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FAUX DEPART"

Genel Degerlendirme

3 Kasim secimlerinin sonucglari
sivaset kurumuna sorumluluklarini
hatirlatmistir.

Son on yilda sikca yagadifinuz krizlerde
Tirkiye'nin iyi yonetilememesi Onemli rol
oynamigtir. TUSIAD, uzun zamandan beri,
ekonominin, siyasi ve sosyal konulardan
bagimsiz olarak ele alinmasmin dogru bir
yaklasim olmadi@im savunmaktachr. Nitekim,
aksayan bir siyasi yapinn ekonomik istikrar
tizerindeki olumsuz etkilerinin dogurdugu
maliyetler ¢ok yakin zamanda tiim toplum
kesimleri tarafindan &denmistir. Odenen bu
maliyetin ardindan kamuoyunda, toplumun
tiim kesimlerini bliyik sikinuya sokan
ekonomik krizin, sadece ekonomik
dengesizliklerden degil, siyasi sistemdeki
tikanikliktan, Turkiye’nin bir yonetim zaafi
icinde olmasindan kaynaklandig: kanaati
olugmustur. Bu yonetim zaafi ise, kilitlenmis
siyasi parti yapilar, parsellenmis devlet
kurumlar, iki yilda bir yeni tahribat yaratan
se¢im ekonomisi uygulamalarn, iktidarlarmni
korumak icin ekonomik, siyasi ve idari
reformlart engelleyen siyaset kesimi olarak
teshis edilmis ve yasarulan son secimlerle
kamuoyu tarafindan siyaset alaminda da
yvapisal degisikligin yapilmas: geredi somut
olarak belirginlesmistir. Ulkeyi, birbirini
izleyen krizlerden ¢ekip cikarmak icin, cagin
gercklerine uygun, etkili ve verimli bir
vbnetim, lretim ve hizmet anlayisinin
yerlestirilme zorunlulugu s6z konusudur.

Piyasalar tek parti hiikiimetine
beklenilenin &tesinde iyimser bir
tepki vermistir.

Uygulanan ekonomik progranmin temelini,
uzun donemde Tiirkiye ekonomisinin
kinlganh@ini azaltarak, strdarilebilir ve

dighik enflasyoniu bir bilylime ortamimn

“Agwr agwr hizlanmah.”

Augusius Ceasar

varatilmasi icin pivasa ekonomisi kural ve
kurumlan hayata gecirmeye calisan yapisal
reformlar olusturmaktadir. Ne var ki, keskin
siyasi irade gereken bu konuda koalisyon

hikimetinin yetersiz kalmasi1 Tirkiye'yi |

krize striikleyen temel] nedenlerden biri
olmustur. 3 Kasim sec¢imlerinin beg sene
stirmesi muhtemel bir tek parti hiikiimeti
dogurmass ise, piyasalarin risk primlerini
snemli dlglide disiirmelerine neden olmusg
ve hiikiimete 6nemli bir ilk avans verilmigtir.
Siyasi belirsizligin bas gsterdigi Nisan
sonuna gore karsilastirildiginda, Kasim ayi
sonunda yillik enflasyon %58'den %33'e
gerilemis, Temmuz ay1 sonunda 1.7 milyona
kadar yiikselen dolar kuru 1,512,612 TL've
gerilemis ve benzer vadelerde nominal faiz
oranlari ise Nisan sonundaki %55’tik
seviyesinden %30’yve inmistir. Nominal faiz
ve dolar kurundaki gerilemelerin de etkisiyle
borsa endelksi ise aynt donemde 13,300
seviyesine ylikselmigtir. Bu olumlu gelismeler
dis konjonktiir agisindan glindemin
yogunlagtigs Aralik baginda da kistmen devam
etmistir,

Bu destegin ardindaki temel bekleyis
hikiimetin ekonomik programin
uygulanmasina kararlhilikla devam
etmesidir,

Tirkiye'nin son on yilda &zellikle ekoriomik
istikrar programlan hazirlamakta son derece
tecriibe kazandigi yadsinamaz bir gergektir.
Ne var ki, kurgu ve teshisteki bu bagar
kendini uygulamada gdsterememisgtir. Bu
nedenle kamuoyunda {lilkenin sorunlarinin
¢Ozliimlinde gerekenin sadece uygulama
oldugu kanaati agir basmaktadir. Mevcut
program,. temelleri itibariyle Tirkiye
ekonomisinin strdirilebilic biiylime slrecine
girebilmesi i¢in gerekli makroekonomik ve
mikro yapisal politikalann hemen hepsini

*Hatal ¢ikiy anlanminda kullanilan Fransizea kékenli bir terim.
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isaret etmektedir. Bu nedenle, piyasalar
vakit kaybedilmeden programin
omurgasint olusturan bu yapisal
reformlarin hayata gecirilmesini
heklemektedir.

Kamuoyu bu gelismeleri aruk eskiye
oranla daha yakmdan takip etmektedir.
Nitekim, uluslararas: arenadan gelen
olumsuz sinyallerin yani sira, yeni
hitkiimetin mali miladin kaldirilmas,
kamu ihale yasasuun ertelenmesi, vergi
affi, faiz chsi fazladan 6diin verilmesi
gibi konularda koordinasyonsuz
acikiamalart sonucunda finansal
piyasalarda dalgalanmalar yaganmugr,
Ayrica, daha dnceki krizlerde temel
etmen olarak yer alan bankacilik
sektériindeki reform slrecinin
aksayaca@ yoniundeki beklentiler ve
hiikiimetinin {ist kurullar haklkinda
vaptign sert aciklamalar da pivasalar
olumsuz etkilemigtir.

Ekonomik programa IMF ve
uluslararasi finans piyasalarinin
desteginin siirmesi de bu yapisal
reformlardaki gelismelere baglidar.

Tirkiye ekonomisinin dig
konjonktirdeki yogun risklere maruz
kaldigr bir gergektir. Yagamlan
olaganistli dénemde dis politika diger
biitiin konularin dntine gecerelt, secim
éneesi donemin ekonomik, sosyal ve
siyasal glindemini unutturmustur. Fakat,
hatirlanmas: gereken ilk gercek,
Tiirkiye'nin bir ekonomik istikrar ve
yeniden yapilanma programinn orta
verinde secime gitmis oldugudur.
Hiikiimet mevcut programi ana
hatlanyla  sitirdiirecegi raahhtidiinde
bulunmasina ragmen, kamu kesimi
reformu ve mali disiplin basta olmak
{izere programin uygulanmasma yonelik
sergileyecegi tutum bu konuda
belirleyici olacakur, Dis korjonktiir veri
iken, yiksek borc yiiki tagiyan Tlrkiye
ekonomisinin kinlganliguu azaitmalk
ancak ekonomik programm taviz
verilmeden uygulanmas: ile miimkiin
olacakur.

I. Dis Ekonomik Gelismeler

D1s talebin 2003 yili ortalarina
kadar zayif devam etmesi
beklenmektedir.

2002 yili basglarinda toparlanma
gosteren diinya ekonomileri, bu
durumu sirdtrememis ve ikinci
ceyrekten itibaren ekonomik faaliyetieri
yeniden yavaslamugtir, Tkinci ¢eyrek
itibarivle yaganan bu yavaslama,
yilbaginda olumluya dénen beklentiler

ve buna bagl olarak yapilan yiksek .

yaurimiar ve hisse senedi piyasalarnda
asiry fiyatlamalann temelinde glgli
ekonomik ve finansal destegin
olusmadigini teyit etmisgtir. Bu
dénemde ortaya ¢ikan sirket
skandallarn nedenivle olusan tedirginlik
tim gelismis tlke piyasalarina
yayilarak, 2002 ve 2003 yili beklentileri
dnemli lgiide bozulmustur. Ekim ayt
itibariyle diinya borsalannda kismi bir
diizelmeyle piyasalarda normale doniis
sinyalteri olugsa da, tesis edilen gliven
ortami1 sinirlt kalmistir, Gerek
isletmelerin gerekse de hane
halklarimin tiketim ve yatirim
davramsglarin bu kismi iyilesmeye
uyarlamalarinin gecikmeli olacag da
g6z éniinde bulundurulursa, meveut
talebin 2003 yih
ortalarma kadar zayif devam etmesi

riskler 1s181nnda

beklenmektedir.

Bolgeler diizeyinde incelendiginde,

ABD ekonomisi Ozel tiketim
harcamalarmn katlasiyla 3. ceyrekte
%1.0 bitylimistir. Ancak tliketim
harcamalarina iliskin son rakamlar ve
zayif tiiketici/yatirimes gliveni yliksek

biylmenin son ceyrekte devam

yansinda stok diizeylerinin diigiik
olmas: ve ihracattaki ylksek artiglar
nedeniyle toparlanan Japonya, thracat
performansinin zayiflamas: nedeniyle
ticlincli ¢eyrekte %0.8 oraninda
biiytime gostermigtir. Uciincii geyrekie
%0.3 biiyiyen Euro bolgesinde, ozel
tiiketim harcamalar: %0.5 artarak
biytimeye olan katkisin ylikseltmistir.
Ayrica, net dis talep de %0.1 oraminda
artarak biylimeye pozitif katki yapmay:
siirdlirmuigtiir. Euro bdlgesinin en
biiyiik ekonomisi olan Almanya’da
devam eden zayif ekonomik aktivite,
bélgenin biiyime perspektifini
sinrlamaktadir. Brezilya'daki finansal
istikrarsizlik ve Arjantin'de devam eden
durgunluk nedeniyle Latin Amerika
ilkelerindeki ekonomik gdriintim
giderek kottilesmektedir. Brezilya'da
finansal pivasadaki oynaklik ve ylksek
faiz oranlan tilkenin kamu borg
servisine dair endigeleri artirmaktadir.
fc karsikliklarin hakim oldugu
Veneziiella'da ise, kamunun petrol
lretiminin durmasi 6nemli gelir
kayiplarina neden olurken, borg
servisine yonelik riskler artmusg; yilin
ilk dokuz ayinda %6.4 oraninda
kiichlmis olan iilke ekonomisinin
daha da kotilesmesine neden
olmustur. Asya’daki gelismekte olan
pivasalarin 2002 yilinda gosterdikleri
bagar temel olarak yiksek tiketim
cliizeyine ve ihracattaki performanslarna
baglidir. Bununla birlikte ABD’nin
veriden durgunluga girmemesinin de
bu gelismede Snemli pay: vardir. Bolge
tilkeleri icinde 6ne cikan Gin, 2002
yilinda %68.0 biiyiiyerek, gegen senenin
de (%7.3) lzerinde bir blylme

etmeyecegini gostermektedir. Yilin illk  kaydetmistir.

Tablo 1.1 GSYIH Tahminleri*

(Yillik % degisin) 2002 2003
Diinya 2.8 3.7
ABD 23 2.6
Japonya -0.7 0.8
Euro bolgesi 0.8 18
Gelismekte Olan Ulkeler 4.2 5.2

¥ Kaynak: OECD, Ekonomik Gériiniim Raporu, Aralil:
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Kaynak: OECD
Petrol fiyvatlarindaki artis global
ekonomiyi tehdit etmektedir.

Irak savasimn kuvvetle muhtemel
olmasimna ragmen zamanlamasinin
belirsiz olmast diinya piyasalarint ve
yatinm/tiiketim kararlarini su anda
dizginleyen en dnemli etmendir. Savas
ithtimali ile birlikte OPEC tarafindan
belirlenen 22-28 dolar bandini agan
petrol fiyatlan, besinci buylik petrol
ihracatgis: olan Veneziiella'da petrot
Gretiminin de durmasiyla beraber 30
dolari asmmstir. OPEC tarafindan petrol
fivatlarun kalict olarak bandin diginda
seyretmesi halinde tretimin artinlarak
fiyatlarnin asagiya cekilecegi bildirilmis
olsa da, savasla birlikte gerek bolge
lilkelerinin gerek Rusya’nin tavry petrol
fivatlarinda belifleyici olacakur. Petrol
fiyadanndaki artig diinya ekonomisinin
blylme oranum asagiya cekerken,
finansal piyasalardaki diisiigler de
gerek yarathifi servet kayb nedeniyle
azalan yaunm/titketim harcamalar,
gerek gelismekte olan tlkeler agisindan
azalan finansman imkanlan olarak
clumsuz bir konjonktiire girige neden
olmaktadir.

II. Uretim ve Enflasyon

2002 vyilinda Dbiiyiime
performansiny sanayi uretimi
ve ticaret belirlemistir,

Yilin tglincd ¢eyreginde, bir dnceki
senenin ayni dénemine gére GSMH

ve GSYIH artsglart %7.8 ve %7.9
olmustur. Boylece ilk dokuz aydaki
ortalama GSMH ve GSYIH artiglars
sirastyla %6.2 ve %0.5 olmustur.
Seltorler itibariyle artiglara bakildiginda,
sanayi ve ticaret kesimlerinin 6ne ¢iktig
ve onlan tanm ve ulastirma sektdrlerinin
takip ettigi gorilmektedir. Yansan
artiglarda zayif baz yiliin etkisi olsa
da, sanayi, ticaret ve ulastirma kesimleri
ilk dokuz ayda reel bllylime saglanustur.
Sanayi Gretimi yi bovunca sergiledigi
yliksek performans: devam ettirerek
liglincii geyrekte biyiimeye 2.5 ylizde
puanla en ¢ok katkuda bulunan sektdr
olmugtur. Yilin ikinci ¢ceyreginde zavif
baz yilinin da etkisiyle dnemli bir artig
kaydeden ticaret kesiminde ise canlihk
kendini korumus ve liclincli ¢eyrekte
biyimeye o6zellikle toptan ve
perakende ticaretin vasiasiyla katkisi
2.1 puan olmugtur. Bu dénemde bir
diger dnemli katk: ise beklentilerin
tizerinde gerceklegen tarm Uretiminden

gelmigtir. Sanayi lretimindeki artis
&zellilkle ara mallan ithalat olmak {izere
toplam ithalati artirms ve ithalattan
alinan vergi %26 artarak toplam
biiylimeye 1 yizde puan katkida
bulunmustur. Sektorler itibariyle
bilylimeye negatif etki eden iki sektdr
onceki ddnemlerde oldugu gibi ingaat
ve mali sektdér ve olurken, kriz
doneminin basglangict olan 2000 yilinin
son ¢eyreginden itibaren kiiglilen tek
sektdr de yine mali sektér olmugtur.

Yurtici ve yurtdis: talepteki artis
viikksek sanayi iiretimini
desteklemis, stoklardaki artsis kuisutlt
da olsa devam etmistir.

Mart ayindan itibaren sanayi tiretiminde
Sdnemli bir yer tutan stok yenilemesi,
6.9 ylizde puanla yidin ilk dokuz ayinda
milli gelir artigina katkuda bulunan
faktorlerin basinda gelmektedir. Bir
onceki sene blylmeyi 4 yiizde puan
asagt ceken stok degisimleri, 2002
yilinda beklentilerin ivilesmesi ve
kurdaki degerlenmenin yaratid kismi
¢ipa etkisiyle beraber ¢nemli aruslar
gostermistir. Ik iki ceyrekte sirasiyla
5.9 ve 12.6 yiizde puan olan stok
degisimlerinin GSYIH biiyiimesine
katkisy, Gictincli ceyrekte 3.3 yiizde
puan olmustur. Yihin Ugiinci
ceyreginde yurtigi talepteki artig kasitlt
kalsa da, secimler sonrasinda talepte
bir canlanma olacag: beklentisi ve
imalat sanayinde ihracatgs sektorierin
yuksek performans: stoklarmn erimesine
mani olmustur.

Tablo 2.1 GSYiH 2001 2002 2002
m, Ceyrek IIl. Ceyrek I Ceyrek

Sektdrler (Yilltk % Artig) g,ﬁgﬁ%ﬁgﬁf’
- Tanm -6.0 6.6 1.6

- Sanayi -8.9 10.5 2.5

- Ingaat 7.8 -2.0 0.1

- Ticaret -7.5 ’ 9.7 2.1

- Ulagtirma ve Haberlegme -5.0 5.1 0.6

- Mali Kuruluglar 6.8 -3.2 -0.1

- fthalat Vergisi -28.0 25.6 0.9
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GSYIH Biiyiimesine Katkilar 2001 2002

Tablo 2.2 (Yiizde puan) L. Geyrek | HE Ceyrek II. Geyrek | OI. Geyrek
Ozel Tiketim -8.2 6.4 1.5 1.7
Kamu Tiketimi -0.6 -1.0 0.2 0.8

Ozel Yatirim Harcamalan -7.3 -7.9 -0.5 -0.3
KamuYatnm Harcamalar -2.6 -1.4 2.0 L4

Stok Degismeleri 8.7 -0.4 12.6 3.3
thracat 2.9 1.7 2.2 5.3
ithalat (-} -14.4 -83 7.2 4.8

Ozel titketim harcamalarinda kismi
artis devam etmektedir.

Yilin tigiincii geyreginde ézel tiketim
harcamalart bir 6nceki seneye gbre
%2.6 artig gosterirken, guda ve hizmet
harcamalan mevsimsel etkilerin de
katkisiyla bu artigin yaklasik %690'lik
bir kismint olusturmustur. Igsizligin
yilin Uclincl geyrefinde %10'a yakin
oldugu, reel tcretlerdeki diisiistin
devam ettigi, bankacilik sistemi
kredilerinin yetersiz oldugu
diisiiniilitrse, talebin ancak 2003
itibarivle fakat kademeli olarak
tatminkar hale gelmeye baglayacag:
ongoriilebilir. Se¢im oOncesi dénem
olmas nedeniyle kamu harcamalannda
ise hizl bir ylikselis gbzlenmistir. Maag
ve tlicret gibi cari harcamalarda reel
bir arug gdzlenmezken, diger cari
harcamalar %28 oraninda artig
gostermis ve GSYIH buylimesine
yaklasik ylizde 1 puanlik katki
saglamigtir. Ne var ki, bilitge
disiplininden uzaklagmaya isaret eden
bu gelisme, kendini ilerleyen aylarda
2002 vili faiz digt fazla hedefinden
uzaklasitimasiyla da teyit etmistir.

Ozel sektor yatirim harcamalarindaki
artisin son ceyrekle beraber pozitife
gegmesi beklenmektedir.

Tiiketim harcamalarina paralel olarak,
yilin tiglincl ¢eyreginde alinan se¢im
kararn kamu vatinm kararlanm da
hizlandirnug ve kamu yatiimlan bu
donemde %30 artis gdstermigtir.
Boylelikle, tiiketiminden yaklagik 1
yiizde puan, yaturmmlarindan 1.5
viizde puan olmak tzere kamu kesimi

GSYIH biiytimesine yiksek bir

katkida bulunmustur. Ozel sektdr
yatinmianndaki azalig yavaglasa da,
yilin {iglinclh ¢eyreginde %2.1
kitcilmigtiir. Kamu yaurimlanndaki
arhist ragmen, sabit sermaye stokunun
GSYIH i¢indeki payr %18 ile kriz
sonrast donemin en diiglik seviyesine
inmistir. Secim sonrasinda piyasalann
beklenilenden olumlu tepki vermest,
kapasite kullanim oranlarinin
potansiyel seviyelerine yaklagmast ve
yilin Giglincl geyreginde ozel sektdr
makine techizat yatimmlanndaki artisin
kssitlt da olsa pozitife gegmesi, Irak’a
yonelik endiselere ragmen
sntimiizdeki dénemde yatirimlarin
bilyimeye daha anlamh katk:
saglayacagina isaret etmektedir,

2002 yud1 enflasyon oranlarinda
tarihi diigiisiin yasandig bir vil
olmustur.

TEFE ve TUFE aylik artig oranlari,
2001 yilindan gelen bask: ile Ocak
ayinda gosterdikleri yliksek artg
disinda, yil boyunca hedeflenen
seviyelerde dalgalanmustir. Mevsimsel
diizeltme vapildiktan sonra
bakildiginda, TUFE ayiik artiglan i¢
talebin bask: yaratacak dizeye
ulagmamas: sonucu ortalama %2.2
civarinda gerceklegirken, TEFE aylik
artiglary, ozellikle Mayis-Temmuz
doneminde piyasalarda yasanan
calkantimn yarattigi maliyet baskisina
ragmen ortalamada %2.3 civarinda
gerceklegmigtir. Se¢im sonras: olusan
iyimser ortamun ardindan, i¢ ve dig
gelismeler makro fiyatlarda yukariya
dalgalanmalara neden olmustur.
Kurlarda yasanan asurt oynaklik sonucu

SAYFA 4

Merkez Bankas: déviz kuruna
miidahale ederken, ikinci el bono
piyasas: referans faizleri 10 puan artrus,
Aralik sonuna dogru uluslararas: petrol
fivatlar varil bagina 30$'a yiikselmistir.
Bu maliyet baskisina paralel olarak,
Aralik ayinda TEFE aylik artis:
beklentilerin {izerine ¢ikarak %2.6
olarak gerceklesmis, TUFE artig1 ise
9%1.6’da kalmastir. Y1l sonu TEFE ve
TUFE artislan ise sirasiyla %30.8 ve
9429.7 ile son yirmi yilin en digiik
seviyesine gerilerken, enflasyon yil
sonu hitkiimet hedeflerinin de altinda
kalnustir.

Kurlarda yakalanan kismi denge
imalat sanayi fivat artisini
suurlamistir,

TEFE endeksinin %54 Gnl olugturan
&zel imalat sanayi fivatlar ile dolar
kuru aylik artis egilimleri arasmda bir
a}‘f gecikmeli dogrudan iliski oldugu
goriilmektedir. Yiksek gegiskenlik
sonucu 2002 yili boyunca dolar kuru
egiliminde yaganan gerileme ve yil
sonuncla goritlen sabit seyir ¢ekirdek
enflasyon ayhk artis hizlari da
sinrfamustir. Yil sonu §zel imalat sanayi
fiyatlart %27.7 artarken KIT
dengesinden baski sonucunda kamu
imalat fivatlarindaki artig %34.3 olarak
gerceklesmistir.

TUFE'nin alt kalemlerine mal ve hizmet
fivatlan seklinde bakildhiginda, TL'nin
degerlenmesi ile ucuzlayan ithalatin
mal fiyatlariny, i¢ talep baskisinin ise
hizmet fiyatlarini simirtadigs
gorilmektedir. Dolayisiyla yil sonu
itibariyle, TUFE'nin yaklasik %76'sin1
olusturan mal fiyatlan %28.3 artarken,
%24"(inli olusturan hizmet fivatlar ise
%54 artan egitim fiyatlar nedeniyle

%34.1 oraninda artrmstir.

Merkez Bankasi: beklenti
anketinde gorilen iyilesme
devam etmektedir.

Genel secim sonrasi piyasalarda daha
da giiclii hissedilen iyimserligin Aralik
ortasinda sarsilmasina rafmen heniiz
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Merkez Bankas: beklenti anketine
yansimadidr gdriilmektedir. Dolaysiyla,
Merkez Bankas: beklenti anketine gbre
sene sonu ve 12 aylik TUFE beklentisi
Agustos ay! ile birlikte girdigi gerileme
trendi Aralik ayinda da devam etmistir.
Gelecek 12 ay TUFE beklentisi %624.7°e
inmekle birlikte, 2003 yil sonu hedefi
olan %20'nin dis konjonktiirdeki
belirsizlikierin de etkisiyle heniiz tam
olarak benimsenmedigi gézlenmektedir,

III. Biitce ve Para Politikalar:

Faiz disi fazla hedefin altinda
kalacaktrr.

Ug aylik gecici vergi ddemelerinin de
katkisiyla konsolide hiitge Kasmm’da
1.8 kawrilyon TL faiz disi fazla vermistir,
17.1 katrilyon TL'ye ulasan faiz cigt
fazla, olarak yilbasinda belirlenen
seviyeyi agnugtir. Ancak, yil icinde
ekonomik buyiimenin beklenenden
daha yiksek olmasi ve yil sonu
biiytime hedefinin ¢ok tizerine ¢ikmas,
faiz disi1 fazlanun biytime performans:
ile uyumlu olmadigini géstermekredir.
Agustos itibariyle konsolide biitge gelir
ve harcama kalemlerinde gtzlenen
olumsuz gelismeler ve Aralik ayinda
Szellikle cari ve yaurim harcamalannda
mevsimsel] olarak yasanan gevseklik,
faiz dist fazlada yil sonu hedefine
ulasilmasir engellemistir. Nitekim
Ocak-Kasim biitce dengeleri
incelendiginde, faiz dis1 fazlanin
(hem konsolide biitce hem de oplam
kamu icin) ek Onlemlere ragmen
hedefleri tutturabilmesi miimkiin
gdzlikmemektedir.

Faiz disi1 harcamalardaki
artisin yam sira, biitce gelirlerinde
de zayif bir performans

sergilenmistir.

KiT’lerde ertelenmis fiyat artislarinin
Haziran sonrasinda hayata gecirilmesi
izleyen avlarda toplam kamu sektdrii
dengesini olumlu etkilerken, vergi
iadelerindeki hizli arus, saglik
harcamalarinda izl yiikselme ve cari
harcamalarda gézlenen artis gibi

!

harcama kalemierinde vasanan
olumsuz gelismeler biitge dengesini
olumsuz etkilemistir. Sosyal glivenlik
harcamalannda yil sonu hedefi Ekim
ayi itibariyle asilmustir. Sosyal giivenlik
kuruluslart arasinda en kot
performans SSK’da gozlenirken, ilk
on bir ayda biitceden vyapilan
transferler reel bazda %40 artmistr.
Thracattaki artisa paralel olarak vergi
iadelerinde de hedeflenenin tGzerine
¢ikdmis ve boylelikle faiz digt toplam
harcamalarda yil sonu tahsisi Kasim
itibariyle asilnmustir.

Gelirler agisindan incelendiginde
hedeflerin alunda bir performans séz
konusudur. Agustos’la birlikte sigorta
primlerinin toplanmasinda se¢im
ortamu nedeniyle glclikler yasaniken,
yveni hikimetin dngdrdigii vergi
mevzuatindaki degisikliklere yonelik
belirsizlikler de tahsilata yonelik
sorunlar dogurmustur. Dolayl: vergi
gelirleri reel bazca %611 arug gostererek
Ocak-Kasim dénemi itibariyle vergi
gelirlerinin %63,6's11, toplam biitge
gelirlerinin de %30.8'ini olugturmustur.
Ancak, toplam vergi gelirleri a¢sindan
yil sonu hedefiyle kargilagtmiciginda
arzulanan artig yakalanamamustir,
Toplam konsolide biitge olarak
bakiddiginda ise, yil i¢erisinde IMF
kredisinin Hazine tarafindan borg
finansmaninda kullanilmasina ve yilin
ilk dort ayinda faiz oranlarin
gerilemesine ragmen Mayis itibariyie
belirsizlige bagl olarak ortalama faiz
ve vadelerin istenilen seviyelere
ulagamamast yil sonunda biitgeye viik

getirmistir. Vergi gelirlerinin toplém
faiz &demelerini ancak karsilayabilivor
olmast ve biitce gelirlerindeki reel
azalma sonucu biitce agigt Kasim
itibariyle hedeflerin Gizerine ¢ikarak,
27 katrilyon TL'ye ulasmigtir.

Faiz oranlar1 acisindan temel risk
Irak operasyonu olarak géziikse
de, piyasalar yapisal reformiar1
vakindan takip etmektedir,

I¢ bor¢ stoku yilbasina gére 23.1
katrilyon TL artarak Kasim itibariyle
145.3 katrilyvon TL've (90.9 milyar
dolar) ulagrugtur. Y1l icerisinde toplam
Hazine itfalarinin net bor¢lanmaya
orant (roll-over) ise %88 ile
beklentilerin Gstlinde ger¢eklesmistir,
I¢ borg stokunun %43.9'u degisken
faizli, %18.1°i doéviz cinsinden ve
9%13.5'i dévize endeksli DIBSlerden
olusmaktadir. IMF kredilerinin énemli
béliimtiniin yil icerisinde kamuya olan
bor¢larin azaltilmasinda kullanilmisg
olmast sonucu, i¢ borg stokunda
kamuya clan yikimliliklerin pay:
yil basina gdre 12 puan azalarak Kasim
itibariyle %54’e gerilemigtir, Boylece,
yiiksek reel faizler basta olmak lizere,
borg stokunun Irak’a askeri operasyon
gibi muhtemel d1§ risklerle beraber
yurt ici finansal piyasalarda yagsanacak
dalgalanmalara karst hassasiyeti de
géreli olarak artrusur. Bununla birdikte,
htkimetin IMF ile gbriismeleri ve 4.
Gozden gecirmenin tamamlanabilmesi
icin gerekli yapisal reformlar da, faiz
oranlarinin ileriki dénemlerdeki
seyrini bliyik &lctide etkileyecektir.

Tablo 3.1 KONSOLIDE BUTCE KASIM Reel* Ocak-Kasimn Reel*
(trilyon TL) 2001 2002 | Deg. (%0) | 2001 2002 | Deg. (%)
GELIRLER 5,901 8,003 2.1 47,118 69,780 -2.8
Vergi Gelirleri 4868 G815 5.4 36,023 54,023 -1.6
Vergi Dist Gelirler 1,033 1,188 -13.4 11,095 15,757 -0.8
HARCAMALAR 7,462 10,427 5.2 72,670 99,499 -10.2
Faiz Thst Harcamalar 4,037 6,195 15.6 33,152 52,686 4.3
Faiz Harcamalan 3,426 4,232 7.0 39518 46,813 223
BUTCE AGIGI 1,562 2,423 16.9 125553 29,719 -23.7
FAIZ DISI DENGE 1,864 1,809 -26.9 13,965 17,094 -19.7
*Ortalama TEFE kullandnughr.
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|1
Tablo 3.2 PARASAL KRITERLER UZERINDEKI UUST SINIRLAR
(trilyon TL} Para tabant Niv NUR*
30 Nisan 2002 8,900 27,700 7.2
Nisan Gergeklesme 8,680 23,197 4.9
30 Haziran 2002 9,250 28,900 -7.8
Haziran Ger¢ekiesme 9,009 26,374 5.8
30 Eylul 2002 10,600 31,139 -85
Eyliil Gergeklegme 10,104 28,551 59
31 Aralik 2002 10,850 33,139 -9.7
Aralik Gergeklesme 10,720 28,603 -4.6
*Milyar dolar cinsinden alt simrlardir. ** Pamukbank'in TMSF'ye devredilerek zorunlu
lcargtiktan muat tutulmast nedeniyle revize edilmistir.

Konsolide biitge chis bor¢ stokunda
ise, IMF'den bu yil icinde 12.5 milyar
dolar tutarinda kredi kullanimina
paralel olarak arts kaydedilmig, Kasim
ayinda da Bankacilik Dig1 Finansman
Kuruluglaryndan saglanan kredilerdeki
kullanim miktarindaki artisla birlikre
bor¢ stoku 2001 yihi sonundaki 38.8
milyar dolar ditzeyinden 55.5 milyar
dolara tirmannustir. Bdylelikle,
Hazine’nin toplam borg stoku 2001
sonundaki 123.6 milyar dolar
diizeyinden Kasm ayi itibariyle 146.4
milyar dolara ylikselmisgtir. Konsolide
biitge toplam borg stokunun %13 tind
IMF kredileri olustururken, %29 ve
%19 luk dilimlerini sirasiyla i ve dis
piyasa bor¢lan olusturmalktaclr. Yurtici
kamu kesimi borclarinin payt ise
%630'dur.

Merkez Bankasi kisa vadeli faizleri _

parasal hedeflemeye ek bir ¢ipa
olarak kullanmaya devam etmistir.

Y1l iginde parasal kriterleri tutturan
Merkez Bankasi, son Ui ayda da para
programu ile uyumlu bir performans
sergilemis, enflasyonu yil sonu
hedeflerinin aluna indirmeyi
bagarmugtir. IMF kredisinin kullanimi
ve kamu bankalannin girev zaran i¢in
ihrag edilen kagitlarin erken itfalarmin
etkisivle on iki ayda merkez bankas:
parast %106 artig gdstermis ancak API
aracihiyla piyasadan 7.2 katrilyon TL
cekilmesi sonucunda yi sonunda

progrant ¢cercevesinde Net Uluslararas:
Rezervler ve Net I¢ Varhiklar
kalemlerine iliskin hedefler de
ttrarulmus, belirlenen sinular icersinde
kalinmistir. Parasal hedeflemenin yam
sita Merkez Bankas: faiz oranlarn:
enflasyona yonelik kullanmaya devam
etmistir. Gerek enflasyondaki mevcut
egilim, gerekse sivasi Dbelirsizlik
algilamasimin se¢imle birlikte ortadan
kalkrmas: sonucunda Merkez Bankas:
kasa vadeli borglanma faiz oranlarim
11 Kasim itibarivle 2 puan azaltarak
%44’e disirmistiir. Enflasyonla
micadele agisindan, uygulanan para
programinin etkinlifinde 2002 yilinda
talep ve maliyet baskilaruun nispeten
diisiik olmast etkili rol oynanustir. En
onemli maliyet unsurlanndan biri olan
dolar kurunun TL'ye karst deger
kaybetmesi de “resmi olmayan bir
cipa” vazifesi gérmigtiir. 2003 yilinda
para politikas) 2002 yiiinda oldugu
gibi “Ortiik enflasyon hedeflemesi”
cercevesinde olugturulacak; kisa
donemli faiz oranlan gelecek dénem
enflasyonuna odakl belirlenecek, para
tabani yine ek bir capa iglevi gorecektir,
Merkez Bankasi, muhtemel bir siyasi

belirsizligin, hikimetin yapisal
reformlar ve ekonomik programa
baglt kalacagina dair piyasalarda
olusacak bir giivene miiteakip ortadan
kalkmast sonucunda enflasyon
hedeflemesine gegebilecektir.

Bityiimenin finansmam agismdan
kredi hacmi yetersizdir.

Sene bagmda biiylimeyi desteklemesi
beklenen ters para ikamesi ve kredi
hacminde artis gerceklesememistir,
DTH lar, ozellikle Haziran sonrast hiz
kazanarak sene bagma gére 3.9 milyar
dolar artig gostermistir. Bankalarin
yeniden yapilandirma program ile
canli krediler iginde izlenen donuk
kredilerin tahsili gecikmis alacaklar
kalemine transfer edilmesi, banka
sayisindaki gerileme ve Haziran ayinda
TMSF kapsamina alinan Pamukbank'mn
portféyiinde ver alan 3.1 katrilyon
TL'nin gegici hesaplara aktarilmasi,
kredi hacminin gecmis donem verileri
ile karsilasturilmasinda soruniar
yaratmaktadir. Yine de, mevduat
bankalarmin yurti¢i TL kredilerindeki
reel gerileme devam ederken, Arahl'ta
toplam kredi hacmi yillik bazda reel
olarak %24 azalnustir. Bankalarin
sermaye yapilarn gli¢glendirme
programt dahilinde tasfiye olunacak
alacaklarda meydana gelen artig, bu
miktarin hankalarin toplam kredileri
icindeki payiru sene basina gdre 11
puan artirarak yil sonu itibariyle %28'e
yiikselmesincle etkili olmustur, Tirkiye
ekonomisinin kirdganh@iun azalulmas:
icin, bankacilik sisteminin elkonomiyi
tehdit edecek sistematik risklerden
arindirilmasy ve tasarruf sahibi ve

parasal tabamn artigt 2001 sonuna
gore %33 olmustur. Uygulanan para

PARASAL BUYUKLUKLER Ekim Aralik Ekim Arahik
Tablo 3.3 (trilyon TL) yulltk veel % degigim
M2YR (M2Y+R) 131,587 135,917 -10.8% -1.8%
M2Y. 128,143 133,450 -10.4% -0.9%
M2Y Yiizde Bilesim
Dolagundaki para 5.5% 5.4% 16.1% 14.8%
Vadesiz Mevduatlar 53.7% 5.3% -3.8% -5.5%
Vadeli Mevduatiar 34.0% 35.2% -1.9% 0.4%
baviz Tev. Hes. (TL) 54.9% 54.1% -17.3% -2.6%
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yaturimewyr saghkli bir sekilde
bulusturacak sekilde yeniden
yvapilandirilmast gerekmektedir,

IV. D1s Ticaret ve Odemeler Dengesi

ihracatta yakalanan yiiksek
performans Temmuz ayindan
itibaren hizlanoustir.

Dis ticarette rekor artis yasanan
Temmuz ayindan itibaren hem ihracat
hem de ithalat yillik bazda yiiksek
arglar kaydetmisglerdir. Aylik bazda
bakildiginda dig ticaret agisindan
durgunluk ay: olan Afustos ayi
gerceklesmeleri, Temmuz ayi
seviyelerinin gerisinde kalmugtir, Eyliil
ve Ekim aylarinda ihracatta gérilen
yiuksek performansin strmesi
sonucunda, ihracat ilk on ayda %9.6
oraninda artarak 28.3 milyar dolar ile
rekor seviyeye ulasmusti. Euro’nun
degerlenmesinin sagladigt fiyat
rekabetinin yaru sira, daralan i¢ taleple
birlikte ihracatgi sektarin yurtdis
pazarlara yonelmesi sonucu ihracatta
hizli bir artis olurken, Rusya
ekonomisindeki canlanma ile birlikte
bavul ticareti de ivmelenerek ilk on
ayda %31.7 oramunda artmugtir. Ayni
dénemde ithalatta goriilen ayhk artiglar
ihracatin gerisinde kalmakla beraber,
ilk on ayda ithalat %15.5 oraninda
artarak 39.7 milyar dolara ulasmustir.
Bu gelismeler 1sigmda dig ticaret a1
ilk on ayda %33.3 oraninda artmus,
ihracatn ithalati karsilama orani jse
%71.3 olarak gerceklesmistir.

Di1s ticarette
canlanmanun yil sonuna kadar

vakalanan

devam etmesi beklenmektedir.

Bazi aylarda yliksek sapmalar
gostermesine karsin dis ticaret verileri
icin Oncl niteligi tasiyan Giimrik
Miidiirligy verilerine bakildiginda,
hem ihracaon hem de ithalatin Kasim
ayinda da artig trendine devam edecegi
goriilmektedir. Kasim ve Aralik
aylarinda ydlk bazda ihracatin sirasiyla
%28.7 ve %32 arthi@ini isaret eden

TisiAD KONJONKTUR
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Tiirkiye Ihracatcilar Meclisi (TiM)
verileri de Gumrik Muadirlign
verilerini desteklemektedir. Biitce
gelirleri icersinde yer alan ve bir ay
ileriden gittigi icin ithalatin 6nci
gdstergesi olarak kabul edilen ithalden
alinan KDV rakamlan, bir dnceki ay
gosterdigi rekor artigin ardindan Kasim
ayinda aylik bazda %2.1 oraninda
azalig gdstermistir.

Ihracat ve turizm performansina
paralel olarak ilk on ayda cari
islemler dengesi fazla vermistir.

Agustos ve Eylil aylarinda gériilen
olumlu performansa ragmen, turizm
gelirleri itk on ayda ancak %3.8
oraninda artis gostererek 6.1 milyar
dolara ulagmustir. Ayrn dénemde ingaat
hizmetleri %23.4 oraninda artarken
tasimacilik hizmetlerinde artis %9.6
olarak gergellesmistir. Bu gelismelerin
yani sira differ ticari hizmetlerde
vasanan luzli kiictlme hizmetler
dengesinin ilk on ayda %15.3 oraninda
ktictilerek 7 milyar dolara gerilemesine
neden olmustur. Birbiri arcina yvasanan
krizler sonucunda artan belirsizlik is¢t
gelirleri {izerinde de erozyona yol
acmustir. 11k on ayda isci gelirleri
%28.7 orarunda azalma gdstermistir.
Son olarak, yaunm geliri dengesindeki
gikigin %14.5 oraninda azalmasiun
da etkisiyle cari iglemler dengesi ilk
on ayda 594 milyen dolar fazla

iik on ayda IMF kredisinin etkisiyle
resmi rezervler 5.8 milyar dolar
artomustr.

Toplam sermaye hareketleri gecen sene
ilik on ayda yasanan derin krizin
etkisivle 10.2 milyar dolar ¢ikig
gdsterirken, bu sene aym dénemde
918 milyon dolar giris géstermistir.
Dogrudan yatrimlar kalemi, 2001 yili
Oncesi trendine paralel olarak sadece
491 milyon dolarhk giris kaydederken,
portfsy yatimlannda 746 milyon dolar
gilas yagannustr, Portfay varliklanndald
1.6 milyar dolarlik azalmada, sektdrdeki
sermaye yeterlilik oranlarina uyum
gosteren bankacilik sekidriiniin
varliklannda yaganan 1.1 milyar dolar
¢Ozlilme agirhikli olmustur.
Yikimliliklerde ise, hitklimetin ilk
on ayda gerceklestirdigi 890 milyon
dolarhik borglanma belirleyici olmustur.
ilkk on ayda IMF'den 12.5 milyar dolarlik
kredi kullanalirken 6.1 milyar dolar geri
ddeme yapilmis boylece net kullamm
6.4 milyar dolar olmustur., Ayni
dtnemde bankaciltk sektdrit yurtdigina
net 1.1 milyar dolar kredi geri 6demesi
yaparken, diger sektdrlerin yurt digindan
sagladiklari uzun vadeli krediler 1.3
milyar dolara ulasmustir, Ticari kredlilerde
ise %601 uzun ddnem olmak tizere 1.6
milyar dolar artis olmustur. Bu
gelismeler 1513mnda 7.5 milyar dolarlik
sermave girisi yasanirken, 2.1 milyar
dolar cik:g gidsteren net hata ve noksdn
kalemiyle birlikte 5.4 milyar dolar resmi

vermistir. rezerv birikimi saglanmusgtir.
ABD $ Petrol Fivatlars* Grafik 4.1
39
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TL’de Agustos basindan beri
goriilen reel deger kazanc: Aralik
ayinda da devam etmigtir.

Mayis ayinda basglayan ve Agustos
ayina kadar devam eden siyasi
belirsizlik, G¢ ayda TUFE bazli reel
efekitif déviz kuru endeksinin %25.1
oraminda, TEFE bazli endeksinin ise
2423.6 oraninda deger kaybetmesine
yol agmistir. Temmuz sonunda
meclisten erken se¢im kararr ¢ikmast
ve yaz aylarinda mevsimsel olarak
turizm gelirinde yasanan artig ile
birlikte TL'deki reet defer kaybn da
durmustur. Buna paralel olarak AZustos
ayindan Aralik ayina kadar gecen
stirede ise TUFE bazl: reel efektif déviz
kuru endeksi %17 oraninda deger
kazanirken TEFE bazli endeksteki
%716.5 olarak

deger kazanci

gerceklesmistir.

Aratik ayt basinda piyasalara hakim
olan asit iyimserlikle beraber TL'de
gorilen yuksek degerienme
sonucunda Merkez Bankas: alim
yaparak miidahale etmistir. Kopenhag
zirvesi sonrasinda artan Irak savast
tehdlicli, hitkiimetin yapisal reformlarla
ilgili ¢eligkili agiklamalar yapmas: ve
her yil sonunda yasanan bilanco
hareketleri ile birlikte kurlar yukartya
dogru trmanmaya baglanustr, Aralik
ortasincda TL'deki deger kaylbinin
giinliik %10’lara ulagmasi sonucunda
Merkez Bankasi bu defa saus yaparak
piyasaya miidahale etmistir. Ortalama
dolar kuru bir énceki ayin aym
sevivesinde kalsa da ay senu kur
degeri ay bagina gére %8.4 oraninda
deger kazanmstir,

V. 2002 ve 2003 Yili Beklentileri

TUSIAD 2002 yilinda GSYIH’ nin
9%6.7 artmasini beklemekiedir.

Ekim
“Konjonktiir'iin 33.sayisinda, 2002 yil

ayinda yayinlanan
tahminleri yaganan siyasi belirsizlikle
artan dolar kuru ve faizlerin yurtici
tiiketim ve yatiim talebini yilin Uglincl
ceyreginde olumsuz etkileyecegi

varsayimy altinda yapilmigtir. Dig
konjonktiirde beklenen yavaglamanin
ise, yurticinde daralan talebin telafi
edilmesini zorlagtiracagi ve 2002 yili
biyimesinin %5 olacag:
beklenmekteydi. Ne var ki, yilin
iictinel ceyreginde gerek kamu yaunm
ve tliketim harcamalannin beklenilenin
oldukga tizerinde artarak bliylimeyi
hizlandirmasi, gerek ihracat
performansiun ivimelenmesi biyimeyi
tahminlerimizin izerine ¢ikarmistur,
Uctincii ceyrek biiylime performanst
ve yilin son aylardaki gelismeler
is13inda TUSIAD 2002 GSYIH
biyiimesini %6.7 olarak revize etmistir.

2003 yilr tahminleri degisik
senaryolar altinda yapilmis olup,
baz senaryoda GSYIH artisinin
%4.5, yil sonu TUFE artisinin %24
olmasi1 beklenmektedir.

Bir ¢éneeki Konjonktirde, 2003 yshnda
olugacak ekonomik performansin,
hiiylk él¢lide dissal gelismelere hagl
olmasindan dolayr makroekonomik
senaryo degisik ihtimaller gz dnilinde
bulundurularak olusturulmustu.
Onemli dissal gelismeler olarak,
Kopenhag zirvesi, Kibris sorunu ve
Irak operasyonu alinmistt. Ocak ay1
itibariyle bakildiginda, Trak
konusundaki belirsizlikler aynt sekilde
devam ederken, Kopenhag zirvesinden
¢ikan sonug temel senaryo ile uyumlu
olmustur. Tyimser senaryoda, Kibris
konusunda taraflarn anlasabilecegt
bir ¢oziimme ulagilacag ve Irak sorunun
askeri midahale yapiumaksizin
coziilecedi varsayunlart yapilmistir.
Hikimet programa ve ozeliikle yapisal
reformlara devam konusunda
pivasalarda giiven ortamim kalic
olarak olugturup faizlerin diismesine
vardimes olurken, yaygm bir canlanma
yasanacag) ongorilmiistir.

GSYIH
biiviimesinin %7've ulasmasi, enflasyon

Bu senaryo altinda,

hedeflemesine gecilmesiyle yil

sonunda TUFE arusiin %20've inmesi,
reel faizler %10% inerken TL'nin dolar
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kargisinda reel bazda %0 deger
kazanmasi beklenmektedir. Faiz dig
fazlarun ise GSMH'nin %5.5’i olacagy
tahmin edilmektedir.

Kotlimser senaryoda ise temel faktdr
Irak’a yonelik uzun siire devam edecek
bir operasyon olmakradir. Savagla
birlikte petrol fivatlari uzun siire 35§
ortalamasinda kalacak ve global
ekonomi yavaglarken, finansman
imkanlar huzla azalacaktr, Hitkiimet
olumsuz beklentilerin 1s18inda
piyasalarda faiz oranlanm indirmekte
basarili olamayacak, merkez bankas
zayif parasal hedefleme uygulayacakur.,
altinda, GSYIH

%2.5 olmasi,
enflasyondaki digtisin durarak 2003

Bu senarvo
biyimesinin

sene sonunda %30 seviyesinde
kalmast, reel faizlerin %20'yve ¢ilkmas:
ve TL'nin dolar karsisinda reel bazda
degerinin aymi kalmasi beklenmektedir.
Faiz cig1 fazla ise, nominal olarak
azalacak olmasina kargin iyimser
senaryoya gore daralacak olan milli
hasitlayla degerlendirildiginde, bu
senaryo altinda da %3.5 olacakur.

Diger tim senaryolar bu iki bandin
icinde kalirken, 2003 yili baz
senaryomuzu olustururken Kibris
konusunda da Kopenhag zirvesine
paralel bir sonug¢ alinacagi, Trak
operasyonun ise kisa stireli, luzlt ve
Tiirkive'nin mali kaybiun bir sekilde
telafi edilerek gergeklegtifilecegi
kurgulanmugtir. Bu senaryoda petrol
fivatlart 22%-28% bandini agmayacak,
vilin ikinci yarisina dogru enflasyon
hedeflemesine gecilebilecek ve yilin
ilk aylarinda yaganacak operasyonun
ardindan faiz oranlar: diserek
ekonomik canlanmay: destekleyecekdir.
Baz senaryoda, GSYIH bitylimesinin
%4.5 olmast, yil sonunda TUFE artigin
%24’e inmesi, reel faizlerin %13 olmast,
TLnin dolar karsisinda reel bazda %3
deger kazanmas: beklenmektedir. Diger
senaryolarda oldugu gibi, faiz dis1
faziamn GSMHrun %5.5'1 olacagi tahmin
edilmekredir.
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