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Genel Degerlendirme

Ekonominin secimlere kars1 kurdganligy
daha onceki donemlere kiyasla

azalmastir,

Agustos ay1 baginda erken secim kararinin
alinmasiyla gerileyen nominal doviz kurlarn
ve faizler Mayis ayi itibariyle finansal
piyasalarda yasanan c¢alkantdarin temelinde
sivasi belirsizlifin yattigini teyit etmistir.
Nitekim, Eylil ayinda hiz kazanan,
secimlerin ertelenmesi ve mevcut hikiimetin
diigliriilmesi senaryolarina piyasalann verdigi
tepki, ancak 1 Ekim’de meclisin secimlere
kadar tatil edilmesi karanmin alinarak secim
sUrecine resmen girilmesiyle gevseme
gbstermistir. Beklentiler acisindan
degerlendirildiginde, erken secimin olumlu
kargtlanmasi, uygulanan yapisal reformiar
ve IMF destekli ekonomik programin
gerc¢evesinin bozulamayacagmna dair duyulan
gliveni yansitmaktacir. Bu nedenle, temel
ekonomik buyiikliklerde 2002 yili icin
onemli bir kotiilesme beklenmemektedir.
Ne var ki, secim kararinun tiiketim ve yatumm
kararlarmin kismen ertelemesine yol actifi
gozlenmekte ve sonug olarak gecmis
uygulamalardan az da olsa, bir malivet
Odenmektedir.

Secim sonrasi hitkiimetin yaratacag
given acisindan faiz oranlar: en é6nemli
gosterge olacaktir.

Yilm ilk dért ayinda olusan iyimser hava
ve Metkez Bankasmin gecelik faiz oranlarim
indirerek enflasyonist beklentileri agag
cekmesi, nominal bilesik faizlerin %52'ye
kadar gerilemesine imkan saglamigtir. Mayis
ay1 itibariyle etkili olan siyasi belirsizlikler
erken secim kararnin alinmasiyla azalsa
da, secimin erteletilmesine yonelik cahgmalar
nedeniyle Ekim aymna kadar devam etmis
ve nominal fiyatlara risk primi olarak dahil
edilmigtir. Nisan ayi ile kargilagtirildiginda,

“Tanri zar atmaz.”
Albert Einstein

Eyltil sonu itibariyle yilik enflasyon %658 den
9%40’a gerilerken, dolar kuru 1,331,884
TL'den 1,637,594 TL’ye, hazinenin
bor¢lanma faizi ise benzer vadeler icin %55
civarindan  %70’lere yilikselmigtir.
Onitmiizdeki sene sonuna ait enflasyon
hedefinin %20 oldugu gdz 6niinde
bulundurulursa, hitkiimetin nominal olarak
yillik bilesik %70 civaninda borglanmas:
taginulan reel faiz yitk( ve borg dinamikleri
acisindan tehlike arz etmektedir. Bu nedenle
veni hiiklimet vakit kaybetmeden ertelenen
vapisal reformlarla ilgili caligmalan nihayete
erdirmeli, ayn1 zamanda da, vergi alanindaki
gecici maddelerin zamanasiminin getirdigi
belirsizliklerde gozlendigi gibi, dogal
mevzuat degigiklikleriyle piyasalarda gliven
ortamini tesis etmelidir, Aksi takdirde, yil
sopunda GSMH'va oran olarak %95
civarinda olmasi bekledigimiz briit toplam
kamu bor¢ stoku acisindan, Mayis ayi
itibariyle %30’1an asan bir sekilde taginan
reel faizler 2003 yilinda sorunlara neden
olacaktir,

2003 senesinde ekonomik gelismelere
iliskin risk faktorii dis konjonlktirdiir.

Yilin ikinci ¢eyreginde yakalanan yliksek
bliyliime orant, yilsonu hedefinin asilacag:
yoninde olumlu bir gelisme olarak
algilanmagtir. Baytmenin kaynaklari
acisindan 6ne ¢ikan stok yenilemesi, yilin
ilk yansinda i¢ ve dig piyasalar icin olumlu
beklentilerin izlerini tagimaktadir. Ne var
ki, erken secim karan Oncesindeki belirsizlik
siireci yurtigi talebe yonelik beklentileri
olumsuz etkilerken, yurtdist piyasalarda da
olumsuz gelismeler bag gostermistir. Global
ekonominin beklenilenden yavas
toparlanacagmun ortaya ¢ikmasy, Trkive'nin
ihracat performansini da olumsuz
etkileyecektir. Yatinmlar agisindan ise, yil
sonunda Kopenhag zirvesinden ¢ikacak
sonug¢ Onem tagimakiadir. Avrupa’nin



genisleme strecinde Tirkiye'nin
yerinin ne olacaginin da agikianacag
zirvenin sonucu, genel beklentilerin
yant sira yerli ve yabanci yatmmcilann
kararlarini dogrudan etkileyecek
dmemli bir kriter olugturmaktadir. Tiim
bu risklerden daha dnemlisi ise, Irak’a
yonelik bir operasyonun gergeklesmesi
olarak gérilmektedir. Operasyonun
yaptlma ihtimalinin yiksek olmasma
ragmen, zamanlamasi, ne sekilde
yapilacagt, ne kadar siirecegi ve
sonrasinda bolgede siyasal gelismelerin
ne sekilde gelisecedi konusundaki
belirsizlikler, Tiirkiye'nin ne élclide
olumsuz etkileneceginin tahmin
edilmesini zorlastirmaktadir, Korfez
Savasinun ardindan bolgedeki ticari
faaliyetlerin durmas ile Tiirkiye sadece
ekonomik degil, énemli bir sosyal
maliyete de katlanmak zorunda
kalmugtir. Israil, Misir ve Urdiin gibi
savastan zarar goren Ug Ulke yaralarini
sarmak igin dnemli dl¢lide yardim ve
ayncaliklar saglarken, Tirkiye’nin
benzer istekleri karsiliksiz birakilmig
ve Iral’tan sonra savagtan en ¢ok zarar
goren iilke, Tirkiye olmustur. Yeni
bir savas durumunda, on yili agkin bir
stirede ancak diizelebilen bolgedeki
ticari faaliyetler belirsiz bir slire i¢in
tekrar duracak, Tiirkiye'nin édemeler
dengesi olumsuz etkilenecek ve
finansal pivasalarin artan risk primine
verecefi tepki ekonomik programi ve
ozellikle bor¢ dinamiklerini
zorlayacakur. Bolgedeki savag sonrasi
sosyal ve sivasi gelismeler ise ¢ok
daha hassas dengelere dayalt olup,
belirsizlige yer birakmayacak sekilde
coziime kavusturulmalidie,

I. Dis Ekonomik Gelismeler

Gelismis iilkelerde ekonomik
canlanmanin beklenenden yavas
olacagi anlagilmistyr.

2002 yilimin ilk ¢eyreginde dinya
ekonomilerinde kuvvetli
toparlanmanin sinyalleri gérilmus
olmasina ragmen, yaganan olumsuz
gelismeler nedeniyle 2002'nin iik
yansinda birgok bolgede biiyiime huzi
yavaglamis, 2002 ve 2003 yilt
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beklentileri dnemli o6lglide
bozulmustur. ABD’nin cari iglemier

aciginin GSYIH'sinin yaklasik ytzde |

4'iine ulagmastyla birlikte, dolar Mart
sonundan itibaren deger yitirmeye
baglanustir. Bununla beraber, ABD'de
sirket muhasebesi ve denetiminde
yasanan skandallar ve bunlarnn
Avrupa’ya yayilmas: nedeniyle
yatinmer giiveni sarsilmig, diinya
borsalan da deger yitirmistir. Onde
gelen diinya borsalarinda yasanan bu
olumsuz gelismeler finansal
piyasalardaki kosullarn &zellikle
gelismekte olan ilkeler agisindan
kotilestirmigtir. ABD ekonomisinin
kiiresel bilylimenin lokomotifi olmasi
nedeniyle s6z konusu gelismelerin
diinya ekonomisi Gzerinde yaratacagi
etkileri de dikkate alan IMF, biiylime
tahminlerini agagl dogru revize etmigtir.
IMF tahminlerinde yer almasa da,
beklentilerin olumsuz yonde olmasirun
bir diger nedeni de, ABD’nin olas:
Irak harekat: sonrasinda petrol
fiyatlarinin daha da artma ihtimalidir.
Irak’a harekat yapilmasi beklentisi bile
petrol fiyatlarimin Agustos aymnda %
3.5, Eylul ayinda da %5.3 oranunda
artmasina neden olmustur. Harekat
olasih@l nedeniyle petrol fiyatlarinin
bu yiikselis egilimini korumasinin,
petrol ithalatgis: iilkelerin dig ticaret
dengesini kotilegtirerek yeni bir
ldiiresel durgunluga sebebiyet vermesi

olasidir. Béyle bir ortamda son 5-6
yilin en disiik seviyelerinde bulunan
hisse senedi fiyatlarinin diismeye
devam etmesi, gelismekte olan
iilkelerin finansman imkanlan ve
yartinnmel ve tiketici gliveninde
beklenenden daha kotd bir etki
yapmasi dngoriilmektedir.

Diinya ekonomisi muhtemel bir
Irak operasyonu ile daha da
yavaslayacaktir,

Bolgeler diizeyinde incelendiginde,
2001 yili sonlarninda ve 2002 yilt
baslarinda hizlt biyiime kaydeden
ABD ekonomisi, ikinci geyrekten
itibaren dnemli élgiide yavaslamustir.
ABDrnin ikinci ¢eyrek biyumesi %0.3
olarak gerceklesmigtir. Blylimeye en
nemli katkilar, ozel tiketim
harcamalarn ile stoklardan geimistir.
On yildan daha uzun bir stredir
kiiciilen Japonya, ikinci ¢eyrekte %0.6
oraninda biylimesine ragmen, kalici
bir biiylimeyi nasil saglayabilecegini
tarusmaktadir. 2002'nin ilk yansinda
yetersiz yurtici talebe ragmen ortaya
cikan bu canlanma da temel olarak
ihracat kaynakldir. Asya Ulkelerindeki
yiiksek talep Japonya’'nin ihracatini
blyiik élgiide yukariya ¢ekmistir.
Japonya’da buyimenin Oniindeki
temel engeller, 90 trilyon yene
(GSYIH'nin yaklagik %17'si) ulagan
geri dénmeyen krediler ve bankacilik

Tablo 1.1 GSYIH Tahminleri*

Cvilik % degigim) 2002 2003
Diinya 2.8 28 37 @0
ABD 2.2 (2.3) 2.6 3.4
Japonya -0.5 1.0 1.1 0.8
Euro bélgesi 0.9 a4 23 2.9
Gelismekte Olan Ulk. 4.2 (4.3) 5.2 5.5

* Kaynak, IMF Economic Qutlook, Eylil 2002

* Parantez igindeki deferler Nisan aymdaki tabminlerdir
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sektoriniin vapulandinlmasicir. Tkingi
ceyrekte %0.4 biiylyen Euro
bélgesinde biylimeye en dnemli katk:
&zel titketim harcamalan ve ihracattan
gelmigtir, Ozel titketimdeki bu olumlu
gelismeye ragmen, yurtici talebin
btuylimeye katkist sadece %0.2
dizeyinde kalmistir, Bunun temel
nedeni de yaurim harcamalarinin son
birbucuk yildir digiiyor olmasidir,
Ayrica, stok degismeleri de ikinci
geyrekteki blytimeye pozitif katk:
saglamugtir. Latin Amerika’da yilin illc
yarisinda gelismeler bolgedeki
ekonomik ve finansal kogullarin
giderel bozuldugunu gostermektedir.
Latin Amerika’da 2002 vili baglarinda
ortaya gikan kiglilme Arjantin krizi ve
onun vyayilmac: etkilerinden
kaynaklanmus olsa da, son dénemdeki
kigtilme temel olarak yiksek dig
finansman gereksinimi nedeniyle
finansal piyasalarm Brezilya'va yonelik
bekleyiglerindeki bozulmadan
kaynaklanmaktadir. Asya’daki
gelismekte olan piyasalarda bu yilin
basindan beri yasanan biiyiime temel
olarak, sanayi tiretimi ve ihracattaki
yiikselige baghdir. Ote yandan, teknoloji
sektdrlerinde yasanan diisiislerin bu
sektér Grlinlerinin temel ihracatcis
konumunda olan Asya tlkelerini
olumsuz etkilemesi beklenmektedir.
Asya {lkelerinin bayiime
performanslan acisindan bir diger
dnemli tehlike de, petrol ithalatcist
olan bu iilkelerde petrol fiyatlarindaki
ariisin yaratacag olumsuz etkilerdir.
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IL. Uretim ve Enflasyon

2002 yilinuin ilk yarisinda T’ nin
doviz kuruna kars:t hizla
degerlenmesi ¢ipa etkisi yaratarak
nominal fiyatlar: agsagiya cekmis
ve dzellikle stok iiretimini cazip
hale getirmistir,

2001 yiiun Kasun ayindan itibaren
dolar kurunun TL karsisinda nominal
bazda gerilemeye baglamas: ile
birlikte iyimser bir déneme
girilmistir. Faiz, kur ve aylik
enflasyon oranlarna bakildiginda
bu olumlu konjonktiiriin en st
seviyeye ¢ikugi ddnem olarak Mayis
bag1 gbzlenirken, beklentilerdeki bu
hizli iyilesmeye temel olarak TL’nin
dolar karsisindaki deger kazanc
neden olmustur. Nominal fiyatlarin
diigiistiniin yaratug gelir etkisi, 2001
krizi sonrasinda reel gelirlerinde
onemli kayiplar yagayan hanehalklan
tzerinde c¢ok sinirle kalmistrr,
Firmalar kesimi igin ise, iiretim
maliyetlerindeki diigiisiin yani sira,
beklentilerdeki iyilesmeye paralel

olarak ileriki aylara yénelik stok
GUretimi yapilmasi cazip hale
gelmistir.

GSYIH bityiimesinde sanayi ve
ticaret Kesimlerinin agirligi
goriilmektedir,

Yilin ikinci Gi¢ ayinda bir énceki
senenin ayni dénemine gére GSMH
ve GSYTH artislan sirastyla %8.8 ve
%8.2 olmustur. Sektorler itibariyle
artiglara bakildiginda yilin ilk tic
ayina benzer bir sekilde sanayi ve
ticaret kesimlerinin &ne ¢iktii ve
onlart ulastirma sektériniin takip
ettigi goriilmektedir. Zayif baz yilinin
da etkisiyle bu sekedrlerde aruslar
sirasiyla %12.2, %10.1 ve %06.8 gibi
yiiksek oranlarda gerceklesmistir.
Gegen seneki daralmalar diigiiniil-
diiglinde, anilan dénemde reel bazda
buyliyen tek sektr sanayi kesimi
olmustur. Sanayi tiretiminde 6zellikle
Mart ayindan itibaren gézlenen
yiiksek artiglar biyimeye yilin ikinci
ceyreginde yaklagik %4 puan katkida
bulunarak, sektérlerin toplam
katkisinin %53 tnii gerceklegtirmigtir,
Toptan ve perakende ticaretin
toplam biiylimeye katkisi ise %2.6
olmustur. Sanayi tretimindeki artig
ozellikle ara mallart ithalati olmak
Uzere toplam ithalati artirmis ve
ithalattan alinan vergi %22 artarak
toplam biiylimeye %1 puan katkida
bulunmustur. Sektorler itibariyle
biiyimeye negatif etki eden iki sektér,
ingaat ve kriz déneminin baglangic
olan 2000 yihinin son geyreginden
itibaren kiiciiten tek sektdr olan mali
sektdr olmustur. Saglikli bir ekonomik
btiylime performansinin yaka-

Tablo 2.1 GSYIH 2001 2002 2002
II. Ceyrek II. Ceyrek II. Ceyrek

Sektorler (Yilltk % Arirg) g ﬁi{g} ﬁgt':el

- Tanm -2.9 2.3 0.2

- Sanayi -10.1 12.2 39

- Ingaat 3.8 -5.3 .3

- Ticaret -121 1 10.1 2.4

- Ulagtrma ve Haberlegsme -85 6.8 1.0

- Mali Kuruluglar -10.0 -9.6 -0.3

- fthalat Vergisi 32.1 219 1.0

- GSYIH 9.6 8.2
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GSYIH Bityiimesine Katkilar 2001 2002

Tablo 2.2 (Yiizde puan) L Ceyrek | IL Ceyrek L Ceyrek II. Geyrek
Ozel Titketim -1.% -7.8 -1.5 21
Kamu Tiketimi ) 0.1 0.6 0.2 0.2
Ozel Yatinm Harcamalar 0.2 -2.6 0.7 -0.2
KamuYaurim Harcamalars -3.3 -7.4 -5.2 : 0.2
Stok Degismeleri -5.6 88 6.2 11,1
Thracat 3.5 2.9 3.6 1.8
ithalat () -6.9 -14.4 0.6 6.9

lanabilmesi acisindan mali sektordeki
rehabilitasyonun sonuclarmi vermeye
baslamas: gerekmektedir. Sektdrdeki
diizenlemelere bankacilik sektériiniin
kiigiilerek uyum gostermeye gitmesi
orta vadede sikintilar yaratabilecektir.

Stok degisimleri biyime
performansina en biyiik katkida
bulunan kalem olmustur.

Mart ayindan itibaren sanayi
tiretiminde &nemli bir yer tutan stok
yenilemesi, yihin ilk alu ayinda milli
gelir artigina katkida bulunan
faktorlerin basinda gelmektedir. Bir

- dnceki sene blyimeyi %4.4 puan

agafi ceken stok degisimlerinin 2002
yilinda biiyimeye katkist %8.7
olmustur. ilk ceyrekte %06.2 puan olan
stok degisimlerinin GSYIH
biiytimesine katkisi, ikinci geyrekie
%611.1’e yukselmistir.

Ozel tiketim harcamlarindaki
artisa ragmen, yurtici talep
yakalanan yiliksek biiyime
performansini siirdiirebilecek
sevivede degildir.

Yasanan krizin ardindan ozel tilketim
acisindan ilk tepki dayamikli tiiketim
mallar tiiketiminin kisilmas: olmug
ve 2001 yilinda bu kalemde %30’k
bir daralma gergeklegmigtir. Zayif baz
yili etkisi diglintildiginde
canlanmanin ilk belirtileri de bu
alandan gelmis ve dayamkl tilketim
mallar tiikketimi %8.8 artarak toplam
biiytimeye %1 puana yakin bir katkida
bulunmustur. Ozel titketim agisindan
diger 6nemli katkilar da sirastyla
hizmetler ve yar dayarnkl ve dayanik-
siz tiiketi mallari harcamalarindan
gelmis, toplam olarak &zel tiketim

harcamalan %3.1 artarak toplam
blyiimeyi %2.1 puan yukan ¢ekmistir.

Dus talep agisindan ise, ihracat yilin .

ikinei tic ayinda, artig egilimini devam
ettirerek bir dnceki yvilin aym
dénemine gére %4.2 artis gbstermis
ve GSYIH icinde %40’a yikselen
payin muhafaza etmigtir.

Yatirim harcamalarindaki azalis
trendinin sonuna gelinmigtir.

2002’nin ikinci geyreginde kamu
yatirimlart %3.4 artarken, ozel
yatirmlar %1 azalmustur. Kriz ertesinde
sert bir sekilde daralma yagayan
yatirimlar, yilin ikinci g¢eyreginde
biyiime tzerinde nodtr bir etki
olusturmustur. 1998 yilindan itibaren
yagsanilan krizlerle azalma trendine
giren sabit sermaye stoku
olusumunun GSMH icindeki payi,
stirdiiriilebilir biiyiimenin hedeflendigi
orta vadede biiyiik dnem tagimaktads.

ikinci ceyrekte gergeklesen
vitksek oranl bityiime kisa vadede
strdiirilebilir degildir.

Stoklara yonelik yapilan tretimin stok
hacmini olukca yiiksek seviyelere
tasimasi, Uretim kararlarinin
beklentiler ve talep degisimlerine
karst hassasiyetini artirmustir. Yilin
ikinci yarist ve 2003 yil1 igin chg talebe
vonelik beklentilerin olumsuz yonde
revize edildigi bir ortamda, secgim
SONrasi ortaminin
clugturulamamasi zaten zayif olan ic
talebin canlanma ihtimalini ortadan
kaldirarak stoklarin eritilmesine
yonelik bir davrarug: tetikleyecekdir.

gliven

imalat sanayi Ucret, istihdam ve
verimlilik verilerinin ikinci ¢eyrek
degerleri, ¢aligilan stire rakamlar
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disinda, bir dnceki ¢eyrek degerlerine
benzer bir gérinim ortaya
koymaktadir. S6z konusu dénemde,
kapasite kullarum oranindaki belirgin
gelismeye ragmen, tretimde galigilan
siire bir énceki yila gore sinirl artig
gostermistir. Bir diger dikkat gekici
konu, imalat sanayinde tretimde
calisan sayisinda zayif baz yilina
ragmen bir gelisme olmazken,
verimlilikteki ylksek oranlt artig
egiliminin sirmesi olmugtur. Buna
karsilik reel ticretlerdeki disiis ikinci
ceyrekte de stirmis, saat bagina ve
calisan bagina reel ticretler 2002 yiliun
ilk yarisinda onceki yilin aym
dénemine gére sirasiyla % 10.5 ve
%11.% oranunda azalmistir. Reel
cretlerin gerilemesi ve verimlilikte
meydana gelen artigla birlikte imalat
sanayi dnemli dlglide maliyet avantaji
elde etmistir. Sonug olarak, bu
gelismeler yilin ilk yarisindaki
bilyimenin yurtici talep kaynakli
olmadigim acikga ortaya koyarken,
issizlik rakaminn yikseliste olmastyla
beraber i talep tizerindeki baskinin
bir siire daha devam edecegi
goriilmektedir.

Enflasyon oranlarimda yakalanan
diisme trendi devam etmektedir.

Mayis ayi itibariyle DIBS faiz oranlan
yitkselirken, TL'nin deger kaybi
hizlanmustir. Ayrni dénemde, mevsimsel
etki ile gerileyen tanm ve gida fiyatlan
ve yetersiz i¢ talebin yarattg1 bask
TEFE ve TUFE avlik artiglarii
sinurlamustir. Siyasi belirsizligin hakim
oldugu aylarda enflasyon orankarinin
diisiik seviyelerini korumast ve Agustos
basg itibariyle beklentilerin olumluya
dénmesi sonucunda Merkez Bankasi
gecelik borglanma faizlerini 5 AZustos
itibariyle %48'den %46'ya ¢ekmistir,
Bu gelismelerin yani sira, yilin ikinci
ceyregi aciklanan biiyiime rakami da,
olumlu beklentileri artirarak
enflasyondaki diiglisti desteklemigtir.
Eyliil ayinda TEFE ve TUFE bir nceki
aya gore sirastyla %63.1 ve %63.5 artnug
ve yillik artis orankart %40.9 ve %37.0%
gerilemistir.
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ic talepteki canlanma sinirls
kalirken, maliyetlerdeki artis
TEFE’'nin daha vyiiksek
seyretmesine neden olmaktadir.

Haziran ayindan itibaren, mev-
simsellikten anndindmig TEFE aylik
artig oranlan, hizlanan imalac sanayi
fiyatlaninin etkisiyle, TUFEnin iistinde
seyretmektedir. Piyasalari sarsan
belirsizligin yaratugi maliyet baskisinin
bir ay gecikme ile &zel imalat sanayi
fivatlarina yansidig: géritlmekeedir.
Ozellikle Temmuz ayinda mevsim-
sellikten anndinlmig 6zel imalat sanayi
fiyatlar aylik artismimn %4.3 ile yiiksek
enflasyon donemleri ortalama ayhik
artig seviyesine geri dénmesi, kurlarla
fiyatlar arasmdaki gecigkenligin gitciinit
gdstermektedir. Kamu imalat sanayi
fiyatlan ise beklenilenin tizerinde artan
KiT agiklarinin biitce performansi
Uzerinde varatug baskiyr azalimak
amaciyla belirgin hir sekilde &zel imalat
fivatlarinin Gzerinde artmstir.
Dolaystyla, yillik bazda 6zel imalat
sanayi fiyatlar %38.6 artarken, kamu
imalat sanayi fivatlarr %40.5 arug
gOstermistir,

TUFE’nin alt kalemlerine mal ve
hizmet fivatlan seklinde bakildigimda,
i¢ talep baskisi daha belirgin
goriilmektedir. Sene basindan itibaren,
titketim kompozisyonunun mal grubu
lehine degismesiyle, maliyetlerin daha
¢abuk yansinldigi mal grubu
fiyatlannin hizmet fiyarlannin iizerinde
arttigr goritmektedir. Bunun
sonucunda ilk dokuz ayda mal
grubunda fiyatlar %38.4 artarken,
hizmet fiyatlarmdaki artig %634.5 olarak
gerceklesmistir, -

Yil sonu TUFE hedefine
ulasilmasinda bir sorun
yasanmayacaktir,

Mevsimsel olarak en yiiksek artigin
yvagandig: Eylil ayinda %3.5 artan
TUFE, yil sonu hedefi olan %35'in
alunda kalmacagin isaret etmektedir.
Merkez Bankast beklenti anketi Eyliil
ay1 sonuclarinda yil sonu TUFE
beklentisinin %34.8 ile resmi hedef

!

olan %3%'in altna inmis olmas: da bu
savi desteklemektedir.

TEFE ele alindiginda ise, %31 olarak
belirlenen vil sonu hedefine ulagiimas
icin bundan-sonraki aylarda aylik
artisin %2.5°1 agmamasi gerekmektedir,
Merkez Bankas: Iktisadi Yénelim
Anketi'nde Agustos ay1 itibariyle yil
sonu TEFE bekleyisi %644 ile yil sonu
TETE hedefinin belirgin bir sekilde
tzerinde kalmugtir. Afustos itibariyle
%41.5 olan gelecek 12 ay TEFE
beklentisi de, reel kesimin
beklentilerinde secim sonras: ortama
ve dig konjonktiire endekslenmenin
kuvvetli olduguna isaret etmektedir.

III. Biiice ve Para Politikalar:

Konsolide biit¢e Evyliil
gerceklesmeleri, secim déneminde
mali disiplinin gevsemedigini
gostermektedir,

Erken secim kararumn alndi@r Afustos
ayinda, li¢ avlik gecici vergi
ddemelerinin katkisiyla konsolide
btitge 1.6 katrilyon TL faiz dis1 fazla
vermigtir. Eylill ayinda da bu yiiksek
performansin devam etmesivle, ilk
dokuz ayda yil sonu hedefinin %93'line
erisen faiz digi fazla 14.7 katrilyon
TL'yve ulagmustir. Biitge hedefleri
belirlenirken 2002 yili icin esas alinan
%3'10k blUylime oranimin asilacad
diistinUlirse, faiz digi fazlada nominal
hedefin Gzerine cikilmasmda énemli
bir sorun yasanmayacaktir, KiT’lerde
ertelenmis fiyat artiglanimin Haziran
sonrasinda hayata gecirilmesi toplam
kamu sektdrd dengesini olumlu
etkilerken, sosyal givenlik

harcamalarmdaki bozulma ve vil sonu
hedefinin agilacak olmasi faiz dig1 fazla
hedefine baski yaratmaktadir, Sosyal
glivenlik kuruluslan arasinda en kétd
performans SSK'da gézlenirken, ilk
dokuz ayda biitceden yapilan
transferler reel hazda %56 artarak yi
sonu hedefini agmistur,

Toplam konsolide biit¢e harcamalan
olarak bakildiginda, yihin itk dért
aymda gerileyen faiz oranlar1 ve IMF
kredisinin Hazine tarafindan borg
finansmaninda kullanilmasi sonucu
faiz harcamalarinda izlenen azalmann
olumlu etkisi goziikmektedir. Gelir
tarafinda ise hedeflerin alunda bir
performans soz konusudur, Dolayli
vergi gelirleri reel bazda %9.8 artig
gostererek Ocak-Eylil donemi
itibarivle vergi gelirlerinin %666.3'ind,
toplam biitge gelirlerinin de %50.2’sini
olusturmustur. Ancak, toplam vergi
gelirleri agisindan yil sonu hedefiyle
karsilagtirldiginda arzulanan arnsg
yakalanamamugtir. Vergi gelirlerinin
toplam faiz 6demelerini ancak
karsilayabilivor olmast ve biitge
gelirlerindeki reel azalma, yiin son
aylaninda artacak faiz d&demeleri
nedeniyle biitce finansman geregini
artracaktur.

Tagulan yiksek reel faiz yiikitniin
borg stoku tizerindeki etkisi 2003
yihinda goziikecektir,

Agustos ayinda gerceklestirilen yiikli
borglanmayla birlikte i¢ borg stoku
yilbagina gore 14.9 katrilyon TL artarak
137.1 katrilyona (84 milyar dolar)
ulagmustir. Doviz-faiz yapisi itibariyle
i¢ borg stokunun %44.1'i degisken

‘Tablo 3.1 KONSOLIDE BUTCE Eyliil Reel* Ocak-Eyliil Recl*
(trilyon TL) 2001 2002 | Deg. (%) | 2001 2002 | Deg. (%)
GELIRLER 4,123 6,655 14.6  |36,373 55403 | (3.4
Vergi Gelirleri 3,237 5,498 206 27,439 41,979 G.0)
Vergi Digt Gelirler 886 1,157 (7.3 8934 13425 4.7
HARCAMALAR 7,645 9,590 | (10.9) | 54,807 79,982 (7.5)
Faiz D11 Harcamalar 3,270 4,827 48 25,282 40,600 1.9
Faiz Harcamalan 4,375 4,763 (22.7) 29,515 39,322 (15,5
BUTCE DENGEST (3,522) (2,936)] (40.8) |(18,434) (24,579) (15.5)
FAIZ DISI DENGE 853 1,827 521 11,081 14,743 | (15.6
*Ortalama TEFE kudlamimighir, ’
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Tablo 3.2 PARASAL KRITERLER UZERINDEKI UST SINIRLAR
(trilyon TL) Para tabant Niv NUR*

30 Nisan 2002 8,900 27,700 -7.2
Nisan Gergeklesme 8,680 25,197 49

30 Haziran 2002 9,250* 28,900* -7.8
Haziran Gergeklesme 9,009 26,374 5.8

30 Eylal 2002 10,600 31,139 -8.5
Eyliil Gercekiegme 10,104 28,551 -3.9

31 Aralik 2002 10,850 33,139 9.7
*Milyar dolar cinsinden alt singrlardir. ™ Pamukbank'in TMSF'ye devredlilerek zorunlu
karsiliktan muaf tutulmast nedeniyle revize edilmistir.

faizli, %16.7’si doviz cinsinden ve
%14.3 dévize endeksli DIBS'lerden
olusmaktadir. IMF kredilerinin dnemli
boliminin kamuya olan borglann
azalulmasmda kullamliug olmasi, i
borg siokundaki kamu paymin yil
basina gore 10 puan azalarak %56'ya
gerilemesine, buna karsilik piyasaya
olan borglarmn paywun artmasma neden
olmustur. Bu nedenle, yiksek reel
faizler basta olmalk tizere, borg
stokunun Irak’a askeri operasyon gibi
muhtemel dis risklere ve akabinde
finansal pivasalarda yasanacak
dalgalanmalara karst hassasiyeti
artnugtir. Konsolide bitge dig borg
stokunda ise, IMFden bu yit iginde
12.5 milyar dolar tutarinda kredi
kullaniminin etkisiyle bir arus
yaganmustir. Stok, Agustos ayi itibariyle,
2001 yil sonundaki 38.8 milyar dolar
diizeyinden 34.9 milyar dolara
urmanmustir. Boylelikle konsclide
biitce toplam borg stoku 138.9 milyar
dolara yikselirken, toplam stoktaki
IMF kredilerinin pay1 %14 clmustur.

Merkez Bankast Eyliil sonu parasal
kriterlerini tutturmustor.

Sene basinda IMF ile imzalanan Stand-
By anlagmasinda belirtilen para
programmna gore, yilin ikinci yans:
icin Para Tabam, Net I¢ Varliklar ve
Net Uluslararasi Rezervlere iliskin
gdsterge niteliginde hedefier
konulmustur. Ancak, 30 Temmuz 2002
tarihli Nivet Mektubu'nda, yasanan
siyasi belirsizlikler ve erken secim
nedeniyte Para Tabani ve Net
Uluslararast Rezervler'e iliskin gisterge
niteligindeki hedefler performans

kriterine dondstirilmiigtiir. Birincil
amaci olan fiyat istikrarina ydnelik
bagarili bir performans sergileyen
Merkez Bankast, yilin tg¢lnctl
ceyreginde de belirlenen performans
ve gosterge niteligindeki kriterleri
saglayarak enflasyonu yil sonu
hedefleriyle uyumlu olarak kontrol
etmeyi bagarnugtir. Yilin ilk aylarinda
bekleyislerdeki ivilesmeye paralel
olarak gecelik faiz orant indirimleriyle
enflasyonist bekleyisleri ve faiz
oranlariu asa@n ceken Merkez Banlkasi,
Agustos ayinda aym yonteme tekrar
bagvurarak gecelik faiz oranlarin
9%46'ya indinmigtir. Oniimiizdeki aylann
secim dénemine has belirsizlikleri oz
konusu olsa da, halen yilsonu
hedefinin altinda olan enflasyon
beklentileri yii sonuna kadar faiz
indirimi i¢in imkan saglayacalktir,

Biiylimenin finansmani acisindan
kredi hacmi yetersizdir.

IMF kredisinin kullamm ve kamu
bankalannm gorev zarari icin ihrag
edilen kagitlann erken itfalarnin
etkisiyle ilk dokuz ayda merkez
bankas: parast %90 artig gosternuis
ancak API aracihinyla piyasadan 6.5
katrilyon TL ¢ekilmesi sonucunda fazla

likidite sterilize edilmis ve parasal
tabanin artist 2001 sonuna gbre %29
olmustur. Sene baginda biliylimeyi
desteklemesi beklenen ters para
ikamesi ve kredi hacmindeki art:g ise,
Mayis ayi itibariyle yiikselen faiz
oranlarnn ve BDDK diizenlemelerine
paralel olarak bankacilik kesiminin
daha az risk rasima egilimi nedeniyle
Ekim ayt itibariyle gerceklesememistir.
DTIPar, dzellikle Haziran sonrast hiz
kazanarak sene bagina gore 1.7 milyar
dolar artig gostermis, mevduat
bankalarin toplam kredilerindeki reel
gerileme ise devam etmigtir. Kredilerin
niteligi konusundaki diger dnemli
gelisme, tasfiye olunacak alacaklarin
toplam krediler igindeki payinin, sene
basma gore 10 puan artarak Ekim ay1
itibariyle %427'ye yukselmesidir, BDDK
tarafindan varlik yonetim sirketi igin
gerekli yonetmelik ¢tkmasma kargin,
sirketin kurulmas: i¢in gerekli
sermayenin vergi ylki ile birlikte
yiiksek sayilabilecek seviyelere
ulasmast ve icra-iftas gibi konularda
hukuki altyapinin hentz tamam-
lanmamis olmas: kisa vadede
uygulamaya yonelik sorun tegkil
eimelktedir.

IV. Dis Ticaret ve Odemeler
Dengesi

ihracatta yakalanan vyiksek
performans devam etmektedir.

Piyasaiardaki belirsizlifin en Ust
seviyeye ulastifin Temmuz ayinda,
TL'deki reel deger kaybinin ve
gliglenen Furo'nun da etkisiyle, ihracat
aylik bazda 9%10.1 oraninda artig
gtistermigtir. Ay donemde ithalat ise
%16.1 oraninda artmigtr. Tik yedi aylk
performansa bak:dldiginda, ihracat ve

PARASAL BUYUKLUKLER (trilvon TL) yillik reel deg.
"Iablo 3.3 Haziran Eylil Haziran Eyliil
M2YR (M2Y+R) 120,940 128,800 -8.2% -13.3%
M2Y 117,240 125,409 -4.9% -12.2%
M2Y'nin Bilesimi (%)
Dolasimdaki para 5.1% 5.1% 5.0% 2.6%
Vadesiz Mevduatlar 5.9% 5.8% -23.8% +14.0%
Vadeli Mevduatiar 34.5% 33.6% -9.0% -6.0%
Déwviz Tev, Hes. (TL) 54.5% 55.4% -0.2% -16.5%
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Mevsimsellikten Armdirimis Aylik Dis Ticaret
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ithalatin yillik bazda %6.0 ve %8.1
oraninda ariti@l gérilmektedir. Dig
ticaret dengesi ise bir dneeki yilin ayn
ddnemine gdre %14.1 oraninda
geniglemistir. Sene basinda ihracatin
ithalatin ¢ok Ustliinde artmasinin
etkisivle ihracatin ithalan karsilama
orant ilk vedi ayhk dénemde %72.4
craninda ger¢eklesmistir.

TIM ve Giumriik Miistesarligr’nimn
AgBustos ayina ait verileri dis ticaretreki
artsin devam ettigine isaret etmektedir.
Ayrica, ithalatin éncll gostergesi olarak
kabul edilen ithalden alinan KDV
rakamlar, Temmuz ayinda gésterdigi
¢ikis trendine Agustos ayinda da devam
ederek bir énceki aya gore dolar
bazinda %62.3 oraninda artis géstermistir.

Di1s ticaret hadlerinin aleyhimizde
gelismesi sonucunda ihracat
miktarindaki hizli artis nominal
degerlere yansimamaktadir.

Yaganan ekonomik krizin ardindan dig
ticaretteki belirgin daralmarnin yaratug
zayif baz yilinin da etkisiyle, ihracat ve
ithalat miktarlarinda yitksek artiglar
yaganmaktadir. Ilk yedi avda
mevsimsellikten arnndinlmis ihracat
miktar endeksi ortalama %18 oraniricda
artarken, ithalat mikrar endeksi ortalama
%14.7 artmugtir. Fiyat endekslerinde ise,
sene bagindan itibaren fhracat fyatlannda
hafif bir toparlanma olurken, petrol
fiyatlarindaki hareketlenmenin de

etkisiyle ithalat fiyatlanndaki artis daha
hizlh olmugtur. Mevsimsellikten
arndirilmis olarak, 2001 yili sonuna
gore ilk yedi ayda ihracat fivatlan %1.1
artarken ithalar fivatlan %3.9 oranmda
artnug ve dis ticaret hadleri aylik bazcda
aleyhimize cegismeye devam ederek
%88.8 sevivesine gerilemistir,
Oniimiizdeki dénemde, olasi Irak
operasyonunun petrol fivatlan tizerine
yarattigs baskiun ithalat fiyatann da
yukarnya ¢ekmesi sonucunda, chis ticaret
hadlerinin aleyhimize gelismeye devam
etmesi beklenmelktedir.

Hizmet gelirlerindeki belirgin
azalma cari islemler dengesinin
acilmasina neden olmustur,

Cari islemler dengesinde dis ticaret
aciguun kapatdmast igin énem tagiyan
goriinmeyenier kalemi yilin ilk yecli

Petrol Fivatlare®

ayinda %36 oraninda gerilemistir.
Gorlinmeyenler kaleminde en biytlik
gerileme %33 ile hizmetler dengesinde
gorilmistar. Alt kalemleri itibariyle
bakddifinda, hizmetler icersinde diger
ticari hizmetlerin yaklagik 1.2 milyar
dolar azaldig1 gdzlenmektedir. Ayni
dénemde, 2001 yil itibariyle daralan isci
gelirler de %630 azaloustir. Sonug olarak,
yiin illk yedi ayinda dig ticaret aci@n yullik
hazda %10.4 oranmda artarak 3.5 milyar
dolara yiikselmis ve hizmet dengesinde
sene baginda gorilen belirgin azalma,
cari islemler dengesinin 718 milyon dolar
actk vermesine neden olmustur.
1lk yedi ayda IMF kredisinin etkisiyle
resmi rezervler 3.4 milyar dolar
artmistir.

Gegen sene ilk yedi ayda 10.1 milyar
dolar c¢ikis gdsteren sermaye
hareketlerinde, bu sene ayni ddnemde
sadece 517 milyon dolar girig
gerceklesmistir. Turkive'nin 6zellikle
ihtiyac duydugu dogrudan yatrunlar
yilm ilk yedi ayinda sadece 114 milyon
dolarda kalirken, bankalarn portfoy
yatirumlarindaki 1.2 milyar dolarlik
azalma sonucunda portféy yatinmlan
yaklasik 1 milyar dolar azalmustir.
Sermaye girislerinde en buylik kalem
IMF'den saglanan 11.4 milyar dolarhik
kredi olurken, 6.2 milyar dolarlik geri
Odeme nedeniyle net kullanim 5.2 milyar
dolar olmusiur. Bankactlik kesimi yilin
ilk vedi ayinda 400 milyon dolar geri
ddemeyle net borg ddeyici olurken,
diger sektorler 1.3 milyar dolarlik uzun
vadeli finansman imkam bularak kisa
vadeli borctann ikame ederek finansman
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saglanuslardir. Sonug olarak, 1.6 milyar
dolarlik gikig géisteren net hata ve noksan
kalemiyle birlikte, ilk yedi ayda resmi
rezervler 3.4 milyar dolar artmustir,

Reel kurda vzun donem dengesine

yaklagilustr.

Mayis aymnda baglayan ve Agustos ayma
kadar devam eden siyasi belirsizlik TL'nin
dowiz kurlart kargismda hizla reel deger
kaybetmesine neden olmustur. Sz
konusu ¢ ayda Merkez Bankasi
tarafindan agiklanan TUFE bazl reel
efektif dviz kuru endeksi %623.1 oranmcla
deger kaybederken, TEFE bazh
endeksweki deger kayly %623.6 olmustur.
Temmuz sonunda erken secim karar
ckmag ve yaz aylannda mevsimsel olarak
diwiz girisinde yasanan artig ile birlikte
TL'deki reel deger kaybt da durmustur.
Buna parale! olaral Agustos ayincla TUFE
bazli reel efektdf déviz kuru endelis bir
oneeki aya gore %4.1 oranmda deger
kazanirken TEFE bazl endeksteki deger
kazancr %4.6 olarak gerceklesmigtir.
Kurlar agisindlan en biiyiik risk, muhtemel
bir Trak operasyonu olarak goriilmekle
beraber, IMF kredisinin 2003 yilina
ertelenmesi, yilsonunda yiiriirlikren
kallzacak olan gecici vergi mevzuatinda
gerekli degisikliklerin yapilmamasiyia
vaganacalk mevduat kagist ve Kopenhag
zirvesinden arzu edilen bir sonug
cikmamast gibi nedenler kurda yukan
dogru dalgalanmay: hizlandirabilir.
Bununla birlikte banka agik
pozisyonlanmn kapanmig olmast ve
yabanct yatimmetlann yurticinde ¢ok fazla
pozisyon almanug olmasmin yil sonuna
dogru kurlar tzerindeki baskiy
sinirlayacagr distnillmektedir.

V. 2002 ve 2003 Ydu Beklentileri

TUSIAD 2002 yihnda GSYIH'nun %5
artmasim beklemektedir.

Temmuz ayinda yaynltanan konjonk[(irﬂn
32. sayisinda, 2002 vilt tahminleri Kasim
2002'de erken se¢imlerin yapilacagt,

ekonomik programin uygulanmaya

devam edecedi, sivasi belirsizligin
kademeli olarak azalacag ve dis
konjonkiiirde yilin ikinc yansinda iyilesme
olacagt beklentileri alunda hazulannust,

Temel varsayimlar degismese de, dis
konjonktiirde 2002 yilirun ikinci yarsi
icin kismen ve 2003 yili icin daha kuvvetli
hir ekonomik yavaslama beklentisi agir
basmaktadir. Yilin ikinci geyreginde
beklentilerin tizerinde ¢ikan biiylime
rakamlary, talep tarafindan tahminterimizle
uyumlu goziikse de, stok degisimlerinin
biiyiik katkist tahminlerin farkhlagmasmna
neden olmustur. TUSIAD 2002 vilinda
GSYIH'min %5 artmasiny, enflasyonun
ise yil sonu itibariyle TEFE ve TUFE'de
sirastyla %32.2 ve %31.2 olmasim
beklemektedir, TUSIAD, 2002 senesinde
reel faizlerin ortalama %1471, TL'nin dolar
karsisindaki reel deger kazancin %14.6
ve faiz digt fazlanin GSMIM’nin %5.51
olmasini beklemektedir. Biiylime
hedefiyle birlikte degerlendirildiginde,
bu senaryo toplam karmu borg stokunda
13 puanlik bir azalis ongormektedir,

2003 yili tahminleri degisik
senaryolar altunda yapilmss olup, baz
senaryoda GSYIH artisunin %4.5, yil
sonu TUFE artisinin %325 olmasi
beklenmektedir.

2003 yilinda olugacak ekonomik
performansin, biylk olgide digsal
gelismelere bagl olmasindan dolay
makroekonomik senaryo degisik
jhtimaller g6z éniinde bulundurularak
olusturulmustur, Onemli digsal gelismeler
olarak, Kopenhag zirvesi, Kibris sorunu
ve Irak operasyonu alinmustr. Iyimser
senaryoda, Kopenhag zirvesinde
miizakerelerin baglamasina yonelik
somut hir gelisme kaydedilecegi,
aniimiizdeki dénemde Kibns konusunda
taraflann antasabilecedi bir ¢éztime
ulagilacagt ve Irak sorunun askeri
miidahale yapimaksizin ¢oziilecegi
varsayunlari yapalmustr. Kurolacak
hikiimet piyasalarda giiven ortamimn
olusturup faizlerin diismesine yarchma
olurken, yayain bir canlanma yaganacagi
sngorilmiistir. Bu senaryo alunda,
GSYIH biylimesinin %7'ye ulagmast,
enflasyon hedeflemesine ge¢ilmesiyle yil
sonunda TUFE aruginm %20'ye inmesi,
reel faizler %68’e inerken TL'nin dolar
karsisinda reel bazck %6 deger kazanmast
bekienmektedir. Faiz dist fazlamin ise
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GSMIT'nin %5.5'i olacagt tahmin
edilmektedir.

Kotiimser senaryoda ise, Kopenhag
zirvesinder: 2003 yil icinde miizakerelerin
baslamasina vonelik somut bir gelisme
elde edilemeyecegi, Kibris konusunda
cOzimsiizliigin stirecefi ve Irak’a yonelik
uzun stire devam etmesi rmuhtemel bir
operasyon yaptlacag ongorilmiistiir.
Kurulacak hiikiimet, bu olumsuz
beklentilerin 1siginda piyasalarda faiz
oranlarm indirmekte basanl olamayacak,
merkez bankas: zayif parasal hedefleme
uygulayacak, petrol fiyalart uzun sire
35% antalamasinda kalacakur. Bu senaryo
altincla, GSYIH biiytimesinin %2.5 olmasi,
enflasyondaki digtstn durarak 2003
sene sonunda ancak %30'a gerilemesi,
reel faizlerin %620°ve ¢ikmast ve TL'nin
dolar kargisinda reel bazda degerinin
aym kalmas beklenmektedir. Faiz digt
fazla ise, nominal olarak azalacak
olmasina karsin iyimser senaryoya gore
daralacak olan milli hasilayla
degerlendirildiginde, bu senaryo altmda
da %55 olacaltir.

Diger ttim senaryolar bu iki bandin iginde
kalrken, 2003 yilt baz senaryomuzu
olustururken AB ve Kibns konulannin
her ikisinde de sarta hagit ¢oztimlerin
elde edilecegi ve mali piyasalar ve
ekonomik bekleyisler tizerindeki etkinin
hir sekilde notr kalacag ongdrilmistir.
Irak opemsyonuri ise kusa stireli, huzlt ve
Turkive'nin mali kaybiun bir sekilde
telafi edilerek gerceklestirilecegi
kurgulanmustir. Bu' durumda petrol
fivatlart 228-285 bandint agmayacak, yilin
ikinci yartsina dogru enflasyon
hedeflemesine gecilehilecek ve yilin ilk
aylarinda yasanacak operasyonun
ardinclan faiz oranlan diiserek ekonomik
canlanmayi destekleyecektir. Baz
senaryoda, GSYTH biiylimesinin %4.5
olmasi, yilsonunda TUFE artiginin %25'e
inmesi, reel faizlerin %13 olmasi, TL'nin
dolar karsisinda reel bazda %3 deger
kazanmas: beklenmektedir. Diger
senaryolarda oldugu gibi, faiz chst fazlanin
GSMH'nin %35.5'i olacag: tahmin
edilmektedir. (Bkz. TUSIAD
Makroekonomik Temel Senaryo)
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