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TUSIAD, dzel sektorii temsil eden sanayici ve isadamlar tarafin-
dan 1971 yhnda Anayasamizin ve Dernekler Kanununun ilgili hii-
krimlerine wygun olarak kurulmus, kamu yararina ¢alisan bir dernek
olup goniillti bir sivil toplum Srgtittidtir.

TUSIAD, demokrasi ve insan haklar: evrensel ilkelerine bagh, gi-
rigim, inang ve dtistince ozgtirliiklerine saygili, yalnizca asli gorevleri-
ne odaklanmis etkin bir devletin varoldugu Tiirkiye'de, Atatiirk’tin
cagdas wygarhk hedefine ve ilkelerine sadik toplumsal yapinin gelisme-
sine ve demokratik sivil toplum ve laik bukuk devleti anlayisinin yer-
lesmesine yardimct olur. TUSIAD, piyasa ekonomisinin hukuksal ve
kurumsal altyapisinin yerlesmesine ve is drinyasinin evrensel is ahblak:
ilkelerine wygun bir bicimde faaliyette bulunmasina calisir. TUSIAD,
uluslararast entegrasyon hedefi dogrultusunda Trirk sanayi ve hizmet
kesiminin rekabet gtictintin artirdlarak, uluslararas: ekonomik sistem-
de belirgin ve kalici bir yer edinmesi gerektigine inanir ve bu yoénde ¢a-
hswr. TUSIAD, Tiirkiye'de liberal ekonomi kurallarimin yerlesmesinin
yawmisira, tilkenin insan ve dogal kaynaklarinin teknolojik yeniliklerle
desteklenerek en etkin bicimde kullanimini; verimlilik ve kalite ytikse-
lisini stivekli kilacak ortanun yaratilmas: yoluyla rekabet gtictintin ar-
nrilmasini bedef alan politikalar: destekler.

TUSIAD, misyonu dogrultusunda ve faaliyetleri cercevesinde, iil-
ke gtindeminde bulunan konularla ilgili goriislerini bilimsel calisma-
larla destekleyerek kamuoyuna duyurur ve bu gériislerden hareketle
kamuoyunda tartisma platformlarinin olusmasini saglar.

“Tiirkiye Ekonomisi 2002” adl bu ¢calisma, 2002 Aralik ay iti-
baryla bilinen son rakamlara ve 2002 yil sonu tabhminlerine dayani-
larak bazirlanmistir. Bu calismada 2002 ve 2003 yillar: icin verilen
tabminler, metin icinde aksi belirtilmedikce, TUSIAD tabminleridir.

Bu calisma, TUSIAD Ekonomik Arastirmalar Boéliimii tarafin-

dan bazirlanmastir.






ICINDEKILER

TEMEL EKONOMIK GOSTERGELER VE GENEL DEGERLENDIRME

Bolim 1

Ekonominin Genel Dengesi
Kaynak-Harcama Dengesi
GSMH ve Sektorel Biylime
Istihdam

Ucretler

Boliim 2

Kamu Maliyesi

Kamu Kesimi Dengesi
Konsolide Biitce

Butce Ac¢iginin Finansmanti
Ichor¢ Stoku ve Faizler
Kamu Iktisadi Tesebbiisleri
Sosyal Guvenlik
Ozellestirme

Bolim 3

Para Politikas1 ve Gelismeler
Parasal Buytkliklerde Gelismeler
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

Boliim 4
Enflasyon

Boliim 5

Dis Ekonomik Iliskiler
Odemeler Dengesi

Dis Ticaret

Cari Islemler Dengesi
Sermaye Hareketleri

Di1s Borclar

Doviz Kurlart

Bolim 6
2003 Yilinda Tiirkiye Ekonomisi: Hedefler ve Beklentiler

Ek 1 IMF Ile Imzalanan Stand-by Anlasmasi Cercevesinde
Yapisal Reform Programi

Ek 2 Adalet ve Kalkinma Partisi
Acil Eylem Plani Ekonomi Politikalar1

Ek 3 Istatistiki Tablolar

29
31
36
41
43

45
47
49
52
54
57
58
59

61
09
72

75

89
91
93
102
103
105
107

111

121

133

137






TEMEL EKONOMIK GOSTERGELER
VE
GENEL DEGERLENDIRME






TABLOI-A

Temel Ekonomik Gostergeler

Birim 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003*
GSMH (1987 Sabit Fiyatlarryla) % Degisim 8.3 3.9 -6.1 6.3 -9.5 7.8 5.0
Tarim -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
Niifus (y1l ortasi) Bin kisi 62,510 63,451 64,385 65,293 68,610 69,749 70,877
Kisi Basina GSMH Dolar 3,079 3,255 2,879 2,965 2,160 2,584 2,826
Sabit Sermaye Yatirimlari % Degisim 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 -39
Ozel 11.9 -8.3 -17.8 16.0 -34.9 -7.2 16.8
Toplam Tiiketim % Degisim
Kamu 4.1 7.8 6.5 7.1 -8.5 5.4 2.9
Ozel 8.4 .6 -2.6 6.2 -9.2 2.0 5.7
GSMH Deflatorii % 81.2 75.3 55.8 51.3 57.8 43.8 24.4
Issizlik %
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 .
Kir 4.2 3.2 4.1 3.7 4.8 5.8
Enflasyon %
Toptan esya (Ortalama) 81.8 71.8 53.1 51.4 61.6 50.1 25.2
Tiiketici (Ortalama) 85.7 84.6 64.9 54.9 54.4 45.0 17.4
Kamu Kesimi Dengesi**
(GSMH'ya Oran) %
Kamu kesimi a1 7.7 9.4 15.6 12.0 16.5 12.6 10.0
Biitce acig 7.6 7.3 11.9 10.9 17.4 14.3 12.6
KIT acigi 0.7 1.3 24 2.1 0.4 -0.8 -0.9
Diger -0.6 0.8 1.3 -0.7 -1.4 -1.0 -1.8
Konsolide Biitce Trilyon TL
Biitce gelirleri 5,750 11,594 18,650 33,189 51,813 76,400 100,782
Biitce harcamalart 7091 15,426 27,802 46,193 80,379 115,486 145,629
Biitce agig1 2,241 3,831 9,153 13,004 28,566 39,085 44,847
ic Borc Stogu 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 kagitlart 5046 11,613 22,920 36,421 122,157 149,870
MB avansi 338 0 0 0 0 0
Kur farklar 0 0 0 0 0 0
Toplam 6,284 11,613 22920 36,421 122,157 149,870

* DPT 2003 Programi
** 2002 verileri DPT Gergeklesme Tabminidir.
Kaynak: TCMB, DIE, Hazine Miistesarhigi



TABLOI-B

Temel Ekonomik Gostergeler

Birim 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Bilesik Faiz Orani %
Yillik agirliklt ortalama 108.1 115.2 108.8 37.0 99.1 64.7
Doviz Kurlari (Ortalama) % Degisme
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 Gelismeler (Ortalama) % Degisme
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 100.3 953 90.8 71.1 76.1 37.5
Toplam TL mevduat 110.2 102.7  107.8 57.6 57.9 33.7
Mevduat bankalari kredileri 137.1 103.2 41.8 60.0 42.4 4.7
D1s Ticaret Milyar dolar
Thracat 26.3 27.0 26.6 27.8 31.3 35.1 39.4
Ithalat 48.6 45.9 40.7 54.5 41.4 50.8 55.6
Dis acik 22.3 18.9 14.1 26.7 10.1 15.8 16.2
Odemeler Dengesi Milyar dolar
Dis ticaret dengesi -15.4 -14.2 -10.4 -22.4 -4.5 -8.6 -10.0
Gorliinmeyen islemler dengesi 12.7 16.2 9.1 12.6 8.1 6.8 6.5
Cari islemler dengesi -2.6 2.0 -1.4 -9.8 3.6 -1.8 -3.5
Cari islemler 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
Dogrudan yatirimlar 0.6 0.6 0.1 0.1 2.8 0.9 1.2
Portfoy yatirimlart 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
Kisa vadeli sermaye hareketleri 0.0 1.3 1.0 4.2 -11.3 -0.4 1.4
Uluslararasi Rezervler Milyar dolar
Merkez Bankast 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
Altin 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
D1s Bor¢ Stoku Milyar dolar
Orta ve uzun vadeli 66.5 75.5 79.2 90.3 98.8 1164
Kisa vadeli 17.7 20.8 22.9 28.3 16.3 15.2
Toplam 84.2 963 1021 1186 1151  131.6
D1s Bor¢ Stoku (GSMH'ya oran) %
Orta ve uzun vadeli 34.2 36.7 42.2 44.8 67.2 64.7
Kisa vadeli 9.1 10.1 12.2 14.1 11.1 8.4
Toplam 433 46.8 54.4 58.9 78.3 73.2

* DPT 2003 Programi
Kaynak: TCMB, DIE, Hazine Miistesarhig
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GENEL DEGERLENDIRME

Seksenli yillarda dis ticaret serbestlesmesi sayesinde yiksek biylime
hizlarina ulasarak uluslararasi kuruluslar tarafindan gelismekte olan ul-
keler arasinda ornek gosterilen Tirkiye, i¢ ve dis konjonktiriin uygun
kosullarina ragmen bugln tartisilan anlamda yapisal reformlara egilme
kararliligint gosterememistir. Devaltiasyon ve hiikkiimet tarafindan ihra-
cata yonelik verilen tesviklerle biiytimenin temel motoru olan disa sa-
timin 80’li yillarin sonuna dogru yavaslamasi, hiitkiimetin uzun siire uy-
guladigi cok siki gelirler politikasinin devam imkaninin kalmamasi ve
artan kamu aciklarinin finansman ihtiyaci, sermaye hareketlerinin yeni
kaynak arayist anlayisiyla serbest birakilmasinda etkili olmustur. Her
ne kadar dis ticaretin serbestlestirilmesi sonucu elde edilecek kazanim-
larin, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesine bagli olarak artmasi
beklense de, kamu sektoriinde mali disiplin saglanmadan ve gerekli
diizenleme ve denetleme kurumlari olusturulmadan girisilen finansal li-
beralizasyon son yasadigimiz krize kadar gecen 12 senede ekonomide
kirilganligin ciddi boyutta artmasina katkida bulunmustur. Liberalizas-
yon Oncesinde kamu sektor basta olma tizere sahip olunan zayif eko-
nomik temeller, kisa vadeli politikalarla biylimenin finanse edilmesi
tercihi sonucu hizla bozulma gostermis ve ekonomi kilavuzunu kaybe-
derken calkantilari artan bir doneme girilmistir.

1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ile baslayan kisa
vadeli sermaye girisi, Uilke icinde secim kampanyalarina kosut olarak
yuritilen "sabit ve dar gelirli kesimlere" kaynak aktarimi politikast ile
birleserek yurtici tiiketim talebinde ve buna bagli olarak biiytime hizin-
da yuksek artislara neden olmustur. 1991 yilinda yasanan Korfez sava-
st nedeniyle ekonomik aktivitedeki artisin durma noktasina geldigi de
g6z Oniinde bulundurulursa, dort senede kisi basina disen milli gelirin
%50 oraninda artarak 1993 yilinda 3000 dolart asmasi kisa vadeli ser-
maye hareketlerinin yarattigt gecici bir illizyon olarak distntlebilir.
Yasanan biyiimenin finansmani, cari islemler dengesi ve kamu kesi-
minde aciklarin yiiksek boyutlu artmasina neden olurken, bu aciklarin
kapatilmast, i¢c ve dis bor¢ stoklarini artirmistir. Artan borclanma ihtiya-
cina paralel olarak reel/nominal faiz oranlart ve enflasyon yiiksek sey-
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rederken, yatirim ve tasarruf oranlari da gerilemistir. Ekonomik denge-
sizliklerin giin gectikce artan boyutta kisa vadeli sermaye hareketleriy-
le finanse edilmesi, bu hareketlerin ters donmesiyle ekonomik krizin
realize olmasina neden olmustur. Son yasadigimiz kriz de hesaba ka-
tildiginda, 1990 yilindan itibaren gecen on yili askin strede, kisi basi-
na milli gelirin yillik ortalama %0.5 arttig1, buna karsilik enflasyon ora-
ninin yillik ortalama olarak %70 civarinda gerceklestigi gorilmektedir.
Bu da, orta ve uzun vadeli bir perspektifte, Turkiye'nin yiiksek enflas-
yona ragmen yuksek biylime oranlarint yakaladigt iddiasini temelden
reddetmektedir.! Bir baska ifadeyle, Ttrkiye, enflasyonu distirmek icin
buytimeden feragat etmek zorunda degildir; tam tersine enflasyon
problemini ¢ozerek, uzun dénem blytime hizint %2-3 artirabilecektir.

Turkiye ekonomisi bugiine kadar kiictikli-biyukli ¢ok sayida kriz ya-
samis, bu krizler nedeniyle IMF ile simdiye kadar 18 anlasma yapilmis-
tir. Ozellikle son on yilda bir cok ekonomik program hazirlanmis, bun-
lar zaman zaman yenilenmis, degistirilmis fakat hi¢c bir zaman tam ola-
rak uygulanmamustir. Uygulamaya konulan programlar, kriz ortami at-
latildiktan, doviz kurunda istikrar saglandiktan ve faizler belli bir den-
geye oturduktan sonra terk edilmis, hizla kisa vadede buyimeyi hiz-
landiran politikalara geri dontlmiistiir. Bu cercevede, ekonomik politi-
ka araclan olarak, faiz oranlari, kurlar, kamu fiyatlari, tarim destekleme
fiyatlart ve kamu calisanlarinin tcretlerinde yapilan dizenlemelerle ye-
tinilmis; uzun vadeli yapisal sorunlarin tizerine gidilmemistir. Ozellikle
secim donemlerinde uygulanan politikalar ekonomik dengelerde ciddi
bozulmalara yol acmis; stiibvansiyonlar, sabit ve dar gelirli kesimlere
kaynak aktarimlari, kamunun ekonomik mantiga degil, siyasi cikar he-
saplarina dayali kaynak dagitiminin temel araclart olmustur. Ne var ki,
kisa vadeli sermaye hareketleri devam ettigi miiddetce siirdurtlebilen
bu biiyime stratejisi, siirece katilan tim yerel ekonomik aktorlerin ca-
ri yil refah dizeylerinde artisa yol acmistir. Bu durum, toplumda mak-
roekonomik dengesizliklerle kuvvetli bir sekilde miicadele edilmesi ta-
lebinin yerlesmesine engel olmus, kaynak aktarimindan pay alindigt
surece statikonun korunmasi egilimi agir basmustir.

(1) Turkiye’de enflasyon ve blylime dinamiklerinin teorik ve ampirik incelemesi icin bkz. "Enflasyon
ve Briytime Dinamikleri: Gelismekte Olan Ulke Deneyimleri Isiginda Tiirkiye Analizi”, TUSIAD
(Aralik 2002).
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Makroekonomik politikalarin basarist kisa donemli biytime-kicilme
sarmallart ile degil, uzun donemde stirdirtlebilir bir biytime perfor-
manstyla olcilmektedir. Makroekonomik dengeler acisindan altyapisi
saglam olmayan ekonomimizde ise, her kiicilmeden sonra hizla sagla-
nan ylksek biiyime "basart" olarak nitelendirilmistir. Buna karsin, orta
ve uzun vadede istikrarli biiyiime icin gerekli yapisal degisiklikler ger-
ceklestirilememis ve buylimenin ne sekilde finanse edildigi tizerinde
durulmamustir. 1990t yillarda teknolojik gelisimi merkeze koyan icsel
biytime modelleri tizerindeki calismalar hiz kazanirken, neo-klasik bu-
ylme teorilerinin uzantist olarak nitelendirilebilecek ekonomik btiyu-
menin temel belirleyicileri de yogun bir ampirik incelemeye tabi tutul-
maya baslamistir. Yapilan calismalarin ortak sonucu, tilkeler arasindaki
farklt biytime performanslarinin disiik gelir seviyesine sahip ulkeler
lehine ancak belli sartlar altinda gerceklesecegi seklindedir. Bu acidan
bakildiginda, literatiirde, gorece fakir tilkelerin hiktiimet politikalari ve
kurumlarinin, egitim sistemlerinin, tasarruf egilimlerinin, nifus artis
oranlarinin, hukuk sistemlerinin ve daha bir cok konudaki yetersizlik-
lerinin disik biylime performanslarini acikladigr ve hatta gelismis ul-
kelerin fakir tilkelerle aralarindaki farkin da bu nedenle daha da artt-
g1 gozlenmektedir. Zaman icersinde ampirik calismalarin artmasiyla
baslangicta son derece genis olan degiskenler rafine edilmekle bera-
ber,2 piyasa ekonomisinin cercevesini olusturmasi acisindan hukukun
Ustinligl, demokratiklesme, ve egitim oraninin artmast gibi degisken-
lerin buytmeyi pozitif, yiiksek niifus artis orani ve yliksek enflasyon gi-
bi degiskenlerin ise bu performansi negatif etkiledigi yoniinde bir fikir
birligi s6z konusudur. Tirkiye’'de ise orta ve uzun vadeli biiylime pers-
pektifi, ancak 2000-2001 krizlerinin sonrasinda giindeme gelebilmistir.
Diger bir bakis acistyla, Turkiye'nin 6zellikle dis ticaret ve finansal li-
beralizasyonlar sonrasinda yiiksek enflasyon altinda gosterdigi biytime
performansinin stirdirtilebilir olmadiginin ayrimina ancak 2001 krizi
sonrasinda varidlmistir. Oysa enflasyon sorununun temelinde yatan bo-

(2) Detayl bilgi icin bkz. Barro, RJ., 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 RJ., 1996, "Determinants of Economic Growth: A Cross-Country Empirical Study",
NBER Working Paper 5698
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zuk kamu maliyesi, ayni zamanda orta ve uzun vadeli biytimenin di-
namikleri olan teknolojik gelisme, egitim araciligryla beseri sermayenin
gelistirilmesi ve altyapt yatirnmlarina imkan vermemektedir. Ayrica,
ekonomi yonetiminin strekli kisa vadeli dengeleri gozetmesi ve "kriz-
den cikis stirecinin" bir tiirli reformlara imkan vermemesi, piyasa eko-
nomisinin kurumsal ve hukuki altyapisinin kuvvetlendirilmesini giin-
dem disinda birakmustir.

Turkiye’de nifus artis hizi yavaslamis ve gelismis tilke egilimlerine yak-
lasmistir. 2005 yilindan sonra bire diismesi beklenen net yenileme hizt,
uzun donemde niifusun ancak kendini yeniden treten bir yapiya ka-
vusmasina neden olacaktir. Gen¢ niifusun toplam niifus icindeki pay1
diserken, tiretken niifus (15 — 64 yas grubu) ve yaslh niifus sayist ve
bunlarin toplam icersindeki payi, gelismis tlkelerin aksine, bir stire da-
ha artmaya devam edecektir. Bu durum, Turkiye’nin ontine "firsat pen-
ceresi"3 olarak tanimlanan, nifus artis hizit diserken isglicti arzinin ar-
tisint strdirdigi demografik konjonktiirti ¢ikartacaktir. Sabit bir niifus
yapisinin yant stra isglicii arzi ve hane halk:t sayisinin artmaya devam
edecegi bu donemde, kisi basina milli gelir hizla artirabilmek ve yasam
standardint ylkseltebilmek mimkindir. Nitekim, Dogu Asya tlkeleri-
nin gerceklestirdigi ekonomik kalkinma hamlesinin ardinda da benzer
bir demografik siire¢c s6z konusudur. Asya ulkeleri bu firsattan yararla-
narak yakaladiklart yiksek blyime oranlarina ragmen, 21. yiizyilda
gelismisligin temel belirleyicileri arasina giren seffaflik, hukukun tstiin-
ligl ve demokrasi gibi konulart goz ardi etmelerinin bedelini yasadik-
lar1 derin ekonomik kriz ile tecribe etmislerdir. Turkiye'nin ise, 6zel-
likle AB’ye uyelik stireciyle hizlanan demokratiklesme ve piyasa eko-
nomisinin kurumsal alt yapisinin saglamlastirilmast ¢abalari, 6ntimiiz-
deki demografik firsat penceresinden kalict olarak yararlanma imkani-
nt kuvvetlendirmektedir. Bunun yani sira, firsat penceresinden yararla-
nilarak ekonomik gelismenin saglanabilmesi beraberinde sosyal ve
ekonomik anlayis degisikliklerini de getirmektedir. Diger alanlarin ya-
nt sira, Ozellikle, egitimin cesitli asamalarinda, yerel yonetimlerde, tek-

(3) Konunun kapsamli incelemesi ve projeksiyonlar icin bkz. "Tiirkiye’nin Firsat Penceresi: Demog-
rafik Déntistim ve Izdiistimleri”, TUSIAD (Ocak, 1999)
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nolojide, isgliciinde, sosyal giivenlikte, kentlesmede, bolgesel kalinma-
da, sosyal hizmetlerde nitelik degisimi geregi belirginlesmektedir.

Bitceler, ekonomiye yon vermek acisindan kamu maliyesinin 6nemli
araclarindan biridir. Ne var ki, son on yilda hem konsolide biitce hem
de konsolide kamu kesimi dengelerinde yasanan ciddi bozulmalar ne-
deniyle buitce hazirlayicilart biitce tizerindeki etki ve kontrollerini kay-
betmislerdir. Diger yandan, biitce dis1 fonlar, kamu bankalari, KT ler
ve sosyal guivelik kuruluslari araciligiyla olusturulan ilave harcama kay-
naklart toplam kamu kesimi harcamalarinin takibini imkansiz hale ge-
tirmistir. Son on yilin biriktirdigi zararlarin realize oldugu 2001 krizinin
ertesinde ise, GSMH'nin yaklasik %401 oraninda ek bir bor¢ yiiku olus-
mus; vergi gelirlerini asan faiz harcamalari, kamunun tekrar dagitim
mekanizmalarini etkin olarak kullanmasina mani olusturmustur. Bu ne-
denle de, yatirnmlar, faiz disi transfer harcamalart ve vergi diizenleme-
leri gibi araclarla maliye politikasinin orta-uzun déneme yonelik tasi-
masi gereken perspektifi kaybolmaktadir. Ozellikle bu perspektifin be-
seri sermayenin gelistirilmesi acisindan 6énemi cogu zaman tartismalar-
da geri planda kalmakta, devletin asli sorumluluk alanlarina donme zo-
runlulugu bu acidan degerlendirilmemektedir. Kamu bor¢ stokunun
GSMH’nin tamamina yakin seyrettigi, bor¢ faiz 6demelerinin vergi ge-
lirlerinin timint gotirdigu bir ekonomide, bir yeniden yapilanmaya
giderek yeni bir biiylime patikasina oturmak disinda gecerli bir alter-
natif olmadig: asikardir. Ekonomide kaynaklarin etkin kullanim1 acisin-
dan, kamunun mimkiin oldugu kadar kuctltiilmesi, ekonominin kayit
altina alinmasi ve biitce sisteminde seffafliga gecilmesi buiytiik 6nem ta-
stmaktadir.

Orta ve uzun donemde yatirim-tiretim bagintist goz 6niine alindiginda,
yasanilan krizin etkilerinin kisa vadenin 6tesinde oldugu aciktir. Turki-
ye’nin ekonomik glicinin artirilmast icin blytmenin kaynaklarina
inen ve sektorel kalkinma 6nceliklerini dikkate alan, boylece hizli bir
verimlilik ve katma deger artist saglayan orta vadeli bir biytime politi-
kasina ihtiyact vardir. Ne var ki, kamu maliyesindeki bozulma, hem alt-
yapt ve diger kamu yatirimlarina ayrilan paylari azaltarak hem de 6zel
sektor tzerindeki vergi ylikint artirarak biyiime performansimizi si-
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nirlamaktadir. Bozuk kamu maliyesinin besledigi yiiksek enflasyon ise,
gerek faiz oranlarindaki ylksek risk primi gerek ekonomik kararlarin
alinmasini zorlastiran orta ve uzun vadenin belirsizligi vasitastyla yati-
rim ortamini olumsuz etkilemektedir. 1997 senesinden sonra birbiri ar-
dina yasanan krizlerle, sabit sermaye yatirimlarinin GSMH icindeki pa-
y1 1990 Oncesi seviyelerine gerilemistir. Bu oran hizla yukart ¢ekilme-
digi siirece, uzun dénem biyime orani yavaslayacak Turkiye'nin ulus-
lararasi rekabet acisindan sanst olmayacaktir. Yatirimlar yeterli seviye-
ye getirilmeksizin tilkemizin karst karsiya oldugu issizlik probleminin
astlmast mimkin olmadig gibi, milli gelirin arzulanan seviyelere cika-
rilmast da s6z konusu degildir. Tasarruf yetersizligi, yatirimlarin 6niin-
deki 6nemli engellerden bir digeridir ve Turkiye'nin bozuk kamu ma-
liyesi, reel sektoriin mevcut tasarruflardan bile yeterince yararlanmasi-
na imkan birakmamaktadir. Yetersiz i¢ tasarruflart ikame edecek ulus-
lararast sermayeden de Tirkiye'nin aldig1 pay son derece duisiik ve ki-
sa vadelidir. Bu nedenle, uygulamada olan ekonomik programin, kap-
samli bir kamu reformu ve biitce disiplini ile enflasyonun kalict olarak
dustrilmesi hedefi Turkiye'nin tim ekonomik politika secenekleri aci-
sindan bir 6n kosul olusturmaktadir. Aksi takdirde, makroekonomik
yapidaki bozulmayla beraber son 10 yilda biiyime oranini yaklasik
%20 asag1 ceken verimlilik kaybi, Turkiye'nin bas edemeyecegi bir so-
run haline gelecektir.

Vergi sistemiyle ilgili degisik rahatsizliklar degisik kesimler tarafindan
dile getirilse de, temel probleminin miikellef sigligi oldugu muhakkak-
tir. Bakanlik tarafindan aciklanan istatistikler, dolaysiz vergilerin ¢cok az
sayida miikellef tizerinde yogunlastigini ortaya koymaktadir. Kurumlar
Vergisi, Gelir Vergisi ile ilgili istatistikler, gelire dayali vergilerde en cok
vergi Odeyen %1’lik bir mikellef grubunun nerdeyse tim verginin
%80’'ini 6dedigini ortaya koymaktadir. Bu nedenle oncelikle tizerinde
durulmasi gereken vergi tabaninin genisletilmesi olmalidur.

Ulkenin biiylime performansi acisindan énem tastyan sermaye stoku
acisindan bakildiginda, vergiler 6nemli bir politika aract olmaktadir.
Cesitli ulkelerde, tasarruflarin yatirnma dontstirilmesinde kullanilan
temel araclardan birisi vergilerdir. Verginin ekonomik stabilizator etki-
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sinden yararlanilarak, 6zellikle kriz donemlerinde vergi mevzuati kul-
lanilarak yatirimlari bir butiin olarak etkilemenin yani sira bazi sektor-
lerde ve bazi cografi bolgelerde yatirnmlarin arttirtlmast ve hizlandiril-
mast oldukca sik denenmis ve sonu¢ alinmis metotlardir. Fakat yatirim-
larin vergi yoluyla tesvikinde, 6ncelikle Ttrkiye’'nin orta ve uzun vade-
li stratejik hedeflerinin ortaya konulmasi lazimdir. Tirkiye'nin 5-10 yil-
lik perspektifte hedefleri belirlenmeli, bu hedeflerle baglantili olarak
hangi sektorlerde, hangi yorelerde, hangi buiytklikteki yatirimlarin, ge-
rekiyorsa kaynaklari da (yerli/yabanci sermaye) belirtilmek suretiyle,
hangi tesvik araclarryla desteklenecegi konusunda bir plan ortaya ko-
nulmalidir. Bu plan istisnalar disinda degismemeli, istisnalarin da yal-
nizca yeni sektorle ve yeni ihtiyaclara dontk olacagt belirtilmelidir.

Tirkiye, dogrudan yatirimlart ¢ekebilmede, jeo-stratejik 6nemi, bolge-
sinin en buytk ekonomisi olmasi, genis i¢ pazari, gen¢ ve nispeten iyi
egitilmis ve bir isglct, tiketim dinamikleri, vasifli isglicti ve st diizey
yoOnetici olanaklari, 6zel sektor firmalarinin uluslararast rekabet gtici,
gelismis sanayi altyapist gibi avantajlari ile orantisiz bir performans gos-
termektedir. Birlesmis Milletler, 2002 yili Diinya Yatirim Raporu’'na go-
re, Turkiye dogrudan yatirimlardaki performansi ile 136 tilke arasinda
123. siradadir. Politik istikrarsizlik ve makroekonomik istikrarsizlik gibi
dogrudan yatirnmlari kisitlayan yapisal sorunlara ragmen, bu perfor-
mans distkligi kaygi vericidir. Dogrudan yabanci yatirnmlar acisindan
degerlendirildiginde, yatirim ortaminin iyilestirilmesi bir ilk adim olsa
da, gozetilen temel iki konunun makroekonomik istikrar ve yolsuzluk-
la miicadele oldugu anlasilmaktadir. Yabanci yatirnrmcilarin sabit serma-
ye yatirimlart yapmast icin bu alanlardaki gelismeleri bir stire takip ede-
cegi, bu nedenle gerek makroekonomik politikalarin gerek yapisal re-
formlarin kararlilik ve streklilikle uygulanmasi: gerektigi asikardir.

Kopenhag zirvesinden cikan kararda Turkiye'nin son donemde tyelik
miuizakerelerinin baslatilmasi icin gosterdigi caba olumlu karsilanirken,
2004 yili sonuna birakilan degerlendirmede uygulamanin belirleyici
olacag aciklanmustir. Siyasi kriterlerin yant sira, aynt donemde Turki-
ye’nin uygulamakta oldugu 2002-2004 makroekonomik programinin
basarist da son derece 6nem kazanmaktadir. Sayet Turkiye uzun yillar-
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dir basarili olamadigi ekonomik ve siyasi istikrar konusunda, son se-
cimlerden sonra yakaladig firsati olumlu degerlendirirse, AB tyeliginin
karsilikli fayda doguracagina yonelik kanaat giiclenecektir.

AB uyeligi, tiye olan tilkelerin ekonomileri tizerinde hizla olumlu etki
gostermektedir.® Ekonomileri diger Avrupa tlkelerine oranla daha az
gelismis olan bazi ulkeler, AB tyesi olduktan sonra ekonomik acidan
buytk gelisme kaydetmislerdir. Bu gelisme, milli gelirden kisi basina
diisen paya bakarak izlenebilmektedir. 1980’den 2000 yilina kadar olan
20 yillik zaman diliminde Ispanya, kisi basina milli gelirini 3 katindan
fazla artirmistir. Ayni sekilde Portekiz’in artist 4 kat, Yunanistan’inki ise
3 kat olmustur. Turkiye ise bu 20 yillik donemde, diger tlkelerden za-
ten oldukca dusitik olan kisi basina disen milli gelirini ancak iki kati-
na cikarabilmistir.

AB tyeliginin ekonomiye katkilari, yabanci sermaye akisinin gozle go-
rilir miktarda artmasima da yol acmaktadir. AB tyeligini takip eden 5
yil icinde, Ispanya ve Portekiz’e yabanci sermaye yatirimlart yaklasik 10
kat artmis bulunmaktadir. 1986-94 yillar1 arasinda Ispanya toplam 60.3
milyar, Portekiz ise toplam 11.2 milyar dolarlik yabanct sermayeyi tl-
kelerine cekmistir. Yabanci sermaye yatirimlarinin artmast sadece tye
tilkeler arasinda gozlenen bir durum degildir. AB adayliginin aciklan-
mast ve Uyelik muizakerelerinin baslamasi dahi tilke ekonomilerine
olumlu katkilarda bulunmaktadir.

Son on yilda sik¢a yasadigimiz krizlerde Turkiye'nin iyi yonetilememe-
si dnemli rol oynamustir. TUSIAD, uzun zamandan beri, ekonominin, si-
yasi ve sosyal konulardan bagimsiz olarak ele alinmasinin dogru bir
yaklasim olmadigini savunmaktadir. Nitekim, aksayan bir siyasi yapinin
ekonomik istikrar tizerindeki olumsuz etkilerinin dogurdugu maliyetler
cok yakin zamanda tiim toplum kesimleri tarafindan ddenmistir. Ode-
nen bu maliyetin ardindan kamuoyunda, toplumun tim kesimlerini bu-
yuk sikintiya sokan ekonomik krizin, sadece ekonomik dengesizlikler-
den degil, siyasi sistemdeki tikanikliktan, Turkiye'nin bir yonetim zaaft

(4 Ulke deneyimleri ve Tiirkiye icin degisik senaryolar altinda projeksiyonlar icin bkz. "Trirkiye nin
AB tiyeligi:Dogrudan Yatrimlar ve Ekonomik Biiyiime”, TUSIAD Gorisler Dizisi No:8 (Haziran
2002)
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icinde olmasindan kaynaklandigi kanaati olusmustur. Bu yonetim zaafi
ise, kilitlenmis siyasi parti yapilari, parsellenmis devlet kurumlari, iki
yilda bir yeni tahribat yaratan secim ekonomisi uygulamalari, iktidarla-
rin1 korumak icin ekonomik, siyasi ve idari reformlari engelleyen siya-
set erbab1 olarak teshis edilmis ve yasanilan son secimlerle kamuoyu
tarafindan siyaset alaninda da yapisal degisikligin yapilmast geregi so-
mut olarak belirginlesmistir. Ulkeyi, birbirini izleyen krizlerden cekip
cikarmak icin, cagin gereklerine uygun, etkili ve verimli bir yonetim,
Uretim ve hizmet anlayisinin yerlestirilme zorunlulugu s6z konusudur.

Uygulanan ekonomik programin temelini, uzun donemde Tturkiye eko-
nomisinin kirdganhigini azaltarak, strdirilebilir ve distk enflasyonlu
bir biiylime ortaminin yaratilmast icin piyasa ekonomisi kural ve ku-
rumlarini hayata gecirmeye calisan yapisal reformlar olusturmaktadir.
Ne var ki, keskin siyasi irade gereken bu konuda koalisyon hiikiimeti-
nin yetersiz kalmast Turkiye'yi krize striikleyen temel nedenlerden bi-
ri olmustur. 3 Kasim secimlerinin bes sene siirmesi muhtemel bir tek
parti hiikiimeti dogurmasi ise, piyasalarin risk primlerini 6nemli 6lci-
de dusirmelerine neden olmus ve hikimete 6nemli bir ilk avans ve-
rilmistir. Siyasi belirsizligin bas gosterdigi Nisan sonuna gore karsilasti-
rildiginda, Kasim ay1 sonunda yillik enflasyon %58’den %33’e gerilemis,
Temmuz ayt sonunda 1.7 milyona kadar yilikselen dolar kuru 1,512,612
TL'ye gerilemis (Nisan sonu dolar kuru 1,331,884 TL) ve benzer vade-
lerde nominal faiz oranlari ise Nisan sonundaki %55lik seviyesinden
%52’ye kadar gerilmistir. Nominal faiz ve dolar kurundaki gerilemele-
rin de etkisiyle borsa endeksi ise ayni donemde 13,300 seviyesine yuik-
selmistir. Bu olumlu gelismeler dis konjonktiir acisindan giindemin yo-

gunlastigt Aralik basinda da kismen devam etmistir.

Turkiye'nin son on yilda ¢zellikle ekonomik istikrar programlari hazir-
lamakta son derece tecriibe kazandigi yadsinamaz bir gercektir. Ne var
ki, kurgu ve teshisteki bu basarit kendini uygulamada gosterememistir.
Bu nedenle kamuoyunda tlkenin sorunlart ve ¢oziimlerinin bilindigi
fakat ihtiya¢c duyulanin sadece uygulama oldugu kanaati agir basmak-
tadir. 2002 yili basinda IMF ile 2002-2004 yillarin1 kapsayan ve toplam
16 milyar dolarlik krediyle desteklenen yeni bir Stand-By anlasmasi im-
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zalanmustir ve yeni programin baslica hedefi "ekonominin olas1 krizlere
karst giivenceye alinmast ve enflasyonist olmayan siirdirtlebilir bir bi-
ylimenin temellerinin atilmasi" olarak belirlenmistir. Bunun icin ise dal-
gali doviz kuru rejimiyle birlikte enflasyonun distrtilmesi icin enflas-
yon hedeflemesinin uygulanmasi, daha onceki programla baslayan
bankacilik sektorii yeniden yapilandirilmasina hiz verilerek devam edil-
mesi, sitk1 maliye politikalari izlenerek kamunun kararligina dair piya-
salarda glivenin temini ve son olarak hem kamu hem de 6zel sektore
yonelik kalict reformlarla Turkiye'nin bliiyiime potansiyelinin artirilma-
st hedeflenmistir. Piyasalar mevcut programi olumlu bulmakta ve vakit
kaybedilmeden icraata baslanilmasini beklemektedir. Bu acidan bakil-
diginda, 2002-4 donemini kapsayan ve IMF Stand-By anlasmasi ile des-
teklenen program, temelleri itibariyle Tirkiye ekonomisinin strdirtle-
bilir biiyime stirecine girebilmesi icin gerekli makroekonomik ve mik-
ro yapisal politikalarin hemen hepsini isaret etmektedir. Nitekim mev-
cut Stand-By programi ve 6ncesinde uygulanan "Gucli Ekonomiye Ge-
cis Programi" ile gerek makro ekonomik politikalar gerekse yapisal
alanda Onemli bir mesafe kaydetmistir. Kamuoyu bu gelismeleri artik
eskiye oranla daha yakindan takip etmektedir. Nitekim, uluslararasi
arenadan gelen olumsuz sinyallerin yant sira, yeni hitkimetin mali mi-
ladin kaldirilmasi, kamu ihale yasasinin® ertelenmesi, vergi affi, faiz di-
st fazladan 6dun verilmesi gibi konularda koordinasyonsuz aciklamala-
r1 sonucunda finansal piyasalarda dalgalanmalar yasanmuistir. Ayrica,
daha onceki krizlerde temel etmen olarak yer alan bankacilik sektoriin-
deki reform siirecinin aksayacagi yonindeki beklentiler de piyasalart
olumsuz etkilemistir. Aralik basinda Danistay Idari Dava Daireleri Ge-
nel Kurulu tarafindan, fona devredilen bir bankanin iadesine yonelik
alinan karara miteakip, AKP hiitkiimetinin tst kurullar hakkinda yapti-
g1 sert aciklamalar da, piyasalardaki olumlu atmosferin zarar gérmesi-

ne neden olmustur.

(5) Kamu kesiminin ihaleye konu olan mal ve hizmet alimlarinin GSMH’ya orani %12 civarinda olup,
1990’l1 yillarda kamunun etkinlikten uzaklasarak ekonomik mantiga aykiri kararlara tabi olmasin-
da bu mekanizma temel bir rol oynamustir. Kamu kesiminin mal ve hizmet alimlari, siyaset kuru-
munun halen elinde bulundurdugu en biyiik ve temel kaynak dagitim aract niteligindedir. Bu
nedenle, kamu ihale yasast kamuoyu tarafindan siyaset kurumunun ihtiya¢ duydugu degisim kar-
sisindaki tutumunun gostergesi olarak algilanmaktadir. Konunun detayli incelemesi icin bkz. "Ka-
mu Ahmlarinda Etkin Ihale Tasarimi”, TUSIAD (Kasim 2001)
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Tirkiye ekonomisinin dis konjonktiirdeki yogun risklere maruz kaldigt
bir gercektir. Yasanilan olaganisti donemde dis politika diger biuitin
konularin 6nline gecerek, secim oncesi donemin ekonomik, sosyal ve
siyasal giindemini unutturmustur. Fakat, hatirlanmasi gereken ilk ger-
cek, Turkiye’'nin bir ekonomik istikrar ve yeniden yapilanma programi-
nin orta yerinde secime gitmis oldugudur. Hikiimet mevcut programi
ana hatlartyla  stirdiirecegi taahhidinde bulunmustur. IMF yetkilileri
hiikimetle ilk temaslarindan memnun ayrilmis, hatta, programa bir sos-
yal boyut eklenmesine anlayisla yaklasacaklart yolunda ifadeler kullan-
muslardir. Ancak yine de, belirleyici olacak unsurlar programin ve uy-
gulamanin ayrintilarinda gizlidir.

Programin Ozellikle bankacilik sektoriinde gerceklestirdigi reformlar,
kamu sektoriine getirdigi disiplin, siyasetin kaynak dagitim mekaniz-
malart tzerindeki hakimiyetini azaltmas: ve enflasyonu hedeflerin al-
tina indirmesi, bugilin itibariyle, programin sosyal olarak siirdiirtlebil-
mesini zorlayacak asamasinin biyiik olctide geride birakildigr anlami-
na gelmektedir. Nitekim, enflasyondaki distis trendine paralel olarak
saglanan yliksek buytume, gelir artisina ve dagilimin diizelmesine katki
saglamaktadir. Ne var ki, potansiyel hasilaya yaklasan ulusal ¢iktinin,
ve Ozellikle tam kapasitelerine yaklasan sanayi Gretiminin devami aci-
sindan, enflasyonla miicadele, yatirim ortaminin iyilestirilmesi, vergi re-
formu, 6zellestirme ve kamu reformu gibi temel alanlarda reformlarin
devam etmesine ihtiya¢c duyulmaktadir. Nitekim, yurtici ve yurtdisinda-
ki ekonomik ajanlarin yapisal reformlarin yasalastirilmasini 6nemli kis-
mint tamamlayan Tirkiye ekonomisinde odaklandigi konu, 2003-2005
doneminde reformlarin uygulanmasi olacaktir.

Yilin ikinci yarisinda yurtdist piyasalarda olumsuz gelismeler bas gos-
termistir. Global ekonominin beklenilenden yavas toparlanacaginin or-
taya cikmasi, Turkiye'nin ihracat performansini da olumsuz etkileye-
cektir. Yil sonunda Kopenhag zirvesinden cikan sonucun beklentilerin
altinda kalmasi ise, AB iyelik siirecinin yatirimlar acisindan getirecegi
olumlu konjonktiiriin ertelenmesine yol acmustir. Tim bu gelismeler-
den daha onemlisi ise, Irak’a yonelik bir operasyonun gerceklesmesi
olarak gortilmektedir. Operasyonun yapilma ihtimalinin yiksek olma-
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sina ragmen, zamanlamast, ne sekilde yapilacagi, ne kadar siirecegi ve
sonrasinda bolgede siyasal gelismelerin ne sekilde gelisecegi konusun-
daki belirsizlikler, Tirkiye'nin ne ol¢ctide olumsuz etkileneceginin tah-
min edilmesini zorlastirmaktadir. Korfez Savasinin ardindan bolgedeki
ticari faaliyetlerin durmasi ile Turkiye sadece ekonomik degil, dnemli
bir sosyal maliyete de katlanmak zorunda kalmistir. Israil, Misir ve Ur-
diin gibi savastan zarar goren ¢ tilke yaralarint sarmak icin 6énemli 6l-
cide yardim ve ayricaliklar saglarken, Turkiye’nin benzer istekleri kar-
siliksiz birakilmis ve ITrak’tan sonra savastan en cok zarar goren tlke,
Turkiye olmustur. Yeni bir savas durumunda, on yili askin bir stirede
ancak diizelebilen bolgedeki ticari faaliyetler belirsiz bir stire icin tek-
rar duracak, Turkiye'nin 6demeler dengesi olumsuz etkilenecek ve fi-
nansal piyasalarin artan risk primine verecegi tepki ekonomik progra-
mi1 ve Ozellikle bor¢ dinamiklerini zorlayacaktir. Bolgedeki savas son-
rast sosyal ve siyasi gelismeler ise cok daha hassas dengelere dayali
olup, belirsizlige yer birakmayacak sekilde ¢oziime kavusturulmalidur.

DEIK tarafindan yayinlanan rapora gore,6 Irak operasyonunun 2003 se-
nesinde Turkiye'ye doguracagi zarar, 15-20 milyar dolara kadar ytikse-
lebilmektedir. Rapora gore, yapilacak operasyon Irak ile 1 milyar dolar
civarindaki ticaret hacmini sifirlayacak; bolge tlkeleriyle ticari baglarin
da zayiflamasiyla bu rakam 4 milyar dolara ylkselecektir. Yikselen
petrol fiyatlarinin getirecegi maliyet ise 2.5 milyar dolar olarak goril-
mektedir. ITyimser bir tahminle operasyonun turizm gelirlerine olumsuz
etkisi ise 4-5 milyar olacaktir. Glineydogu bolgesi icin 6nemli bir gelir
kaynagi olan tasimacilik hizmetleri zarar gorecek, bir cok alt sektor
olumsuz i¢ konjonktiirden gelir kaybina ugrayacak ve rapora gore bu
maliyetlerin toplami da 4.5 milyar dolara ulasacaktir.

Ekonomik istikrar programi dort temel varsayim tzerinde yiikselmek-
tedir:

1) Kamu kesimi borclanma gereksinimini diisirmek icin gerekli yapisal
reformlarin yapilmasi; ve bor¢ yiikinin, soklar karsisinda ekonomi-
de 6nemli bir akim problemi yaratmayacak dizeye inebilmesi icin
konsolide btitcede diizenli bir faiz disi fazla verilmesi;

(6) "Tiirkiye — Irak EkRonomik Iliskileri ve Yaklasan Savas Teblikesi”, DEIK (Ekim 2002)
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2) Istikrar programindan hizli ve siirdiiriilebilir bir biiylimeye gecebil-

mek icin enflasyonun distrilmesi ve kontrol altinda tutulmasi.

3) Stirdiirtilebilir ekonomik biiylimenin motoru olmasi amaciyla ekono-

mide Ozel sektoriin roliintin artirilmast;

4) Bankacilik sisteminin ekonomiyi tehdit edecek sistematik risklerden
arindirilarak, reel sektore destek olacak, bir diger deyisle tasarruf sa-
hibi ve yatirimciyt bulusturacak sekilde saglam temellerde yeniden

yapilandirilmasi.

Bu temel varsayimlar birbiriyle etkilesim icinde olmakla beraber, bazila-
rindan vazgecilerek digerlerinde kalict basari saglama imkani bulunma-
maktadir. Bu temel alanlarda en biytk basari enflasyonda goziikse de,
surdirilebilir biylime icin temel 6nkosul olan bu miicadelede, oni-
miuzdeki iki sene icersinde tek haneli enflasyon rakamlarina ulasmak
mevcut kazanimdan c¢ok daha fazla ve kapsamli caba gerektirmektedir.
Ozellikle cari dnlemlerin sinirina gelinen kamu maliyesi diisiintildiigiin-
de kamu reformunun, yonetim anlayisindan istihdam politikasina, ka-
munun ekonomideki roliinlin tekrar dizayn edilmesinden 6zel sektort
ekonomik biiyimenin merkezine koyacak bir bliyime stratejisine kadar

genis bir perspektifte kararlilikla uygulanmas: gerekmektedir.

Yapisal reformlarin en 6nemli ayagt kamu kesimi reformudur. Bu refor-
mun 6zlinde serbest piyasa ekonomisinin hukuki ve kurumsal cerceve-
sinin giiclendirilmesi, siyasetin ekonomiye miidahalelerinin azaltilarak
etkin bir kaynak dagiim mekanizmasinin hayata gecirilmesi ve kamu
sektoriniin faaliyet alanlarinin sinirlanarak verimlilik ekseninde yeni-
den yapiandirilmas: yatmaktadir. Bu reform stireci basarili olamadigi
takdirde kemiklesmis buitce aciklart ve bunun yarattigi finansman bas-
kisini kalict olarak azaltma imkani: bulunmamaktadir. Hikkiimetin kamu
maliyesini diizeltmek amaciyla yapisal reformlarda kararli bir tutum
sergilememesi, bekleyisler araciligiyla enflasyonla miicadeleyi de im-
kansiz hale getirecektir. Kamu kesimi reformu, yaratacagi siyasi ntifuz
kaybi nedeniyle bir dnceki koalisyon hiitkiimetinde ciddi engellemele-
re maruz kalmstir. Kamu ihale yasasi, atil kamu personelinin belirlene-
rek azalulmasi, KiTlerde verimlilik ekseninde yeniden yapilanma ve
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kamu harcamalarinda etkinlik saglanmasi, bir diger deyisle hiikiimetin
Turkiye'nin cagin gereklerini yerine getiren ve stirdtrtlebilir bir buyu-
me performansina ulasilmastyla tim toplumun refah artisint saglayacak
gelisme trendine girmesi yonindeki arzusunu 6l¢cmektedir. Bu neden-
le kamu kesimi reformu, gerek yurtici gerek yurtdisi piyasalarda 1990l
yillarin Turkiye ekonomisi icin bir kayip olmasina yol acan siyaset an-
layisinin da degisimi olarak algilanmaktadir.

Programin en zayif ayagi 6zel sektoriin roliintin artirilmast olmustur. Bu
acidan detayli bakildiginda 6zellestirme performansinin en aksayan ko-
nu oldugu ve yine yatirim ortaminin iyilestirilmesinde gosterilen ¢abala-
rin da cok yetersiz kaldigi gozlenmektedir. Programin cok gerisinde ka-
lan bu alanlarda bir an 6nce reformlarin tamamlanmasi gerekmektedir.
Konu, dogrudan yabanci yatirimlar acisindan degerlendirildiginde ise,
yatirim ortaminin iyilestirilmesi bir ilk adim olsa da, yabanci yatirimcila-
rin gozetecegi temel iki konu makroekonomik istikrar ve yolsuzlukla
miuicadeledir. Yabanci yatirimcilarin sabit sermaye yatirimlart yapmast
icin bu alanlardaki gelismeleri bir stire takip edecegi, bu nedenle gerek
makroekonomik politikalarin gerek yapisal reformlarin kararlilik ve sii-
reklilikle uygulanmasi gerektigi gbzden kacirilmamalidir. Ozel sektor ta-
rafindan 6nem tastyan ve reform slrecinde bir hayli gerilerde kalan di-
ger onemli bir konu ise vergi reformudur. Yeni hitkiimetin programin-
da da oncelik verdigi vergi alaninda, vakit kaybedilmeden diizenleme-
ler yapilarak istihdam ve yatirimlarin 6ntindeki engeller azaltilmalidir.

TUSIAD mevcut gerceklesmeler acisindan programin en zayif ayag
olarak oOzellestirmeyi gormektedir. 2002 yili icin konulan hedeflerin
gerceklestirilemedigi disintldiginde, 2003 senesi icin daha gercekci
hedeflerin konulmas: ve hedeflere ulasiimasi gerekmektedir. Ozellestir-
menin piyasa kosullarina bagli oldugu dikkate alinmas: gereken bir
gercek olsa da, 6zellestirme siirecinde en azindan kurumsal yonetim il-
kelerinin benimsenmesinin beklenilen siire zarfinda kamu sektoriinde-
ki son derece bozuk gorinimi kismen diizeltmesi mimkindiir,

Ozellestirme cercevesinden bakildiginda diger énemli bir konu enerji
pivasasidir. Gerek hiikiimetin, gerek IMF ve Diinya Bankasi'nin enerji
konusunda hizla uygulamaya konulabilecek bir gecis plani bulunma-
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maktadir. Bu nedenle hikiimeti bekleyen en 6nemli konulardan biri de
enerji sektoridir. AB tlkeleri arasinda ikinci en yiiksek elektrik kulla-
nim maliyetine sahip Turkiye’nin gecmisteki kot politikalarin acisini
cektigi distinuldigiinde, yiksek biytime hizlarinin arzulandigr 6ni-
miizdeki donemde buna uygun enerji arzinin rekabetci bir fiyattan sag-
lanmasinin 6nemi de kendiliginden ortaya cikmaktadir.

Turkiye'nin en 6dnemli sorunlarindan birisi acil olarak yatirim ortaminin
iyilestirilmesidir. Yatirim ortaminin iyilestirilmesi ve yerli ve yabanct ya-
tirnnmlarin artirilmast hedefine yonelik olarak kurulan Yatirim Ortaminin
Tyilestirilmesi Koordinasyon Kurulu'ndan (YOIKK), bir &énceki hiikiimet
doneminde istenilen sonuc¢ alnamamusti. YOIKK’in 6zel sektoriin etkin
ve verimli katilimina olanak vermeyen yapisi, ekonomi yonetimindeki
parcalanmislik ve YOIKK biinyesindeki kamu kuruluslarinin yaklasim
farkliliklari, calismalardan istenilen verimin alinmasini engellemistir. Bu
kurul, reform politikalarinin 6zel sektor kaygilarint yansitabilmesini ve
sorunlarin ¢oziimiinde sirketlerin ve yatirimcilarin dogrudan ve yogun
bicimde katkida bulunabilmelerini saglamay: amacliyordu. Bu ancak,
glclu bir koordinasyon ile, farkli kamu kurumlar: arasinda yakin isbir-
ligi kurarak gerceklesebilirdi. Uygulamada ise, gecen donemde bu ku-
rul, farklt partilere bagli bakanliklar arasinda siiren ¢ekismelere sahne
olmaktan baska somut bir is cikartamamustir. YOIKK biinyesindeki ca-
lismalar esnasinda, birbirleriyle rekabet halinde olan yerli yabanci, ki-
ciik, buyik olmak tzere is diinyasinin farkli kesimlerini temsil eden
Ozel sektor kurumlart arasinda belli bir uzlasma tesis edilebilmistir. An-
cak uzlasilan konular komitelerde gerekli agirligi bulamamustir. YOIKK
strecinin, glicli bir koordinasyon ve 6zel sektoriin katkida bulunmasi-
na imkan tanryacak bir yapt saglanarak yeniden baslatiimasi, yatirim or-
taminin Ontindeki engellerin asilmast icin hayati bir nem tasimaktadir.

Yasanilan secim siirecinde ertelenen yapisal reformlar arasinda, kamu
personelinin azaltilmas: kadar gindemde olmayan ama sonuclart baki-
mindan orta ve uzun vadede tlkenin rekabet giicini dogrudan etkile-
yecek onemli bir diger konu da vergi reformudur. Vergi Stratejisine
bagli olarak Meclis'ten ¢ikmasi beklenen bu yasal dizenleme ile yati-
rim gelirlerine ait vergilerin uyumlu hale getirilmesi, vergi sistemindeki
enflasyon ayarlarinin rasyonellestirilmesi, yatirim tesviklerinin rasyonel-
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lestirilmesi ve gelir vergisi ve kredi sisteminde reform yapilmasi saglan-
malidir. Vergi konusunda vakit kaybedilmeden atilmasi gereken bir di-
ger Onemli adim ise kayit dist ekonominin kayda alinmasidir. Turki-
ye’de yapilan kayit dist ekonomi istatistikleri, bu biytkligin oldukca
genis bir faaliyet alanint kapsadigini gostermektedir. Kayitdisiligin azal-
tilarak verginin tabana yayimas: hem vergi gelirlerinin artirilmasina
hem de vergi yikiiniin indirilerek rekabet giicliniin artirtlmasina imkan
saglayacaktir. Ayrica, serbest piyasa ekonomisinin isleyisi acisindan, ka-
yith ve kayit dist kesimler arasindaki haksiz rekabet sona erecektir.

Kayit dist ekonomi ile miicadelede, Maliye Bakanlig: ile diger ilgili ka-
mu kurumlarinin yardimci olmasi, dolayisiyla saglikli bir esgidimiin
saglanmast gerekmektedir. Devlet kurumlart arasinda bilgi akist ve ko-
ordinasyonun bir an 6nce saglanmast gereklidir. Vergi denetiminin et-
kinligi devlette yer alan bilgilerin dogru, giincel ve diizenli olmasi ile
saglanacaktir. Bu nedenle, bilgi islem teknolojisinden genis olctide ya-
rarlanilarak ekonomik islemlerin izlenmesini, siniflandirilmasint ve do-
layisiyla vergisel sonuclarint degerlendirilmesini saglamak zorunlulugu
ertelenemez bir sekilde s6z konusudur. Ne var ki, niyet mektubunda
da belirtilen ve Kasim sonu itibariyle gerceklestirilmesi gereken Yeni
Vergi Denetim Koordinasyon biriminin hazirliklarinin  tamamlanmast
henliz gerceklestirilememistir. Ayrica, mali milat kaldiridmis olsa da,
verginin taban yayilmasi ve ekonominin kayit altina acisindan mecbu-
riyet tastyan bir uygulama oldugu hatirlanmali ve gerekli reformlar sag-
landiktan sonra kesin bir glivence veren bir milat ile yeni bir sayfa acil-
mast gerekmektedir.

Turkiye'nin giindeminde son donemde dis riskler 6nemli bir yer tut-
mustur. IMF'nin dis risklere yonelik alinacak temel 6nleme yonelik go-
risi ise, programin uygulamasindan hi¢c sapilmamast ve yapisal re-
formlarin hayata gecirilmesidir. Bu sekilde, ekonominin kirllganliginin
azaltilacagi ve piyasalarda calkanti olsa da derin bir kriz donemine tek-
rar girilmeyecegi belirtilmektedir. Bu baglamda, bankacilik sektoriine
ayrt bir dnem atfedilmelidir. Genelde saglam makroekonomik temelle-
rin tesis edilmemesinin, 6zelde ise zayif bankacilik sisteminin, dis veya
ic risklerin etkilerini cok daha artarak yurtici piyasalart etkilemesine ne-
den olacagi unutulmamalidir.
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Krizlerin baslangici veya krizlerden cikis asamasinda temel bir isleve
olan bankacilik sektortintin saglikli bir blinyede yeniden yapilanmasi
saglanmaz ya da reform siireci yavaslatilarak ertelenirse sistemi tehdit
eden riskler tekrar olusabilecektir. Bu durumda ise, olumsuz bir i¢ ya
da dis gelismenin piyasalardaki dalgalanmalari tekrar bir krize donts-
tiirme riski artacaktr. TUSIAD’1n goriisi mali sistemin rehabilitasyonu-
nun heniiz tam olarak saglanamadigi seklindedir. Bu nedenle, risk
olusturacak etmenlerin ayiklanip, bir an 6nce yasayan bankalarin go-
zetimine agirlik verilmesi gerekliligi s6z konusudur. Dolayisiyla, gerek-
li tasfiye islemlerinin gecikmeden yapilmasiyla, BDDK’'nin daha etkin
faaliyet gosterebilecegi, reformun ikinci ayagi olan yasayan bankalara
yonelik etkin gdzetime yonelmesine imkan saglanmalidir.

2002 yilt baslarinda toparlanma gosteren diinya ekonomileri, bu duru-
mu strdiirememis ve ikinci ceyrekten itibaren ekonomik faaliyetleri ye-
niden yavaslamustir. Yilin basinda gorilen toparlanma, hizla kaybedilen
stoklara yonelik tiretimin artist nedeniyle teknik bir iyilesme olmakla
beraber, beklentilerde de olumluya dontsiin isaretlerini tasimaktadir.
Ikinci ceyrek itibariyle yasanan yavaslama ise, beklentiler ve buna bag-
l1 olarak yapilan ylksek yatirimlar ve hisse senedi piyasalarinda asiri fi-
yatlamalarin temelinde glicli ekonomik ve finansal destegin olusmadi-
gin1 teyit etmistir. Bu donemde ortaya cikan sirket skandallari nedeniy-
le olusan tedirginlik tim gelismis tilke piyasalarina yayilarak, 2002 ve
2003 yili beklentileri ¢énemli 6lctide bozulmustur. Ekim ayt itibariyle
diinya borsalarinda kismi bir diizelmeyle piyasalarda normale donts
sinyalleri olussa da, tesis edilen given ortami sinirlt kalmistir. Gerek is-
letmelerin gerekse de hane halklarinin tiketim ve yatirim davranislari-
nt bu kismi iyilesmeye uyarlamalarinin gecikmeli olacagt da g6z oniin-
de bulundurulursa, mevcut riskler 1siginda talebin 2003 yili ortalarina
kadar zayif devam etmesi beklenmektedir.

Irak savasinin kuvvetle muhtemel olmasina ragmen zamanlamasinin
belirsiz olmasi diinya piyasalarint ve yatirim/tiiketim kararlarint su an-
da dizginleyen en 6nemli etmendir. Savas ihtimali ile birlikte OPEC ta-
rafindan belirlenen 22-28 dolar bandint asan petrol fiyatlart, besinci bii-
yik petrol ihracatcist olan Veneziiella’da petrol tiretiminin de durma-
styla beraber 30 dolart asmustir. OPEC tarafindan petrol fiyatlarinin ka-
lict olarak bandin disinda seyretmesi halinde iretimin artirilarak fiyat-
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larin asagiya cekilecegi bildirilmis olsa da, savasla birlikte gerek bolge
tilkelerinin gerek Rusya’nin tavri petrol fiyatlarinda belirleyici olacaktir.
Petrol fiyatlarindaki artis diinya ekonomisinin biiylime oranini asagiya
cekerken, finansal piyasalardaki distsler de gerek yarattigi servet kay-
bt nedeniyle azalan yatirim/tiiketim harcamalari, gerek gelismekte olan
tilkeler acisindan azalan finansman imkanlart olarak olumsuz bir kon-

jonktiire girise neden olmaktadir.

GSYIH Tahminleri*
(Yillik % degisim)

2002 2003
Diinya 2.8 3.7
ABD 2.3 2.3
Japonya -0.7 0.8
Euro bolgesi 0.8 1.8
Gelismekte Olan Ulkeler** 4.2 5.2

* Kaynak: OECD Economic Outlook, Aralik 2002
* Kaynak: IMF Economic Outlook, Eyitil 2002

Bilesik Oncii Gostergeler’
(Yilliklandirimis alt1 aylik degisim)
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OECD tarafindan hesaplanan Bilesik Oncii Gostergeler, ekonomik faaliyetlerin (6zellikle GSYIH)
biylmesi ve yavaslamast arasindaki donim noktalarinin (tepe ya da dip) 6nceden belirlenebil-
mesi amaciyla kullanilmaktadir. Olast donim noktalarinin tespit edilmesinde gosterge degerinin
alti aylik degisim oranindan yararlanilmaktadir. Bu oran, belli bir ay icin o ay dizeyinin 6nceki
12 ayin ortalamasina bolinmesiyle hesaplanmaktadir. Bu sayede, alti aylik degisim daha az oy-
nak olmakta ve gelecekteki donim noktalart icin gostergenin kendisinden daha erken ve daha
belirgin sinyaller saglamaktadir. Uygulamada GSYIH’deki zirveler alti aylik degisim orani tarafin-
dan tespit edilenlerden ortalama olarak dokuz ay kadar sonra ortaya ¢ikmaktadir.
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Kaynak-Harcama Dengesi

Turkiye ekonomisinde, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ardindan
gittikce derinlesen ve yapisal bir nitelige biirtinen bir daralma sireci
yasanmistir. Kasim ve Subat krizleri sadece mali piyasalari sarsmakla
kalmamuis, krizle birlikte ortaya cikan hizli sermaye cikislari, basta do-
viz kuru olmak tzere ekonomideki belirsizligi artirarak ekonomik bi-
rimlerde gtiven kaybina yol acmistir. Yasanan devaliiasyon sonrasinda
olusan negatif gelir etkisi, tiiketim ve yatirim talebinin hizla kisilmasiy-
la ekonomide savas sonrast donemdeki en buytik daralmaya neden ol-
mustur. Sonu¢ olarak, gerek mali sektortin, gerekse reel sektortin bi-
lancolarinda agir hasarlar olusurken, tiretim ve istihdamda buytk 6lcui-
de gerilemeler yasanmuistir.

Kaynak Harcama Dengesi
(1987 fiyatlariyla, yillik % degisim)

2000 2001 2002*
GSMH 6.3 9.5 0.2
Dis kaynak! -3.8 10.3 -0.8
Toplam kaynaklar 9.8 -18.5 7.2
Toplam yatirimlar 19.7 -42.0 29.1
Stok degismesi! 1.1 -4.0 7.0
Sabit sermaye yatirimlari 16.9 -31.5 -5.7
Kamu 19.6 -22.0 9.5
Ozel 16.0 -34.9 -10.5
Toplam tiiketim 6.3 9.1 1.6
Kamu 6.2 9.2 1.1
Ozel 7.1 -8.5 5.9

(1) Yiizde degisimler GSMH biiyiimesine katkilar: gostermektedir.
* [lk dokuz ay
Kaynak: DIE, TUSIAD

Yilbasinda IMF ile kredi destekli Stand-by Anlasmasti’nin imzalanmast,
Turkiye'nin birincil riskini olusturan ylksek bor¢ stokunun dondiirtl-
mesi konusundaki endiseleri azaltarak iyimser bir ortam olusturmustur.
Ne var ki, reel gelirlerin geriledigi seviye ve yil icerisinde istthdam ya-
ratacak bir ekonomik aktivitenin olusmamis olmasi talep Uzerinde
onemli bir baski olusturmustur. Tiketim kaliplari degisiklik gosterir-
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ken, beklenilen gelirdeki distisler hanehalklarinin titketim fonksiyon-
larinda degisiklige yol acmis, harcamalar daha az miktarlarda ve birin-
cil ihtiyaclara dogru kayarak kisitli seyrine devam etmistir. Bu gelisme
fiyatlar Gizerinde de baski yaparken, enflasyonun dusis trendine des-
tek vermis, firmalarin birim maliyetlerindeki distise ragmen kar hadle-
rinde azalma s6z konusu olmustur. Talep acisindan yetersizlik yatirim
kararlarinin da ertelenmesine neden olmus ve sonuc olarak yilin ilk do-
kuz ayinda 6zel tiketim harcamalart yillik olarak %1.1 artarken, secim
doneminde sicrama yasayan kamu harcamalart yil icinde %6 artis gos-
termistir. Benzer bir sekilde, ilk dokuz ayda o©zel sektor yatirimlar
%10.5 azalirken, kamu yatirimlart %9.5 artmustir.

GSMH (Sabit fiyatlarla, yillik % degisme)
%
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1991 1992
* TUSIAD Tabmini
Kaynak: DIE

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001  2002*

Daralan yurtici talep ve kamunun artan bor¢lanma ihtiyact nedeniyle
tim yurtici piyasalardan dislanan reel sektor, devaliasyon sonrasinda
dis aleme yonelmis, ihracat ve turizm araciligtyla krizi kismen yumusat-
may1 basarmustir. 2001 yilinda reel bazda %7.4 artan mal ve hizmet ih-
racatt, 2002 yilinda da biytimenin 6nemli bir itici glici olmus ve zayif
ic talebi yurtdist piyasalarda ikame etmistir. Ilk (ic ceyrekte mal ve hiz-
met ihracati bir 6nceki yilin aynit donemine gore sirasiyla, %10.2, %5.2
ve %16.0 artis gostermistir. Ancak, 2002 yilinda biuyumeyi belirleyen te-
mel etmen stok degismeleri olmustur. Bir 6nceki sene buylimeyi 4.4
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ylzde puan asagi ceken stok degisimleri, 2002 yilinda beklentilerin iyi-
lesmesi ve kurdaki degerlenmenin yarattigi kismi ¢ipa etkisiyle beraber
onemli artislar gostermistir. Dokuz aylik rakamlara gore, stok degisme-
lerinin buytmeye katkist 6.9 ytizde puan dolayindadir. Toplam tiiketim
(kamu+6zel) harcamalarinin biyimeye katkist 1.1 ytizde puan olur-
ken, biuyumeyi ylzde 1.7 puan asagiya ceken Ozel sektor yatirimlar
nedeniyle toplam yatirimlarin (kamu+6zel) katkist —1.2 yiizde puan ol-
mustur.

I¢ talepteki yetersizlik nedeniyle liretimin dis pazarlara yonlenmesiyle
ihracatta 6nemli artislar yasanirken, beraberinde ara mal gereksinimi-
nin de artmasi ithalat kaleminde 6nemli oranda yiikselis yasanmasina
neden olmustur. S6z konusu uyarlama, 6zellikle yilin ikinci ve Gc¢tinc
ceyreginde etkisini hissettirmis ve ithalat dokuz aylik bazda %13.7 ora-
ninda artmustir. Ithalat artistyla beraber ithalat vergisi de ilk dokuz ay-
da gecen yila gore %15.9 oraninda artis gostermistir.

Kamu ve Ozel Nihai Tiiketim Harcamalari
% (yillik % biityiime)
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[} hl( ======
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EMKamu [OOzel
*Dokuz ayhk ortalama
Kaynak: DIE
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Tuketici gliveninin tesis edilememesi ve istihdam ve reel ucretlerdeki
gerileme nedeniyle, 6zel tiketim harcamalart yilin ilk dokuz ayinda, za-
yif temel yil etkisine ragmen, kayda deger bir toparlanma gostereme-
mistir. Gelir kaybinin yani sira, 2000 senesinin aksine mevduat banka-
lart tarafindan acilan tiketici kredilerinin daralmasi, 6zel tiketim har-
camalarini oldukca zayiflatmis, hatta tiketim aliskanliklarinda yapisal
degisikliklere yol acmustir. Bu gelismeler 1siginda, bir 6énceki sene %30
oraninda daralan dayanikli tiketim mali harcamalari, ilk dokuz ayda
sadece %0.2’lik bir artis gosterebilmistir. Ayni donemde gida ve icki ti-
ketimi de yalnizca %0.7 oraninda artmustir. Ote yandan, 2001 yilinda
uygulanan siki maliye politikast nedeniyle 6nemli olctide gerileyen ka-
mu tiiketim harcamalarinda, 2002 yilinda diger cari harcamalardan kay-
naklanan 6nemli bir artis yasanmustir. Faiz dist fazla hedefini tehdit ede-
cek sekilde gevseyen mali disiplin, secim oncesinde bekleyen bazi ka-
mu yaturim kararlarini da tetiklemistir. 2001 yilinda %31.5 daralan top-
lam yatirimlar, 2002 yilinin ilk dokuz ayinda da %5.7 oraninda daralma
gostermis ve yurtici gelir icerisindeki pay1 %18.6’ya gerilemistir. Yatirim
kararlarinin Glineydogu Asya ve Rusya krizlerinden itibaren stirekli er-
telenmesinin ulastig1 bu nokta, orta ve uzun vadeli biiyime performan-
st acisindan oldukca tehlikeli bir goriinim arz etmektedir. Alt kalemler
bazinda incelendiginde, secim doneminin etkisiyle kamu kesiminin sa-
bit sermaye olusumunun %9.5 arttigi goze carparken 6zel kesim yati-
rimlarinin ise talep diizeyinin mevcut kapasiteleri zorlayacak beklenti-
lere yol acmamasi ve sektore acilan kredilerin reel olarak gerilemesi
nedeniyle %10.5 daraldigi gozlenmektedir. Ilging bir tespit olarak, kii-
cilmesi hedeflenen kamu kesiminin sabit sermaye yatirimlart son yil-
larda insaat tzerinde yogunlasmakta, 6zel sektor yatirimlart ise artan
rekabetci yapryla makine ve techizat agirlikli gerceklesmektedir.
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Sabit Sermaye Yatirimlar: (GSYIH icindeki pay, %)
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Kaynak : DIE

2002 yilinda Tirkiye ekonomisi iki 6nemli gticlikle karsilasmistir. Bun-
lar, erken secim ve Amerika’'nin olasi Irak harekatidir. Yilin Giclincti cey-
regine rast gelen secim tartismalart ve beraberindeki siyasi belirsizlik,
yine ayni sure icerisinde erken secim kararinin alinmasiyla birlikte or-
tadan kalkmis ve etkisi kisa vadeli olmustur. Yilin ikinci yarisindan iti-
baren giindeme gelen savas olasiliginin ise 2003 yili baslarinda gercek-
lesmesi beklenmekte ve ilk etkilerinin petrol fiyatlari Gizerinde olacag:
tahmin edilmektedir. Amerika’da petrol fiyatlart Gizerine yapilan calis-
malarda farkli olasiliklar Gizerinde durulmakta ve varil fiyatinin kisa va-
dede 75$ hatta 160$’a kadar yiikselebilecegi belirtiimektedir.

Sonuc olarak, krizlerin etkisiyle 2001 yilinda %7.4 daralan Turkiye eko-
nomisinin, son dénemde ic¢ talepte ve yatirrmlarda 6nemli bir gelisme
beklenmediginden 2002 yilinda stok degismeleri ve ihracatin katkisiyla
%0.5 civarinda buytyecegi dongorilmektedir. Dis konjonktiriin bozucu
etkilerinin kisa stireli olmasi durumunda, Turkiye ekonomisinin 2002
yilinda kazandig: ivmeyi devam ettirerek 2003 yilinda da %4.5 civarin-
da buylyecegi tahmin edilmektedir.
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GSMH ve Sektorel Buyliime

2001 yilinin Kasim ayindan itibaren dolar kurunun TL karsisinda nomi-
nal bazda gerilemeye baslamasi ile birlikte iyimser bir doneme girilmis-
tir. Bu donemde kurdaki gerilemeyi i¢ talebi canlandirmaya yonelik ta-
ketim kampanyalar takip etmis ve bekleyislerdeki diizelmeyi IMF ile
imzalanan 16 milyar dolarlik kredi destekli ti¢ yillik yeni Stand-by An-
lasmast kuvvetlendirmistir. Olusan iyimser ortami Merkez Bankasi da
olumlu kullanarak gecelik faiz oranlarindaki indirimlerle enflasyonist
beklentileri asagt cekmis ve TCMB beklenti anketlerine yansiyan bu
olumlu gelismeler aylik enflasyon oranlarini da hizla diisirmustiir. Fa-
iz, kur ve aylik enflasyon oranlarina bakildiginda bu olumlu konjonk-
tirtiin en Ust seviyeye ciktigr donem Mayis ayt olmustur. Anilan bes ay-
lik donemde kurdaki hizli degerlenme bir ¢ipa etkisi yaratarak tim no-

minal fiyatlart asag1r cekmeyi basarmuistir.

Mart ayinda sanayi Uretiminde yasanan yiiksek oranli artis 2002 biiyu-
me performansinin kuvvetli olacaginin ilk sinyallerini vermistir. Nite-
kim ilerleyen aylarda da, 6ncelikle kriz doneminde kullandiklart stok-
larint maliyetler acisindan uygun bir donemde yenilemeye baslayan sa-
nayi kesimi, dis konjonktirdeki olumlu gelismeleri de arkasina alarak
ihracat performansini artirmaya devam etmistir. I¢ piyasalardaki canlan-
ma ise reel tcretler ve istihdam tzerindeki baskinin devam etmesi so-
nucu daha kademeli gerceklesmekle birlikte, biiyimeye onemli katki-
da bulunmustur. Ilk dokuz aylik performansa bakildiginda, ortalama
GSMH ve GSYIH artislart sirastyla %6.2 ve %6.5 olmustur. Sektorler iti-
bariyle artislara bakildiginda, sanayi ve ticaret kesimlerinin 6ne c¢iktigt
ve onlart tarim ve ulastirma sektorlerinin takip ettigi gortilmektedir. Za-
yif baz yilinin da etkisiyle bu sektorlerde artislar sirastyla %8.8, %8.4,
9%5.0 ve %4.8 olmustur.
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GSMH
(Sabit fiyatlarla, yillik % degisim)

2001 2002

I II. II1. IV. L 1I. II1.
Tarim 5.8 -4.0  -6.0 -13.2 -1.0 2.4 6.6
Sanayi 08 -100 -89 -10.7 28 126 105
Insaat -4.8 53  -78 33 24 59 -20
Ticaret 24 -122 75 -144 3.1 11.1 9.7
Ulastirma-Haberlesme -2.6 -9.5 -5.0 -4.1 1.2 8.0 5.1
Mali kuruluslar -53  -10.0  -9.8 -14.2 74 96 32
GSYIH -1.0 98 -75 -103 1.8 88 79
GSMH 3.3 -123 91 -123 0.2 9.4 7.8
Kaynak: DIE

GSMH icerisinde yaklasik %30’luk bir paya sahip olan sanayi kesimi yi-
lin ilk dokuz ayinda %8.8 buytyerek GSMH buyumesine 2.5 ylizde pu-
an katkida bulunmustur. Bu katkida en buytik pay sahibi aynt donem-
de %9.5 buyuyen imalat sanayiidir. Madencilik kesimi yilin baslarinda
bir miktar toparlanma gostermesine ragmen, Nisan ayinda toplu sozles-
me pazarliklarinda yasanan anlasmazliklar ve sonrasinda Ucretsiz izin-
ler ve grevler nedeniyle sektoriin tretimi hizla dismiis ve bu durum
Ekim ayina kadar devam etmistir. Yilin ilk dokuz ayinda %8.8 kiicul-
muis olmasina ragmen, son ceyrekte bu sektorde yeniden toparlanma
beklenmektedir. Imalat sanayindeki tiretim artist bu kesimlere {iretim
girdisi saglayan enerji kesimine de olumlu yansimis ve enerji tiretimi ilk
dokuz ayda gecen yila gore %5.5 artmistir.
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Sanayi Uretimi
(Ug aylik 1997=100, yillik % degisim)

2001 2002*
Kamu Ozel Toplam Kamu Ozel 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
Imalat 03 -115 9.5 62 111 102
Gida ve Icecek 4.2 2.2 -1.5 -17.0 2.9 1.0
Tekstil Uriinleri -17.1 -5.2 -5.3 -53.7 12.6 11.9
Giyim Esyasi -8.1 -3.1 -3.1 -19.6 5.9 5.8
Rafine edilmis Petrol Uriinleri 9.1 -7.2 6.0 13.7 6.5 12,5
Kimyasal Madde Uriinleri 99 -120  -11.7 6.7 22.4 20.2
Metalik olmayan dig. 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 -189  -20.5 -38.7 22.8 18.5
Tasit Araclart ve Karoseri 0.0 -452 -45.2 0.0 12.2 12.2

*Dokuz aylik ortalama
Kaynak. DIE

Imalat sanayi alt kesimler diizeyinde incelendiginde petrol iiriinleri
tretiminde carpict bir gelismenin yasandigi gorilmektedir. Marmara
depremi nedeniyle uzun siire tiretim yapamayan rafinerilerin 2001 bas-
larinda yeniden faaliyete gecmesiyle birlikte gecen yil %6 oraninda ar-
tan petrol tretimi, bu yilin ilk dokuz ayinda da %12.5 artarak yeniden
deprem Oncesi dizeylerine ulasmustir. 2001 yilinda disen sabit serma-
ye yatirimlarina kosut olarak %20.5 daralan makine ve techizat Gretimi
ilk dokuz ayda sabit sermaye yatirimlarinda gorilen azalmaya karsin
%18.5 artmustir. Makine ve techizat Uretimindeki gelismeler kamu ve
ozel kesimde farkli sekilde olmustur. Kamu kesimi disarida tutuldugun-
da makine ve techizat Gretimi artis1 %22.8’e yikselmektedir. Benzer du-
ruma diger kesimlerde de rastlanmakta ve 6zel imalat sanayinin genel
olarak kamu kesimine gore daha cabuk toparlandigi ve daha yuiksek
basarim gosterdigi gorilmektedir. Dis ticaretteki olumlu gelismelere
kosut olarak, tekstil tirinleri, giyim esyasi ve tasit araclart tretimlerin-
de de ciddi artislar kaydedilmistir. Ancak, krizden en fazla etkilenen ke-
sim olan tasit araclart, gecen sene yasadigr %45.2’lik kiictilmenin ardin-
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dan bu yilin ilk dokuz ayinda sadece %12.2 oraninda biiylyebilmistir.

Temel olarak i¢ talep yetersizliginden kaynaklanan bu durum, Gretim
icerisindeki pay1 %75’e ulasan ihracat sayesinde bir miktar yumusatila-

bilmistir.
Kapasite Kullanim Orani (Imalat Sanayi, ii¢c aylik)
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Krize yiksek stoklarla yakalanmis olan imalat sanayi, 2001 yilt baslarin-
da kapasite kullanim oranini hizla asagiya cekmis, finansal piyasalarda-
ki belirsizlik ve i¢ talep yetersizliginin de etkisiyle bu durum yilin son
ceyregine kadar sirmisti. Kapasite kullanimi, 2002 yilinin basindan iti-
baren imalat sanayindeki gelismelere kosut olarak yeniden artis egilimi-
ne girerek Eylil ve Ekim aylarinda %80 diizeyine ulasmayi basarmustir.
Ancak, imalat sanayinde yer alan bir ¢cok kesim teknik kapasitelerinin
sinirina yaklasmis, daha yiiksek bir kapasite kullanimi icin yeni yatirim
gereksinimi ortaya cikmustir. Ayrica, yetersiz i¢c talep nedeniyle ihracata
dayali tretim yapimast da siirdiirtilebilir bir durum degildir.

Turizm gelirlerinin ilk dokuz ayda sadece %2.3 artmasinin da etkisiyle
ticaret sektoriiniin otel ve lokanta hizmetleri alt kesimi kayda deger bir
biiyiime gosterememistir. Ote yandan, toptan ve perakende ticaret, ta-
rim ve sanayi kesimlerinde yasanan olumlu gelismeler ve ithalat artisi-
nin da etkisiyle yilin ilk dokuz ayinda %10.2 biyuyerek ticaret kesimi-
nin biylimeye 1.9 yiizde puan katkida bulunmasini saglamistir. Gecen
sene ilk dokuz ayda %7.8 kictlen ticaret kesiminin 2002’nin ayni do-
neminde %8.4 buylime gostermesi i¢ talepte bir toparlanma yasandigi-
nin ancak hentiz yeterli dizeye ulasmadiginin sinyallerini vermektedir.
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Secimlerin tek parti iktidart ile sonuclanmasinin ve bayram tatilinin bu
kesimin son ceyrek rakamlarina olumlu yansityacagi ve 2002 yilinda
%10 ila %10.5 buytyecegi ongodrilmektedir.

Ciftcilik ve hayvancilik faaliyetlerinde yasanan olumlu gelismeler saye-
sinde tarim kesimi 2002 yilinin ilk dokuz ayinda sabit fiyatlarla %5.0
buylimis ve GSMH biiytimesine 0.7 yizde puan katkida bulunmustur.
Tarim kesimi, iki yilda bir gerceklesen devresel biiyime egiliminin ya-
nt sira 2002 yilindaki iklim kosullarinin da etkisiyle ilk dokuz ayda 2000
yilindaki seviyesini gecmis bulunmaktadir. Tarim kesiminin 2002 yilin-
da %4.5 ila %5 arasinda bir biiyiime sergileyecegi dngorilmektedir.

1999 yilinin Agustos ayinda yasanan deprem felaketinin ardindan
9%12.5 daralan insaat sektorti, 2001 ve 2002 yilinda da daralmaya de-
vam etmis ve 2002 yilinin ilk dokuz ayinda %3.4 kictlmustir. Bina ve
konut ruhsatlarinin 2002 yilinin ilk t¢ ceyreginde 6nemli olctide azal-
mis olmasi insaat sektoriindeki daralmanin bir siire daha devam ede-
ceginin 6nemli bir gostergesidir. Ote yandan, girdi-cikt1 tablolarina da-
yanarak, sektorler arasi iliskiler nedeniyle insaat sektortintin Grlinlerine
olan talepte meydana gelecek 1 birimlik artisin tim ekonomide 2 bi-
rimlik bir tretim artisina yol acacagi diustinildigiinde, insaat sektorii-
niin canlandirilmasinin énemi daha iyi anlasilmaktadir. Insaat sektorii-
niin 2002 yilinda %3.0 ila %3.5 arasinda daralacagi 6ngorilmektedir.

Diger sektorlerde yasanan olumlu gelismeler ulastirma ve haberlesme
sektoriine de ayni sekilde yansimis ve bu sektor yilin ilk dokuz ayinda
%4.8 biiylimustiir. Ote yandan, yasanilan krizin etkilerinden hentiz kur-
tulamayan mali kuruluslar ise ayni donemde %6.8 kiictlerek daralma-
ya devam etmistir. Bu acidan bakildiginda, krizin basindan beri daral-
ma gosteren tek sektor mali sektor olmakla beraber, gerek banka sa-
yilarinin azalmasit gerek bankalarin aktiflerinde yasanan erime biiytime-
nin finansmant agisindan olumsuz bir tablo ortaya koymaktadir.

2001 ve 2002 yillarinda sirasiyla 2,261 ve 2,316 dolar olmasi beklenen
kisi basina milli gelir diizeyi, 2001 yilinda gerceklesen daralmanin bek-
lenenden daha siddetli olmasi nedeniyle 2,123 dolara inmis, 6te yandan
2002 yilinda ise milli gelirin 6ngorilenden daha hizli biytimesi nede-
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Kisi Basina Milli Gelir (GSMH, cari fiyatlarla, ABD dolar1)
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Kaynak: DIE

niyle dokuz aylik sonuclara gore 2,563 dolar seviyesine ulasmustir. Ttir-
kiye’nin seksenli yillarda dis ticaret serbestlesmesiyle baslattigi biiytime
stireci, sermaye hareketleri ile hizlanarak kisi basina milli gelirde 6nem-
li bir sicrama yaratmistir. Ne var ki, mali disiplin saglanmadan uygula-
nan finansal liberalizasyon ortaminda, aciklarin kisa vadeli sermaye gi-
risleriyle kapatilmasinin yarattigi illizyon gereken disiplin anlayisini or-
tadan kaldirirken, bu aciklarin artmasina yol acan yiksek reel faiz, de-
gerli TL, yiiksek devaltiasyon ve enflasyon sarmalini da tetiklemistir. So-
nu¢ olarak, kirllganligi giderek artan Turkiye ekonomisi kisalan aralik-
larla krizler yasamis ve 2001 yili itibariyle sermaye hareketlerinin ser-

bestisinin getirdigi gelir avantaji tekrar tamamen geri vermistir.
Istihdam

Eylil 2002 itibariyle, calisabilir yastaki niifus 46.8 milyon kisiye, isgtict
ise 24.1 milyon kisiye ulasmustir. Isgtictindeki artisa karsin toplam istih-
damin azalmas: issizlik oranini %9.9 seviyelerine cikarmustir. Issizlik
oranlarina kentsel ve kirsal ayrimi yapilarak bakildiginda kentsel ntfus-
taki issizlik oranindaki artis daha belirgin olarak ortaya cikmaktadir.
Toplam issizler icerisinde egitimli genclerin orant ise Gictincl ceyrek iti-

bartyla %30 seviyesini gecmis durumdadir.
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Bir onceki yilin ayni donemiyle karsilastirildiginda toplam istihdamda
180,000’in tizerinde bir azalis goze carpmaktadir. Bunun temel nedeni ise
basta tarim kesimi olmak tizere sanayi ve hizmetler kesimlerindeki biiyu-
me egilimlerinin istihdama yansitilamamasidir. Bir 6nceki yila kiyasla ta-
rim kesimi istihdami %8.8 azalirken, sanayi kesimi istihdami, kapasite kul-
laniminda yillik bazda %9 civarindaki artisa karsin, sadece %4.8 oraninda
artis gostermistir. Ayrica, imalat sanayi calisanlar endeksi tictinct ceyrek
itibariyle bir 6nceki yilin aynt donemine gore %3.4 artarken, dokuz aylik
ortalamalarda %1.0 azalmistir. Reel sektoriin istihdam yaratmadaki basari-
sizhigt ayni zamanda, yurtici talepte hala istenilen diizeye ulasidlamamasi-
nin ardindaki 6énemli nedenlerden biri olarak degerlendirilebilir.

Isgliciine katlim oraninda anlamli bir degisiklik olmazken, eksik istih-
damda bulunanlarin orani, %5’e gerileyerek 2000 yilt basindan beri en
dustk seviyeye ulasmistir. Eksik istihdam oranindaki distis goreli ol-
manin Otesinde mutlak olarak da bir 6nceki yila gére 150 bin civarin-
da azalmistir. Bu azalmanin ardinda daha 6nce belirtildigi gibi imalat
sanayi kapasite kullanimlarindaki artis ve tarim kesiminde tictincti cey-
rekteki mevsimsel canlanma yatmaktadir. Sonug olarak, ticlincti ceyrek
itibartyla atil isglicti %14.9’a ulasmis bulunmaktadir. Son ceyrekte 6zel-
likle tarim kesimi istihdamindaki azalmanin etkisiyle toplam istihdam
ve isgiicliine katilim oraninin azalmasi ve issizlik orani ve eksik istih-
dam oraninin artmast beklenmektedir.

Istihdam
1999 2000 2001 2001 2002*
15 yas ve Ustii Niifus (bin kisi) 44,039 44,765 45,702 45,820 46,767
Isgtict (bin kisi) 22,925 22,031 22,269 23,782 24,064
Isgtictine katilim orani (%) 52.1 49.2 48.7 51.9 51.5
Toplam istihdam (bin kisi) 21,236 20,579 20,367 21,875 21,691
issiz (bin kisi) 1,689 1,452 1,902 1,907 2,373
Issizlik orani (%) 7.4 6.6 8.5 8.0 9.9
Kent 10.4 8.8 11.5 11.6 14.0
Kir 4.1 4.0 4.8 3.9 4.6
Eksik istihdam orani (%) 10.2 6.9 6.0 5.7 5.0
Kaynak: DIE

*[II. Dénem itibariyle
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Ucretler

1994 yilinda yasanan kriz ertesinde uygulanan talep daraltict politikalar
sonucunda ticretlerde yapisal bir kirilma meydana gelmistir. Izleyen
donemde, 1997 Asya ve 1998 Rusya krizlerinin de etkisiyle reel tcret-
ler 1999 yili baslarina kadar cok dar bir aralikta hareket etmistir. 2000
Kasim krizine kadar olan donemde yasanan artislar ise kamu tcretleri-
ne yapilan ylksek dizeyde reel artistan kaynaklanmaktadir. Ayrica, yi-
ne bu donemde enflasyonun diisme egilimine girmesine ragmen geri-
ye donik endeksleme yapilmasi da reel tcretlerin yiiksek kalmaya de-
vam etmesine neden olmustur. 2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinin ar-
dindan oldukca gerileyen reel ticretler 1994’teki seviyelerinin de altina
inmistir. Bununla beraber, 2002 yilinda yasanan verimlilik artisi Gicretle-
re yansimamis ve yilin ilk dokuz ayinda kamu kesiminde verimlilik bir
onceki yila gore %19.1 artarken reel tcretler %1.6 gerilemis, 6zel sek-
torde ise %8.4 verimlilik artisi yasanmasina karsin reel ticretler %6.9 ge-

rilemistir.

Calisilan Saat Basina Reel Ucret Endeksi
(Imalat Sanayii, iic aylik, 1997=100, mevsimsellikten arindirilmis)
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Gecen vyil ic¢ talepte yasanan gerileme nedeniyle firmalar istihdam ve
calisilan saati azaltmis ve bu sayede verimlilik dizeylerini korumaya
calismisti. 2002 yilinda reel ticretlerde ve istihdamdaki diistisin devam
etmesi yeniden i¢ talep Gizerinde baski olusturmustur.

Saat Basina Ortalama Ucret
(Imalat Sanayi, $/saat)

Kamu Ozel 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 29 1.8 2.0
1999 3.6 2.0 23
2000 4.3 2.1 2.4
2001 3.0 1.4 1.7
2002* 3.6 1.6 1.8

* [Tk ti¢ ay ortalamast
Kaynak: DPT

Imalat sanayinde dolar bazinda saat basmna ortalama ticret, 2002'nin ilk
tic ayinda bir 6nceki yilin aynt donemine gore %18.3 azalmistir. Azalis
ozel sektorde %15.8 olarak gerceklesirken, kamu sektoriinde %10.0 ol-
mustur. Bu sonuclara gore, 2002 yili sonunda dolar bazinda saat basi-
na ortalama Ucretlerin 1994 seviyelerine kadar inebilecegi soylenebilir.

Memur maaslart altt aylik donemler itibariyle sirasiyla %10 ve %5 oran-
larinda artirilmistir. Ayni donemlerde tiiketici fiyat artislart ise %12.0 ve
%15.9 olarak gerceklesmistir. Memur maaslarina ayrica, 15 Mayis
2002’de enflasyon farki olarak %2.5 oraninda ek zam da yapilmistir. Bu-
nunla birlikte, memur maaslarina 100,000,000 TL tutarinda esit artis ya-
pilmis bunun 75,000,000 TL’si Ekim ayinda, geri kalani ise 15 Ocak
2003’te 6denmistir. Asgari ticret 2002'nin ilk alt1 ayinda briit 222,750,000
TL (161$), ikinci alti ayinda ise 250,875,000 TL (154$) olarak belirlen-
mistir. Boylece yillik artis %59.2 ilk yartyilda, %49.2 ikinci yarryilda ol-
mak tzere %137.8 olmustur. 2003 yilindan gecerli olacak asgari ticret
tutari ise briit 306,000,000 TL olarak belirlenmistir. 2003 yilinin ilk t¢
ay1 gecerli olan memur maas zammi orant en disik maas icin %13.7,
en ylksek maas icin ise %06.5 olacak bicimde bu aralikta degisen oran-
larda belirlenmistir.
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Kamu Kesimi Dengesi

Son on yilda siyasi rekabet ortaminda yayginlasan popilizme kosut
olarak artan butce-disi fon uygulamalari, devlet harcamalarinin seffafli-
gin1 azaltirken takibini de giiclestirmistir. Buna paralel olarak, kamu ke-
simi borclanma gereksiniminde belirgin artiglar gorilmustir. Kamu
aciklarinin hizla artmast, beraberinde acik finansmant icin alternatif yol-
lar getirmis ve gerekli dizenlemelerin eksikliginde mali disiplinden
uzaklasilmasina sebep olmustur. Ancak, 2000 yili itibariyle IMF destek-
li istikrar programlariyla yapisal reformlara baslanmis; devlet biitcesin-
de seffafligin ve hesap verilebilirligin saglanmasi icin bor¢clanma faali-
yetlerinin yasayla yeniden diizenlenmesi, biitce ici ve biitce disi fonla-
rin kaldirilmasi, ve daha etkin kamu ihale sisteminin olusturulmasi icin
yasal diizenlemeler gibi reformlar son iki yilda uygulamaya konmustur.
Kamu bankalarinin gorev zararlarinin kaldirilmasi da kamu kesimi den-
gesi acisindan en 6nemli yapisal reformlar arasinda yer almistir. Gorev
zarart gibi seffafliktan uzak ve siyasetciler tarafindan ekonomik manti-
ga aykuri kullanilan bir uygulamanin 2001 yilinda kaldirilarak kamu he-
saplarina dahil edilmesi gerek bor¢ yikiinde gerek de kamu kesimi
borclanma gereginde bir artis yaratmistir. Uygulamaya konulan yapisal
reformlarin yani sira, kamu kesiminde goriilen mali dengesizliklerin gi-
derilmesi amaciyla kisa vadeli kamu ve Hazine garantili dis bor¢ stoku
icin konan tavan deger ve 6ngortilen faiz disi1 biitce fazla gibi dizenle-
melerle mali disiplinin yerlestirilmesi amaclanmuistir.

2002 Ocak ayinda IMF ile imzalanan Stand-by Anlasmast’'nin da 6énem-
li ayaklarindan birini kamu kesimi dengesinin saglanmasi olusturmus,
2002 yilinda GSMH’nin %6.5'i oraninda kamu sektort faiz disi fazlast
hedeflenmistir. Her ne kadar yilin ilk yarisinda hedeflere ulasildiysa da,
beliren siyasi istikrarsizlik ve secim stirecine girilmesi kamu sektoriinde
%06.5’luk faiz disi fazlasi hedefinin altinda kalinmasina neden olmustur.
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% Kamu Kesimi Ac1g1 (GSMH'ya orani, %)
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* Tabmin
Kaynak: DPT

Subat krizi sonrasinda yapilan bankacilik operasyonu dahilinde, kamu
bankalarindaki gorev zararlart kamu kagidi verilmesi suretiyle kamu
borcu icine dahil edilmis, bunun sonucunda artan faiz 6demelerinin et-
kisiyle, kamu borclanma gereginin GSMH’ye orani 2001 yilinda %15.4’¢e
ctkmuistir. 2002 yilinda ise konsolide kamu sektori kiimiilatif genel den-
gesine iliskin gosterge niteligindeki hedefler Mayis ayinda tutturulmus-
tur. Ilerleyen aylardaki kamu kesimi performansi ise biitce-dis1 fonlar,
mahalli idareler, KiT’ler ve sosyal giivenlik kuruluslarina ait verilerin
kamuoyuna gtincel bir sekilde aciklanmamasi nedeniyle hentiz aciklik
kazanmamistir. Ancak, 2002 yil sonunda kamu kesimi aciginin
GSMH’nin %10.3ine ulasmasi beklenmektedir.

Toplam Kamu Borcunun GSMH'ya Orani

(Milyar $)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002*
ic Borg 293 307 371 424 542 849  90.6
Dis Bor¢ (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% 409% 42.0% 49.8% 58.1% 104.5% 90.8%

*TUSIAD tabmini
Kaynak: Hazine Miistesarlig
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Kamu Kesimi Borclanma Geregi
(GSMH’ya orani, %)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002*

Konsolide biitce 8.3 7.6 7.3 11.9 10.9 15.9 12.1
Faiz Dist Kon. Biitce -1.7 -0.1 -4.6 -1.8 -5.3 -7.0 -6.5
KIT -0.5 -0.3 1.4 2.4 1.8 0.3 -0.8

Isletmeci -0.4 0.6 13 23 1.6 0.3 -0.8
Mahalli idareler 0.3 0.3 0.4 0.3 0.4 0.3 0.2
Sosyal gtivenlik kurumlari 0.0 0.1 0.4 0.2 -0.1 -0.1 0.0
Issizlik 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
Biit¢e Faizi Harig -1.3 0.0 -2.1 1.9 -4.2 -7.5 -8.4
Kaynak: DPT

* DPT Tabmini

KiT’lerde ertelenmis fiyat artislarinin Haziran sonrasinda hayata geciril-
mesi, izleyen aylarda KIT dengesinin fazla vermesine neden olmus,
toplam kamu sektori dengesini de olumlu etkilemistir. 2002 yilinda
KIT fazlasinin GSMH’ye oraninin %0.8 olmasit beklenirken, biitce faizi
hari¢ toplam kamu fazlasinin GSMH’ye orant %8.4 olarak tahmin edil-
mektedir. Konsolide biitceye iliskin faiz disi fazla tahmininin ise, yil so-
nuna dogru yasanan bozulmayla beraber %5.5 olmas: beklenmektedir.

Konsolide Biitce

Yil icerisinde yasanan siyasi belirsizlik, ertesinden gelen secimler ve ni-
hayetinde secim sonrast 6zellikle vergi tahsilatindaki gecikmeler kon-
solide biutceyi olumsuz etkilemistir. Biitce hedefleri belirlenirken esas
alinan %3’lik buylime oraninin cok tizerine cikilmasina ragmen biitce
gelirleri reel olarak azalmuis, ylksek faiz oranlart nedeniyle faiz 6deme-
leri 6ngorilenin Gizerinde gerceklesmis ve faiz dist harcamalarda ciddi
bozulmalar yasanmistir. Tim bu olumsuz gelismelerin sonucunda, ka-
mu maliyesi disiplini acisindan 6nem tasiyan faiz disi fazlada yil sonu
hedefine ulasilamamustir.
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Yil icerisinde IMF kredisinin Hazine tarafindan bor¢ finansmaninda kul-
lanilmasina ve yilin ilk dort ayinda faiz oranlarin gerilemesine ragmen,
Mayis ayinin ikinci yarisinda patlak veren siyasi belirsizlik, sene basin-
dan itibaren diisme egilimi icerisinde olan faiz oranlarinin tekrar artma-
sina sebep olmus ve i¢c bor¢ faiz 6demeleri biitceye ciddi boyutlarda
yik getirmistir. Ongorilenin (izerindeki faiz harcamalarinin yani sira,
yil icerisinde faiz dist transfer harcamalarinda da 6nemli bozulmalar ol-
mustur. Sosyal giivenlik harcamalarinda yil sonu hedefi Ekim ay1 itiba-
riyle asilirken, sosyal giivenlik kuruluslari arasinda en kot performans
SSK’da gozlenmis, ilk on bir ayda biitceden yapilan transferler reel baz-
da %40 artmustir. Thracattaki artisa paralel olarak vergi iadelerinde de
hedeflenenin tizerine cikilmis ve boylelikle faiz dist toplam harcamalar-
da yil sonu tahsisi Kasim itibariyle asilmistir.

Konsolide Biitce

(Trilyon TL)
2001 2002 Reel 2002 %

Oca-Kas Oca-Kas (1) deg. (%) Hedef(2) (1)/(2)
GELIRLER (I+II+III+IV) 47,118 69,780 %3 71,218 %98
I. Vergi Gelirleri (a+b) 36,023 54,023 962 57,911 %93
a. Dolaysiz Vergiler 15,014 18,591 -%19 19,722 %94
b. Dolayli Vergiler 21,009 35,432 %11 38,189 %93
II. Vergi Dist Gelirler 6,849 10,070 %4 7,007 %144
II. Ozel Gelir ve Fonlar 3,625 4,548 -9%18 6,000 %76
IV. Katma Biitce 621 1,139 %20 300 %380
HARCAMALAR (J+II+III+IV) 72,670 99,499 -%10 98,131 %101
FAiZ DISI HARCAMALAR 33,152 52,686 %4 55,336 %95
1. Personel 13,455 20,748 %1 21,891 %95
II. Diger Cari 3,504 5,450 %2 7,783 %70
I1I. Yatirim 3,052 5,095 %10 5,736 %89
IV. Transferler 52,659 68,205 -%15 62,721 %109
a. Faiz ddemeleri 39,518 46,813 %22 42,795 %109
Dis Borg 3,079 4,545 -%3 5,895 %77
fc Bor¢ 36,439 42,268 %024 36,900 %115
b. KiT'lere Transfer 966 1,287 %13 1,655 %78
¢. Sosyal Giivenlik 5,904 9,690 %8 7,930 %122
d. Diger Transferler 6,272 10,415 %9 10,341 %101
BUTCE DENGESI -25,553 -29,719 %24 -26,913 %110
FAIZ DISI DENGE 13,965 17,094 -%20 15,882 %108

Kaynak: Maliye Bakanlig
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2002 yilindaki olumsuz biitce performansi, harcamalardaki artistan da-
ha cok bitce gelirlerinde istenilen seviyelere ulasilamamasindan kay-
naklanmistir. Agustos’la birlikte sigorta primlerinin toplanmasinda se-
cim ortami nedeniyle gliclikler yasanirken, yeni hiikiimetin 6ngordii-
gl vergi mevzuatindaki degisikliklere yonelik belirsizlikler de tahsilata
yonelik sorunlar dogurmustur. Dolayli vergi gelirleri reel bazda %11 ar-
tis gostererek Ocak-Kasim donemi itibariyle vergi gelirlerinin %65.6’s1-
n1, toplam biitge gelirlerinin de %50.8’ini olusturmustur. Ote yandan,
Mayis ayinda Merkez Bankasi’'nin kar aktarimiyla, vergi dist normal ge-
lirler y1l sonu hedefini asarak konsolide bitceyi olumlu etkilemistir.

Biitce Gelirleri

(Dagilim, %)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002*
Dolayli vergiler/Vergi gelirleri 60.6 59.3 556 57.0 601 595 656
Vergi gelirleri/Toplam gelirler 83.1 825 806 866 828 771 774

Vergi gelirleri/Toplam harcamalar 57.0 594 589 538 585 493 54.3

*Kasim itibariyle
Kaynak: Maliye Bakanligi

Toplam konsolide biitce olarak bakildiginda, biitce gelirlerindeki reel
azalma ve harcamalardaki bozulma sonucu biitce acigr Kasim itibariy-
le hedeflerin tGzerine cikarak, 27 katrilyon TL'ye ulasmustir. Yil icinde
ekonomik biiyimenin beklenenden daha yliksek ¢ikmasi ise, 17.1 kat-
rilyon TL'ye ulasan faiz dist fazlanin biylime performanst ile uyumlu
olmadigint gostermistir. 2002 yilinda ortalama faiz ve vadelerin isteni-
len seviyelere ulasamamast ve mali disiplinin tam olarak saglanamama-
st, 2003 yilinda da bitceyi olumsuz etkileyecektir.
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Konsolide Biitce Ac1g1 (GSMH'ya orani, %)
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*DPT Tabmini
Kaynak: DPT

Biitce Aciginin Finansmani

2001 yilinda gerceklesen bor¢ operasyonu sonucunda i¢ bor¢ stokun-
da hizli bir artis olmustur. Bu artisin etkisiyle toplam briit kamu borg
stokunun GSMH'ye orani %58.1'den strdirilemez bir boyut olan
%104.5’e cikmustir. Strdirilemez boyuta gelen bor¢ stokunun
GSMH’ye olan oraninin azaltilmast son derece dnem kazanmistir. 2001
Mayis ayinda imzalanan Guicli Ekonomiye Gecis Programi cercevesin-
de, IMF’den saglanacak krediler buitce harcamalarinda kullanim ama-
ciyla Hazine hesabina aktarilmistir. Boylece 2002 yili boyunca biitce
aciginin finansmaninda i¢ kaynak kullaniminin pay:r azalirken dis kay-

nagin payt artmistir.

2002 yilinin ilk 11 ayinda konsolide bitce finansman dengesi bir 6nce-
ki yilin aynit donemine gore %6.6 artis gdstermistir. 2002 yili boyunca
IMF’'den saglanan 12.5 milyar dolarin biitce harcamalarinda kullanilma-
sinin etkisiyle, bir dnceki sene 5 trilyon TL net ¢ikis gosteren dis borg-
lanma kaleminden, 15.7 trilyon TL tutarinda net giris olmustur. I¢ borc-
lanmada ise yikselen risk priminin etkisiyle uzun donemli devlet tah-
vilinden kisa dénemli hazine bonosuna olan gecisin devam ettigi go-

rilmektedir. Bu donlisimiin etkisiyle biitce finansmani icinde devlet
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tahvili kaleminden net 2.4 trilyon TL tutarinda 6deme yapilmistir. Ayni
donemde 16.6 trilyon TL tutarinda net hazine bonosu ihrac¢ edilmistir.
Bu gelismeler 1siginda 2001 yilinda bitce finansmaninin %81’i i¢ borg-
lanmadan karsilanirken bu sene bu oran %50’ye gerilemistir. Ayni do-
nemde IMF kredisine ve yurtdisi piyasalardan Eurobond borc¢lanmasi-
na agirlik verilmesinin etkisiyle blitce finansmaninda dis borclanmanin
payt %55’e cikmuistir.

Nakit Dengesi ve Finansmani

(Trilyon TL)
2001 2002 %

Kasim Kasim Degisim

BUTCE DENGESI -25,553 -29,719 16.3%
BUTCE EMANETLERI -582 -1,101 89.2%
AVANSLAR -416 2,524 -706.7%
NAKIT DENGESI -26,551 -28,295 6.6%
FINANSMAN 26,551 28,295 6.6%
DIS BORCLANMA,NET -4,968 15,670 415.4%
Kullanim 3,508 21,647 517.1%
Devirli+Garantili Bor¢ Geri Doniisleri 615 1,517 146.8%
Odenen -9,090 -7,494 -17.6%
IC BORCLANMA,NET 21,541 14,155 -34.3%
Devlet Tahvili,net 9,815 -2,444 -124.9%
Satis 34,943 27,397 -21.6%
Odenen -25,129 -29,841 18.8%
Hazine Bonosu,net 11,726 16,600 41.6%
Satis 37,282 58,487 56.9%
Odenen -25,556 -41,887 63.9%
Garantili Bor¢ Geri Doniisleri 0 0 0.0%
DIGER 9,977 -1,529 -115.3%

Kaynak: Hazine Miistesarligi
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I¢c Borc¢ Stoku ve Faizler

2001 yilinda yasanilan ekonomik kriz sonucu fon bulmakta karsilasilan
zorluklar ve bozulan biitce dengesi, 2002 basinda faiz oranlarini %70’le-
rin Gizerinde tutmustur. Ancak, 2002 Ocak ayinda imzalan Stand-by An-
lasmast’'yla 6nemli miktarda dis kaynak saglanmasi, enflasyondaki hizlt
dists egilimi ve mali piyasalarda istikrarin nispeten saglanmasi, ilk bes
ayda faizleri %60’1n altina cekmis, yiiksek faizler ve i¢ borcun dondii-
rilebilmesine iliskin endiseleri hafifletmistir. Diger yandan, Mayis ayin-
da %56.2'ye kadar diisen aylik faiz, politik risk primine bagli olarak Ha-
ziran ve Temmuz aylarinda tekrar eski seviyelerine ylikselmis, Agustos
ayinda toparlansa da secim 6ncesinde, Eylil ve Ekim aylarinda, ortala-
ma bor¢lanma maliyetleri devam eden belirsizlik sonucu sirastyla %63.5
ve %05.1 olarak gerceklesmistir. Secim sonrasinda ise i¢ ve dis piyasa-
larda ortaya ¢ikan olumlu beklentiler ve gliven ortamu faiz oranlarinda
distise neden olmus, Aralik ay1 ortalamasi %50 olarak gerceklesmistir.
i¢ bor¢lanma vadeleri de risk primlerindeki gelismelere paralel hareket
etmistir. 2001 yilinda ortalama 5 ay vade icin nominal bazda %97.4 bi-
lesik faizle i¢ borclanma gerceklestiren Hazine, 2002’de ortalama vade-
yi 8 aya cikarirken maliyetini de %04’e indirmistir.
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2002 yilinda Hazi-
ne’nin bor¢lanma
maliyetini belirle-
yen temel faktor
siyasetteki gelis-
meler olmustur.



Fiyat artislarinin belirlenen yil sonu enflasyon hedefiyle uyumlu hareket
etmesine ragmen siyasetteki gelismelerin piyasalarda yarattigt belirsizlik
sonucu reel faizler yil icerisinde ylikselmeye devam etmis, secimlerin ar-
dindan politik istikrarin saglanmasiyla belirsizligin piyasalarda yarattigi
olumsuz etki tersine islemeye baslamis ve reel faizler diisme trendine
girmistir. Reel faizler 2002 yilinda ortalama %13 seviyesinde seyretmistir.

I¢ borg stoku 2002 basina gore 23.1 katrilyon TL artarak Kasim itibariy-
le 145.3 katrilyon TL’ye (90.9 milyar dolar) ulasmustir. Yil icerisinde top-
lam net borclanmanin Hazine itfalarina oranit ise %88 ile beklentilerin
tizerinde gerceklesmistir. 2002 sonu itibariyle, i¢c bor¢ stokunun %43.9'u
degisken faizli, %18.1'i doviz cinsinden ve %13.5’i dovize endeksli
DiBS’lerden olusmaktadir.
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Kaynak: Hazine Miistesarligi

IMF kredilerinin 6nemli bolimiintin yil icerisinde kamuya olan borcla-
rin azaltilmasinda kullanilmis olmasit sonucu, i¢ bor¢ stokunda kamuya
olan yikumliliklerin pay1 yil basina gore 12 puan azalarak Kasim iti-
bariyle %54’e gerilemis, buna karsilik kamuya olan yiktamluiliklerin ya-
rattigt i¢c borcun dondirilebilmesine iliskin avantaj nispeten azalmistir.
Bu nedenle, ylksek reel faizler basta olmak tlzere, bor¢ stokunun
Irak’a askeri operasyon gibi muhtemel dis risklere ve akabinde petrol
fiyatlart ve finansal piyasalarda yasanacak dalgalanmalara karst hassa-
siyeti, ic bor¢ stokunda piyasaya olan borclarin paymnin ylikselmesiyle
birlikte artmustir.
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Borg stoku acisin-
dan reel faizlerin
diismesi 6nemini

korumaktadir



Alacaklilara Gore Ic Borc Stoku
(% Paylar)
Aralik 2001 Kasim 2002

Merkez
Bankasi

Merkez
Bankas1

%27

%19

Kamu
Bankalari

Kamu
Bankalar1

%19

Kaynak: Hazine Miistesarligi

Konsolide biitce dis bor¢ stokunda ise, IMF’'den bu yil icinde 12.5 mil-
yar dolar tutarinda kredi kullanimina paralel olarak artis kaydedilmis,
Kasim ayinda da Bankacilik Disi Finansman Kuruluslari’'ndan saglanan
kredilerdeki kullanim miktarindaki artisla birlikte bor¢ stoku 2001 yilt
sonundaki 38.8 milyar dolar diizeyinden 55.5 milyar dolara tirmanmus-
tir. Boylelikle, Hazine’nin dogrudan borclusu oldugu konsolide biitce
bazinda dis bor¢ stoku 55.5 milyar dolar ve i¢ bor¢ stoku 90.9 milyar
dolar olmak tizere toplam bor¢ stoku 2001 sonundaki 123.6 milyar do-
lar dizeyinden Kasim ayi itibariyle 146.4 milyar dolara ytkselmistir.
Konsolide biitce toplam bor¢ stokunun %13"tinii IMF kredileri olustu-
rurken, %29 ve %19’luk dilimlerini sirasiyla i¢c ve dis piyasa borclar
olusturmaktadir. Yurtici kamu kesimi borclarinin payi ise %30’dur.

56

IMF°den saglanan
kredi ve doviz
cinsinden borclan-
ma konsolide dis
bor¢ stokunu

artirmistir.



Kamu Iktisadi Tesebbiisleri

1999 yilinda kamu fiyatlarinin 6zel sektor fiyatlarinin Gstiinde belirlen-
mesi, KIT aciklarinin artmasint 6nlerken, 2000 ve 2001 yillarinda da
ozellikle enerji alaninda faaliyet gosteren KiT’lerin fiyatlarinin enflas-
yon ve doviz kurundaki gelismelere paralel olarak artirilmast KIT den-
gesini olumlu etkilemistir. 2002 yilinda ise, KiT fiyatlarinda enflasyonla
miucadeleyi destekleyici bir politika uygulanmast ongortlmistir. Bu
cercevede, 2002 yilinda KIT fiyatlarinin, geriye doniik olarak endeks-
lenmenin 6niine gecilebilmesi amaciyla, KiT lerin finansal durumlarinin
bozmayacak sekilde azaltlmast planlanmus, bircok KIT fiyat yilin ilk
yansinda dondurulmustur. Ancak, bu durum KiT’lerin mali durumlari-
nt zayiflatmis, bunun tzerine Haziran ve Temmuz aylarinda ertelenen
fiyat artislart hayata gecirilmistir. izleyen aylarda KiT’lerde fiyat politi-
kasi olarak, onceki gelir kayiplarinin telafi edilmesi ancak maliyetlerde-
ki disuslerin imkan verdigi 6lciide de reel indirimlerin yapilmasi 6ngo-
riilmistiir. 2002 yilinda fiyat politikalarinin yani sira, KiT'lerde istihdam
konusunda da 6nemli gelismeler yasanmustir.

KiT’lerde ve kamu sektoriniin diger kisimlarinda kamu iscilerinin istih-
damini rasyonellestirme cercevesinde, asirt istihdami azaltma calisma-
lar1 2002 yilinda da devam etmistir. Ocak ayinda KiT’lerdeki tiim istih-
dam ve kadrolar incelenmis, 45,800 atil kadro saptanmustir. Atil kadro-
larin tasfiyesinin asamali olarak gerceklestirilmesi planlanmis, 45,800
kamu iscisinin Ekim sonuna kadar tcte iki oraninda azaltilmasina ilis-
kin performans kriteri konulmustur. Temmuz sonuna kadar 13,922 isci
KiTlerden emekli olarak hedefler dogrultusunda ilerlenmistir. Ancak
secim slrecinde kalan istihdam indirimi gerceklestirilememis, yaklasik
12,000 kisilik kadronun eksiltilmesi ertelenmistir.

Kamu kesimi dengesine ait verilerdeki eksiklige paralel olarak, KiT'le-
re iliskin verilerdeki celiskiler ve 2002 yili KIT denge gerceklesmeleri-
nin takip edilememesi, KiT’lerin kar-zarar durumlar1 ve finansman ihti-

yaclart ile ilgili saglikli glincel bir analiz yapilabilmesini engellemekte-
dir.
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KiT’lerin iiretim ve
istihdam politikalari-
nin rasyonellestiril-
mesi, kamu kesimi
reformunda 6nemli
bir yer tutmaktadur.



Isletmeci KIT'ler Hakkinda Ozet Bilgiler*

(Milyar TL)

1999 2000 2001(1) 2002(2)
Toplam Personel Adedi (Kisi) 376,114 374,037 329,217 304,003
Toplam Personel Harcamalari 2,039,456 3,286,052 3,998,537 4,968,754
Mal ve Hizmet Satis Hasilatt 8,808,864 15,045,784 25,222,364 38,178,049
Gorev Zarar1 Tahakkuklar 556,514 638,933 905,838 961,401
isletme Faaliyet Kar-Zarari 619,842 273,701 2,838,289 4,419,073
Faiz Odemeleri 253,649 423,324 1,015,142 1,182,049
Doénem Kar-Zarari 505,955 -141,537 378,619 2,356,954
Sabit Sermaye Yatirimlari 1,053,416 1,834,736 2,304,852 3,411,000
Bitce Transferleri 421,750 885,908 1,200,000 1,655,000
Borclanma Geregi -1,766,254 -1,994,098 -117,254 -113,463
Borclanma Geregi** -2,188,004 -2,880,006 -1,317,254 -1,768,463
Pers. Harcamalari/Hasilat (%) 23.15 21.84 15.85 13.01
Faiz Odemeleri/Hasilat (%) 2.88 2.81 4.02 3.10
Bor¢lanma Geregi/GSMH (%) -2.26 -1.58 -0.06 -0.04
Bor¢lanma Geregi / GSMH (%)** -2.80 -2.29 -0.71 -0.63

Kaynak: DPT
(1) Tabmin
(2) 2002 Programi

* Ozellestirme Kapsanundaki Kuruluglar bari¢

* Biitce Transferleri barictir.

Sosyal Gilivenlik

2001 yilinda yasanan ekonomik kriz sigorta primlerinin yeterince arti-
rilabilmesini engellemis, hizla artan sigorta ve saglik giderleri sosyal gti-
venlik kuruluslarinin aciklarini artirmistir. 2002 yilinda ise, giderler hiz-
l1 bir sekilde artmaya devam ederken primlerin tahsilatinda secim do-
nemine has sikintilar yasanmustir. Dolayisiyla, sosyal giivenlik kurulus-
larinin her gecen yil biylyen gelir-gider acigi, 2002 yilinda da artis
trendini korumustur. Bu aciklart karsilamak tizere Bag-Kur ve SSK'ya
yapilan hazine yardimlarinin GSMH’ye oraninin 2001 yilindaki %1.59
seviyesinden 2002 yilinda %1.77’ye yukselmesi beklenmektedir. Emek-
li Sandigr'na yapilan hazine yardimlari da eklendigi takdirde bu oranin

%3.08’den %3.40’a cikmast ongorilmektedir.
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Sosyal Guvenlik
sisteminde birey-
sel emeklilik basta
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form calismalari-
na hiz verilmeli-
dir.



Hazine Yardimlari
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Kaynak: Calisma ve Sosyal Grivenlik Bakanlig

Sosyal guvenlik aciklarinin finansmani amaciyla biitceden 7.9 katrilyon
TL tutarinda 6denek ayrilmis, ancak bu miktarin tamamina yakin kismi
Eylil ayi itibariyle kullanilmistir. Kasim itibariyle sosyal gtivenlik kuru-
luslarina biitceden yapilan transferler 9.7 katrilyon TL'ye ulasmis, sos-
yal givenlik kalemi konsolide biitce icerisinde ciddi bir probleme do-

nusmustur.

Diger yandan, sosyal giivenlik aciklarinin azaltilmast amaciyla 6zel
emeklilik programlart gelistirilmis, bu kapsamda 8 hayat sigorta sirketi
emeklilik sirketine donitisim icin gerekli yasal izinlerini temin etmistir.

Ozellestirme

Rekabete dayali piyasa ekonomisinin olusturulmasi ve devlet biitcesi
izerindeki KIT finansman yikiiniin azalulmasi amactyla 1985 yilindan
bu yana 221 kurulustaki kamu hisseleri, 22 yarim kalmis tesis, 5 tasin-
maz ve 4 elektrik santrali ézellestirme kapsamina alinarak, Ozellestir-
me Idaresi Baskanligrna devredilmistir. 22 kurulustaki kamu pay1, 4
elektrik santrali ve 4 tasinmaz degisik nedenlerle ¢zellestirme kapsa-
mindan cikarillarak eski statilerine iade edilirken, halen 6zellestirme
kapsaminda 34 kurulus bulunmaktadir. Bu kuruluslarin 27 tanesinde
%50'nin Gzerinde kamu pay1 vardir.
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1985 yilindan bu-
giine kadar ger-
ceklestirilen 6zel-
lestirme uygula-
malarinin toplam
tutari 3 katrilyon
TL (8 milyar $) di-

zeyindedir.



Yillar Itibariyle Ozellistirme Islemleri
Milyon ($)

2,717

1,020

486 423 410 515 466 540”7

29 131 38 120
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Kaynak: Ozellestirme Idaresi Baskanhgt

Ozellestirme uygulamalarinin baslangicindan 2001 sonuna kadar 2.1
katrilyon TL (6.9 milyar $) net giris saglanmustir. Ozellestirme kapsa-
mindaki kuruluslardan elde edilen 415 trilyon TLlik (2 milyar $) temet-
ti geliri ve 645 trilyon TL'lik (1.1 milyar $) diger kaynaklarla birlikte
1985-2001 donemi toplam kaynaklari 3.2 katrilyon TL (10 milyar $) di-
zeyine ulasmistir. Aynt donemde 6zellestirme uygulamalart cercevesin-
de 3 katrilyon TL (9.7 milyar $) tutarinda kullanim gerceklestirilmistir.

2002 yilinda, ozellestirmeden 700 milyon dolarlik gelir elde edilmesi
planlanirken, toplam bedeli 540 milyon dolar olan satis/devir gercek-
lestirilmistir. S6z konusu satis ve devirlerin 260 milyon dolarlik tutar
tahsil edilirken, satis/devir onayt alinan ve sozlesmesi imza asamasin-
da olan uygulamalarin toplam tutart 712 bin dolardir.

60



B O EU M

PARA POLITIKASI VE
GELISMELER



062



Para Politikas1 ve Gelismeler

Son yillarda, siyasal istikrarsizlik, yapisal reformlarin gerceklestirileme-
mesi ve kisa vadeye odakli politikalar nedeniyle kamu maliyesi disiplini-
nin strdirilememesi gibi nedenlerle olusan ekonomik krizler, uygulan-
makta olan istikrar programlarint basarisiz kilmistir. Bu nedenle uygulan-
maya baslanan istikrar programlarinin inandiriciligt azalmis, programla-
rin basarist icin gerekli toplumsal destek buyiik olciide saglanamamustir.
Ancak, Merkez Bankast'nin bagimsizligint gtivence altina alan yasa degi-
sikligi ve saglikli bir bankacilik sistemi icin alinan radikal tedbirler gibi
temel yapisal reformlarin 2001 ve 2002 yillarinda 6nceki donemlere go-
re hiz kazanmasi, kamu maliyesi disiplininin stirdiirilmesine yonelik cid-
di tedbirlerin alinmastyla birlikte ekonomide istikrar arayisini desteklemis
ve 2002 yilinda yeni istikrar programi uygulanmaya baslamistir.

Imzalanan Stand-by Anlasmas: cercevesinde uygulanacak ekonomik
programinin parasal ayagi, Merkez Bankasi'nin kisa vadeli faiz oranla-
1 tzerindeki belirleyiciligini artiran, déviz kurunun ise arz-talep kosul-
lart altinda piyasada belirlenmesini 6ngoren bir cerceveye oturtulmus-
tur. Diger bir deyisle, Merkez Bankasi bekleyisleri yonlendirmede etkin
bir ¢cipa olarak kisa vadeli faiz oranlarini kullanmayt hedeflemistir. Pa-
ra politikasinin nominal ¢ipasi ise para tabanidir. "Ortiik enflasyon he-
deflemesi" olarak adlandirilan gelecek donem enflasyonuna odaklanan
bir para politikast stratejisi benimsenmistir. Bu dogrultuda, para tabani
icin donemler itibariyle, enflasyon hedetfi ile tutarli hedefler konulmus,
ancak para politikast kararlarinda gelecek donem enflasyonuna iliskin
gelismelerin belirleyici olmasi dngorilmustir. Boylelikle, Merkez Ban-
kasi’'nin kisa vadeli faizler yoluyla sekillendirecegi enflasyon bekleyis-
leri ve nihayetinde enflasyonun kendisinin zimnen de olsa c¢ipa islevi
gobrmesi planlanmustir.

Uygulanacak para programinda, 2002 sonu icin nominal bazda %40
olarak hedeflenen para tabani artisinin nominal milli gelir artisiyla tu-
tarlt olmast distnilmustir. Bir baska deyisle, parasal hedefleme ile
amaclanan, makroekonomik hedeflerle uyumlu bir parasal genisleme-
nin otesine gecilmemesidir. Bunun icin, sene basinda IMF ile imzala-
nan Stand-by Anlasmasinda belirtilen para programina gore Para Taba-
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2002-2004 istikrar
programi arkasin-
da 6nemli bir des-
tek bulmustur.

Programin para
politikas1 Ortiik
enflasyon hedefle-
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Y1l sonu enflasyon
rakamlar: Merkez
Bankasi1 para poli-
tikasinin basarisi-

n1 teyit etmistir.



n1, Net I¢ Varliklar ve Net Uluslararas: Rezervlere iliskin gosterge nite-
liginde hedefler konulmustur. Ancak, siyasi belirsizlikler ve erken se-
cim stirecinde enflasyonla muiicadelenin gliclendirilmesi amaciyla gos-
terge niteligindeki Para Tabani ve Net Uluslararasi Rezervlere iliskin he-
defler 30 Temmuz 2002 tarihli Niyet Mektubu'yla performans kriterine
dontstirilmustir. Parasal hedeflemenin yani sira, kisa vadeli faiz oran-
larinin fiyat istikrari icin etkin bir politika aract olarak kullanilmasi 6n-
gortlmustir. Merkez Bankast yil icerisinde, belirlenen performans ve
gosterge niteligindeki kriterleri yerine getirerek Stand-By anlasmasinda
belirtilen para programi ile uyumlu bir performans sergilemis, kisa va-
deli faiz oranlarin1 da etkin bir politika aract olarak kullanarak enflas-
yonu yil sonu hedeflerinin altinda kontrol etmeyi basarmistir. Enflas-
yonla mucadele acisindan, uygulanan para programinin etkinliginde
2002 yilinda talep ve maliyet baskilarinin nispeten disik olmast etkili
rol oynamustir. Y1l icerisinde yasanan ylksek buytimenin ihracat ve
stok yenilemesi kaynakli olmasi, en 6nemli maliyet unsurlarindan biri
olan dolar kurunun TL'ye karst deger kaybetmesi Merkez Bankasi'nin
para politikasinin etkinligini artirmistir.

2001 Subat ayinda yasanan devaliiasyonunun ardindan gecilen dalgali
kur rejimine 2002 yilinda da devam edilmistir. Dalgali kur rejimiyle kur
riskinin piyasada olmast, kisa vadeli spekilatif sermaye hareketlerini si-
nirlamis ve bankalarin acik pozisyonlarini diizenleyen BDDK dizenle-
melerine destek olmustur. Ancak, kriz sonrasi doviz piyasasinin yeterli
derinlige ulasamamast, yil icerisinde Merkez Bankasi'nin kurlardaki asi-
r1 dalgalanmalart 6nlemek amaciyla piyasaya sinirhh midahalelerde bu-
lunmasina sebep olmustur. Bunun yani sira Merkez Bankasi'nin yapti-
g1 doviz alim ihaleleri, dis bor¢ servisi icin doviz rezervlerini belirli di-
zeyde tutmaya yonelik olarak gerceklesmis, kur seviyesine yonelik bir
hareketten kacinilmistir. 2002 yili baslarinda ekonomik programa olan
glivenin artmastyla beraber kurlar Nisan ayina kadar nominal ve reel
olarak gerileme gostermistir. Kurlardaki gerileme, zayif ic taleple birlik-
te enflasyonun disme egilimine destek vermistir. Bu stirecte, enflas-
yonda ve enflasyonist bekleyislerde goriilen iyilesmeye paralel olarak
DTH’larin toplam para arzindaki payt azalmaya baslamis, Merkez Ban-
kasi’'nin sene basinda ekonomik biiyimeyi destekleyecegini distindu-
gl ters para ikamesi kismen gerceklesmistir.
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Doviz kurlarinin piyasa sartlarinda belirlendigi ortamda, Merkez Ban-

kasi, faiz oranlarint etkin bir sekilde enflasyona yonelik kullanabilmis-

tir. Doviz kuru ve 6demeler dengesindeki gelismeler ve ekonomideki

distik talep Merkez Bankast'nin, kisa vadeli faiz oranlarint kontrollti bir

sekilde distrerek gecmise yonelik enflasyon bekleyislerini ortadan

kaldirma ve ileriye yonelik bekleyisleri sekillendirme islevine yardimci

olmustur. Merkez Bankasi kisa vadeli borclanma faiz oranlarint Ocak-

Nisan doneminde 4 kez azaltarak gecelik bor¢clanma faizini %48’e di-

surmustur.

TCMB Kisa Vadeli Faiz Oranlari

20 14 8 30 5 11
Subat Mart Nisan Nisan Agustos  Kasim
Vade Kotasyon Onceki 2002 2002 2002 2002 2002 2002
Gecelik (O/N)  Bor¢lanma 59 57 54 51 48 46 44
Gecelik (O/N) Bor¢ Verme 62 62 61 58 55 53 51
1 Hafta Borclanma 62 59 55 52 49 46 44

Kaynak: TCMB
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Sene basindan Nisan ayina kadarki slirecte ekonomide yasanan olumlu
gelismeler, Mayis ortasindan itibaren piyasalarda siyasi belirsizlik algila-
masinin olusmasit ile tersine donmis, kurlar ve faizler belirgin sekilde ar-
tarak enflasyonist baski yaratmustir. Ancak ic talebin yil boyunca yetersiz
seviyelerde bulunmasi, enflasyondaki yukselis egilimini sinirlamis ve
program kazanimlariin kaybedilebilecegi korkusunu yersiz birakmustir.
Bununla birlikte, doviz ve para piyasalarinda gorilen istikrarsizligin ya-
nt sira, enflasyonist bekleyislerdeki diisme egiliminin durmasi, Merkez
Bankast'nin faiz indirimine devam etmesine 6nemli bir engel olusturmus-
tur. Agustos ayma gelindiginde ise, maliye ve para politikalari ile yapisal
reformlar ve diizenlemelerin ekonomik programda éngoruldigi gibi de-
vam etmesi ve Avrupa Birligi uyum yasalarinin TBMM tarafindan onay-
lanmast gibi olumlu faktorler, iyimser piyasa bekleyislerini uzun vadeler
icin korumus, Merkez Bankasi’nin bir kez daha faiz indirimine basvur-
masina imkan vermistir. 5 Agustos itibariyle, Merkez Bankast gecelik
borclanma faizini %48’e diusirmustir. Agustos ayindan itibaren ise kur-
lar istikrar kazanmis, secimler sonrasinda yeni hitkiimetin istikrar prog-
ramini devam ettirecegi beklentisiyle olusan giiven ortami ve ozellikle
yerli ve yabanci yatinnmcilarin Avrupa Birligi Giyelik stirecindeki gelisme-
leri olumlu karsilamalari ile birlikte Ttrk lirast Aralik ayt baslarina kadar
deger kazanmus, genel gidisata iliskin bekleyislerde Eylul ayindan itiba-
ren belirgin bir iyilesme gozlemlenmistir. Bu iyilesmeye paralel olarak
enflasyon beklentilerinin 2002 sonu hedefinin altinda seyretmesi, 11 Ka-
sim’da Merkez Bankasi’'nin bir kez daha kisa vadeli faiz oranlarmni indir-
mesine imkan vermistir. Boylelikle, 2002 yili icinde kisa vadeli faiz oran-
lart 6 kez indirilerek, gecelik borclanma faiz orant %59’dan %44’e, 1 haf-
talik borclanma faiz orani ise %062’den %44’e dusturilmustir.

2002 yili para programinda belirlenen parasal hedefler, donemler ve yil
sonu itibariyle tutturulmustur. IMF kredisinin kullanimi ve kamu banka-
larinin gorev zarari icin ihra¢ edilen kagitlarin erken itfalarinin etkisiyle
on iki ayda merkez bankast parast %106 artis gdstermis ancak API ara-
ciigrtyla piyasadan 7.2 katrilyon TL c¢ekilmesi sonucunda fazla likidite
sterilize edilmis ve yil sonunda parasal tabanin artist 2001 sonuna gore
%33 olmustur. Uygulanan para programi cercevesinde Net Uluslararast
Rezervler ve Net I¢ Varliklar kalemlerine iliskin hedefler de tutturulmus-
tur. Net Uluslararasi Rezervler gerceklesmeleri yil icerisinde performans
kriteri niteligindeki alt sinirlarinin stiinde yer alirken, Net I¢ Varliklar
gerceklesmeleri gosterge niteligindeki Ust sinirlarin altinda kalmustir.
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TCMB Analitik Bilancosu
(Secilmis Kalemler, Milyar TL, donem sonu itibariyla)

2001/3 2001/4 2002/1 2002/2 2002/3 2002/4
Net Dig Varliklar 10,220,569 -12,704,648 -1,843,005  -1,195,673 2,199,946 2,439,075
Net f¢ Varliklar 18,047,607 20455413 10268182 10224478 7,041,697 7,964,092
Para Tabani 7,827,038 7,750,765 8,425,176 9,028,805 10,141,643 10,403,167
Merkez Bankast Parast 7,099,888 9,529,913 15,645,893 18,726,442 18,645,427 19,707,515
Net API Borclar 1575257 L111611 6214187 8654683 7165420 8,451,903
Kamuya Acilan Net Krediler 21,342,754 28,894,724 25,994,294 24,911,857 20,898,815 23,886,947
Degerleme Hesabi 204,278 115551  -326,683  -1,510,933  -1,641,972 752,727

Net Dig Varliklar = Dis Varliklar - (Dis Yiiktimlilikler + Bankalar Doviz Mevduaty)
Rezerv Para = Net Dis Varliklar + Net Ic Varliklar

Kaynak: TCMB

Para politikast araclarinin yalnizca enflasyon hedefine yonelik olarak
kullanilacag: "Enflasyon Hedeflemesi" icin uygun kosullar 2002 yilinda
gerceklesmemistir. Kamu maliyesinde disiplinin tam olarak yerlesme-
mesi, dalgali kur rejimine gecisin ardindan dovizde arzu edilen istikra-
rin heniiz gerceklesememesi, finansal derinligin saglanamamast, banka-
cilik reformu basta olmak izere reform siirecinde aksamalarin ortaya
ctkmast gibi faktorler, fiyat ve Ucretlerde mevcut geriye endeksleme
mekanizmalart ile konut, egitim ve saglik sektorlerindeki enflasyon ka-
tligr ile birlikte enflasyon hedeflemesi icin uygun kosullarin olusama-
masinda 6nemli rol oynamislardir. En 6nemli etken ise Mayis itibariyle
artan siyasi belirsizlik ve ardindan secim siirecinin baslamasi olmustur.
2003 yilinda da, enflasyon hedeflemesine gecilene kadar, "6rtiik enflas-
yon hedeflemesi" stratejisine devam edilmesi, kisa donemli faiz oranla-
rinin gelecek donem enflasyonuna odakli olarak belirlenmesi beklen-
mektedir. Para tabant ise yine ek bir cipa islevi gorecektir. Kamu mali-
yesindeki disiplinin korunmasi ve basta bankacilik sektdriinde yeniden
yapilanma olmak tizere yapisal reformlara devam edilerek mevcut eko-
nomik programin devami, 2003 yilinda para politikalarinin etkinligini
saglayacak onemli faktorlerdir. Irak operasyonun piyasalar tizerinde
yaratacagt olumsuz etkiler ve ic talep artisinin neden olacagt enflasyo-
nist baski1 ise 2003 yilinda para politikalarinin basarisint 6nemli 6lctide
etkileyecektir.
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Parasal Biyiikliiklerde Gelismeler

Merkez Bankast'nin Subat 2001 krizi sonrast kamu bankalart ve TMSF
buinyesindeki bankalarin kisa vadeli likidite ihtiyaclarinin karsilanmasi
amactyla s6z konusu bankalara ihrag ettigi 6zel tip Devlet i¢ Borglan-
ma Senetleri ve bunlarin geri alimryla piyasada 6nemli miktarda fazla
likidite olusmustur. Merkez Bankasi, dolayli yoldan piyasalara sagladi-
g1 likidite imkaninin yani sira, olusan fazla likiditeyi de Bankalararasi
Para Piyasasi (BPP)ndaki TL depo islemleri ve acik piyasa islemleri
cercevesinde gerceklestirilen ters repo islemleri ile sterilize etmistir.
2002 yili sonu itibariyle piyasadaki fazla likidite 9.7 katrilyon Turk lira-
st diizeyinde gerceklesmistir. Merkez Bankasi'nin dolayli ve dolaysiz
enstrimanlarla piyasalara énemli boyutlarda likidite vermesi, giicli bir
bankacilik sisteminin ve faiz oranlarinin diismesinin program acisindan
Onemini yansitmistir. Likidite saglama acisindan, 2002 yilinda Merkez
Bankast'nin operasyonel yapisinda da 6nemli degisikler olmustur. Mer-
kez Bankasi, BPP’de aracilik islevine 2 Aralik 2002 tarihinde son verir-
ken, bankacilik sisteminde glin icinde olusan gecici likidite ihtiyacina
yonelik Giin Ici Limit ve Geg Likidite Penceresi uygulamalarina yil ice-
risinde devam etmistir.

2002 yilinda para arzlan reel olarak azalmistir. Doviz tevdiat hesapla-
rinda yilin ilk dort ayinda azalma gozlenirken, Mayis aymnin ikinci yari-
sinda ortaya cikan siyasi belirsizlik kurda hizl bir artisa neden olmus,
ve DTH’lar 6zellikle Haziran ayindan sonra hiz kazanarak yil sonunda
sene basina gore 3.5 milyar dolar artis gdstermistir. Secim ertesinde do-
lasimdaki para ve vadesiz mevduatlarda artis yasanirken, faizlerdeki
distsle repo islemleri Kasim ve Aralik aylarinda sene icerisindeki en
distik seviyesine ulasmistir. M1 ve M2'nin reel olarak artigi Kasim ve
Aralik aylarinda da ortalama kurda yasanan azalis M2Y’deki artist sinir-
lamustir.
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Kaynak: TCMB M1 M2 M2y

Bu gelismelerin 1siginda Aralik ay: itibariyle M2Y’'nin %54’G DTH’lar,
%35’i vadeli mevduat, %5’i vadesiz mevduat ve %5’i dolasimdaki para-
dan olusmustur. Ekonomik acidan toparlanma siirecine girilen ve mak-
roekonomik buytkliklerin nispeten iyiye gittigi 2002 yilinda vadeli
mevduatlarin M2Y icindeki paymnin 2001’e gore azalmasi ve DTH’larin
payindaki artis, 6nimuizdeki sene gerceklesebilecek i¢c ve dis kaynakl
riskler konusunda ihtiyatlt davranildiginin sinyallerini vermektedir.

1996 1997 1998 1999 2000

2002
2001 I II 111 v

M2Y’nin bilesimi
(%)

1995
Dolasimdaki para 8.1
Vadesiz mevduat 7.5
Vadeli mevduat 34.8

Déviz tevdiat hesaplart ~ 49.6
Toplam 100.0

64 69 62 53 52
87 76 68 61 71
356 377 407 451 401
491 478 464 435 476
100.0 1000 1000 100.0 100.0

47 48 5.1 5.2 54
0.5 5.0 5.5 54 53
368 304 308 338 352
521 531 526 556 541
100.0  100.0 100.0 100.0  100.0

Kaynak: TCMB
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2001 yilinda yasanan hizli daralmanin ardindan 2002 yilinda yeniden
biylime siirecine girilmesi ile, yeniden sermayelendirme siirecine giren
bankacilik sisteminin de biytiimeyi destekleyici bir unsur olacag: bek-
lenmistir. 2002 yilinda ekonomide hizli bir canlanma yasanirken, kredi
hacmindeki gelismeler ekonomideki canlanma egilimi ile uyumlu ola-
mamis, biiyimenin finansmani agisindan kredi hacmi yetersiz kalmis-
tir. Bankacilik reformu tamamlanamamis, bankalar tekrar kredi verme
yeterligi kazanamamustir. Diger yandan, yapisal reformlar kapsaminda
bankacilik kesiminin sorunlarinin ¢oziilmesi yoniinde 6nemli adimlar
da atilmistir. Bankacilik kesiminde 6zkaynaklarint yitiren ve sistematik
risk yaratabilecek 6zel bankalar sistem disina cikarilmis, 6zel bankalar
iki ayri bagimsiz denetimin yani sira BDDK denetiminden gecirilmis ve
sistemin sermaye yeterlilik rasyosunun artirtlmast saglanmustir. Ayrica,
bankacilik kesimi ile reel kesim arasindaki sorunlarin asilmasi amacry-
la Istanbul Yaklasimi uygulamaya konmustur.

Tiketici Kredileri ve Yurtici Kredi Hacmi*

Milyar TL Milyar TL
3,000 12,000
2,500 10,000
2,000 1 8,000
1,500 === ETEERE 6,000
100040 Lt AR E R E R R R R “wuwolh T 4,000
0 -0
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S & & & & & o 2 2 © 2 o o © o ©o o o
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— [SQ) N ~ [N — — o ') I~ N — — o N ~ [N (o
S o o © & 4 ©o ©o o o & © o o o o & ©
mmm Tiiketici Kredileri Kredi Kartlar1 === Mevduat Bankalar: Y.i¢i Kredileri (sag olcek)

* Tiim seriler TEFE ile deflate edilmistir.
Kaynak: TCMB
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Bankalarin yeniden yapilandirma programi ile canli krediler icinde iz-
lenen donuk krediler tahsili gecikmis alacaklar kalemine transfer edil-
mis, banka sayisinda gerileme yasanmuis, Haziran ayinda TMSF kapsa-
mina alinan Pamukbank’in portfoytinde yer alan 3.1 katrilyon TL geci-
ci hesaplara aktarilmis ve boylece kredi hacminin ge¢cmis donem veri-
leri ile karsilastirtlmasinda sorunlar yasanmistir. Ancak, Mayis ayt itiba-
riyle ylkselen faiz oranlart ve BDDK dizenlemelerine paralel olarak
bankacilik kesiminin daha az risk tasima egilimi nedeniyle yil icerisin-
de blyimeyi destekleyecek kredi hacmi artisinin gerceklesemedigi,
mevduat bankalarin yurtici toplam kredilerinin 2002 yilinda reel olarak
azaldigt soylenebilir.

Kredilerin niteligi konusundaki diger énemli gelisme, tasfiye olunacak
alacaklarin yil icerisindeki artisidir. Bankalarin sermaye yapilarint glic-
lendirme programi dahilinde tasfiye olunacak alacaklarda meydana ge-
len artis, bu miktarin bankalarin toplam kredileri icindeki payini sene
basina gore 11 puan artirarak yil sonu itibariyle %28’e ylikselmesinde
etkili olmustur. Mali sistemin rehabilitasyonunun hentiz tam olarak sag-
lanamamis olmasi, olumsuz bir i¢ ya da Irak operasyonunun da giin-
demde oldugu bir dis gelismenin piyasalardaki dalgalanmalart tekrar
bir krize dontstiirme riskini artirmaktadir. Bankacilik sisteminin ekono-
miyi tehdit edecek sistematik risklerden arindirilarak, reel sektore des-
tek olacak, bir diger deyisle tasarruf sahibi ve yatirimciyr bulusturacak
sekilde saglam temellerde yeniden yapilandirilmasi s6z konusu riski en
aza indirecektir. Bu nedenle, risk olusturacak etmenlerin ayiklanip, bir
an once yasayan bankalarin gozetimine agirlik verilmesi gerekliligi s6z
konusudur.

Istanbul Menkul Krymetler Borsasi

Subat ayinda yasanan kriz, yurtdisina sermaye cikisi, yiksek faiz oran-
lart ve ekonomik daralma sonucu 2001 yilinda yatirimcisina dolar ba-
zinda %31.8 zarar ettiren IMKB bilesik endeksi, 2002 yilinda da diisiis
egilimini stirdiirmustiir. 2002 yilina diistisle giren IMKB bilesik endek-
si, Mayis'in ikinci yarisindan itibaren piyasalarin siyasetteki belirsizlik-
lere odaklanmasiyla uzunca bir slire asagt yonli seyir izlemistir. Ancak,
secim sureciyle birlikte endeksteki disiis tersine donmis ve ozellikle
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secim sonrasinda piyasalarin beklenilenin 6tesindeki iyimser tepkisiyle
bilesik endeks onemli dlciide artmustir. Kasim sonunda IMKB bilesik
endeksi 13,300 puan ile yil icerisindeki en yiiksek seviyesine ulasirken,
yil sonunu 10,370 puandan kapatmustir. IMKB bilesik endeksi 2002 y1-
linda yatirimcisina TL ve dolar bazinda sirasiyla %24.8 ve %34.0 zarar
ettirmistir. Bilesik endekste oldugu gibi tim sektor endekslerinde de
azalma yasanmustir. Hizmet, mali, teknoloji ve sanayi endeksleri, 2002
yilinda bir dnceki yila gore dolar bazinda %34.6, %37.9 %31.0 ve %23.9
azalirken, TL reel bazinda yatirimcilarina sirasiyla %43.1, %45.9, %39.9
ve % 33.8 zarar ettirmislerdir. 2002 yilinda en cok islem hacmi secim-
lerin piyasa giivenini artirmastyla Kasim ayinda gerceklesmistir. Glinlik
ortalama islem hacminde ise TL bazinda %12’lik artis yasanirken, dolar
bazinda %13’lik bir daralma s6z konusudur.

- IMKB Bilesik Endeksi (1986=100) $
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Kaynak: IMKB
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Enflasyon

1974 yilinda petrol fiyatlarindaki ylkselmeyle gelismis tilkelerde bas
gosteren ekonomik durgunluk ve issizlik, yurticinde artan siyasi istik-
rarsizlik ve maliyeti giderek artan yiksek biiyime performansiyla birle-
since, 70’li yullarin sonunda Turkiye kendini bor¢ krizinin icerisinde bul-
mustur. 1978 ve 1979 devaliasyonlarini takiben %10’lar seviyesinden
%70’lere ylikselen enflasyon, nihayet 1980 yilinda TL'nin %144 oranin-
da devaliie edilmesiyle %1004 asmistir. Tirkiye 1980’lerde dis ticaret li-
beralizasyonunu gerceklestirerek goreceli hizli buytrken, kamu maliye-
sindeki disiplinin saglanamamasi ve artan kamu borc¢lanma geregi so-
nucunda enflasyon oraninin %50’lerin altina kalict olarak inmesi mim-
kiin olmamustir. Dis ticaretin serbestlestirilmesi sonucu elde edilecek ka-
zanimlart artirmak ve gittikce biytyen kamu aciklarinin finansmanini
kolaylastirmak amacryla 1989 yilinda sermaye hareketleri serbestlesti-
rilmistir. Finansal serbestlesmeye, Merkez Bankasi’'nin ¢zerkligi, kamu
harcamalarinda disiplin, finansal kesimin diizgiin calismasi icin gerekli
diizenlemeler gibi 6n kosullar ve hicbir kisit getirilmeden gecilmesi he-
deflenen kazanclart sinirlarken, kamunun kaynak ihtiyacinin giderek
artmast enflasyonun kalict bir yapiya kavusmasina neden olmustur.

TEFE

o (12 aylik ortalamalara gore % degisim)
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1951-1980: Oratalama Buytime Hizt = 5.4, Ortalama Enflasyon Orani = 17.1
1981-2002: Ortalama Buylime Hizi = 3.9, Ortalama Enflasyon Orani = 57.8
Kaynak: DPT, DIE
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Finansal liberalizasyon ile birlikte kisa vadeli sermaye hareketleri yar-
dimiyla elde edilen kisa donemli yliksek biiylime oranlari, enflasyon ile
buylime arasinda bir al-ver iliskisi oldugu inancinin yayginlasmasina
yol acmustir. Oysa 1970’lerden sonra yayinlanan bir ¢ok arastirma yuk-
sek enflasyonist ortamlarda enflasyon ile biylime arasinda dogrusal
olmayan ters bir iliski oldugu savini dogrular bulgular sunmuslardir.!
TUSIAD'in "Enflasyon ve Biiytime Dinamikleri: Gelismekte Olan Ulke
Deneyimleri Isiginda Turkiye Analizi" baslikli calismasinda elde edilen
ampirik bulgular sonucunda, enflasyonun belli bir esik degerinin tize-
rine c¢iktiginda refah kaybina yol acarak biytimeyi ters etkiledigi, he-
saplanan esik degerinin altinda ise iliskinin belirsiz oldugu ortaya cika-
rilmistir. Ayrica, Turkiye icin enflasyonun 6rnegin ytizde 40’tan 20’ye
inmesiyle uzun vadede yillik biytime hizinin yaklasik 2-3 puan artabi-
lecegi hesaplanmistir. Raporda elde edilen bulgular, ekonominin istik-
rarli ve stirduirilebilir bir biytime perspektifi kazanmasi icin dezenflas-
yon slrecinin ilk asamalarinda elde edilebilecek nispi basarilarin yeter-
li olmadigi, bu surecin tek haneli rakamlara ulasilincaya kadar kararli-
likla stirdiirilmesinin gerekliligi dogrulamaktadir.

Enflasyon
(12 aylik ortalamalara gore % degisim)
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(1) Bkz. Bruno and Easterly (1998), Barro (1995), Fischer (1995).
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2000 yilina kadar uygulanan istikrar paketlerinde, dezenflasyon stirek-
li telaffuz edilmisse de, kapsamli bir program uygulanmamustir. 2000 y1-
linda ise enflasyonu "bagli kur" politikast ile diisirmeye odaklanmis is-
tikrar programi ile, hedeflerin tizerinde kalinmakla beraber, TEFE ve
TUFE yil sonu artis oranlart sirastyla %32.7 ve %39.1e cekilebilmistir.
2000 yilinda cok hizli disen faiz oranlari ve uzayan vadeler sonucun-
da banka bilancolarindaki faiz ve vade riski artarken, bagli kur politi-
kasi sonucu TL’de yasanan asiri degerlenme sonucu sicak paraya yo-
nelen bankalarin acik pozisyon riski de asir1 ytikselmistir. Bu gelisme-
ler sonucunda Kasim ayinda ortaya cikan likidite krizi ortaya cikmus,
soruna hizli mudahale edilememesi piyasalarda belirsizligi artirirken
dovize olan talep artmustir. Sistemi tehdit eden temel riskin ortadan kal-
dirilmasindan sonra, bu defa kamu bankalari acisindan kisa vadeli fon-
lama problemi ortaya cikmis, siyaset kurumu da denkleme dahil olun-
ca Subat ayinda bagl kur rejimi birakilarak serbest kur uygulamasina
gecilmistir. Serbest kur rejimine gecilmesi ile yikselen faiz oranlart ve
doviz kuru, enflasyonda elde edilen kazanimlart tekrar geri almustir.
Yiksek faiz ve kur dalgalanmalari zaten sig olan finansal sektoriin da-
ha da kiiclilmesine ve d0demeler sisteminin kilitlenmesine neden ol-
mustur. Kamu bankalari bor¢ operasyonu ile hizla artan kamu borg sto-
ku finansal sektordeki kilitlenme ile birlikte borcun dondiirilme prob-
lemini glindeme getirmis, yikselen risk primi ve likidite sorunu tekrar
genis Olcekli bir dezenflasyon programi uygulanmasini engellemistir.

Odemeler sisteminde istikrarin yeniden saglanmast icin alian acil én-
lemlerin ardindan, orta ve uzun vadede enflasyonu tek haneli seviye-
lere disirmek ve ekonominin istikrarli ve stirdiirtilebilir bir biiytime
sirecine girmesini saglamak amaci ile, Mayis 2001’de "Gticli Ekonomi-
ye Gecis Programi" uygulamaya konmustur. Gorev zarari olarak gizlen-
mis kamu bor¢ stokunun kagida baglanarak i¢c borca dahil edilmesi ic
bor¢ stokunun GSMH’ya olan oranini 2000 yilindaki %29 degerinden,
2001 yilinda %68.1’e tasimistir. Kamu bor¢ stokundan gelen baski ile
idari fiyatlardaki artis, doviz kurundaki hizli tirmanis ve ytksek dalga-
lanmalar maliyet yolu ile TEFE artisint ivmelendirirken, eriyen reel tic-
retler ve yiiksek faizin etkisiyle hizla daralan tiiketim TUFE’deki artist
sintrlamustir. 2001 yilt sonunda, dolar kuru TL karsisinda %113.6 oranin-
da deger kazanirken, TEFE ve TUFE artis oranlart sirastyla %88.5 ve

79

2001 yilinda
yasanan derin kriz
enflasyonla
miicadelenin geci-
ci bir siire ikinci
planda kalmasina
neden olmustur.

Yapisal reformlar-
daki kararlilik ve
ekonomik progra-
ma uluslararasi
destek enflasyo-
nist beklentileri

azaltmastur.



%068.5 olarak gerceklesmistir. Uygulanan ekonomik programin getirdi-
gi mali ve parasal disiplin ve kapsamli yapisal reformlar araciligi ile enf-
lasyonla muicadeledeki kararliligin ortaya konmasi sonucunda, 2001 yi-
linin son ceyreginde ekonomik programin olumlu sonuclart ortaya cik-
maya baslamistir. Ayni donemde, programin 6zellikle yapisal unsurla-
rinin gliclendirilmesi ve uluslararast kuruluslardan dis finansman olana-
ginin kesinlesmesi ile birlikte makroekonomik gostergeler 2001 yili so-
nundan itibaren hizli bir iyilesme gostermis, enflasyon bekleyisleri diis-
meye baslamis ve enflasyon gerileme egilimine girmistir.

2001 yilinda bankacilik krizi ile birlikte yasanan kredi sikisiklig1 yaninda
makro dengelerdeki asirt oynaklik ekonomik aktivitelerin %9.5 ile ikin-
ci diinya savasindan bu yana en yiiksek oranda kiictilmesine yol acmis-
tir. Ekonomik aktivitelerde yasanan hizli kiiciilme ile birlikte enflasyon
ile biytime arasinda pozitif al-ver iliskisi oldugu illizyonuna geri donu-
lerek, enflasyonla miicadele kapsaminda uygulanan siki maliye ve para
politikast sorgulanmaya baslanmustir. 2002 yilinda strdurtlebilir  buyu-
me stirecine gecmek icin baslica sartin disik ve oynakligt az olan enf-
lasyon oldugu gercekligi izerine oturtulmus programdan vazgecilmeden
uygulanmasi ve yapisal reformlarin hayata gecirilmesi, enflasyon bekle-
yislerini disturerek enflasyonla miicadeledeki kazanimda belirleyici ol-
mustur. Enflasyon oranlarinda yakalanan disistin etkisiyle makro den-
gelerde saglanan iyilesme sonucu piyasalardaki belirsizligin azalmasi
ylksek ihracat performanst ile birleserek 2002'nin ilk dokuz aylik done-
minde ekonomik aktivitelerin %6.2 oraninda biiytimesine yol acmustir.

Toptan Esya Fiyatlari
(mevsimsellikten arindiridmais, aylik % degisim)
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Tiiketici Fiyatlari
(%) (mevsimsellikten arindirilmis, aylik % degisim)
2

Ocak Mayis Temmuz Eylil Kasim
2002 2001 e—1989-1999 Ortalamast

Kaynak: DIE, TUSIAD

2002 yilinda, 6zerklige kavusan Merkez Bankas: ortiik enflasyon hedef-
lemesi dogrultusunda, kisa vadeli faiz oranlarini para politikasinin bas-
lica politika araci olarak kullanmistir. Enflasyondaki mevcut egilim,
bekleyislerdeki gelismeler ve genel makroekonomik dengelerin enflas-
yonun gelecekteki egilimi tizerine olasi etkilerini goz 6niinde bulundu-
rarak kisa vadeli faiz oranlarini belirleyen Merkez Bankasi, 2002 yili bo-
yunca 6 kere gecelik faiz orani indirimine gitmistir. Kurlarda yakalanan
kismi denge, Merkez Bankasi'nin kontrollii para politikasi, uygulanan
programa sadik bir sekilde yurttilen siki kamu politikast ve en 6énem-
lisi bir 6nceki yil yasanan krizin gelirlerde neden oldugu reel gerileme-
nin etkisiyle kisilan vyurtici talebin etkisiyle enflasyon oranlarinda
onemli dustler elde edilmistir. 2002 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren
ihracattaki canlanmaya paralel olarak uretimde gozlenen yiiksek oran-
It artis, tiketim ve yatirim harcamalarinin sinirlt kaldigt bir ortamda fi-
yat artislarinin diisik seviyede seyretmesinde 6nemli rol oynamustir.
Bunlara ilave olarak, gida grubu fiyat artislarinin son 15 yilin en dustik
dizeyinde gerceklesmesi de enflasyonun hedefin altinda kalmasina
katkida bulunmustur. Bu gelismeler 1s13inda 2002 yil sonu TEFE ve TU-
FE artislart sirastyla %30.8 ve %29.7 ile son yirmi yilin en distk sevi-
yesine gerilerken, yil sonu hitkiimet hedeflerinin de altinda kalmustir.
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Mevsimsellikten arindirilmis aylik ortalama TEFE ve TUFE artis hizi,
1988-1999 yillart arasinda -1994 yili hari¢ tutulmustur- sirastyla %4.2 ile
%4.9 olurken, 2000 yilinda uygulanan istikrar programi ile bu oranlar si-
rastyla %2.4 ile %2.8’e gerilemistir. 2002 yilinda ise bu oranlar sirastyla
%2.3 ve %2.2'ye gerilmistir. 2001 yilindan gelen baski ile Ocak ayinda
gozlenen yiiksek artis disinda bu egilim tiim 2002 yilinda ekseriyetle TE-
FE ve TUFE aylik artis oranlarina yansmustr. Yilin ilk dort ayinda ikin-
ci el referans bono faiz oranlarinda 18 puan gerileme olurken dolar ku-
rundaki gerileme %9.2 oraninda gerceklesmis ve Nisan ayinda mevsim-
sellikten arindirilmis TEFE aylik artist %0.6’ya kadar gerilemistir. Beklen-
tilerdeki diizelmenin tiiketimi hareketlendirmesi ile birlikte Nisan ayin-
da TUFE artis1 ise TEFE nin tizerinde kalmistir. Mayis ayinda Basbakan
Ecevit'in hastalanmasinin ardindan tirmanan siyasi belirsizlikle birlikte
piyasalarda yasanan calkantinin yarattigi maliyet baskist ile TEFE aylik
artis oranlart %3’lere yikselmistir. Temmuz sonunda alinan erken secim
karart ardindan, secim erteleme calismalarinin yarattigi gecici dalgalan-
malara ragmen, mevsimsel etkilerin de destegiyle TEFE ve TUFE aylik
artis hizlarinda gerileme olmustur. Kasim ayinda ise erken secim sonuc-
larinin piyasalar tarafindan olumlu karsilanmasiyla olusan iyimser at-
mosfer ile ikinci el referans bono faizlerinde ve kurda gorilen gerileme
sonucu mevsimsel diizeltilmis TEFE aylik artis orani %2’ye inmistir. Ay-
nt donemde TUFE artis orani tiiketimdeki kipirdanma sonucu %2.5 ile
Nisan ayindan sonra ikinci defa TEFE'nin tizerinde kalmustir.

Secilmis Sektorlerde Enflasyon
(1994=100, 12 aylik ortalamalara gore % degisim)

1998 1999 2000 2001 2002

TEFE 71.8 53.1 51.4 61.6 50.1
Ozel 75.9 48.2 45.8 58.3 50.5
Devlet 58.4 71.2 69.4 70.8 49.0
Tarim 86.8 41.8 38.0 423 56.4
Madencilik 48.6 62.4 73.7 68.9 46.7
Imalat Sanayi 66.7 57.2 56.1 66.7 48.3
Ozel 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: DIE
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12 Aralik tarihinde gerceklesen Kopenhag Zirvesi sonrasinda, artan Irak
savast tehdidi, Kibris sonunun ¢oztimstiz kalmasi ve kamu ihale kanu-
nu, mali milat gibi piyasalari yakindan ilgilendiren konularda hikimet-
ten gelen celiskili aciklamalar, tekrar makro fiyatlarin yukartya dogru
dalgalanmasina neden olmustur. Aralik sonuna dogru uluslararasi pet-
rol fiyatlar1 Irak savasinin yarattgi baskinin yani sira Veneziella’daki
grevlerin etkisiyle varil basina 30$’a ytikselmistir. Doviz, faiz oranlar ve
petrol fiyatlarinda gortilen yiikselme maliyet baskist yolu ile toptan es-
ya fiyatlarint yukariya cekerken, ileriye yonelik belirsizlikteki artisla bir-
likte tiiketim kararlarinin ertelenmesi, maliyet baskisinin tiiketici fiyat-
larina yansitilamamasina yol a¢gmustir.

Imalat Sanayi Fiyatlar1

o (TEFE 1994=100, y1llik % degisim)
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Kaynak: DIE

2002 yilinda tarim politikalarinda uygulanan program cercevesinde de-
gisiklige gidilerek trtin ve girdi bazinda destekleme yerine dogrusal
gelir destegi uygulamasina baslanmustir. Taban fiyatlarinin ise 2001 yi-
linda yirirlige giren uygulama kapsaminda uluslararasi fiyatlar dogrul-
tusunda belirlenmesine devam edilmistir. Iklimsel degisikliklerden dog-
rudan etkilenen tarim fiyatlart 2002 yili basinda olumsuz kis kosullari-
nin etkisiyle ytksek artislar gdstermis, yaz aylarinda olumlu hava sart-
lart ve mevsimsel olarak tretimde saglanan artis tarim fiyatlarinin geri-
lemesine yol acmustir. Eylil ayi ile birlikte mevsim normallerinin altina
inan hava sicakligi ve sel felaketi ile birlikte tarim fiyatlarinda tekrar
yliksek miktarda artislar yasanmistir. Y1l boyunca cok fazla dalgali bir
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yapi gosteren tarim fiyatlart yillik ortalama %56.4’lik bir artis gostere-
rek en fazla artis gosteren kalem olmustur. Madencilik sektoriinde ise
yasanan grevler sonucunda yiiksek fiyat artislart gerceklesmistir. Kasim
ayi itibariyle madencilik sektoriinde sendikalarla anlasma saglanmasi-
nin ardindan grevlerin sona ermesi ile birlikte tekrar Giretim yapilmaya
baslanmistir. Madencilik sektoriinde iretim artist ile birlikte sene basin-
dan Kasim ayina kadar yasanan yiksek fiyat artislar, bu kalem icersin-
de onemli agirligi olan kamu kesiminde geri alinmaya baslanmistir. Bu
dogrultuda, madencilik sektoriinde kamu fiyatlari ortalama %40.1 artar-
ken, 6zel sektorde fiyat artist %69.5 olarak gerceklesmistir.

TEFE'nin yaklasik %71’ini olusturan imalat sanayi fiyatlarinin yillik orta-
lama artis hizt makro fiyatlarda saglanan kismi denge ile %48.3’e gerile-
mistir. Uygulanan program cercevesinde belirlenen hedeflere gore bo-
zulma gosteren KIT dengesinden gelen baski ile kamu imalat sanayi fi-
yatlart %49.8 ile ozel sektoriin Gizerinde artmustir. Cekirdek enflasyon di-
ye nitelendirilen 6zel sektor imalat sanayi fiyatlart yillik ortalama artisi ise
%47.7 ile sinirlt kalmustir. Sanayi Giretiminde agirlikli olarak ithal girdi kul-
lanilmasinin etkisiyle 6zel imalat sanayi aylik artis egilimi dolar kuru ay-
lik artis egilimini bir donem gecikme ile takip etmektedir. Dolayisiyla do-
lar kuru egilimindeki azalisin etkisiyle 6zel sektor fiyatlarinin gosterdigi
egilim de gerilemistir. Bununla birlikte, 6ntimtizdeki donemde kurlarda
yasanan dalgalanmalarin devam etmesi durumunda, 6zel imalat sanayi
fiyatlarinin da yukariya dogru yonelmesi s6z konusu olacaktir.

% Aylik Artis Egilimleri
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Ic Ticaret Hadleri
(tarum fiyatlari/imalat sanayi fiyatlar1)
(mevsimsellikten arindirilmis, 1994=100)
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2001 yilt basinda yavas bir sekilde imalat sanayi fiyatlart lehine done-
rek %118.8’e gerileyen i¢ ticaret hadleri, Subat krizinden sonra imalat
sanayi fiyatlarindaki hizli artislar sonunda Ekim itibariyle %90.1’e geri-
lemistir. Kasim itibariyle, IMF'den gelmesi kesinlesen ek kaynak ile
beklentilerin olumluya donmesi ve kurdaki spekulatif yikselmenin ge-
ri alinmast ile birlikte, imalat sanayi aylik fiyat artislart ortalama %2.8’e
gerilerken, olumsuz hava sartlarinin da etkisiyle tarim fiyatlari ortalama
%10.4 civarinda artmustir. Boylece Aralik 2001°de i¢ ticaret hadleri tek-

rar tarim lehine donerek %102'ye yukselmistir.

2002 yilt basinda ve sonbaharinda yasanan olumsuz hava sartlari sonu-
cunda tarim fiyatlarinda tekrar hizli artislar yasanmustir. Imalat sanayi fi-
yatlart ise Nisan-Temmuz donemindeki siyasi belirsizlik disinda makro
fiyatlarda yakalanan kismi denge ve ihracat kaynakli hizli Gretim artist
sayesinde miitevazi seviyelerde artmistir. Bu gelismeler 1siginda Nisan-
Temmuz donemi disinda i¢ ticaret hadleri tarim lehine degismeye de-

vam etmis, yil sonunda %106.1 seviyesine ytkselmistir.
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Secilmis Maddelerde Enflasyon
(1994=100, 12 aylik ortalamalara gore % degisim)

1998 1999 2000 2001 2002

TUFE 84.6 04.9 54.9 54.4 45.0
Gida, icki veTiitiin 82.3 48.6 49.8 50.3 49.9
Giyim ve Ayakkabi 79.6 52.2 42.1 51.7 52.5
Konut 90.3 86.4 63.9 56.8 38.7
Ev Esyast 81.6 58.4 52.4 60.5 43.9
Saglik 102.7 78.7 58.7 48.4 38.8
Ulastirma 76.4 70.6 58.0 58.2 51.9
Eglence ve Kiiltir 93.4 60.6 38.9 58.1 353
Egitim 107.3 86.1 52.2 39.0 53.1
Lokanta, Pastane ve Otel 93.8 69.6 52.1 42.5 38.3
Cesitli Mal ve Hizmetler 70.0 53.9 60.7 68.7 44.5

Kaynak: DIE

2001 yilinda yasanan derin kriz sonucunda harcanabilir gelirler tizerler-
de yasanan erime ve 6onemli yeniden yapilanma stirecinde olan banka-
cilik kesiminin kredi yaratma kapasitesinin azalmasi ve ileriye dontik
reel faizlerin yliksek seviyelerini korumasi sonucunda tiketim ve yati-
rim talebinde belirgin bir canlanma olmamustir. ¢ talepten herhangi bir
baski gelmemesi sonucunda TUFE yillik ortalama artis1 %45’e gerilemis-
tir. Alt sektorler itibariyle yillik ortalamalar bazinda en hizlt artist %52.5
ile giyim ve ayakkabr fiyatlari, en distik artist ise %35.3 ile eglence ve
kultir hizmetleri gostermistir.

TUFEnin ana alt kalemlerini mal ve hizmet fiyatlar1 diye ikiye ayirarak
bakildiginda, mevsimsellikten arindirtlmis hizmet fiyatlarinin aylik artis-
larinin %2.5 civarina mal fiyatlarinin ise %2.1 civarina geriledigi gorul-
mektedir. TL'nin degerlenmesi ile ucuzlayan ithalat, mal fiyatlarinin ar-
tisint frenlerken, reel gelir erimesi sonucunda daralan ic talep ise hiz-
met fiyatlarini stnirlamustir. Dolayisiyla yil sonu itibariyle, TUFE nin yak-
lasik %76’sin1 olusturan mal fiyatlart %28.3 oraninda artarken, %24 int
olusturan hizmet fiyatlart ise %54 artis gosteren egitim fiyatlari nedeniy-
le %34.1 oraninda artmustir.
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TUFE Alt Kalemleri
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2002 yilt basinda imzalanan yeni Stand-by Anlasmasi cercevesinde
2002, 2003 ve 2004 yillarinda enflasyon orani (TUFE) sirastyla yiizde
35, 20 ve 12 olarak hedeflenmistir. Bu dogrultuda 17 Aralik 2002 tarih-
li Devlet Bakanligt ve Merkez Bankast ortak basin duyurusunda acik-
landig1 tizere, 2003 yili enflasyon hedefi %20 olarak sabit tutulmus, bu-
ylime 6ngorisu ise %5 olarak belirlenmistir. Merkez Bankast para po-
litikasinin 2002 yilinda oldugu gibi, 2003 yilinda da fiyat istikrari temel
amaci cercevesinde olusturulacagi, temel para politikast aract olan kisa
vadeli faiz oranlarinin enflasyon hedefine ulasmak amaciyla etkin ola-
rak kullanilacag ilan edilmistir. Enflasyon hedeflemesine gecilene ka-
dar, 2002 yilinda basariyla uygulanan "ortik enflasyon hedeflemesi"
stratejisine devam edilecegi ve para tabaninin faiz oranlarina ek bir ¢i-
pa islevi gormeye devam edecegi belirtilmistir. Para politikasinin yani
sira, kamu maliyesi disiplinin saglanmasi ve bu dogrultuda bekleyisle-
ri dogrudan etkileyen reform siirecinin kesintisiz uygulanmasi zorunlu-
lugu belirgindir. Bu acidan, mali disiplin ve reformlarin aksatilmadan
surdirtlmesi, 2003 yilindaki enflasyonla miicadelenin basarisinda be-
lirleyici faktorler olacaktir.

Dogrudan enflasyon hedeflemesi rejimine gecis icin gerekli teknik alt
yapt Merkez Bankasi tarafindan tamamlanmistir. Bu dogrultuda, kisa ve
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orta donem enflasyon tahmin modelleri olusturulmus, ekonomik birim-
lerin enflasyon ve genel ekonomik gidisata dair beklentilerinin 6lcul-
digli anketler gelistirilmis, enflasyon gelismelerinin detayli bir sekilde
incelendigi calismalar yapilmis ve bunlar kamuoyuna sunulmustur. An-
cak, enflasyon hedeflemesi rejiminin basarili olabilmesi, disiplinli ve
ongorllebilir bir maliye politikasi ve buna paralel olarak kamunun
borclanma gereksiniminin azaltilmasina oldugu kadar, siyasi iradeye de
baglidir. Bu cercevede Merkez Bankasi, 2003 yili maliye ve gelirler po-
litikast hedeflerinin kesinlestirilmesinin yaninda, dissal faktorlerin etki-
lerini de degerlendirerek dogrudan enflasyon hedeflemesi uygulamasi-
na gecis zamanini aciklayacagini bildirmistir.

Merkez Bankasi beklenti anketleri sonuclarina gore, ufukta gorilen
Irak savasinin yaratacagir dnemli maliyet baskisi, 6zellikle TEFE ile ilgi-
li beklentilerin yiiksek kalmasina neden olmaktadir. Her ne kadar ar-
tan belirsizlik sonucu tiiketim kararlarinda yasanan erteleme TUFE ar-
tislarini sinirlasa da, TEFE artislarinin TUFE artislarint aralarindaki ge-
ciskenlik sonucu ivmelendirmesi muhtemeldir. 2003 yilinda, enflasyon
oranlarinda yakalanan bu umut verici disis trendinin devam etmesi
icin, uygulanan programin sadece cercevesini benimsemek degil, yapi-
sal reformlarin da belirlenen takvime uygun olarak hayata gecirilmesi
gerekmektedir.

Sonuc olarak, 2003 yilinda da enflasyonla miicadelede basart elde edil-
mesi, Merkez Bankast’'nin fiyat isitikrart odakli olusturacag: para ve kur
politikalarina oldugu kadar, hitkimetin devraldigr ekonomik program-
daki hedeflere ulasmada gosterecegi kararliliga bagli olacaktir. Dis ge-
lismelere dogrudan miidahale imkaninin olmadigi disinulirse, Turki-
ye’nin secimler nedeniyle ara verdigi reform siirecinin uygulamasina

odaklanarak, sistematik riskleri azaltma geregi s6z konusudur.
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Odemeler Dengesi

2000 yilinda uygulanmaya konan istikrar programut ile artan giiven orta-
minin etkisiyle keskin bir dislis gosteren faiz oranlari, depremin de et-
kisiyle ertelenen yatirim ve tiiketim talebinin artmasina yol acmustir. I¢
talepte gortilen canlanma, TL'nin baglh kur politikast sonucu asirt deger-
li hale gelmesi ve uluslararast petrol fiyatlarindaki artis ithalatin ivme-
lenmesine yol acmustir. 2000 yili boyunca Euro/ABD dolari paritesinde
yasanan tarihi diisiis ihracat fiyatlarint asagiya cekerken, verimlilik arti-
st sayesinde miktar olarak ihracatimiz hissedilir bir sekilde artmustir. I¢
tiketimin canlanmasi ve dis ticaret hadlerinin aleyhimize gelismesi so-
nucunda ihracatin ithalati karsilama orani %51’e gerilerken dis ticaret
acig1t dbnemli oranda biylimustir. Buna paralel olarak, bavul ticaretinde
ve turizm gelirlerinde goriilen artisa ragmen cari islemler acigt 9.8 mil-
yar dolarla GSMH’nin %4.9’a ulasmustir. Uygulanan program sonucu
hizla artan iyimserlige paralel olarak hikiimetin yurtdisina stirdiigii tah-
villere beklenenin tizerinde talep olmus, yurticine sermaye girisi hizlan-
mustir. Kasim krizinde yasanan hizli sermaye c¢ikisina ragmen 2000 yili
icinde IMF’den saglanan kredi dahil toplam 12.7 milyar dolarlik serma-
ye girisi gerceklesmesiyle resmi rezervler 354 milyon dolar artmustir.

Uygulanan istikrar programinin para politikast ayaginda Merkez Banka-
st para kurulu gibi calisarak doviz varliklarindaki artis kadar likidite ya-
ratmustir. 2000 yilinin yaz aylarina gelindiginde hiikiimetin yapisal re-
formlart hayata gecirmekte isteksiz davranmasi ve enflasyonun diisis
hizinin programin gerisinde kalmast sonucu TL'nin asir1 degerlenmesi
sonucunda olusan given kaybi yurtdisina yiiksek miktarda fon cikisi-
na neden olmustur. 2000 Kasim ayinda fon c¢ikist sonucu sikisan likidi-
teyle birlikte bankacilik sektoriinde 6nemli calkanti yasanmasina rag-
men bagli kur politikasina devam edilmistir. 2001 Subat ayinda banka-
cilik ve kamu kesimi zaaflarinin 6nlenemez boyuta gelmesi sonucunda
cikan ikiz krizler baglt kur rejiminin terk edilerek serbest kur rejimine

gecilmesini zorunlu kilmustir.

2001 yili Subat ayinda dalgalanmaya birakilan TL'nin reel olarak deger
kaybetmesi ve ic talepteki yasanan derin daralma, 6demeler dengesin-
deki hareketleri tam tersine cevirmistir. Yurtici ekonomik aktivitelerin
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Ihracatin Ithalat: Karsilama Orani
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Kaynak: DIE

*file on aylik veri
durma noktasina gelmesiyle hizla dis piyasalara yonelen reel sektor ile
birlikte ihracat artarken, hizli devaliasyonun da etkisiyle ithalatta kes-
kin bir azalma olustur. Dalgalanmaya birakilan kurun %40’lar seviyesin-
de degerlenmesinin yarattigi onemli rekabetci ayarlamaya ragmen, kur-
da yasanan asirt dalgalanmanin yarattig: belirsizlik ve kredi daralmasi-
nin Uretimi olumsuz etkilemesi sonucunda, reel sektor dis pazarlara
stoklarin eritilmesi suretiyle yonelmistir. TL'nin reel deger kaybu ile re-
kabet glicinde goreli bir artis yasanmis olsa da, ihracata yonelik tire-

Odemeler Dengesi

(Milyon $)
2001 2002 Degisim
Ocak-Ekim Ocak-Ekim %

Ticaret Dengesi -3,949 -5,685 44
Hizmet Dengesi 8,326 7,050 -15
Cari islemler Dengesi 3,378 594 -82
Sermaye Hareketleri -10,232 918 109
Dogrudan Yatirimlar 2,647 491 -81
Portfdy Yatirimlari -4,070 -746 82
Diger Yatrimlar -551 7,538 1,468
Net Hata ve Noksan -4,646 -2,126 -54
Resmi Rezervler® 3,242 -5,751 277

Kaynak: TCMB

* () Rezervierdeki artis1 gosterir.
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timde ithal girdilerin yogun olarak kullanilmasi, bu olumlu etkiyi kisit-
layan 6nemli bir etmen olmustur. Diger yandan, enerji fiyatlarinda ve
ana girdileri tireten KiT’lerin fiyatlandirmasinda biitce kisit1 altinda yiik-
sek ayarlamalar yapilmasi, reel sektoriin ihracata yonelik Giretimini ar-
tirmada bir baska sorun olarak ortaya cikmustir. Yurtici piyasalarda ya-
sanan bu olumsuzluklar karsisinda, 6nemli fiyat avantaji saglayan ihra-
catct firmalara, Mayis ayinda yurirlige giren KDV kolayligi kismen des-
tek olmustur. Bu gelismeler 1s1ginda, ihracat yillik bazda %12.8 artarken
ithalattaki kicilme %24 oraninda gerceklesmis, dis ticaret acigindaki
belirgin daralmanin etkisiyle cari islemler dengesi 3.4 milyar dolar ile
rekor seviyede fazla vermistir. Ayni donemde yasanan kriz ile birlikte
artan risk priminin etkisiyle sermaye hareketlerinde 14.2 milyar dolarlik
cikis yasanirken, IMF'den saglanan 10.2 milyar dolarlik kaynak resmi
rezervlerdeki erimeyi 2.7 milyar dolar ile sinirli kalmasini saglamistur.

D1s Ticaret

2002 yilt baslarinda toparlanma gosteren diinya ekonomileri, bu duru-
mu slrdirememis ve ikinci ceyrekten itibaren ekonomik faaliyetleri ye-
niden yavaslamustir. Ikinci ceyrek itibariyle yasanan bu yavaslama, yil-
basinda yasanan canliligin temelinde guicli ekonomik ve finansal des-
tegin olusmadigini teyit etmistir. Bu donemde ortaya cikan sirket skan-
dallart nedeniyle olusan tedirginlik tim gelismis tilke piyasalarina yayi-
larak, 2002 ve 2003 yili beklentileri 6nemli 6lctide bozulmustur. Ekim
ay1 itibariyle diinya borsalarinda kismi bir diizelmeyle piyasalarda nor-
male donus sinyalleri olussa da, olasi Irak savast gerginliginin de eklen-
mesiyle tesis edilen giiven ortami sinirlt kalmisti. ABD ekonomisinde

GSYIH Tahminleri
(Yillik, % degisim)

2002 2003

Ocak-Ekim Ocak-Ekim

Diinya 2.8 3.7
ABD 2.3 2.6
Japonya -0.7 0.8
Euro Bolgesi 0.8 1.8
Gelismekte Olan Ulkeler 4.2 5.2

Kaynak: OECD Economic Outlook, Aralik 2002
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yasanan skandallara ek olarak dis ticaret aciginin rekor seviyeye gelme-
si ve ekonomiyi canlandirmak icin gidilen vergi indirimleri, artan kamu
harcamalari gibi etmenlerle kamu biitcesinin de acik vermesi sonucun-
da Euro/ABD dolart paritesi 2002 yili sonunda sene basina gore %21
oraninda artarak, 1.05’e ylkselmistir. Gerek isletmelerin gerekse de ha-
ne halklarinin tiketim ve yatirnm davranislarindaki iyilesmenin gecik-
meli olacagi da g6z 6nlinde bulundurulursa, mevcut riskler 1s1ginda dis
talebin 2003 yili ortalarina kadar zayif devam etmesi beklenmektedir.

D1s Ticaret

Milyar $
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* 2002 Yilh Katilim Oncesi Ekonomik Programi
Kaynak: DIE

Irak’a yapilacak operasyon ihtimalinin yliksek olmasina ragmen za-
manlamasinin belirsiz olmast diinya piyasalarint ve yatirim/tiiketim ka-
rarlarint su anda dizginleyen en 6nemli etmendir. Savas ihtimali ile bir-
likte OPEC tarafindan belirlenen 22-28 dolar bandint asan petrol fiyat-
lari, besinci biiytik petrol ihracatcist olan Veneziiella’da petrol retimi-
nin de durmastyla beraber 30 dolart asmistir. OPEC tarafindan petrol fi-
yatlarinin kalict olarak bandin disinda seyretmesi halinde tiretimin arti-
rilarak fiyatlarin asagiya cekilecegi bildirilmis olsa da, savasla birlikte
gerek bolge tlkelerinin gerek Rusya’nin tavri petrol fiyatlarinda belirle-
yici olacaktir. Petrol fiyatlarindaki artis diinya ekonomisinin biiylime
oranini asagiya cekerken, finansal piyasalardaki disusler de gerek ya-
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* Avrupa Brent bhaftalik varil basina spot fiyatiar: (FOB)

rattig1 servet kaybt nedeniyle azalan yatirim/tiiketim harcamalari, gerek
gelismekte olan tlkeler acisindan azalan finansman imkanlart olarak
olumsuz bir konjonktiire girise neden olmaktadir.

2001 yilinin Kasim ayindan itibaren kurlarda gorilen gerilemenin Nisan
ayina kadar devam etmesi sonucunda, 2002 yilinin ilk dort ayinda TL,
dolar kuru karsisinda reel bazda %22 oraninda deger kazanmustir. 2001
yilindan itibaren gerileyen reel tcretler ise diizeltme yilt olan 1995 yili
seviyesine gerilemis imalat sanayi birim Uretim maliyetlerini asagiya
cekmistir. Nominal faiz oranlarinin dismesi de bu baglamda distntl-
digiinde, TL'deki asirt degerlenmenin yarattigt rekabet kaybt maliyet-
lerdeki disusle buytk olctide telafi edilerek ihracat potansiyelinin de-
vam etmesini saglamistir. Kurlarda yasanan gerilemenin girdi fiyatlarin
azaltmasi yaninda hiitkiimetin uygulanan programi kararli bir sekilde
devam etmesiyle makro dengelerde elde edilen kismi istikrar, sanayi
sektortini bir 6nceki sene normalin oldukca altina inen stoklart tekrar
yerine koymaya yoneltmistir. Bu gelismeler 1siginda 2001 yilinin Subat
ayindan itibaren ytiksek oranlarda gerileyen ithalat da, Mart ayindan iti-
baren artis trendine gecmistir. Ocak-Nisan doneminde ihracat bir 6nce-
ki yilin ayni donemine gore %5.9 oraninda artarken, ithalattaki artisin
9%0.1 olarak gerceklesmesi dis ticaret aciginin %17.2 oraninda gerileme-
sine yol acmustir.
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D1s Ticaret

(Milyar $)
2001 2002*
Deger % deg. Deger % deg.

fhracat (bavul ticareti haric) 31.3 12.8 33.3 9.6
ithalat 41.4 -24.0 45.5 15.5
Dis ticaret aci@il 10.1 -62.4 12.2 33.3
Ihracat/ithalat (%) 75.7 73.1

fhracat/GSMH (Cari Fiyatlarla) 16.3 -

Ithalat/GSMH (Cari Fiyatlarla) 21.5 -

*Ocak-Ekim donemi

(1) Ithalat (CIF) (Altn ithalati bari¢) - Ihracat (FOB) (bavul ticareti haric)

Kaynak: DIE, DPT

Mayis ayinda Basbakan Ecevit'in hastalanmasi ile birlikte piyasalarda
yasanan dalgalanma Temmuz ay1 sonunda erken secim karari alinana
kadar devam etmistir. Piyasalardaki dalgalanmalar ve mevsimsel etki
sonucunda ihracat artis oranlarinda azalma gorilirken, zayif baz yili et-
kisinden dolay: ithalatin yillik artislart yiiksek seviyelerde kalmistir.
Temmuz ayinda erken secim beklentisinin yaninda Amerikan ekonomi-
sini sarsan denetim skandallari sonucunda giiclenen Euro’nun etkisiyle
ihracat tekrar artis trendine girerek rekor seviyede artis gostermistir. Er-
ken secim doneminin ic¢ talebi canlandirmasi ve gliclenen AB ekono-
misinin dis talebi artiracagi beklentisi sonucunda sanayi tiretiminde go-
rilen artis ise ithalattaki artisin yiiksek seviyede kalmasini saglamstir.
Eylil ve Ekim aylarinda da ihracatta gorilen yiiksek performansin sir-
mesi sonucunda, ihracat ilk on ayda %9.6 oraninda artarak 28.3 milyar
dolar seviye ile rekor kirmistir. Ayni donemde ithalatta goriilen aylik ar-
tislar ihracatin gerisinde kalmakla beraber, ilk on ayda ithalat %15.5
oraninda artarak 39.7 milyar dolara ulasmistir. Bu gelismeler 1siginda
dis ticaret acigt ilk on ayda %33.3 oraninda artmus, ihracatin ithalati kar-

silama orani ise %71.3 olarak gerceklesmistir.

Euro’nun, ABD ekonomisinden gelen olumsuz sinyallerin etkisiyle, dola-
ra karst deger kazanmasinin yarattigi rekabet avantaji ve gucli dis tale-
bin etkisiyle beklentilerin Gizerinde artan ihracatin, azalan hizda da olsa,

sene sonuna kadar artis trendine devam etmesi beklenmektedir. Gerek
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kapasite kullanim oranlarinin yaklastigt noktanin gerektirdigi yeni yati-
rimlar, gerekse ihracatin ithalata olan bagimliligi g6z 6nline alindiginda,
ithalatin da ihracati destekleyecek sekilde artacag: tahmin edilmektedir.

2001 yilinda yasanan ylksek devaliiasyon ve i¢ talep daralmasi ile hiz-
lanan ihracat miktar endeksi, yliksek performansl artistna 2002 yili bo-
yunca devam etmistir. Boylece 2002 yilinin ilk on ayinda mevsimsel et-
kiden arindirdmis ihracat miktar endeksi yillik bazda ortalama %17.1
oraninda artis kaydetmistir. Bir 6nceki sene yillik bazda ortalama %23.9
oraninda daralma gosteren mevsimsellikten arinmis ithalat miktar en-
deksi ise ilk on aylik donemde %17.7 oraninda artis gostermistir. Hem
ihracat hem de ithalat miktar endekslerinde goriilen 6nemli artislarin
egilimlere de yansimasi, fiyat egilimlerinin neredeyse sabit bir seyir izle-
mesinin de etkisiyle, nominal dis ticaret egilimlerini yukaritya cekmistir.

Milyon $ Ithalat Egilimleri (1994=100)
5,000 400
4,500 "\\ /
4,000 / \\ \ 300
3,000 / /’ \\ // \or 200
2,500 A /
2,000 F% x 100
1,500 /
1,000 0

NN DO ©O = =4 AN N O O F o O O I~ >0 D NN O = = A

Co e koI NIt S NI\t e iR N eI e il - Nt N> Nt e NI >\t - NIt e NIt e it e it e Nt e NI = SR = B S S = B =)

L N T = s = T = T A = A = A = s A s P s s i N s T

SO O O OO0 OO O O OO0 O O O O O O OO0 o o o o oo o o o

— (ithalat mm [thalat Miktar Endeksi ithalat Fiyat Endeksi
(sol olgek) (sag olcek) (sag olcek)

Kaynak: DIE, TUSIAD

Dis ticaret fiyat endeksleri ise, ilk on ayda 6nemli bir dalgalanma gos-
termemistir. 2001 yilinda fiyatlarda yasanan dalgalanmalar sonucunda,
yillik ortalama artislar bazinda mevsimsellikten arindirilmis her iki fiyat
endeksi de %3.2 oraninda azalmistir. Sene basindan itibaren bakildigin-
da mevsimsellikten arindirilmis ihracat fiyat endeksi Ekim ayinda %7
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oraninda artarken, sonbahar basinda artis trendine giren petrol fiyatla-
rinin ithalat fiyatlarini yukariya cekmesi sonucunda mevsimsellikten
arindirilmis ithalat endeksindeki artis %8.4 olarak gerceklesmistir. Bu
gelismeler 1siginda mevsimsellikten arindirilmis dis ticaret hadleri 2001
yili sonundaki %93 degerinden %90.1 degerine gerilemistir. Ontimtiz-
deki donemde, olast Irak operasyonunun petrol fiyatlari tizerine yarat-
t1g1 baskinin ithalat fiyatlarin1 da yukariya ¢cekmesi sonucunda, dis tica-
ret hadlerinin aleyhimize gelismeye devam etmesi beklenmektedir.

Ihracat Egilimleri
Milyon $ (1994=100)
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Kaynak: DIE, TUSIAD

fhracat mal gruplar itibariyle incelendiginde, 2002 yilinin ilk on ayin-
da ara mallar ihracati %3.5 oraninda artarken toplam ihracatta 6nemli
yer tutan tiiketim mali ihracatindaki artis %16.8 oraninda gerceklesmis-
tir. Aynt donemde sermaye mallar ihracatt ise %2 oraninda azalmistur.
fhracatta yasanan yiiksek performans, stoklarin bulundugu diisiik sevi-
ye de goz Oniine alinarak yeni Giretimle karsilanmistir. Boylece yil bo-
yunca yliksek seyreden sanayi tretimi, ara mal ithalatinin ilk on ayda
%16.8 oraninda artmasini saglamustir. Ozellikle Ekim ayinda Gretim ka-
pasitelerinin ulastig1 yiiksek seviye ve ileriye dontk beklentilerde iyi-
lesme sonucu artan yatirim kararlart ile sermaye mali ithalatt %9.9 ora-
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Thracatin Mal Gruplari Itibariyle Dagilimi!

(Milyon $)
2001 2002*
Deger % pay Deger % pay % deg.*

Sermaye Mallart 2,618.4 8.4 2,102.9 7.4 -2.0
Tiiketim 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
Diger 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 donemi
(1) BEC siniflandirmasina gére
Kaynak: DIE

ninda artmustir. Erken secim tarihinin belirlenmesi ile birlikte beklenti-
lerde olusan iyilesme ile kipirdanmaya baslayan i¢ taleple birlikte, bir
onceki sene %43.7 oraninda azalan tiketim mali ithalati ilk on ayda
%13.6 oraninda artmustir.

Ithalatin Mal Gruplari itibariyle Dagilimi!

(Milyon $)
2001 2002*
Deger % pay Deger % pay % deg.

Sermaye Mallart 6,964.3 17.2 6,267.9 15.8 9.9
Tiiketim 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
Diger 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 donemi
(1BEC siniflandirmasina gére
Kaynak: DIE

2001 yilinda yasanan terorist saldirilar sonucu ABD’de belirginlesen
ekonomik yavaslama, AB tilkelerini de etkisi altina almistir. 2002 yili-
nin ikinci Gi¢ ayinda ABD ekonomisini sarsan denetim skandallart so-
nucu zayiflayan dolar karsisinda giiclenen euro ile AB ekonomilerinde
de hafif bir kipirdanma olmustur. Bunun sonucu bu sene yakalanan
yuksek ihracat performansinda, yeni pazarlar yerine, ticaret potansiye-
limiz yliksek pazarlarda daha da konsantre bir sekilde ihracat yapilma-
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st etkili olmustur. Dolayistyla toplam ihracatin yarisini yaptigimiz AB ile
olan ihracatimiz ilk on ayda, bir 6nceki sene gortilen yiiksek perfor-
mansin Ustinde, %8.1 oraninda artmistir. 2001 yilinda OECD tyesi ol-
mayan Orta Dogu tlkeleri ile olan ihracatta patlama yasanirken, Irak
savasinin yarattigi kaygilarin etkisiyle, ilk on ayda bu tlkelere yapilan
ihracat %1.6 oraninda azalmstir. Serbest bolgelerden yapilan ticaretin
tekrar canlanmasi ile, yillik bazda en yiksek artis %48.7 ile bu bolge-
lerden yapilan ihracatta kaydedilmistir.

Thracatin Ulke Gruplarina Gore Dagilimi

(Milyon $)
2001 2002*
Deger % pay Deger % pay % deg.
Genel Toplam 31,186 100.0 28,311 100.0 9.6
I. OECD tulkeleri 20,553 65.9 18,572 65.6 7.7
A. AB ulkeleri 16,078 51.6 14,534 51.3 8.1
B. EFTA tilkeleri 303 1.0 336 1.2 28.2
C. Diger OECD (ilkeleri 4,171 13.4 3,703 13.1 4.7
I1. Turkiye Serbest Bolgeleri 926 3.0 1,109 3.9 48.7
III. OECD dist iilkeler 9,708 31.1 8,630 30.5 10.0

*Ocak-Ekim donemi
Kaynak: DIE

ithalat acisindan bakildiginda serbest bolgelerde yasanan canlilik daha
belirgin olmaktadir. 2002 yilinin ilk on ayinda ithalatta en hizli artis
%92.4 ile serbest bolgelerde yasanmustir. Onemli ticaret partnerimiz
olan AB tilkelerinden yapilan ithalat ayni donemde %16.8 oraninda ar-
tarken EFTA tlkelerinden yapilan ithalat %68.2 oraninda artmistir. Or-
tadogu ulkelerinden yapilan ithalat ilk on aylik donemde sadece %8.5
artis gostermistir. Bununla birlikte, petrol fiyatlarinda Agustos ayindan
itibaren yasanan ylkselme petrol ithalatinin faturasint yikseltmistir.
Boylece Ekim ayinda Ortadogu tlkelerinden yapilan ithalat %61.6 ora-
ninda artmasi sonucunda toplam icindeki payi %8.1’e ylkselmistir. Bu
noktada eklenmesi gereken, OECD tarafindan da haksiz vergi rekabeti
cercevesinde sikca bahsedilen serbest bolgelerin kurulus amacina uy-
gun olarak faaliyet gostermesinin denetlenmesi ve dis ticaret politika-
sin1 destekleyecek sekilde diizenlenmesi geregidir.
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Ithalatin Ulke Gruplarina Gore Dagilimi

(Milyon $)
2001 2002*
Deger % pay Deger % pay % deg.
Genel Toplam 40,507 100.0 39,735 100.0 15.5
1. OECD iilkeleri 25,222 62.3 25,464 64.1 17.7
A. AB iilkeleri 18,059 44.6 17,814 44.8 16.8
B. EFTA tilkeleri 925 2.3 2,017 5.1 68.2
C. Diger OECD lilkeleri 6,237 15.4 5,633 14.2 8.8
II. Turkiye Serbest Bolgeleri 303 0.7 459 1.2 92.4
III. OECD disi tlkeler 14,982 37.0 13,812 34.8 10.2

*Ocak-Ekim donemi
Kaynak: DIE

Ithalat ve dolar kuru egilimlerinin aylik artis oranlarinda, ithalatn fiyat
esnekliginin yiiksek olmasi sonucunda belirgin bir ters iliski oldugu, ih-
racatin ise fiyat esnekliginin daha az olmasinin etkisiyle, dolar kuru ile
olan iliskisinin daha yumusak ve dogru orantili oldugu gorilmektedir.
Dolar kuru egiliminin yaz aylart boyunca dogrusal bir aylik biiytime iz-
lemesi, ithalat ve ihracat egilimlerinin aylik artis hizlarinin da dogrusal
bir seyir izlemesine yol acmustir. Dolar kuru egiliminin Aralik ayinda
da yatay hareketini korumasi, dis ticaret egilimlerinde de dalgalanma
yasanmayacagini isaret etmektedir.

Dolar Kuru ve Dis Ticaret Egilimleri

o (aylik % Artis)
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Kaynak: DIE, Kendi hesaplamalarimiz
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Cari Islemler Dengesi

Euro’nun degerlenmesinin sagladig: fiyat rekabetinin yani sira, daralan
ic taleple birlikte ihracatci sektoriin yurtdist pazarlara yonelmesi sonu-
cu ihracatta hizli bir artis olmustur. Ayni zamanda, Rusya ekonomisin-
deki canlanma ile birlikte ekseri Rusya’ya yapilan bavul ticareti ivimele-
nerek ilk on ayda %31.7 oraninda artmustir. Bu gelismeler 1s1ginda ba-
vul ticareti dahil ihracat %11.9 oraninda artmistir. Thracatin artistyla hiz-
lanan sanayi tretimi ve makro dengelerde yakalanan kismi istikrar ile
kipirdanan i¢ tiketim navlun ve sigorta ile transit ticaret diizeltilmesi
yapilmus ithalatin %15.7 oraninda artmasint saglamistir. 2001 yilinda ya-
sanan derin krizin etkisiyle belirgin bir sekilde kiictilen dis ticaret aci-
g1, ayni donemde %44.3 oraninda bozularak 5.7 milyar dolara yiksel-
mistir. Agustos ve Eylil aylarinda gorilen belirgin performansa rag-
men, turizm gelirleri ilk on ayda sadece %3.8 oraninda artis gostererek
6.1 milyar dolara ulasmistir. Ayni donemde insaat hizmetleri %23.4 ora-
ninda artarken tasimacilik hizmetlerinde artis %9.6 olarak gerceklesmis-
tir. Bu gelismelerin yani sira diger ticari hizmetlerde yasanan hizli k-
cilme hizmetler dengesinin ilk on ayda %15.3 oraninda kuctlerek 7

milyar dolara gerilemesine neden olmustur.

Stuirekli cikis gosteren ve yapilan yatirimlar karsiliginda s6z konusu olan
komisyon ve faizlerden olusan yatirim dengesi kaleminden cikis, faiz
giderlerinden elde edilen %25.8 oranindaki tasarrufun etkisiyle, ilk on
ayda %14.5 oraninda azalarak 3.5 milyar dolara gerilemistir. Birbiri ar-
dina yasanan krizler sonucunda artan belirsizlik isci gelirleri tizerinde
erozyona yol acmaktadir. Isci gelirlerinde giderek artan gerileme tren-
dine paralel olarak ilk on ayda %28.7 oraninda azalma gostermistir. Bu
gelismeler 1s1ginda cari islemler dengesi tarafinda 6énemli doviz kayna-
g1 saglayan gorilmeyenler kalemi ilk on ayda %15.2 oraninda azalarak
6.3 milyar dolara gerilemistir. Hem dis ticaret dengesindeki hem de go-
rilmeyenler kalemindeki gerilemeye ragmen cari islemler dengesi, bir
onceki sene gosterdigi yiksek performansin gerisinde kalmakla bera-
ber, 594 milyon dolar fazla vermistir.
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* 1996-1'den itibaren bavul ticareti dabildir.
Kaynak: DIE

Sermaye Hareketleri

Toplam sermaye hareketleri gecen sene ilk on ayda yasanan derin kri-
zin etkisiyle 10.2 milyar dolar ¢ikis gosterirken, bu sene ayni donemde
918 milyon dolar giris gostermistir. Dogrudan yatirimlar kalemi, 2001
yilinda GSM satisindan elde edilen paranin hesaplara girmesi ile nor-
mal trendin Ustiinde sermaye girisi gosterirken, bu yil eski seyrine do-
nerek sadece 491 milyon dolarlik artis gostermistir. Portfoy yatirimlarin-
daki varlik kalemi, bankalara getirilen sermaye yeterliligi kistast sonu-
cunda banka varliklarinda yasanan 1.1 milyar dolar ¢6ziilmenin etkisiy-
le 1.6 milyar dolar cikis gostermistir. Merkezi hiikiimet ilk on aylik do-
nemde 2.1 milyar Euro-bond ihract gerceklestirirken, 1.6 milyar geri
Odeme yapmis, yurticine ise net 394 milyon dolarlik doviz cinsi kagit
ihrac etmistir. Yikumluliklerdeki artisa ragmen varliklardaki azalma
sonucunda portfoy yatirimlarindan 746 milyon dolar c¢ikis yasanmistir.

ilk on ayda IMF'den 12.5 milyar dolarlik kredi kullanilirken 6.1 milyar
dolar geri d6deme yapilmis boylece net 6.4 milyar dolar kredi kullanil-
mustir. 2001 yilindan itibaren derin bir kriz icinde olan bankacilik sekto-
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ri ilk on ayda yurtdisina net 1.1 milyar dolar kredi geri 6demesi yapar-
ken, diger sektorlerin yurt disindan sagladiklari krediler 568 milyon do-
lar artis gostermistir. Ticari kredilerde ise %60’1 uzun donem olmak tize-
re 1.6 milyar dolar artis olmustur. Bankalarin yurtdisi murakiplara depo
kaydirmalart sonucu banka mevduatlarindan 954 milyon dolar cikis
olurken Merkez Bankasi doviz mevduatlari 1.2 milyar dolar artmustir.

Bu gelismeler 1s1ginda IMF kredisini de icine alan diger yatirimlar kale-
minde 7.5 milyar dolarlik sermaye girisi olmustur. Kayit dist ekonomi-
nin bir godstergesi olan giiven kaybryla birlikte artis egilimi gosteren net
hata ve noksan kalemi ilk on ayda bir 6nceki yilin ayni donemine go-
re %54 oraninda azalarak 2.1 milyar dolar cikis gostermistir. Sene ba-
sindan beri saglanan 6nemli miktardaki IMF kredinin etkisiyle 5.4 mil-
yar dolar resmi rezerv birikimi saglanmustir.

Sermaye ve Resmi Rezerv Hareketleri

Milyar $ (12 Aylik Kiimiilatif)
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Kasim ayinda erken secimlerin beklentiler dogrultusunda tek parti ikti-
darmna yol acacak sekilde sonuclanmasi piyasalardaki olumlu atmosfe-
ri giclendirmistir. Aralik ayinda ise giindemi olusturan Irak operasyo-
nu piyasalarda calkantilara yol acmistir. Y1l sonu bilanco hareketlerinin
de etkisiyle Aralik ayinda sermaye cikisi yasanmasi muhtemel goril-
mektedir. Diger yandan, uluslararasi sermaye hareketlerinin ABD Mer-
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kez Bankasi faiz oranlarina duyarli oldugu g6z ontine alinda, durgun-
luk icinde olan ABD’nin ekonomik canlanma icin faiz oranlarinda indi-
rime gitmesiyle yiikselen pazarlara olan sermaye akislar tekrar ivme-
lenmistir. Her ne kadar olast Irak savasi uluslararasi sermaye akimlari-
n1 olumsuz etkilese de, ABD Merkez Bankasinin faiz oranlarini indir-
meye devam etmesi durumunda yurtdisina Euro-bond ihra¢ etme im-
kanlarinin artmast beklenmektedir. Ayrica kamu bor¢ stokunun mevcut
durumu goz ontine alindiginda olast Irak savasinin basta turizm ve ih-
racat gelirlerinde muhtemel azalma olmak tizere, yol acacagi ekonomik
zararlarin yurtdist piyasalardan ytiksek maliyet getirmeyecek bir sekil-
de karsilanmasi zorunlulugu belirgindir.

Di1s Borclar

2001 yilinda piyasalar etkisi altina alan derin kriz dis finansman imkan-
larint kisitlamistir,. Kamunun i¢ piyasadaki kaynagi cekmesi sonucu
ozellikle kisa vadeli dis kaynaga yonelen 6zel sektor, krizin etkisiyle
yeni kaynak bulamamis, net bor¢ 6deyici duruma diismustiir. Bunun
sonucu, kisa vadeli dis borg¢lar 2000 yili sonuna gore 12 milyar dolar
erimistir. 2001 yili boyunca IMF’den net 10.2 milyar dolar kaynak gel-
mesi sonucu toplam bor¢ stokundaki erime 4.5 milyar dolar olmustur.

Di1s Borg¢ Stoku

(Milyon $)
2001 2002*
Deger % pay Deger % pay % deg.

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

Kamu Sektorii 46,277 40.2 61,684 48.4 333

TCMB 23,753 206 20,384 160  -14.2

Ozel Sektor 28,915 25.1 31,338 24.6 8.4
Kisa Vade 16,241 14.1 14,071 11.0 -13.4
Toplam 115,186 100.0 127,477 100.0  10.7

*Eyliil sonu itibariyle
Kaynak: Hazine Miistesarligi
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2001 Mayis ayinda imzalanan Guicli Ekonomiye Gecis programi cerce-
vesinde, IMF’den saglanacak krediler bitcesel kullanilmasi amaciyla
Hazine'ye kullandirilmistir. Boylece daha 6nce Merkez Bankasi basli-
ginda gortilen IMF kredileri 2002 yili basindan itibaren Hazine kalemin-
de takip edilmektedir. 2002 yili ilk on ay1 boyunca IMF’den alinan 12.5
milyar dolar tutarindaki kredi Hazine hesabinda dururken, Merkez
Bankasi hesabindan 6.1 milyar dolar 6deme yapilmustir. Bu hesaplasma
sonucunda Eylul sonu itibariyle 2001 yili sonuna gore, orta-uzun vade-
li dis bor¢ stoku icinde Merkez Bankasi bor¢ yiku 3.4 milyar dolar aza-
lirken, kamu sektort borg yuki 15.4 milyar dolar artis olmustur. Kamu
dis bor¢ yiikiindeki artista, kamunun, 2002 yilinin ikinci yarisinda ra-
hatlayan dis piyasalardan Eurobond borclanmaya giderek i¢c borcu dis
borca ikame ettirme politikasi etkili olmustur.

2001 yilinda yapilan bor¢ operasyonu ile kamu bankalarinda saklanan
gorev zararlarinin kamu kagidi verilmesi suretiyle kamu i¢ bor¢ stoku-
na dahil edilmistir. Kamu i¢ bor¢ stokundaki hizli artis kamunun borc-
lanma ihtiyacini, dolayistyla dislama etkisini de yukartya cekmistir. Ay-
rica 2001 yilinda yasanan bankacilik krizi ardinda uygulanmaya konan
bankacilik yeniden yapilandirma programi cercevesinde bankacilik
sektoriine getirilen zorunlu kurallar da 6zel sektore kaynak aktarimini
pahali hale getirmistir. Bu gelismeler 1siginda uzun vadeli yurt dis1 kre-
dilerine yonelen 6zel sektoriin 2002 yilt Eylil itibariyle uzun vadeli
bor¢ yika 2001 yilina gore 2.6 milyar dolar artarak 26 milyar dolara
ulasmustir.

IMF Kredileri

(milyon $)

2000 2001 2002* 2000-2002
Kullanim 3439 11,317 12,503 27,259
Geri 6deme 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 yapilandirma programi cercevesinde bankacilik sektorti acik
pozisyonlarina getirilen kisitlama sonucunda sektorin  kisa vadeli dis
borclarindaki azalma 2002 yilinda da devam etmistir. Boylece 2000 y1-
linda uygulanan kur politikast sonucunda 16.9 milyar dolara yiikselen
ve 2001 yilinda 8 milyar dolara inen bankacilik sektori kisa vadeli dis
bor¢ stoku, 2002 yili Eylil ayinda 5.7 milyar dolara gerilemistir. Sekto-
riin orta-uzun vadeli dis bor¢ stoku da 2001 yili sonuna gore 200 mil-
yon dolar eriyip 3 milyar dolara inmistir. Dolayisiyla yeniden yapilan-
ma slreci icersinde, TMSF kapsamina alinan bankalarin dis borclarinin
kamu borcu kapsamina alinmast ve sektorde kalan bankalarin kicil-
mesi, sektoriin toplam dis bor¢ stokunun 2.5 milyar dolar eriyerek 8.7
milyar dolara gerilemesine yol acmuistir.

Doviz Kurlari

2001 yili Subat ayinda serbest kur politikasina gecisle beraber TL hizli
bir sekilde deger kaybetmistir. Mayis ayinda uygulamaya konulan Guic-
It Ekonomiye Gegis Programi ve IMF’den gelen ek kaynak olumlu bek-
lentiler yaratarak kurdaki trendi ters cevirmistir. Ne var ki, yaz aylarin-
da siyaset kaynakli risklerin bas gdstermesi ve nihayetinde Ekim ayin-
da ic¢ bor¢ yukiiniin cevrilmesinde yasanan zorluklarin etkisiyle reel kur
endeksleri en disiik seviyelerine gerilemistir. Kasim ayinda, hiikiimetin
programa olan bagliligini kesin bir sekilde gdstermesi sonucu IMF’den
ek kaynak gelmesinin kesinlesmesi ile TL tekrar reel degerlenmeye bas-
lamistir. Oynaklik 6lcimu olarak alinan 12 aylik standart sapmaya ba-
kildiginda, TUFE bazli reel kur endeksinin 2000 yilinda 6 olan standart
sapmast 2001 yilinda 16’ya yiikselmis, 2002 yilinda 11’e gerilemistir.

Sene basindan Nisan ayina kadar kamu hesaplarina giren IMF ve din-
ya bankasi kredileri ve giicli 6¢demeler dengesinin yaninda piyasalara
hakim olan gtivenin etkisiyle TL doviz kuruna karst giiclenmistir. Boy-
lece Nisan ayinda 2001 yilt sonuna gore reel kur endeksi TUFE bazda
%23.6 degerlenerek 1995 yilindan bu yana en yuksek seviyeye ¢ikmis,
TEFE bazda ise %24.3 oraninda degerlenerek 2001 yili basindaki asir
degerli seviyesine yakinsamistir.
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Mayis ayinda baslayan ve Agustos ayina kadar devam eden siyasi be-
lirsizlik, ic ayda TUFE bazli reel efektif déviz kuru endeksinin %25.1
oraninda, TEFE bazli endeksinin ise %23.6 oraninda deger kaybetme-
sine yol acmistir. Temmuz sonunda meclisten erken secim karari ¢ik-
masi ve yaz aylarinda mevsimsel olarak turizm gelirinde yasanan artis
ile birlikte TL’deki reel deger kaybt da durmus, Agustos ayi ile birlikte

degerlenmeye baslamuistir.

Aralik ayr basinda piyasalara hakim olan asiri iyimserlikle beraber
TL'de gortlen ylksek degerlenme sonucunda Merkez Bankasi alim ya-
parak miidahale etmistir. Aralik ortasinda artan Irak savasi tehdidi, hu-
kiimetin yapisal reformlarla ilgili celiskili aciklamalar yapmasi ve her yil
sonunda yasanan bilanco hareketleri ile birlikte kurlar yukariya dogru
tirmanmaya baslamistir. Aralik ortasinda TL’deki deger kaybinin gtinlik
%10’lara ulasmasi sonucunda Merkez Bankasi satis yaparak miidahale
etmistir. Aralik ayt sonu kur degeri ay basina gore %8.4 oraninda de-
ger kazanmis olsa da ortalamada bir 6nceki ayin gerisinde kalmasi, re-
el kur endekslerindeki degerlemenin devam etmesine yol acmustir.
Agustos ayindan Aralik ayina kadar gecen siirede TUFE bazli reel kur
endeksi %17 oraninda deger kazanirken TEFE bazlida deger kazanct
%16.6 olarak gerceklesmistir.
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2003 yilinda da, Aralik itibariyle kurlarda yasanan yiikselmenin, olasi
Irak operasyonu yarattigi belirsizligin daha da artmasi sonucunda, de-
vam etmesi beklenmektedir. Bununla birlikte banka acik pozisyonlari-
nin givenli seviyelerde kalacagi, yabanci yatirimeilarin uluslar arast pi-
yasalardaki belirsizlik sonucu yurticinde mitevazi boyutlarda pozisyon
almaya devam edecegi ve ihracat performansinin sirdirilecegi tah-
minleri altinda, kurlarda asiri dalgalanma beklenmemektedir.
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2003 Yilinda Turkiye Ekonomisi: Hedefler ve
Beklentiler

Turkiye ekonomik programin ortasinda bir genel secime giderek eko-
nomik glindemi, programin toplam siiresi diistintldiginde énemli bir
sure ikinci, hatta bazen Uclnci siraya atmistir. Basbakan Abdullah
Gul'in Hukimet Programini aciklamasiyla beraber, dntimuzdeki do-
nemde Adalet ve Kalkinma Partisinin uygulayacagi politikalar da biraz
daha netlik kazanmistir. Hikiimet programi, uygulanacak ekonomi po-
litikast acisindan daha 6nce yayinlanan secim bildirgesi ve acil eylem
planiyla uyum icinde olmakla beraber, hiiklimetin temel meselelere ge-
nel bakisint yansitmast bakimindan 6nem tasimaktadir.

Hiktimet programinda ekonomi politikalart acisindan hayata geciril-
mek istenen vizyonda, ekonomik istikrart saglamis, rekabetci bir piya-
sa yapist olusturmus, sirdirilebilir kalkinma ortamint yakalamis ve
ekonomik refahin nimetlerini adaletle dagitan, yoksulluk ve yolsuzlu-
gun ortadan kaldirilldig: bir Turkiye hedeflenmektedir. Bunu saglamak
amactyla, yurirlikteki ekonomik programin aksayan ve yetersiz bo-
limlerini de dikkate alarak toplumun destegini alacak yeni bir ekono-
mik programin uygulanacagi belirtilmistir. Bir 6nceki programda sade-
ce finansal kesimin gozetildigi belirtilerek, sosyal boyutlarin ihmal edil-
mesiyle dar gelirli kesimin tzerinde krizin etkilerinin derinlestigi vur-
gulanmis, sosyal politikalart biinyesinde barindirmayan programlarin
basarili olamayacag: belirtilmistir. Bu acidan, dordiinci gozden gecir-
meyle birlikte IMF ile 2003 yili faiz dist fazla hedefi ve yapisal reform
takviminin muizakere edilecegi beklenmektedir.

Huktumet, uygulanacak ekonomik programin, sosyal politikalarla
uyumlu, sosyal biitiinlesmeyi ve dayanismayi saglayici, issizligi azaltict
ve yoksullugu ortadan kaldirict nitelikte olacagini; ekonomik blytime-
den elde edilecek nimetlerin adaletli bolisimini saglayacagini iddia
etmektedir. Bu nedenle, 6niimizdeki donemde enflasyon-biytime iki-
lemi distnildiginde, hikimetin tercihi konusunda stipheler ortaya
cikmaktadir. Nitekim, acil eylem planinda oldugu gibi, hiikiimet prog-
raminda da enflasyon ile miicadele acisindan kapsamli bir politika be-
lirtilmemekle beraber, enflasyonun tek haneli seviyeler inecegi ifade
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edilmektedir. Secim bildirgesinde belirtildigi sekliyle, enflasyondaki du-
stistin mali disiplinin saglanmasi ve reel faizlerin diismesine paralel ger-
ceklesecegi beklenilmektedir. Kur politikasinda dalgali doviz kuru po-
litikasina devam edilecegi belirtilmekle beraber, Merkez Bankasi’'nin pa-
ra programinda da ifade ettigi makroekonomik temellerle baglantist ol-
mayan ve spekiilatif nitelikli dalgalanmalara "daha duyarli" olacag: be-
lirtilmektedir. Merkez Bankasi’'na yasayla verilen bagimsizligi diisintl-
diginde, gecmis donemlerde de uygulanan dalgali kur politikasinin
hangi kriterlere gore daha miidahaleci olacagi da énem kazanmaktadir.

Hiktmet programinda, onimuizdeki donemde buylmeyi saglayacak
temel kaynaklarin kisa vadeli sermaye hareketlerinden ziyade, verimli-
lik artisi, atil Gretim faktorlerinin harekete gecirilmesi, uluslararast 6l-
cekte rekabet edebilir mal ve hizmet tiretimi ve dogrudan yabanci ser-
maye girisi olacagt belirtilmistir.

Guclia ekonomiye gecis programinin dnceligi ekonominin i¢ ve dis sok-
lara karst kirllganligint azaltmak olmus, bu amacla dalgali doviz kuru
sistemi uygulamasina devam edilirken, finans kesimine agirlik verilmis,
kamu bankalar1 ve KiT'ler aracihigiyla siyasetin ekonomiye rasyonel ol-
mayan mudahalelerinin maliyeti olan gorev zararlari miessesine son
verilmistir. Ayrica, BDDK’nin etkinligi artirilarak bankacilik sektoriinde
etkin denetim ve gozetim ilkeleri hayata gecirilmis, risk yonetimi uygu-
lamastyla sektoriin tim ekonomiyi tehdit edecek sorunlar olusturmasi-
nin erken sathalarda engellenmesi saglanmistir. Gelismekte olan tlke-
ler acisindan son derece Onem tastyan uluslararast sermaye piyasalart
baglantisi, ancak bu tlkelerin saglam ekonomik temellere sahip olma-
styla faydali bir kaynak aktarim mekanizmast olusturmaktadir. Bu ne-
denle, daha 6nceki donemlerde bozuk temel makroekonomik denge-
lerle bu kaynagin yogun olarak kullanmasini mecbur kilan sagliksiz ka-
mu maliyesinin dizeltilme zorunlulugu s6z konusudur. Hiktimet prog-
ramindaki kamu maliyesine yonelik politikalara gecmeden once, biyu-
menin temel kaynaklarina biraz daha detayli bakmak faydali olacaktr.

Temel kaynak olarak gosterilen verimlilik artist, toplam faktor verimli-
ligi olarak dustunuildiginde teknoloji ve beseri sermaye gibi kisa do-
nemde artirllamayacak ancak egitim, arastirma-gelistirme ve teknoloji
transferi gibi orta ve uzun vadeli politikalarla etkilenebilecek bir kav-

ramdir. Kisa vadede ise sermaye ve emegin verimliligini artirmak atil
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kapasitelerin kullanima girmesiyle mimkiin olabilecektir. Sanayi ureti-
mi ve imalat sanayinde kapasite kullanim oranlarina sektorel bazda ba-
kildiginda, ihracat¢i sektorler basta olmak tizere bir cok sektorin po-
tansiyel cikti seviyelerine yakin seyrettigi gdzlenmektedir. Imalat sana-
yinde tam kapasitede calisamama nedenlerinin agirlikli olarak i¢c ve dis
talep yetersizligi oldugu distnilirse, hitkiimetin kontrol edebilecegi
degiskenin ic talep genislemesi olacagi gbzlenmektedir. Ekonomide ye-
ni yatirimlarin isaretlerinin hentiz alinmaya basladigi ve bu yatirimlarin
tretim kapasitesine eklenmesinin belli bir gecikmeyle olacagi diistinii-
lurse, kisa donemde yasanacak talep artisinin yetersiz arz nedeniyle fi-
yat artislarina yol acacag: iddia edilebilir. Hikiimet programinda tale-
bin artirtlmasi: konusunda maliye politikalarinin kullanilacaginin isaret-
lerinin verilmesi ise 6zellikle maliye politikasint mercek altina almay:
gerektirmektedir.

Gerek enflasyonla miuicadele, gerek biiyiimenin finansmanit acisindan
hiikiimet programinda belirtilen temel kaynak mali disiplinin saglanma-
st ve yapisal reformlarin uygulanmastyla reel faizlerin diismesi ve kamu
bor¢ stokunun azalmast olarak goziikmektedir. Mali disiplinle beraber
saglanacak parasal disiplin, enflasyonu ve reel faizleri indirecek, reel fa-
izlerin diismesi ve kamu sektorii reformu kamunun borclanma geregi-
ni azaltarak bor¢ stokunu azaltacak ve finans sektoriindeki kaynaklar
ozel sektor kuruluslarina yonlendirilerek yatirim, Gretim ve istihdam ar-
tist saglanacakur. TUSIAD1n gerceklestirdigi bor¢ stoku calismasina go-
re, hiikimet programinda makul olarak belirtilen bor¢ stoku seviyesi
Maastricht kriterlerine uygun olarak %060 alinirsa, yukarida sdylenilen
mekanizmanin ekonominin dislilerini rahatca yaglamas: icin yaklasik
yedi sene, ortalama %4.8 buylme saglamak, %4.9 faiz dis1 fazla vermek
ve ortalama reel faizleri %6 seviyesinde tutmak gerekmektedir.

Kisa vadede yukarida bahsedilen finansman mekanizmasinin olmaya-
cag1 distntlirse, biylime icin hiitkiimet programinda sik sik vurgula-
nan sosyal adalete yonelik, ekonomi ve miitesebbisin 6nlinti acacak bir
maliye politikasinin kullanilacagi anlasiimaktadir. Bu noktada ise faiz
dist fazlanin sturdirilecegi aciklamasi 6Gnem kazanmaktadir. Programda
herhangi bir sayisal hedef telaffuz edilmemekle beraber, acil eylem pla-
ninda bahsedilen maliye politikalart gelir kaybettirici 6zellik tasimakta
ve yine Uc¢ ve alti aylik hedeflerde agirlik olusturan yatirim ve ihracat
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tesvikleri ile tarim ve hayvancilik destekleri faiz dist fazla hedefinin
diismesi gibi bir sonucu ortaya cikarmaktadir. Ongoriilen biitce harca-
malar ve vergi istisnalarina karsilik kaynak olarak acil eylem planinda
goze carpan kalemler ise 6zellestirme, kamu yatirnmlarinin gézden ge-
cirilmesi ve lojman, makam araci, sosyal tesis gibi harcama kisict 6n-
lemlerdir. Ne var ki, niyet mektubunda performans kriteri olarak bulu-
nan kamu calisanlarinin azaltilmast aciklanan hiikiimet programi ve acil
eylem planinda yer almamaktadir. Kaynak yaratmak icin uygulamaya
konulan dolayli bir ydntem ise mali milat ve halk arasinda "nereden
buldun" denilen dizenlemenin kaldirilmasidir. Uygulama konusunda
her ne kadar sorunlar yasanmis olsa da, bu uygulamanin kayit dist eko-
nomiyi O6nlemek acisindan 6nem tasidigi goz ardi edilmemelidir. Vergi
barist projesi de kamuoyunda yanlis anlasmalara yol acmis ve sonug
olarak af tartismalariyla 2002 yili sonlarina dogru vergi gelirlerinde bir
zayiflama yasanmistir. Hikiimetin kayit dist ekonominin Turkiye eko-
nomisine rekabet avantaji sagladigi veya bankacilik sisteminin zayifla-
dig1 son donemde oldugu gibi buylimenin finansmanint sagladigi yo-
nindeki, gecmisten gelen yanlis inanislart yitkma ve vergi miikellefleri
icin icinde yasanabilir bir vergi ortam1 yaratma ihtiyact so6z konusudur.

Huktmet programinda, faiz disi fazlanin biyukligiiniin, bor¢ stokunun
surdurilebilir bir yapida gelismesine imkan verecek dizeyde belirlene-
cegi, bilesiminin, ekonomik verimlilik, biiyime ve sosyal politikalar
dikkate alinarak sekillendirilecegi bildirilmistir. Bu kapsamda, faiz dist
fazla hedefi icinde kalmak sartiyla, verimsiz harcamalar kisillarak tret-
ken harcamalarin artirlmast veya ekonomik aktiviteyi canlandiracak
vergi indirimlerine gidilmesi gibi 6nlemlerin ele alinacag: soylenmekte-
dir. Hikiimetin oncelikli icraatlarini belirleyen acil eylem planinda da,
arz yonli 6nlemler olarak elektrik ve enerji fiyatlarinin Gizerindeki ver-
gi yikinliin azalularak girdi maliyetlerinin azaltilacag: belirtilmektedir.
Aynit sekilde, tarim icin de ucuz mazot basta olmak tizere vergisel di-
zenlemelerle tesvik saglanacaktir. Bu cercevede degerlendirildiginde,
kamu personeli azaltilmadig: takdirde, personel harcamalarinda bir du-
slis saglanamayacak, tarimin onceligi nedeniyle tarimsal KiT’ler basta
olmak tizere KiT'lere olan transferler ciddi élctide kisilamayacak, yati-
rim harcamalari hali hazirda zaten dusuk seviyelerde oldugundan hu-
kiimete esneklik saglamayacak, sosyal glivenlik sisteminin reformu or-
ta vadede sonuc¢ vereceginden kisa vadede sosyal giivenlik transferleri
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ciddi olctide azalmayacak, vergi iadelerinde degisiklige gitmek ihracat
tesviki ve gelir dagilim acisindan hiikiimet programiyla ters diusecek ve
geriye hikiimet programinda da somut olarak soylenen, lojman, ma-
kam arabasi gibi diger cari harcamalari azaltmaktan baska secenek kal-
mayacak; bunlarla olusturulacak kaynaksa son derece sinirli olacaktir.

Piyasalardaki tedirginligin 2002 yili faiz disi fazla hedefinin yaklasik 2 pu-
an altinda kalinacaginin kamuoyunda dile getirilmesi ve Hiktimet poli-
tikalart icin yeterli kaynak olmadigi endisesinin ytikselmesi sonucu 6.4
katrilyonluk Kaynak Paketi aciklandi. Pakete gore, 2003 yilinda 55 bin
olarak ongorilen yeni memur alimi 35 bin ile sinirlanacak, saglik gider-
lerindeki israf onlenecek ve 3 bin olarak 6ngorilen yeni tasit alimi iptal
edilecek; bu onlemlerle 1.5 katrilyon TL tasarruf saglanacak, fonlarin but-
ce icersine alinmasi ile 1 katrilyon TL, Vergi Baris Projesi kapsamindaki
10 katrilyon TL’den 2003 yili icin 2.5 katrilyon TL ve son olarak tiitin ma-
mulleri ve alkollii iceceklerden alinan OTV’nin artirilmastyla da 1.5 kat-
rilyon TL gelir edilerek toplam kaynak artist 6.4 katrilyon olacaktir.

IMF ile yapilan goriismelerde programin uygulanmasina yonelik olarak
one cikan konular, 2003 senesine yonelik olarak mali disiplinin saglan-
masi ve kamu reformunun devami, 6zellestirme ve yatirim ortaminin
iyilestirilmesi basta olmak tzere 6zel sektoriin roliintin artirilmast ol-
mustur. Ozellestirme ve yatirim ortaminin iyilestirilmesi konularinda ca-
lismalar distintildiginde, program acisindan 6nemli alan kamu refor-
muna yonelik reformlarin uygulanmas: icin belirlenecek takvim ve
2003 bitcesi olacaktir. Hikiimetin kaynak paketinde oldugu gibi, piya-
salarin hassasiyetini goz ontinde bulunduracagi ve Ocak ayinda mali
disipline yonelik beliren endiselerin yerine giivenin tekrar tesis edile-
cegi beklenmektedir.

Ekim ayinda yaymlanan TUSIAD 2002 ve 2003 yili tahminleri yasanan
siyasi belirsizlikle artan dolar kuru ve faizlerin yurtici tiketim ve yati-
rim talebini yilin t¢linciti ¢ceyreginde olumsuz etkileyecegi varsayimi al-
tinda yapilmistir. Dis konjonktiirde beklenen yavaslamanin ise, yurti-
cinde daralan talebin telafi edilmesini zorlastiracagi ve 2002 yili biyu-
mesinin %5 olacagi beklenmekteydi. Ne var ki, yilin icinci ceyregin-
de gerek kamu yatirim ve tiiketim harcamalarinin beklenilenin olduk-
ca uzerinde artarak buylmeyi hizlandirmasi, gerek ihracat performan-
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sinin ivmelenmesi biiylimeyi tahminlerimizin (izerine cikarmistir. Uciin-
cli ceyrek buytiime performansi ve yilin son aylardaki gelismeler 1s18in-
da TUSIAD 2002 GSYIH biiyiimesini %6.7 olarak revize etmistir.

2003 yilinda olusacak ekonomik performansin, biiylik 6lctide dissal ge-
lismelere bagli olmasindan dolayr makroekonomik senaryo degisik ihti-
maller g6z 6niinde bulundurularak olusturulmustu. Onemli digsal gelis-
meler olarak, Kopenhag zirvesi, Kibris sorunu ve Irak operasyonu alin-
miustt. Ocak ayi itibariyle bakildiginda, Irak konusundaki belirsizlikler
ayni sekilde devam ederken, Kopenhag zirvesinden cikan sonuc¢ temel
senaryo ile uyumlu olmustur (zirve sonucunun finansal piyasalar tize-
rindeki etkisinin notr olacagi beklenmistir). Iyimser senaryoda, Kibris
konusunda taraflarin anlasabilecegi bir coztime ulasilacagi ve Irak soru-
nun askeri midahale yapilmaksizin ¢oziilecegi varsayimlari yapilmustir.
Hikimet programa ve Ozellikle yapisal reformlara devam konusunda
piyasalarda giiven ortamint kalici olarak olusturup faizlerin diismesine

yardimct olurken, yaygin bir canlanma yasanacagi dngoralmuistir.

Bu senaryo altinda, GSYIH biyitimesinin %7’ye ulasmasi, enflasyon he-
deflemesine gecilmesiyle yil sonunda TUFE artisinin %20’ye inmesi, re-
el faizler %10’a inerken TL'nin dolar karsisinda reel bazda %6 deger ka-
zanmasi beklenmektedir. Faiz dist fazlanin ise GSMH'nin %5.5’i olaca-

&1 tahmin edilmektedir.

Kotimser senaryoda ise temel faktor Irak’a yonelik uzun stre devam
edecek bir operasyon olmaktadir. Savasla birlikte petrol fiyatlart uzun
stire 35% ortalamasinda kalacak ve global ekonomi yavaslarken, finans-
man imkanlart hizla azalacaktir. Hukimet olumsuz beklentilerin 1s18in-
da piyasalarda faiz oranlarini indirmekte basarili olamayacak, merkez
bankasi zayif parasal hedefleme uygulayacaktir. Bu senaryo altinda,
GSYIH biiylimesinin %2.5 olmasi, enflasyondaki distisiin durarak 2003
sene sonunda %30 seviyesinde kalmasi, reel faizlerin %20’ye cikmasi ve
TL'nin dolar karsisinda reel bazda degerinin ayni: kalmas: beklenmek-
tedir. Faiz disi1 fazla ise, nominal olarak azalacak olmasina karsin iyim-
ser senaryoya gore daralacak olan milli hasilayla degerlendirildiginde,
bu senaryo altinda da %5.5 olacaktir.
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Diger tum senaryolar bu iki bandin icinde kalirken, 2003 yili baz senar-
yomuzu olustururken Kibris konusunda da Kopenhag zirvesine paralel
bir sonu¢ alinacagi, Irak operasyonun ise kisa sureli, hizli ve Turki-
ye’nin mali kaybinin bir sekilde telafi edilerek gerceklestirilecegi kur-
gulanmustir. Bu durumda petrol fiyatlari 22$-28$ bandini asmayacak, yi-
lin ikinci yarisina dogru enflasyon hedeflemesine gecilebilecek ve yilin
ilk aylarinda yasanacak operasyonun ardindan faiz oranlart diserek
ekonomik canlanmayi destekleyecektir. Baz senaryoda, GSYIH biiyi-
mesinin %4.5 olmasi, yil sonunda TUFE artisinin %25’e inmesi, reel fa-
izlerin %13 olmasi, TL'nin dolar karsisinda reel bazda %3 deger kazan-
masi beklenmektedir. Diger senaryolarda oldugu gibi, faiz disi1 fazlanin
GSMH'nin %5.5’i olacagi tahmin edilmektedir.
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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. Dis 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 Yatirimlar 28,379,906 54,385,139 72,387,571 16.1 20.0 20.4
5. Sabit Sermaye Yatirimi 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 Ozel 22,361,649 31,014,414 45,124,951 12.7 11.4 12.7
6. Stok Degismesi -5,090,485 7,304,582 8,063,466 -2.9 2.7 2.3
6.1 Kamu 1,475,148 364,381 1352435 0.8 0.1 0.2
6.2 Ozel 3,615,337 7,668,962 8,615,902 20 28 2.4
7. Toplam Tiiketim 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 Tiiketimi 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 Yatirtmu 9,633,594 15,701,762 18,646,719 5.5 5.8 5.3
12. Kamu (Tas.-Yat.) Farki  -27,086,294 -33.716.946 41,047,988 153 124 116
13. Ozel Harcanabilir Gelir 170,723,124 254,391,027 331,737,485 96.7 93.7 93.6
14. Ozel Tiiketim 122,520,809 191,284,217 251.883.259 69.4 705 71.0
15. Ozel Tasarruf 48,193,315 63,106,810 79,854,226 27.3 233 22.5
16. Ozel Yatrim 18,746,312 38,083,376 53,740,853 10.6 14.3 15.2
17. Ozel (Tas.-Yat.) Farki 29,447,003 24.423.434 26,113,374 16.7 9.0 7.4
18. Ozel Tasarruf Orani 28.2 24.8 24.1 .. . ..
19. Toplam Yurtici Tasarruflar 30,740,615 45,091,626 57,452,957 17.4 16.6 16.2
20. S.Sermaye Yatirimi/GSMH 19.0 17.3 18.1 . . .
21. Yurti¢i Tasarruflar/GSMH 17.4 16.6 16.2
Ekonominin Genel Dengesi
(1998 fiyatlariyla, Milyar TL)
% Degisim
2001 2002* 2003* 2001 2002* 2003**
1. GSMH 48,350,537 51,493,322 54,067,988 95 65 5.0
2. Dis Kaynak (1) -1.270.326 176,711 509.011 83 3.0 0.6
3. Toplam Kaynaklar 47,080,211 51,670,033 54,576,999 -16.9 9.7 5.6
4. Toplam Yatirimlar 7,548,873 10,423,424 11,169,879 -46.1 38.1 7.2
5. Sabit Sermaye Yatirimi 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 Ozel 6,028,042 6,010,250 7,019,385 315 0.3 16.8
6. Stok Degismesi (1) 1,359,347 1.299.528 1,157,819 4.6 55 03
6.1 Kamu -393,919 -64,825 -79,323 -0.8 -83.5 22.4
6.2 Ozel 965,428 1,364,354 1,237,143 39 2413 93
7. Toplam Tiketim 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 Tiiketimi 6,359,989 6.813.960 7.011.167 14 7.1 2.9
10. Kamu Tasarrufu 4781.719 -3,585.743 -3.528.748 . .
11. Kamu Yatirimi 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. Ozel Harcanabilir Gelir 46,772,268 48,265,105 50,585,570 5.2 32 48
14. Ozel Tiketim 33,171,349 34,432,649 36,395,953 -8.3 3.8 1.1
15. Ozel Tasarruf 13,600,919 13.832.456 14.189.616 35 1.7 26
16. Ozel Yatrim 5.062.614 7,374,604 8,256,528 489 45.7 12.0
17. Ozel (Tas.-Yat.) Farki 8,538,305 6,457,852 5,933,089 . . .
18. Ozel Tasarruf Orani 29.1 28.7 28.1 . . .
19. Toplam Yurti¢i Tasarruflar 8,819,199 10,246,713 10,660,868 -18.4 16.2 4.0
20. S.Sermaye Yatirimi/GSMH 18.4 17.7 18.5 .. . .
21. Yurtici Tasarruflar/GSMH 18.2 19.9 19.7

(*)  DPT gerceklesme tabmini
(**) DPT 2003 Programi

(1) Yiizde degisimleri GSMH biiyiimesine katkilar: géstermektedir.
Kaynak: DPT
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GSMH Sektorel Buyime Hizi

(1987 fiyatlartyla, %)

2002
1997 1998 1999 2000 2001 2002 L II. 1. Iv.
Tarim -2.3 8.4 -5.0 3.9 -6.5 7.1 0.1 2.7 6.1 153
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
Imalat 11.4 1.2 57 64 81 104 23 137 118 135
Enerji 5.0 5.3 13 6.5 -2.1 8.0 6.8 137 8.2 4.0
Ingaat 5.0 07 -125 4.4 -5.5 -4.9 -11.8 96 33 2.7
Ticaret 11.7 1.4 -6.3 12.0 -9.4 10.7 4.3 11.7 10.1 16.1
Ulastirma 7.6 4.9 2.4 5.5 -5.3 5.4 2.1 83 5.4 5.6
Mali Miiesseseler 3.9 6.9 6.5 0.9 -9.9 -7.1 74 96 32 -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 7.6 107
() 1zafi Banka Hizmetleri 1.9 6.0 6.1 0.7 -11.7 9.1 9.6 -11.8 51 -10.1
Sektorler Toplami 7.4 3.2 -5.0 6.6 -6.9 7.4 2.0 8.5 7.4 109
Devlet Hizmetleri 0.1 5.9 2.7 2.0 1.6 0.7 1.9 0.2 0.2 0.6
Kar Amact Olmayan
Ozel Hizmet Kuruluslari 1.0 1.7 2.5 1.1 0.2 0.6 0.3 0.5 1.1 0.3
ithalat Vergisi 18.3 -1.0 -5.7 28.1  -25.1 23.0 40 277 289 339
GSYIH (Alict Fiyatlar) 7.5 3.1 -4.7 7.4 -7.5 7.8 2.1 8.9 79 114
Net Disg Alem. Faktor Geliri 68.1 422 562 -746 -091.6 8.2 -469.7 -242.7 -306.8 -242.9
GSMH (Alict Fiyatlar) 8.3 3.9 -6.1 6.3 9.5 7.8 04 104 79 115
Sektorlerin GSMH Icindeki Paylari
(1987 fiyatlartyla, %)
2002
1997 1998 1999 2000 2001 2002 L II. 1. Iv.
Tarim 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 34.1 326 245 29.0
Maden 1.4 1.5 1.5 1.4 1.4 1.2 1.4 1.4 1.1 1.1
Imalat 24.2 23.6 23.7 23.7 24.1 24.7 28.2 27.7 20.7 24.3
Enerji 29 3.0 3.2 3.2 3.5 3.5 4.5 3.6 2.7 3.6
Ingaat 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
Ulastirma 12.6 12.7 13.2 13.1 13.7 13.4 152 138 11.6 142
Mali Miiesseseler 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
() 1zafi Banka Hizmetleri 1.8 1.9 2.1 2.0 2.0 1.7 2.2 1.7 1.3 1.6
Sektorler Toplami 89.0 88.5 89.5 89.7 92.3 92.0 908 913 933 921
Devlet Hizmetleri 3.9 4.0 4.3 4.2 4.7 4.4 5.6 4.6 3.4 4.5
Kar Amact Olmayan
Ozel Hizmet Kuruluslari 0.3 0.3 0.4 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 0.4
ithalat Vergisi 4.8 4.6 4.6 5.5 4.6 5.2 6.2 5.3 4.3 5.5
GSYIH (Alict Fiyatlar) 98.0 97.3 98.8 99.7 102.0 102.0 103.0 101.5 101.2 1025
Net Dis Alem. Faktor Geliri 2.0 2.7 1.2 0.3 -2.0 -2.0 -3.0 -1.5 -1.2 -2.5
GSMH (Alict Fiyatlarn) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Kaynak: DIE
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Sabit Sermaye Yatirumlarinin Sektorel Dagilimi (%)

Toplam Yatirimlar

Sektorler 1997 1998 1999 2000 2001 2002* 2003**
Tarim 5.8 5.7 45 4.5 4.8 4.3 4.0
Madencilik 1.2 1.4 1.6 1.2 1.6 1.6 2.2
Imalat 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
Ulastirma 24,5 241 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 28.0 255 23.8 16.8 16.3 14.5 13.9
Egitim 3.6 3.4 47 5.3 5.9 5.2 5.1
Saglik 3.3 39 3.4 4.3 4.6 4.1 4.6
Diger 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 Yatirmmlari

Sektorler 1997 1998 1999 2000 2001 2002* 2003**
Tarim 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
Imalat 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
Ulastirma 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
Egitim 12.3 10.7 11.7 11.8 14.0 12.6 12.9
Saglik 4.7 4.6 3.7 4.5 5.9 4.6 4.8
Diger 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
Ozel Sektor Yatirimlart

Sektorler 1997 1998 1999 2000 2001 2002* 2003**
Tarim 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
Imalat 229 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
Ulastirma 21.4 20.7 20.0 259 234 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
Egitim 1.1 0.9 1.7 2.3 1.8 1.5 1.7
Saglik 2.9 3.6 3.2 4.2 3.9 3.8 4.4
Diger 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 gerceklesme tabmini
(**) DPT 2003 Programi
Kaynak: Hazine Miistesarligi
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Yatirim Tesvik Belgelerinin Sektorel Dagilimi (%)

Sektorler 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Tarim 0.4 1.8 0.8 2.1 2.0 1.5 0.9 1.2
Madencilik 0.6 13 1.7 2.2 1.2 0.9 0.9 4.3
Imalat 87.6 73.7 63.0 48.7 43.4 39.7 53.4 58.6
Gida-icki 2.9 7.1 6.4 6.0 3.8 5.0 2.1 3.6
Dokuma-Giyim 71.7 30.6 22.8 14.4 4.5 7.2 10.3 26.1
Orman Urtinleri 0.3 0.9 1.3 1.4 1.4 2.1 0.5 0.8
Kagit 1.1 1.4 1.3 1.8 2.1 0.5 0.6 0.9
Deri ve Kosele 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 23 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-Celik 0.8 1.1 3.1 1.4 1.4 3.5 14.2 1.1
Demir Dist Metaller 0.4 0.7 1.3 0.5 0.5 0.7 0.2 0.5
Tasit Araclari 1.5 5.2 5.5 3.7 3.1 3.8 6.6 7.8
Madeni Esya 0.6 2.2 2.0 2.4 3.9 24 25 3.0
Mesleki, Bilim ve Olci 0.1 0.1 0.6 0.4 0.6 0.1 0.3 0.1
Makina Imalat 0.2 15 1.0 0.9 6.0 0.7 0.5 0.5
Elektrik Makinalart 0.5 0.8 0.7 0.8 0.8 13 2.0 1.4
Elektronik 0.0 0.6 0.2 0.4 1.0 0.6 0.9 0.3
Cimento 0.6 3.6 3.8 4.9 5.0 3.4 2.6 0.7
Pismis Kil ve Ciment. 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
Diger 1.2 3.6 1.9 1.9 1.5 1.7 1.1 2.8
Enerji 23 3.4 7.0 5.1 4.3 24.1 17.4 3.2
Hizmetler 9.1 19.8 27.6 419 49.0 33.8 27.3 32.7
Ulastirma 6.2 12,5 12,5 18.8 229 15.9 10.1 9.9
Turizm 0.9 2.0 4.7 5.2 6.4 3.7 4.0 11.0
Diger 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

Yatirim Tutari (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 Miistesarligi, DPT
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Baslica Sanayi Uriinleri Uretimi

Birim 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Madencilik
Tas komiirti (1000 ton) 3,646 3142 2,750 3,330 3,639 3,312
Linyit (1000 ton) 56,781 66,501 65748 59,686 56,543 48,186
Ham petrol (1000 ton) 3,454 3,224 2,939 2,748 2,551 2,440
Imalat Sanayi
Pamuk ipligi (ton) 188,728 148,522 125877 144,847 132,889 125,407
Yin ipligi (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
Raki ve Bira Mil. Lt) 796 769 748 759 764 796
Gazete kagidi (1000 ton) 60 101 68 128 88 54
Kraft kagidi (1000 ton) 59 54 37 41 43 37
Sulfirik asit (1000 ton) 949 1,007 832 659 576 630
Polietilen (ton) 222921 223444 216,537 224,603 206526 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 3713 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
Sise ve cam esya (1000 ton) 1,016 1,046 874 1,114 971 1,242
Ham sivi demir (1000 ton) 5,567 5,087 5,181 5,333 5,289 5,012
Siv1 celik (1000 ton) 13,644 13,166 13,816 13,581 14,382 16,046
Blister bakir (ton) 55,506 52,899 43,408 29,951 24,792 19,375
Aluminyum (ton) 164,333 157,082 159,122 161228 145993 152,869
Cimento (1000 ton) 34,399 36,960 34,216 36,224 30,125 32,577
Traktor (adet) 55,136 54,332 24864 35908 15,054 10,371
Otomobil (adet) 236,419 221218 222,119 305,603 226795 259,812
Kamyon (adet) 43,618 30,900 13,086 28,327 7,056 12,223
Otobiis ve Minibiis (adet) 25,069 35,562 31,545 46,841 12,446 15,506
Dayanikli Tiketim Mallart
Buzdolab1 (adet) 1,945,920 2,032,591 2,103,814 2,543,354 2,372,953 3,164,922
Camastr makinasi (adet) 1,481,934 1,393,966 1,226,544 1,391,111 1,022,120 1,684,687
Firin (LPG) (adet) 738,735 691,444 669,966 742237 661,210 906,254
Elektrik stipiirgesi (adet) 1,297,264 1,172,699 1,066,260 1,173,461 590,829 781,636
Dikis makinasi (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
Miizik seti (adet) 93969 131358 111,714 145,920 20,113 54,256
Enerji
Elektrik enerijisi (Mil. Kwh) 103,297 111,024 116,441 124,849 122,907 129,364

Kaynak: DIE, DPT
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Enerji Uretim ve Tiiketimi

Birim 1997 1998 1999 2000 2001 2002* 2003
Birincil Enerji
Uretim BTEP 34248 36,373 28,133 28700 28,100 28013 27,693
Tuketim BTEP 78,198 79,011 74,560 82,170 77,600 79,246 83,142
Kisi basina KEP 1,251 1,245 1,158 1,258 1,172 1,179 1,220
Elektrik Enerjisi
Kurulu Giic MW 21880 23352 26117 27264 28332 31,757 34309
Termik MW 11,787 13,028 15,561 16,070 17,010 19497 21,729
Hidrolik MW 10,103 10,324 10,556 11,194 11,322 12260 12,580
Uretim 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 42247 34713 30912 22,705 33,764 34,050
ithalat-Thracat Fark: GWH 2,221 3,000 2,045 3,373 3,700 3,151 3,100
Tiiketim GWH 105517 114,023 118485 128295 126900 132,296 142,640
Kisi basina KWH 1,688 1,797 1,840 1,964 1,915 1,969 2,092
Elektrik Enerjisi Tiketiminin Sektorel Dagilimi
(GWh)
Sektorler 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 Otoprodiktorler 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 Aydinlatmast 2,901 3,076 4,100 4,400 4,800 5,200 5,600
Diger 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 gerceklesme tabmini
** DPT 2003 Programi
Kaynak: DPT
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Kamu Kesimi Toplam Gelir ve Harcamalari
(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
Vasitasiz 2,096 4,723 7,116 11,764 18,465 21,804 29,091
Vasttali 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 Dist Nominal Gelirler 345 676 1,262 2,902 3,929 8,261 9,734
Faktor 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
Ozellestirme 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
Yatirim 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 degismesi 141 279 28 65 -1,475 -364 -552
Transfer Harcamalari 3,696 8,571 15,503 28,055 51,914 67,378 85,885
Stok Degisim 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
Bor¢lanma Geregi 2,247 5,044 12,149 14,944 29,048 34,192 35,497
Konsolide Biitce 2,241 3,895 9,285 13,725 30,790 38,991 44,847
KIT -71 699 1,883 2,616 648 -2,162 -3,324
Isletmeci 165 690 1,766 1,994 11 -2,223 -1,857
Tasarrufcu -237 9 117 622 637 60 -1,467
Mahalli idareler 83 206 309 600 579 342 663
Doner Sermaye -5 -14 -50 -140 -167 -298 -236
Sosyal Guivenlik Kuruluslart 26 205 194 -17 -136 102 0
Fonlar -3 2 503 -1,479 -822 -11 -269
Ozellestirme Kap. Kuruluslar 29 2 69 556 637 60 -1,467

(*) DPT Gergeklesme Tabmini
(**) DPT 2002 Programi
Kaynak: DPT
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Konsolide Biitce
(Trilyon TL)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Gelirler 2,702 5,750 11,888 18,973 33,756 51,813 76,400
Dolaysiz 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
Diger 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
Diger cari 309 706 1,309 2,240 3,611 5,164 7,889
Yatirim 238 590 998 1,540 2,472 4,140 6,888
Faiz 6demeleri 1,497 2,278 6,177 10,721 20,440 41,065 51,871
Dis 168 300 547 896 1,648 3,570 5,064

Ic 1,329 1,978 5,630 9,825 18,792 37,494 46,807

Diger transferler 922 2,343 3,231 6,609 10,151 14,806 25,678
Biitce 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
Dis Borclanma, Net -134 -445 -1,036 460 2,677 -4,448 15,670
Kullanim 253 195 724 2,566 5,928 4,364 21,647
Devirli krediler 24 52 80 242 402 893 1,517
Odenen -412 -691 -1,839 -2,348 -3,653 -9,706 -7,494
Ic Borclanma, Net 1,066 2,506 4,590 9,740 8,308 23,542 14,155
Devlet Tahvili, Net 274 1,485 1,297 12,234 10,142 8,534 -2,444
Satis 583 2,069 2,807 16,903 19,656 35,001 27,397
Odenen -309 -584 -1,510 -4,669 -9,514 -26,557 -29,841
Hazine Bonosu, Net 792 1,021 3293 2,493 1,334 15,008 16,600
Satis 3,266 2,982 9,174 6,840 5,628 42,463 58,487
Odenen -2,474 -1,961 -5,881 9,333 -6,962 -27,455 -41,887

KOF 0 0 0 0 0 0 0
Merkez Bankasi, Net 229 0 0 0 0 0 0
Diger 107 160 255 -1,103 724 13,023 1,529

Kaynak: Hazine, DPT
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i¢ Borg Stoku
(Trilyon TL)

1997 1998 1999 2000 2001* 2002*
Toplam Odeme 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 Borg¢lar 0 0 0 0 0 0
Kisa 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 Borg¢lar 0 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Avans 17.0 3.4 3.1 2.6 0 0
Toplam Bor¢lanma 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 Borg¢lar 0 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Avans -33 0 0 0 0 0
Net Bor¢lanma 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 Borg¢lar 0 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Avans -33 -338 0 -4 0 0
Bor¢ 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 3237 2,058 20,029 37,020
Konsolide Borg¢lar 0 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Avans 338 0 0 0 0 0
ic Borclanmanin Vade ve Faiz Yapisi
(Satis Miktar1 Agirlikli, ortalama)
1997 1998 1999 2000 2001 2002
Bilesik Faiz Orani (stopaj haric, %) 108.1 115.2 108.8 37 99.4 64.6
Vade (giin) 341 239 429 417 145 245

(") Gegici
Kaynak: Hazine Muistesarlig
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Parasal Bityiikliikler
(Donem Sonu, Milyar TL)

2002
1997 1998 1999 2000 2001 L 1L 1L 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 14,408,717
Dolasimdaki Para 514,417 032,111 1,481,345 2497,548 4,609,821 4,957,733 5,483,238 0,355,482 7,129,429
Vadesiz Mevduat 565,154 042429 1,098,024 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
Doviz Tevdiat Hesabt 3,575,607 6,802,453 12,103,256 22,659,040 59,811,084 54,436,416 56,850,349 68,086,343 (9,357,753
Toplam Mevduat (Kurumsal Sektorlere Gore)
(Donem Sonu, Trilyon TL)
2002
1997 1998 1999 2000 2001 L 1I. JUIR Iv.
Toplam Mevduat 16429 30000 57569 82,190 157,799 142,637 168655 184995 188,615
Merkez Bankast 4,464 7,083 12,277 17,247 45,553 36,777 50,304 57,394 55,304
Mevduat Bankalari 11965 22917 45292 64943 112246 105860 118351 127,601 133,311
Tasarruf Mevduati, Gercek Kisiler 3,185 6,400 13,310 17,841 24,976 29,010 30,846 32,212 34,818
Ticari Kurumlar 645 1,507 2,581 4337 4,426 5,711 6,374 6,909 12,080
Yurtici Yerlesiklerin Yabanct Para Mevduati 4,894 8,629 17,697 24,640 62,265 53,234 03,443 69,123 72,255
Mevduat Bankalarindaki Toplam Mevduat (Vade Gruplarina Gore)
(Donem Sonu, Trilyon TL)
2002
1997 1998 1999 2000 2001 L 1L 1L 1v.
Toplam Mevduat 11,964 22917 45292 64,943 112246 105860 118351 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
Bankalararast Mevduat 1,068 2,404 4,737 8,786 7,126 3,749 2,796 3,612 2,293
Doviz Tevdiat Hesaplart 5,494 9,574 18,421 25,342 64,151 54,777 65,865 71,823 74,537
Toplam Yurtici Kredi Stoku
(Donem Sonu, Trilyon TL)
2002
1997 1998 1999 2000 2001 L 1. II1. Iv.
Kredi Stogu 7,053 10,988 16,771 27,275 33,944 35,112 35,615 35,691 36,762
Merkez Bankasi Kredileri 339 1 2 2 0 230 275 254 252
Mevduat Bankalart Kredileri 6,384 10,389 15,684 25,689 31,146 31,308 31,275 31,133 32,277
Yatirim ve Kalkinma Bankalarnn Kredileri 330 598 1,085 1,584 2,798 3574 4,066 4,305 4,233

Kaynak: TCMB
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Faizler ve DOviz Kurlari
Mevduat Faizleri

(%) I II III v \% VI viI VIII IX X XI XII
1997

3 Aylik 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 Aylik 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 Aylik 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 Aylik 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 Aylik 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 Aylik 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 Aylik 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 Aylik 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 Aylik 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 Ayhik 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 Aylik 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 Aylik 61.6 61.4 58.3 52.7 49.7 52.0 52.7 53.1 53.3 53.8 49. 48.2
Interbank

(Ortalama, %) I I I v \% VI Vi Vi X 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 359 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 \% VI viI VIII IX X XI XII
1998

Ortalama Bilesik Faiz 130.2 137.8 125.3 113.5 99.4 99.0 83.5 100.0 148.0 140.8 1449  145.1
Ortalama Vade 212 164 170 253 312 281 288 189 183 254 226 280
1999

Ortalama Bilesik 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 Bilesik 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 Bilesik 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 Bilesik 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
Doviz Kurlari

(Ydlik % Degisim) I II III IV \% VI VI VIII IX X XI XII
1997

ABD Dolari 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 Marki 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 Dolari 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 Markt 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 Dolart 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 Marki 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 Dolar1 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 Dolari 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 Dolari 102.7 79.9 39.1 8.4 22.8 25.7 253 16.7 11.5 29 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 Miistesarligi
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Thracatin Mal Gruplarina Gére Dagilimi1
(Milyon Dolar)

1997 1998 1999 2000 2001 2002
Genel Toplam 26,261 26,973 26,588 27,775 31,334 35,081
Sermaye mallart 1,315 1,392 1,796 2,140 2,630 2,650
Ara mallan 11,016 11,150 10,841 11,573 13,403 14,062
Tiketim mallart 13,890 14,415 13,892 14,014 15,253 18,259
Diger 24.5 15.1 57.6 48.3 48.0 110.0
Ihracatin Ulke Gruplarina Gore Dagilimi
(Milyon Dolar)
1997 1998 1999 2000 2001 2002
Genel Toplam 26,261 26,973 26,588 27,775 31,186 35,081
I. OECD ulkeleri 15,037 16,978 18,039 19,006 20,553 22,988
A.AB tilkeleri 11,944 13,498 14,332 14,510 16,078 18,059
B.EFTA {ilkeleri 404 356 361 324 303 404
C.Diger OECD iilkeleri 2,689 3,124 3,345 4,171 4,171 4,524
II. OECD dis tilkeler 11,224 10,064 5,473 7,874 9,708 10,697
Ithalatin Mal Gruplarina Gére Dagilimi1
(Milyon Dolar)
1997 1998 1999 2000 2001 2002
Genel Toplam 48,559 45,921 40,687 54,503 41,399 50,832
Sermaye mallart 11,052 10,665 8,729 11,341 6,964 8,382
Ara mallan 31,871 29,562 26,568 35,710 29,971 36,903
Tiiketim mallarn 5,335 5,322 5,062 7,265 4,084 4,979
Diger 301 372 327 186 380 567
Ithalatin Ulke Gruplarina Goére Dagilimi1
(Milyon Dolar)
1997 1998 1999 2000 2001 2002
Genel Toplam 48,559 45,921 40,692 54,503 40,507 50,832
I. OECD iilkeleri 32,720 33,471 28,326 35,682 25,222 32,567
A.AB tilkeleri 24,246 24,074 21,419 26,610 18,059 23,124
B.EFTA iilkeleri 1,407 1,169 926 1,155 925 2,400
C.Diger OECD tilkeleri 7,067 8,228 5,981 7,916 6,237 7,044
II. OECD dist tilkeler 15,839 12,031 11,858 18,325 14,982 17,691

Kaynak: DIE
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Odemeler Dengesi
(Milyon Dolar)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003*

A. Cari Islemler Dengesi
fhracat FO.B. 32,647 31,220 29,325 31,667 35252 39951 44,868
fhracat 26,261 26973 206,587 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
ithalat F.O.B. -48,005  -45,440  -39,768  -54,042  -39,748  -48,541  -54,837
Ithalat C.LF. -48,559  -45922  -40,687 -54,503 -40,410 -49,485  -55,580
Altin ithalat 1,867 -1,761  -1,079  -1,900 989 -1347  -1517
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
Dis Ticaret Dengesi -15,358  -14,220  -10,443  -22,375 -4,496  -8,590  -9,969
Diger Mal ve Hizmet Gelirleri 21,273 25,802 18,748 22,320 17,936 16,494 17,710
Turizm 7002 7177 5203 7,636 8090 8473 8575
Faiz gelirleri 1,000 2481 2350 2,836 2,753 2480 2,698
Diger 12,371 16,144 11,195 11,848 7,093 5532 G437
Diger Mal ve Hizmet Giderleri -13,419  -15,325  -14,840 -14,989 -13,853 -13,180 -15,190
Turizm 1716 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
Diger 7115 -8748 7,919 6977 4981  -4900  -5,665
Toplam mal ve hizmetler -7,504 -3,743 -6,535  -15,044 -413 -5,276 7,449
Karsiliksiz Transfer Girisleri (Ozel) 4,552 5,568 4,813 5,011 3,596 2,981 3,433
Gocmen transferleri 0 0 0 0 0 0 0
Isci gelirleri 4,197 5,356 4,529 4,560 2,786 1,936 2,277
Diger 355 212 284 451 810 1,045 1,156
Karstiliksiz Transfer Gikislart (Ozel) 0 0 0 0 0 0 0
Karsiliksiz Transfer (Resmi): Net 314 159 362 214 207 506 527
Isci gelirleri 32 41 47 43 51 54 56
Diger 282 118 315 171 156 452 471
Cari islemler dengesi -2,638 1,984 -1,360 -9,819 3,390 -1,789 -3,489
B. Sermaye Hareketleri (Rezerv Haric) 6,969 -840 4,935 9,610  -14,198 1,992 4,250
Dogrudan Yatirimlar 554 573 138 112 2,769 410 1,150
Portféy Yatirimlari 1,634 -6,711 3,429 1,022 -4,515 -694 -482
Diger Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri 4,788 3,985 344 4,276 -1,131 2,646 2,155
Kullanimlar 9,905 11,505 11,035 17,459 12,614 15,474 15,601
Odemeler -0,095 8,174 -10,560 -13,803 -14,350 -13,444 -14,046
Kredi mektuplu doviz tevdiat hesabi 978 654 -131 620 605 616 600
Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri -7 1,313 1,024 4,200 -11,321 -370 1,427
Varliklar -1,750 -1,464 -2,198 -1,913 -156 204 -988
Verilen krediler -358 -261 -453 116 -734 17 -100
Bankalar D6viz Mevcutlart -678 -752 -1,454 -1,690 927 656 -200
Diger varliklar -714 -451 -291 -339 -349 -469 -688
Yiikiimlliikler, Net 1,743 2,777 3222 6113 -11,165 574 2415
Saglanan 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. Odemeler Dengsi Finansmani 0 0 0 0 0 0 0
E. Karsilik 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 6,305 2,325
Resmi Rezervler -3,316 -216 -5,614 -354 2,694 -6,153 -3,086

* DPT 2003 Programi
Kaynak: TCMB, DPT.
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Yabanci Sermaye Izinlerinin Sektorlere Gére Dagilimi
(Milyon Dolar)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Tartm 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
Imalat Sanayi 625.7 867.9 1,021.0 1,123.2 1,115.2 1,255.6 892.0
Gida-Icki-Tiitiin 92.6 138.2 148.6 37.5 23.4 166.2 209.8
Cimento 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
Gtlbre 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 Uriinleri 4.2 3.9 1.3 0.3 11.4 0.2 1.6
Kagit 7.5 19.8 33 13.8 70.4 0.4 2.6
Dokuma-Giyim 40.9 85.7 52.3 27.8 413 0.4 38.6
Cam 0.6 1.6 20.4 0.1 0.1 1.8 1.1
Pismis Kilden ve Cim.Ger. 2.4 6.0 10.9 10.5 0.0 1.9 0.5
Demir-Celik 28.5 45 15.4 8.0 10.0 33.1 25.0
Demirdist Metaller 0.3 1.9 5.1 12.0 1.7 21 3.4
Madeni Esya 7.9 1.0 25 13 4.0 1.9 3.3
Makina 0.3 0.3 0.3 0.0 0.1 3.3 .01
Ucak 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
Tastt Araclart 423 177.9 146.8 368.1 245.5 280.4 83.8
Tasit Araclari Yan Sanayi 50.2 96.2 61.9 108.4 154.7 135.3 117.4
Digerleri 69.1 1.0 13.1 323 381.0 405.0 201.3
Hizmetler 3,123.6 767.5 605.3 553.2 1,878.6 12775 1,235.9
Ticaret 146.4 171.8 101.8 36.0 52.8 324.4 255.3
Turizm 129.1 240.1 521 40.0 50.2 86.5 80.2
Bankacilik 34.4 48.3 72.4 18.7 30.5 355.7 230.5
Kara Tagimacig 4.3 0.6 0.4 3.9 0.0 0.7 13.4
Hava Tasimacilig 0.1 12.8 0.1 7.4 0.0 3.3 0.4
Deniz Tasimaciligt 0.3 0.7 0.6 0.6 1.1 2.7 3.3
Yatirim Finansmani 181.5 4.7 54.8 59.0 21.1 79.4 89.9
Digerleri 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 27264 2,243.0

Kaynak: DPT
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Yabanci Sermaye Izinlerinin Ulkelere Gore Dagilimi1
(Milyon Dolar)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

I. OECD Ulkeleri 3,632.3 1,409.9 1,562.5 1,443.3 3,022.1 2,470.3 2,028.5
A. AB Ulkeleri 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 23 20.0
Almanya 226.5 281.6 329.9 407.3 036.8 319.3 272.0
Belcika-Litksemburg 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 1,381.3 035.5 379.3
Ingiltere 164.8 122.2 44.4 88.4 98.2 506.5 247.7
Irlanda 1.9 36.2 12.2 1.2 0.4 1.3 2.8
ftalya 43.2 124.5 128.7 95.2 17.9 33.6 2435
Yunanistan 1.2 2.0 0.2 2.6 32.7 3.5 4.9
Ispanya 8.2 29 9.2 31.0 0.3 12.3 42.9
Portekiz 0.0 0.1 0.1 0.1 0.0 0.1 0.1

B. Diger OECD Ulkeleri 359.9 379.9 477.2 374.9 571.3 065.6 602.1
ABD 179.4 174.5 297.2 2925 2913 316.1 310.8
Japonya 21.1 126.7 17.5 13.9 150.8 258.6 128.8
Isvicre 156.8 50.3 101.6 50.9 35.3 86.1 149.3
Digerleri 25 28.5 060.9 17.6 94.0 4.8 13.3

II. islam Ulkeleri 83.4 56.5 56.8 26.1 47.7 31.8 59.0
A. Orta Dogu 72.4 47.4 53.1 24.9 46.3 28.0 48.0
fran 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
Libnan 5.1 29 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
Urdiin 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
Islam Kalkinma Bankast 6.2 14 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1
BAE 0.6 0.6 0.3 0.2 0.0 29 1.2
Yemen 0.0 0.6 0.1 0.1 23 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
Misir 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. Diger islam Ulkeleri 1.3 2.1 3.4 0.7 1.0 1.7 2.0
IT1. Diger Ulkeler 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 Mtistesarligi, DPT
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D1s Borg¢ Stoku '
(Milyon USD)

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

Vadeye Gore 119,692 115,186 117,620 125726 127,477 131,551
Kisa 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
Borg¢luya goére 119,692 115,186 117,620 125,726 127,477 131,551
Orta-Uzun Vadeli 91,391 98,045 103,140 110,434 113406 116,396
A. Toplam Kamu 48,809 46,277 55,604 59,541 61,684 63,879
1. Genel Hikiimet 43,386 41,146 50,722 54,550 56,842 59,065

a. Konsolide Biitce 40,537 38,764 48,465 52,194 54,570 56,825

b. Yerel Yonetimler 2,253 1,807 1,686 1,670 1,586 1,550

c. Fonlar 592 561 557 672 669 672

d. Universiteler 4 15 15 15 17 17

2. Diger Kamu Sektorii 1,193 1,117 1,121 1,175 1,205 1,001

3. Kitler 4230 4014 3,760 3816 3,637 3813
B. TCMB 13,420 23,7753 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. Ozel 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. TFinansal Olmayan 21,571 23,456 24,137 25,496 26,023 26,433
Kisa Vadeli 28,301 16241 14,480 15292 14,071 15,155
Genel Hikumet 1,000 0 0 0 0 0
TCMB 053 590 558 580 470 451
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
Diger Sektorler 9,748 7,654 7,031 7,681 7,896 8,360
Alacaklilara Gére 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 Alacaklilar 20,066 29,922 32,643 35,724 38,168 40,016
1. Hiiktimet Kuruluslar 8,687 7,704 7,669 8,247 8,077 9,157

2. Uluslararas: Kuruluslar 11,379 22,218 24,975 27,477 30,091 30,859
B. Ozel Alacaklilar 71,325 69,024 70,497 74,710 75,237 76,380
1. Ozel Alacaklilar 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
Bankacilik Dist Finansman Kuruluslart 5,673 4,937 5,149 5,200 5,042 3,534
Parasal Olmayan Kuruluslar 4,279 4,346 4,261 4,520 4,605 3,435

Kiy1 Bankalar 1,203 1,179 1,313 1,480 1,533 2,063

Ozel Yatirim ve Kalkinma Bankalart 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 21340 21,953 23,082 22,769 23,843
Kisa 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
Ozel Kesim Kredileri 10,995 8,466 8,147 8,892 9,388 9,968

(1) Yeni seri verileri kullanilmigstir.

Kaynak: Hazine Miistesarligi, TCMB
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