kamu yat›r›mlar›na ayr›lan paylar› azaltarak hem de özel
sektör üzerindeki vergi yükünü art›rarak büyüme performans›m›z› s›-
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n›rlamaktad›r. Bozuk kamu maliyesinin besledi¤i yüksek enflasyon ise,
gerek faiz oranlar›ndaki yüksek risk primi gerek ekonomik kararlar›n
al›nmas›n› zorlaflt›ran orta ve uzun vadenin belirsizli¤i vas›tas›yla yat›-
r›m ortam›n› olumsuz etkilemektedir. 1997 senesinden sonra birbiri ar-
d›na yaflanan krizlerle, sabit sermaye yat›r›mlar›n›n GSMH içindeki pa-
y› 1990 öncesi seviyelerine gerilemifltir. Bu oran h›zla yukar› çekilme-
di¤i sürece, uzun dönem büyüme oran› yavafllayacak Türkiye’nin ulus-
lararas› rekabet aç›s›ndan flans› olmayacakt›r. Yat›r›mlar yeterli seviye-
ye getirilmeksizin ülkemizin karfl› karfl›ya oldu¤u iflsizlik probleminin
afl›lmas› mümkün olmad›¤› gibi, milli gelirin arzulanan seviyelere ç›ka-
r›lmas› da söz konusu de¤ildir. Tasarruf yetersizli¤i, yat›r›mlar›n önün-
deki önemli engellerden bir di¤eridir ve Türkiye’nin bozuk kamu ma-
liyesi, reel sektörün mevcut tasarruflardan bile yeterince yararlanmas›-
na imkan b›rakmamaktad›r. Yetersiz iç tasarruflar› ikame edecek ulus-
lararas› sermayeden de Türkiye’nin ald›¤› pay son derece düflük ve k›-
sa vadelidir. Bu nedenle, uygulamada olan ekonomik program›n, kap-
saml› bir kamu reformu ve bütçe disiplini ile enflasyonun kal›c› olarak
düflürülmesi hedefi Türkiye’nin tüm ekonomik politika seçenekleri aç›-
s›ndan bir ön koflul oluflturmaktad›r. Aksi takdirde, makroekonomik
yap›daki bozulmayla beraber son 10 y›lda büyüme oran›n› yaklafl›k
%20 afla¤› çeken verimlilik kayb›, Türkiye’nin bafl edemeyece¤i bir so-
run haline gelecektir.   

Vergi sistemiyle ilgili de¤iflik rahats›zl›klar de¤iflik kesimler taraf›ndan
dile getirilse de, temel probleminin mükellef s›¤l›¤› oldu¤u muhakkak-
t›r. Bakanl›k taraf›ndan  aç›klanan istatistikler, dolays›z vergilerin çok az
say›da mükellef üzerinde yo¤unlaflt›¤›n› ortaya koymaktad›r. Kurumlar
Vergisi, Gelir Vergisi ile ilgili istatistikler, gelire dayal› vergilerde en çok
vergi ödeyen %1’lik bir mükellef grubunun nerdeyse tüm verginin
%80’ini ödedi¤ini ortaya koymaktad›r. Bu nedenle öncelikle üzerinde
durulmas› gereken vergi taban›n›n geniflletilmesi olmal›d›r. 

Ülkenin büyüme performans› aç›s›ndan önem tafl›yan sermaye stoku
aç›s›ndan bak›ld›¤›nda, vergiler önemli bir politika arac› olmaktad›r.
Çeflitli ülkelerde, tasarruflar›n yat›r›ma dönüfltürülmesinde kullan›lan
temel araçlardan birisi vergilerdir. Verginin ekonomik stabilizatör etki-
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sinden yararlan›larak, özellikle kriz dönemlerinde vergi mevzuat› kul-
lan›larak yat›r›mlar› bir bütün olarak etkilemenin yan› s›ra baz› sektör-
lerde ve baz› co¤rafi bölgelerde yat›r›mlar›n artt›r›lmas› ve h›zland›r›l-
mas› oldukça s›k denenmifl ve sonuç al›nm›fl metotlard›r. Fakat yat›r›m-
lar›n vergi yoluyla teflvikinde, öncelikle Türkiye’nin orta ve uzun vade-
li stratejik hedeflerinin ortaya konulmas› laz›md›r. Türkiye’nin 5-10 y›l-
l›k perspektifte hedefleri belirlenmeli, bu hedeflerle ba¤lant›l› olarak
hangi sektörlerde, hangi yörelerde, hangi büyüklükteki yat›r›mlar›n, ge-
rekiyorsa kaynaklar› da (yerli/yabanc› sermaye) belirtilmek suretiyle,
hangi teflvik araçlar›yla desteklenece¤i konusunda bir plan ortaya ko-
nulmal›d›r.  Bu plan istisnalar d›fl›nda de¤iflmemeli, istisnalar›n da yal-
n›zca yeni sektörle ve yeni ihtiyaçlara dönük olaca¤› belirtilmelidir.

Türkiye, do¤rudan yat›r›mlar› çekebilmede, jeo-stratejik önemi, bölge-
sinin en büyük ekonomisi olmas›, genifl iç pazar›, genç ve nispeten iyi
e¤itilmifl ve bir iflgücü, tüketim dinamikleri, vas›fl› iflgücü ve üst düzey
yönetici olanaklar›, özel sektör firmalar›n›n uluslararas› rekabet gücü,
geliflmifl sanayi altyap›s› gibi avantajlar› ile orant›s›z bir performans gös-
termektedir. Birleflmifl Milletler, 2002 y›l› Dünya Yat›r›m Raporu’na gö-
re, Türkiye do¤rudan yat›r›mlardaki performans› ile 136 ülke aras›nda
123. s›radad›r. Politik istikrars›zl›k ve makroekonomik istikrars›zl›k gibi
do¤rudan yat›r›mlar› k›s›tlayan yap›sal sorunlara ra¤men, bu perfor-
mans düflüklü¤ü kayg› vericidir. Do¤rudan yabanc› yat›r›mlar aç›s›ndan
de¤erlendirildi¤inde, yat›r›m ortam›n›n iyilefltirilmesi bir ilk ad›m olsa
da, gözetilen temel iki konunun makroekonomik istikrar ve yolsuzluk-
la mücadele oldu¤u anlafl›lmaktad›r. Yabanc› yat›r›mc›lar›n sabit serma-
ye yat›r›mlar› yapmas› için bu alanlardaki geliflmeleri bir süre takip ede-
ce¤i, bu nedenle gerek makroekonomik politikalar›n gerek yap›sal re-
formlar›n kararl›l›k ve süreklilikle uygulanmas› gerekti¤i aflikard›r.    

Kopenhag zirvesinden ç›kan kararda Türkiye’nin son dönemde üyelik
müzakerelerinin bafllat›lmas› için gösterdi¤i çaba olumlu karfl›lan›rken,
2004 y›l› sonuna b›rak›lan de¤erlendirmede uygulaman›n belirleyici
olaca¤› aç›klanm›flt›r. Siyasi kriterlerin yan› s›ra, ayn› dönemde Türki-
ye’nin uygulamakta oldu¤u 2002-2004 makroekonomik program›n›n
baflar›s› da son derece önem kazanmaktad›r. fiayet Türkiye uzun y›llar-
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d›r baflar›l› olamad›¤› ekonomik ve siyasi istikrar konusunda, son se-
çimlerden sonra yakalad›¤› f›rsat› olumlu de¤erlendirirse, AB üyeli¤inin
karfl›l›kl› fayda do¤uraca¤›na yönelik kanaat güçlenecektir. 

AB üyeli¤i, üye olan ülkelerin ekonomileri üzerinde h›zla olumlu etki
göstermektedir.4 Ekonomileri di¤er Avrupa ülkelerine oranla daha az
geliflmifl olan baz› ülkeler, AB üyesi olduktan sonra ekonomik aç›dan
büyük geliflme kaydetmifllerdir. Bu geliflme, milli gelirden kifli bafl›na
düflen paya bakarak izlenebilmektedir. 1980’den 2000 y›l›na kadar olan
20 y›ll›k zaman diliminde ‹spanya, kifli bafl›na milli gelirini 3 kat›ndan
fazla art›rm›flt›r. Ayn› flekilde Portekiz’in art›fl› 4 kat, Yunanistan’›nki ise
3 kat olmufltur. Türkiye ise bu 20 y›ll›k dönemde, di¤er ülkelerden za-
ten oldukça düflük olan  kifli bafl›na düflen milli gelirini ancak iki kat›-
na ç›karabilmifltir. 

AB üyeli¤inin ekonomiye katk›lar›, yabanc› sermaye ak›fl›n›n gözle gö-
rülür miktarda artmas›na da yol açmaktad›r. AB üyeli¤ini takip eden 5
y›l içinde, ‹spanya ve Portekiz’e yabanc› sermaye yat›r›mlar› yaklafl›k 10
kat artm›fl bulunmaktad›r. 1986-94 y›llar› aras›nda ‹spanya toplam 60.3
milyar, Portekiz ise toplam 11.2 milyar dolarl›k yabanc› sermayeyi ül-
kelerine çekmifltir. Yabanc› sermaye yat›r›mlar›n›n artmas› sadece üye
ülkeler aras›nda gözlenen bir durum de¤ildir. AB adayl›¤›n›n aç›klan-
mas›  ve üyelik müzakerelerinin bafllamas› dahi ülke ekonomilerine
olumlu katk›larda bulunmaktad›r. 

Son on y›lda s›kça yaflad›¤›m›z krizlerde Türkiye’nin iyi yönetilememe-
si önemli rol oynam›flt›r. TÜS‹AD, uzun zamandan beri, ekonominin, si-
yasi ve sosyal konulardan ba¤›ms›z olarak ele al›nmas›n›n do¤ru bir
yaklafl›m olmad›¤›n› savunmaktad›r. Nitekim, aksayan bir siyasi yap›n›n
ekonomik istikrar üzerindeki olumsuz etkilerinin do¤urdu¤u maliyetler
çok yak›n zamanda tüm toplum kesimleri taraf›ndan ödenmifltir. Öde-
nen bu maliyetin ard›ndan kamuoyunda, toplumun tüm kesimlerini bü-
yük s›k›nt›ya sokan ekonomik krizin, sadece ekonomik dengesizlikler-
den de¤il, siyasi sistemdeki t›kan›kl›ktan, Türkiye’nin bir yönetim zaaf›
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(4) Ülke deneyimleri ve Türkiye için de¤iflik senaryolar alt›nda projeksiyonlar için bkz. "Türkiye’nin
AB üyeli¤i:Do¤rudan Yat›r›mlar ve Ekonomik Büyüme", TÜS‹AD Görüfller Dizisi No:8 (Haziran
2002)  
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içinde olmas›ndan kaynakland›¤› kanaati oluflmufltur. Bu yönetim zaaf›
ise, kilitlenmifl siyasi parti yap›lar›, parsellenmifl devlet kurumlar›, iki
y›lda bir yeni tahribat yaratan seçim ekonomisi uygulamalar›, iktidarla-
r›n› korumak için ekonomik, siyasi ve idari reformlar› engelleyen siya-
set erbab› olarak teflhis edilmifl ve yaflan›lan son seçimlerle kamuoyu
taraf›ndan siyaset alan›nda da yap›sal de¤iflikli¤in yap›lmas› gere¤i so-
mut olarak belirginleflmifltir. Ülkeyi, birbirini izleyen krizlerden çekip
ç›karmak için, ça¤›n gereklerine uygun, etkili ve verimli bir yönetim,
üretim ve hizmet anlay›fl›n›n yerlefltirilme zorunlulu¤u söz konusudur. 

Uygulanan ekonomik program›n temelini, uzun dönemde Türkiye eko-
nomisinin k›r›lganl›¤›n› azaltarak, sürdürülebilir ve düflük enflasyonlu
bir büyüme ortam›n›n yarat›lmas› için piyasa ekonomisi kural ve ku-
rumlar›n› hayata geçirmeye çal›flan yap›sal reformlar oluflturmaktad›r.
Ne var ki, keskin siyasi irade gereken bu konuda koalisyon hükümeti-
nin yetersiz kalmas› Türkiye’yi krize sürükleyen temel nedenlerden bi-
ri olmufltur. 3 Kas›m seçimlerinin befl sene sürmesi muhtemel bir tek
parti hükümeti do¤urmas› ise, piyasalar›n risk primlerini önemli ölçü-
de düflürmelerine neden olmufl ve hükümete önemli bir ilk avans ve-
rilmifltir. Siyasi belirsizli¤in bafl gösterdi¤i Nisan sonuna göre karfl›laflt›-
r›ld›¤›nda, Kas›m ay› sonunda y›ll›k enflasyon %58’den %33’e gerilemifl,
Temmuz ay› sonunda 1.7 milyona kadar yükselen dolar kuru 1,512,612
TL’ye gerilemifl (Nisan sonu dolar kuru 1,331,884 TL) ve benzer vade-
lerde nominal faiz oranlar› ise Nisan sonundaki %55’lik seviyesinden
%52’ye kadar gerilmifltir. Nominal faiz ve dolar kurundaki gerilemele-
rin de etkisiyle borsa endeksi ise ayn› dönemde 13,300 seviyesine yük-
selmifltir. Bu olumlu geliflmeler d›fl konjonktür aç›s›ndan gündemin yo-
¤unlaflt›¤› Aral›k bafl›nda da k›smen devam etmifltir.       

Türkiye’nin son on y›lda özellikle ekonomik istikrar programlar› haz›r-
lamakta son derece tecrübe kazand›¤› yads›namaz bir gerçektir. Ne var
ki, kurgu ve teflhisteki bu baflar› kendini uygulamada gösterememifltir.
Bu nedenle kamuoyunda ülkenin sorunlar› ve çözümlerinin bilindi¤i
fakat ihtiyaç duyulan›n sadece uygulama oldu¤u kanaati a¤›r basmak-
tad›r. 2002 y›l› bafl›nda IMF ile 2002-2004 y›llar›n› kapsayan ve toplam
16 milyar dolarl›k krediyle desteklenen yeni bir Stand-By anlaflmas› im-
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zalanm›flt›r ve yeni program›n bafll›ca hedefi "ekonominin olas› krizlere
karfl› güvenceye al›nmas› ve enflasyonist olmayan sürdürülebilir bir bü-
yümenin temellerinin at›lmas›" olarak belirlenmifltir. Bunun için ise dal-
gal› döviz kuru rejimiyle birlikte enflasyonun düflürülmesi için enflas-
yon hedeflemesinin uygulanmas›, daha önceki programla bafllayan
bankac›l›k sektörü yeniden yap›land›r›lmas›na h›z verilerek devam edil-
mesi, s›k› maliye politikalar› izlenerek kamunun kararl›¤›na dair piya-
salarda güvenin temini ve son olarak hem kamu hem de özel sektöre
yönelik kal›c› reformlarla Türkiye’nin büyüme potansiyelinin art›r›lma-
s› hedeflenmifltir. Piyasalar mevcut program› olumlu bulmakta ve vakit
kaybedilmeden icraata bafllan›lmas›n› beklemektedir. Bu aç›dan bak›l-
d›¤›nda, 2002-4 dönemini kapsayan ve IMF Stand-By anlaflmas› ile des-
teklenen program, temelleri itibariyle Türkiye ekonomisinin sürdürüle-
bilir büyüme sürecine girebilmesi için gerekli makroekonomik ve mik-
ro yap›sal politikalar›n hemen hepsini iflaret etmektedir. Nitekim mev-
cut Stand-By program› ve öncesinde uygulanan "Güçlü Ekonomiye Ge-
çifl Program›" ile gerek makro ekonomik politikalar gerekse yap›sal
alanda önemli bir mesafe kaydetmifltir. Kamuoyu bu geliflmeleri art›k
eskiye oranla daha yak›ndan takip etmektedir. Nitekim, uluslararas›
arenadan gelen olumsuz sinyallerin yan› s›ra, yeni hükümetin mali mi-
lad›n kald›r›lmas›, kamu ihale yasas›n›n5 ertelenmesi, vergi aff›, faiz d›-
fl› fazladan ödün verilmesi gibi konularda koordinasyonsuz aç›klamala-
r› sonucunda finansal piyasalarda dalgalanmalar yaflanm›flt›r. Ayr›ca,
daha önceki krizlerde temel etmen olarak yer alan bankac›l›k sektörün-
deki reform sürecinin aksayaca¤› yönündeki beklentiler de piyasalar›
olumsuz etkilemifltir. Aral›k bafl›nda Dan›fltay ‹dari Dava Daireleri Ge-
nel Kurulu taraf›ndan, fona devredilen bir bankan›n iadesine yönelik
al›nan karara müteakip, AKP hükümetinin üst kurullar hakk›nda yapt›-
¤› sert aç›klamalar da, piyasalardaki olumlu atmosferin zarar görmesi-
ne neden olmufltur. 

(5) Kamu kesiminin ihaleye konu olan mal ve hizmet al›mlar›n›n GSMH’ya oran› %12 civar›nda olup,
1990’l› y›llarda kamunun etkinlikten uzaklaflarak ekonomik mant›¤a ayk›r› kararlara tabi olmas›n-
da bu mekanizma temel bir rol oynam›flt›r. Kamu kesiminin mal ve hizmet al›mlar›, siyaset kuru-
munun halen elinde bulundurdu¤u en büyük ve temel kaynak da¤›t›m arac› niteli¤indedir.  Bu
nedenle, kamu ihale yasas› kamuoyu taraf›ndan siyaset kurumunun ihtiyaç duydu¤u de¤iflim kar-
fl›s›ndaki tutumunun göstergesi olarak alg›lanmaktad›r. Konunun detayl› incelemesi için bkz. "Ka-
mu Al›mlar›nda Etkin ‹hale Tasar›m›", TÜS‹AD (Kas›m 2001)
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Türkiye ekonomisinin d›fl konjonktürdeki yo¤un risklere maruz kald›¤›
bir gerçektir. Yaflan›lan ola¤anüstü dönemde d›fl politika di¤er bütün
konular›n önüne geçerek, seçim öncesi dönemin ekonomik, sosyal ve
siyasal gündemini unutturmufltur. Fakat, hat›rlanmas› gereken ilk ger-
çek, Türkiye’nin bir ekonomik istikrar ve yeniden yap›lanma program›-
n›n orta yerinde seçime gitmifl oldu¤udur. Hükümet mevcut program›
ana hatlar›yla  sürdürece¤i taahhüdünde bulunmufltur. IMF yetkilileri
hükümetle ilk temaslar›ndan memnun ayr›lm›fl, hatta, programa bir sos-
yal boyut eklenmesine anlay›flla yaklaflacaklar› yolunda ifadeler kullan-
m›fllard›r. Ancak yine de, belirleyici olacak unsurlar program›n ve uy-
gulaman›n ayr›nt›lar›nda gizlidir.

Program›n özellikle bankac›l›k sektöründe gerçeklefltirdi¤i reformlar,
kamu sektörüne getirdi¤i disiplin, siyasetin kaynak da¤›t›m mekaniz-
malar› üzerindeki hakimiyetini azaltmas›  ve enflasyonu hedeflerin al-
t›na indirmesi, bugün itibariyle, program›n sosyal olarak sürdürülebil-
mesini zorlayacak aflamas›n›n büyük ölçüde geride b›rak›ld›¤› anlam›-
na gelmektedir. Nitekim, enflasyondaki düflüfl trendine paralel olarak
sa¤lanan yüksek büyüme, gelir art›fl›na ve da¤›l›m›n düzelmesine katk›
sa¤lamaktad›r. Ne var ki, potansiyel has›laya yaklaflan ulusal ç›kt›n›n,
ve özellikle tam kapasitelerine yaklaflan sanayi üretiminin devam› aç›-
s›ndan, enflasyonla mücadele, yat›r›m ortam›n›n iyilefltirilmesi, vergi re-
formu, özellefltirme ve kamu reformu gibi temel alanlarda reformlar›n
devam etmesine ihtiyaç duyulmaktad›r. Nitekim, yurtiçi ve yurtd›fl›nda-
ki ekonomik ajanlar›n yap›sal reformlar›n yasalaflt›r›lmas›n› önemli k›s-
m›n› tamamlayan Türkiye ekonomisinde odakland›¤› konu,  2003-2005
döneminde reformlar›n uygulanmas› olacakt›r.  

Y›l›n ikinci yar›s›nda yurtd›fl› piyasalarda olumsuz geliflmeler bafl gös-
termifltir. Global ekonominin beklenilenden yavafl toparlanaca¤›n›n or-
taya ç›kmas›, Türkiye’nin ihracat performans›n› da olumsuz etkileye-
cektir. Y›l sonunda Kopenhag zirvesinden ç›kan sonucun beklentilerin
alt›nda kalmas› ise, AB üyelik sürecinin yat›r›mlar aç›s›ndan getirece¤i
olumlu konjonktürün ertelenmesine yol açm›flt›r.  Tüm bu geliflmeler-
den daha önemlisi ise, Irak’a yönelik bir operasyonun gerçekleflmesi
olarak görülmektedir. Operasyonun yap›lma ihtimalinin yüksek olma-
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s›na ra¤men, zamanlamas›, ne flekilde yap›laca¤›, ne kadar sürece¤i ve
sonras›nda bölgede siyasal geliflmelerin ne flekilde geliflece¤i konusun-
daki belirsizlikler, Türkiye’nin ne ölçüde olumsuz etkilenece¤inin tah-
min edilmesini zorlaflt›rmaktad›r. Körfez Savafl›n›n ard›ndan bölgedeki
ticari faaliyetlerin durmas› ile Türkiye sadece ekonomik de¤il, önemli
bir sosyal maliyete de katlanmak zorunda kalm›flt›r. ‹srail, M›s›r ve Ür-
dün gibi savafltan zarar gören üç ülke yaralar›n› sarmak için önemli öl-
çüde yard›m ve ayr›cal›klar sa¤larken, Türkiye’nin benzer istekleri kar-
fl›l›ks›z b›rak›lm›fl ve Irak’tan sonra savafltan en çok zarar gören ülke,
Türkiye olmufltur. Yeni bir savafl durumunda, on y›l› aflk›n bir sürede
ancak düzelebilen bölgedeki ticari faaliyetler belirsiz bir süre için tek-
rar duracak, Türkiye’nin ödemeler dengesi olumsuz etkilenecek ve fi-
nansal piyasalar›n artan risk primine verece¤i tepki ekonomik progra-
m› ve özellikle borç dinamiklerini zorlayacakt›r. Bölgedeki savafl son-
ras› sosyal ve siyasi geliflmeler ise çok daha hassas dengelere dayal›
olup, belirsizli¤e yer b›rakmayacak flekilde çözüme kavuflturulmal›d›r.

DE‹K taraf›ndan yay›nlanan rapora göre,6 Irak operasyonunun 2003 se-
nesinde Türkiye’ye do¤uraca¤› zarar, 15-20 milyar dolara kadar yükse-
lebilmektedir. Rapora göre, yap›lacak operasyon Irak ile 1 milyar dolar
civar›ndaki ticaret hacmini s›f›rlayacak; bölge ülkeleriyle ticari ba¤lar›n
da zay›flamas›yla bu rakam 4 milyar dolara yükselecektir. Yükselen
petrol fiyatlar›n›n getirece¤i maliyet ise 2.5 milyar dolar olarak görül-
mektedir. ‹yimser bir tahminle operasyonun turizm gelirlerine olumsuz
etkisi ise 4-5 milyar olacakt›r. Güneydo¤u bölgesi için önemli bir gelir
kayna¤› olan tafl›mac›l›k hizmetleri zarar görecek, bir çok alt sektör
olumsuz iç konjonktürden gelir kayb›na u¤rayacak ve rapora göre bu
maliyetlerin toplam› da 4.5 milyar dolara ulaflacakt›r.

Ekonomik istikrar program› dört temel varsay›m üzerinde yükselmek-
tedir:

1) Kamu kesimi borçlanma gereksinimini düflürmek için gerekli yap›sal
reformlar›n yap›lmas›; ve borç yükünün, floklar karfl›s›nda ekonomi-
de önemli bir ak›m problemi yaratmayacak düzeye inebilmesi için
konsolide bütçede düzenli bir faiz d›fl› fazla verilmesi;
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2) ‹stikrar program›ndan h›zl› ve sürdürülebilir bir büyümeye geçebil-
mek için enflasyonun düflürülmesi ve kontrol alt›nda tutulmas›.

3) Sürdürülebilir ekonomik büyümenin motoru olmas› amac›yla ekono-
mide özel sektörün rolünün art›r›lmas›; 

4) Bankac›l›k sisteminin ekonomiyi tehdit edecek sistematik risklerden
ar›nd›r›larak, reel sektöre destek olacak, bir di¤er deyiflle tasarruf sa-
hibi ve yat›r›mc›y› buluflturacak flekilde sa¤lam temellerde yeniden
yap›land›r›lmas›.

Bu temel varsay›mlar birbiriyle etkileflim içinde olmakla beraber, baz›la-
r›ndan vazgeçilerek di¤erlerinde kal›c› baflar› sa¤lama imkan› bulunma-
maktad›r. Bu temel alanlarda en büyük baflar› enflasyonda gözükse de,
sürdürülebilir büyüme için temel önkoflul olan bu mücadelede, önü-
müzdeki iki sene içersinde tek haneli enflasyon rakamlar›na ulaflmak
mevcut kazan›mdan çok daha fazla ve kapsaml› çaba gerektirmektedir.
Özellikle cari önlemlerin s›n›r›na gelinen kamu maliyesi düflünüldü¤ün-
de kamu reformunun, yönetim anlay›fl›ndan istihdam politikas›na, ka-
munun ekonomideki rolünün tekrar dizayn edilmesinden özel sektörü
ekonomik büyümenin merkezine koyacak bir büyüme stratejisine kadar
genifl bir perspektifte kararl›l›kla uygulanmas› gerekmektedir. 

Yap›sal reformlar›n en önemli aya¤› kamu kesimi reformudur. Bu refor-
mun özünde serbest piyasa ekonomisinin hukuki ve kurumsal çerçeve-
sinin güçlendirilmesi, siyasetin ekonomiye müdahalelerinin azalt›larak
etkin bir kaynak da¤›t›m mekanizmas›n›n hayata geçirilmesi ve kamu
sektörünün faaliyet alanlar›n›n s›n›rlanarak verimlilik ekseninde yeni-
den yap›land›r›lmas› yatmaktad›r. Bu reform süreci baflar›l› olamad›¤›
takdirde kemikleflmifl bütçe aç›klar› ve bunun yaratt›¤› finansman bas-
k›s›n› kal›c› olarak azaltma imkan› bulunmamaktad›r. Hükümetin kamu
maliyesini düzeltmek amac›yla yap›sal reformlarda kararl› bir tutum
sergilememesi, bekleyifller arac›l›¤›yla enflasyonla mücadeleyi de im-
kans›z hale getirecektir. Kamu kesimi reformu, yarataca¤› siyasi  nüfuz
kayb› nedeniyle bir önceki koalisyon hükümetinde ciddi engellemele-
re maruz kalm›flt›r. Kamu ihale yasas›, at›l kamu personelinin belirlene-
rek azalt›lmas›, K‹T’lerde verimlilik ekseninde yeniden yap›lanma ve
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kamu harcamalar›nda etkinlik sa¤lanmas›, bir di¤er deyiflle hükümetin
Türkiye’nin ça¤›n gereklerini yerine getiren ve sürdürülebilir bir büyü-
me performans›na ulafl›lmas›yla tüm toplumun refah art›fl›n› sa¤layacak
geliflme trendine girmesi yönündeki arzusunu ölçmektedir. Bu neden-
le kamu kesimi reformu, gerek yurtiçi gerek yurtd›fl› piyasalarda 1990’l›
y›llar›n Türkiye ekonomisi için bir kay›p olmas›na yol açan siyaset an-
lay›fl›n›n da de¤iflimi olarak alg›lanmaktad›r. 

Program›n en zay›f aya¤› özel sektörün rolünün art›r›lmas› olmufltur. Bu
aç›dan detayl› bak›ld›¤›nda özellefltirme performans›n›n en aksayan ko-
nu oldu¤u ve yine yat›r›m ortam›n›n iyilefltirilmesinde gösterilen çabala-
r›n da çok yetersiz kald›¤› gözlenmektedir. Program›n çok gerisinde ka-
lan bu alanlarda bir an önce reformlar›n tamamlanmas› gerekmektedir.
Konu, do¤rudan yabanc› yat›r›mlar aç›s›ndan de¤erlendirildi¤inde ise,
yat›r›m ortam›n›n iyilefltirilmesi bir ilk ad›m olsa da, yabanc› yat›r›mc›la-
r›n gözetece¤i temel iki konu makroekonomik istikrar ve yolsuzlukla
mücadeledir. Yabanc› yat›r›mc›lar›n sabit sermaye yat›r›mlar› yapmas›
için bu alanlardaki geliflmeleri bir süre takip edece¤i, bu nedenle gerek
makroekonomik politikalar›n gerek yap›sal reformlar›n kararl›l›k ve sü-
reklilikle uygulanmas› gerekti¤i gözden kaç›r›lmamal›d›r. Özel sektör ta-
raf›ndan önem tafl›yan ve reform sürecinde bir hayli gerilerde kalan di-
¤er önemli bir konu ise vergi reformudur. Yeni hükümetin program›n-
da da öncelik verdi¤i vergi alan›nda, vakit kaybedilmeden düzenleme-
ler yap›larak istihdam ve yat›r›mlar›n önündeki engeller azalt›lmal›d›r. 

TÜS‹AD mevcut gerçekleflmeler aç›s›ndan program›n en zay›f aya¤›
olarak özellefltirmeyi görmektedir. 2002 y›l› için konulan hedeflerin
gerçeklefltirilemedi¤i düflünüldü¤ünde, 2003 senesi için daha gerçekçi
hedeflerin konulmas› ve hedeflere ulafl›lmas› gerekmektedir. Özellefltir-
menin piyasa koflullar›na ba¤l› oldu¤u dikkate al›nmas› gereken bir
gerçek olsa da, özellefltirme sürecinde en az›ndan kurumsal yönetim il-
kelerinin benimsenmesinin beklenilen süre zarf›nda kamu sektöründe-
ki son derece bozuk görünümü k›smen düzeltmesi mümkündür.

Özellefltirme çerçevesinden bak›ld›¤›nda di¤er önemli bir konu enerji
piyasas›d›r. Gerek hükümetin, gerek IMF ve Dünya Bankas›’n›n enerji
konusunda h›zla uygulamaya konulabilecek bir geçifl plan› bulunma-
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maktad›r. Bu nedenle hükümeti bekleyen en önemli konulardan biri de
enerji sektörüdür. AB ülkeleri aras›nda ikinci en yüksek elektrik kulla-
n›m maliyetine sahip Türkiye’nin geçmiflteki kötü politikalar›n ac›s›n›
çekti¤i düflünüldü¤ünde, yüksek büyüme h›zlar›n›n arzuland›¤› önü-
müzdeki dönemde buna uygun enerji arz›n›n rekabetçi bir fiyattan sa¤-
lanmas›n›n önemi de kendili¤inden ortaya ç›kmaktad›r. 

Türkiye’nin en önemli sorunlar›ndan birisi acil olarak yat›r›m ortam›n›n
iyilefltirilmesidir. Yat›r›m ortam›n›n iyilefltirilmesi ve yerli ve yabanc› ya-
t›r›mlar›n art›r›lmas› hedefine yönelik olarak kurulan Yat›r›m Ortam›n›n
‹yilefltirilmesi Koordinasyon Kurulu’ndan (YO‹KK), bir önceki hükümet
döneminde istenilen sonuç al›namam›flt›. YO‹KK’in özel sektörün etkin
ve verimli kat›l›m›na olanak vermeyen yap›s›, ekonomi yönetimindeki
parçalanm›fll›k ve YO‹KK bünyesindeki kamu kurulufllar›n›n yaklafl›m
farkl›l›klar›, çal›flmalardan istenilen verimin al›nmas›n› engellemifltir. Bu
kurul, reform politikalar›n›n özel sektör kayg›lar›n› yans›tabilmesini ve
sorunlar›n çözümünde flirketlerin ve yat›r›mc›lar›n do¤rudan ve yo¤un
biçimde katk›da bulunabilmelerini sa¤lamay› amaçl›yordu. Bu ancak,
güçlü bir koordinasyon ile, farkl› kamu kurumlar› aras›nda yak›n iflbir-
li¤i kurarak gerçekleflebilirdi. Uygulamada ise, geçen dönemde bu ku-
rul, farkl› partilere ba¤l› bakanl›klar aras›nda süren çekiflmelere sahne
olmaktan baflka somut bir ifl ç›kartamam›flt›r. YO‹KK bünyesindeki ça-
l›flmalar esnas›nda, birbirleriyle rekabet halinde olan yerli yabanc›, kü-
çük, büyük olmak üzere ifl dünyas›n›n farkl› kesimlerini temsil eden
özel sektör kurumlar› aras›nda belli bir uzlaflma tesis edilebilmifltir. An-
cak uzlafl›lan konular komitelerde gerekli a¤›rl›¤› bulamam›flt›r. YO‹KK
sürecinin, güçlü bir koordinasyon ve özel sektörün katk›da bulunmas›-
na imkan tan›yacak bir yap› sa¤lanarak yeniden bafllat›lmas›, yat›r›m or-
tam›n›n önündeki engellerin afl›lmas› için hayati bir önem tafl›maktad›r.

Yaflan›lan seçim sürecinde ertelenen yap›sal reformlar aras›nda, kamu
personelinin azalt›lmas› kadar gündemde olmayan ama sonuçlar› bak›-
m›ndan orta ve uzun vadede ülkenin rekabet gücünü do¤rudan etkile-
yecek önemli bir di¤er konu da vergi reformudur. Vergi Stratejisine
ba¤l› olarak Meclis’ten ç›kmas› beklenen bu yasal düzenleme ile yat›-
r›m gelirlerine ait vergilerin uyumlu hale getirilmesi, vergi sistemindeki
enflasyon ayarlar›n›n rasyonellefltirilmesi, yat›r›m teflviklerinin rasyonel-
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lefltirilmesi ve gelir vergisi ve kredi sisteminde reform yap›lmas› sa¤lan-
mal›d›r. Vergi konusunda vakit kaybedilmeden at›lmas› gereken bir di-
¤er önemli ad›m ise kay›t d›fl› ekonominin kayda al›nmas›d›r. Türki-
ye’de yap›lan kay›t d›fl› ekonomi istatistikleri, bu büyüklü¤ün oldukça
genifl bir faaliyet alan›n› kapsad›¤›n› göstermektedir. Kay›td›fl›l›¤›n azal-
t›larak verginin tabana yay›lmas› hem vergi gelirlerinin art›r›lmas›na
hem de vergi yükünün indirilerek rekabet gücünün art›r›lmas›na imkan
sa¤layacakt›r. Ayr›ca, serbest piyasa ekonomisinin iflleyifli aç›s›ndan, ka-
y›tl› ve kay›t d›fl› kesimler aras›ndaki haks›z  rekabet sona erecektir.  

Kay›t d›fl› ekonomi ile mücadelede, Maliye Bakanl›¤› ile di¤er ilgili ka-
mu kurumlar›n›n yard›mc› olmas›, dolay›s›yla sa¤l›kl› bir eflgüdümün
sa¤lanmas› gerekmektedir. Devlet kurumlar› aras›nda bilgi ak›fl› ve ko-
ordinasyonun bir an önce sa¤lanmas› gereklidir. Vergi denetiminin et-
kinli¤i devlette yer alan bilgilerin do¤ru, güncel ve düzenli olmas› ile
sa¤lanacakt›r. Bu nedenle, bilgi ifllem teknolojisinden genifl ölçüde ya-
rarlan›larak ekonomik ifllemlerin izlenmesini, s›n›fland›r›lmas›n› ve do-
lay›s›yla vergisel sonuçlar›n› de¤erlendirilmesini sa¤lamak zorunlulu¤u
ertelenemez bir flekilde söz konusudur. Ne var ki, niyet mektubunda
da belirtilen ve Kas›m sonu itibariyle gerçeklefltirilmesi gereken Yeni
Vergi Denetim Koordinasyon biriminin haz›rl›klar›n›n tamamlanmas›
henüz gerçeklefltirilememifltir. Ayr›ca, mali milat kald›r›lm›fl olsa da,
verginin taban yay›lmas› ve ekonominin kay›t alt›na aç›s›ndan mecbu-
riyet tafl›yan bir uygulama oldu¤u hat›rlanmal› ve gerekli reformlar sa¤-
land›ktan sonra kesin bir güvence veren bir milat ile yeni bir sayfa aç›l-
mas› gerekmektedir.

Türkiye’nin gündeminde son dönemde d›fl riskler önemli bir yer tut-
mufltur. IMF’nin d›fl risklere yönelik al›nacak temel önleme yönelik gö-
rüflü ise, program›n uygulamas›ndan hiç sap›lmamas› ve yap›sal re-
formlar›n hayata geçirilmesidir. Bu flekilde, ekonominin k›r›lganl›¤›n›n
azalt›laca¤› ve piyasalarda çalkant› olsa da derin bir kriz dönemine tek-
rar girilmeyece¤i belirtilmektedir. Bu ba¤lamda, bankac›l›k sektörüne
ayr› bir önem atfedilmelidir. Genelde sa¤lam makroekonomik temelle-
rin tesis edilmemesinin, özelde ise zay›f bankac›l›k sisteminin, d›fl veya
iç risklerin etkilerini çok daha artarak yurtiçi piyasalar› etkilemesine ne-
den olaca¤› unutulmamal›d›r.
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Krizlerin bafllang›c› veya krizlerden ç›k›fl aflamas›nda temel bir iflleve
olan bankac›l›k sektörünün sa¤l›kl› bir bünyede yeniden yap›lanmas›
sa¤lanmaz ya da reform süreci yavafllat›larak ertelenirse sistemi tehdit
eden riskler  tekrar oluflabilecektir. Bu durumda ise, olumsuz bir iç ya
da d›fl geliflmenin piyasalardaki dalgalanmalar› tekrar bir krize dönüfl-
türme riski artacakt›r. TÜS‹AD’›n görüflü mali sistemin rehabilitasyonu-
nun henüz tam olarak sa¤lanamad›¤› fleklindedir. Bu nedenle, risk
oluflturacak etmenlerin ay›klan›p, bir an önce yaflayan bankalar›n gö-
zetimine a¤›rl›k verilmesi gereklili¤i söz konusudur. Dolay›s›yla, gerek-
li tasfiye ifllemlerinin gecikmeden yap›lmas›yla, BDDK’nin daha etkin
faaliyet gösterebilece¤i, reformun ikinci aya¤› olan yaflayan bankalara
yönelik etkin gözetime yönelmesine imkan sa¤lanmal›d›r. 

2002 y›l› bafllar›nda toparlanma gösteren dünya ekonomileri, bu duru-
mu sürdürememifl ve ikinci çeyrekten itibaren ekonomik faaliyetleri ye-
niden yavafllam›flt›r. Y›l›n bafl›nda görülen toparlanma, h›zla kaybedilen
stoklara yönelik üretimin art›fl› nedeniyle teknik bir  iyileflme olmakla
beraber, beklentilerde de olumluya dönüflün iflaretlerini tafl›maktad›r.
‹kinci çeyrek itibariyle yaflanan yavafllama ise, beklentiler ve buna ba¤-
l› olarak yap›lan yüksek yat›r›mlar ve hisse senedi piyasalar›nda afl›r› fi-
yatlamalar›n temelinde güçlü ekonomik ve finansal deste¤in oluflmad›-
¤›n› teyit etmifltir. Bu dönemde ortaya ç›kan flirket skandallar› nedeniy-
le oluflan tedirginlik tüm geliflmifl ülke piyasalar›na yay›larak, 2002 ve
2003 y›l› beklentileri önemli ölçüde bozulmufltur. Ekim ay› itibariyle
dünya borsalar›nda k›smi bir düzelmeyle piyasalarda normale dönüfl
sinyalleri oluflsa da, tesis edilen güven ortam› s›n›rl› kalm›flt›r. Gerek ifl-
letmelerin gerekse de hane halklar›n›n tüketim ve yat›r›m davran›fllar›-
n› bu k›smi iyileflmeye uyarlamalar›n›n gecikmeli olaca¤› da göz önün-
de bulundurulursa, mevcut riskler ›fl›¤›nda  talebin 2003 y›l› ortalar›na
kadar zay›f devam etmesi beklenmektedir.

Irak savafl›n›n kuvvetle muhtemel olmas›na ra¤men zamanlamas›n›n
belirsiz olmas› dünya piyasalar›n› ve yat›r›m/tüketim kararlar›n› flu an-
da dizginleyen en önemli etmendir. Savafl ihtimali ile birlikte OPEC ta-
raf›ndan belirlenen 22-28 dolar band›n› aflan petrol fiyatlar›, beflinci bü-
yük petrol ihracatç›s› olan Venezüella’da petrol üretiminin de durma-
s›yla beraber 30 dolar› aflm›flt›r. OPEC taraf›ndan petrol fiyatlar›n›n ka-
l›c› olarak band›n d›fl›nda seyretmesi halinde üretimin art›r›larak fiyat-
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lar›n afla¤›ya çekilece¤i bildirilmifl olsa da, savaflla birlikte gerek bölge
ülkelerinin gerek Rusya’n›n tavr› petrol fiyatlar›nda belirleyici olacakt›r.
Petrol fiyatlar›ndaki art›fl dünya ekonomisinin büyüme oran›n› afla¤›ya
çekerken, finansal piyasalardaki düflüfller de gerek yaratt›¤› servet kay-
b› nedeniyle azalan yat›r›m/tüketim harcamalar›, gerek geliflmekte olan
ülkeler aç›s›ndan azalan finansman imkanlar› olarak olumsuz bir kon-
jonktüre girifle neden olmaktad›r. 

GSY‹H Tahminleri*
(Y›ll›k % de¤iflim)

2002 2003

Dünya 2.8 3.7
ABD 2.3 2.3
Japonya -0.7 0.8
Euro bölgesi 0.8 1.8
Geliflmekte Olan Ülkeler** 4.2 5.2                      

* Kaynak: OECD Economic Outlook, Aral›k 2002
** Kaynak: IMF Economic Outlook, Eylül 2002

Bileflik Öncü Göstergeler7
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mesi amac›yla kullan›lmaktad›r. Olas› dönüm noktalar›n›n tespit edilmesinde gösterge de¤erinin
alt› ayl›k de¤iflim oran›ndan yararlan›lmaktad›r. Bu oran, belli bir ay için o ay düzeyinin önceki
12 ay›n ortalamas›na bölünmesiyle hesaplanmaktad›r. Bu sayede, alt› ayl›k de¤iflim daha az oy-
nak olmakta ve gelecekteki dönüm noktalar› için göstergenin kendisinden daha erken ve daha
belirgin sinyaller sa¤lamaktad›r. Uygulamada GSY‹H’deki zirveler alt› ayl›k de¤iflim oran› taraf›n-
dan tespit edilenlerden ortalama olarak dokuz ay kadar sonra ortaya ç›kmaktad›r.
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Kaynak-Harcama Dengesi

Türkiye ekonomisinde, Kas›m 2000 ve fiubat 2001 krizlerinin ard›ndan
gittikçe derinleflen ve yap›sal bir niteli¤e bürünen bir daralma süreci
yaflanm›flt›r. Kas›m ve fiubat krizleri sadece mali piyasalar› sarsmakla
kalmam›fl, krizle birlikte ortaya ç›kan h›zl› sermaye ç›k›fllar›, baflta dö-
viz kuru olmak üzere ekonomideki belirsizli¤i art›rarak ekonomik bi-
rimlerde güven kayb›na yol açm›flt›r. Yaflanan devalüasyon sonras›nda
oluflan negatif gelir etkisi, tüketim ve yat›r›m talebinin h›zla k›s›lmas›y-
la ekonomide savafl sonras› dönemdeki en büyük daralmaya neden ol-
mufltur. Sonuç olarak, gerek mali sektörün, gerekse reel sektörün bi-
lançolar›nda a¤›r hasarlar oluflurken, üretim ve istihdamda büyük ölçü-
de gerilemeler yaflanm›flt›r. 

Y›lbafl›nda IMF ile kredi destekli Stand-by Anlaflmas›’n›n imzalanmas›,
Türkiye’nin birincil riskini oluflturan yüksek borç stokunun döndürül-
mesi konusundaki endifleleri azaltarak iyimser bir ortam oluflturmufltur.
Ne var ki, reel gelirlerin geriledi¤i seviye ve y›l içerisinde istihdam ya-
ratacak bir ekonomik aktivitenin oluflmam›fl olmas› talep üzerinde
önemli bir bask› oluflturmufltur. Tüketim kal›plar› de¤ifliklik gösterir-

Yaflanan çifte kriz

ertesinde 2001 y›-

l›nda ekonomide

ciddi bir daralma

yaflanm›flt›r. 

Reel gelirlerdeki

gerileme talep

üzerinde belirleyi-

ci olmufltur. 

Kaynak Harcama Dengesi
(1987 fiyatlar›yla, y›ll›k % de¤iflim)

2000 2001 2002*

GSMH 6.3 -9.5 6.2
D›fl kaynak1 -3.8 10.3 -0.8
Toplam kaynaklar 9.8 -18.5 7.2
Toplam yat›r›mlar 19.7 -42.0 29.1
Stok de¤iflmesi1 1.1 -4.0 7.0
Sabit sermaye yat›r›mlar› 16.9 -31.5 -5.7

Kamu 19.6 -22.0 9.5
Özel 16.0 -34.9 -10.5

Toplam tüketim 6.3 -9.1 1.6
Kamu 6.2 -9.2 1.1
Özel 7.1 -8.5 5.9

(1) Yüzde de¤iflimler GSMH büyümesine katk›lar› göstermektedir.

* ‹lk dokuz ay

Kaynak: D‹E, TÜS‹AD
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ken, beklenilen gelirdeki düflüfller hanehalklar›n›n tüketim fonksiyon-
lar›nda de¤iflikli¤e yol açm›fl, harcamalar daha az miktarlarda ve birin-
cil ihtiyaçlara do¤ru kayarak k›s›tl› seyrine devam etmifltir. Bu geliflme
fiyatlar üzerinde de bask› yaparken, enflasyonun düflüfl trendine des-
tek vermifl, firmalar›n birim maliyetlerindeki düflüfle ra¤men kar hadle-
rinde azalma söz konusu olmufltur. Talep aç›s›ndan yetersizlik yat›r›m
kararlar›n›n da ertelenmesine neden olmufl ve sonuç olarak y›l›n ilk do-
kuz ay›nda özel tüketim harcamalar› y›ll›k olarak %1.1 artarken, seçim
döneminde s›çrama yaflayan kamu harcamalar› y›l içinde %6 art›fl gös-
termifltir. Benzer bir flekilde, ilk dokuz ayda özel sektör yat›r›mlar›
%10.5 azal›rken, kamu yat›r›mlar›  %9.5 artm›flt›r.

Daralan yurtiçi talep ve kamunun artan borçlanma ihtiyac› nedeniyle
tüm yurtiçi piyasalardan d›fllanan reel sektör, devalüasyon sonras›nda
d›fl aleme yönelmifl, ihracat ve turizm arac›l›¤›yla krizi k›smen yumuflat-
may› baflarm›flt›r.  2001 y›l›nda reel bazda %7.4 artan mal ve hizmet ih-
racat›, 2002 y›l›nda da büyümenin önemli bir itici gücü olmufl ve zay›f
iç talebi yurtd›fl› piyasalarda ikame etmifltir. ‹lk üç çeyrekte mal ve hiz-
met ihracat› bir önceki y›l›n ayn› dönemine göre s›ras›yla, %10.2, %5.2
ve %16.0 art›fl göstermifltir. Ancak, 2002 y›l›nda büyümeyi belirleyen te-
mel etmen stok de¤iflmeleri olmufltur. Bir önceki sene büyümeyi 4.4
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yüzde puan afla¤› çeken stok de¤iflimleri, 2002 y›l›nda beklentilerin iyi-
leflmesi ve kurdaki de¤erlenmenin yaratt›¤› k›smi ç›pa etkisiyle beraber
önemli art›fllar göstermifltir. Dokuz ayl›k rakamlara göre, stok de¤iflme-
lerinin büyümeye katk›s› 6.9 yüzde puan dolay›ndad›r. Toplam tüketim
(kamu+özel) harcamalar›n›n büyümeye katk›s› 1.1 yüzde puan olur-
ken, büyümeyi yüzde 1.7 puan afla¤›ya çeken özel sektör yat›r›mlar›
nedeniyle toplam yat›r›mlar›n (kamu+özel) katk›s› –1.2 yüzde puan ol-
mufltur. 

‹ç talepteki yetersizlik nedeniyle üretimin d›fl pazarlara yönlenmesiyle
ihracatta önemli art›fllar yaflan›rken, beraberinde ara mal gereksinimi-
nin de artmas› ithalat kaleminde önemli oranda yükselifl yaflanmas›na
neden olmufltur. Söz konusu uyarlama, özellikle y›l›n ikinci ve üçüncü
çeyre¤inde etkisini hissettirmifl ve ithalat dokuz ayl›k bazda %13.7 ora-
n›nda artm›flt›r. ‹thalat art›fl›yla beraber ithalat vergisi de ilk dokuz ay-
da geçen y›la göre %15.9 oran›nda art›fl göstermifltir. 
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Tüketici güveninin tesis edilememesi ve istihdam ve reel ücretlerdeki
gerileme nedeniyle, özel tüketim harcamalar› y›l›n ilk dokuz ay›nda, za-
y›f temel y›l etkisine ra¤men, kayda de¤er bir toparlanma göstereme-
mifltir. Gelir kayb›n›n yan› s›ra, 2000 senesinin aksine mevduat banka-
lar› taraf›ndan aç›lan tüketici kredilerinin daralmas›, özel tüketim har-
camalar›n› oldukça zay›flatm›fl, hatta tüketim al›flkanl›klar›nda yap›sal
de¤iflikliklere yol açm›flt›r. Bu geliflmeler ›fl›¤›nda, bir önceki sene %30
oran›nda daralan dayan›kl› tüketim mal› harcamalar›, ilk dokuz ayda
sadece %0.2’lik bir art›fl gösterebilmifltir. Ayn› dönemde g›da ve içki tü-
ketimi de yaln›zca %0.7 oran›nda artm›flt›r. Öte yandan, 2001 y›l›nda
uygulanan s›k› maliye politikas› nedeniyle önemli ölçüde gerileyen ka-
mu tüketim harcamalar›nda, 2002 y›l›nda di¤er cari harcamalardan kay-
naklanan önemli bir art›fl yaflanm›flt›r. Faiz d›fl› fazla hedefini tehdit ede-
cek flekilde gevfleyen mali disiplin, seçim öncesinde bekleyen baz› ka-
mu yat›r›m kararlar›n› da tetiklemifltir. 2001 y›l›nda %31.5 daralan top-
lam yat›r›mlar, 2002 y›l›n›n ilk dokuz ay›nda da %5.7 oran›nda daralma
göstermifl ve yurtiçi gelir içerisindeki pay› %18.6’ya gerilemifltir. Yat›r›m
kararlar›n›n Güneydo¤u Asya ve Rusya krizlerinden itibaren sürekli er-
telenmesinin ulaflt›¤› bu nokta, orta ve uzun vadeli büyüme performan-
s› aç›s›ndan oldukça tehlikeli bir görünüm arz etmektedir. Alt kalemler
baz›nda incelendi¤inde, seçim döneminin etkisiyle kamu kesiminin sa-
bit sermaye oluflumunun %9.5 artt›¤› göze çarparken özel kesim yat›-
r›mlar›n›n ise talep düzeyinin mevcut kapasiteleri zorlayacak beklenti-
lere yol açmamas› ve sektöre aç›lan kredilerin reel olarak gerilemesi
nedeniyle %10.5 darald›¤› gözlenmektedir. ‹lginç bir tespit olarak, kü-
çülmesi hedeflenen kamu kesiminin sabit sermaye yat›r›mlar› son y›l-
larda inflaat üzerinde yo¤unlaflmakta, özel sektör yat›r›mlar› ise artan
rekabetçi yap›yla makine ve teçhizat a¤›rl›kl› gerçekleflmektedir.  

Özel tüketim har-

camalar›ndaki

zay›f art›flla bera-

ber, yat›r›mlardaki

daralma devam

etmifltir.
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2002 y›l›nda Türkiye ekonomisi iki önemli güçlükle karfl›laflm›flt›r. Bun-
lar, erken seçim ve Amerika’n›n olas› Irak harekat›d›r. Y›l›n üçüncü çey-
re¤ine rast gelen seçim tart›flmalar› ve beraberindeki siyasi belirsizlik,
yine ayn› süre içerisinde erken seçim karar›n›n al›nmas›yla birlikte or-
tadan kalkm›fl ve etkisi k›sa vadeli olmufltur. Y›l›n ikinci yar›s›ndan iti-
baren gündeme gelen savafl olas›l›¤›n›n ise 2003 y›l› bafllar›nda gerçek-
leflmesi beklenmekte ve ilk etkilerinin petrol fiyatlar› üzerinde olaca¤›
tahmin edilmektedir. Amerika’da petrol fiyatlar› üzerine yap›lan çal›fl-
malarda farkl› olas›l›klar üzerinde durulmakta ve varil fiyat›n›n k›sa va-
dede 75$ hatta 160$’a kadar yükselebilece¤i belirtilmektedir.  

Sonuç olarak, krizlerin etkisiyle 2001 y›l›nda %7.4 daralan Türkiye eko-
nomisinin, son dönemde iç talepte ve yat›r›mlarda önemli bir geliflme
beklenmedi¤inden 2002 y›l›nda stok de¤iflmeleri ve ihracat›n katk›s›yla
%6.5 civar›nda büyüyece¤i öngörülmektedir. D›fl konjonktürün bozucu
etkilerinin k›sa süreli olmas› durumunda, Türkiye ekonomisinin 2002
y›l›nda kazand›¤› ivmeyi devam ettirerek 2003 y›l›nda da %4.5 civar›n-
da büyüyece¤i tahmin edilmektedir. 
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GSMH ve Sektörel Büyüme

2001 y›l›n›n Kas›m ay›ndan itibaren dolar kurunun TL karfl›s›nda nomi-
nal bazda gerilemeye bafllamas› ile birlikte iyimser bir döneme girilmifl-
tir. Bu dönemde kurdaki gerilemeyi iç talebi canland›rmaya yönelik tü-
ketim kampanyalar› takip etmifl ve bekleyifllerdeki düzelmeyi IMF ile
imzalanan 16 milyar dolarl›k kredi destekli üç y›ll›k yeni Stand-by An-
laflmas› kuvvetlendirmifltir. Oluflan iyimser ortam› Merkez Bankas› da
olumlu kullanarak gecelik faiz oranlar›ndaki indirimlerle enflasyonist
beklentileri afla¤› çekmifl ve TCMB beklenti anketlerine yans›yan bu
olumlu geliflmeler ayl›k enflasyon oranlar›n› da h›zla düflürmüfltür. Fa-
iz, kur ve ayl›k enflasyon oranlar›na bak›ld›¤›nda bu olumlu konjonk-
türün en üst seviyeye ç›kt›¤› dönem May›s ay› olmufltur. An›lan befl ay-
l›k dönemde kurdaki h›zl› de¤erlenme bir ç›pa etkisi yaratarak tüm no-
minal fiyatlar› afla¤› çekmeyi baflarm›flt›r.

Mart ay›nda sanayi üretiminde yaflanan yüksek oranl› art›fl 2002 büyü-
me performans›n›n kuvvetli olaca¤›n›n ilk sinyallerini vermifltir. Nite-
kim ilerleyen aylarda da, öncelikle kriz döneminde kulland›klar› stok-
lar›n› maliyetler aç›s›ndan uygun bir dönemde yenilemeye bafllayan sa-
nayi kesimi, d›fl konjonktürdeki olumlu geliflmeleri de arkas›na alarak
ihracat performans›n› art›rmaya devam etmifltir. ‹ç piyasalardaki canlan-
ma ise reel ücretler ve istihdam üzerindeki bask›n›n devam etmesi so-
nucu daha kademeli gerçekleflmekle birlikte, büyümeye önemli katk›-
da bulunmufltur. ‹lk dokuz ayl›k performansa bak›ld›¤›nda, ortalama
GSMH ve GSY‹H art›fllar› s›ras›yla %6.2 ve %6.5 olmufltur. Sektörler iti-
bariyle art›fllara bak›ld›¤›nda, sanayi ve ticaret kesimlerinin öne ç›kt›¤›
ve onlar› tar›m ve ulaflt›rma sektörlerinin takip etti¤i görülmektedir. Za-
y›f baz y›l›n›n da etkisiyle bu sektörlerde art›fllar s›ras›yla %8.8, %8.4,
%5.0 ve %4.8 olmufltur.  
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karfl› h›zla
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GSMH içerisinde yaklafl›k %30’luk bir paya sahip olan sanayi kesimi y›-
l›n ilk dokuz ay›nda %8.8 büyüyerek GSMH büyümesine 2.5 yüzde pu-
an katk›da bulunmufltur. Bu katk›da en büyük pay sahibi ayn› dönem-
de %9.5 büyüyen imalât sanayiidir. Madencilik kesimi y›l›n bafllar›nda
bir miktar toparlanma göstermesine ra¤men, Nisan ay›nda toplu sözlefl-
me pazarl›klar›nda yaflanan anlaflmazl›klar ve sonras›nda ücretsiz izin-
ler ve grevler nedeniyle sektörün üretimi h›zla düflmüfl ve bu durum
Ekim ay›na kadar devam etmifltir. Y›l›n ilk dokuz ay›nda %8.8 küçül-
müfl olmas›na ra¤men, son çeyrekte bu sektörde yeniden toparlanma
beklenmektedir. ‹malat sanayindeki üretim art›fl› bu kesimlere üretim
girdisi sa¤layan enerji kesimine de olumlu yans›m›fl ve enerji üretimi ilk
dokuz ayda geçen y›la göre %5.5 artm›flt›r.

Sanayi üretiminde

yaflanan art›fl milli

gelir büyümesine

2.5 yüzde puan

katk›da bulunmufl-

tur.

GSMH
(Sabit fiyatlarla, y›ll›k % de¤iflim)

2001 2002
––––––––––––––––––––––––        ––––––––––––––––––
I. II. III. IV. I. II. III.

Tar›m 5.8 -4.0 -6.0 -13.2 -1.0 2.4 6.6
Sanayi 0.8 -10.0 -8.9 -10.7 2.8 12.6 10.5
‹nflaat -4.8 -5.3 -7.8 -3.3 -2.4 -5.9 -2.0
Ticaret -2.4 -12.2 -7.5 -14.4 3.1 11.1 9.7
Ulaflt›rma-Haberleflme -2.6 -9.5 -5.0 -4.1 1.2 8.0 5.1
Mali kurulufllar -5.3 -10.0 -9.8 -14.2 -7.4 -9.6 -3.2
GSY‹H -1.0 -9.8 -7.5 -10.3 1.8 8.8 7.9
GSMH -3.3 -12.3 -9.1 -12.3 0.2 9.4 7.8

Kaynak: D‹E
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‹malat sanayi alt kesimler düzeyinde incelendi¤inde petrol ürünleri

üretiminde çarp›c› bir geliflmenin yafland›¤› görülmektedir. Marmara

depremi nedeniyle uzun süre üretim yapamayan rafinerilerin 2001 bafl-

lar›nda yeniden faaliyete geçmesiyle birlikte geçen y›l %6 oran›nda ar-

tan petrol üretimi, bu y›l›n ilk dokuz ay›nda da %12.5 artarak yeniden

deprem öncesi düzeylerine ulaflm›flt›r. 2001 y›l›nda düflen sabit serma-

ye yat›r›mlar›na koflut olarak %20.5 daralan makine ve teçhizat üretimi

ilk dokuz ayda sabit sermaye yat›r›mlar›nda görülen azalmaya karfl›n

%18.5 artm›flt›r. Makine ve teçhizat üretimindeki geliflmeler kamu ve

özel kesimde farkl› flekilde olmufltur. Kamu kesimi d›flar›da tutuldu¤un-

da makine ve teçhizat üretimi art›fl› %22.8’e yükselmektedir. Benzer du-

ruma di¤er kesimlerde de rastlanmakta ve özel imalat sanayinin genel

olarak kamu kesimine göre daha çabuk toparland›¤› ve daha yüksek

baflar›m gösterdi¤i görülmektedir. D›fl ticaretteki olumlu geliflmelere

koflut olarak, tekstil ürünleri, giyim eflyas› ve tafl›t araçlar› üretimlerin-

de de ciddi art›fllar kaydedilmifltir. Ancak, krizden en fazla etkilenen ke-

sim olan tafl›t araçlar›, geçen sene yaflad›¤› %45.2’lik küçülmenin ard›n-

Yüksek ihracat

performans›

imalat sanayi

büyümesinin

ard›ndaki en

önemli etmendir. 

Sanayi Üretimi
(Üç ayl›k 1997=100, y›ll›k % de¤iflim)

2001                                    2002*

Kamu Özel Toplam Kamu Özel Toplam

Toplam sanayi -3.2 -10.7 -8.6 0.6 12.0 8.8

Madencilik -8.6 -6.1 -8.0 -13.4 7.4 -8.8

Enerji -6.8 14.9 -1.5 -5.2 33.5 5.5

‹malat -0.3 -11.5 -9.5 6.2 11.1 10.2

G›da ve ‹çecek 4.2 -2.2 -1.5 -17.0 2.9 1.0

Tekstil Ürünleri -17.1 -5.2 -5.3 -53.7 12.6 11.9

Giyim Eflyas› -8.1 -3.1 -3.1 -19.6 5.9 5.8

Rafine edilmifl Petrol Ürünleri 9.1 -7.2 6.0 13.7 6.5 12.5

Kimyasal Madde Ürünleri -9.9 -12.0 -11.7 6.7 22.4 20.2

Metalik olmayan di¤. Mineraller -3.4 -15.1 -15.1 -11.8 7.2 7.0

Ana Metal -17.5 0.8 -6.5 1.5 10.0 7.1

Makina ve Techizat -36.6 -18.9 -20.5 -38.7 22.8 18.5

Tafl›t Araçlar› ve Karoseri 0.0 -45.2 -45.2 0.0 12.2 12.2

*Dokuz ayl›k ortalama

Kaynak. D‹E
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dan bu y›l›n ilk dokuz ay›nda sadece %12.2 oran›nda büyüyebilmifltir.
Temel olarak iç talep yetersizli¤inden kaynaklanan bu durum, üretim
içerisindeki pay› %75’e ulaflan ihracat sayesinde bir miktar yumuflat›la-
bilmifltir.

Krize yüksek stoklarla yakalanm›fl olan imalat sanayi, 2001 y›l› bafllar›n-
da kapasite kullan›m oran›n› h›zla afla¤›ya çekmifl, finansal piyasalarda-
ki belirsizlik ve iç talep yetersizli¤inin de etkisiyle bu durum y›l›n son
çeyre¤ine kadar sürmüfltü. Kapasite kullan›m›, 2002 y›l›n›n bafl›ndan iti-
baren imalat sanayindeki geliflmelere koflut olarak yeniden art›fl e¤ilimi-
ne girerek Eylül ve Ekim aylar›nda %80 düzeyine ulaflmay› baflarm›flt›r.
Ancak, imalat sanayinde yer alan bir çok kesim teknik kapasitelerinin
s›n›r›na yaklaflm›fl, daha yüksek bir kapasite kullan›m› için yeni yat›r›m
gereksinimi ortaya ç›km›flt›r. Ayr›ca, yetersiz iç talep nedeniyle ihracata
dayal› üretim yap›lmas› da sürdürülebilir bir durum de¤ildir.

Turizm gelirlerinin ilk dokuz ayda sadece %2.3 artmas›n›n da etkisiyle
ticaret sektörünün otel ve lokanta hizmetleri alt kesimi kayda de¤er bir
büyüme gösterememifltir. Öte yandan, toptan ve perakende ticaret, ta-
r›m ve sanayi kesimlerinde yaflanan olumlu geliflmeler ve ithalat art›fl›-
n›n da etkisiyle y›l›n ilk dokuz ay›nda %10.2 büyüyerek ticaret kesimi-
nin büyümeye 1.9 yüzde puan katk›da bulunmas›n› sa¤lam›flt›r. Geçen
sene ilk dokuz ayda %7.8 küçülen ticaret kesiminin 2002’nin ayn› dö-
neminde %8.4 büyüme göstermesi iç talepte bir toparlanma yafland›¤›-
n›n ancak henüz yeterli düzeye ulaflmad›¤›n›n sinyallerini vermektedir.
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Seçimlerin tek parti iktidar› ile sonuçlanmas›n›n ve bayram tatilinin bu
kesimin son çeyrek rakamlar›na olumlu yans›yaca¤› ve 2002 y›l›nda
%10 ila %10.5 büyüyece¤i öngörülmektedir.

Çiftçilik ve hayvanc›l›k faaliyetlerinde yaflanan olumlu geliflmeler saye-
sinde tar›m kesimi 2002 y›l›n›n ilk dokuz ay›nda sabit fiyatlarla %5.0
büyümüfl ve GSMH büyümesine 0.7 yüzde puan katk›da bulunmufltur.
Tar›m kesimi, iki y›lda bir gerçekleflen devresel büyüme e¤iliminin ya-
n› s›ra 2002 y›l›ndaki iklim koflullar›n›n da etkisiyle ilk dokuz ayda 2000
y›l›ndaki seviyesini geçmifl bulunmaktad›r. Tar›m kesiminin 2002 y›l›n-
da %4.5 ila %5 aras›nda bir büyüme sergileyece¤i öngörülmektedir. 

1999 y›l›n›n A¤ustos ay›nda yaflanan deprem felaketinin ard›ndan
%12.5 daralan inflaat sektörü, 2001 ve 2002 y›l›nda da daralmaya de-
vam etmifl ve 2002 y›l›n›n ilk dokuz ay›nda %3.4 küçülmüfltür. Bina ve
konut ruhsatlar›n›n 2002 y›l›n›n ilk üç çeyre¤inde önemli ölçüde azal-
m›fl olmas› inflaat sektöründeki daralman›n bir süre daha devam ede-
ce¤inin önemli bir göstergesidir. Öte yandan, girdi-ç›kt› tablolar›na da-
yanarak, sektörler aras› iliflkiler nedeniyle inflaat sektörünün ürünlerine
olan talepte meydana gelecek 1 birimlik art›fl›n tüm ekonomide 2 bi-
rimlik bir üretim art›fl›na yol açaca¤› düflünüldü¤ünde, inflaat sektörü-
nün canland›r›lmas›n›n önemi daha iyi anlafl›lmaktad›r. ‹nflaat sektörü-
nün 2002 y›l›nda %3.0 ila %3.5 aras›nda daralaca¤› öngörülmektedir.

Di¤er sektörlerde yaflanan olumlu geliflmeler ulaflt›rma ve haberleflme
sektörüne de ayn› flekilde yans›m›fl ve bu sektör y›l›n ilk dokuz ay›nda
%4.8 büyümüfltür. Öte yandan, yaflan›lan krizin etkilerinden henüz kur-
tulamayan mali kurulufllar ise ayn› dönemde %6.8 küçülerek daralma-
ya devam etmifltir. Bu aç›dan bak›ld›¤›nda, krizin bafl›ndan beri daral-
ma gösteren  tek sektör mali sektör olmakla beraber, gerek banka sa-
y›lar›n›n azalmas› gerek bankalar›n aktiflerinde yaflanan erime büyüme-
nin finansman› aç›s›ndan olumsuz bir tablo ortaya koymaktad›r. 

2001 ve 2002 y›llar›nda s›ras›yla 2,261 ve 2,316 dolar olmas› beklenen
kifli bafl›na milli gelir düzeyi, 2001 y›l›nda gerçekleflen daralman›n bek-
lenenden daha fliddetli olmas› nedeniyle 2,123 dolara inmifl, öte yandan
2002 y›l›nda ise milli gelirin öngörülenden daha h›zl› büyümesi nede-
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niyle dokuz ayl›k sonuçlara göre 2,563 dolar seviyesine ulaflm›flt›r. Tür-

kiye’nin seksenli y›llarda d›fl ticaret serbestleflmesiyle bafllatt›¤› büyüme

süreci, sermaye hareketleri ile h›zlanarak kifli bafl›na milli gelirde önem-

li bir s›çrama yaratm›flt›r. Ne var ki, mali disiplin sa¤lanmadan uygula-

nan finansal liberalizasyon ortam›nda, aç›klar›n k›sa vadeli sermaye gi-

riflleriyle kapat›lmas›n›n yaratt›¤› illüzyon gereken disiplin anlay›fl›n› or-

tadan kald›r›rken, bu aç›klar›n artmas›na yol açan yüksek reel faiz, de-

¤erli TL, yüksek devalüasyon ve enflasyon sarmal›n› da tetiklemifltir. So-

nuç olarak, k›r›lganl›¤› giderek artan Türkiye ekonomisi k›salan aral›k-

larla krizler yaflam›fl ve 2001 y›l› itibariyle sermaye hareketlerinin ser-

bestisinin getirdi¤i gelir avantaj› tekrar tamamen geri vermifltir.

‹stihdam

Eylül 2002 itibariyle, çal›flabilir yafltaki nüfus 46.8 milyon kifliye, iflgücü

ise 24.1 milyon kifliye ulaflm›flt›r. ‹flgücündeki art›fla karfl›n toplam istih-

dam›n azalmas› iflsizlik oran›n› %9.9 seviyelerine ç›karm›flt›r. ‹flsizlik

oranlar›na kentsel ve k›rsal ayr›m› yap›larak bak›ld›¤›nda kentsel nüfus-

taki iflsizlik oran›ndaki art›fl daha belirgin olarak ortaya ç›kmaktad›r.

Toplam iflsizler içerisinde e¤itimli gençlerin oran› ise üçüncü çeyrek iti-

bar›yla %30 seviyesini geçmifl durumdad›r. 

‹flsizlik oran› %10’a

ulaflm›flt›r. 

Kaynak: D‹E
*Dokuz ayl›k sonuçlara göre
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Bir önceki y›l›n ayn› dönemiyle karfl›laflt›r›ld›¤›nda toplam istihdamda
180,000’in üzerinde bir azal›fl göze çarpmaktad›r. Bunun temel nedeni ise
baflta tar›m kesimi olmak üzere sanayi ve hizmetler kesimlerindeki büyü-
me e¤ilimlerinin istihdama yans›t›lamamas›d›r. Bir önceki y›la k›yasla ta-
r›m kesimi istihdam› %8.8 azal›rken, sanayi kesimi istihdam›, kapasite kul-
lan›m›nda y›ll›k bazda %9 civar›ndaki art›fla karfl›n, sadece %4.8 oran›nda
art›fl göstermifltir. Ayr›ca, imalat sanayi çal›flanlar endeksi üçüncü çeyrek
itibariyle bir önceki y›l›n ayn› dönemine göre %3.4 artarken, dokuz ayl›k
ortalamalarda %1.0 azalm›flt›r. Reel sektörün istihdam yaratmadaki baflar›-
s›zl›¤› ayn› zamanda, yurtiçi talepte hala istenilen düzeye ulafl›lamamas›-
n›n ard›ndaki önemli nedenlerden biri olarak de¤erlendirilebilir.   

‹flgücüne kat›l›m oran›nda anlaml› bir de¤ifliklik olmazken, eksik istih-
damda bulunanlar›n oran›, %5’e gerileyerek 2000 y›l› bafl›ndan beri en
düflük seviyeye ulaflm›flt›r. Eksik istihdam oran›ndaki düflüfl göreli ol-
man›n ötesinde mutlak olarak da bir önceki y›la göre 150 bin civar›n-
da azalm›flt›r. Bu azalman›n ard›nda daha önce belirtildi¤i gibi imalat
sanayi kapasite kullan›mlar›ndaki art›fl ve tar›m kesiminde üçüncü çey-
rekteki mevsimsel canlanma yatmaktad›r. Sonuç olarak, üçüncü çeyrek
itibar›yla at›l iflgücü %14.9’a ulaflm›fl bulunmaktad›r. Son çeyrekte özel-
likle tar›m kesimi istihdam›ndaki azalman›n etkisiyle toplam istihdam
ve iflgücüne kat›l›m oran›n›n azalmas› ve iflsizlik oran› ve eksik istih-
dam oran›n›n artmas› beklenmektedir. 

Yeterli istihdam

yarat›lamamas› iç

talep üzerinde cid-

di bir bask› unsu-

ru olmaktad›r. 

At›l iflgücü %15’e

yaklaflm›flt›r. 

‹stihdam
1999 2000 2001 2001 2002*

15 yafl ve üstü Nüfus (bin kifli) 44,039 44,765 45,702 45,820 46,767
‹flgücü (bin kifli) 22,925 22,031 22,269 23,782 24,064
‹flgücüne kat›l›m oran› (%) 52.1 49.2 48.7 51.9 51.5
Toplam istihdam (bin kifli) 21,236 20,579 20,367 21,875 21,691
‹flsiz (bin kifli) 1,689 1,452 1,902 1,907 2,373
‹flsizlik oran› (%) 7.4 6.6 8.5 8.0 9.9

Kent 10.4 8.8 11.5 11.6 14.0
K›r 4.1 4.0 4.8 3.9 4.6

Eksik istihdam oran› (%) 10.2 6.9 6.0 5.7 5.0

Kaynak: D‹E 

*III. Dönem itibariyle
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Ücretler

1994 y›l›nda yaflanan kriz ertesinde uygulanan talep daralt›c› politikalar
sonucunda ücretlerde yap›sal bir k›r›lma meydana gelmifltir. ‹zleyen
dönemde, 1997 Asya ve 1998 Rusya krizlerinin de etkisiyle reel ücret-
ler 1999 y›l› bafllar›na kadar çok dar bir aral›kta hareket etmifltir. 2000
Kas›m krizine kadar olan dönemde yaflanan art›fllar ise kamu ücretleri-
ne yap›lan yüksek düzeyde reel art›fltan kaynaklanmaktad›r. Ayr›ca, yi-
ne bu dönemde enflasyonun düflme e¤ilimine girmesine ra¤men geri-
ye dönük endeksleme yap›lmas› da reel ücretlerin yüksek kalmaya de-
vam etmesine neden olmufltur. 2000 Kas›m ve 2001 fiubat krizlerinin ar-
d›ndan oldukça gerileyen reel ücretler 1994’teki seviyelerinin de alt›na
inmifltir. Bununla beraber, 2002 y›l›nda yaflanan verimlilik art›fl› ücretle-
re yans›mam›fl ve y›l›n ilk dokuz ay›nda kamu kesiminde verimlilik bir
önceki y›la göre %19.1 artarken reel ücretler %1.6 gerilemifl, özel sek-
törde ise %8.4 verimlilik art›fl› yaflanmas›na karfl›n reel ücretler %6.9 ge-
rilemifltir. 

Verimlilik art›fl›

henüz ücretlere

yans›mam›flt›r. 
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19
88

-3

19
89

-3

19
93

-3

19
96

-1

19
96

-3
19

97
-1

19
97

-3

19
98

-1

19
98

-3

19
99

-1

19
99

-3
20

00
-1

20
00

-3

20
01

-1

20
01

-3

20
02

-1

20
02

-3



44

Geçen y›l iç talepte yaflanan gerileme nedeniyle firmalar istihdam ve
çal›fl›lan saati azaltm›fl ve bu sayede verimlilik düzeylerini korumaya
çal›flm›flt›. 2002 y›l›nda reel ücretlerde ve istihdamdaki düflüflün devam
etmesi yeniden iç talep üzerinde bask› oluflturmufltur.

‹malat sanayinde dolar baz›nda saat bafl›na ortalama ücret, 2002’nin ilk
üç ay›nda bir önceki y›l›n ayn› dönemine göre %18.3 azalm›flt›r. Azal›fl
özel sektörde %15.8 olarak gerçekleflirken, kamu sektöründe %10.0 ol-
mufltur. Bu sonuçlara göre, 2002 y›l› sonunda dolar baz›nda saat bafl›-
na ortalama ücretlerin 1994 seviyelerine kadar inebilece¤i söylenebilir. 

Memur maafllar› alt› ayl›k dönemler itibariyle s›ras›yla %10 ve %5 oran-
lar›nda art›r›lm›flt›r. Ayn› dönemlerde tüketici fiyat art›fllar› ise %12.0 ve
%15.9 olarak gerçekleflmifltir. Memur maafllar›na ayr›ca, 15 May›s
2002’de enflasyon fark› olarak %2.5 oran›nda ek zam da yap›lm›flt›r. Bu-
nunla birlikte, memur maafllar›na 100,000,000 TL tutar›nda eflit art›fl ya-
p›lm›fl bunun 75,000,000 TL’si Ekim ay›nda, geri kalan› ise 15 Ocak
2003’te ödenmifltir. Asgari ücret 2002’nin ilk alt› ay›nda brüt 222,750,000
TL (161$), ikinci alt› ay›nda ise 250,875,000 TL (154$) olarak belirlen-
mifltir. Böylece y›ll›k art›fl %59.2 ilk yar›y›lda, %49.2 ikinci yar›y›lda ol-
mak üzere %137.8 olmufltur. 2003 y›l›ndan geçerli olacak asgari ücret
tutar› ise brüt 306,000,000 TL olarak belirlenmifltir. 2003 y›l›n›n ilk üç
ay› geçerli olan memur maafl zamm› oran› en düflük maafl için %13.7,
en yüksek maafl için ise %6.5 olacak biçimde bu aral›kta de¤iflen oran-
larda belirlenmifltir. 

‹malat sanayinde

dolar baz›nda saat

bafl›na ücretlerin

düflmeye devam

etmesi beklen-

mektedir.

Saat Bafl›na Ortalama Ücret
(‹malat Sanayi, $/saat)

Kamu Özel Toplam

1994 2.2 1.4 1.6
1995 2.4 1.6 1.8
1996 2.3 1.7 1.8
1997 2.6 1.7 1.8
1998 2.9 1.8 2.0
1999 3.6 2.0 2.3
2000 4.3 2.1 2.4
2001 3.0 1.4 1.7
2002* 3.6 1.6 1.8

* ‹lk üç ay ortalamas›

Kaynak: DPT
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Kamu Kesimi Dengesi

Son on y›lda siyasi rekabet ortam›nda yayg›nlaflan popülizme koflut
olarak artan bütçe-d›fl› fon uygulamalar›, devlet harcamalar›n›n fleffafl›-
¤›n› azalt›rken takibini de güçlefltirmifltir. Buna paralel olarak, kamu ke-
simi borçlanma gereksiniminde belirgin art›fllar görülmüfltür. Kamu
aç›klar›n›n h›zla artmas›, beraberinde aç›k finansman› için alternatif yol-
lar getirmifl ve gerekli düzenlemelerin eksikli¤inde mali disiplinden
uzaklafl›lmas›na sebep olmufltur. Ancak, 2000 y›l› itibariyle IMF destek-
li istikrar programlar›yla yap›sal reformlara bafllanm›fl; devlet bütçesin-
de fleffafl›¤›n ve hesap verilebilirli¤in sa¤lanmas› için borçlanma faali-
yetlerinin yasayla yeniden düzenlenmesi, bütçe içi ve bütçe d›fl› fonla-
r›n kald›r›lmas›, ve daha etkin kamu ihale sisteminin oluflturulmas› için
yasal düzenlemeler gibi reformlar son iki y›lda uygulamaya konmufltur.
Kamu bankalar›n›n görev zararlar›n›n kald›r›lmas› da kamu kesimi den-
gesi aç›s›ndan en önemli yap›sal reformlar aras›nda yer alm›flt›r. Görev
zarar› gibi fleffafl›ktan uzak ve siyasetçiler taraf›ndan ekonomik mant›-
¤a ayk›r› kullan›lan bir uygulaman›n 2001 y›l›nda kald›r›larak kamu he-
saplar›na dahil edilmesi gerek borç yükünde gerek de kamu kesimi
borçlanma gere¤inde bir art›fl yaratm›flt›r. Uygulamaya konulan yap›sal
reformlar›n yan› s›ra, kamu kesiminde görülen mali dengesizliklerin gi-
derilmesi amac›yla k›sa vadeli kamu ve Hazine garantili d›fl borç stoku
için konan tavan de¤er ve öngörülen faiz d›fl› bütçe fazla gibi düzenle-
melerle mali disiplinin yerlefltirilmesi amaçlanm›flt›r.

2002 Ocak ay›nda IMF ile imzalanan Stand-by Anlaflmas›’n›n da önem-
li ayaklar›ndan birini kamu kesimi dengesinin sa¤lanmas› oluflturmufl,
2002 y›l›nda GSMH’nin %6.5’i oran›nda kamu sektörü faiz d›fl› fazlas›
hedeflenmifltir. Her ne kadar y›l›n ilk yar›s›nda hedeflere ulafl›ld›ysa da,
beliren siyasi istikrars›zl›k ve seçim sürecine girilmesi kamu sektöründe
%6.5’luk faiz d›fl› fazlas› hedefinin alt›nda kal›nmas›na neden olmufltur. 

Kamu kesimi

reformu ertelene-

mez bir zorunlu-

luk haline

gelmifltir.

Y›l›n ikinci

yar›s›nda beliren

siyasi boflluk,

kamu kesimi den-

gelerinde bozul-

maya yol açm›flt›r.
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fiubat krizi sonras›nda yap›lan bankac›l›k operasyonu dahilinde, kamu
bankalar›ndaki görev zararlar› kamu ka¤›d› verilmesi suretiyle kamu
borcu içine dahil edilmifl, bunun sonucunda artan faiz ödemelerinin et-
kisiyle, kamu borçlanma gere¤inin GSMH’ye oran› 2001 y›l›nda %15.4’e
ç›km›flt›r. 2002 y›l›nda ise konsolide kamu sektörü kümülatif genel den-
gesine iliflkin gösterge niteli¤indeki hedefler May›s ay›nda tutturulmufl-
tur. ‹lerleyen aylardaki kamu kesimi performans› ise bütçe-d›fl› fonlar,
mahalli idareler, K‹T’ler ve sosyal güvenlik kurulufllar›na ait verilerin
kamuoyuna güncel bir flekilde aç›klanmamas› nedeniyle henüz aç›kl›k
kazanmam›flt›r. Ancak, 2002 y›l sonunda kamu kesimi aç›¤›n›n
GSMH’nin %10.3’üne ulaflmas› beklenmektedir.

Kamu Kesimi Aç›¤› (GSMH'ya oran›, %)
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Toplam Kamu Borcunun GSMH'ya Oran›
(Milyar $)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002*

‹ç Borç 29.3 30.7 37.1 42.4 54.2 84.9 90.6
D›fl Borç (Kamu) 51.4 49.8 52.0 52.7 62.2 70.0 83.5
GSMH 184.3 197.0 212.0 190.9 200.2 148.2 192.4
Kamu Borcu/GSMH (%) 43.8% 40.9% 42.0% 49.8% 58.1% 104.5% 90.8%

*TÜS‹AD tahmini
Kaynak: Hazine Müsteflarl›¤›
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K‹T’lerde ertelenmifl fiyat art›fllar›n›n Haziran sonras›nda hayata geçiril-
mesi, izleyen aylarda K‹T dengesinin fazla vermesine neden olmufl,
toplam kamu sektörü dengesini de olumlu etkilemifltir. 2002 y›l›nda
K‹T fazlas›n›n GSMH’ye oran›n›n %0.8 olmas› beklenirken, bütçe faizi
hariç toplam kamu fazlas›n›n GSMH’ye oran› %8.4 olarak tahmin edil-
mektedir. Konsolide bütçeye iliflkin faiz d›fl› fazla tahmininin ise, y›l so-
nuna do¤ru yaflanan bozulmayla beraber %5.5 olmas› beklenmektedir.

Konsolide Bütçe 

Y›l içerisinde yaflanan siyasi belirsizlik, ertesinden gelen seçimler ve ni-
hayetinde seçim sonras› özellikle vergi tahsilat›ndaki gecikmeler kon-
solide bütçeyi olumsuz etkilemifltir. Bütçe hedefleri belirlenirken esas
al›nan %3’lük büyüme oran›n›n çok üzerine ç›k›lmas›na ra¤men bütçe
gelirleri reel olarak azalm›fl, yüksek faiz oranlar› nedeniyle faiz ödeme-
leri öngörülenin üzerinde gerçekleflmifl ve faiz d›fl› harcamalarda ciddi
bozulmalar yaflanm›flt›r. Tüm bu olumsuz geliflmelerin sonucunda, ka-
mu maliyesi disiplini aç›s›ndan önem tafl›yan faiz d›fl› fazlada y›l sonu
hedefine ulafl›lamam›flt›r.

Bütçe performans›

aç›s›ndan 2002 y›l›

hedefleri alt›nda

kal›nm›flt›r.

Kamu Kesimi Borçlanma Gere¤i
(GSMH’ya oran›, %)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002*
Konsolide bütçe 8.3 7.6 7.3 11.9 10.9 15.9 12.1
Faiz D›fl› Kon. Bütçe -1.7 -0.1 -4.6 -1.8 -5.3 -7.0 -6.5
K‹T -0.5 -0.3 1.4 2.4 1.8 0.3 -0.8

‹flletmeci -0.4 0.6 1.3 2.3 1.6 0.3 -0.8
Mahalli idareler 0.3 0.3 0.4 0.3 0.4 0.3 0.2
Sosyal güvenlik kurumlar› 0.0 0.1 0.4 0.2 -0.1 -0.1 0.0
‹flsizlik Sigorta Fonu - - - - -0.3 -1.0 -1.0
Fonlar 0.6 0.1 0.0 0.8 -0.7 0.0 -0.3
Toplam Kamu 8.7 7.7 9.4 15.6 12.0 15.4 10.3
Bütçe Faizi Hariç -1.3 0.0 -2.1 1.9 -4.2 -7.5 -8.4

Kaynak: DPT
* DPT  Tahmini
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Y›l içerisinde IMF kredisinin Hazine taraf›ndan borç finansman›nda kul-
lan›lmas›na ve y›l›n ilk dört ay›nda faiz oranlar›n gerilemesine ra¤men,
May›s ay›n›n ikinci yar›s›nda patlak veren siyasi belirsizlik, sene bafl›n-
dan itibaren düflme e¤ilimi içerisinde olan faiz oranlar›n›n tekrar artma-
s›na sebep olmufl ve iç borç faiz ödemeleri bütçeye ciddi boyutlarda
yük getirmifltir. Öngörülenin üzerindeki faiz harcamalar›n›n yan› s›ra,
y›l içerisinde faiz d›fl› transfer harcamalar›nda da önemli bozulmalar ol-
mufltur. Sosyal güvenlik harcamalar›nda y›l sonu hedefi Ekim ay› itiba-
riyle afl›l›rken, sosyal güvenlik kurulufllar› aras›nda en kötü performans
SSK’da gözlenmifl, ilk on bir ayda bütçeden yap›lan transferler reel baz-
da %40 artm›flt›r. ‹hracattaki art›fla paralel olarak vergi iadelerinde de
hedeflenenin üzerine ç›k›lm›fl ve böylelikle faiz d›fl› toplam harcamalar-
da y›l sonu tahsisi Kas›m itibariyle afl›lm›flt›r. 

Konsolide Bütçe 
(Trilyon TL)

2001 2002 Reel 2002 %
Oca-Kas Oca-Kas (1) de¤. (%) Hedef (2) (1)/(2)

GEL‹RLER (I+II+III+IV) 47,118   69,780   -%3 71,218   %98

I. Vergi Gelirleri (a+b) 36,023   54,023   -%2 57,911   %93
a. Dolays›z Vergiler 15,014   18,591   -%19 19,722   %94
b. Dolayl› Vergiler 21,009   35,432   %11 38,189   %93

II. Vergi D›fl› Gelirler 6,849   10,070   -%4 7,007   %144
III. Özel Gelir ve Fonlar 3,625   4,548   -%18 6,000   %76
IV. Katma Bütçe 621   1,139   %20 300   %380
HARCAMALAR (I+II+III+IV) 72,670   99,499   -%10 98,131   %101

FA‹Z DIfiI HARCAMALAR 33,152   52,686   %4 55,336   %95

I. Personel 13,455   20,748   %1 21,891   %95
II. Di¤er Cari 3,504   5,450   %2 7,783   %70
III. Yat›r›m 3,052   5,095   %10 5,736   %89
IV. Transferler 52,659   68,205   -%15 62,721   %109

a. Faiz ödemeleri 39,518   46,813   -%22 42,795   %109
D›fl Borç 3,079   4,545   -%3 5,895   %77
‹ç Borç 36,439   42,268   -%24 36,900   %115

b. K‹T'lere Transfer 966   1,287   -%13 1,655   %78
c. Sosyal Güvenlik 5,904   9,690   %8 7,930   %122
d. Di¤er Transferler 6,272   10,415   %9 10,341   %101

BÜTÇE DENGES‹ -25,553   -29,719   -%24 -26,913   %110

FA‹Z DIfiI DENGE 13,965   17,094   -%20 15,882   %108

Kaynak: Maliye Bakanl›¤›
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2002 y›l›ndaki olumsuz bütçe performans›, harcamalardaki art›fltan da-
ha çok bütçe gelirlerinde istenilen seviyelere ulafl›lamamas›ndan kay-
naklanm›flt›r. A¤ustos’la birlikte sigorta primlerinin toplanmas›nda se-
çim ortam› nedeniyle güçlükler yaflan›rken, yeni hükümetin öngördü-
¤ü vergi mevzuat›ndaki de¤iflikliklere yönelik belirsizlikler de tahsilata
yönelik sorunlar do¤urmufltur. Dolayl› vergi gelirleri reel bazda %11 ar-
t›fl göstererek Ocak-Kas›m dönemi itibariyle vergi gelirlerinin %65.6’s›-
n›, toplam bütçe gelirlerinin de %50.8’ini oluflturmufltur. Öte yandan,
May›s ay›nda Merkez Bankas›’n›n kar aktar›m›yla, vergi d›fl› normal ge-
lirler y›l sonu hedefini aflarak konsolide bütçeyi olumlu etkilemifltir.

Toplam konsolide bütçe olarak bak›ld›¤›nda, bütçe gelirlerindeki reel
azalma ve harcamalardaki bozulma sonucu bütçe aç›¤› Kas›m itibariy-
le hedeflerin üzerine ç›karak, 27 katrilyon TL’ye ulaflm›flt›r. Y›l içinde
ekonomik büyümenin beklenenden daha yüksek ç›kmas› ise, 17.1 kat-
rilyon TL’ye ulaflan faiz d›fl› fazlan›n büyüme performans› ile uyumlu
olmad›¤›n› göstermifltir. 2002 y›l›nda ortalama faiz ve vadelerin isteni-
len seviyelere ulaflamamas› ve mali disiplinin tam olarak sa¤lanamama-
s›, 2003 y›l›nda da bütçeyi olumsuz etkileyecektir. 

Yüksek büyümeye

ra¤men vergi ge-

lirlerindeki azal-

ma, reform ihtiya-

c›na dikkat çek-

mektedir.

Bütçe Gelirleri 
(Da¤›l›m, %)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002*

Dolayl› vergiler/Vergi gelirleri 60.6 59.3 55.6 57.0 60.1 59.5 65.6

Vergi gelirleri/Toplam gelirler 83.1 82.5 80.6 86.6 82.8 77.1 77.4

Vergi gelirleri/Toplam harcamalar 57.0 59.4 58.9 53.8 58.5 49.3 54.3

*Kas›m itibariyle

Kaynak: Maliye Bakanl›¤›
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Bütçe Aç›¤›n›n Finansman› 

2001 y›l›nda gerçekleflen borç operasyonu sonucunda iç borç stokun-
da h›zl› bir art›fl olmufltur. Bu art›fl›n etkisiyle toplam brüt kamu borç
stokunun GSMH’ye oran› %58.1’den sürdürülemez bir boyut olan
%104.5’e ç›km›flt›r. Sürdürülemez boyuta gelen borç stokunun
GSMH’ye olan oran›n›n azalt›lmas› son derece önem kazanm›flt›r. 2001
May›s ay›nda imzalanan Güçlü Ekonomiye Geçifl Program› çerçevesin-
de, IMF’den sa¤lanacak krediler bütçe harcamalar›nda kullan›m ama-
c›yla Hazine hesab›na aktar›lm›flt›r. Böylece 2002 y›l› boyunca bütçe
aç›¤›n›n finansman›nda iç kaynak kullan›m›n›n pay› azal›rken d›fl kay-
na¤›n pay› artm›flt›r. 

2002 y›l›n›n ilk 11 ay›nda konsolide bütçe finansman dengesi bir önce-
ki y›l›n ayn› dönemine göre %6.6 art›fl göstermifltir. 2002 y›l› boyunca
IMF’den sa¤lanan 12.5 milyar dolar›n bütçe harcamalar›nda kullan›lma-
s›n›n etkisiyle, bir önceki sene 5 trilyon TL net ç›k›fl gösteren d›fl borç-
lanma kaleminden, 15.7 trilyon TL tutar›nda net girifl olmufltur. ‹ç borç-
lanmada ise yükselen risk priminin etkisiyle uzun dönemli devlet tah-
vilinden k›sa dönemli hazine bonosuna olan geçiflin devam etti¤i gö-
rülmektedir. Bu dönüflümün etkisiyle bütçe finansman› içinde devlet

Bütçe finansma-

n›nda net iç borç-

lanma azal›rken,

IMF kredisinin

yard›m›yla net d›fl

borçlanma artm›fl-

t›r.

2002 y›l›nda bütçe

finansman›, bütçe

amaçl› kullan›lan

IMF kredisinin

yan›nda k›sa

vadeli hazine

bonosu ile

karfl›lanm›flt›r. 
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tahvili kaleminden net 2.4 trilyon TL tutar›nda ödeme yap›lm›flt›r. Ayn›
dönemde 16.6 trilyon TL tutar›nda net hazine bonosu ihraç edilmifltir.
Bu geliflmeler ›fl›¤›nda 2001 y›l›nda bütçe finansman›n›n %81’i iç borç-
lanmadan karfl›lan›rken bu sene bu oran %50’ye gerilemifltir. Ayn› dö-
nemde IMF kredisine ve yurtd›fl› piyasalardan Eurobond borçlanmas›-
na a¤›rl›k verilmesinin etkisiyle bütçe finansman›nda d›fl borçlanman›n
pay› %55’e ç›km›flt›r.

Nakit Dengesi ve Finansman› 
(Trilyon TL)

2001 2002 %
Kas›m Kas›m De¤iflim

BÜTÇE DENGES‹ -25,553 -29,719 16.3%
BÜTÇE EMANETLER‹ -582 -1,101 89.2%
AVANSLAR -416 2,524 -706.7%
NAK‹T DENGES‹ -26,551 -28,295 6.6%
F‹NANSMAN 26,551 28,295 6.6%
DIfi BORÇLANMA,NET -4,968 15,670 415.4%
Kullan›m 3,508 21,647 517.1%
Devirli+Garantili Borç Geri Dönüflleri 615 1,517 146.8%
Ödenen -9,090 -7,494 -17.6%
‹Ç BORÇLANMA,NET 21,541 14,155 -34.3%

Devlet Tahvili,net 9,815 -2,444 -124.9%
Sat›fl 34,943 27,397 -21.6%
Ödenen -25,129 -29,841 18.8%

Hazine Bonosu,net 11,726 16,600 41.6%
Sat›fl 37,282 58,487 56.9%
Ödenen -25,556 -41,887 63.9%

Garantili Borç Geri Dönüflleri 0 0 0.0%
D‹⁄ER 9,977 -1,529 -115.3%

Kaynak: Hazine Müsteflarl›¤›
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‹ç Borç Stoku ve Faizler

2001 y›l›nda yaflan›lan ekonomik kriz sonucu fon bulmakta karfl›lafl›lan
zorluklar ve bozulan bütçe dengesi, 2002 bafl›nda faiz oranlar›n› %70’le-
rin üzerinde tutmufltur. Ancak, 2002 Ocak ay›nda imzalan Stand-by An-
laflmas›’yla önemli miktarda d›fl kaynak sa¤lanmas›, enflasyondaki h›zl›
düflüfl e¤ilimi ve mali piyasalarda istikrar›n nispeten sa¤lanmas›, ilk befl
ayda faizleri %60’›n alt›na çekmifl, yüksek faizler ve iç borcun döndü-
rülebilmesine iliflkin endifleleri hafifletmifltir. Di¤er yandan, May›s ay›n-
da %56.2’ye kadar düflen ayl›k faiz, politik risk primine ba¤l› olarak Ha-
ziran ve Temmuz aylar›nda tekrar eski seviyelerine yükselmifl, A¤ustos
ay›nda toparlansa da seçim öncesinde, Eylül ve Ekim aylar›nda, ortala-
ma borçlanma maliyetleri devam eden belirsizlik sonucu s›ras›yla %63.5
ve %65.1 olarak gerçekleflmifltir. Seçim sonras›nda ise iç ve d›fl piyasa-
larda ortaya ç›kan olumlu beklentiler ve güven ortam› faiz oranlar›nda
düflüfle neden olmufl, Aral›k ay› ortalamas› %50 olarak gerçekleflmifltir.
‹ç borçlanma vadeleri de risk primlerindeki geliflmelere paralel hareket
etmifltir. 2001 y›l›nda ortalama 5 ay vade için nominal bazda %97.4 bi-
leflik faizle iç borçlanma gerçeklefltiren Hazine, 2002’de ortalama vade-
yi 8 aya ç›kar›rken maliyetini de %64’e indirmifltir.

2002 y›l›nda Hazi-

ne’nin borçlanma

maliyetini belirle-

yen temel faktör

siyasetteki gelifl-

meler olmufltur. 
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Fiyat art›fllar›n›n belirlenen y›l sonu enflasyon hedefiyle uyumlu hareket
etmesine ra¤men siyasetteki geliflmelerin piyasalarda yaratt›¤› belirsizlik
sonucu reel faizler y›l içerisinde yükselmeye devam etmifl, seçimlerin ar-
d›ndan politik istikrar›n sa¤lanmas›yla belirsizli¤in piyasalarda yaratt›¤›
olumsuz etki tersine ifllemeye bafllam›fl ve reel faizler düflme trendine
girmifltir. Reel faizler 2002 y›l›nda ortalama %13 seviyesinde seyretmifltir. 

‹ç borç stoku 2002 bafl›na göre 23.1 katrilyon TL artarak Kas›m itibariy-
le 145.3 katrilyon TL’ye (90.9 milyar dolar) ulaflm›flt›r. Y›l içerisinde top-
lam net borçlanman›n Hazine itfalar›na oran› ise %88 ile beklentilerin
üzerinde gerçekleflmifltir. 2002 sonu itibariyle, iç borç stokunun %43.9’u
de¤iflken faizli, %18.1’i döviz cinsinden ve %13.5’i dövize endeksli
D‹BS’lerden oluflmaktad›r. 

IMF kredilerinin önemli bölümünün y›l içerisinde kamuya olan borçla-
r›n azalt›lmas›nda kullan›lm›fl olmas› sonucu, iç borç stokunda kamuya
olan yükümlülüklerin pay› y›l bafl›na göre 12 puan azalarak Kas›m iti-
bariyle %54’e gerilemifl, buna karfl›l›k kamuya olan yükümlülüklerin ya-
ratt›¤› iç borcun döndürülebilmesine iliflkin avantaj nispeten azalm›flt›r.
Bu nedenle, yüksek reel faizler baflta olmak üzere, borç stokunun
Irak’a askeri operasyon gibi muhtemel d›fl risklere ve akabinde petrol
fiyatlar› ve finansal piyasalarda yaflanacak dalgalanmalara karfl› hassa-
siyeti, iç borç stokunda piyasaya olan borçlar›n pay›n›n yükselmesiyle
birlikte artm›flt›r. 

Borç stoku aç›s›n-

dan reel faizlerin

düflmesi önemini

korumaktad›r
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Konsolide bütçe d›fl borç stokunda ise, IMF’den bu y›l içinde 12.5 mil-
yar dolar tutar›nda kredi kullan›m›na paralel olarak art›fl kaydedilmifl,
Kas›m ay›nda da Bankac›l›k D›fl› Finansman Kurulufllar›’ndan sa¤lanan
kredilerdeki kullan›m miktar›ndaki art›flla birlikte borç stoku 2001 y›l›
sonundaki 38.8 milyar dolar düzeyinden 55.5 milyar dolara t›rmanm›fl-
t›r. Böylelikle, Hazine’nin do¤rudan borçlusu oldu¤u konsolide bütçe
baz›nda d›fl borç stoku 55.5 milyar dolar ve iç borç stoku 90.9 milyar
dolar olmak üzere toplam borç stoku 2001 sonundaki 123.6 milyar do-
lar düzeyinden Kas›m ay› itibariyle 146.4 milyar dolara yükselmifltir.
Konsolide bütçe toplam borç stokunun %13’ünü IMF kredileri olufltu-
rurken, %29 ve %19’luk dilimlerini s›ras›yla iç ve d›fl piyasa borçlar›
oluflturmaktad›r. Yurtiçi kamu kesimi borçlar›n›n pay› ise %30’dur.

IMF’den sa¤lanan

kredi ve döviz

cinsinden borçlan-

ma konsolide d›fl

borç stokunu

art›rm›flt›r. 

Alacakl›lara Göre ‹ç Borç Stoku
(% Paylar)

Aral›k 2001

Di¤er
Kamu

%8

Piyasa
%34

Merkez
Bankas›

%27

Kamu
Bankalar›

%19
TMSF
%12

Kas›m 2002

Merkez
Bankas›

%19

Kamu
Bankalar›

%17

TMSF
%8Di¤er

Kamu
%11

Piyasa
%45

Kaynak: Hazine Müsteflarl›¤›
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Kamu ‹ktisadi Teflebbüsleri

1999 y›l›nda kamu fiyatlar›n›n özel sektör fiyatlar›n›n üstünde belirlen-
mesi, K‹T aç›klar›n›n artmas›n› önlerken, 2000 ve 2001 y›llar›nda da
özellikle enerji alan›nda faaliyet gösteren K‹T’lerin fiyatlar›n›n enflas-
yon ve döviz kurundaki geliflmelere paralel olarak art›r›lmas› K‹T den-
gesini olumlu etkilemifltir. 2002 y›l›nda ise, K‹T fiyatlar›nda enflasyonla
mücadeleyi destekleyici bir politika uygulanmas› öngörülmüfltür. Bu
çerçevede, 2002 y›l›nda K‹T fiyatlar›n›n, geriye dönük olarak endeks-
lenmenin önüne geçilebilmesi amac›yla, K‹T’lerin finansal durumlar›n›n
bozmayacak flekilde azalt›lmas› planlanm›fl, birçok K‹T fiyat› y›l›n ilk
yar›s›nda dondurulmufltur. Ancak, bu durum K‹T’lerin mali durumlar›-
n› zay›flatm›fl, bunun üzerine Haziran ve Temmuz aylar›nda ertelenen
fiyat art›fllar› hayata geçirilmifltir. ‹zleyen aylarda K‹T’lerde fiyat politi-
kas› olarak, önceki gelir kay›plar›n›n telafi edilmesi ancak maliyetlerde-
ki düflüfllerin imkan verdi¤i ölçüde de reel indirimlerin yap›lmas› öngö-
rülmüfltür. 2002 y›l›nda fiyat politikalar›n›n yan› s›ra, K‹T’lerde istihdam
konusunda da önemli geliflmeler yaflanm›flt›r.

K‹T’lerde ve kamu sektörünün di¤er k›s›mlar›nda kamu iflçilerinin istih-
dam›n› rasyonellefltirme çerçevesinde, afl›r› istihdam› azaltma çal›flma-
lar› 2002 y›l›nda da devam etmifltir. Ocak ay›nda K‹T’lerdeki tüm istih-
dam ve kadrolar incelenmifl, 45,800 at›l kadro saptanm›flt›r. At›l kadro-
lar›n tasfiyesinin aflamal› olarak gerçeklefltirilmesi planlanm›fl, 45,800
kamu iflçisinin Ekim sonuna kadar üçte iki oran›nda azalt›lmas›na ilifl-
kin performans kriteri konulmufltur. Temmuz sonuna kadar 13,922 iflçi
K‹T’lerden emekli olarak hedefler do¤rultusunda ilerlenmifltir. Ancak
seçim sürecinde kalan istihdam indirimi gerçeklefltirilememifl, yaklafl›k
12,000 kiflilik kadronun eksiltilmesi ertelenmifltir. 

Kamu kesimi dengesine ait verilerdeki eksikli¤e paralel olarak, K‹T’le-
re iliflkin verilerdeki çeliflkiler ve 2002 y›l› K‹T denge gerçekleflmeleri-
nin takip edilememesi, K‹T’lerin kar-zarar durumlar› ve finansman ihti-
yaçlar› ile ilgili sa¤l›kl› güncel bir analiz yap›labilmesini engellemekte-
dir.

K‹T’lerin üretim ve

istihdam politikalar›-

n›n rasyonellefltiril-

mesi, kamu kesimi

reformunda önemli

bir yer tutmaktad›r.
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Sosyal Güvenlik

2001 y›l›nda yaflanan ekonomik kriz sigorta primlerinin yeterince art›-
r›labilmesini engellemifl, h›zla artan sigorta ve sa¤l›k giderleri sosyal gü-
venlik kurulufllar›n›n aç›klar›n› art›rm›flt›r. 2002 y›l›nda ise, giderler h›z-
l› bir flekilde artmaya devam ederken primlerin tahsilat›nda seçim dö-
nemine has s›k›nt›lar yaflanm›flt›r. Dolay›s›yla, sosyal güvenlik kurulufl-
lar›n›n her geçen y›l büyüyen gelir-gider aç›¤›, 2002 y›l›nda da art›fl
trendini korumufltur. Bu aç›klar› karfl›lamak üzere Ba¤-Kur ve SSK’ya
yap›lan hazine yard›mlar›n›n GSMH’ye oran›n›n 2001 y›l›ndaki %1.59
seviyesinden 2002 y›l›nda %1.77’ye yükselmesi beklenmektedir. Emek-
li Sand›¤›’na yap›lan hazine yard›mlar› da eklendi¤i takdirde bu oran›n
%3.08’den %3.40’a ç›kmas› öngörülmektedir.

Sosyal Güvenlik

sisteminde birey-

sel emeklilik baflta

olmak üzere, re-

form çal›flmalar›-

na h›z verilmeli-

dir. 

‹flletmeci K‹T'ler Hakk›nda Özet Bilgiler* 
(Milyar TL)

1999 2000 2001(1) 2002(2)

Toplam Personel Adedi (Kifli) 376,114 374,037 329,217 304,003

Toplam Personel Harcamalar› 2,039,456 3,286,052 3,998,537 4,968,754

Mal ve Hizmet Sat›fl Has›lat› 8,808,864 15,045,784 25,222,364 38,178,049

Görev Zarar› Tahakkuklar› 556,514 638,933 905,838 961,401

‹flletme Faaliyet Kar-Zarar› 619,842 273,701 2,838,289 4,419,073

Faiz Ödemeleri 253,649 423,324 1,015,142 1,182,049

Dönem Kar-Zarar› 505,955 -141,537 378,619 2,356,954

Sabit Sermaye Yat›r›mlar› 1,053,416 1,834,736 2,304,852 3,411,000

Bütçe Transferleri 421,750 885,908 1,200,000 1,655,000

Borçlanma Gere¤i -1,766,254 -1,994,098 -117,254 -113,463

Borçlanma Gere¤i** -2,188,004 -2,880,006 -1,317,254 -1,768,463

Pers. Harcamalar›/Has›lat (%) 23.15 21.84 15.85 13.01

Faiz Ödemeleri/Has›lat (%) 2.88 2.81 4.02 3.10

Borçlanma Gere¤i/GSMH (%) -2.26 -1.58 -0.06 -0.04

Borçlanma Gere¤i / GSMH (%)** -2.80 -2.29 -0.71 -0.63

Kaynak: DPT

(1) Tahmin

(2) 2002 Program›

* Özellefltirme Kapsam›ndaki Kurulufllar hariç

** Bütçe Transferleri hariçtir. 
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Sosyal güvenlik aç›klar›n›n finansman› amac›yla bütçeden 7.9 katrilyon
TL tutar›nda ödenek ayr›lm›fl, ancak bu miktar›n tamam›na yak›n k›sm›
Eylül ay› itibariyle kullan›lm›flt›r. Kas›m itibariyle sosyal güvenlik kuru-
lufllar›na bütçeden yap›lan transferler 9.7 katrilyon TL’ye ulaflm›fl, sos-
yal güvenlik kalemi konsolide bütçe içerisinde ciddi bir probleme dö-
nüflmüfltür.

Di¤er yandan, sosyal güvenlik aç›klar›n›n azalt›lmas› amac›yla özel
emeklilik programlar› gelifltirilmifl, bu kapsamda 8 hayat sigorta flirketi
emeklilik flirketine dönüflüm için gerekli yasal izinlerini temin etmifltir. 

Özellefltirme

Rekabete dayal› piyasa ekonomisinin oluflturulmas› ve devlet bütçesi
üzerindeki K‹T finansman yükünün azalt›lmas› amac›yla 1985 y›l›ndan
bu yana 221 kurulufltaki kamu hisseleri, 22 yar›m kalm›fl tesis, 5 tafl›n-
maz ve 4 elektrik santral› özellefltirme kapsam›na al›narak, Özellefltir-
me ‹daresi Baflkanl›¤›’na devredilmifltir. 22 kurulufltaki kamu pay›, 4
elektrik santral› ve 4 tafl›nmaz de¤iflik nedenlerle özellefltirme kapsa-
m›ndan ç›kar›larak eski statülerine iade edilirken, halen özellefltirme
kapsam›nda 34 kurulufl bulunmaktad›r. Bu kurulufllar›n 27 tanesinde
%50'nin üzerinde kamu pay› vard›r.

1985 y›l›ndan bu-

güne kadar ger-

çeklefltirilen özel-

lefltirme uygula-

malar›n›n toplam

tutar› 3 katrilyon

TL (8 milyar $) dü-

zeyindedir.
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Özellefltirme uygulamalar›n›n bafllang›c›ndan 2001 sonuna kadar 2.1
katrilyon TL (6.9 milyar $) net girifl sa¤lanm›flt›r. Özellefltirme kapsa-
m›ndaki kurulufllardan elde edilen 415 trilyon TL’lik (2 milyar $) temet-
tü geliri ve 645 trilyon TL’lik (1.1 milyar $) di¤er kaynaklarla birlikte
1985-2001 dönemi toplam kaynaklar› 3.2  katrilyon TL (10 milyar $) dü-
zeyine ulaflm›flt›r. Ayn› dönemde özellefltirme uygulamalar› çerçevesin-
de 3 katrilyon TL (9.7 milyar $) tutar›nda kullan›m gerçeklefltirilmifltir. 

2002 y›l›nda, özellefltirmeden 700 milyon dolarl›k gelir elde edilmesi
planlan›rken, toplam bedeli 540 milyon dolar olan sat›fl/devir gerçek-
lefltirilmifltir. Söz konusu sat›fl ve devirlerin 260 milyon dolarl›k tutar›
tahsil edilirken, sat›fl/devir onay› al›nan ve sözleflmesi imza aflamas›n-
da olan uygulamalar›n toplam tutar› 712 bin dolard›r.
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Para Politikas› ve Geliflmeler

Son y›llarda, siyasal istikrars›zl›k, yap›sal reformlar›n gerçeklefltirileme-
mesi ve k›sa vadeye odakl› politikalar nedeniyle kamu maliyesi disiplini-
nin sürdürülememesi gibi nedenlerle oluflan ekonomik krizler, uygulan-
makta olan istikrar programlar›n› baflar›s›z k›lm›flt›r. Bu nedenle uygulan-
maya bafllanan istikrar programlar›n›n inand›r›c›l›¤› azalm›fl, programla-
r›n baflar›s› için gerekli toplumsal destek büyük ölçüde sa¤lanamam›flt›r.
Ancak, Merkez Bankas›’n›n ba¤›ms›zl›¤›n› güvence alt›na alan yasa de¤i-
flikli¤i ve sa¤l›kl› bir bankac›l›k sistemi için al›nan radikal tedbirler gibi
temel yap›sal reformlar›n 2001 ve 2002 y›llar›nda önceki dönemlere gö-
re h›z kazanmas›, kamu maliyesi disiplininin sürdürülmesine yönelik cid-
di tedbirlerin al›nmas›yla birlikte ekonomide istikrar aray›fl›n› desteklemifl
ve 2002 y›l›nda yeni istikrar program› uygulanmaya bafllam›flt›r.

‹mzalanan Stand-by Anlaflmas› çerçevesinde uygulanacak ekonomik
program›n›n parasal aya¤›, Merkez Bankas›’n›n k›sa vadeli faiz oranla-
r› üzerindeki belirleyicili¤ini art›ran, döviz kurunun ise arz-talep koflul-
lar› alt›nda piyasada belirlenmesini öngören bir çerçeveye oturtulmufl-
tur. Di¤er bir deyiflle, Merkez Bankas› bekleyiflleri yönlendirmede etkin
bir ç›pa olarak k›sa vadeli faiz oranlar›n› kullanmay› hedeflemifltir. Pa-
ra politikas›n›n nominal ç›pas› ise para taban›d›r. "Örtük enflasyon he-
deflemesi" olarak adland›r›lan gelecek dönem enflasyonuna odaklanan
bir para politikas› stratejisi benimsenmifltir. Bu do¤rultuda, para taban›
için dönemler itibariyle, enflasyon hedefi ile tutarl› hedefler konulmufl,
ancak para politikas› kararlar›nda gelecek dönem enflasyonuna iliflkin
geliflmelerin belirleyici olmas› öngörülmüfltür. Böylelikle, Merkez Ban-
kas›’n›n k›sa vadeli faizler yoluyla flekillendirece¤i enflasyon bekleyifl-
leri ve nihayetinde enflasyonun kendisinin z›mnen de olsa ç›pa ifllevi
görmesi planlanm›flt›r.

Uygulanacak para program›nda, 2002 sonu için nominal bazda %40
olarak hedeflenen para taban› art›fl›n›n nominal milli gelir art›fl›yla tu-
tarl› olmas› düflünülmüfltür. Bir baflka deyiflle, parasal hedefleme ile
amaçlanan, makroekonomik hedeflerle uyumlu bir parasal geniflleme-
nin ötesine geçilmemesidir. Bunun için, sene bafl›nda IMF ile imzala-
nan Stand-by Anlaflmas›nda belirtilen para program›na göre Para Taba-
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tek bulmufltur.
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n›, Net ‹ç Varl›klar ve Net Uluslararas› Rezervlere iliflkin gösterge nite-
li¤inde hedefler konulmufltur. Ancak, siyasi belirsizlikler ve erken se-
çim sürecinde enflasyonla mücadelenin güçlendirilmesi amac›yla gös-
terge niteli¤indeki Para Taban› ve Net Uluslararas› Rezervlere iliflkin he-
defler 30 Temmuz 2002 tarihli Niyet Mektubu’yla performans kriterine
dönüfltürülmüfltür. Parasal hedeflemenin yan› s›ra, k›sa vadeli faiz oran-
lar›n›n fiyat istikrar› için etkin bir politika arac› olarak kullan›lmas› ön-
görülmüfltür. Merkez Bankas› y›l içerisinde, belirlenen performans ve
gösterge niteli¤indeki kriterleri yerine getirerek Stand-By anlaflmas›nda
belirtilen para program› ile uyumlu bir performans sergilemifl, k›sa va-
deli faiz oranlar›n› da etkin bir politika arac› olarak kullanarak enflas-
yonu y›l sonu hedeflerinin alt›nda kontrol etmeyi baflarm›flt›r. Enflas-
yonla mücadele aç›s›ndan, uygulanan para program›n›n etkinli¤inde
2002 y›l›nda talep ve maliyet bask›lar›n›n nispeten düflük olmas› etkili
rol oynam›flt›r. Y›l içerisinde yaflanan yüksek büyümenin ihracat ve
stok yenilemesi kaynakl› olmas›, en önemli maliyet unsurlar›ndan biri
olan dolar kurunun TL’ye karfl› de¤er kaybetmesi Merkez Bankas›’n›n
para politikas›n›n etkinli¤ini art›rm›flt›r.

2001 fiubat ay›nda yaflanan devalüasyonunun ard›ndan geçilen dalgal›
kur rejimine 2002 y›l›nda da devam edilmifltir. Dalgal› kur rejimiyle kur
riskinin piyasada olmas›, k›sa vadeli spekülatif sermaye hareketlerini s›-
n›rlam›fl ve bankalar›n aç›k pozisyonlar›n› düzenleyen BDDK düzenle-
melerine destek olmufltur. Ancak, kriz sonras› döviz piyasas›n›n yeterli
derinli¤e ulaflamamas›, y›l içerisinde Merkez Bankas›’n›n kurlardaki afl›-
r› dalgalanmalar› önlemek amac›yla piyasaya s›n›rl› müdahalelerde bu-
lunmas›na sebep olmufltur. Bunun yan› s›ra Merkez Bankas›’n›n yapt›-
¤› döviz al›m ihaleleri, d›fl borç servisi için döviz rezervlerini belirli dü-
zeyde tutmaya yönelik olarak gerçekleflmifl, kur seviyesine yönelik bir
hareketten kaç›n›lm›flt›r. 2002 y›l› bafllar›nda ekonomik programa olan
güvenin artmas›yla beraber kurlar Nisan ay›na kadar nominal ve reel
olarak gerileme göstermifltir. Kurlardaki gerileme, zay›f iç taleple birlik-
te enflasyonun düflme e¤ilimine destek vermifltir. Bu süreçte, enflas-
yonda ve enflasyonist bekleyifllerde görülen iyileflmeye paralel olarak
DTH’lar›n toplam para arz›ndaki pay› azalmaya bafllam›fl, Merkez Ban-
kas›’n›n sene bafl›nda ekonomik büyümeyi destekleyece¤ini düflündü-
¤ü ters para ikamesi k›smen gerçekleflmifltir.
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Döviz kurlar›n›n piyasa flartlar›nda belirlendi¤i ortamda, Merkez Ban-
kas›, faiz oranlar›n› etkin bir flekilde enflasyona yönelik kullanabilmifl-
tir. Döviz kuru ve ödemeler dengesindeki geliflmeler ve ekonomideki
düflük talep Merkez Bankas›’n›n, k›sa vadeli faiz oranlar›n› kontrollü bir
flekilde düflürerek geçmifle yönelik enflasyon bekleyifllerini ortadan
kald›rma ve ileriye yönelik bekleyiflleri flekillendirme ifllevine yard›mc›
olmufltur. Merkez Bankas› k›sa vadeli borçlanma faiz oranlar›n› Ocak-
Nisan döneminde 4 kez azaltarak gecelik borçlanma faizini %48’e dü-
flürmüfltür.
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TCMB K›sa Vadeli Faiz Oranlar›

20 14 8 30 5 11
fiubat Mart Nisan Nisan A¤ustos Kas›m

Vade Kotasyon Önceki 2002 2002 2002 2002 2002 2002

Gecelik (O/N) Borçlanma 59 57 54 51 48 46 44
Gecelik (O/N) Borç Verme 62 62 61 58 55 53 51
1 Hafta Borçlanma 62 59 55 52 49 46 44

Kaynak: TCMB
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Sene bafl›ndan Nisan ay›na kadarki süreçte ekonomide yaflanan olumlu
geliflmeler, May›s ortas›ndan itibaren piyasalarda siyasi belirsizlik alg›la-
mas›n›n oluflmas› ile tersine dönmüfl, kurlar ve faizler belirgin flekilde ar-
tarak enflasyonist bask› yaratm›flt›r. Ancak iç talebin y›l boyunca yetersiz
seviyelerde bulunmas›, enflasyondaki yükselifl e¤ilimini s›n›rlam›fl ve
program kazan›mlar›n›n kaybedilebilece¤i korkusunu yersiz b›rakm›flt›r.
Bununla birlikte, döviz ve para piyasalar›nda görülen istikrars›zl›¤›n ya-
n› s›ra, enflasyonist bekleyifllerdeki düflme e¤iliminin durmas›, Merkez
Bankas›’n›n faiz indirimine devam etmesine önemli bir engel oluflturmufl-
tur. A¤ustos ay›na gelindi¤inde ise, maliye ve para politikalar› ile yap›sal
reformlar ve düzenlemelerin ekonomik programda öngörüldü¤ü gibi de-
vam etmesi ve Avrupa Birli¤i uyum yasalar›n›n TBMM taraf›ndan onay-
lanmas› gibi olumlu faktörler, iyimser piyasa bekleyifllerini uzun vadeler
için korumufl, Merkez Bankas›’n›n bir kez daha faiz indirimine baflvur-
mas›na imkan vermifltir. 5 A¤ustos itibariyle, Merkez Bankas› gecelik
borçlanma faizini %48’e düflürmüfltür. A¤ustos ay›ndan itibaren ise kur-
lar istikrar kazanm›fl, seçimler sonras›nda yeni hükümetin istikrar prog-
ram›n› devam ettirece¤i beklentisiyle oluflan güven ortam› ve özellikle
yerli ve yabanc› yat›r›mc›lar›n Avrupa Birli¤i üyelik sürecindeki geliflme-
leri olumlu karfl›lamalar› ile birlikte Türk liras› Aral›k ay› bafllar›na kadar
de¤er kazanm›fl, genel gidiflata iliflkin bekleyifllerde Eylül ay›ndan itiba-
ren belirgin bir iyileflme gözlemlenmifltir. Bu iyileflmeye paralel olarak
enflasyon beklentilerinin 2002 sonu hedefinin alt›nda seyretmesi, 11 Ka-
s›m’da Merkez Bankas›’n›n bir kez daha k›sa vadeli faiz oranlar›n› indir-
mesine imkan vermifltir. Böylelikle, 2002 y›l› içinde k›sa vadeli faiz oran-
lar› 6 kez indirilerek, gecelik borçlanma faiz oran› %59’dan %44’e, 1 haf-
tal›k borçlanma faiz oran› ise %62’den %44’e düflürülmüfltür. 

2002 y›l› para program›nda belirlenen parasal hedefler, dönemler ve y›l
sonu itibariyle tutturulmufltur. IMF kredisinin kullan›m› ve kamu banka-
lar›n›n görev zarar› için ihraç edilen ka¤›tlar›n erken itfalar›n›n etkisiyle
on iki ayda merkez bankas› paras› %106 art›fl göstermifl ancak AP‹ ara-
c›l›¤›yla piyasadan 7.2 katrilyon TL çekilmesi sonucunda fazla likidite
sterilize edilmifl ve y›l sonunda parasal taban›n art›fl› 2001 sonuna göre
%33 olmufltur. Uygulanan para program› çerçevesinde Net Uluslararas›
Rezervler ve Net ‹ç Varl›klar kalemlerine iliflkin hedefler de tutturulmufl-
tur. Net Uluslararas› Rezervler gerçekleflmeleri y›l içerisinde performans
kriteri niteli¤indeki alt s›n›rlar›n›n üstünde yer al›rken, Net ‹ç Varl›klar
gerçekleflmeleri gösterge niteli¤indeki üst s›n›rlar›n alt›nda kalm›flt›r. 
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2002 Y›l› Merkez Bankas› Para Program› Hedefleri
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Para politikas› araçlar›n›n yaln›zca enflasyon hedefine yönelik olarak
kullan›laca¤› "Enflasyon Hedeflemesi" için uygun koflullar 2002 y›l›nda
gerçekleflmemifltir. Kamu maliyesinde disiplinin tam olarak yerleflme-
mesi, dalgal› kur rejimine geçiflin ard›ndan dövizde arzu edilen istikra-
r›n henüz gerçekleflememesi, finansal derinli¤in sa¤lanamamas›, banka-
c›l›k reformu baflta olmak üzere reform sürecinde aksamalar›n ortaya
ç›kmas› gibi faktörler, fiyat ve ücretlerde mevcut geriye endeksleme
mekanizmalar› ile konut, e¤itim ve sa¤l›k sektörlerindeki enflasyon ka-
t›l›¤› ile birlikte enflasyon hedeflemesi için uygun koflullar›n oluflama-
mas›nda önemli rol oynam›fllard›r. En önemli etken ise May›s itibariyle
artan siyasi belirsizlik ve ard›ndan seçim sürecinin bafllamas› olmufltur.
2003 y›l›nda da, enflasyon hedeflemesine geçilene kadar, "örtük enflas-
yon hedeflemesi" stratejisine devam edilmesi, k›sa dönemli faiz oranla-
r›n›n gelecek dönem enflasyonuna odakl› olarak belirlenmesi beklen-
mektedir. Para taban› ise yine ek bir ç›pa ifllevi görecektir. Kamu mali-
yesindeki disiplinin korunmas› ve baflta bankac›l›k sektöründe yeniden
yap›lanma olmak üzere yap›sal reformlara devam edilerek mevcut eko-
nomik program›n devam›, 2003 y›l›nda para politikalar›n›n etkinli¤ini
sa¤layacak önemli faktörlerdir. Irak operasyonun piyasalar üzerinde
yarataca¤› olumsuz etkiler ve iç talep art›fl›n›n neden olaca¤› enflasyo-
nist bask› ise 2003 y›l›nda para politikalar›n›n baflar›s›n› önemli ölçüde
etkileyecektir.

2003 y›l›nda, d›fl
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TCMB Analitik Bilançosu
(Seçilmifl Kalemler, Milyar TL, dönem sonu itibariyla)

2001/3 2001/4 2002/1 2002/2 2002/3 2002/4

Net D›fl Varl›klar -10,220,569 -12,704,648 -1,843,005 -1,195,673 2,199,946 2,439,075
Net ‹ç Varl›klar 18,047,607 20,455,413 10,268,182 10,224,478 7,941,697 7,964,092
Para Taban› 7,827,038 7,750,765 8,425,176 9,028,805 10,141,643 10,403,167
Merkez Bankas› Paras› 7,099,888 9,529,913 15,645,893 18,726,442 18,645,427 19,707,515
Net AP‹ Borçlar› -1,575,257 1,111,611 6,214,187 8,654,683 7,165,420 8,451,903
Kamuya Aç›lan Net Krediler 21,342,754 28,894,724 25,994,294 24,911,857 20,898,815 23,886,947
De¤erleme Hesab› 204,278 115,551 -326,683 -1,510,933 -1,641,972 -752,727

Net D›fl Varl›klar = D›fl Varl›klar - (D›fl Yükümlülükler + Bankalar Döviz Mevduat›)
Rezerv Para = Net D›fl Varl›klar + Net ‹ç Varl›klar 

Kaynak: TCMB
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Parasal Büyüklüklerde Geliflmeler

Merkez Bankas›’n›n fiubat 2001 krizi sonras› kamu bankalar› ve TMSF
bünyesindeki bankalar›n k›sa vadeli likidite ihtiyaçlar›n›n karfl›lanmas›
amac›yla söz konusu bankalara ihraç etti¤i özel tip Devlet ‹ç Borçlan-
ma Senetleri ve bunlar›n geri al›m›yla piyasada önemli miktarda fazla
likidite oluflmufltur. Merkez Bankas›, dolayl› yoldan piyasalara sa¤lad›-
¤› likidite imkan›n›n yan› s›ra, oluflan fazla likiditeyi de Bankalararas›
Para Piyasas› (BPP)’ndaki TL depo ifllemleri ve aç›k piyasa ifllemleri
çerçevesinde gerçeklefltirilen ters repo ifllemleri ile sterilize etmifltir.
2002 y›l› sonu itibariyle piyasadaki fazla likidite 9.7 katrilyon Türk lira-
s› düzeyinde gerçekleflmifltir. Merkez Bankas›’n›n dolayl› ve dolays›z
enstrümanlarla piyasalara önemli boyutlarda likidite vermesi, güçlü bir
bankac›l›k sisteminin ve faiz oranlar›n›n düflmesinin program aç›s›ndan
önemini yans›tm›flt›r. Likidite sa¤lama aç›s›ndan, 2002 y›l›nda Merkez
Bankas›’n›n operasyonel yap›s›nda da önemli de¤iflikler olmufltur. Mer-
kez Bankas›, BPP’de arac›l›k ifllevine 2 Aral›k 2002 tarihinde son verir-
ken, bankac›l›k sisteminde gün içinde oluflan geçici likidite ihtiyac›na
yönelik Gün ‹çi Limit ve Geç Likidite Penceresi uygulamalar›na y›l içe-
risinde devam etmifltir.

2002 y›l›nda para arzlar› reel olarak azalm›flt›r. Döviz tevdiat hesapla-
r›nda y›l›n ilk dört ay›nda azalma gözlenirken, May›s ay›n›n ikinci yar›-
s›nda ortaya ç›kan siyasi belirsizlik kurda h›zl› bir art›fla neden olmufl,
ve DTH’lar özellikle Haziran ay›ndan sonra h›z kazanarak y›l sonunda
sene bafl›na göre 3.5 milyar dolar art›fl göstermifltir. Seçim ertesinde do-
lafl›mdaki para ve vadesiz mevduatlarda art›fl yaflan›rken, faizlerdeki
düflüflle repo ifllemleri Kas›m ve Aral›k aylar›nda sene içerisindeki en
düflük seviyesine ulaflm›flt›r. M1 ve M2’nin reel olarak art›¤› Kas›m ve
Aral›k aylar›nda da ortalama kurda yaflanan azal›fl M2Y’deki art›fl› s›n›r-
lam›flt›r. 

Merkez Bankas›

para politikas›n›n

operasyonel çerçe-

vesini geliflen pi-

yasa koflullar›na

uygun hale getir-

mifltir.

Para arzlar› reel

olarak gerilemeye

devam etmifltir.
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Bu geliflmelerin ›fl›¤›nda Aral›k ay› itibariyle M2Y’nin %54’ü DTH’lar,

%35’i vadeli mevduat, %5’i vadesiz mevduat ve %5’i dolafl›mdaki para-

dan oluflmufltur. Ekonomik aç›dan toparlanma sürecine girilen ve mak-

roekonomik büyüklüklerin nispeten iyiye gitti¤i 2002 y›l›nda vadeli

mevduatlar›n M2Y içindeki pay›n›n 2001’e göre azalmas› ve DTH’lar›n

pay›ndaki art›fl, önümüzdeki sene gerçekleflebilecek iç ve d›fl kaynakl›

riskler konusunda ihtiyatl› davran›ld›¤›n›n sinyallerini vermektedir.   
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2001 y›l›nda yaflanan h›zl› daralman›n ard›ndan 2002 y›l›nda yeniden
büyüme sürecine girilmesi ile, yeniden sermayelendirme sürecine giren
bankac›l›k sisteminin de büyümeyi destekleyici bir unsur olaca¤› bek-
lenmifltir. 2002 y›l›nda ekonomide h›zl› bir canlanma yaflan›rken, kredi
hacmindeki geliflmeler ekonomideki canlanma e¤ilimi ile uyumlu ola-
mam›fl, büyümenin finansman› aç›s›ndan kredi hacmi yetersiz kalm›fl-
t›r. Bankac›l›k reformu tamamlanamam›fl, bankalar tekrar kredi verme
yeterli¤i kazanamam›flt›r. Di¤er yandan, yap›sal reformlar kapsam›nda
bankac›l›k kesiminin sorunlar›n›n çözülmesi yönünde önemli ad›mlar
da at›lm›flt›r. Bankac›l›k kesiminde özkaynaklar›n› yitiren ve sistematik
risk yaratabilecek özel bankalar sistem d›fl›na ç›kar›lm›fl, özel bankalar
iki ayr› ba¤›ms›z denetimin yan› s›ra BDDK denetiminden geçirilmifl ve
sistemin sermaye yeterlilik rasyosunun art›r›lmas› sa¤lanm›flt›r. Ayr›ca,
bankac›l›k kesimi ile reel kesim aras›ndaki sorunlar›n afl›lmas› amac›y-
la ‹stanbul Yaklafl›m› uygulamaya konmufltur.

Büyümenin fi-

nansman› aç›s›n-

dan kredi hacmi
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Bankalar›n yeniden yap›land›rma program› ile canl› krediler içinde iz-
lenen donuk krediler tahsili gecikmifl alacaklar kalemine transfer edil-
mifl, banka say›s›nda gerileme yaflanm›fl, Haziran ay›nda TMSF kapsa-
m›na al›nan Pamukbank’›n portföyünde yer alan 3.1 katrilyon TL geçi-
ci hesaplara aktar›lm›fl ve böylece kredi hacminin geçmifl dönem veri-
leri ile karfl›laflt›r›lmas›nda sorunlar yaflanm›flt›r. Ancak, May›s ay› itiba-
riyle yükselen faiz oranlar› ve BDDK düzenlemelerine paralel olarak
bankac›l›k kesiminin daha az risk tafl›ma e¤ilimi nedeniyle y›l içerisin-
de büyümeyi destekleyecek kredi hacmi art›fl›n›n gerçekleflemedi¤i,
mevduat bankalar›n yurtiçi toplam kredilerinin 2002 y›l›nda reel olarak
azald›¤› söylenebilir. 

Kredilerin niteli¤i konusundaki di¤er önemli geliflme, tasfiye olunacak
alacaklar›n y›l içerisindeki art›fl›d›r. Bankalar›n sermaye yap›lar›n› güç-
lendirme program› dahilinde tasfiye olunacak alacaklarda meydana ge-
len art›fl, bu miktar›n bankalar›n toplam kredileri içindeki pay›n› sene
bafl›na göre 11 puan art›rarak y›l sonu itibariyle %28’e yükselmesinde
etkili olmufltur. Mali sistemin rehabilitasyonunun henüz tam olarak sa¤-
lanamam›fl olmas›, olumsuz bir iç ya da Irak operasyonunun da gün-
demde oldu¤u bir d›fl geliflmenin piyasalardaki dalgalanmalar› tekrar
bir krize dönüfltürme riskini art›rmaktad›r. Bankac›l›k sisteminin ekono-
miyi tehdit edecek sistematik risklerden ar›nd›r›larak, reel sektöre des-
tek olacak, bir di¤er deyiflle tasarruf sahibi ve yat›r›mc›y› buluflturacak
flekilde sa¤lam temellerde yeniden yap›land›r›lmas› söz konusu riski en
aza indirecektir. Bu nedenle, risk oluflturacak etmenlerin ay›klan›p, bir
an önce yaflayan bankalar›n gözetimine a¤›rl›k verilmesi gereklili¤i söz
konusudur. 

‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas›

fiubat ay›nda yaflanan kriz, yurtd›fl›na sermaye ç›k›fl›, yüksek faiz oran-
lar› ve ekonomik daralma sonucu 2001 y›l›nda yat›r›mc›s›na dolar ba-
z›nda %31.8 zarar ettiren ‹MKB bileflik endeksi, 2002 y›l›nda da düflüfl
e¤ilimini sürdürmüfltür. 2002 y›l›na düflüflle giren ‹MKB bileflik endek-
si, May›s’›n ikinci yar›s›ndan itibaren piyasalar›n siyasetteki belirsizlik-
lere odaklanmas›yla uzunca bir süre afla¤› yönlü seyir izlemifltir. Ancak,
seçim süreciyle birlikte endeksteki düflüfl tersine dönmüfl ve özellikle

Kredi serilerindeki

yap›sal de¤ifliklik

k›r›lma yaratm›flt›r.

Tasfiye olacak

alacaklarda art›fl

yaflanm›flt›r.

Y›l boyunca ger-

ileyen ‹MKB endeksi

seçim sonras›nda

h›zla yükselmifltir.
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seçim sonras›nda piyasalar›n beklenilenin ötesindeki iyimser tepkisiyle
bileflik endeks önemli ölçüde artm›flt›r. Kas›m sonunda ‹MKB bileflik
endeksi 13,300 puan ile y›l içerisindeki en yüksek seviyesine ulafl›rken,
y›l sonunu 10,370 puandan kapatm›flt›r. ‹MKB bileflik endeksi 2002 y›-
l›nda yat›r›mc›s›na TL ve dolar baz›nda s›ras›yla %24.8 ve %34.0 zarar
ettirmifltir. Bileflik endekste oldu¤u gibi tüm sektör endekslerinde de
azalma yaflanm›flt›r. Hizmet, mali, teknoloji ve sanayi endeksleri, 2002
y›l›nda bir önceki y›la göre dolar baz›nda %34.6, %37.9 %31.0 ve %23.9
azal›rken, TL reel baz›nda yat›r›mc›lar›na s›ras›yla %43.1, %45.9, %39.9
ve % 33.8 zarar ettirmifllerdir. 2002 y›l›nda en çok ifllem hacmi seçim-
lerin piyasa güvenini art›rmas›yla Kas›m ay›nda gerçekleflmifltir. Günlük
ortalama ifllem hacminde ise TL baz›nda %12’lik art›fl yaflan›rken, dolar
baz›nda %13’lük bir daralma söz konusudur.

‹MKB Bileflik Endeksi (1986=100)
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Enflasyon

1974 y›l›nda petrol fiyatlar›ndaki yükselmeyle geliflmifl ülkelerde bafl
gösteren ekonomik durgunluk ve iflsizlik, yurtiçinde artan siyasi istik-
rars›zl›k ve maliyeti giderek artan yüksek büyüme performans›yla birle-
flince, 70’li y›llar›n sonunda Türkiye kendini borç krizinin içerisinde bul-
mufltur. 1978 ve 1979 devalüasyonlar›n› takiben %10’lar seviyesinden
%70’lere yükselen enflasyon, nihayet 1980 y›l›nda TL’nin %144 oran›n-
da devalüe edilmesiyle %100’ü aflm›flt›r. Türkiye 1980’lerde d›fl ticaret li-
beralizasyonunu gerçeklefltirerek göreceli h›zl› büyürken, kamu maliye-
sindeki disiplinin sa¤lanamamas› ve artan kamu borçlanma gere¤i so-
nucunda enflasyon oran›n›n %50’lerin alt›na kal›c› olarak inmesi müm-
kün olmam›flt›r. D›fl ticaretin serbestlefltirilmesi sonucu elde edilecek ka-
zan›mlar› art›rmak ve gittikçe büyüyen kamu aç›klar›n›n finansman›n›
kolaylaflt›rmak  amac›yla 1989 y›l›nda sermaye hareketleri serbestleflti-
rilmifltir. Finansal serbestleflmeye, Merkez Bankas›’n›n özerkli¤i, kamu
harcamalar›nda disiplin, finansal kesimin düzgün çal›flmas› için gerekli
düzenlemeler gibi ön koflullar ve hiçbir k›s›t getirilmeden geçilmesi he-
deflenen kazançlar› s›n›rlarken,  kamunun kaynak ihtiyac›n›n giderek
artmas› enflasyonun kal›c› bir yap›ya kavuflmas›na neden olmufltur. 

Türkiye 1970’li
y›llar›n
sonlar›ndan bu
yana yüksek ve
kronik enflasyon
ile mücadele
etmektedir. 
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Finansal liberalizasyon ile birlikte k›sa vadeli sermaye hareketleri yar-
d›m›yla elde edilen k›sa dönemli yüksek büyüme oranlar›, enflasyon ile
büyüme aras›nda bir al-ver iliflkisi oldu¤u inanc›n›n yayg›nlaflmas›na
yol açm›flt›r. Oysa 1970’lerden sonra yay›nlanan bir çok araflt›rma yük-
sek enflasyonist ortamlarda enflasyon ile büyüme aras›nda do¤rusal
olmayan ters bir iliflki oldu¤u sav›n› do¤rular bulgular sunmufllard›r.1

TÜS‹AD’›n "Enflasyon ve Büyüme Dinamikleri: Geliflmekte Olan Ülke
Deneyimleri Ifl›¤›nda Türkiye Analizi" bafll›kl› çal›flmas›nda elde edilen
ampirik bulgular sonucunda, enflasyonun belli bir eflik de¤erinin üze-
rine ç›kt›¤›nda refah kayb›na yol açarak büyümeyi ters etkiledi¤i, he-
saplanan eflik de¤erinin alt›nda ise iliflkinin belirsiz oldu¤u ortaya ç›ka-
r›lm›flt›r. Ayr›ca, Türkiye için enflasyonun örne¤in yüzde 40’tan 20’ye
inmesiyle uzun vadede y›ll›k büyüme h›z›n›n yaklafl›k 2-3 puan artabi-
lece¤i hesaplanm›flt›r. Raporda elde edilen bulgular, ekonominin istik-
rarl› ve sürdürülebilir bir büyüme perspektifi kazanmas› için dezenflas-
yon sürecinin ilk aflamalar›nda elde edilebilecek nispi baflar›lar›n yeter-
li olmad›¤›, bu sürecin tek haneli rakamlara ulafl›l›ncaya kadar kararl›-
l›kla sürdürülmesinin gereklili¤i do¤rulamaktad›r. 

Fiyat istikrar›

sürdürülebilir

büyümenin ön

kofluludur.
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2000 y›l›na kadar uygulanan istikrar paketlerinde, dezenflasyon sürek-
li telaffuz edilmiflse de, kapsaml› bir program uygulanmam›flt›r. 2000 y›-
l›nda ise enflasyonu "ba¤l› kur" politikas› ile düflürmeye odaklanm›fl is-
tikrar program› ile, hedeflerin üzerinde kal›nmakla beraber, TEFE ve
TÜFE y›l sonu art›fl oranlar› s›ras›yla %32.7 ve %39.1’e çekilebilmifltir.
2000 y›l›nda çok h›zl› düflen faiz oranlar› ve uzayan vadeler sonucun-
da banka bilançolar›ndaki faiz ve vade riski artarken, ba¤l› kur politi-
kas› sonucu TL’de yaflanan afl›r› de¤erlenme sonucu s›cak paraya yö-
nelen bankalar›n  aç›k pozisyon riski de afl›r› yükselmifltir. Bu geliflme-
ler sonucunda Kas›m ay›nda ortaya ç›kan likidite krizi ortaya ç›km›fl,
soruna h›zl› müdahale edilememesi piyasalarda belirsizli¤i art›r›rken
dövize olan talep artm›flt›r. Sistemi tehdit eden temel riskin ortadan kal-
d›r›lmas›ndan sonra, bu defa kamu bankalar› aç›s›ndan k›sa vadeli fon-
lama problemi ortaya ç›km›fl, siyaset kurumu da denkleme dahil olun-
ca fiubat ay›nda ba¤l› kur rejimi b›rak›larak serbest kur uygulamas›na
geçilmifltir. Serbest kur rejimine geçilmesi ile yükselen faiz oranlar› ve
döviz kuru, enflasyonda elde edilen kazan›mlar› tekrar geri alm›flt›r.
Yüksek faiz ve kur dalgalanmalar› zaten s›¤ olan finansal sektörün da-
ha da küçülmesine ve ödemeler sisteminin kilitlenmesine neden ol-
mufltur. Kamu bankalar› borç operasyonu ile h›zla artan kamu borç sto-
ku finansal sektördeki kilitlenme ile birlikte borcun döndürülme prob-
lemini gündeme getirmifl, yükselen risk primi ve likidite sorunu tekrar
genifl ölçekli bir dezenflasyon program› uygulanmas›n› engellemifltir. 

Ödemeler sisteminde istikrar›n yeniden sa¤lanmas› için al›nan acil ön-
lemlerin ard›ndan, orta ve uzun vadede enflasyonu tek haneli seviye-
lere düflürmek ve ekonominin istikrarl› ve sürdürülebilir bir büyüme
sürecine girmesini sa¤lamak amac› ile, May›s 2001’de "Güçlü Ekonomi-
ye Geçifl Program›" uygulamaya konmufltur. Görev zarar› olarak gizlen-
mifl kamu borç stokunun ka¤›da ba¤lanarak iç borca dahil edilmesi iç
borç stokunun GSMH’ya olan oran›n› 2000 y›l›ndaki %29 de¤erinden,
2001 y›l›nda %68.1’e tafl›m›flt›r. Kamu borç stokundan gelen bask› ile
idari fiyatlardaki art›fl, döviz kurundaki h›zl› t›rman›fl ve yüksek dalga-
lanmalar maliyet yolu ile TEFE art›fl›n› ivmelendirirken, eriyen reel üc-
retler ve yüksek faizin etkisiyle h›zla daralan tüketim TÜFE’deki art›fl›
s›n›rlam›flt›r. 2001 y›l› sonunda, dolar kuru TL karfl›s›nda %113.6 oran›n-
da de¤er kazan›rken, TEFE ve TÜFE art›fl oranlar› s›ras›yla %88.5 ve

2001 y›l›nda

yaflanan derin kriz
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%68.5 olarak gerçekleflmifltir. Uygulanan ekonomik program›n getirdi-
¤i mali ve parasal disiplin ve kapsaml› yap›sal reformlar arac›l›¤› ile enf-
lasyonla mücadeledeki kararl›l›¤›n ortaya konmas› sonucunda, 2001 y›-
l›n›n son çeyre¤inde ekonomik program›n olumlu sonuçlar› ortaya ç›k-
maya bafllam›flt›r. Ayn› dönemde, program›n özellikle yap›sal unsurla-
r›n›n güçlendirilmesi ve uluslararas› kurulufllardan d›fl finansman olana-
¤›n›n kesinleflmesi ile birlikte makroekonomik göstergeler 2001 y›l› so-
nundan itibaren h›zl› bir iyileflme göstermifl, enflasyon bekleyiflleri düfl-
meye bafllam›fl ve enflasyon gerileme e¤ilimine girmifltir.

2001 y›l›nda bankac›l›k krizi ile birlikte yaflanan kredi s›k›fl›kl›¤› yan›nda
makro dengelerdeki afl›r› oynakl›k ekonomik aktivitelerin %9.5 ile ikin-
ci dünya savafl›ndan bu yana en yüksek oranda küçülmesine yol açm›fl-
t›r. Ekonomik aktivitelerde yaflanan h›zl› küçülme ile birlikte enflasyon
ile büyüme aras›nda pozitif al-ver iliflkisi oldu¤u illüzyonuna geri dönü-
lerek, enflasyonla mücadele kapsam›nda uygulanan s›k› maliye ve para
politikas› sorgulanmaya bafllanm›flt›r. 2002 y›l›nda sürdürülebilir  büyü-
me sürecine geçmek için bafll›ca flart›n düflük ve oynakl›¤› az olan enf-
lasyon oldu¤u gerçekli¤i üzerine oturtulmufl programdan vazgeçilmeden
uygulanmas› ve yap›sal reformlar›n hayata geçirilmesi, enflasyon bekle-
yifllerini düflürerek enflasyonla mücadeledeki kazan›mda belirleyici ol-
mufltur. Enflasyon oranlar›nda yakalanan düflüflün etkisiyle makro den-
gelerde sa¤lanan iyileflme sonucu piyasalardaki belirsizli¤in azalmas›
yüksek ihracat performans› ile birleflerek 2002’nin ilk dokuz ayl›k döne-
minde ekonomik aktivitelerin %6.2 oran›nda büyümesine yol açm›flt›r. 

Toptan Eflya Fiyatlar›
(mevsimsellikten ar›nd›r›lm›fl, ayl›k % de¤iflim)
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2002 y›l›nda, özerkli¤e kavuflan Merkez Bankas› örtük enflasyon hedef-
lemesi do¤rultusunda, k›sa vadeli faiz oranlar›n› para politikas›n›n bafl-
l›ca politika arac› olarak kullanm›flt›r. Enflasyondaki mevcut e¤ilim,
bekleyifllerdeki geliflmeler ve genel makroekonomik dengelerin enflas-
yonun gelecekteki e¤ilimi üzerine olas› etkilerini göz önünde bulundu-
rarak k›sa vadeli faiz oranlar›n› belirleyen Merkez Bankas›, 2002 y›l› bo-
yunca 6 kere gecelik faiz oran› indirimine gitmifltir. Kurlarda yakalanan
k›smi denge, Merkez Bankas›’n›n kontrollü para politikas›, uygulanan
programa sad›k bir flekilde yürütülen s›k› kamu politikas› ve en önem-
lisi bir önceki y›l yaflanan krizin gelirlerde neden oldu¤u reel gerileme-
nin etkisiyle k›s›lan yurtiçi talebin etkisiyle enflasyon oranlar›nda
önemli düflüler elde edilmifltir. 2002 y›l›n›n ikinci çeyre¤inden itibaren
ihracattaki canlanmaya paralel olarak  üretimde gözlenen yüksek oran-
l› art›fl, tüketim ve yat›r›m harcamalar›n›n s›n›rl› kald›¤› bir ortamda fi-
yat art›fllar›n›n düflük seviyede seyretmesinde önemli rol oynam›flt›r.
Bunlara ilave olarak, g›da grubu fiyat art›fllar›n›n son 15 y›l›n en düflük
düzeyinde gerçekleflmesi de enflasyonun hedefin alt›nda kalmas›na
katk›da bulunmufltur. Bu geliflmeler ›fl›¤›nda 2002 y›l sonu TEFE ve TÜ-
FE art›fllar› s›ras›yla %30.8 ve %29.7 ile son yirmi y›l›n en düflük sevi-
yesine gerilerken, y›l sonu hükümet hedeflerinin de alt›nda kalm›flt›r. 

2002 y›l›nda
enflasyon oranlar›
son yirmi y›l›n en
düflük seviyesine
gerilemifltir. 

Tüketici Fiyatlar›
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Mevsimsellikten ar›nd›r›lm›fl ayl›k ortalama TEFE ve TÜFE art›fl h›z›,
1988-1999 y›llar› aras›nda -1994 y›l› hariç tutulmufltur- s›ras›yla %4.2 ile
%4.9 olurken, 2000 y›l›nda uygulanan istikrar program› ile bu oranlar s›-
ras›yla %2.4 ile %2.8’e gerilemifltir. 2002 y›l›nda ise bu oranlar s›ras›yla
%2.3 ve %2.2’ye gerilmifltir. 2001 y›l›ndan gelen bask› ile Ocak ay›nda
gözlenen yüksek art›fl d›fl›nda bu e¤ilim tüm 2002 y›l›nda ekseriyetle TE-
FE ve TÜFE ayl›k art›fl oranlar›na yans›m›flt›r. Y›l›n ilk dört ay›nda ikin-
ci el referans bono faiz oranlar›nda 18 puan gerileme olurken dolar ku-
rundaki gerileme %9.2 oran›nda gerçekleflmifl ve Nisan ay›nda mevsim-
sellikten ar›nd›r›lm›fl TEFE ayl›k art›fl› %0.6’ya kadar gerilemifltir. Beklen-
tilerdeki düzelmenin tüketimi hareketlendirmesi ile birlikte Nisan ay›n-
da TÜFE art›fl› ise  TEFE’nin üzerinde kalm›flt›r.  May›s ay›nda Baflbakan
Ecevit’in hastalanmas›n›n ard›ndan t›rmanan siyasi belirsizlikle birlikte
piyasalarda yaflanan çalkant›n›n yaratt›¤› maliyet bask›s› ile TEFE ayl›k
art›fl oranlar› %3’lere yükselmifltir. Temmuz sonunda al›nan erken seçim
karar› ard›ndan, seçim erteleme çal›flmalar›n›n yaratt›¤› geçici dalgalan-
malara ra¤men, mevsimsel etkilerin de deste¤iyle TEFE ve TÜFE ayl›k
art›fl h›zlar›nda gerileme olmufltur. Kas›m ay›nda ise erken seçim sonuç-
lar›n›n piyasalar taraf›ndan olumlu karfl›lanmas›yla oluflan iyimser at-
mosfer ile ikinci el referans bono faizlerinde ve kurda görülen gerileme
sonucu mevsimsel düzeltilmifl TEFE ayl›k art›fl oran› %2’ye inmifltir. Ay-
n› dönemde TÜFE art›fl oran› tüketimdeki k›p›rdanma sonucu %2.5 ile
Nisan ay›ndan sonra ikinci defa TEFE’nin üzerinde kalm›flt›r. 

2002 y›l› boyunca

ayl›k fiyat art›fllar›

10 y›ll›k ortala-

malar›n alt›nda

gerçekleflmifltir.

Seçilmifl Sektörlerde Enflasyon
(1994=100, 12 ayl›k ortalamalara göre % de¤iflim)

1998 1999 2000 2001 2002

TEFE 71.8 53.1 51.4 61.6 50.1
Özel 75.9 48.2 45.8 58.3 50.5
Devlet 58.4 71.2 69.4 70.8 49.0

Tar›m 86.8 41.8 38.0 42.3 56.4
Madencilik 48.6 62.4 73.7 68.9 46.7
‹malat Sanayi 66.7 57.2 56.1 66.7 48.3

Özel 70.0 52.0 50.1 66.4 47.7
Devlet 57.2 72.8 72.1 67.2 49.8

Enerji 71.8 64.7 52.0 89.7 49.7

Kaynak: D‹E
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12 Aral›k tarihinde gerçekleflen Kopenhag Zirvesi sonras›nda, artan Irak
savafl› tehdidi, K›br›s sonunun çözümsüz kalmas› ve kamu ihale kanu-
nu, mali milat gibi piyasalar› yak›ndan ilgilendiren konularda hükümet-
ten gelen çeliflkili aç›klamalar, tekrar makro fiyatlar›n yukar›ya do¤ru
dalgalanmas›na neden olmufltur. Aral›k sonuna do¤ru uluslararas› pet-
rol fiyatlar› Irak savafl›n›n yaratt›¤› bask›n›n yan› s›ra Venezüella’daki
grevlerin etkisiyle varil bafl›na 30$’a yükselmifltir. Döviz, faiz oranlar› ve
petrol fiyatlar›nda görülen yükselme maliyet bask›s› yolu ile toptan efl-
ya fiyatlar›n› yukar›ya çekerken, ileriye yönelik belirsizlikteki art›flla bir-
likte tüketim kararlar›n›n ertelenmesi, maliyet bask›s›n›n  tüketici fiyat-
lar›na yans›t›lamamas›na yol açm›flt›r.

2002 y›l›nda tar›m politikalar›nda uygulanan program çerçevesinde de-
¤iflikli¤e gidilerek ürün ve girdi baz›nda destekleme yerine do¤rusal
gelir deste¤i uygulamas›na bafllanm›flt›r. Taban fiyatlar›n›n ise 2001 y›-
l›nda yürürlü¤e giren uygulama kapsam›nda uluslararas› fiyatlar do¤rul-
tusunda belirlenmesine devam edilmifltir. ‹klimsel de¤iflikliklerden do¤-
rudan etkilenen tar›m fiyatlar› 2002 y›l› bafl›nda olumsuz k›fl koflullar›-
n›n etkisiyle yüksek art›fllar göstermifl, yaz aylar›nda olumlu hava flart-
lar› ve mevsimsel olarak üretimde sa¤lanan art›fl tar›m fiyatlar›n›n geri-
lemesine yol açm›flt›r. Eylül ay› ile birlikte mevsim normallerinin alt›na
inan hava s›cakl›¤› ve sel felaketi ile birlikte tar›m fiyatlar›nda tekrar
yüksek miktarda art›fllar yaflanm›flt›r. Y›l boyunca çok fazla dalgal› bir

2002 y›l›nda en

yüksek fiyat art›fl›

tar›m fiyatlar›nda

olmufltur.
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yap› gösteren tar›m fiyatlar› y›ll›k ortalama %56.4’lük bir art›fl göstere-
rek en fazla art›fl gösteren kalem olmufltur. Madencilik sektöründe ise
yaflanan grevler sonucunda yüksek fiyat art›fllar› gerçekleflmifltir. Kas›m
ay› itibariyle madencilik sektöründe sendikalarla anlaflma sa¤lanmas›-
n›n ard›ndan grevlerin sona ermesi ile birlikte tekrar üretim yap›lmaya
bafllanm›flt›r. Madencilik sektöründe üretim art›fl› ile birlikte sene bafl›n-
dan Kas›m ay›na kadar yaflanan yüksek fiyat art›fllar›, bu kalem içersin-
de önemli a¤›rl›¤› olan kamu kesiminde geri al›nmaya bafllanm›flt›r. Bu
do¤rultuda, madencilik sektöründe kamu fiyatlar› ortalama %40.1 artar-
ken, özel sektörde fiyat art›fl› %69.5 olarak gerçekleflmifltir.  

TEFE’nin yaklafl›k %71’ini oluflturan imalat sanayi fiyatlar›n›n y›ll›k orta-
lama art›fl h›z› makro fiyatlarda sa¤lanan k›smi denge ile %48.3’e gerile-
mifltir. Uygulanan program çerçevesinde belirlenen hedeflere göre bo-
zulma gösteren K‹T dengesinden gelen bask› ile kamu imalat sanayi fi-
yatlar› %49.8 ile özel sektörün üzerinde artm›flt›r. Çekirdek enflasyon di-
ye nitelendirilen özel sektör imalat sanayi fiyatlar› y›ll›k ortalama art›fl› ise
%47.7 ile s›n›rl› kalm›flt›r. Sanayi üretiminde a¤›rl›kl› olarak ithal girdi kul-
lan›lmas›n›n etkisiyle özel imalat sanayi ayl›k art›fl e¤ilimi dolar kuru ay-
l›k art›fl e¤ilimini bir dönem gecikme ile takip etmektedir. Dolay›s›yla do-
lar kuru e¤ilimindeki azal›fl›n etkisiyle özel sektör fiyatlar›n›n gösterdi¤i
e¤ilim de gerilemifltir.  Bununla birlikte, önümüzdeki dönemde kurlarda
yaflanan dalgalanmalar›n devam etmesi durumunda, özel imalat sanayi
fiyatlar›n›n da yukar›ya do¤ru yönelmesi söz konusu olacakt›r.  

Kurlarda yakala-

nan k›smi denge

imalat sanayi

fiyat art›fl›n› s›n›r-

lam›flt›r. 

Ayl›k Art›fl E¤ilimleri
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2001 y›l› bafl›nda yavafl bir flekilde imalat sanayi fiyatlar› lehine döne-
rek %118.8’e gerileyen iç ticaret hadleri, fiubat krizinden sonra imalat
sanayi fiyatlar›ndaki h›zl› art›fllar sonunda Ekim itibariyle %90.1’e geri-
lemifltir. Kas›m itibariyle, IMF’den gelmesi kesinleflen ek kaynak ile
beklentilerin olumluya dönmesi ve kurdaki spekülatif yükselmenin ge-
ri al›nmas› ile birlikte, imalat sanayi ayl›k fiyat art›fllar› ortalama %2.8’e
gerilerken, olumsuz hava flartlar›n›n da etkisiyle tar›m fiyatlar› ortalama
%10.4 civar›nda artm›flt›r. Böylece Aral›k 2001’de iç ticaret hadleri tek-
rar tar›m lehine dönerek %102’ye yükselmifltir. 

2002 y›l› bafl›nda ve sonbahar›nda yaflanan olumsuz hava flartlar› sonu-
cunda tar›m fiyatlar›nda tekrar h›zl› art›fllar yaflanm›flt›r. ‹malat sanayi fi-
yatlar› ise Nisan-Temmuz dönemindeki siyasi belirsizlik d›fl›nda makro
fiyatlarda yakalanan k›smi denge ve ihracat kaynakl› h›zl› üretim art›fl›
sayesinde mütevaz› seviyelerde artm›flt›r. Bu geliflmeler ›fl›¤›nda Nisan-
Temmuz dönemi d›fl›nda iç ticaret hadleri tar›m lehine de¤iflmeye de-
vam etmifl, y›l sonunda %106.1 seviyesine yükselmifltir.   

2001 y›l› boyunca

imalat fiyatlar›

lehine dönen iç

ticaret hadleri,

2002 y›l›nda tar›m

lehine de¤iflmifltir.

‹ç Ticaret Hadleri
(tar›m fiyatlar›/imalat sanayi fiyatlar›)

(mevsimsellikten ar›nd›r›lm›fl, 1994=100)

Kaynak: D‹E
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2001 y›l›nda yaflanan derin kriz sonucunda harcanabilir gelirler üzerler-
de yaflanan erime ve önemli yeniden yap›lanma sürecinde olan banka-
c›l›k kesiminin kredi yaratma kapasitesinin azalmas› ve ileriye dönük
reel faizlerin yüksek seviyelerini korumas› sonucunda tüketim ve yat›-
r›m talebinde belirgin bir canlanma olmam›flt›r. ‹ç talepten herhangi bir
bask› gelmemesi sonucunda TÜFE y›ll›k ortalama art›fl› %45’e gerilemifl-
tir. Alt sektörler itibariyle y›ll›k ortalamalar baz›nda en h›zl› art›fl› %52.5
ile giyim ve ayakkab› fiyatlar›, en düflük art›fl› ise %35.3 ile e¤lence ve
kültür hizmetleri göstermifltir. 

TÜFE’nin ana alt kalemlerini mal ve hizmet fiyatlar› diye ikiye ay›rarak
bak›ld›¤›nda, mevsimsellikten ar›nd›r›lm›fl hizmet fiyatlar›n›n ayl›k art›fl-
lar›n›n %2.5 civar›na mal fiyatlar›n›n ise %2.1 civar›na geriledi¤i görül-
mektedir. TL’nin de¤erlenmesi ile ucuzlayan ithalat, mal fiyatlar›n›n ar-
t›fl›n› frenlerken, reel gelir erimesi sonucunda daralan iç talep ise hiz-
met fiyatlar›n› s›n›rlam›flt›r. Dolay›s›yla y›l sonu itibariyle, TÜFE’nin yak-
lafl›k %76’s›n› oluflturan mal fiyatlar› %28.3 oran›nda artarken, %24’ünü
oluflturan hizmet fiyatlar› ise %54 art›fl gösteren e¤itim fiyatlar› nedeniy-
le %34.1 oran›nda artm›flt›r.

2002 y›l› boyunca iç

talep tüketici fiyatla-

r› üzerinde bask› ya-

pacak düzeye ulafl-

mam›flt›r. 

Seçilmifl Maddelerde Enflasyon
(1994=100, 12 ayl›k ortalamalara göre % de¤iflim)

1998 1999 2000 2001 2002

TÜFE 84.6 64.9 54.9 54.4 45.0
G›da, ‹çki veTütün 82.3 48.6 49.8 50.3 49.9
Giyim ve Ayakkab› 79.6 52.2 42.1 51.7 52.5
Konut 90.3 86.4 63.9 56.8 38.7
Ev Eflyas› 81.6 58.4 52.4 60.5 43.9
Sa¤l›k 102.7 78.7 58.7 48.4 38.8
Ulaflt›rma 76.4 70.6 58.0 58.2 51.9
E¤lence ve Kültür 93.4 60.6 38.9 58.1 35.3
E¤itim 107.3 86.1 52.2 39.0 53.1
Lokanta, Pastane ve Otel 93.8 69.6 52.1 42.5 38.3
Çeflitli Mal ve Hizmetler 70.0 53.9 60.7 68.7 44.5

Kaynak: D‹E
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2002 y›l› bafl›nda imzalanan yeni Stand-by Anlaflmas› çerçevesinde
2002, 2003 ve 2004 y›llar›nda enflasyon oran› (TÜFE) s›ras›yla yüzde
35, 20 ve 12 olarak hedeflenmifltir. Bu do¤rultuda 17 Aral›k 2002 tarih-
li Devlet Bakanl›¤› ve Merkez Bankas› ortak bas›n duyurusunda aç›k-
land›¤› üzere, 2003 y›l› enflasyon hedefi %20 olarak sabit tutulmufl, bü-
yüme öngörüsü ise %5 olarak belirlenmifltir. Merkez Bankas› para po-
litikas›n›n 2002 y›l›nda oldu¤u gibi, 2003 y›l›nda da fiyat istikrar› temel
amac› çerçevesinde oluflturulaca¤›, temel para politikas› arac› olan k›sa
vadeli faiz oranlar›n›n enflasyon hedefine ulaflmak amac›yla etkin ola-
rak kullan›laca¤› ilan edilmifltir. Enflasyon hedeflemesine geçilene ka-
dar, 2002 y›l›nda baflar›yla uygulanan "örtük enflasyon hedeflemesi"
stratejisine devam edilece¤i ve para taban›n›n faiz oranlar›na ek bir ç›-
pa ifllevi görmeye devam edece¤i belirtilmifltir. Para politikas›n›n yan›
s›ra, kamu maliyesi disiplinin sa¤lanmas› ve bu do¤rultuda bekleyiflle-
ri do¤rudan etkileyen reform sürecinin kesintisiz uygulanmas› zorunlu-
lu¤u belirgindir. Bu aç›dan, mali disiplin ve reformlar›n aksat›lmadan
sürdürülmesi, 2003 y›l›ndaki enflasyonla mücadelenin baflar›s›nda be-
lirleyici faktörler olacakt›r. 

Do¤rudan enflasyon hedeflemesi rejimine geçifl için gerekli teknik alt
yap› Merkez Bankas› taraf›ndan tamamlanm›flt›r. Bu do¤rultuda, k›sa ve

Piyasalara tekrar ha-

kim olan belirsizlik

ve olas› Irak savafl›

2003 y›l› enflasyonu

ile ilgili kayg›lar› ar-

t›rmaktad›r. 

(%)

Kaynak: D‹E, TÜS‹AD
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orta dönem enflasyon tahmin modelleri oluflturulmufl, ekonomik birim-
lerin enflasyon ve genel ekonomik gidiflata dair beklentilerinin ölçül-
dü¤ü anketler gelifltirilmifl, enflasyon geliflmelerinin detayl› bir flekilde
incelendi¤i çal›flmalar yap›lm›fl ve bunlar kamuoyuna sunulmufltur. An-
cak, enflasyon hedeflemesi rejiminin baflar›l› olabilmesi, disiplinli ve
öngörülebilir bir maliye politikas› ve buna paralel olarak kamunun
borçlanma gereksiniminin azalt›lmas›na oldu¤u kadar, siyasi iradeye de
ba¤l›d›r.  Bu çerçevede Merkez Bankas›, 2003 y›l› maliye ve gelirler po-
litikas› hedeflerinin kesinlefltirilmesinin yan›nda, d›flsal faktörlerin etki-
lerini de de¤erlendirerek do¤rudan enflasyon hedeflemesi uygulamas›-
na geçifl zaman›n› aç›klayaca¤›n› bildirmifltir.   

Merkez Bankas› beklenti anketleri sonuçlar›na göre, ufukta görülen
Irak savafl›n›n yarataca¤› önemli maliyet bask›s›, özellikle TEFE ile ilgi-
li beklentilerin yüksek kalmas›na neden olmaktad›r. Her ne kadar ar-
tan belirsizlik sonucu tüketim kararlar›nda yaflanan erteleme TÜFE ar-
t›fllar›n› s›n›rlasa da, TEFE art›fllar›n›n TÜFE art›fllar›n› aralar›ndaki ge-
çiflkenlik sonucu ivmelendirmesi muhtemeldir. 2003 y›l›nda, enflasyon
oranlar›nda yakalanan bu umut verici düflüfl trendinin devam etmesi
için, uygulanan program›n sadece çerçevesini benimsemek de¤il, yap›-
sal reformlar›n da belirlenen  takvime uygun olarak hayata geçirilmesi
gerekmektedir. 

Sonuç olarak, 2003 y›l›nda da enflasyonla mücadelede baflar› elde edil-
mesi, Merkez Bankas›’n›n fiyat isitikrar› odakl› oluflturaca¤› para ve kur
politikalar›na oldu¤u kadar, hükümetin devrald›¤› ekonomik program-
daki hedeflere ulaflmada gösterece¤i kararl›l›¤a ba¤l› olacakt›r. D›fl ge-
liflmelere do¤rudan müdahale imkan›n›n olmad›¤› düflünülürse, Türki-
ye’nin seçimler nedeniyle ara verdi¤i reform sürecinin uygulamas›na
odaklanarak, sistematik riskleri azaltma gere¤i söz konusudur.
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Ödemeler Dengesi

2000 y›l›nda uygulanmaya konan istikrar program› ile artan güven orta-
m›n›n etkisiyle keskin bir düflüfl gösteren faiz oranlar›, depremin de et-
kisiyle ertelenen yat›r›m ve tüketim talebinin artmas›na yol açm›flt›r. ‹ç
talepte görülen canlanma, TL’nin ba¤l› kur politikas› sonucu afl›r› de¤er-
li hale gelmesi ve uluslararas› petrol fiyatlar›ndaki art›fl ithalat›n ivme-
lenmesine yol açm›flt›r. 2000 y›l› boyunca Euro/ABD dolar› paritesinde
yaflanan tarihi düflüfl ihracat fiyatlar›n› afla¤›ya çekerken, verimlilik art›-
fl› sayesinde miktar olarak ihracat›m›z hissedilir bir flekilde artm›flt›r. ‹ç
tüketimin canlanmas› ve d›fl ticaret hadlerinin aleyhimize geliflmesi so-
nucunda ihracat›n ithalat› karfl›lama oran› %51’e gerilerken d›fl ticaret
aç›¤› önemli oranda büyümüfltür. Buna paralel olarak, bavul ticaretinde
ve turizm gelirlerinde görülen art›fla ra¤men cari ifllemler aç›¤› 9.8 mil-
yar dolarla GSMH’n›n %4.9’a ulaflm›flt›r. Uygulanan program sonucu
h›zla artan iyimserli¤e paralel olarak hükümetin yurtd›fl›na sürdü¤ü tah-
villere beklenenin üzerinde talep olmufl, yurtiçine sermaye girifli h›zlan-
m›flt›r. Kas›m krizinde yaflanan h›zl› sermaye ç›k›fl›na ra¤men 2000 y›l›
içinde IMF’den sa¤lanan kredi dahil toplam 12.7 milyar dolarl›k serma-
ye girifli gerçekleflmesiyle resmi rezervler 354 milyon dolar artm›flt›r.

Uygulanan istikrar program›n›n para politikas› aya¤›nda Merkez Banka-
s› para kurulu gibi çal›flarak döviz varl›klar›ndaki art›fl kadar likidite ya-
ratm›flt›r. 2000 y›l›n›n yaz aylar›na gelindi¤inde hükümetin yap›sal re-
formlar› hayata geçirmekte isteksiz davranmas› ve enflasyonun düflüfl
h›z›n›n program›n gerisinde kalmas› sonucu TL’nin afl›r› de¤erlenmesi
sonucunda oluflan güven kayb› yurtd›fl›na yüksek miktarda fon ç›k›fl›-
na neden olmufltur. 2000 Kas›m ay›nda fon ç›k›fl› sonucu s›k›flan likidi-
teyle birlikte bankac›l›k sektöründe önemli çalkant› yaflanmas›na ra¤-
men ba¤l› kur politikas›na devam edilmifltir. 2001 fiubat ay›nda banka-
c›l›k ve kamu kesimi zaaflar›n›n önlenemez boyuta gelmesi sonucunda
ç›kan ikiz krizler ba¤l› kur rejiminin terk edilerek serbest kur rejimine
geçilmesini zorunlu k›lm›flt›r. 

2001 y›l› fiubat ay›nda dalgalanmaya b›rak›lan TL’nin reel olarak de¤er
kaybetmesi ve iç talepteki yaflanan derin daralma, ödemeler dengesin-
deki hareketleri tam tersine çevirmifltir. Yurtiçi ekonomik aktivitelerin

2001 y›l›nda yafla-

nan iç talep daral-

mas› ve TL’nin de-

¤er kayb›, d›fl tica-

ret aç›¤›n› küçült-

müfltür.



durma noktas›na gelmesiyle h›zla d›fl piyasalara yönelen reel sektör ile
birlikte ihracat artarken, h›zl› devalüasyonun da etkisiyle ithalatta kes-
kin bir azalma olufltur. Dalgalanmaya b›rak›lan kurun %40’lar seviyesin-
de de¤erlenmesinin yaratt›¤› önemli rekabetçi ayarlamaya ra¤men, kur-
da yaflanan afl›r› dalgalanman›n yaratt›¤› belirsizlik ve kredi daralmas›-
n›n üretimi olumsuz etkilemesi sonucunda, reel sektör  d›fl pazarlara
stoklar›n eritilmesi suretiyle yönelmifltir. TL’nin reel de¤er kayb› ile re-
kabet gücünde göreli bir art›fl yaflanm›fl olsa da, ihracata yönelik üre-
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Ödemeler Dengesi
(Milyon $)

2001 2002 De¤iflim
Ocak-Ekim Ocak-Ekim % 

Ticaret Dengesi -3,949 -5,685 44
Hizmet Dengesi 8,326 7,050 -15
Cari ‹fllemler Dengesi 3,378 594 -82
Sermaye Hareketleri -10,232 918 109
Do¤rudan Yat›r›mlar 2,647 491 -81
Portföy Yat›r›mlar› -4,070 -746 82
Di¤er Yat›r›mlar -551 7,538 1,468
Net Hata ve Noksan -4,646 -2,126 -54
Resmi Rezervler* 3,242 -5,751 277

Kaynak: TCMB

* (-) Rezervlerdeki art›fl› gösterir.

92



timde ithal girdilerin yo¤un olarak kullan›lmas›, bu olumlu etkiyi k›s›t-
layan önemli bir etmen olmufltur. Di¤er yandan, enerji fiyatlar›nda ve
ana girdileri üreten K‹T’lerin fiyatland›rmas›nda bütçe k›s›t› alt›nda yük-
sek ayarlamalar yap›lmas›, reel sektörün ihracata yönelik üretimini ar-
t›rmada bir baflka sorun olarak ortaya ç›km›flt›r. Yurtiçi piyasalarda ya-
flanan bu olumsuzluklar karfl›s›nda, önemli fiyat avantaj› sa¤layan ihra-
catç› firmalara, May›s ay›nda yürürlü¤e giren KDV kolayl›¤› k›smen des-
tek olmufltur. Bu geliflmeler ›fl›¤›nda, ihracat y›ll›k bazda %12.8 artarken
ithalattaki küçülme %24 oran›nda gerçekleflmifl, d›fl ticaret aç›¤›ndaki
belirgin daralman›n etkisiyle cari ifllemler dengesi 3.4 milyar dolar ile
rekor seviyede fazla vermifltir. Ayn› dönemde yaflanan kriz ile birlikte
artan risk priminin etkisiyle sermaye hareketlerinde 14.2 milyar dolarl›k
ç›k›fl yaflan›rken, IMF’den sa¤lanan 10.2 milyar dolarl›k kaynak resmi
rezervlerdeki erimeyi 2.7 milyar dolar ile s›n›rl› kalmas›n› sa¤lam›flt›r. 

D›fl Ticaret  

2002 y›l› bafllar›nda toparlanma gösteren dünya ekonomileri, bu duru-
mu sürdürememifl ve ikinci çeyrekten itibaren ekonomik faaliyetleri ye-
niden yavafllam›flt›r. ‹kinci çeyrek itibariyle yaflanan bu yavafllama, y›l-
bafl›nda yaflanan canl›l›¤›n temelinde güçlü ekonomik ve finansal des-
te¤in oluflmad›¤›n› teyit etmifltir. Bu dönemde ortaya ç›kan flirket skan-
dallar› nedeniyle oluflan tedirginlik tüm geliflmifl ülke piyasalar›na yay›-
larak, 2002 ve 2003 y›l› beklentileri önemli ölçüde bozulmufltur. Ekim
ay› itibariyle dünya borsalar›nda k›smi bir düzelmeyle piyasalarda nor-
male dönüfl sinyalleri oluflsa da, olas› Irak savafl› gerginli¤inin de eklen-
mesiyle tesis edilen güven ortam› s›n›rl› kalm›flt›r. ABD ekonomisinde

2002 y›l› bafl›nda

toparlanma gös-

terdikten sonra za-

y›flayan d›fl tale-

bin 2003 y›l›n›n

ikinci yar›s›nda to-

parlanmas› bek-

lenmektedir. 

GSY‹H Tahminleri
(Y›ll›k, % de¤iflim)

2002 2003
Ocak-Ekim Ocak-Ekim

Dünya 2.8 3.7

ABD 2.3 2.6

Japonya -0.7 0.8

Euro Bölgesi 0.8 1.8

Geliflmekte Olan Ülkeler 4.2 5.2

Kaynak: OECD Economic Outlook, Aral›k 2002
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yaflanan skandallara ek olarak d›fl ticaret aç›¤›n›n rekor seviyeye gelme-
si ve ekonomiyi canland›rmak için gidilen vergi indirimleri, artan kamu
harcamalar› gibi etmenlerle kamu bütçesinin de aç›k vermesi sonucun-
da Euro/ABD dolar› paritesi 2002 y›l› sonunda sene bafl›na göre %21
oran›nda artarak, 1.05’e yükselmifltir.  Gerek iflletmelerin gerekse de ha-
ne halklar›n›n tüketim ve yat›r›m davran›fllar›ndaki iyileflmenin  gecik-
meli olaca¤› da göz önünde bulundurulursa, mevcut riskler ›fl›¤›nda d›fl
talebin 2003 y›l› ortalar›na kadar zay›f devam etmesi beklenmektedir. 

Irak’a yap›lacak operasyon ihtimalinin yüksek olmas›na ra¤men za-
manlamas›n›n belirsiz olmas› dünya piyasalar›n› ve yat›r›m/tüketim ka-
rarlar›n› flu anda dizginleyen en önemli etmendir. Savafl ihtimali ile bir-
likte OPEC taraf›ndan belirlenen 22-28 dolar band›n› aflan petrol fiyat-
lar›, beflinci büyük petrol ihracatç›s› olan Venezüella’da petrol üretimi-
nin de durmas›yla beraber 30 dolar› aflm›flt›r. OPEC taraf›ndan petrol fi-
yatlar›n›n kal›c› olarak band›n d›fl›nda seyretmesi halinde üretimin art›-
r›larak fiyatlar›n afla¤›ya çekilece¤i bildirilmifl olsa da, savaflla birlikte
gerek bölge ülkelerinin gerek Rusya’n›n tavr› petrol fiyatlar›nda belirle-
yici olacakt›r. Petrol fiyatlar›ndaki art›fl dünya ekonomisinin büyüme
oran›n› afla¤›ya çekerken, finansal piyasalardaki düflüfller de gerek ya-

Petrol fiyatlar›nda-

ki art›fl global

ekonomiyi tehdit

etmektedir. 
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ratt›¤› servet kayb› nedeniyle azalan yat›r›m/tüketim harcamalar›, gerek
geliflmekte olan ülkeler aç›s›ndan azalan finansman imkanlar› olarak
olumsuz bir konjonktüre girifle neden olmaktad›r. 

2001 y›l›n›n Kas›m ay›ndan itibaren kurlarda görülen gerilemenin Nisan
ay›na kadar devam etmesi sonucunda, 2002 y›l›n›n ilk dört ay›nda TL,
dolar kuru karfl›s›nda reel bazda %22 oran›nda de¤er kazanm›flt›r. 2001
y›l›ndan itibaren gerileyen reel ücretler ise düzeltme y›l› olan 1995 y›l›
seviyesine gerilemifl imalat sanayi birim üretim maliyetlerini afla¤›ya
çekmifltir. Nominal faiz oranlar›n›n düflmesi de bu ba¤lamda düflünül-
dü¤ünde, TL’deki afl›r› de¤erlenmenin yaratt›¤› rekabet kayb› maliyet-
lerdeki düflüflle büyük ölçüde telafi edilerek ihracat potansiyelinin de-
vam etmesini sa¤lam›flt›r. Kurlarda yaflanan gerilemenin girdi fiyatlar›n›
azaltmas› yan›nda hükümetin uygulanan program› kararl› bir flekilde
devam etmesiyle makro dengelerde elde edilen k›sm› istikrar, sanayi
sektörünü bir önceki sene normalin oldukça alt›na inen stoklar› tekrar
yerine koymaya yöneltmifltir. Bu geliflmeler ›fl›¤›nda 2001 y›l›n›n fiubat
ay›ndan itibaren yüksek oranlarda gerileyen ithalat da, Mart ay›ndan iti-
baren art›fl trendine geçmifltir. Ocak-Nisan döneminde ihracat bir önce-
ki y›l›n ayn› dönemine göre %5.9 oran›nda artarken, ithalattaki art›fl›n
%0.1 olarak gerçekleflmesi d›fl ticaret aç›¤›n›n %17.2 oran›nda gerileme-
sine yol açm›flt›r. 
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May›s ay›nda Baflbakan Ecevit’in hastalanmas› ile birlikte piyasalarda
yaflanan dalgalanma Temmuz ay› sonunda erken seçim karar› al›nana
kadar devam etmifltir. Piyasalardaki dalgalanmalar ve mevsimsel etki
sonucunda ihracat art›fl oranlar›nda azalma görülürken, zay›f baz y›l› et-
kisinden dolay› ithalat›n y›ll›k art›fllar› yüksek seviyelerde kalm›flt›r.
Temmuz ay›nda erken seçim beklentisinin yan›nda Amerikan ekonomi-
sini sarsan denetim skandallar› sonucunda güçlenen Euro’nun etkisiyle
ihracat tekrar art›fl trendine girerek rekor seviyede art›fl göstermifltir. Er-
ken seçim döneminin iç talebi canland›rmas› ve güçlenen AB ekono-
misinin d›fl talebi art›raca¤› beklentisi sonucunda sanayi üretiminde gö-
rülen art›fl ise ithalattaki art›fl›n yüksek seviyede kalmas›n› sa¤lam›flt›r.
Eylül ve Ekim aylar›nda da ihracatta görülen yüksek performans›n sür-
mesi sonucunda, ihracat ilk on ayda %9.6 oran›nda artarak 28.3 milyar
dolar seviye ile rekor k›rm›flt›r. Ayn› dönemde ithalatta görülen ayl›k ar-
t›fllar ihracat›n gerisinde kalmakla beraber, ilk on ayda ithalat %15.5
oran›nda artarak 39.7 milyar dolara ulaflm›flt›r. Bu geliflmeler ›fl›¤›nda
d›fl ticaret aç›¤› ilk on ayda %33.3 oran›nda artm›fl, ihracat›n ithalat› kar-
fl›lama oran› ise %71.3 olarak gerçekleflmifltir.

Euro’nun, ABD ekonomisinden gelen olumsuz sinyallerin etkisiyle, dola-
ra karfl› de¤er kazanmas›n›n yaratt›¤› rekabet avantaj› ve güçlü d›fl tale-
bin etkisiyle beklentilerin üzerinde artan ihracat›n, azalan h›zda da olsa,
sene sonuna kadar art›fl trendine devam etmesi beklenmektedir. Gerek

D›fl Ticaret
(Milyar $)

2001 2002*

De¤er % de¤. De¤er % de¤.

‹hracat (bavul ticareti hariç) 31.3 12.8 33.3 9.6

‹thalat 41.4 -24.0 45.5 15.5

D›fl ticaret aç›¤›1 10.1 -62.4 12.2 33.3

‹hracat/‹thalat (%) 75.7 73.1

‹hracat/GSMH (Cari Fiyatlarla) 16.3 - 

‹thalat/GSMH (Cari Fiyatlarla) 21.5 - 

*Ocak-Ekim dönemi

(1) ‹thalat (CIF) (Alt›n ithalat› hariç) - ‹hracat (FOB) (bavul ticareti hariç)

Kaynak: D‹E, DPT
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kapasite kullan›m oranlar›n›n yaklaflt›¤› noktan›n gerektirdi¤i yeni yat›-
r›mlar, gerekse ihracat›n ithalata olan ba¤›ml›l›¤› göz önüne al›nd›¤›nda,
ithalat›n da ihracat› destekleyecek flekilde artaca¤› tahmin edilmektedir.  

2001 y›l›nda yaflanan yüksek devalüasyon ve iç talep daralmas› ile h›z-
lanan ihracat miktar endeksi, yüksek performansl› art›fl›na 2002 y›l› bo-
yunca devam etmifltir. Böylece 2002 y›l›n›n ilk on ay›nda mevsimsel et-
kiden ar›nd›r›lm›fl ihracat miktar endeksi y›ll›k bazda ortalama %17.1
oran›nda art›fl kaydetmifltir. Bir önceki sene y›ll›k bazda ortalama %23.9
oran›nda daralma gösteren mevsimsellikten ar›nm›fl ithalat miktar en-
deksi ise ilk on ayl›k dönemde %17.7 oran›nda art›fl göstermifltir. Hem
ihracat hem de ithalat miktar endekslerinde görülen önemli art›fllar›n
e¤ilimlere de yans›mas›, fiyat e¤ilimlerinin neredeyse sabit bir seyir izle-
mesinin de etkisiyle,  nominal d›fl ticaret e¤ilimlerini yukar›ya çekmifltir.

D›fl ticaret fiyat endeksleri ise, ilk on ayda önemli bir dalgalanma gös-
termemifltir. 2001 y›l›nda fiyatlarda yaflanan dalgalanmalar sonucunda,
y›ll›k ortalama art›fllar baz›nda mevsimsellikten ar›nd›r›lm›fl her iki fiyat
endeksi de %3.2 oran›nda azalm›flt›r. Sene bafl›ndan itibaren bak›ld›¤›n-
da mevsimsellikten ar›nd›r›lm›fl ihracat fiyat endeksi Ekim ay›nda %7

D›fl ticaret miktar

endekslerindeki

h›zl› art›fl nominal

büyüklükleri de
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Kaynak: D‹E, TÜS‹AD
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oran›nda artarken, sonbahar bafl›nda art›fl trendine giren petrol fiyatla-
r›n›n ithalat fiyatlar›n› yukar›ya çekmesi sonucunda mevsimsellikten
ar›nd›r›lm›fl ithalat endeksindeki art›fl %8.4 olarak gerçekleflmifltir. Bu
geliflmeler ›fl›¤›nda mevsimsellikten ar›nd›r›lm›fl d›fl ticaret hadleri 2001
y›l› sonundaki %93 de¤erinden %90.1 de¤erine gerilemifltir. Önümüz-
deki dönemde, olas› Irak operasyonunun petrol fiyatlar› üzerine yarat-
t›¤› bask›n›n ithalat fiyatlar›n› da yukar›ya çekmesi sonucunda, d›fl tica-
ret hadlerinin aleyhimize geliflmeye devam etmesi beklenmektedir.  

‹hracat mal gruplar› itibariyle incelendi¤inde, 2002 y›l›n›n ilk on ay›n-
da ara mallar› ihracat› %3.5 oran›nda artarken toplam ihracatta önemli
yer tutan tüketim mal› ihracat›ndaki art›fl %16.8 oran›nda gerçekleflmifl-
tir. Ayn› dönemde sermaye mallar› ihracat› ise %2 oran›nda azalm›flt›r.
‹hracatta yaflanan yüksek performans, stoklar›n bulundu¤u düflük sevi-
ye de göz önüne al›narak yeni üretimle karfl›lanm›flt›r. Böylece y›l bo-
yunca yüksek seyreden sanayi üretimi, ara mal ithalat›n›n ilk on ayda
%16.8 oran›nda artmas›n› sa¤lam›flt›r. Özellikle Ekim ay›nda üretim ka-
pasitelerinin ulaflt›¤› yüksek seviye ve ileriye dönük beklentilerde iyi-
leflme sonucu artan yat›r›m kararlar› ile sermaye mal› ithalat› %9.9 ora-

Hem ihracatta,

hem de ithalatta

görülen yüksek
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n›nda artm›flt›r. Erken seçim tarihinin belirlenmesi ile birlikte beklenti-
lerde oluflan iyileflme ile k›p›rdanmaya bafllayan iç taleple birlikte, bir
önceki sene %43.7 oran›nda azalan tüketim mal› ithalat› ilk on ayda
%13.6 oran›nda artm›flt›r.  

2001 y›l›nda yaflanan terörist sald›r›lar sonucu ABD’de belirginleflen
ekonomik yavafllama, AB ülkelerini de etkisi alt›na alm›flt›r. 2002 y›l›-
n›n ikinci üç ay›nda ABD ekonomisini sarsan denetim skandallar› so-
nucu zay›flayan dolar karfl›s›nda güçlenen euro ile AB ekonomilerinde
de hafif bir k›p›rdanma olmufltur. Bunun sonucu bu sene yakalanan
yüksek ihracat performans›nda, yeni pazarlar yerine, ticaret potansiye-
limiz yüksek pazarlarda daha da konsantre bir flekilde ihracat yap›lma-

Serbest bölgeler

tekrar canl›l›k

kazanm›flt›r.

‹hracat›n Mal Gruplar› ‹tibariyle Da¤›l›m›1

(Milyon $)

2001 2002*
De¤er % pay De¤er % pay % de¤.*

Sermaye Mallar› 2,618.4 8.4 2,102.9 7.4 -2.0
Tüketim Mallar› 15,221.1 48.8 14,705.6 51.9 16.8
Ara Mallar 13,299.2 42.6 11,433.7 40.4 3.5
Di¤er 47.8 0.2 69.1 0.2 65.5
Toplam 31,186.4 100.0 28,311.3 100.0 9.6

*Ocak-Ekim dönemi

(1) BEC s›n›fland›rmas›na göre

Kaynak: D‹E

‹thalat›n Mal Gruplar› ‹tibariyle Da¤›l›m›1

(Milyon $)

2001 2002*

De¤er % pay De¤er % pay % de¤.

Sermaye Mallar› 6,964.3 17.2 6,267.9 15.8 9.9

Tüketim Mallar› 4,083.5 10.1 3,870.0 9.7 13.6

Ara Mallar 29,079.0 71.8 29,169.6 73.4 16.8

Di¤er 359.8 0.9 427.5 1.1 37.3

Toplam 40,486.6 100.0 39,735.0 100.0 15.5

*Ocak-Ekim dönemi

(1)BEC s›n›fland›rmas›na göre

Kaynak: D‹E
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s› etkili olmufltur. Dolay›s›yla toplam ihracat›n yar›s›n› yapt›¤›m›z AB ile
olan ihracat›m›z ilk on ayda, bir önceki sene görülen yüksek perfor-
mans›n üstünde, %8.1 oran›nda artm›flt›r. 2001 y›l›nda OECD üyesi ol-
mayan Orta Do¤u ülkeleri ile olan ihracatta patlama yaflan›rken, Irak
savafl›n›n yaratt›¤› kayg›lar›n etkisiyle, ilk on ayda bu ülkelere yap›lan
ihracat %1.6 oran›nda azalm›flt›r. Serbest bölgelerden yap›lan ticaretin
tekrar canlanmas› ile, y›ll›k bazda en yüksek art›fl %48.7 ile bu bölge-
lerden yap›lan ihracatta kaydedilmifltir.

‹thalat aç›s›ndan bak›ld›¤›nda serbest bölgelerde yaflanan canl›l›k daha
belirgin olmaktad›r. 2002 y›l›n›n ilk on ay›nda ithalatta en h›zl› art›fl
%92.4 ile serbest bölgelerde yaflanm›flt›r. Önemli ticaret partnerimiz
olan AB ülkelerinden yap›lan ithalat ayn› dönemde %16.8 oran›nda ar-
tarken EFTA ülkelerinden yap›lan ithalat %68.2 oran›nda artm›flt›r. Or-
tado¤u ülkelerinden yap›lan ithalat ilk on ayl›k dönemde sadece %8.5
art›fl göstermifltir. Bununla birlikte, petrol fiyatlar›nda A¤ustos ay›ndan
itibaren yaflanan yükselme petrol ithalat›n›n faturas›n› yükseltmifltir.
Böylece Ekim ay›nda Ortado¤u ülkelerinden yap›lan ithalat %61.6 ora-
n›nda artmas› sonucunda toplam içindeki pay› %8.1’e yükselmifltir. Bu
noktada eklenmesi gereken, OECD taraf›ndan da haks›z vergi rekabeti
çerçevesinde s›kça bahsedilen serbest bölgelerin kurulufl amac›na uy-
gun olarak faaliyet göstermesinin denetlenmesi ve d›fl ticaret politika-
s›n› destekleyecek flekilde düzenlenmesi gere¤idir.

‹hracat›n Ülke Gruplar›na Göre Da¤›l›m› 
(Milyon $)

2001 2002*

De¤er % pay De¤er % pay % de¤.

Genel Toplam 31,186 100.0 28,311 100.0 9.6

I. OECD ülkeleri 20,553 65.9 18,572 65.6 7.7

A. AB ülkeleri 16,078 51.6 14,534 51.3 8.1

B. EFTA ülkeleri 303 1.0 336 1.2 28.2

C. Di¤er OECD ülkeleri 4,171 13.4 3,703 13.1 4.7

II. Türkiye Serbest Bölgeleri 926 3.0 1,109 3.9 48.7

III. OECD d›fl› ülkeler 9,708 31.1 8,630 30.5 10.0

*Ocak-Ekim dönemi

Kaynak: D‹E
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‹thalat ve dolar kuru e¤ilimlerinin ayl›k art›fl oranlar›nda, ithalat›n fiyat
esnekli¤inin yüksek olmas› sonucunda belirgin bir ters iliflki oldu¤u, ih-
racat›n ise fiyat esnekli¤inin daha az olmas›n›n etkisiyle, dolar kuru ile
olan iliflkisinin daha yumuflak ve do¤ru orant›l› oldu¤u görülmektedir.
Dolar kuru e¤iliminin yaz aylar› boyunca do¤rusal bir ayl›k büyüme iz-
lemesi, ithalat ve ihracat e¤ilimlerinin ayl›k art›fl h›zlar›n›n da do¤rusal
bir seyir izlemesine yol açm›flt›r. Dolar kuru e¤iliminin Aral›k ay›nda
da yatay hareketini korumas›, d›fl ticaret e¤ilimlerinde de dalgalanma
yaflanmayaca¤›n› iflaret etmektedir. 

Temmuz’dan bu

yana kurlarda

sa¤lanan k›smi istik-

rar d›fl ticaret

e¤ilimlerine yan-

s›m›flt›r. 
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‹thalat›n Ülke Gruplar›na Göre Da¤›l›m› 
(Milyon $)

2001 2002*

De¤er % pay De¤er % pay % de¤.

Genel Toplam 40,507 100.0 39,735 100.0 15.5

I. OECD ülkeleri 25,222 62.3 25,464 64.1 17.7

A. AB ülkeleri 18,059 44.6 17,814 44.8 16.8

B. EFTA ülkeleri 925 2.3 2,017 5.1 68.2

C. Di¤er OECD ülkeleri 6,237 15.4 5,633 14.2 8.8

II. Türkiye Serbest Bölgeleri 303 0.7 459 1.2 92.4

III. OECD d›fl› ülkeler 14,982 37.0 13,812 34.8 10.2

*Ocak-Ekim dönemi

Kaynak: D‹E
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Cari ‹fllemler Dengesi 

Euro’nun de¤erlenmesinin sa¤lad›¤› fiyat rekabetinin yan› s›ra, daralan
iç taleple birlikte ihracatç› sektörün yurtd›fl› pazarlara yönelmesi sonu-
cu ihracatta h›zl› bir art›fl olmufltur. Ayn› zamanda, Rusya ekonomisin-
deki canlanma ile birlikte ekseri Rusya’ya yap›lan bavul ticareti ivmele-
nerek ilk on ayda %31.7 oran›nda artm›flt›r. Bu geliflmeler ›fl›¤›nda ba-
vul ticareti dahil ihracat %11.9 oran›nda artm›flt›r. ‹hracat›n art›fl›yla h›z-
lanan sanayi üretimi ve makro dengelerde yakalanan k›sm› istikrar ile
k›p›rdanan iç tüketim navlun ve sigorta ile transit ticaret düzeltilmesi
yap›lm›fl ithalat›n %15.7 oran›nda artmas›n› sa¤lam›flt›r. 2001 y›l›nda ya-
flanan derin krizin etkisiyle belirgin bir flekilde küçülen d›fl ticaret aç›-
¤›, ayn› dönemde %44.3 oran›nda bozularak 5.7 milyar dolara yüksel-
mifltir. A¤ustos ve Eylül aylar›nda görülen belirgin performansa ra¤-
men, turizm gelirleri ilk on ayda sadece %3.8 oran›nda art›fl göstererek
6.1 milyar dolara ulaflm›flt›r. Ayn› dönemde inflaat hizmetleri %23.4 ora-
n›nda artarken tafl›mac›l›k hizmetlerinde art›fl %9.6 olarak gerçekleflmifl-
tir. Bu geliflmelerin yan› s›ra di¤er ticari hizmetlerde yaflanan h›zl› kü-
çülme hizmetler dengesinin ilk on ayda %15.3 oran›nda küçülerek 7
milyar dolara gerilemesine neden olmufltur.  

Sürekli ç›k›fl gösteren ve yap›lan yat›r›mlar karfl›l›¤›nda söz konusu olan
komisyon ve faizlerden oluflan yat›r›m dengesi kaleminden ç›k›fl, faiz
giderlerinden elde edilen %25.8 oran›ndaki tasarrufun etkisiyle, ilk on
ayda %14.5 oran›nda azalarak 3.5 milyar dolara gerilemifltir. Birbiri ar-
d›na yaflanan krizler sonucunda artan belirsizlik iflçi gelirleri üzerinde
erozyona yol açmaktad›r. ‹flçi gelirlerinde giderek artan gerileme tren-
dine paralel olarak ilk on ayda %28.7 oran›nda azalma göstermifltir. Bu
geliflmeler ›fl›¤›nda cari ifllemler dengesi taraf›nda önemli döviz kayna-
¤› sa¤layan görülmeyenler kalemi ilk on ayda %15.2 oran›nda azalarak
6.3 milyar dolara gerilemifltir. Hem d›fl ticaret dengesindeki hem de gö-
rülmeyenler kalemindeki gerilemeye ra¤men cari ifllemler dengesi, bir
önceki sene gösterdi¤i yüksek performans›n gerisinde kalmakla bera-
ber, 594 milyon dolar fazla vermifltir.   

Yüksek ihracat ve

turizm performan-

s›na paralel olarak

ilk on ayda cari ifl-

lemler dengesi 594

milyon dolar fazla

vermifltir. 
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Sermaye Hareketleri

Toplam sermaye hareketleri geçen sene ilk on ayda yaflanan derin kri-
zin etkisiyle 10.2 milyar dolar ç›k›fl gösterirken, bu sene ayn› dönemde
918 milyon dolar girifl göstermifltir. Do¤rudan yat›r›mlar kalemi, 2001
y›l›nda GSM sat›fl›ndan elde edilen paran›n hesaplara girmesi ile nor-
mal trendin üstünde sermaye girifli gösterirken, bu y›l eski seyrine dö-
nerek sadece 491 milyon dolarl›k art›fl göstermifltir. Portföy yat›r›mlar›n-
daki varl›k kalemi, bankalara getirilen sermaye yeterlili¤i k›stas› sonu-
cunda banka varl›klar›nda yaflanan 1.1 milyar dolar çözülmenin etkisiy-
le 1.6 milyar dolar ç›k›fl göstermifltir. Merkezi hükümet ilk on ayl›k dö-
nemde 2.1 milyar Euro-bond ihrac› gerçeklefltirirken, 1.6 milyar geri
ödeme yapm›fl, yurtiçine ise net 394 milyon dolarl›k döviz cinsi ka¤›t
ihraç etmifltir. Yükümlülüklerdeki art›fla ra¤men varl›klardaki azalma
sonucunda portföy yat›r›mlar›ndan 746 milyon dolar ç›k›fl yaflanm›flt›r. 

‹lk on ayda IMF’den 12.5 milyar dolarl›k kredi kullan›l›rken 6.1 milyar
dolar geri ödeme yap›lm›fl böylece net 6.4 milyar dolar kredi kullan›l-
m›flt›r. 2001 y›l›ndan itibaren derin bir kriz içinde olan bankac›l›k sektö-

‹lk on ayda IMF

kredisinin etkisiy-

le resmi rezervler

5.8 milyar dolar

artm›flt›r. 

Cari ‹fllemler Dengesi*
(12 Ayl›k Kümülatif)Milyon $

* 1996-1'den itibaren bavul ticareti dahildir.

Kaynak: D‹E
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rü ilk on ayda yurtd›fl›na net 1.1 milyar dolar kredi geri ödemesi yapar-
ken, di¤er sektörlerin yurt d›fl›ndan sa¤lad›klar› krediler 568 milyon do-
lar art›fl göstermifltir. Ticari kredilerde ise %60’› uzun dönem olmak üze-
re 1.6 milyar dolar art›fl olmufltur. Bankalar›n yurtd›fl› murak›plara depo
kayd›rmalar› sonucu banka mevduatlar›ndan 954 milyon dolar ç›k›fl
olurken Merkez Bankas› döviz mevduatlar› 1.2 milyar dolar artm›flt›r.  

Bu geliflmeler ›fl›¤›nda IMF kredisini de içine alan di¤er yat›r›mlar kale-
minde 7.5 milyar dolarl›k sermaye girifli olmufltur. Kay›t d›fl› ekonomi-
nin bir göstergesi olan güven kayb›yla birlikte art›fl e¤ilimi gösteren net
hata ve noksan kalemi ilk on ayda bir önceki y›l›n ayn› dönemine gö-
re %54 oran›nda azalarak 2.1 milyar dolar ç›k›fl göstermifltir.  Sene ba-
fl›ndan beri sa¤lanan önemli miktardaki IMF kredinin etkisiyle 5.4 mil-
yar dolar resmi rezerv birikimi sa¤lanm›flt›r. 

Kas›m ay›nda erken seçimlerin beklentiler do¤rultusunda tek parti ikti-
dar›na yol açacak flekilde sonuçlanmas› piyasalardaki olumlu atmosfe-
ri güçlendirmifltir. Aral›k ay›nda ise gündemi oluflturan Irak operasyo-
nu piyasalarda çalkant›lara yol açm›flt›r. Y›l sonu bilanço hareketlerinin
de etkisiyle Aral›k ay›nda sermaye ç›k›fl› yaflanmas› muhtemel görül-
mektedir. Di¤er yandan, uluslararas› sermaye hareketlerinin ABD Mer-

Olas› Irak savafl›

2003 y›l› beklenti-

lerini gölgelemek-

tedir.

Sermaye ve Resmi Rezerv Hareketleri
(12 Ayl›k Kümülatif)

Kaynak: D‹E

Resmi Rezerv Art›fl›Sermaye HareketleriNet Hata ve Noksan

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20
Milyar $

01
/9

5

05
/9

5

09
/9

5

01
/9

6

05
/9

6

09
/9

6

01
/9

7

05
/9

7

09
/9

7

01
/9

8

05
/9

8

09
/9

8

01
/9

9

05
/9

9

09
/9

9

01
/0

0

05
/0

0

09
/0

0

01
/0

1

05
/0

1

09
/0

1

01
/0

2

05
/0

2

09
/0

2



105

kez Bankas› faiz oranlar›na duyarl› oldu¤u göz önüne al›nda, durgun-
luk içinde olan ABD’nin ekonomik canlanma için faiz oranlar›nda indi-
rime gitmesiyle yükselen pazarlara olan sermaye ak›fllar› tekrar ivme-
lenmifltir. Her ne kadar olas› Irak savafl› uluslararas› sermaye ak›mlar›-
n› olumsuz etkilese de, ABD Merkez Bankas›n›n faiz oranlar›n› indir-
meye devam etmesi durumunda yurtd›fl›na Euro-bond ihraç etme im-
kanlar›n›n artmas› beklenmektedir. Ayr›ca kamu borç stokunun mevcut
durumu göz önüne al›nd›¤›nda olas› Irak savafl›n›n baflta turizm ve ih-
racat gelirlerinde muhtemel azalma olmak üzere, yol açaca¤› ekonomik
zararlar›n yurtd›fl› piyasalardan yüksek maliyet getirmeyecek bir flekil-
de karfl›lanmas› zorunlulu¤u belirgindir. 

D›fl Borçlar

2001 y›l›nda piyasalar› etkisi alt›na alan derin kriz d›fl finansman imkan-
lar›n› k›s›tlam›flt›r. Kamunun iç piyasadaki kayna¤› çekmesi sonucu
özellikle k›sa vadeli d›fl kayna¤a yönelen özel sektör, krizin etkisiyle
yeni kaynak bulamam›fl, net borç ödeyici duruma düflmüfltür. Bunun
sonucu, k›sa vadeli d›fl borçlar 2000 y›l› sonuna göre 12 milyar dolar
erimifltir. 2001 y›l› boyunca IMF’den net 10.2 milyar dolar kaynak gel-
mesi sonucu toplam borç stokundaki erime 4.5 milyar dolar olmufltur.  

D›fl borçlanmada
k›sa vadeliden
uzun vadeliye
geçifl olmufltur.

D›fl Borç Stoku
(Milyon $)

2001 2002*

De¤er % pay De¤er % pay % de¤.

Orta-Uzun Vade 98,945 85.9 113,406 89.0 14.6

Kamu Sektörü 46,277 40.2 61,684 48.4 33.3

TCMB 23,753 20.6 20,384 16.0 -14.2

Özel Sektör 28,915 25.1 31,338 24.6 8.4

K›sa Vade 16,241 14.1 14,071 11.0 -13.4

Toplam 115,186 100.0 127,477 100.0 10.7

*Eylül sonu itibariyle
Kaynak: Hazine Müsteflarl›¤›
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2001 May›s ay›nda imzalanan Güçlü Ekonomiye Geçifl program› çerçe-
vesinde, IMF’den sa¤lanacak krediler bütçesel kullan›lmas› amac›yla
Hazine’ye kulland›r›lm›flt›r. Böylece daha önce Merkez Bankas› bafll›-
¤›nda görülen IMF kredileri 2002 y›l› bafl›ndan itibaren Hazine kalemin-
de takip edilmektedir. 2002 y›l› ilk on ay› boyunca IMF’den al›nan 12.5
milyar dolar tutar›ndaki kredi Hazine hesab›nda dururken, Merkez
Bankas› hesab›ndan 6.1 milyar dolar ödeme yap›lm›flt›r. Bu hesaplaflma
sonucunda Eylül sonu itibariyle 2001 y›l› sonuna göre, orta-uzun vade-
li d›fl borç stoku içinde Merkez Bankas› borç yükü 3.4 milyar dolar aza-
l›rken, kamu sektörü borç yükü 15.4 milyar dolar art›fl olmufltur. Kamu
d›fl borç yükündeki art›flta, kamunun, 2002 y›l›n›n ikinci yar›s›nda ra-
hatlayan d›fl piyasalardan Eurobond borçlanmaya giderek iç borcu d›fl
borca ikame ettirme politikas› etkili olmufltur.    

2001 y›l›nda yap›lan borç operasyonu ile kamu bankalar›nda saklanan
görev zararlar›n›n kamu ka¤›d› verilmesi suretiyle kamu iç borç stoku-
na dahil edilmifltir. Kamu iç borç stokundaki h›zl› art›fl kamunun borç-
lanma ihtiyac›n›, dolay›s›yla d›fllama etkisini de yukar›ya çekmifltir. Ay-
r›ca 2001 y›l›nda yaflanan bankac›l›k krizi ard›nda uygulanmaya konan
bankac›l›k yeniden yap›land›rma program› çerçevesinde bankac›l›k
sektörüne getirilen zorunlu kurallar da özel sektöre kaynak aktar›m›n›
pahal› hale getirmifltir. Bu geliflmeler ›fl›¤›nda uzun vadeli yurt d›fl› kre-
dilerine yönelen özel sektörün 2002 y›l› Eylül itibariyle uzun vadeli
borç yükü 2001 y›l›na göre 2.6 milyar dolar artarak 26 milyar dolara
ulaflm›flt›r.

Artan kamu borç-
lanma ihtiyac›
özel sektörü d›fl
kredilere yönelt-
mifltir.

IMF Kredileri
(milyon $)

2000 2001 2002* 2000-2002

Kullan›m 3,439 11,317 12,503 27,259

Geri ödeme 88 1,087 6,138 7,313

NET 3,351 10,230 6,365 19,946

* Ekim sonu itibariyle
Kaynak: TCMB, IMF
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Yeniden yap›land›rma program› çerçevesinde bankac›l›k sektörü aç›k
pozisyonlar›na getirilen k›s›tlama sonucunda sektörün  k›sa vadeli d›fl
borçlar›ndaki azalma  2002 y›l›nda da devam etmifltir. Böylece 2000 y›-
l›nda uygulanan kur politikas› sonucunda 16.9 milyar dolara yükselen
ve 2001 y›l›nda 8 milyar dolara inen bankac›l›k sektörü k›sa vadeli d›fl
borç stoku, 2002 y›l› Eylül ay›nda 5.7 milyar dolara gerilemifltir. Sektö-
rün orta-uzun vadeli d›fl borç stoku da 2001 y›l› sonuna göre 200 mil-
yon dolar eriyip 3 milyar dolara inmifltir. Dolay›s›yla yeniden yap›lan-
ma süreci içersinde, TMSF kapsam›na al›nan bankalar›n d›fl borçlar›n›n
kamu borcu kapsam›na al›nmas› ve sektörde kalan bankalar›n küçül-
mesi, sektörün toplam d›fl borç stokunun 2.5 milyar dolar eriyerek 8.7
milyar dolara gerilemesine yol açm›flt›r.  

Döviz Kurlar›

2001 y›l› fiubat ay›nda serbest kur politikas›na geçiflle beraber TL h›zl›
bir flekilde de¤er kaybetmifltir. May›s ay›nda uygulamaya konulan Güç-
lü Ekonomiye Geçifl Program› ve IMF’den gelen ek kaynak olumlu bek-
lentiler yaratarak kurdaki trendi ters çevirmifltir. Ne var ki, yaz aylar›n-
da siyaset kaynakl› risklerin bafl göstermesi ve nihayetinde Ekim ay›n-
da iç borç yükünün çevrilmesinde yaflanan zorluklar›n etkisiyle reel kur
endeksleri en düflük seviyelerine gerilemifltir. Kas›m ay›nda, hükümetin
programa olan ba¤l›l›¤›n› kesin bir flekilde göstermesi sonucu IMF’den
ek kaynak gelmesinin kesinleflmesi ile TL tekrar reel de¤erlenmeye bafl-
lam›flt›r. Oynakl›k ölçümü olarak al›nan 12 ayl›k standart sapmaya ba-
k›ld›¤›nda, TÜFE bazl› reel kur endeksinin 2000 y›l›nda 6 olan standart
sapmas› 2001 y›l›nda 16’ya yükselmifl, 2002 y›l›nda 11’e gerilemifltir.

Sene bafl›ndan Nisan ay›na kadar kamu hesaplar›na giren IMF ve dün-
ya bankas› kredileri ve güçlü ödemeler dengesinin yan›nda piyasalara
hakim olan güvenin etkisiyle TL döviz kuruna karfl› güçlenmifltir. Böy-
lece Nisan ay›nda  2001 y›l› sonuna göre reel kur endeksi TÜFE bazda
%23.6 de¤erlenerek 1995 y›l›ndan bu yana en yüksek seviyeye ç›km›fl,
TEFE bazda ise %24.3 oran›nda de¤erlenerek 2001 y›l› bafl›ndaki afl›r›
de¤erli seviyesine yak›nsam›flt›r.    

2001 y›l›nda yafla-
nan kriz döviz
kurlar›nda afl›r›
dalgalanmaya yol
açm›flt›r.
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May›s ay›nda bafllayan ve A¤ustos ay›na kadar devam eden siyasi be-

lirsizlik, üç ayda TÜFE bazl› reel efektif döviz kuru endeksinin %25.1

oran›nda, TEFE bazl› endeksinin ise %23.6 oran›nda de¤er kaybetme-

sine yol açm›flt›r. Temmuz sonunda meclisten erken seçim karar› ç›k-

mas› ve yaz aylar›nda mevsimsel olarak turizm gelirinde yaflanan art›fl

ile birlikte TL’deki reel de¤er kayb› da durmufl, A¤ustos ay› ile birlikte

de¤erlenmeye bafllam›flt›r.  

Aral›k ay› bafl›nda piyasalara hakim olan afl›r› iyimserlikle beraber

TL’de görülen yüksek de¤erlenme sonucunda Merkez Bankas› al›m ya-

parak müdahale etmifltir. Aral›k ortas›nda  artan Irak savafl› tehdidi, hü-

kümetin yap›sal reformlarla ilgili çeliflkili aç›klamalar yapmas› ve her y›l

sonunda yaflanan bilanço hareketleri ile birlikte kurlar yukar›ya do¤ru

t›rmanmaya bafllam›flt›r. Aral›k ortas›nda TL’deki de¤er kayb›n›n günlük

%10’lara ulaflmas› sonucunda Merkez Bankas› sat›fl yaparak müdahale

etmifltir. Aral›k ay› sonu kur de¤eri ay bafl›na göre %8.4 oran›nda de-

¤er kazanm›fl olsa da ortalamada bir önceki ay›n gerisinde kalmas›, re-

el kur endekslerindeki de¤erlemenin devam etmesine yol açm›flt›r.

A¤ustos ay›ndan Aral›k ay›na kadar geçen sürede TÜFE bazl› reel kur

endeksi %17 oran›nda de¤er kazan›rken TEFE bazl›da de¤er kazanc›

%16.6 olarak gerçekleflmifltir. 

2002 y›l›nda Ma-

y›s-Temmuz ara-

s›nda yaflanan dal-

galanma haricinde

kurlarda k›smi bir

denge yaflanm›flt›r.

Reel Efektif Döviz Kuru (1995=100)(%)
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2003 y›l›nda da, Aral›k itibariyle kurlarda yaflanan yükselmenin, olas›
Irak operasyonu yaratt›¤› belirsizli¤in daha da artmas› sonucunda, de-
vam etmesi beklenmektedir. Bununla birlikte banka aç›k pozisyonlar›-
n›n güvenli seviyelerde kalaca¤›, yabanc› yat›r›mc›lar›n uluslar aras› pi-
yasalardaki belirsizlik sonucu yurtiçinde mütevaz› boyutlarda pozisyon
almaya devam edece¤i ve ihracat performans›n›n sürdürülece¤i tah-
minleri alt›nda, kurlarda afl›r› dalgalanma beklenmemektedir. 
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2003 Y›l›nda Türkiye Ekonomisi: Hedefler ve
Beklentiler

Türkiye ekonomik program›n ortas›nda bir genel seçime giderek eko-
nomik gündemi, program›n toplam süresi düflünüldü¤ünde önemli bir
süre ikinci, hatta bazen üçüncü s›raya atm›flt›r. Baflbakan Abdullah
Gül’ün Hükümet Program›n› aç›klamas›yla beraber, önümüzdeki dö-
nemde Adalet ve Kalk›nma Partisinin uygulayaca¤› politikalar da biraz
daha netlik kazanm›flt›r. Hükümet program›, uygulanacak ekonomi po-
litikas› aç›s›ndan daha önce yay›nlanan seçim bildirgesi ve acil eylem
plan›yla uyum içinde olmakla beraber, hükümetin temel meselelere ge-
nel bak›fl›n› yans›tmas› bak›m›ndan önem tafl›maktad›r. 

Hükümet program›nda ekonomi politikalar› aç›s›ndan hayata geçiril-
mek istenen vizyonda, ekonomik istikrar› sa¤lam›fl, rekabetçi bir piya-
sa yap›s› oluflturmufl, sürdürülebilir kalk›nma ortam›n› yakalam›fl ve
ekonomik refah›n nimetlerini adaletle da¤›tan, yoksulluk ve yolsuzlu-
¤un ortadan kald›r›ld›¤› bir Türkiye hedeflenmektedir. Bunu sa¤lamak
amac›yla, yürürlükteki ekonomik program›n aksayan ve yetersiz bö-
lümlerini de dikkate alarak toplumun deste¤ini alacak yeni bir ekono-
mik program›n uygulanaca¤› belirtilmifltir. Bir önceki programda sade-
ce finansal kesimin gözetildi¤i belirtilerek, sosyal boyutlar›n ihmal edil-
mesiyle dar gelirli kesimin üzerinde krizin etkilerinin derinleflti¤i vur-
gulanm›fl, sosyal politikalar› bünyesinde bar›nd›rmayan programlar›n
baflar›l› olamayaca¤› belirtilmifltir. Bu aç›dan, dördüncü gözden geçir-
meyle birlikte IMF ile 2003 y›l› faiz d›fl› fazla hedefi ve yap›sal reform
takviminin müzakere edilece¤i beklenmektedir. 

Hükümet, uygulanacak ekonomik program›n, sosyal politikalarla
uyumlu, sosyal bütünleflmeyi ve dayan›flmay› sa¤lay›c›, iflsizli¤i azalt›c›
ve yoksullu¤u ortadan kald›r›c› nitelikte olaca¤›n›; ekonomik büyüme-
den elde edilecek nimetlerin adaletli bölüflümünü sa¤layaca¤›n› iddia
etmektedir. Bu nedenle, önümüzdeki dönemde enflasyon-büyüme iki-
lemi düflünüldü¤ünde, hükümetin tercihi konusunda flüpheler ortaya
ç›kmaktad›r. Nitekim, acil eylem plan›nda oldu¤u gibi, hükümet prog-
ram›nda da enflasyon ile mücadele aç›s›ndan kapsaml› bir politika be-
lirtilmemekle beraber, enflasyonun tek haneli seviyeler inece¤i ifade

Hükümet
Program› seçim
bildirgesi ve acil
eylem plan› ile
uyum içindedir.

Hükümet mevcut
ekonomi pro-
gram›n›n eksiklik-
lerini gidererek,
sosyal politikalar-
la destekleyece¤ini
belirtmifltir.

Önümüzdeki
dönemde
hükümetin
önceli¤i büyüme
ve istihdama
yönelmektedir.



edilmektedir. Seçim bildirgesinde belirtildi¤i flekliyle, enflasyondaki dü-
flüflün mali disiplinin sa¤lanmas› ve reel faizlerin düflmesine paralel ger-
çekleflece¤i beklenilmektedir. Kur politikas›nda dalgal› döviz kuru po-
litikas›na devam edilece¤i belirtilmekle beraber, Merkez Bankas›’n›n pa-
ra program›nda da ifade etti¤i makroekonomik temellerle ba¤lant›s› ol-
mayan ve spekülatif nitelikli dalgalanmalara "daha duyarl›" olaca¤› be-
lirtilmektedir. Merkez Bankas›’na yasayla verilen ba¤›ms›zl›¤› düflünül-
dü¤ünde, geçmifl dönemlerde de uygulanan dalgal› kur politikas›n›n
hangi kriterlere göre daha müdahaleci olaca¤› da önem kazanmaktad›r. 

Hükümet program›nda, önümüzdeki dönemde büyümeyi sa¤layacak
temel kaynaklar›n k›sa vadeli sermaye hareketlerinden ziyade, verimli-
lik art›fl›, at›l üretim faktörlerinin harekete geçirilmesi, uluslararas› öl-
çekte rekabet edebilir mal ve hizmet üretimi ve do¤rudan yabanc› ser-
maye girifli olaca¤› belirtilmifltir. 

Güçlü ekonomiye geçifl program›n›n önceli¤i ekonominin iç ve d›fl flok-
lara karfl› k›r›lganl›¤›n› azaltmak olmufl, bu amaçla dalgal› döviz kuru
sistemi uygulamas›na devam edilirken, finans kesimine a¤›rl›k verilmifl,
kamu bankalar› ve K‹T’ler arac›l›¤›yla siyasetin ekonomiye rasyonel ol-
mayan müdahalelerinin maliyeti olan görev zararlar› müessesine son
verilmifltir. Ayr›ca, BDDK’n›n etkinli¤i art›r›larak bankac›l›k sektöründe
etkin denetim ve gözetim ilkeleri hayata geçirilmifl, risk yönetimi uygu-
lamas›yla sektörün tüm ekonomiyi tehdit edecek sorunlar oluflturmas›-
n›n erken safhalarda engellenmesi sa¤lanm›flt›r. Geliflmekte olan ülke-
ler aç›s›ndan son derece önem tafl›yan uluslararas› sermaye piyasalar›
ba¤lant›s›, ancak bu ülkelerin sa¤lam ekonomik temellere sahip olma-
s›yla faydal› bir kaynak aktar›m mekanizmas› oluflturmaktad›r. Bu ne-
denle, daha önceki dönemlerde bozuk temel makroekonomik denge-
lerle bu kayna¤›n yo¤un olarak kullanmas›n› mecbur k›lan sa¤l›ks›z ka-
mu maliyesinin düzeltilme zorunlulu¤u söz konusudur. Hükümet prog-
ram›ndaki kamu maliyesine yönelik politikalara geçmeden önce, büyü-
menin temel kaynaklar›na biraz daha detayl› bakmak faydal› olacakt›r.  

Temel kaynak olarak gösterilen verimlilik art›fl›, toplam faktör verimli-
li¤i olarak düflünüldü¤ünde teknoloji ve befleri sermaye gibi k›sa dö-
nemde art›r›lamayacak ancak e¤itim, araflt›rma-gelifltirme ve teknoloji
transferi gibi orta ve uzun vadeli politikalarla etkilenebilecek bir kav-
ramd›r. K›sa vadede ise sermaye ve eme¤in verimlili¤ini art›rmak at›l

Büyümenin kay-
naklar› verimlilik
art›fl›, artan reka-
bet gücü ve do¤ru-
dan yabanc› yat›-
r›mlar olacakt›r. 

K›sa dönemde hü-
kümet büyümeyi
desteklemek için
maliye politikas›n›
kullancakt›r.
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kapasitelerin kullan›ma girmesiyle mümkün olabilecektir. Sanayi üreti-
mi ve imalat sanayinde kapasite kullan›m oranlar›na sektörel bazda ba-
k›ld›¤›nda, ihracatç› sektörler baflta olmak üzere bir çok sektörün po-
tansiyel ç›kt› seviyelerine yak›n seyretti¤i gözlenmektedir. ‹malat sana-
yinde tam kapasitede çal›flamama nedenlerinin a¤›rl›kl› olarak iç ve d›fl
talep yetersizli¤i oldu¤u düflünülürse, hükümetin kontrol edebilece¤i
de¤iflkenin iç talep genifllemesi olaca¤› gözlenmektedir. Ekonomide ye-
ni yat›r›mlar›n iflaretlerinin henüz al›nmaya bafllad›¤› ve bu yat›r›mlar›n
üretim kapasitesine eklenmesinin belli bir gecikmeyle olaca¤› düflünü-
lürse, k›sa dönemde yaflanacak talep art›fl›n›n yetersiz arz nedeniyle fi-
yat art›fllar›na yol açaca¤› iddia edilebilir. Hükümet program›nda tale-
bin art›r›lmas› konusunda maliye politikalar›n›n kullan›laca¤›n›n iflaret-
lerinin verilmesi ise özellikle maliye politikas›n› mercek alt›na almay›
gerektirmektedir. 

Gerek enflasyonla mücadele, gerek büyümenin finansman› aç›s›ndan
hükümet program›nda belirtilen temel kaynak mali disiplinin sa¤lanma-
s› ve yap›sal reformlar›n uygulanmas›yla reel faizlerin düflmesi ve kamu
borç stokunun azalmas› olarak gözükmektedir. Mali disiplinle beraber
sa¤lanacak parasal disiplin, enflasyonu ve reel faizleri indirecek, reel fa-
izlerin düflmesi ve kamu sektörü reformu kamunun borçlanma gere¤i-
ni azaltarak borç stokunu azaltacak ve finans sektöründeki kaynaklar
özel sektör kurulufllar›na yönlendirilerek yat›r›m, üretim ve istihdam ar-
t›fl› sa¤lanacakt›r. TÜS‹AD’›n gerçeklefltirdi¤i borç stoku çal›flmas›na gö-
re, hükümet program›nda makul olarak belirtilen borç stoku seviyesi
Maastricht kriterlerine uygun olarak %60 al›n›rsa, yukar›da söylenilen
mekanizman›n ekonominin difllilerini rahatça ya¤lamas› için yaklafl›k
yedi sene, ortalama %4.8 büyüme sa¤lamak, %4.9 faiz d›fl› fazla vermek
ve ortalama reel faizleri %6 seviyesinde tutmak gerekmektedir. 

K›sa vadede yukar›da bahsedilen finansman mekanizmas›n›n olmaya-
ca¤› düflünülürse, büyüme için hükümet program›nda s›k s›k vurgula-
nan sosyal adalete yönelik, ekonomi ve müteflebbisin önünü açacak bir
maliye politikas›n›n kullan›laca¤› anlafl›lmaktad›r. Bu noktada ise faiz
d›fl› fazlan›n sürdürülece¤i aç›klamas› önem kazanmaktad›r. Programda
herhangi bir say›sal hedef telaffuz edilmemekle beraber, acil eylem pla-
n›nda bahsedilen maliye politikalar› gelir kaybettirici özellik tafl›makta
ve yine üç ve alt› ayl›k hedeflerde a¤›rl›k oluflturan yat›r›m ve ihracat

Mali disiplin ve
borç stokundaki
azalmayla kay-
naklar›n özel sek-
töre yönelmesi
ancak orta ve
uzun vadede
mümkündür.

Faiz d›fl› fazla 2003
senesinde
üzerinde çok
konuflulacak bir
alan olacakt›r.
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teflvikleri ile tar›m ve hayvanc›l›k destekleri faiz d›fl› fazla hedefinin
düflmesi gibi bir sonucu ortaya ç›karmaktad›r. Öngörülen bütçe harca-
malar› ve vergi istisnalar›na karfl›l›k kaynak olarak acil eylem plan›nda
göze çarpan kalemler ise özellefltirme, kamu yat›r›mlar›n›n gözden ge-
çirilmesi ve lojman, makam arac›, sosyal tesis gibi harcama k›s›c› ön-
lemlerdir. Ne var ki, niyet mektubunda performans kriteri olarak bulu-
nan kamu çal›flanlar›n›n azalt›lmas› aç›klanan hükümet program› ve acil
eylem plan›nda yer almamaktad›r. Kaynak yaratmak için uygulamaya
konulan dolayl› bir yöntem ise mali milat ve halk aras›nda "nereden
buldun" denilen düzenlemenin kald›r›lmas›d›r. Uygulama konusunda
her ne kadar sorunlar yaflanm›fl olsa da, bu uygulaman›n kay›t d›fl› eko-
nomiyi önlemek aç›s›ndan önem tafl›d›¤› göz ard› edilmemelidir. Vergi
bar›fl› projesi de kamuoyunda yanl›fl anlaflmalara yol açm›fl ve sonuç
olarak af tart›flmalar›yla 2002 y›l› sonlar›na do¤ru vergi gelirlerinde bir
zay›flama yaflanm›flt›r. Hükümetin kay›t d›fl› ekonominin Türkiye eko-
nomisine rekabet avantaj› sa¤lad›¤› veya bankac›l›k sisteminin zay›fla-
d›¤› son dönemde oldu¤u gibi büyümenin finansman›n› sa¤lad›¤› yö-
nündeki, geçmiflten gelen yanl›fl inan›fllar› y›kma ve vergi mükellefleri
için içinde yaflanabilir bir vergi ortam› yaratma ihtiyac› söz konusudur. 

Hükümet program›nda, faiz d›fl› fazlan›n büyüklü¤ünün, borç stokunun
sürdürülebilir bir yap›da geliflmesine imkan verecek düzeyde belirlene-
ce¤i, bilefliminin, ekonomik verimlilik, büyüme ve sosyal politikalar
dikkate al›narak flekillendirilece¤i bildirilmifltir. Bu kapsamda, faiz d›fl›
fazla hedefi içinde kalmak flart›yla, verimsiz harcamalar k›s›larak üret-
ken harcamalar›n art›r›lmas› veya ekonomik aktiviteyi canland›racak
vergi indirimlerine gidilmesi gibi önlemlerin ele al›naca¤› söylenmekte-
dir. Hükümetin öncelikli icraatlar›n› belirleyen acil eylem plan›nda da,
arz yönlü önlemler olarak elektrik ve enerji fiyatlar›n›n üzerindeki ver-
gi yükünün azalt›larak girdi maliyetlerinin azalt›laca¤› belirtilmektedir.
Ayn› flekilde, tar›m için de ucuz mazot baflta olmak üzere vergisel dü-
zenlemelerle teflvik sa¤lanacakt›r. Bu çerçevede de¤erlendirildi¤inde,
kamu personeli azalt›lmad›¤› takdirde, personel harcamalar›nda bir dü-
flüfl sa¤lanamayacak, tar›m›n önceli¤i nedeniyle tar›msal K‹T’ler baflta
olmak üzere K‹T’lere olan transferler ciddi ölçüde k›s›lamayacak, yat›-
r›m harcamalar› hali haz›rda zaten düflük seviyelerde oldu¤undan hü-
kümete esneklik sa¤lamayacak, sosyal güvenlik sisteminin reformu or-
ta vadede sonuç verece¤inden k›sa vadede sosyal güvenlik transferleri

Faiz d›fl› fazlan›n
bilefliminde di¤er
cari harcamalar
d›fl›nda bir esnek-
lik sa¤lamak
mümkün de¤ildir. 
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ciddi ölçüde azalmayacak, vergi iadelerinde de¤iflikli¤e gitmek ihracat
teflviki ve gelir da¤›l›m aç›s›ndan hükümet program›yla ters düflecek ve
geriye hükümet program›nda da somut olarak söylenen, lojman, ma-
kam arabas› gibi di¤er cari harcamalar› azaltmaktan baflka seçenek kal-
mayacak; bunlarla oluflturulacak kaynaksa son derece s›n›rl› olacakt›r.  

Piyasalardaki tedirginli¤in 2002 y›l› faiz d›fl› fazla hedefinin yaklafl›k 2 pu-
an alt›nda kal›naca¤›n›n kamuoyunda dile getirilmesi ve Hükümet poli-
tikalar› için yeterli kaynak olmad›¤› endiflesinin yükselmesi sonucu 6.4
katrilyonluk Kaynak Paketi aç›kland›. Pakete göre, 2003 y›l›nda 55 bin
olarak öngörülen yeni memur al›m› 35 bin ile s›n›rlanacak, sa¤l›k gider-
lerindeki israf önlenecek ve 3 bin olarak öngörülen yeni tafl›t al›m› iptal
edilecek; bu önlemlerle 1.5 katrilyon TL tasarruf sa¤lanacak, fonlar›n büt-
çe içersine al›nmas› ile 1 katrilyon TL, Vergi Bar›fl Projesi kapsam›ndaki
10 katrilyon TL’den 2003 y›l› için 2.5 katrilyon TL ve son olarak tütün ma-
mulleri ve alkollü içeceklerden al›nan ÖTV’nin art›r›lmas›yla da 1.5 kat-
rilyon TL gelir edilerek toplam kaynak art›fl› 6.4 katrilyon olacakt›r.

IMF ile yap›lan görüflmelerde program›n uygulanmas›na yönelik olarak
öne ç›kan konular, 2003 senesine yönelik olarak mali disiplinin sa¤lan-
mas› ve kamu reformunun devam›, özellefltirme ve yat›r›m ortam›n›n
iyilefltirilmesi baflta olmak üzere özel sektörün rolünün art›r›lmas› ol-
mufltur. Özellefltirme ve yat›r›m ortam›n›n iyilefltirilmesi konular›nda ça-
l›flmalar düflünüldü¤ünde, program aç›s›ndan önemli alan kamu refor-
muna yönelik reformlar›n uygulanmas› için belirlenecek takvim ve
2003 bütçesi olacakt›r. Hükümetin kaynak paketinde oldu¤u gibi, piya-
salar›n hassasiyetini göz önünde bulunduraca¤› ve Ocak ay›nda mali
disipline yönelik beliren endiflelerin yerine güvenin tekrar tesis edile-
ce¤i beklenmektedir.   

Ekim ay›nda yay›nlanan TÜS‹AD 2002 ve 2003 y›l› tahminleri yaflanan
siyasi belirsizlikle artan dolar kuru ve faizlerin yurtiçi tüketim ve yat›-
r›m talebini y›l›n üçüncü çeyre¤inde olumsuz etkileyece¤i varsay›m› al-
t›nda yap›lm›flt›r. D›fl konjonktürde beklenen yavafllaman›n ise, yurti-
çinde daralan talebin telafi edilmesini zorlaflt›raca¤› ve 2002 y›l› büyü-
mesinin %5 olaca¤› beklenmekteydi. Ne var ki, y›l›n üçüncü çeyre¤in-
de gerek kamu yat›r›m ve tüketim harcamalar›n›n beklenilenin olduk-
ça üzerinde artarak büyümeyi h›zland›rmas›, gerek ihracat performan-

Aç›klanan kaynak
paketi ile piyasala-
r›n kamu kaynak-
harcama dengesi-
ne yönelik endifle-
leri giderilmeye
çal›fl›lm›flt›r. 

TÜS‹AD, hüküme-
tin ekonomik
program›n çerçe-
vesine yönelik ser-
giledi¤i olumlu tu-
tumun, yap›sal re-
form takviminin
belirlenmesiyle
somutlaflmas›n›
beklemektedir. 

TÜS‹AD 2002 y›l›n-
da GSY‹H’nin %6.7
artmas›n› bekle-
mektedir.
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s›n›n ivmelenmesi büyümeyi tahminlerimizin üzerine ç›karm›flt›r. Üçün-
cü çeyrek büyüme performans› ve y›l›n son aylardaki geliflmeler ›fl›¤›n-
da TÜS‹AD 2002 GSY‹H büyümesini %6.7 olarak revize etmifltir.   

2003 y›l›nda oluflacak ekonomik performans›n, büyük ölçüde d›flsal ge-
liflmelere ba¤l› olmas›ndan dolay› makroekonomik senaryo de¤iflik ihti-
maller göz önünde bulundurularak oluflturulmufltu. Önemli d›flsal gelifl-
meler olarak, Kopenhag zirvesi, K›br›s sorunu ve Irak operasyonu al›n-
m›flt›. Ocak ay› itibariyle bak›ld›¤›nda, Irak konusundaki belirsizlikler
ayn› flekilde devam ederken, Kopenhag zirvesinden ç›kan sonuç temel
senaryo ile uyumlu olmufltur (zirve sonucunun finansal piyasalar üze-
rindeki etkisinin nötr olaca¤› beklenmifltir). ‹yimser senaryoda, K›br›s
konusunda taraflar›n anlaflabilece¤i bir çözüme ulafl›laca¤› ve Irak soru-
nun askeri müdahale yap›lmaks›z›n çözülece¤i varsay›mlar› yap›lm›flt›r.
Hükümet programa ve özellikle yap›sal reformlara devam konusunda
piyasalarda güven ortam›n› kal›c› olarak oluflturup faizlerin düflmesine
yard›mc› olurken, yayg›n bir canlanma yaflanaca¤› öngörülmüfltür. 

Bu senaryo alt›nda, GSY‹H büyümesinin %7’ye ulaflmas›, enflasyon he-
deflemesine geçilmesiyle y›l sonunda TÜFE art›fl›n›n %20’ye inmesi, re-
el faizler %10’a inerken TL’nin dolar karfl›s›nda reel bazda %6 de¤er ka-
zanmas› beklenmektedir. Faiz d›fl› fazlan›n ise GSMH’n›n %5.5’i olaca-
¤› tahmin edilmektedir. 

Kötümser senaryoda ise temel faktör Irak’a yönelik uzun süre devam
edecek bir operasyon olmaktad›r. Savaflla birlikte petrol fiyatlar› uzun
süre 35$ ortalamas›nda kalacak ve global ekonomi yavafllarken, finans-
man imkanlar› h›zla azalacakt›r.  Hükümet olumsuz beklentilerin ›fl›¤›n-
da piyasalarda faiz oranlar›n› indirmekte baflar›l› olamayacak, merkez
bankas› zay›f parasal hedefleme uygulayacakt›r. Bu senaryo alt›nda,
GSY‹H büyümesinin %2.5 olmas›, enflasyondaki düflüflün durarak 2003
sene sonunda %30 seviyesinde kalmas›, reel faizlerin %20’ye ç›kmas› ve
TL’nin dolar karfl›s›nda reel bazda de¤erinin ayn› kalmas› beklenmek-
tedir. Faiz d›fl› fazla ise, nominal olarak azalacak olmas›na karfl›n iyim-
ser senaryoya göre daralacak olan milli has›layla de¤erlendirildi¤inde,
bu senaryo alt›nda da %5.5 olacakt›r. 

2003 y›l› tahminle-
ri de¤iflik senaryo-
lar alt›nda yap›l-
m›fl olup, baz se-
naryoda GSY‹H ar-
t›fl›n›n %4.5, y›l
sonu TÜFE art›fl›-
n›n %25 olmas›
beklenmektedir. 
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Di¤er tüm senaryolar bu iki band›n içinde kal›rken, 2003 y›l› baz senar-
yomuzu olufltururken K›br›s konusunda da Kopenhag zirvesine paralel
bir sonuç al›naca¤›, Irak operasyonun ise k›sa süreli, h›zl› ve Türki-
ye’nin mali kayb›n›n bir flekilde telafi edilerek gerçeklefltirilece¤i kur-
gulanm›flt›r. Bu durumda petrol fiyatlar› 22$-28$ band›n› aflmayacak, y›-
l›n ikinci yar›s›na do¤ru enflasyon hedeflemesine geçilebilecek ve y›l›n
ilk aylar›nda yaflanacak operasyonun ard›ndan faiz oranlar› düflerek
ekonomik canlanmay› destekleyecektir. Baz senaryoda, GSY‹H büyü-
mesinin %4.5 olmas›, y›l sonunda TÜFE art›fl›n›n %25’e inmesi, reel fa-
izlerin %13 olmas›, TL’nin dolar karfl›s›nda reel bazda %3 de¤er kazan-
mas› beklenmektedir. Di¤er senaryolarda oldu¤u gibi, faiz d›fl› fazlan›n
GSMH’nin %5.5’i olaca¤› tahmin edilmektedir. 



120



EK I

IMF ‹LE ‹MZALANAN

STAND-BY ANLAfiMASI

ÇERÇEVES‹NDE

YAPISAL REFORM PROGRAMI
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Ekonominin Genel Dengesi 
(Cari fiyatlarla, Milyar TL)

% Pay
2001 2002* 2003** 2001 2002* 2003** 

1. GSMH 176,483,953 271,406,000 354,575,000 100.0 100.0 100.0
2. D›fl Kaynak -2,360,709 9,293,512 14,934,614 -1.3 3.4 4.2
3. Toplam Kaynaklar 174,123,244 280,699,512 369,509,614 98.7 103.4 104.2
4. Toplam Yat›r›mlar 28,379,906 54,385,139 72,387,571 16.1 20.0 20.4
5. Sabit Sermaye Yat›r›m› 33,470,391 47,080,557 64,324,105 19.0 17.3 18.1

5.1 Kamu 11,108,742 16,066,143 19,199,154 6.3 5.9 5.4
5.2 Özel 22,361,649 31,014,414 45,124,951 12.7 11.4 12.7

6. Stok De¤iflmesi -5,090,485 7,304,582 8,063,466 -2.9 2.7 2.3
6.1 Kamu -1,475,148 -364,381 -552,435 -0.8 -0.1 -0.2
6.2 Özel -3,615,337 7,668,962 8,615,902 -2.0 2.8 2.4

7. Toplam Tüketim 145,743,338 226,314,374 297,122,043 82.6 83.4 83.8
8. Kamu Harcanabilir Geliri 5,760,829 17,014,973 22,837,515 3.3 6.3 6.4
9. Kamu Tüketimi 23,213,529 35,030,157 45,238,784 13.2 12.9 12.8
10. Kamu Tasarrufu -17,452,700 -18,015,184 -22,401,269 -9.9 -6.6 -6.3
11. Kamu Yat›r›m› 9,633,594 15,701,762 18,646,719 5.5 5.8 5.3
12. Kamu (Tas.-Yat.) Fark› -27,086,294 -33,716,946 -41,047,988 -15.3 -12.4 -11.6
13. Özel Harcanabilir Gelir 170,723,124 254,391,027 331,737,485 96.7 93.7 93.6
14. Özel Tüketim 122,529,809 191,284,217 251,883,259 69.4 70.5 71.0
15. Özel Tasarruf 48,193,315 63,106,810 79,854,226 27.3 23.3 22.5
16. Özel Yat›r›m 18,746,312 38,683,376 53,740,853 10.6 14.3 15.2
17. Özel (Tas.-Yat.) Fark› 29,447,003 24,423,434 26,113,374 16.7 9.0 7.4
18. Özel Tasarruf Oran› 28.2 24.8 24.1 .. .. ..
19. Toplam Yurtiçi Tasarruflar 30,740,615 45,091,626 57,452,957 17.4 16.6 16.2
20. S.Sermaye Yat›r›m›/GSMH 19.0 17.3 18.1 .. .. ..
21. Yurtiçi Tasarruflar/GSMH 17.4 16.6 16.2 .. .. ..

Ekonominin Genel Dengesi 
(1998 fiyatlar›yla, Milyar TL)

% De¤iflim
2001 2002* 2003** 2001 2002* 2003**

1. GSMH 48,350,537 51,493,322 54,067,988 -9.5 6.5 5.0
2. D›fl Kaynak (1) -1,270,326 176,711 509,011 8.3 -3.0 -0.6
3. Toplam Kaynaklar 47,080,211 51,670,033 54,576,999 -16.9 9.7 5.6
4. Toplam Yat›r›mlar 7,548,873 10,423,424 11,169,879 -46.1 38.1 7.2
5. Sabit Sermaye Yat›r›m› 8,908,220 9,123,895 10,012,060 -30.8 2.4 9.7

5.1 Kamu 2,880,178 3,113,645 2,992,675 -29.3 8.1 -3.9
5.2 Özel 6,028,042 6,010,250 7,019,385 -31.5 -0.3 16.8

6. Stok De¤iflmesi (1) -1,359,347 1,299,528 1,157,819 -4.6 5.5 -0.3
6.1 Kamu -393,919 -64,825 -79,323 -0.8 -83.5 22.4
6.2 Özel -965,428 1,364,354 1,237,143 -3.9 -241.3 -9.3

7. Toplam Tüketim 39,531,338 41,246,609 43,407,120 -7.3 4.3 5.2
8. Kamu Harcanabilir Geliri 1,578,269 3,228,217 3,482,418 -61.6 104.5 7.9
9. Kamu Tüketimi 6,359,989 6,813,960 7,011,167 -1.4 7.1 2.9
10. Kamu Tasarrufu -4,781,719 -3,585,743 -3,528,748 .. .. ..
11. Kamu Yat›r›m› 2,486,260 3,048,820 2,913,352 -39.4 22.6 -4.4
12. Kamu (Tas.-Yat.) Fark› -7,267,979 -6,634,563 -6,442,100 .. .. ..
13. Özel Harcanabilir Gelir 46,772,268 48,265,105 50,585,570 -5.2 3.2 4.8
14. Özel Tüketim 33,171,349 34,432,649 36,395,953 -8.3 3.8 1.1
15. Özel Tasarruf 13,600,919 13,832,456 14,189,616 3.5 1.7 2.6
16. Özel Yat›r›m 5,062,614 7,374,604 8,256,528 -48.9 45.7 12.0
17. Özel (Tas.-Yat.) Fark› 8,538,305 6,457,852 5,933,089 .. .. ..
18. Özel Tasarruf Oran› 29.1 28.7 28.1 .. .. ..
19. Toplam Yurtiçi Tasarruflar 8,819,199 10,246,713 10,660,868 -18.4 16.2 4.0
20. S.Sermaye Yat›r›m›/GSMH 18.4 17.7 18.5 .. .. ..
21. Yurtiçi Tasarruflar/GSMH 18.2 19.9 19.7 .. .. ..

(*) DPT gerçekleflme tahmini
(**) DPT 2003 Program›
(1) Yüzde de¤iflimleri GSMH büyümesine katk›lar› göstermektedir.
Kaynak: DPT



Sektörlerin GSMH ‹çindeki Paylar›
(1987 fiyatlar›yla, %)

2002

1997 1998 1999 2000 2001 2002 I. II. III. IV.

Tar›m 13.0 13.6 13.7 13.4 13.8 13.8 5.4 8.5 23.4 12.7
Sanayi 28.6 28.1 28.4 28.3 29.0 29.4 34.1 32.6 24.5 29.0

Maden 1.4 1.5 1.5 1.4 1.4 1.2 1.4 1.4 1.1 1.1
‹malat 24.2 23.6 23.7 23.7 24.1 24.7 28.2 27.7 20.7 24.3
Enerji 2.9 3.0 3.2 3.2 3.5 3.5 4.5 3.6 2.7 3.6

‹nflaat 5.7 5.5 5.1 5.0 5.3 4.6 4.2 4.6 4.5 5.2
Ticaret 21.8 21.3 21.2 22.3 22.4 23.0 22.5 23.6 22.7 23.1
Ulaflt›rma 12.6 12.7 13.2 13.1 13.7 13.4 15.2 13.8 11.6 14.2
Mali Müesseseler 2.2 2.3 2.6 2.5 2.5 2.1 2.8 2.2 1.7 2.1
Konut 4.8 4.7 5.0 4.7 5.4 5.1 6.5 5.4 3.9 5.1
Serbest Meslek ve Hizmetler 2.2 2.2 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3
(-) ‹zafi Banka Hizmetleri 1.8 1.9 2.1 2.0 2.0 1.7 2.2 1.7 1.3 1.6
Sektörler Toplam› 89.0 88.5 89.5 89.7 92.3 92.0 90.8 91.3 93.3 92.1
Devlet Hizmetleri 3.9 4.0 4.3 4.2 4.7 4.4 5.6 4.6 3.4 4.5
Kar Amac› Olmayan
Özel Hizmet Kurulufllar› 0.3 0.3 0.4 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 0.4
‹thalat Vergisi 4.8 4.6 4.6 5.5 4.6 5.2 6.2 5.3 4.3 5.5
GSYIH (Al›c› Fiyatlar›) 98.0 97.3 98.8 99.7 102.0 102.0 103.0 101.5 101.2 102.5
Net D›fl Alem. Faktör Geliri 2.0 2.7 1.2 0.3 -2.0 -2.0 -3.0 -1.5 -1.2 -2.5
GSMH (Al›c› Fiyatlar›) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
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GSMH Sektörel Büyüme H›z›
(1987 fiyatlar›yla, %)

2002

1997 1998 1999 2000 2001 2002 I. II. III. IV.

Tar›m -2.3 8.4 -5.0 3.9 -6.5 7.1 0.1 2.7 6.1 15.3
Sanayi 10.4 2.0 -5.0 6.0 -7.5 9.4 2.8 12.6 10.5 11.4

Maden 4.7 9.3 -7.3 -1.1 -8.8 -4.4 -1.1 -7.7 -4.1 -4.0
‹malat 11.4 1.2 -5.7 6.4 -8.1 10.4 2.3 13.7 11.8 13.5
Enerji 5.0 5.3 1.3 6.5 -2.1 8.0 6.8 13.7 8.2 4.0

‹nflaat 5.0 0.7 -12.5 4.4 -5.5 -4.9 -11.8 -9.6 -3.3 2.7
Ticaret 11.7 1.4 -6.3 12.0 -9.4 10.7 4.3 11.7 10.1 16.1
Ulaflt›rma 7.6 4.9 -2.4 5.5 -5.3 5.4 2.1 8.3 5.4 5.6
Mali Müesseseler 3.9 6.9 6.5 0.9 -9.9 -7.1 -7.4 -9.6 -3.2 -8.2
Konut 2.3 2.1 1.1 0.0 2.1 1.8 2.0 1.9 1.7 1.4
Serbest Meslek ve Hizmetler 6.9 3.4 -4.5 6.1 -7.6 7.4 1.7 8.7 7.6 10.7
(-) ‹zafi Banka Hizmetleri 1.9 6.0 6.1 0.7 -11.7 -9.1 -9.6 -11.8 -5.1 -10.1
Sektörler Toplam› 7.4 3.2 -5.0 6.6 -6.9 7.4 2.0 8.5 7.4 10.9
Devlet Hizmetleri 0.1 5.9 2.7 2.0 1.6 0.7 1.9 0.2 0.2 0.6
Kar Amac› Olmayan
Özel Hizmet Kurulufllar› 1.0 1.7 2.5 1.1 0.2 0.6 0.3 0.5 1.1 0.3
‹thalat Vergisi 18.3 -1.0 -5.7 28.1 -25.1 23.0 4.0 27.7 28.9 33.9
GSYIH (Al›c› Fiyatlar›) 7.5 3.1 -4.7 7.4 -7.5 7.8 2.1 8.9 7.9 11.4
Net D›fl Alem. Faktör Geliri 68.1 42.2 -56.2 -74.6 -691.6 8.2 -469.7 -242.7 -306.8 -242.9
GSMH (Al›c› Fiyatlar›) 8.3 3.9 -6.1 6.3 -9.5 7.8 0.4 10.4 7.9 11.5

Kaynak: D‹E
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Sabit Sermaye Yat›r›mlar›n›n Sektörel Da¤›l›m› (%)

Toplam Yat›r›mlar

Sektörler 1997 1998 1999 2000 2001 2002* 2003**

Tar›m 5.8 5.7 4.5 4.5 4.8 4.3 4.0
Madencilik 1.2 1.4 1.6 1.2 1.6 1.6 2.2
‹malat 18.2 18.0 17.4 19.0 17.8 17.7 19.6
Enerji 5.9 6.8 6.7 6.8 8.7 10.1 7.2
Ulaflt›rma 24.5 24.1 25.1 28.9 24.5 26.1 27.3
Turizm 2.1 2.9 3.9 3.9 4.4 4.6 4.9
Konut 28.0 25.5 23.8 16.8 16.3 14.5 13.9
E¤itim 3.6 3.4 4.7 5.3 5.9 5.2 5.1
Sa¤l›k 3.3 3.9 3.4 4.3 4.6 4.1 4.6
Di¤er Hizmetler 7.4 8.3 8.8 9.4 11.6 11.8 11.2
Toplam 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Kamu Yat›r›mlar›

Sektörler 1997 1998 1999 2000 2001 2002* 2003**

Tar›m 10.7 8.2 8.3 8.4 10.1 9.8 9.7
Madencilik 1.6 1.5 1.5 1.1 1.6 1.5 2.1
‹malat 2.5 2.7 2.6 2.9 4.0 3.8 3.4
Enerji 12.5 16.8 15.6 15.1 14.1 20.8 16.1
Ulaflt›rma 34.9 34.0 36.8 35.5 26.8 24.9 27.3
Turizm 0.6 0.5 0.4 0.5 0.6 0.6 0.6
Konut 1.2 1.1 1.3 0.8 0.9 0.9 0.9
E¤itim 12.3 10.7 11.7 11.8 14.0 12.6 12.9
Sa¤l›k 4.7 4.6 3.7 4.5 5.9 4.6 4.8
Di¤er Hizmetler 19.1 20.1 18.1 19.3 22.1 20.7 22.2
Toplam 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Özel Sektör Yat›r›mlar›

Sektörler 1997 1998 1999 2000 2001 2002* 2003**

Tar›m 4.3 4.8 2.9 2.6 2.1 1.5 1.6
Madencilik 1.1 1.4 1.6 1.2 1.6 1.6 2.2
‹malat 22.9 23.4 23.8 26.5 24.6 24.9 26.6
Enerji 3.9 3.3 2.8 2.9 6.1 4.6 3.4
Ulaflt›rma 21.4 20.7 20.0 25.9 23.4 26.7 27.4
Turizm 2.5 3.7 5.5 5.5 6.2 6.6 6.8
Konut 36.0 34.0 33.6 24.2 23.9 21.6 19.4
E¤itim 1.1 0.9 1.7 2.3 1.8 1.5 1.7
Sa¤l›k 2.9 3.6 3.2 4.2 3.9 3.8 4.4
Di¤er Hizmetler 3.8 4.2 4.9 4.7 6.4 7.2 6.5
Toplam 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

(*) DPT gerçekleflme tahmini
(**) DPT 2003 Program›
Kaynak: Hazine Müsteflarl›¤›
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Yat›r›m Teflvik Belgelerinin Sektörel Da¤›l›m› (%)

Sektörler 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Tar›m 0.4 1.8 0.8 2.1 2.0 1.5 0.9 1.2

Madencilik 0.6 1.3 1.7 2.2 1.2 0.9 0.9 4.3

‹malat 87.6 73.7 63.0 48.7 43.4 39.7 53.4 58.6

G›da-‹çki 2.9 7.1 6.4 6.0 3.8 5.6 2.1 3.6

Dokuma-Giyim 71.7 30.6 22.8 14.4 4.5 7.2 10.3 26.1

Orman Ürünleri 0.3 0.9 1.3 1.4 1.4 2.1 0.5 0.8

Ka¤›t 1.1 1.4 1.3 1.8 2.1 0.5 0.6 0.9

Deri ve Kösele 0.7 0.5 0.5 0.5 0.1 0.2 0.2 0.3

Lastik 0.6 1.8 1.8 2.0 1.3 1.5 3.3 2.1

Kimya 2.3 10.0 6.5 2.2 3.8 3.0 4.0 5.0

Cam 0.4 0.8 0.2 0.4 0.5 0.2 0.3 1.0

Demir-Çelik 0.8 1.1 3.1 1.4 1.4 3.5 14.2 1.1

Demir D›fl› Metaller 0.4 0.7 1.3 0.5 0.5 0.7 0.2 0.5

Tafl›t Araçlar› 1.5 5.2 5.5 3.7 3.1 3.8 6.6 7.8

Madeni Eflya 0.6 2.2 2.0 2.4 3.9 2.4 2.5 3.0

Mesleki, Bilim ve Ölçü 0.1 0.1 0.6 0.4 0.6 0.1 0.3 0.1

Makina ‹malat 0.2 1.5 1.0 0.9 6.0 0.7 0.5 0.5

Elektrik Makinalar› 0.5 0.8 0.7 0.8 0.8 1.3 2.0 1.4

Elektronik 0.0 0.6 0.2 0.4 1.0 0.6 0.9 0.3

Çimento 0.6 3.6 3.8 4.9 5.0 3.4 2.6 0.7

Piflmifl Kil ve Çiment. Ger. 0.4 0.6 1.3 1.1 1.0 0.5 0.4 0.4

Seramik 1.3 0.6 0.9 1.7 1.0 0.4 0.9 0.3

Di¤er 1.2 3.6 1.9 1.9 1.5 1.7 1.1 2.8

Enerji 2.3 3.4 7.0 5.1 4.3 24.1 17.4 3.2

Hizmetler 9.1 19.8 27.6 41.9 49.0 33.8 27.3 32.7

Ulaflt›rma 6.2 12.5 12.5 18.8 22.9 15.9 10.1 9.9

Turizm 0.9 2.0 4.7 5.2 6.4 3.7 4.0 11.0

Di¤er Hizmetler 2.0 5.3 10.3 17.9 19.7 14.3 13.2 11.8

Toplam 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Yat›r›m Tutar› (Milyar TL) 4,038,587 2,999,484 4,293,544 4,535,782 6,236,156 8,761,139 10,598,561 15,229,599

Kaynak: Hazine Müsteflarl›¤›, DPT
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Bafll›ca Sanayi Ürünleri Üretimi

Birim 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Madencilik
Tafl kömürü (1000 ton) 3,646 3,142 2,750 3,330 3,639 3,312
Linyit (1000 ton) 56,781 66,501 65,748 59,686 56,543 48,186
Ham petrol (1000 ton) 3,454 3,224 2,939 2,748 2,551 2,440

‹malat Sanayi
Pamuk ipli¤i (ton) 188,728 148,522 125,877 144,847 132,889 125,407
Yün ipli¤i (ton) 10,815 7,506 7,668 7,881 7,864 7,404
Filtreli sigara (ton) 110,222 121,719 119,291 122,929 126,082 131,366
Rak› ve Bira (Mil. Lt.) 796 769 748 759 764 796
Gazete ka¤›d› (1000 ton) 60 101 68 128 88 54
Kraft ka¤›d› (1000 ton) 59 54 37 41 43 37
Sülfirik asit (1000 ton) 949 1,007 832 659 576 630
Polietilen (ton) 222,921 223,444 216,537 224,603 206,526 201,380
PVC (ton) 189,239 199,645 191,327 176,769 147,174 156,539
LPG (1000 ton) 799 839 772 712 732 758
Nafta (1000 ton) 1,694 1,979 1,963 1,910 2,056 1,525
Benzin (1000 ton) 3,940 3,713 3,412 2,758 3,027 3,831
Motorin (1000 ton) 7,407 8,024 7,932 6,919 7,579 7,736
Fuel oil (1000 ton) 7,185 6,708 6,584 6,532 7,250 6,835
fiifle ve cam eflya (1000 ton) 1,016 1,046 874 1,114 971 1,242
Ham s›v› demir (1000 ton) 5,567 5,087 5,181 5,333 5,289 5,012
S›v› çelik (1000 ton) 13,644 13,166 13,816 13,581 14,382 16,046
Blister bak›r (ton) 55,506 52,899 43,408 29,951 24,792 19,375
Aluminyum (ton) 164,333 157,082 159,122 161,228 145,993 152,869
Çimento (1000 ton) 34,399 36,960 34,216 36,224 30,125 32,577
Traktör (adet) 55,136 54,332 24,864 35,908 15,054 10,371
Otomobil (adet) 236,419 221,218 222,119 305,603 226,795 259,812
Kamyon (adet) 43,618 30,900 13,086 28,327 7,056 12,223
Otobüs ve Minibüs (adet) 25,069 35,562 31,545 46,841 12,446 15,506

Dayan›kl› Tüketim Mallar›
Buzdolab› (adet) 1,945,920 2,032,591 2,103,814 2,543,354 2,372,953 3,164,922
Çamafl›r makinasi (adet) 1,481,934 1,393,966 1,226,544 1,391,111 1,022,120 1,684,687
F›r›n (LPG) (adet) 738,735 691,444 669,966 742,237 661,210 906,254
Elektrik süpürgesi (adet) 1,297,264 1,172,699 1,066,260 1,173,461 590,829 781,636
Dikifl makinas› (adet) 109,960 90,681 89,864 79,329 28,515 31,974
Televizyon (adet) 4,657,007 5,803,921 6,949,205 8,788,294 8,025,118 12,462,924
Video (adet) 8,863 12,471 1,717 40,193 4,514 27,518
Müzik seti (adet) 93,969 131,358 111,714 145,920 20,113 54,256

Enerji
Elektrik enerjisi (Mil. Kwh) 103,297 111,024 116,441 124,849 122,907 129,364  

Kaynak: D‹E, DPT
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Enerji Üretim ve Tüketimi

Birim 1997 1998 1999 2000 2001 2002* 2003**

Birincil Enerji
Üretim BTEP 34,248 36,373 28,133 28,700 28,100 28,013 27,693
Tüketim BTEP 78,198 79,011 74,560 82,170 77,600 79,246 83,142

Kifli bafl›na KEP 1,251 1,245 1,158 1,258 1,172 1,179 1,220
Elektrik Enerjisi

Kurulu Güç MW 21,889 23,352 26,117 27,264 28,332 31,757 34309
Termik MW 11,787 13,028 15,561 16,070 17,010 19,497 21,729
Hidrolik MW 10,103 10,324 10,556 11,194 11,322 12,260 12,580

Üretim GWH 103,296 111,023 116,440 124,922 122,700 129,145 139,540
Termik GWH 63,480 68,776 81,727 94,010 99,995 95,381 105,490
Hidrolik GWH 39,816 42,247 34,713 30,912 22,705 33,764 34,050

‹thalat-‹hracat Fark› GWH 2,221 3,000 2,045 3,373 3,700 3,151 3,100
Tüketim GWH 105,517 114,023 118,485 128,295 126,900 132,296 142,640

Kifli bafl›na KWH 1,688 1,797 1,840 1,964 1,915 1,969 2,092

Elektrik Enerjisi Tüketiminin Sektörel Da¤›l›m›
(GWh)

Sektörler 1997 1998 1999 2000 2001 2002* 2003**

Resmi Daire 4,616 5,070 4,700 5,100 4,300 4,600 5,000
Sanayi ve Otoprodüktörler 41,558 43,196 46,000 50,000 45,600 49,200 54,500
Ticarethaneler 6,953 7,634 8,700 9,400 9,800 10,200 11,200
Konutlar 18,011 19,068 21,800 24,000 24,800 26,500 29,400
Sokak Ayd›nlatmas› 2,901 3,076 4,100 4,400 4,800 5,200 5,600
Di¤er 8,233 8,806 6,100 6,500 7,600 7,900 8,400
Toplam 84,874 89,998 91,400 99,400 96,900 103,600 114,100

* DPT gerçekleflme tahmini
** DPT 2003 Program›
Kaynak: DPT
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Toptan Eflya Fiyat Endeksi
(% De¤iflim)

1994=100 I II III IV V VI VII VIII IX X XI XII Ort.

1997
Ayl›k 5.6 6.2 6.0 5.5 5.2 3.4 5.3 5.3 6.3 6.7 5.6 5.4 5.5
12 Ayl›k 78.0 78.6 77.0 72.8 74.6 75.7 80.7 83.4 85.4 87.5 88.4 91.0 81.8

1998
Ayl›k 6.5 4.6 4.0 4.0 3.3 1.6 2.5 2.4 5.3 4.1 3.4 2.5 3.7
12 Ayl›k 92.5 89.6 86.0 83.3 79.9 76.7 72.1 67.4 65.9 62.0 58.6 54.3 71.8

1999
Ayl›k 3.5 3.4 4.0 5.3 3.2 1.8 4.0 3.2 5.9 4.7 4.1 6.8 4.2
12 Ayl›k 50.0 48.3 48.2 50.0 50.0 50.3 52.5 53.7 54.4 55.2 56.2 62.9 53.1

2000
Ayl›k 5.8 4.1 3.1 2.4 1.7 0.3 1.0 0.9 2.3 2.8 2.4 1.9 2.4
12 Ayl›k 66.4 67.5 66.1 61.5 59.2 56.8 52.3 48.9 43.9 41.4 39.1 32.7 51.4

2001
Ayl›k 2.3 2.6 10.1 14.4 6.3 2.9 3.3 3.5 5.4 6.7 4.2 4.1 5.5
12 Ayl›k 28.3 26.5 35.1 50.9 57.7 61.8 65.4 69.6 74.7 81.4 84.5 88.6 61.6

2002
Ayl›k 4.2 2.6 1.9 1.8 0.4 1.2 2.7 2.1 3.1 3.1 1.6 2.6 2.3
12 Ayl›k 92.0 91.8 77.5 58.0 49.3 46.8 45.9 43.9 40.9 36.1 32.8 30.8 50.1

Tüketici Fiyat Endeksi
(% De¤iflim)

1994=100 I II III IV V VI VII VIII IX X XI XII Ort.

1997
Ayl›k 5.9 5.7 5.4 6.6 4.7 2.9 6.3 6.2 7.3 8.3 6.6 5.1 5.9
12 Ayl›k 75.7 77.7 77.3 77.2 77.5 78.0 85.2 87.8 89.9 93.2 95.8 99.1 85.7

1998
Ayl›k 7.2 4.4 4.3 4.7 3.5 2.4 3.4 4.0 6.7 6.1 4.3 3.3 4.5
12 Ayl›k 101.6 99.3 97.2 93.6 91.4 90.6 85.3 81.4 80.4 76.6 72.8 69.7 84.6

1999
Ayl›k 4.8 3.2 4.1 4.9 2.9 3.3 3.8 4.2 6.0 6.3 4.2 5.9 4.5
12 Ayl›k 65.9 63.9 63.5 63.9 63.0 64.3 65.0 65.4 64.3 64.7 64.6 68.8 64.9

2000
Ayl›k 4.9 3.7 2.9 2.3 2.2 0.7 2.2 2.2 3.1 3.1 3.7 2.5 2.8
12 Ayl›k 68.9 69.7 67.9 63.8 62.7 58.6 56.2 53.2 49.0 44.4 43.8 39.1 54.9

2001
Ayl›k 2.5 1.8 6.1 10.3 5.1 3.1 2.4 2.9 5.9 6.1 4.2 3.2 4.5
12 Ayl›k 35.9 33.4 37.5 48.3 52.4 56.1 56.3 57.5 61.8 66.5 67.3 68.5 54.4

2002
Ayl›k 5.3 1.8 1.2 2.1 0.6 0.6 1.4 2.2 3.5 3.3 2.9 1.6 2.2
12 Ayl›k 73.2 73.1 65.1 52.7 46.2 42.6 41.3 40.2 37.0 33.4 31.8 29.7 45.0

Kaynak: D‹E
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Kamu Kesimi Toplam Gelir ve Harcamalar›
(Cari fiyatlarla, Trilyon TL)

1997 1998 1999 2000 2001 2002* 2003**

Vergiler 5,767 11,029 17,320 31,325 47,890 66,131 94,486
Vas›tas›z 2,096 4,723 7,116 11,764 18,465 21,804 29,091
Vas›tal› 3,620 6,128 9,866 19,007 28,759 42,942 61,577
Servet 51 178 338 554 675 1,386 3,817

Vergi D›fl› Nominal Gelirler 345 676 1,262 2,902 3,929 8,261 9,734
Faktör Gelirleri 1,368 2,727 3,769 4,430 9,426 19,761 20,444
Sosyal Fonlar -621 -1,269 -2,404 -2,720 -4,307 -8,837 -12,781

Özellefltirme Gelirleri 76 517 63 1,914 1,618 456 3,717

Toplam Gelir 6,935 13,681 19,947 35,938 58,567 85,773 115,600

Cari Harcamalar 3,173 5,923 10,481 15,594 23,102 35,030 45,239
Yat›r›m Harcamalar› 1,918 3,638 5,159 8,774 9,634 15,702 18,647

Sabit sermaye 1,777 3,359 5,131 8,709 11,109 16,066 19,199
Stok de¤iflmesi 141 279 28 65 -1,475 -364 -552

Transfer Harcamalar› 3,696 8,571 15,503 28,055 51,914 67,378 85,885
Stok De¤iflim Fonu 394 592 1,077 1,114 2,853 1,855 1,327
Toplam Harcama 9,181 18,725 32,219 53,537 87,614 119,965 151,497

Borçlanma Gere¤i 2,247 5,044 12,149 14,944 29,048 34,192 35,497
Konsolide Bütçe 2,241 3,895 9,285 13,725 30,790 38,991 44,847
K‹T -71 699 1,883 2,616 648 -2,162 -3,324

‹flletmeci 165 690 1,766 1,994 11 -2,223 -1,857
Tasarrufçu -237 9 117 622 637 60 -1,467

Mahalli ‹dareler 83 206 309 600 579 342 663
Döner Sermaye -5 -14 -50 -140 -167 -298 -236
Sosyal Güvenlik Kurulufllar› 26 205 194 -17 -136 102 0
Fonlar -3 2 503 -1,479 -822 -11 -269
Özellefltirme Kap. Kurulufllar 29 2 69 556 637 60 -1,467

(*) DPT Gerçekleflme Tahmini

(**) DPT 2002 Program›

Kaynak: DPT
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Konsolide Bütçe
(Trilyon TL)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Gelirler 2,702 5,750 11,888 18,973 33,756 51,813 76,400
Dolays›z vergiler 884 1,932 4,304 6,713 10,849 16,080 20,077
Dolayl› vergiler 1,360 2,814 4,929 8,094 15,665 23,687 39,557
Di¤er gelirler 458 1,005 2,655 4,166 7,242 12,045 16,766

Harcamalar 3,940 7,991 15,585 28,018 46,603 80,379 115,486
Personel 974 2,073 3,870 6,908 9,928 15,204 23,160
Di¤er cari 309 706 1,309 2,240 3,611 5,164 7,889
Yat›r›m 238 590 998 1,540 2,472 4,140 6,888
Faiz ödemeleri 1,497 2,278 6,177 10,721 20,440 41,065 51,871

D›fl 168 300 547 896 1,648 3,570 5,064
‹ç 1,329 1,978 5,630 9,825 18,792 37,494 46,807

Di¤er transferler 922 2,343 3,231 6,609 10,151 14,806 25,678
Bütçe Dengesi -1,238 -2,241 -3,698 -9,044 -12,846 -28,566 -39,085
Emanet ve Avanslar (net) -30 20 -112 -52 95 -3,550 4,698
Nakit Dengesi -1,268 -2,220 -3,809 -9,097 -13,631 -32,117 -28,295
Finansman 1,268 2,220 3,809 9,097 13,631 32,117 28,295
D›fl Borçlanma, Net -134 -445 -1,036 460 2,677 -4,448 15,670

Kullan›m 253 195 724 2,566 5,928 4,364 21,647
Devirli krediler 24 52 80 242 402 893 1,517
Ödenen -412 -691 -1,839 -2,348 -3,653 -9,706 -7,494

‹ç Borçlanma, Net 1,066 2,506 4,590 9,740 8,808 23,542 14,155
Devlet Tahvili, Net 274 1,485 1,297 12,234 10,142 8,534 -2,444

Sat›fl 583 2,069 2,807 16,903 19,656 35,091 27,397
Ödenen -309 -584 -1,510 -4,669 -9,514 -26,557 -29,841

Hazine Bonosu, Net 792 1,021 3,293 -2,493 -1,334 15,008 16,600
Sat›fl 3,266 2,982 9,174 6,840 5,628 42,463 58,487
Ödenen -2,474 -1,961 -5,881 -9,333 -6,962 -27,455 -41,887

KOF 0 0 0 0 0 0 0
Merkez Bankas›, Net 229 0 0 0 0 0 0
Di¤er 107 160 255 -1,103 724 13,023 -1,529

Kaynak: Hazine, DPT
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‹ç Borç Stoku
(Trilyon TL)

1997 1998 1999 2000 2001* 2002*

Toplam Ödeme 5,121 14,472 25,478 37,582 164,361 141,059

1- Anapara 3,144 8,845 15,579 18,972 123,877 97,591
Tahvil 918 2,427 6,116 12,006 96,418 48,178
Bono 2,226 6,080 9,463 6,962 27,458 49,413
Konsolide Borçlar 0 0 0 0 0 0
K›sa Vadeli Avans 0 0 0 4 0 0

2- Faiz 1,977 5,627 9,899 18,609 40,484 43,469
Tahvil 860 2,587 4,889 16,967 34,608 30,991
Bono 1,100 3,036 5,005 1,640 5,876 12,477
Konsolide Borçlar 0 0 0 0 0 0
K›sa Vadeli Avans 17.0 3.4 3.1 2.6 0 0

Toplam Borçlanma 6,227 14,254 26,886 32,469 209,613 125,303
Tahvil 3,186 4,708 20,028 26,686 164,183 58,900
Bono 3,074 9,546 6,857 5,783 45,430 66,403
Konsolide Borçlar 0 0 0 0 0 0
K›sa Vadeli Avans -33 0 0 0 0 0

Net Borçlanma 3,083 5,409 11,307 13,496 85,737 27,712
Tahvil 2,268 2,281 13,911 14,680 67,765 10,722
Bono 848 3,466 -2,604 -1,179 17,972 16,991
Konsolide Borçlar 0 0 0 0 0 0
K›sa Vadeli Avans -33 -338 0 -4 0 0

Borç Stoku 6,283 11,613 22,920 36,421 122,157 149,870
Tahvil 3,571 5,772 19,683 34,363 102,128 112,850
Bono 2,375 5,841 3,237 2,058 20,029 37,020
Konsolide Borçlar 0 0 0 0 0 0
K›sa Vadeli Avans 338 0 0 0 0 0

‹ç Borçlanman›n Vade ve Faiz Yap›s›
(Sat›fl Miktar› A¤›rl›kl›, ortalama)

1997 1998 1999 2000 2001 2002

Bileflik Faiz Oran› (stopaj hariç, %) 108.1 115.2 108.8 37 99.4 64.6

Vade (gün) 341 239 429 417 145 245

(*) Geçici
Kaynak: Hazine Müsteflarl›¤›
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Mevduat Bankalar›ndaki Toplam Mevduat (Vade Gruplar›na Göre)

(Dönem Sonu, Trilyon TL)

2002

1997 1998 1999 2000 2001 I. II. III. IV.

Toplam Mevduat 11,964 22,917 45,292 64,943 112,246 105,860 118,351 127,601 133,311 
TL Mevduat 5,402 10,914 21,590 30,150 40,244 47,221 49,691 52,166 56,481

Vadesiz Mevduat 1,259 1,902 3,632 5,802 7,600 7,704 8,014 8,471 8,190 
Vadeli Mevduat 4,143 9,012 17,958 24,348 32,644 39,517 41,534 43,531 48,104 

Bankalararas› Mevduat 1,068 2,404 4,737 8,786 7,126 3,749 2,796 3,612 2,293 
Döviz Tevdiat Hesaplar› 5,494 9,574 18,421 25,342 64,151 54,777 65,865 71,823 74,537

Toplam Mevduat (Kurumsal Sektörlere Göre)
(Dönem Sonu, Trilyon TL)

2002

1997 1998 1999 2000 2001 I. II. III. IV.

Toplam Mevduat 16,429 30,000 57,569 82,190 157,799 142,637 168,655 184,995 188,615
Merkez Bankas› 4,464 7,083 12,277 17,247 45,553 36,777 50,304 57,394 55,304
Mevduat Bankalar› 11,965 22,917 45,292 64,943 112,246 105,860 118,351 127,601 133,311

Tasarruf Mevduat›, Gerçek Kifliler 3,185 6,409 13,310 17,841 24,976 29,010 30,846 32,212 34,818
Ticari Kurumlar 645 1,507 2,581 4,337 4,426 5,711 6,374 6,909 12,080
Yurtiçi Yerlefliklerin Yabanc› Para Mevduat› 4,894 8,629 17,697 24,640 62,265 53,234 63,443 69,123 72,255 

Parasal Büyüklükler
(Dönem Sonu, Milyar TL)

2002

1997 1998 1999 2000 2001 I. II. III. IV.

M1 1,079,570 1,874,539 3,179,368 5,861,987 10,222,493 10,718,615 11,385,450 12,934,044 14,468,717
Dolafl›mdaki Para 514,417 932,111 1,481,345 2,497,548 4,609,821 4,957,733 5,483,238 6,355,482 7,129,429
Vadesiz Mevduat 565,154 942,429 1,698,024 3,364,439 5,612,672 5,760,882 5,902,211 6,578,562 7,339,288

M2 3,898,281 7,794,716 15,742,156 24,974,730 44,124,963 47,988,336 51,128,608 54,381,257 59,001,195
Vadeli Mevduat 2,818,710 5,919,446 12,562,788 19,112,744 33,902,470 37,269,721 39,743,158 41,447,213 44,532,478

M2Y 7,473,888 14,597,169 27,845,412 47,633,771 103,936,046 102,424,752 107,978,957 122,467,600 128,358,949
Döviz Tevdiat Hesab› 3,575,607 6,802,453 12,103,256 22,659,040 59,811,084 54,436,416 56,850,349 68,086,343 69,357,753

Kaynak: TCMB

Toplam Yurtiçi Kredi Stoku

(Dönem Sonu, Trilyon TL)

2002

1997 1998 1999 2000 2001 I. II. III. IV.

Kredi Sto¤u 7,053 10,988 16,771 27,275 33,944 35,112 35,615 35,691 36,762
Merkez Bankas›  Kredileri 339 1 2 2 0 230 275 254 252
Mevduat Bankalar›  Kredileri 6,384 10,389 15,684 25,689 31,146 31,308 31,275 31,133 32,277
Yat›r›m ve Kalk›nma Bankalar›  Kredileri 330 598 1,085 1,584 2,798 3,574 4,066 4,305 4,233
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Faizler ve Döviz Kurlar›
Mevduat Faizleri
(%) I II III IV V VI VII VIII IX X XI XII
1997
3 Ayl›k 77.2 76.6 76.5 76.6 76.8 77.4 79.2 82.6 82.2 82.6 82.9 83.2
12 Ayl›k 91.3 90.3 90.1 90.0 90.0 90.5 92.6 96.2 96.2 96.1 96.5 96.6
1998
3 Ayl›k 82.6 82.8 82.7 81.9 81.2 77.6 71.3 73.0 81.7 82.2 81.8 82.6
12 Ayl›k 96.4 96.0 96.9 96.1 95.7 92.9 83.8 87.1 91.5 93.1 94.8 95.5
1999
3 Ayl›k 83.6 82.2 81.1 80.9 81.4 85.3 81.2 81.3 76.4 76.0 72.3 59.5
12 Ayl›k 94.6 92.7 90.7 90.5 91.0 91.7 91.7 92.1 88.1 83.8 72.2 46.7
2000 
3 Ayl›k 38.1 37.7 40.0 42.5 39.0 41.0 37.8 33.8 50.5 47.6 51.4 105.5
12 Ayl›k 37.4 38.9 37.4 38.6 36.0 36.9 35.1 32.1 40.2 39.7 40.1 45.6
2001 
3 Ayl›k 60.4 81.4 120.2 102.2 72.8 68.0 67.9 67.7 67.6 65.1 61.6 61.2
12 Ayl›k 45.2 53.8 77.6 68.4 62.0 60.7 60 61.3 66.6 65.0 62.5 62.5
2002 
3 Ayl›k 59.2 58.9 54.1 49.6 47.3 49.2 49.9 49.2 49.3 49.4 44.9 44.8
12 Ayl›k 61.6 61.4 58.3 52.7 49.7 52.0 52.7 53.1 53.3 53.8 49.6 48.2

Interbank   
(Ortalama, %) I II III IV V VI VII VIII IX X XI XII
1997 62.4 66.3 65.5 68.5 67.0 70.2 68.7 74.0 75.0 71.2 77.9 77.9 
1998 73.9 82.0 81.0 73.5 74.2 66.2 54.6 76.0 78.8 78.0 78.9 79.0 
1999 78.9 77.2 76.1 76.9 77.0 76.9 70.3 70.6 67.2 69.4 69.7 69.9 
2000 35.9 49.2 39.1 36.2 41.3 42.0 26.0 37.6 46.2 38.4 79.5 199.0 
2001 42.2 436.0 81.9 80.6 71.2 63.0 65.2 62.3 59.1 58.9 59.0 59.0 
2002 59.0 58.4 55.3 51.6 48.0 48.0 48.0 46.2 46.0 46.0 44.6 44.0 

Hazine Bonosu 
(%) I II III IV V VI VII VIII IX X XI XII
1998
Ortalama Bileflik Faiz 130.2 137.8 125.3 113.5 99.4 99.0 83.5 100.0 148.0 140.8 144.9 145.1
Ortalama Vade 212 164 170 253 312 281 288 189 183 254 226 280
1999
Ortalama Bileflik Faiz 130.1 124.1 103.7 100.8 98.5 .. 98.9 113.5 111.3 108.5 96.5 37.6
Ortalama Vade 361 354 372 344 368 361 399 669 624 596 661 453
2000
Ortalama Bileflik Faiz 37.7 41.7 38.9 34.1 38.7 37.1 33.4 33.4 33.6 37.7 40.8 ..
Ortalama Vade 453 392 497 390 421 503 341 358 532 366 332 ..
2001
Ortalama Bileflik Faiz 65.1 117.3 193.7 130.4 81.8 88.7 93.8 92.6 87.5 85.8 79.0 74.0
Ortalama Vade 208 51 98 168 197 126 171 132 125 122 166 170
2002
Ortalama Bileflik Faiz 73.9 74.0 70.5 60.2 56.2 72.2 72.6 64.9 63.5 65.1 52.8 49.8
Ortalama Vade 274 359 326 279 268 152 161 195 205 281 193 247

Döviz Kurlar›   
(Y›ll›k % De¤iflim) I II III IV V VI VII VIII IX X XI XII
1997
ABD Dolar› 85.6 86.2 82.6 80.5 78.6 81.0 84.8 92.5 91.4 89.6 90.0 90.8
Alman Mark› 69.1 63.1 59.3 58.2 60.7 60.0 55.1 52.0 61.2 64.9 72.0 66.6
1998 
ABD Dolar› 88.5 87.3 88.6 87.5 83.7 80.7 74.7 67.4 61.5 56.5 57.3 53.7
Alman Mark› 66.5 73.0 75.1 77.1 76.5 74.3 74.1 72.3 69.7 68.2 56.2 63.6
1999 
ABD Dolar› 52.1 52.8 52.9 54.5 56.9 58.2 59.0 59.0 64.9 67.8 68.6 71.6
Alman Mark› 64.0 58.9 55.7 53.2 51.3 50.5 51.4 54.4 50.7 50.5 49.8 48.2
2000 
ABD Dolar› 69.4 65.0 61.1 56.9 56.1 49.3 47.3 48.4 46.5 45.0 37.6 28.7
Euro 47.8 44.7 42.4 38.8 33.2 36.6 33.6 26.5 21.6 15.7 14.0 13.6
2001 
ABD Dolar› 23.1 33.3 67.5 103.7 83.8 97.5 110.5 116.9 122.1 136.4 121.5 113.6
Euro 14.0 24.7 57.1 92.2 77.2 77.4 92.9 115.8 132.3 150.6 129.8 112.8
2002 
ABD Dolar› 102.7 79.9 39.1 8.4 22.8 25.7 25.3 16.7 11.5 2.9 5.6 10.0
Euro 90.4 70.0 34.6 7.6 28.6 40.8 44.5 26.6 20.0 11.5 19.1 26.6

Kaynak: TCMB, DPT, Hazine Müsteflarl›¤›
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‹hracat›n Mal Gruplar›na Göre Da¤›l›m›
(Milyon Dolar)

1997 1998 1999 2000 2001 2002

Genel Toplam 26,261 26,973 26,588 27,775 31,334 35,081
Sermaye mallar› 1,315 1,392 1,796 2,140 2,630 2,650
Ara mallar› 11,016 11,150 10,841 11,573 13,403 14,062
Tüketim mallar› 13,890 14,415 13,892 14,014 15,253 18,259
Di¤er 24.5 15.1 57.6 48.3 48.0 110.0

‹hracat›n Ülke Gruplar›na Göre Da¤›l›m›
(Milyon Dolar)

1997 1998 1999 2000 2001 2002

Genel Toplam 26,261 26,973 26,588 27,775 31,186 35,081
I. OECD ülkeleri 15,037 16,978 18,039 19,006 20,553 22,988

A.AB ülkeleri 11,944 13,498 14,332 14,510 16,078 18,059
B.EFTA ülkeleri 404 356 361 324 303 404
C.Di¤er OECD ülkeleri 2,689 3,124 3,345 4,171 4,171 4,524

II. OECD d›fl› ülkeler 11,224 10,064 5,473 7,874 9,708 10,697

‹thalat›n Mal Gruplar›na Göre Da¤›l›m›
(Milyon Dolar)

1997 1998 1999 2000 2001 2002

Genel Toplam 48,559 45,921 40,687 54,503 41,399 50,832
Sermaye mallar› 11,052 10,665 8,729 11,341 6,964 8,382
Ara mallar› 31,871 29,562 26,568 35,710 29,971 36,903
Tüketim mallar› 5,335 5,322 5,062 7,265 4,084 4,979
Di¤er 301 372 327 186 380 567

‹thalat›n Ülke Gruplar›na Göre Da¤›l›m›
(Milyon Dolar)

1997 1998 1999 2000 2001 2002

Genel Toplam 48,559 45,921 40,692 54,503 40,507 50,832
I. OECD ülkeleri 32,720 33,471 28,326 35,682 25,222 32,567

A.AB ülkeleri 24,246 24,074 21,419 26,610 18,059 23,124
B.EFTA ülkeleri 1,407 1,169 926 1,155 925 2,400
C.Di¤er OECD ülkeleri 7,067 8,228 5,981 7,916 6,237 7,044

II. OECD d›fl› ülkeler 15,839 12,031 11,858 18,325 14,982 17,691

Kaynak: D‹E
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Ödemeler Dengesi
(Milyon Dolar)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003*

A. Cari ‹fllemler Dengesi
‹hracat F.O.B. 32,647 31,220 29,325 31,667 35,252 39,951 44,868

‹hracat 26,261 26,973 26,587 27,775 31,334 35,082 39,350
Bavul Ticareti 5,849 3,689 2,255 2,946 3,039 4,065 4,569
Transit ticaret 537 558 483 946 879 804 949

‹thalat F.O.B. -48,005 -45,440 -39,768 -54,042 -39,748 -48,541 -54,837
‹thalat C.I.F. -48,559 -45,922 -40,687 -54,503 -40,410 -49,485 -55,580
Alt›n ithalat› -1,867 -1,761 -1,079 -1,900 -989 -1,347 -1,517
Transit ticaret -492 -514 -442 -911 -832 -759 -1,055
Navlun ve sigorta 2,913 2,757 2,440 3,272 2,483 3,050 3,315

D›fl Ticaret Dengesi -15,358 -14,220 -10,443 -22,375 -4,496 -8,590 -9,969
Di¤er Mal ve Hizmet Gelirleri 21,273 25,802 18,748 22,320 17,936 16,494 17,710

Turizm 7,002 7,177 5,203 7,636 8,090 8,473 8,575
Faiz gelirleri 1,900 2,481 2,350 2,836 2,753 2,489 2,698
Di¤er 12,371 16,144 11,195 11,848 7,093 5,532 6,437

Di¤er Mal ve Hizmet Giderleri -13,419 -15,325 -14,840 -14,989 -13,853 -13,180 -15,190
Turizm -1,716 -1,754 -1,471 -1,713 -1,738 -1,880 -2,024
Faiz giderleri -4,588 -4,823 -5,450 -6,299 -7,134 -6,400 -7,501
Di¤er -7,115 -8,748 -7,919 -6,977 -4,981 -4,900 -5,665

Toplam mal ve hizmetler -7,504 -3,743 -6,535 -15,044 -413 -5,276 -7,449
Karfl›l›ks›z Transfer Giriflleri (Özel) 4,552 5,568 4,813 5,011 3,596 2,981 3,433

Göçmen transferleri 0 0 0 0 0 0 0
‹flçi gelirleri 4,197 5,356 4,529 4,560 2,786 1,936 2,277
Di¤er 355 212 284 451 810 1,045 1,156

Karfl›l›ks›z Transfer Ç›k›fllar› (Özel) 0 0 0 0 0 0 0
Karfl›l›ks›z Transfer (Resmi): Net 314 159 362 214 207 506 527

‹flçi gelirleri 32 41 47 43 51 54 56
Di¤er 282 118 315 171 156 452 471

Cari ifllemler dengesi -2,638 1,984 -1,360 -9,819 3,390 -1,789 -3,489

B. Sermaye Hareketleri (Rezerv Hariç) 6,969 -840 4,935 9,610 -14,198 1,992 4,250
Do¤rudan Yat›r›mlar 554 573 138 112 2,769 410 1,150
Portföy Yat›r›mlar› 1,634 -6,711 3,429 1,022 -4,515 -694 -482
Di¤er Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri 4,788 3,985 344 4,276 -1,131 2,646 2,155

Kullan›mlar 9,905 11,505 11,035 17,459 12,614 15,474 15,601
Ödemeler -6,095 -8,174 -10,560 -13,803 -14,350 -13,444 -14,046
Kredi mektuplu döviz tevdiat hesab› 978 654 -131 620 605 616 600

K›sa Vadeli Sermaye Hareketleri -7 1,313 1,024 4,200 -11,321 -370 1,427
Varl›klar -1,750 -1,464 -2,198 -1,913 -156 204 -988

Verilen krediler -358 -261 -453 116 -734 17 -100
Bankalar Döviz Mevcutlar› -678 -752 -1,454 -1,690 927 656 -200
Di¤er varl›klar -714 -451 -291 -339 -349 -469 -688

Yükümlülükler, Net 1,743 2,777 3,222 6,113 -11,165 -574 2,415
Sa¤lanan krediler 1,845 554 2852 6,753 -9,728 -308 1,865
Mevduatlar -102 2,223 370 -640 -1,437 -266 550

C. Net Hata ve Noksan -987 -697 1,631 -2,788 -2,122 -415 0
D. Ödemeler Dengsi Finansman› 0 0 0 0 0 0 0
E. Karfl›l›k Hareketleri 0 0 0 0 0 0 0

Genel Denge 3,344 447 5,206 -2,997 -15,683 -212 761
F. Rezerv Hareketleri -3,344 -447 -5,206 2,997 12,924 212 -761

IMF -28 -231 520 3,351 10,230 6,365 2,325
Resmi Rezervler -3,316 -216 -5,614 -354 2,694 -6,153 -3,086

* DPT 2003 Program›
Kaynak: TCMB, DPT.
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Yabanc› Sermaye ‹zinlerinin Sektörlere Göre Da¤›l›m›
(Milyon Dolar)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Tar›m 64.1 12.2 5.7 17.2 59.7 134.7 32.8

Madencilik 8.5 26.7 13.7 6.8 6.3 29.9 17.3

‹malat Sanayi 625.7 867.9 1,021.0 1,123.2 1,115.2 1,255.6 892.0

G›da-‹çki-Tütün 92.6 138.2 148.6 37.5 23.4 166.2 269.8

Çimento 148.1 33.7 9.4 32.7 33.1 8.8 2.1

Kimya 70.8 67.1 271.6 213.1 12.8 8.5 49.1

Gübre 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Lastik 18.0 39.5 40.2 112.3 17.1 13.7 18.0

Plastik 7.4 28.6 22.7 3.8 30.3 40.6 16.0

Orman Ürünleri 4.2 3.9 1.3 0.3 11.4 0.2 1.6

Ka¤›t 7.5 19.8 3.3 13.8 70.4 0.4 2.6

Dokuma-Giyim 40.9 85.7 52.3 27.8 41.3 0.4 38.6

Cam 0.6 1.6 20.4 0.1 0.1 1.8 1.1

Piflmifl Kilden ve Çim.Ger. 2.4 6.0 10.9 10.5 0.0 1.9 0.5

Demir-Çelik 28.5 4.5 15.4 8.0 10.0 33.1 25.0

Demird›fl› Metaller 0.3 1.9 5.1 12.0 1.7 2.1 3.4

Madeni Eflya 7.9 1.0 2.5 1.3 4.0 1.9 3.3

Makina 0.3 0.3 0.3 0.0 0.1 3.3 .01

Uçak 7.5 28.6 61.5 52.0 0.0 4.9 6.4

Elektrik ve Elektronik 44.9 132.5 133.8 89.3 78.2 147.1 52.0

Tafl›t Araçlar› 42.3 177.9 146.8 368.1 245.5 280.4 83.8

Tafl›t Araçlar› Yan Sanayi 50.2 96.2 61.9 108.4 154.7 135.3 117.4

Di¤erleri 69.1 1.0 13.1 32.3 381.0 405.0 201.3

Hizmetler 3,123.6 767.5 605.3 553.2 1,878.6 1,277.5 1,235.9

Ticaret 146.4 171.8 101.8 36.0 52.8 324.4 255.3

Turizm 129.1 240.1 52.1 40.0 50.2 86.5 80.2

Bankac›l›k 34.4 48.3 72.4 18.7 30.5 355.7 230.5

Kara Tafl›mac›¤› 4.3 0.6 0.4 3.9 0.0 0.7 13.4

Hava Tafl›mac›l›¤› 0.1 12.8 0.1 7.4 0.0 3.3 0.4

Deniz Tafl›mac›l›¤› 0.3 0.7 0.6 0.6 1.1 2.7 3.3

Yat›r›m Finansman› 181.5 4.7 54.8 59.0 21.1 79.4 89.9

Di¤erleri 2,627.5 288.4 323.1 387.5 1,723.0 424.7 562.8

Genel Toplam 3,837.0 1,678.0 1,645.8 1,700.4 3,059.9 2,726.4 2,243.0

Kaynak: DPT
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Yabanc› Sermaye ‹zinlerinin Ülkelere Göre Da¤›l›m›
(Milyon Dolar)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 
I.  OECD Ülkeleri 3,632.3 1,409.9 1,562.5 1,443.3 3,022.1 2,470.3 2,028.5

A. AB Ülkeleri 3,272.4 1,030.0 1,085.3 1,069.5 2,450.7 1,804.7 1,426.4
Avusturya 11.2 8.4 6.1 16.4 27.9 2.3 20.0
Almanya 226.5 281.6 329.9 407.3 636.8 319.3 272.0
Belçika-Lüksemburg 74.9 30.7 41.7 27.6 193.6 80.1 56.0
Danimarka 0.4 13.7 4.2 11.3 10.1 69.9 4.9
Fransa 2,370.3 103.9 135.5 146.7 33.7 137.7 134.1
Hollanda 338.6 206.1 352.1 234.6 1,381.3 635.5 379.3
‹ngiltere 164.8 122.2 44.4 88.4 98.2 506.5 247.7
‹rlanda 1.9 36.2 12.2 1.2 0.4 1.3 2.8
‹talya 43.2 124.5 128.7 95.2 17.9 33.6 243.5
Yunanistan 1.2 2.0 0.2 2.6 32.7 3.5 4.9
‹spanya 8.2 2.9 9.2 31.0 6.3 12.3 42.9
Portekiz 0.0 0.1 0.1 0.1 0.0 0.1 0.1

B. Di¤er OECD Ülkeleri 359.9 379.9 477.2 374.9 571.3 665.6 602.1
ABD 179.4 174.5 297.2 292.5 291.3 316.1 310.8
Japonya 21.1 126.7 17.5 13.9 150.8 258.6 128.8
‹sviçre 156.8 50.3 101.6 50.9 35.3 86.1 149.3
Di¤erleri 2.5 28.5 60.9 17.6 94.0 4.8 13.3

II. ‹slam Ülkeleri 83.4 56.5 56.8 26.1 47.7 31.8 59.0
A. Orta Do¤u 72.4 47.4 53.1 24.9 46.3 28.0 48.0

‹ran 5.4 9.6 5.0 1.6 2.0 4.6 4.1
Irak 5.5 3.2 3.2 0.7 2.0 2.4 3.1
Suudi Arabistan 9.0 10.1 17.1 14.5 9.0 0.7 8.1
Kuveyt 0.5 0.7 0.4 0.3 0.1 0.9 26.4
Lübnan 5.1 2.9 0.2 1.5 0.4 1.8 1.0
Suriye 10.5 4.6 0.7 1.9 0.5 13.6 2.0
Ürdün 1.1 0.6 0.4 0.7 1.2 0.8 0.8
Bahreyn 18.4 4.5 25.2 0.0 0.0 0.1 1.4
Katar 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
KKTC 10.2 8.5 0.4 3.5 28.8 0.0 0.0
‹slam Kalk›nma Bankas› 6.2 1.4 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1
BAE 0.6 0.6 0.3 0.2 0.0 2.9 1.2
Yemen 0.0 0.6 0.1 0.1 2.3 0.0 0.0

B. Kuzey Afrika 9.7 7.0 0.3 0.4 0.4 2.1 9.1
Libya 8.4 4.2 0.1 0.0 0.0 0.3 0.5
M›s›r 0.4 2.6 0.1 0.2 0.4 1.6 8.4
Tunus 0.2 0.1 0.0 0.2 0.0 0.1 0.2

C. Di¤er ‹slam Ülkeleri 1.3 2.1 3.4 0.7 1.0 1.7 2.0
III. Di¤er Ülkeler 121.3 211.8 26.5 229.6 403.8 224.3 155.5
Genel Toplam 3,837.0 1,678.0 1,645.8 1,700.0 3,473.6 2,726.3 2,243.0

Kaynak: Hazine Müsteflarl›¤›, DPT
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D›fl Borç Stoku 1

(Milyon USD)

2000 2001 2002-1 2002-2 2002-3 2002-4

Vadeye Göre 119,692 115,186 117,620 125,726 127,477 131,551
K›sa Vadeli 28,301 16,241 14,480 15,292 14,071 15,155
Orta-Uzun Vadeli 91,391 98,945 103,140 110,434 113,406 116,396

Borçluya göre 119,692 115,186 117,620 125,726 127,477 131,551
Orta-Uzun Vadeli 91,391 98,945 103,140 110,434 113,406 116,396
A. Toplam Kamu 48,809 46,277 55,604 59,541 61,684 63,879

1. Genel Hükümet 43,386 41,146 50,722 54,550 56,842 59,065
a. Konsolide Bütçe 40,537 38,764 48,465 52,194 54,570 56,825
b. Yerel Yönetimler 2,253 1,807 1,686 1,670 1,586 1,550
c. Fonlar 592 561 557 672 669 672
d. Üniversiteler 4 15 15 15 17 17

2. Di¤er Kamu Sektörü 1,193 1,117 1,121 1,175 1,205 1,001
3. Kitler 4,230 4,014 3,760 3,816 3,637 3,813

B. TCMB 13,429 23,753 17,843 19,793 20,384 21,544
1. TCMB Kredileri 3,705 13,643 7,428 7,909 7,849 8,068
2. Kredi Mektuplu DTH 9,724 10,110 10,415 11,884 12,535 13,476

C. Özel 29,153 28,915 29,694 31,100 31,338 30,974
1. Finansal 7,581 5,459 5,557 5,604 5,315 4,541
2. Finansal Olmayan 21,571 23,456 24,137 25,496 26,023 26,433

K›sa Vadeli 28,301 16,241 14,480 15,292 14,071 15,155
Genel Hükümet 1,000 0 0 0 0 0
TCMB 653 590 558 580 470 451

TCMB Kredileri 26 20 24 18 19 15
Kredi Mektuplu DTH 627 570 534 562 451 436

Ticari Bankalar 16,900 7,997 6,891 7,031 5,705 6,344
Di¤er Sektörler 9,748 7,654 7,031 7,681 7,896 8,360

Alacakl›lara Göre 119,692 115,186 117,620 125,726 127,477 131,551
Orta-Uzun Vadeli 91,391 98,945 103,140 110,434 113,406 116,396
A. Resmi Alacakl›lar 20,066 29,922 32,643 35,724 38,168 40,016

1. Hükümet Kurulufllar› 8,687 7,704 7,669 8,247 8,077 9,157
2. Uluslararas› Kurulufllar 11,379 22,218 24,975 27,477 30,091 30,859

B. Özel Alacakl›lar 71,325 69,024 70,497 74,710 75,237 76,380
1. Özel Alacakl›lar 49,188 47,684 48,544 51,629 52,468 52,538

Ticari Bankalar 28,284 27,081 27,376 28,515 28,723 30,018
Bankac›l›k D›fl› Finansman Kurulufllar› 5,673 4,937 5,149 5,200 5,042 3,534
Parasal Olmayan Kurulufllar 4,279 4,346 4,261 4,520 4,605 3,435
K›y› Bankalar› 1,203 1,179 1,313 1,480 1,533 2,063
Özel Yat›r›m ve Kalk›nma Bankalar› 18 23 23 23 23 3
Dresdner 9,724 10,110 10,415 11,884 12,535 13,476
NGTA 8 8 7 8 8 8

2. Tahvil 22,137 21,340 21,953 23,082 22,769 23,843

K›sa Vadeli 28,301 16,241 14,480 15,292 14,071 15,155
Ticari Banka Kredileri 17,306 7,775 6,333 6,400 4,683 5,187
Özel Kesim Kredileri 10,995 8,466 8,147 8,892 9,388 9,968

(1) Yeni seri verileri kullan›lm›flt›r.

Kaynak: Hazine Müsteflarl›¤›, TCMB




