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2001 yilinda ekonomi I1.
Diinya Savasindan beri en
yiiksek kiiciilmeyi
yasamustir.

2002°ye olumlu beklentilerle
girilmistir.

IMF ile yeni bir anlasma
yapilmistir.

Doéviz kuru ve faizler hizla
gerilemistir.

Olumlu hava siyasi
belirsizliklerle sekteye
ugranustir.

TSPAKB

TURKIYE EKONOMISI

Subat 2001 krizi, bankacilik sektoriindeki kirilganhdi ortaya
cikarmig, Turkiye ekonomisinde gliven sarsilirken, i¢ borg
dinamikleri ekonomi gindemindeki en 6nemli konu haline
gelmistir. Tlrk Lirasinin reel deger kaybinin sagladigi ihracatta
fiyat avantajina ragmen, zayiflayan gliven ortaminda siki maliye
ve para politikalarinin surdirilmesi, 2001 yilinda milli gelirde
Ikinci Diinya Savasindan bu yana gériilen en biiyiik daralmaya
neden olmustur. Gayri Safi Milli Haslla reel anlamda %9,5
oraninda kugulirken, kurlardaki artis yillik enflasyonu toptan
esya fiyatlarinda 2000 yili sonundaki %33 seviyesinden %89’a
yukseltmistir.

Fakat, 11 Eylll 2001'de ABD'de gerceklesen ter6r saldirilarinin
ardindan, Uluslararasi Para Fonu IMF'den ek kaynak temini
imkaninin  ortaya ¢lkmasi sayesinde 2002 vyilina olumlu
beklentilerle girilmistir.

Sene basinda, mali sektére olan borglarin yeniden
yapilandinimasi kanunu da dahil olmak Uzere, pek ¢ok yapisal
diizenlemenin yerine getiriimesinin ardindan, Subat 2002'de
IMF Ug yillik yeni stand-by anlasmasini onaylamistir. Aslen yeni
anlasmayla éngorilen program onceki stand-by diizenlemesinin
devami niteliginde olmustur. Program, bankacilik sektorii basta
olmak Uzere, yapisal reformlar ve siki maliye politikalariyla,
dalgali  kur rejimi altinda makroekonomik dengelerin
saglamlastiriimasi ve enflasyonun disurilmesini
hedeflemektedir. Yeni anlagsmayla, ¢ vyillk dénem igin
ongorilen 16 milyar $'lik kredi paketinin 9 milyar $'ik kismi
hemen serbest birakimig, bdylece 2001 yilinda ekonomi
giindeminin ilk sirasinda yer alan ic borglarin gevrilebilirligi
konusundaki endiseler hafiflemistir. Ancak, bu sefer de
ekonomik blyimeye gecis konusu kamuoyunda ©n plana
cikmistir.

Uluslararasi  derecelendirme  kuruluglart da  Turkiye'nin
gorindmind “olumlu”ya cevirirken, enflasyon gerilemis, kur ve
faizler asagi dogru hareket etmistir. Ancak hisse senedi
piyasasl, bankacilik sektdriinde slren denetimler ve sirket
karllklar ile ilgili endiselerle beraber, Irak’a yonelik harekat
riski ve Ortadogu'da tansiyonun artmasindan olumsuz
etkilenmistir. Yine de, Petrol Ofisi hisselerinin ikincil halka arzi
sonrasinda Mart ayl sonunda hisse senedi piyasasinda kisitl bir
cikis hareketi baglamistir.

Ancak, bu olumlu hava, Basbakanin saglik sorunlari nedeniyle
sekteye ugramis, hikimet icinde 6zellikle Avrupa Birligi (AB)
uyum vyasalarnyla ilgili goéris ayriliklarinin  mevcudiyeti de
koalisyon hikiimetinin dagilacadi endiselerini ortaya cikarmistir.
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Haziran ayinda Bankaclk Denetleme ve Dizenleme
Kurumu'nun (BDDK) banka sermayelerinin glglendirilmesi
programinin sonugclarini acgiklamasinin ardindan Pamukbank’in
Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu’na (TMSF) alinmasi da piyasalari
olumsuz etkilemistir.

Yaz aylarinda erken secim ihtimalinin ortaya c¢ikmasiyla
koalisyon hiikiimeti icindeki gorls ayriliklar daha belirginlesmis,
3 Kasim tarihi erken secimler icin telaffuz edilmistir. Bu
ortamda, déviz kuru ve faizler hizla yikselirken, IMKB-100
endeksi de dlismustdr.

Nihayet, 31 Temmuz'da Tulrkiye Buylk Millet Meclisi'nde
(TBMM) vyapilan oylamada 3 Kasim tarihinde milletvekili genel
seciminin yapilmasi karari alinmistir. Bunun ertesinde AB uyum
yasalarinin  da TBMM'den gegmesi piyasalarda olumlu
karsilanmigtir.

Secime kadar olan dénemde, bu sefer secimlerin ertelenecedine
dair endiseler piyasalari tedirgin etmeye basglamistir. Ekonomi
tarafinda hem enflasyon, hem de biyimede kaydedilen
beklenenin 6tesindeki performansa ragmen, hem vyurtici siyasi
belirsizlikler, hem de Irak’a harekat olasiiginin siirmesi, faizlerin
hizla artmasina yol acmis, hisse senedi piyasasi da beklemede
kalmigtir.

Secim tarihi yaklastikca AB vyanlisi, ekonomik programi
uygulamaya devam edecedi o6ngorilen, glcli bir hikimetin
olusacadi beklentisi ile piyasalarda hava olumluya dénmustir.
Nitekim, secimlerden gugli bir iktidarin c¢ikmasinin ardindan
IMKB-100 endeksi yiikselirken, doviz kuru ve faizler hizla
gerilemigtir.

Aralik ayindaki Kopenhag zirvesinde AB (yeligi igin Tirkiye'ye
“sarth” mizakere tarihi verilmesi kararinin ardindan ise, Irak’a
bir askeri miidahalede bulunulmasi olasiiginin artmasi ile tekrar
ciddi belirsizlikler iceren bir ortama girilmistir.

Hem vyurticinde, hem de yurtdisinda siyasi calkantilarin
yasandigi 2002 yilinda enflasyon ve biliyiime hedeflerinden ote
bir basari elde edilmis, bu da programa olan giiveni arttirmistir.
Ote yandan, 6énceki yillara tezat olusturur sekilde, bu sefer de
blitce dengeleri hedeflenen performansi sergileyememis, yine
de borg dinamikleri olumlu havada beklenenden hizli gerileyen
kur ve faiz oranlar sayesinde iyilesme gostermistir.

Yeni hiikiimet de stand-by anlasmasinda 6ngdriilen programi
uygulamay! sirdirecegini beyan etmistir. Ancak, IMF ile
yuritilen calismalar yeni hukimetin kurulmasiyla gecikmis,
IMFden alinan kredi miktari 2002 yilinda geri ddemeler
disuldiginde 6,4 milyar $'da kalmistir. Ekim ayi igin planlanan
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3 Kasim’da milletvekili
secimlerinin yapiimasi
kararlastiriimistir.

Secimlerden giiclii bir tek
parti hiikiimeti citkmasi
moral vermistir.

Program ozellikle biiyiime
ve enflasyon konularinda
beklenenden iyi sonug¢
vermistir.



2001 yihinda i¢ bor¢
dinamikleri géz oniine
alinarak siki maliye
politikasi uygulanmistir.

2002de ise, biitce hedefleri
yakalanamamuistir.

Sosyal giivenlik kurumlarina
yapilan transferler
ongoriilenin iizerine
ciknustir.
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programin dordiinci gbézden gecirmesi ise, buna bagh 1,6
milyar $'lik kredi dilimiyle beraber, 2003 yilina sarkmistir.

KAMU MALIYESI

2001 yilindaki kirllgan ekonomik yapida, ekonomi giindeminin
ilk konusunu bor¢ dinamikleri olusturuyordu. Bankacilik
sektorindeki yeniden yapilandirma operasyonu i¢ borg stokunu
onemli Olclide arttinrken, bu kaditlarin kismen dovize bagl
kismen de degisken faizli olmasi ve yaz aylarinda yapilan i¢ borg
takas operasyonu Hazinenin bor¢ ddemelerinin  cari
gelismelerden daha fazla etkilenir hale gelmesine yol agmisti.
Bu baglamda, biitce dengelerine de 0&zel bir hassasiyet
gosteriliyordu. Nitekim, 2001 yiinda ekonomik programla ilgili
pek cok sikintiya ragmen, biitce dengeleri planlanandan da iyi
bir performans sergilemis, IMF tanimlarina goére toplam kamu
kesiminde faiz disi fazla hedeflenen %5,5'lik oranin (izerinde,
milli gelirin %5,9'u seviyesinde gerceklesmistir.

2002 yiinda ise, IMF'den ek kaynak temini i¢ borglarin
cevrilebilirligi konusundaki endiseleri hafifletmis, biitce dengeleri
hedeflenen performansi sergileyemese de, borc dinamikleri
olumlu havada beklenenden hizli gerileyen kur ve faiz oranlari
sayesinde iyilesme sergilemistir.

Gelirler 71,2 76,4 51,8 1,7
Vergi 57,9 59,6 39,8 3,4
Vergi Disi 13,3 16,8 12,0 -4

Giderler 98,1 115,5 80,4 -0,9

Faiz Dig 55,3 63,6 39,3 11,6
Personel 21,9 23,2 15,2 51
Diger cari 7,8 7,9 5,2 5,4
Yatirm 5,7 6,9 4,1 14,8
Transfer 19,9 25,7 14,8 19,6

Faiz 42,8 51,9 41,1 -12,9

Faiz Dis1 Denge 15,9 12,8 125 -294

Biitce Dengesi -26,9 -39,1 -28,6 -5,6

Nakit Dengesi -26,9 -34,4 -32,1 -26,1

Kaynak:Maliye Bakanligi, Hazine

Biitce gerceklesmeleri tarafinda, yukarida da belirtildigi Gzere,
Onceki yillarin aksine hedefler yakalanamamistir. Bunun baslica
sebebi ise, sosyal glivenlik kurumlarina yapilan transferler ile
beklenenin (zerinde biyime sergileyen ihracat sektoriine
yapilan vergi iadeleri olmustur. Issizligin yiiksek seyrettigi ve
prim tahsilatlarinda zorluklar yasandigi bir ortamda, sosyal
glvenlik sistemine yapilan transferler Eylil ayinda yil sonu
O0denegine ulasmis ve vy 11,2 katrilyon TL seviyesinde,
ongorilen harcamanin 3,3 katrilyon TL (zerinde kapamstir.
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Ancak bu harcamanin yaklasik 1 katrilyon TL tutarindaki kismi,
2001 yiinda biitce 6denegdini astigi icin mahsup edilecek
Odemeler kalemiyle 2002 vyihna aktarilan transferleri
icermektedir.

Faiz harcamalari da biitce 6deneginin 9,1 katrilyon TL Uzerinde,
42,8 katrilyon TL (34,4 milyar $) olarak gergeklesmistir. Ancak,
bu harcamalarin 6 katrilyon TLlik kismi aslinda nakit olarak
gerceklesmeyen, 6zellikle kamu kurumlarinda bulunan bazi ic
borclanma kaditlarinin islemis faizleriyle beraber daha uzun
vadeli kaditlarla degistiriimesini yansitmaktadir. 3 katrilyon TL
tutarindaki kissm da yine 2001 yilinda yapilan ancak biitce
kalemlerine yansitilamayan bir harcama kalemidir.

Ote yandan, beklenenden hizli gelisen ekonomik aktivite, vergi
gelirlerinin éngoriilenin (izerine ¢ikmasini sadlamistir. Ozellikle
kurumlar vergisi hedefin 2 katrilyon TL lzerinde gergeklesmistir.
Ancak, gelir vergisi bir yandan reel (icretlerdeki gerilemenin
siirmesi, diger yandan da faiz oranlarinin diismesi (faiz vergileri
de gelir vergilerinin altinda siniflandirimaktadir) sonucunda reel
olarak (ortalama TUFE artisi ile enflasyondan arindiriimis) %18
oraninda kiiclilmustiir. Ote yandan, yurticinden ve dis ticaret
Uzerinden alinan katma deger vergisi sirasiyla %9 ve %19'luk
reel artig gbsterirken, servetten alinan vergiler de %17 oraninda
artmistir.

Bu arada, Adustos ayindan itibaren dolayli vergi sistemini
basitlestirme ve AB ile uyumu sadlama amaclari gergevesinde,
akaryakit tiketim ve tasit alm gibi 16 adet farkli vergi
yurirlikten kalkmis, yerine 6zel tiketim vergisi (OTV)
konulmustur. Vergi disi gelirler ise, Ozellestirme geliri
olmamasina ragmen, Merkez Bankasinin 2001 yili kar payi
olarak Hazineye aktardigi 3 katrilyon TL'lik kaynak sayesinde
yuksek kalmstir.

Sonug itibariyla, 2002 yilinda faiz digi biitge fazlasi hedeflenen
15,9 katrilyon TL'nin altinda, 12,8 katrilyon TL (8,5 milyar $)
seviyesinde gerceklesmistir. Ustelik, Hazineye aktarilan Merkez
Bankasi kar payl yukarida s6z edilen hedef hesaplanirken
dikkate alinmamistir.

Stand-by anlasmasina gore konsolide biitge faiz disi fazlasinin
milli gelirin %5,1'i kadar olmasi hedeflenirken, Merkez Bankasi
kari ve Ozellestirme gelirleri haric hesaplanan IMF tanimh faiz
disi fazlanin %3,2'de kaldigi tahmin edilmektedir.

Toplam bitce acigi ise, 39,1 katrilyon TL (25,9 milyar $) ile
hedeflenen 26,9 katrilyon TL'nin hayli Gzerine cikmistir. Ancak,
2001 yilindan kaydi olarak aktarilan harcamalarin da dahil
oldugu cesitli emanet ve avans kalemlerini g6z 6niine alan nakit
bazl biitce acigi 34,4 katrilyon TL'de (22,8 milyar $) kalmistir.
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2002 yilinda faiz
harcamalari da édenegi
asmistir.

Ekonominin beklenilenden
hizli canlanmast vergi
gelirlerini olumiu
etkilemistir.

Faiz disi biitce fazlas1 12,8
katrilyon TL seviyesinde
gercekleserek hedefin
altinda kalmistir.

Toplam biitce acigi 39
katrilyon TL o/lmustur.



2003 yil biitgesi icin ek
énlemler alinmistir.
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Konsolide butgenin finansmani 2002 yilinda, son yillardan hayli
farkll bir gorinim sergilemis, nakit blitce aciginin neredeyse
yarisina varan kismi dig borglanma yoluyla kargilanmistir.
IMF'den alinan kredinin ilk kez dogrudan biitge finansmani igin
kullanildigi 2002 yilinda, saglanan bu dis kaynakla i¢ borg ikame
edilmistir. Nitekim, bu durum da borg stokuyla ilgili kisimda
aciklandigi Gizere i¢ borg stokunu olumlu yénde etkilemistir.

% reel deg.

Finansman 34,4 32,1 -26,1
Dis Borglanma, Net 16,6 -4,5 -
ic Borclanma, Net * 17,5 23,5 -48,8
Devlet Tahvili -0,9 8,5 -
Hazine Bonosu 18,4 15,0 -15,6
Diger** 13,0 -98,2

Kaynak:Hazine
*Nakden ihrag edilen senetlerin degisiminden kaynaklanan mahsup islemleri ig

borglanma miktarlarina dahildir.

**2001'de “Diger" kalemi TMSF ve Kamu Bankalarinda bulunan DiBS'in bir kisminin
islemis faizi ile birlikte yeni senetlerle degistirilmesinden dolayr olusan net nakit digi
borglanmayi igermektedir. 2002'de bu kalem vyalnizca nakit digi faiz &demelerini
icermektedir.

2002 vyl bitcesinde yasanan sapmadan sonra, 2003 vyih
biutcesinde ek Onlemler alinmigtir. 2003 yili bltgesi, IMF ile
surdirilen ortak calismalar sonucunda alinan 5,9 katrilyon TL'lik
gelir arttiric ve 9,8 katrilyon TL'lik tasarruf paketi ile beraber
hazirlanmistir. Buna gb6re, 2003 yilinda getirilen ek baz
vergilerin de yardimiyla vergi gelirlerinde reel bazda %9 artis
beklenmektedir. Bu artista yeni hiikiimetin yasalastirdigi “vergi
barisi"ndan saglanmasi beklenen 750 trilyon TLlik ek gelir de
rol oynamaktadir. Vergi digi gelirlerde beklenen reel %23'lik
disus ise blylk 6élciide 2002 yiinda T.C. Merkez Bankasi'nin
(TCMB) Hazineye aktardigi 3 katrilyon TL gibi yliksek bir kar
payinin 2003 yili igin 6ngoérilmemesinden kaynaklanmaktadir.
Taginmaz mal satis geliri ise 550 trilyon TL'de tutulmustur.

Konsolide Biitge Verileri (Katrilyon TL)

2003
Hedef <
Gelirler 100,8 76,4 58
Vergi 86,0 59,6 15,6
Vergi Digi 14,8 16,8 -29,1
Giderler 145,9 115,5 1,3
Faiz Digl 80,5 63,6 1,5
Personel 29,5 23,2 2,2
Diger cari 9,3 7,9 -5,7
Yatirm 8,0 6,9 -6,9
Transfer 33,7 25,7 5,2
Faiz 65,5 51,9 1,2
Faiz Dis1 Denge 20,3 12,8 27,2
Biitce Dengesi -45,2 -39,1 -7,3
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Ayrica, hiikiimet Ozellestirme Idaresi kapsamindaki TUPRAS,
PETKIM, THY ve TEKELi de iceren iddiall bir &zellestirme
programi aciklamistir. Hedeflenen toplam gelir 4 milyar $ olup,
bunun 2 milyar $'lik kisminin 2003 yil iginde tahsil edilmesi
beklenmektedir.

Giderler tarafinda, faiz disi harcamalarin reel anlamda ayni
seviyede tutulmasi ©ngorilmektedir. Bu badlamda, biyiik
oranda savunma harcamalarinin yer aldigi diger cari harcamalar
kaleminde reel anlamda %6’k bir tasarrufa gidilmesi
planlanmaktadir. Sosyal gilivenlik harcamalarinin da dahil oldugu
transfer harcamalarinin ise, alinan o©nlemlere ragmen, %5
artacagi 6ngorilmektedir.

ABD o6nderligindeki koalisyon giiclerinin Irak’a karsi bir saldiryi
baslatmasi ertesinde, bu savastan kaynaklanabilecek ekonomik
zararlarin telafisi igin ise, hikimet kisa vadede siki nakit
politikasi  sirdiirecedi aciklamis, faiz disi bazi harcama
ddeneklerinin bloke edilmesi ile 4 katrilyon TL civarinda daha
tasarruf edilebilecegini agiklamistir.

Sonug olarak, 2003 yili bitce tasarisina goére, vergi gelirlerinin
milli gelirdeki payinin son 2 yildaki %22 seviyesinden %24,2'ye
arttinlmasi, faiz digi giderlerin payinin ise hafif distsle %22,7'ye
cekilmesi planlanmaktadir. Boylece, konsolide biitcede faiz disi
fazlanin milli gelirin %05,7'si kadar olmasi hedeflenmektedir.
Stand-by anlagmasina gére merkez bankasi kari ve 6zellestirme
gelirleri haric konsolide biitcenin yani sira, belirlenmis KiT'ler ve
bitce disi fonlarla, sosyal glivenlik sistemini iceren toplam kamu
kesimi faiz digi fazlasinin ise milli gelirin %6,5'ine ¢ikmasi
planlanmaktadir. Ancak, bitce hedeflerinin gerceklestiriimesi
hiikiimetin %5'lik GSMH biiylime varsayimina baghdir.

Gelirler 28,4 27,9 29,4 26,8
Vergi 24,2 21,8 22,5 21,2
Vergi Disgi 4,2 6,1 6,8 5,5

Giderler 41,2 42,2 45,5 37,4

Faiz Disl 22,7 23,3 22,3 21,0
Personel 8,3 8,5 8,6 8,0
Diger cari 2,6 2,9 2,9 2,9
Yatirim 2,3 2,5 2,3 2,0
Transfer 9,5 9,4 8,4 8,1

Faiz 18,5 19,0 23,3 16,4

Faiz Dis1 Denge 5,7 4,7 7,1 5,7

Biitce Dengesi -12,7 -14,3 -16,2 -10,6
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2003 yilinda
ozellestirmeden 2 milyar $
nakit girisi beklenmektedir.

Transfer harcamalarinin
2003 yilinda da reel olarak
artmasi ongoriilmiistiir.

2003te toplam kamu kesimi
faiz dis1 fazlasinin milli
gelirin %6,5'ine ¢cikmasi
planlanmaktadir.



20023 yil biitce aciginin milli
gelire oranimin %12,7
diizeyinde gerceklesmesi
bekleniyor.

I¢ borg stokunun milli
gelirdeki payr 2001 yiinda
%69°a ctkmisti.

2002 yilinda IMFden
saglanan krediyle ic bor¢
odemeleri
gerceklestirilmistir.
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Milli gelirin %18,5'ini bulmasi beklenen faiz harcamalarinin
ardindan, biitce agiginin milli gelirin %12,7’sinde, 2002 yilindaki
seviyesinin 1,7 puan altinda kalmasi beklenmektedir. Faiz
harcamalarinin  6ngérilen seviyede kalmasi yurtiginde gliven
ortaminin kalicihgina badlidir. Biitge dengelerinde saglanan
iyilesmeyle i¢ borg dinamiklerinin de saglikl hale kavusturulmasi
hedeflenmektedir. Biitce aciginin 7,4 katrilyon TLlik kisminin dis
borclanma, 37,6 katrilyon TLlik kisminin ise i¢ borglanmayla
karsilanmasi planlanmaktadir.

I¢c borg stoku tarafindaki gelismelere bakildiginda, 2001 yilinda
gliven ve likidite krizi ile devalliasyondan darbe alan bankacilik
sektorinin yeniden yapilandiriimasi gercevesinde bu sektére,
Ozellikle kamu ve TSMF kapsamindaki bankalara, aktarilan
senetlerle i¢ borg stokunun hizla arttigi, milli gelirdeki payinin
%29 seviyesinden %69'a yikseldigi hatirlanacaktir.

I¢ borg stoku icinde 6zellikle “nakit disi” tabir edilen, dogrudan
kamu kurumlarina ihra¢ edilen bor¢ stokunun payr da es
zamanli olarak artmigti. Kamu ve TMSF bankalarina aktarilan bu
kamu kaditlari adirlkh olarak degisken faizli ve dovize
endeksli/ddviz cinsindendi. Dolayisiyla, i¢ bor¢ stoku cari déviz
kuru ile faizlere daha duyarli hale gelmisti.

Ic Borg Stoku / GSMH
70%
60%
50%
40% - O Bono
0 E Tahvil
30% - W Diger
20%
10% -
0% -
LN 0o} ~ © o) o — o
o) o) [N o) o) S o o
o)) o)) o o)) S S S
~— i i i i AN [\ N
Kaynak: Hazine

2002 basinda IMF'den saglanan yeni kredinin 7,2 milyar $'lik
kismini Hazine kamu bankalari, TMSF kapsamindaki bankalar ve
TCMB'nin elinde bulunan kamu kaditlarinin erken itfasi igin
kullanmistir. Ayrica, Hazine nakit durumu elverdiginde 6édeme
takviminin 6tesinde kamu ve TSMF bankalarina erken itfada da
bulunmustur. Bu arada, bu kurumlarin elindeki bazi kagitlari
daha uzun vadeli kagitlarla degistirmistir.
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Ic Borg Stoku Yapisi
100%

80%

60%

40%

0% -i 1
2001 2002

B Sabit Getirili O Dedisken Faizi O Déviz Cinsinden / Dovize Endeksli
Kaynak: Hazine

Sonug itibariyla, 2002 sonunda nakit disi i¢ borg stokunun
toplam stoktaki payr 2001'deki %52 seviyesinden %40a
dismdistir. Piyasadan yapilan borclanmalarla beraber “nakit” ic
bor¢ stokunun toplam stoktaki payi ise 2002 sonunda %60’a
cikmistir. Nakit stokun iginde 2001'de IMF kredisi kullanma
karsiiginda TCMB'ye ihrac edilen tahviller de bulunmaktadir.
Nakit borglanmanin agirhginin artmasina paralel olarak, sabit
getirili  kaditlarin  adirhg da (degisken faizli ve doviz
cinsinden/dovize endeksli kaditlarin aksine) artmis, 2001
sonundaki %15 oranindan %25’e yikselmistir. Toplam stok ise
%23'lik artigla 150 katrilyon TL (91,7 milyar $) olurken, milli
gelirdeki payl %69'dan %55’e inmistir.

ic Borg Stoku
2002
Ktrl TL

Nakit 89,3 60% 58,4 48%
Sabit Getirili 37,6 25% 17,7 15%
Degisken Faizli 17,4 12% 11,4 9%
Déviz Cinsi/ Dovize Endeksli 343 23% 29,2 24%
-IMF Kredisi 9,7 6% 13,8 11%
Nakit Disi 60,6 40% 63,8 52%
Sabit Getirili - 0% - 0%
Degisken Faizli 46,7 31% 49,5 41%
Déviz Cinsi/ Dovize Endeksli 13,9 9% 14,3 12%

Vade yapisina bakildiginda ise, nakit borglanmalarda 2001'de (ig
borg takas operasyonunun da katkisiyla) 18 ay olan ortalama
vadenin, 2002 sonunda 11 ay olarak gergeklestigi, nakit digi
borclanmalarda ise ortalama vadenin yapilan kadit degisimleri
neticesinde 39 aydan 60 aya uzadigi gézlenmektedir.
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Toplam Stok 149,9100% 122,2100%

2002 yilinda nakit dis1 bor¢
stokunun toplamdaki payi
gerilemistir.

2002 yilinda i¢c bor¢clanmada
vade gerilemistir.



Faiz orani ve déviz kurlari
2002 yili icin éngoriilen
seviyelerin altinda kalmistir.

Konsolide biitce toplam borg¢
stoku 148 milyar $
olmustur.

TSPAKB

Ic Borclanmanin Vade Yapisi (Ay)
2002 2001

Kaynak: Hazine

2001 yilinda Hazine ihalelerinde gergeklesen islem hacmine
gore agirliklandiriimis ortalama bilesik faiz %100 civarinda idi.
2002 yil igin ise, programda 6ngorilen oran %70 seviyesinde
yer aliyordu. Yillik ortalama ABD dolari kuru da 1.700.000 TL
civarinda bekleniyordu. Oysa, 2002'de ortalama Hazine
borclanma faizi %63'te kalirken, ABD dolari kuru da 1.507.150
TL olarak gergeklesmistir. Bu etmenler, i¢ bor¢ stokunun, faiz
disi fazlada hedefin yakalanamamasina ragmen, milli gelire
oranla gerilemesini saglamistir.

Hazine Ihaleleri mm Net Satis (trilyon TL, sag)
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Kaynak: Hazine

Hazine 2002 yil igerisinde, konsolide biitge toplam (i¢ ve dis)
borg¢ stokunu gdsteren rakamlari yayinlamaya baslamistir. Buna
gore, toplam borg stoku 2001 yilinda 122 milyar $'dan ( 7SPAKB
hesabi) 2002 sonunda 148 milyar $’a ¢cikmustir.

Toplam Borg Stoku 148,3 100
ic Piyasa 43,3 29
Kamu Kesimi 42,5 29
Dis Piyasa 29,3 20
Yabanci Resmi Kuruluglar 13,3 9
IMF Kredisi* 19,9 13

Kaynak: Hazine

* I¢ borg stoku altinda yer alan 6 milyar $'lik IMF kredisi netlestirilmistir.
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PARA VE KUR POLITIKALARI

2001 yiinda bankacihk sisteminin yeniden yapilandiriimasi
cercevesinde kamu ve TMSF kapsamindaki bankalara kaynak
saglanmasi ile bu bankalar piyasalardan gecelik borclanmalarina
son vermisti. Boylece, saglikli durumdaki bankalarin elinde kalan
fazla likiditeyi de TCMB, bu likiditenin enflasyona vyol
acgmamasini teminen, ters repo islemleriyle geri gekmis ve
gecelik faizlerin de tek belirleyicisi konumuna gelmisti.

2002 yilinda ise, TCMB'nin acik piyasa islemleri (API) net ters
repo bakiyesi ylikselmeye devam ederek likidite gostergesi olan
para tabanina kiyasla hayli énemli bir seviyeye gelmistir. Yila 1
katrilyon TL seviyesinde baslayan ters repo hacmi, yil sonunda
9,6 katrilyon TL'ye kadar yukselmistir.

API Islemleri (Katrilyon TL)
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Kaynak: TCMB

Grafikteki “API (ters repo)” piyasadan cekilen likiditeyi gdstermektedir. Negatif rakamlar
ise TCMB fonlamasina tekabdil etmektedir.

TCMB bu konumu sayesinde kisa vadeli faizleri enflasyon
beklentilerini géz o6nunde bulundurarak belirlemistir. Genel
olarak, enflasyon beklentilerinde gerileme kaydedildigi
donemlerde, Banka baska risk faktorleri gormedigi durumlarda
faizleri dusturmls, fakat yurtici veya uluslararasi siyasi
gelismeler dolayisiyla belirsizligin arttigi dénemlerde ise faizlerin
seviyesini degistirmemistir. Sonugta enflasyon beklentisi 2001
sonunda %50'den 2002 sonunda %?25’e gerilerken, gecelik
faizler ihtiyath sekilde, 6 indirimle %59’dan %44’e gekilmistir.

TCMB Gecelik Repo Faizleri

LEL]

20 Subat 2002 57
14 Mart 2002 54
8 Nisan 2002 51
30 Nisan 2002 48
5 Adustos 2002 46
11 Kasim 2002 44

Kaynak: TCMB
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TCMB’nin piyasadan cektigi
tutar 2002 sonunda 10
katrilyon TLye yaklasmistir.

TCMB kisa vadeli faizleri
enflasyon beklentilerini goz
oniinde bulundurarak
belirlemistir.



"Ortiik enflasyon
hedeflemesi” cercevesinde
para tabamindaki biiyiime de
simirli tutulmustur.

2002 yilinda parasal
hedefler tutturulmustur.

TCMB para ve doviz
piyasalarinda aracilik
faaliyetinden cekilmistir.

TSPAKB

Merkez Bankasi, “ortik enflasyon hedeflemesi” olarak
tanimladigi para politikasi cercevesinde likidite gostergesi olan
para tabanindaki blylimeyi de enflasyon ve biyime
hedefleriyle paralel tutmustur. Parasal buydklikler igin yilin ilk
yarisinda ikiser aylik, kalan yarsi icin ise Ucer aylik hedefler
belirlenmis, bunlardan para tabani ve Net Uluslararasi Rezervler
(NUR) igin olanlar program cergevesinde tutturulmasi zorunlu
olan performans kriteri (PK), Net I¢ Varliklar (NIV) icin olani ise
bir zorunluluk icermeyen gdsterge niteliginde hedef (G) olarak
izlenmistir.

IMF ile vyapllan stand-by anlagsmasinin Gglinci gdzden
gecirmesinin ardindan, yilin ikinci yarisinda gosterge niteliginde
izlenmesi planlanan bu hedefler de performans kriterine
donustirtlerek, program gugclendirilmistir. Merkez Bankasl
bitin bu doénemler boyunca parasal buydklikleri 6nceden
belirlenmis hedefler dahilinde tutmayr basarmistir. TCMB’nin
para politikasi cercevesinde “temel nominal c¢apa” olarak
gordugl para tabani belirlenen sinirlar icerisinde kalirken, NIV
ve NUR hareketleri 6ngérilenden daha olumlu gergeklesmistir.

TCMB Bilango Kalemleri (Stand-by Tanimlan)*
'12-01 02-02 04-02 06-02 09-02 12-02
Para tabani (taban, PK) 7,8 7,8 8,7 91 10,1 10,7
\NIV (taban) (G) 22,4 243 25,2 264 28,6 28,6|
NUR(tavan) (PK 42 49 -49 -58 -59 -46
Kaynak: TCMB _

*Birim, para tabani ve NIV igin katrilyon TL; NUR igin milyar $'dir.

NiV: TCMB'nin kamu kesimi ve piyasa ile olan net pozisyonunu ifade eden NiV icin konulan
performans kriteri tanimi, Hazinenin IMF'ye yukimlGlukleri ve orijinal vadesi 1 yildan kisa
ddviz cinsi borglanmasini da kapsamaktadir.

NUR: TCMB'nin ddviz rezervlerinden kisa vadeli doviz yukumliliklerinin cikariimasiyla
tanimlanan NUR'nin Hazineyi de igeren stand-by tanimi, Hazinenin IMF'ye yukumlilikleri ve
orijinal vadesi 1 yildan kisa ddviz cinsi borglanmasi diisiilerek hesaplanmaktadir.

Merkez Bankasi 2002 yili boyunca, sene basinda ilan ettigi
Uzere, kademeli olarak para ve doéviz depo piyasalarinda araci
konumundan g¢ikmistir. Bu arada degisik  Urinlerin
fiyatlandinlmasinda kullanilabilecek bir TL referans faiz orani
olusturmak Uzere, AJustos ayindan itibaren Tirkiye Bankalar
Birligi tarafindan TRLIBOR (Tirk Lirasi Bankalararasi Satis
Orani) belirlenmeye basglanmistir. Ayrica, TCMB “bor¢ veren son
merci” islevini yerine getirmek Uzere “gec likidite penceresi”
uygulamasi baglatmistir. Bankanin bunun disinda da likidite
saglamak icin kullandigi gesitli araclar bulunmaktadir.

TCMB 2003 yilinda, Irak'a askeri harekat gibi bir digsal sok
durumunda, bir likidite sikisikligini ve kisa vadeli faizlerdeki asiri
dalgalanmalari engellemek amaciyla etkin sekilde hareket
edecedini agiklamigtir.
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Doviz piyasasi tarafinda, 2001 yilinda Subat krizinin ardindan
benimsenen dalgali kur rejimi, 2002 yilinda da uygulamada
kalmistir. TCMB ters para ikamesi, diger bir deyisle yatirmcilarin
dbvizden TL cinsi araglara dondigl donemlerde rezervlerini
glclendirmek (zere Nisan ayindan Haziran ayina kadar gunlik
ddéviz alim ihaleleri diizenlemistir. Daha sonra ise, siyasi veya
uluslararasi etkenlerle belirsizlik ortaminda hizla ylkselen
kurlara Temmuz ve Aralik aylarinda satis yoninde mudahale
etmistir. Banka, midahalelerin déviz kuru seviyesini hedef
almadigini, asin  dalgalanma sonucu bu karari aldigini
belirtmistir. Dalgall kur rejimine 2003 yilinda da ayni sekilde
devam edilecegi aciklanmistir.

2002 yilinin tamamina bakildiginda, doéviz mevduatinda yine de
3,5 milyar $'lik bir artis gdzlenmektedir. Artisin kismen sene
basinda 12 Avrupa llkesi para biriminin Euro’ya ddnlsmesi
sureci nedeniyle, kismen de segimlerden sonra “yastik alti”
olarak tabir edilen kayit disi ddviz birikimlerinin sisteme
girmesinden kaynaklandigi disinilmektedir.

TL mevduatin ise, TUFE ile enflasyondan arindirildiginda %3
kadar daraldi§i gozlenmektedir. TL mevduat ile 2002 yilinda
nominal olarak degisim gdstermeyen repo islemlerine beraber
bakildiginda, reel %5 diizeyinde bir daralma ortaya ¢ikmaktadir.
Ddviz mevduati ile repo hacmini de iceren genis anlamli para
arzi M2YR, 2002 yilinda reel olarak %2 seviyesinde kiligik
sayllabilecek bir daralma sergilemis ve 136 katrilyon TL (82,5
milyar $) olmustur.

Krediler tarafinda ise, 2001'de baslayan daralma 2002'de
sirmis, doviz cinsinden krediler ABD dolar bazinda %8
oraninda kugulmus, TL krediler ise reel olarak %23 daralmigtir.
Ancak, Haziran ayinda TMSF'ye devrolunan Pamukbank'in 3,1
katrilyon TL tutarindaki kredilerinin gegici hesaplara aktariimis
oldugu dikkate alinmalidir. TCMB, BDDK ve Tirkiye Bankalar
Birligi bu konuda veri diizeltme galismasi baslatmistir.

Parasal Biiyiikliikler (katrilyon TL)

M1 11,1 14,3
TL mevduat 44,9 56,3
M2 47,0 61,2
Repo 2,8 2,8
M2R 49,8 64,0
Doviz mevduat 57,1 72,3
Déviz mevduat (myr $) 40,8 44,3
M2YR 106,9 136,2
Toplam kredi 31,2 31,8

TL kredi 17,5 17,4

Ddviz kredi 13,7 14,4

Doviz kredi im‘r $i 9,5 8,7
Kaynak: TCMB
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TCMB asiri dalgalanma
durumunda déviz
piyasalarina miidahale
etmistir.

Genis anlaml para arzi
MZ2YR reel anlamda %2
daralmustir.



Mevduatin kredilere orani
%25 gibi diisiik bir seviyeye
inmistir.

2002°nin ilk aylarinda TL
dedger kazanmistir.

Ancak siyasi belirsizlik yaz
aylarinda TLde deger
kaybina yol agcmistir.

2001 yilinda dalgali kur
rejimine gecilmesiyle
enflasyon hizl bir ¢cikis
kaydetmisti.

TSPAKB

Kredi hacmi daralirken, sermaye piyasasinin da reel sektore
kaynak saglamakta yetersiz kalmasi ekonomik bliyiime, 6zellikle
yatinmlar, (zerinde olumsuz baski yaratmistir. Sonucta, 2002
yi sonunda mevduat bankalarinin mali olmayan kesime
kullandirdiklarn yurtici kredilerin, yerlesiklerin (banka harig)
toplam mevduatina orani %25 gibi distik bir seviyede kalmistir.
2001 krizinden dnce bu oran %50’ye yakindi.

2002 basinda olumlu beklentilerin hakim oldugu doénemde,
yatinmcilarin TL cinsinden araglara yodnelmeleriyle TL hizla
deder kazanmis, TEFE bazli reel kur endeksi ilk dort ayda %24
oraninda artis gostermistir. Ancak, Mayis ayl basinda
Bagbakanin rahatsiziginin hiikiimetin istikrari hakkinda soru
isaretleri yaratmasi ile yatinmcilar tekrar yabanci paralara
yonelmisler, TL Nisan sonundan Temmuz sonuna %24 deder
kaybetmistir.

Adustos ayI basinda AB uyum yasalarinin kabulli ve erken segim
karari alinmasi ise olumlu bir hava yaratmig; TL Temmuz
sonundan yiIl sonuna kadar %16 deder kazanmistir. Sonug
olarak, 2002 yihinda TL 2001 sonu ile 2002 sonu arasinda %9
deger kazanmistir.

Reel Efektif Kur Endeksleri (1995=100)
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Kaynak: TCMB
ENFLASYON

2001 yihnda dalgali kur rejimine gecilmesi ile ddviz kurlarinda
kaydedilen hizli artisla beraber, enflasyon da keskin bir cikis
kaydetmisti. 2000 yilinda %?33’e gerilemis olan toptan esya
fiyatlan enflasyonu, hem kur artiglarina paralel olarak, hem de
kamu mali dengelerini desteklemek amaciyla kamu mallarina
yapllan yiksek oranl artiglar neticesinde %89a ylikselmistir.
2000 yilinda %39’a gerilemis olan tiketici fiyatlarindaki artis ise
2001 yiindaki zayif ic talep dolayisiyla nispeten daha dislik
seyrederek, %69 diizeyinde gergeklesmistir.

Gectigimiz yil ise, IMF'den yeni kredi temin imkanina paralel
olarak artan glivenle beraber 2001 yili sonunda olusan olumlu
havada Turk Lirasi doviz karsisinda gliglenmeye baslamis, bu da
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enflasyonun gerilemesinde etkili olmustur. Mayis ayinda
Basbakanin rahatsizianmasinin ardindan artan ve erken segim
karari allnmasi ile sonucglanan siyasi belirsizlik streci, yaz
aylarinda ddviz kurlarinin hizla yukselmesine yol agmistir.
Ancak, dalgall kur rejiminde kurlarin artan oynakligiyla beraber,
kurlardaki hareketlerin enflasyona olan geciskenligi azalmis,
gegici olarak gorilen kur artiglarinin enflasyon (zerindeki
olumsuz etkisi zayiflamistir.

Enflasyon (Yillik, %)

120
100 : -
80 | A .7\

60 i AN ’/ \

40

TUFE ~
20 ~ TEFE
= = = = QOzelimalat sanayi
0 T T T T T T T T T T T T
O N N © © O O © O = = o o
oG a4 o 9 g o o <o 9 9o 9 o Q9Q
c § & 5§ & 5 & 3 & F B B3 O
< T <C T <C T << I < T <C T <C

Kaynak: DIE

2002 yiinda ekonomik blylmenin hedefin (zerine gikmasina
ragmen, bu canlanma daha ziyade stok birikimi ve ihracat
kaynakli olmustur. I¢ talebin hayli sinirli kalmasi bilyiimenin
enflasyonist bir baski yaratmamasini saglamistir. Bu etkenlere
ilaveten, tarim ve gida fiyatlarindaki artigin da &nceki yil
ortalamalarinin  altinda seyretmesi enflasyondaki dislsi
desteklemistir.

2001 yiinda ilgili kanunda vyapilan degisiklikle Merkez
Bankasinin temel amaci fiyat istikrarini saglamak olarak
belirlenmisti. TCMB enflasyondaki gelismeleri yil boyunca
yakindan takip etmis, diizenli olarak aciklanan enflasyon
rakamlarini dederlendiren ve beklentilerini iceren aylik bir rapor
yayinlamaya baglamistir. Ayrica, Banka mali ve reel sektdrde
karar alici ve uzmanlarin TUFE dahil ekonomik beklentilerini
kapsayan bir beklenti anketi de dlizenlemeye baglamistir.
Yiksek ters repo bakiyesi ile gecelik repo faizlerinin tek
belirleyicisi olan kurum (Bknz “Para ve Kur Politikasi”), bu
faizleri enflasyon beklentilerine gbére belirlemeye baslamistir.
TCMB’nin para tabanini kontrol ederken, kisa vadeli faiz
oranlarini da enflasyon beklentilerine gore tespit ettigi “ortiik
enflasyon hedeflemesi” politikasina paralel olarak enflasyonda
kaydedilen gerileme bir yandan da Bankanin glvenilirligini
desteklemistir.
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Dalgall kur rejiminde
kurlardaki hareketlerin
enflasyona olan geciskenligi
azalmistir.

Ekonomik biiyiimenin i¢
talep kaynakili olmamasi
enflasyondaki diisiisii
desteklemistir.

Enflasyondaki gerileme
TCMB’nin giivenilirligini
percginlemistir.



2002 yilinda TUFE cinsinden
enflasyon %29,7 ile hem
hedefin, hem de tahminlerin
altinda kalmistir.

TEFE cinsinden ise hedefle
uyumlu olarak %30,8
olmustur.

TSPAKB

Enflasyon (Yillik, %)
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Kaynak: DIE, TCMB

Sene baginda yillik %35 dlzeyindeki tlketici fiyatlar cinsinden
enflasyon hedefine karsilik %48 seviyesinde bulunan yil sonu
enflasyon beklentileri de yukarida sayilan olumlu gelismelere
uyum saglamis, Arallk 2002'de %31’e kadar gerilemistir.
Gergeklesen enflasyon ise %?29,7 ile bu son tahminin dahi
altinda kalmig, son 20 yilin en distk seviyesine gelmistir.

Tiiketici Fiyatlari (2002 Yillik Degisim, %)

Yilhk Ortalama

Genel 29,7 45,0
Egitim 53,8 53,1
Giyim ve Ayakkabi 40,1 52,5
Ulastirma 36,8 51,9
Lokanta,Pastane ve Otel 32,3 38,3
Cesitli Mal ve Hizmetler 30,5 44,5
Konut 28,9 38,7
Saglk 27,5 38,8
Ev Egyasi 25,9 43,9
Gida, Icki ve Tiitlin 24,7 49,9

Eglence ve Kiiltir 24,5 35,3

Toptan egya fiyatlan tarafinda ise, enflasyon 6ngoériilen %31
seviyesi ile uyumlu olarak %30,8 seviyesinde gergeklesmistir.
Bu oran son 16 yilin en disuk artigidir.

Toptan Esya Fiyatlari (2002 Yillik Degisim, %)

Genel
Madencilik
Tarim
Imalat

Elektrik,Gaz, Su
Kaynak: DIE

2002 yilinda IMF ile Gzerinde anlagilan ekonomik program (g
yillik bir gercevede enflasyonu tek haneli rakamlara indirmeyi
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planlamaktadir. Bu baglamda 2003 vyili enflasyon hedefleri
TUFE'de %20, TEFE'de ise %17,4 seviyesinde belirlenmistir.

TCMB para tabani kontrolinin yani sira kisa vadeli faiz
oranlarini enflasyon beklentilerine goére belirlemeye devam
ederek 2003 vyilinda da “ortik enflasyon hedeflemesi”
politikasini stirdiirecegini agiklamistir. TCMB dogrudan enflasyon
hedeflemesine gecis icin teknik altyapisini ve bilgi tabanini da
genigletmistir.

Enflasyon oranlarinda 2002 sonunda ulasilan seviye 2003 igin
konulan &zellikle TUFE enflasyon hedefini inandirici kiliyorsa da,
TEFE tarafinda yilin ilk aylarinda kaydedilen artis oranlar yil
sonu hedefini riske sokmaktadir.

Irak’a kargi dizenlenen askeri harekat Onemli bir risk
unsurudur. Bu miidahale neticesinde ortaya ¢ikan petrol fiyatlari
ve doviz kurlarindaki artis genel fiyatlar seviyesini olumsuz
yonde etkileyebilecektir. Ote yandan, 2003 yilinda ekonomik
blylimenin, 2002'nin aksine daha ziyade i¢ talep ve yatinm
kaynakl olmasi beklenmektedir. Bu da enflasyonist beklentilerin
strdiigi ortamda fiyatlari arttirici yonde etkili olabilecek diger
bir etkendir. Bu sartlar altinda, enflasyonla miicadelede Merkez
Bankasinin roll iyice artacaktir. Ancak unutulmamalidir ki, siki
maliye politikasinin surdirilmesi enflasyonla micadelede ok
o6nemli rol oynayacaktir.

URETIM VE TALEP

2001 vyilinda dalgall kur rejimine gegilmesiyle ekonomik
dengeler sarsilmis, milli gelirde ikinci Diinya Savasindan beri
meydana gelen en vyilksek oranll daralma yasanmisti.
Ihracattaki artisa ragmen, zayiflayan giivenle beraber bankacilik
sektoriinde yasan olumsuz gelismeler ve siki mali ve parasal
politikalarin stirdiriilmesi bu sonucu dogurmustu.

Milli Gelirde Yillik Reel Degisim (%)
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Kaynak: DIE
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2003 icin enflasyon
hedefleri TUFEde %20,
TEFEde %17,4
seviyesindedir.

2001 yilinda Ikinci Diinya
Savasindan beri meydana
gelen en yiiksek oranl
daralma yasanmisti.



2002 yilinda milli gelirdeki
biiyiime %?7,8 ile
hedeflenenin hayli iizerinde
gerceklesmistir.

TSPAKB

2001 yilindaki %9,5’lik rekor daralmanin ardindan 2002 yili igin
konulan %3’lik blylime hedefi, enflasyonla miicadele
kapsaminda sikki para ve mali politikalarin sirddrilecedi
Ongoruslyle sene basinda gergekgi bulunmuyordu. Oysa, 2002
yihinda GSMH blylmesi, hedefin iki katini da asarak %7,8
seviyesinde gergeklesmistir.

2002 yihinda yurtdisina 6denen dis borg faiz dédemeleri, kar
transferleri ile isci gelirlerini iceren net dig alem faktor
giderlerinin 2001 vyilindaki seviyesinde kalmasiyla, GSYIH
bliyime hizi da %?7,8 seviyesinde gerceklesmistir. Bdylece,
2002 yilinda GSMH 273,5 katrilyon TL'ye, GSYIH 276 katrilyon
TL'ye gikmistir.

Kisi Basi GSMH (%)
3.500

Kurlarin sinirl artis sergilemesi sayesinde GSMH ABD dolari
bazinda dnceki yila kiyasla %21 artis gdstermis ve 180 milyar
$’a ylkselmigtir. Boylece kisi bagi milli gelir de %22’lik artisla
2.584 $ olmustur. Yine de, 2002 yilinda kaydedilen kisi basi
GSMH, 1990-2001 dénemindeki 2.770 $'lik yillik ortalamanin
altindadir.

Harcama Kalemlerine Gore GSYiH, 2002
(Sabit Fiyatlarla Pay ve Biiyiimeye Katki)

GSYiH
GSYiH'de Biiyiimesine
, % Katki, % Puan
Ozel nihai tiiketim 63,2 1,4
Kamu nihai tiketim 8,4 0,5
Gayri safi sabit sermaye olusumu 19,1 -0,2
Kamu 6,5 0,9
Ozel 12,6 -1,0
Stok degisimi 51 7,0
Thracat 39,4 4,2
Ithalat -34,9 -5,1

Kaynak: DIE
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2002 yihnda bliyimenin ana motoru, 6zellikle yilin ilk yarisinda,

stok birikimi olmustur. Stok birikiminin GSYIH'ye katkisi 7 puan

diizeyinde olmustur. Ote yandan, yillk ihracat rakaminin rekor ~ Béyime stok birikimi ve
kirdigi 2002 yilinda ihracatin milli gelirdeki payi %39 gibi yiksek  fhracat kaynaki olmustur.
bir seviyeye cikmig, ihracatin blylimeye katkisi da 4,2 puan

olmustur. Buna ragmen, ithalatin disllmesiyle elde edilen net

ihracatin %?7,8'lik blylimeye katkisi —0,9 puan seviyesinde

gergeklesmistir.

Dider tarafta, milli gelirin yaklasik %72'sini olusturan ic talep ise
zaylif kalmig, 2001 vyilindaki %9’luk daralmanin ardindan,
yalnizca %2,4 artarak, milli gelir blyimesine 1,9 puan katkida
bulunmustur.

Ic¢ talepteki biiyiime sinirl
kalmustir.

Secilmis Harcama Kalemlerine Gore GSYIiH
(Onceki Yilin Ayni Donemine Gore Reel % Degisim

Ozel nihai tiiketim 2,0 -9,2
Gida-igecek 0,9 -3,6
Dayanikh tiiketim 2,1 -30,4
Yari dayanikli tiketim 3,1 -9,0
Enerji, ulasim, haberlesme -0,7 0,9
Hizmet 8,7 -9,3
Kamu nihai tiiketim 54 -8,5
Gayri safi sabit sermaye olusumu -0,8 -31,5
Kamu 14,5 -22,0
Ozel -7,2 -34,9
Ihracat 11,0 7,4
Ithalat 15,7 -24,8
GSYIH 7,8 -7,5

Yatinmlar da 2002 yilinda toparlanmamig, sabit fiyatlarla izlenen

toplam yatinm tutari ilk Kérfez savasinin meydana geldigi 1991
yilindan beri en dugsuk seviyeyi kaydetmistir.

Secilmis Sektorlere Gore GSMH

(Onceki Yilin Ayni Dénemine Gore Reel % Degisim)

2002 2001

Tarim 71 -6,5
Sanayi 94 -7,5
imalat 10,4 -8,1
Hizmet 7,2 -7,7
insaat -4,9 -5,5
Ticaret 10,7 9,4
Ulastirma-haberlesme 5,4 -5,3
GSYIH 7,8 -7,5
GSMH 7,8 -9,5

Kaynak: DIE
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Ihracat destegiyle, imalat
sanayinde katma deger
%10 biiyiimiistiir.

Insaat sektériinde
biiyiimeye hala
gecilememistir.

TSPAKB

Sanayi Uretim Endeksinde Ortalama Yillik Degisim (2002)

Milli gelirin olusumu sektdrler bazinda incelendiginde, en yiiksek
bliylime hizinin ihracata bagl olarak sanayide yakalandigi
gozlenmektedir. Sanayi sektoriinde katma deder %9,4 oraninda
buylrken, imalat sanayinde artis %10,4 seviyesinde
gerceklesmistir.

Sanayideki katma deder artisina paralel olarak ticaret ve
ulastirma-haberlesme sektorlerinde katma deder de artmustir.
Ancak, ekonominin blylimesinde 6nemli rol oynayan insaat
sektoriinde, son ceyrekteki nispi toparlanmaya ragmen,
blyimeye hala gecilememistir.

Devlet Ozel Toplam
Toplam Sanayi -0.7 13.3 9.4
Madencilik -12.5 6.4 -8.3
Imalat Sanayi 4.7 12.3 10.8
-Gida Urinleri ve icecek -8.0 3.1 2.0
-TUtln Grinleri -8.4 16.5 5.7
-Tekstil Grlnleri -55.6 12.0 11.4
-Giyim egyasi -21.6 3.4 3.2
-Derinin igl., bavul canta vb. -34.0 16.4 14.4
-Agac ve mantar Uretimi (Mob.harig) - 18.1 18.1
-Kagit ve kadit Urnleri -17.2 25.5 21.0
-Basim ve yayim -24.8 -6.2 -8.4
-Kok kém., rafine edilmis petrol Ur. 8.9 9.2 9.1
-Kimyasal madde Grinleri 9.2 16.2 15.2
-Plastik-kaucuk Grinleri - 12.4 12.4
-Metalik olmayan diger min. mad. -13.6 11.1 10.9
-Ana metal sanayi 5.7 12.3 10.1
-Metal esya sanayi, mak. tech. harig 48.3 2.6 2.7
-Makina ve techizat -40.4 26.0 214
-Buro, muhasebe bilgi islem mak. - 48.4 48.4
-Elektrikli makina ve cihazlar -35.0 9.2 8.9
-Radyo, TV haberlesme cihazlari -48.5 53.5 51.1
-Tibbi, hassas ve optik alet., saat -22.4 15.1 14.3
-Tasit araclari ve karoseri - 27.1 27.1
-Diger ulasim araglari - 10.5 10.5
-Mobilya imalati -20.5 -12.5 -12.5
Elektrik, Gaz, Su -7.9 38.5 5.4
Kaynak: DIE

Sanayi iiretimi 2002°de
%10,8 biiyimiistiir.

Ug aylik 6zel imalat sanayi iretim endeksleri alt sanayi sektorleri
hakkinda detayl bilgi vermektedir. Bu endeks rakamlari imalat
sanayinde Uretim artiginin  %10,8 seviyesinde oldugunu
gostermekte, 6zel imalat sanayindeki Ureyim artisinin ise daha
yliksek %12,3 seviyesinde gergeklestigine isaret etmektedir.
Ozel imalat sanayinde alt sektorler arasinda ihracat agirlikli
radyo, TV ve haberlesme cihazlar (%54) ile tasit araclan ve
karoseri (%27) imalatinda dnemli artis oranlari gézlenmistir.
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Ote yandan, ic talep agirlkli gida driinleri imalati toplamda
yalnizca %2 buyumusgtdr.

2002 yilinda imalat sanayinde kapasite kullanim oranlari da,
Uretime paralel olarak, dlzenli bir artis sergilemis, vyil
ortalamasinda oran %?76 ile 2000 yili seviyesine gelmistir.

Imalat Sanayinde Kapasite Kullanim Orani (%)
85

) T s

75 ’ﬁv

o L —

v
—2002 __
65 2001
2000
60 T T T T T T T T T T T

Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Adgu Eyl Eki Kas Ara

Kaynak: DIE

2002 yih ortalamasinda igsizlik orani %10,6 ile 1988 yilindan
beri izlenen istatistiklere gbre en ylksek seviyesine ¢ikmistir.
Daha fazla calismaya misait olan Kkisileri de gdsteren eksik
istihdam da eklendiginde oran %16 ile Marmara ve Dizce
depremlerinin  gerceklestigi 1999 vyilindan beri en yiksek
seviyeye ylkselmektedir.
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Kaynak: DIE

Hakldmetin 2003 icin yillk biyime hedefi %5 seviyesindedir.
Buyumenin o&zellikle ic talep ve 06zel sektdr yatinmlarindan
kaynaklanmasi beklenmektedir. Ancak, Mart 2003 sonu itibariyla
Merkez Bankasinin diizenledigi “Beklenti Anketi"nin sonuglarina
gére GSMH'da buylime tahmini, yilin ilk aylarindaki sanayi
Uretimi rakamlar neticesinde ve Irak'a vyapilan askeri
mudahaleyle ilgili olumsuz beklentileri yansitir sekilde %3,6
seviyesinde yer almaktadir. Ekonomik blylmenin devami igin
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Kapasite kullanim orani
2000 yili seviyesine
gelmistir.

Ancak, iiretim artisi
istihdama yansimamustir.

2003 yilinda hiikiimet
ekonomik aktivitede %5
biiyiime hedeflemektedir.



2001 yilinda fazla veren cari
denge 2002de tekrar acik
verir duruma gecmistir.

Bavul ticareti dahil dis
ticaret acigi 2002 yilinda
%291 oraninda biiyimiistiir.

Isci gelirlerindeki diisiis de
devam etmistir.

TSPAKB

glven unsuru “olmazsa olmaz” bir kavramdir. Glivenle beraber
yatinmlarin tekrar baglamasi ve i¢ talebin canlanmasi mimkin
olacaktir.

Secilmis Sektorlere Gore GSMH

’-Sranayi 5,6 -7,5
Hizmet 5,9 -7,7
GSYIH 51 7,8 -7,5
GSMH 5,0 7,8 -9,5

Kaynak: DIE, DPT

ODEMELER DENGESI

2001 yilinda yasanan tarihi ekonomik daralma ve kurlardaki hizli
cikigla beraber ithal mallara olan talep azalmis, kurlarin
sagladigi fiyat avantaji ile de mal ve hizmet ihracatinda artis
yasanmistl. Bu gelismeler neticesinde, 2000 yilinda 10 milyar
$’a yaklasan cari islemler agigi 2001 yilinda 3,4 milyar $'lik
fazlaya donmiistii. Ote vyandan, sarsilan giiven ortamiyla
beraber (lkeden 6nemli dlgiide, 14 milyar $ kadar, sermaye
¢ikisi meydana gelmisti.

2002 yiinda ekonominin tekrar blylimeye gecmesiyle cari
islemler dengesi makul olarak tanimlanabilecek 6élclide agik verir
duruma gecmistir. Ote yandan, bu acigi finanse edebilecek
sermaye girisi de saglanabilmistir.

Cari islemler dengesi tarafinda, 2002 yilinda déviz kurlarindaki
hareketlilik ve TL'nin dederlenmesi beklenenin aksine ihracat
performansina édnemli bir sekte vurmamis, toplam ihracat yillik
%13 oraninda artmistir. Cari islemler dengesi, TCMB tarafindan
tahmin edilen ve “bavul ticareti” olarak tabir edilen kayit disi
ihracati da icermektedir. Agirlikl olarak eski SSCB (ilkelerine
yonelik gerceklesen bavul ticareti 2002 yilinda %34'lik artisla
son 5 yilin en yiliksek seviyesi olan 4,1 milyar $'a ulasmistir.

Ote yandan, TL'de dederlenme ve ihracata yonelik hammadde
ihtiyaci neticesinde, toplam ithalat da %22 buylimustr.
Boylece, bavul ticaretinin dahil edildigi dis ticaret acigi 2002
yilinda %91'lik artigla 8,6 milyar $'a ylkselmistir.

2001 il kriziyle beraber bir hayli azalan isci gelirleri, yeterli
given ortaminin saglanamamasiyla %30 oraninda daha
gerilemistir. Yine de 334 milyon $lk hibe geliri sayesinde
karsiliksiz  transferlerdeki distus simirl  kalmistir.  Turizm
gelirlerinin hafif artmasi ve net faiz giderlerinin 470 milyon $
kadar gerilemesine ragmen, dider hizmet gelirlerindeki %70’lik
disis neticesinde toplamda net hizmet gelirleri azalmistir.
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Sonugta, artan dis ticaret acigi, azalan hizmet gelirleri ile
transferlerle beraber, cari islemler dengesi 2001 yilhindaki 3,4
milyar $'lk fazladan 1,8 milyar $ aciga (GSMH'nin %1")
donmustar.

Odemeler Dengesi (milyon $)

Cari islemler dengesi 1,8
milyar $ acik vermistir.

. 2002

Cari islemler dengesi -1.789 3.390 - -9.819
Ihracat (FOB) 39.951  35.252 13 31.667

Bavul ticareti 4.065 3.039 34 2.946
ithalat (FOB) -48.541  -39.748 22 -54.042
Dis ticaret dengesi -8.590 -4.496 91 -22.375
Hizmetler dengesi (net) 3.314 4.083 -19 7.331

Turizm 6.593 6.352 4 5.923

Faiz -3.911 -4.381 -11  -3.463

Diger 632 2.112 -70 4.871
Karsiliksiz Transferler 3.487 3.803 -8 5.225

Isci Gelirleri 1.990 2.837 -30 4.603
Sermaye hareketleri 1.992 -14.198 -  9.610
Dogrudan yatirimlar 410 2.769 -85 112
Portféy yatirmlari -694 -4.515 -85 1.022
Uzun vadeli sermaye hareketleri 2.646 -1.131 - 4.276
Kisa vadeli sermaye hareketleri -370 -11.321 -97 4.200
Net hata ve noksan -415 -2.116 -80 -2.788
Genel denge =212 -12.924 -98 -2.997
IMF kredileri (net) 6.365  10.230 -38 3.351

Dis ticaret rakamlari daha detayll incelendiginde, ihracat
fiyatlarinin %2 kadar geriledigi bu dénemde aslinda ihracat
hacminin ortalama %16 gibi daha yiiksek bir artis sergiledigi
gozlenmektedir. Yiin ilk aylarinda nispeten duragan bir
gorindm sergileyen ihracat, ozellikle yilin ikinci yarisinda
hizlanmig, her ay neredeyse yeni bir rekor kirarak, yih 35,1
milyar $ seviyesinde kapatmistir.

2001 % deg.

Kaynak: DIE

Ihracat pazarlar tarafinda, Ingiltere, Rusya, Romanya ve
Polonya'ya yapilan ihracatin %26-41 araliginda artis sergiledigi
gbzlenmektedir. Yilin ilk yarisindan sonra Avrupa Birligi
Ulkelerine olan toplam ihracat da toparlanmis, yil toplaminda bu
Ulkelere yapilan ihracat %12 blytmdustir. Bu toparlanmayi ABD
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Resmi rezerv degisimi 6.153 -2.694 - 354

Ihracat 2002 yilinda rekor
kirmustir.



ABD dolari/Euro paritesinin
Euro lehine gelismesi de
ihracati desteklemistir.

Zayif ic talep iireticileri
ihracata yoneltmistir.

Ara mal ithalat1 2023
biiyiimiistir.

Yillik ithalat 51 milyar $°a
ciknustir.

TSPAKB

dolari/Euro paritesinin Euro lehine gelismesi de desteklemistir.
Yurtici talebin nispeten sinirli kalmasi, yurtdisinda da ekonomik
bliylimenin yavas seyretmesine ragmen (reticileri ihracat
pazarlarina yoneltmistir. Oysa, ihracatimizin yaklasik yarisini
olusturan AB llkelerinde 2002 yili blyumesinin énceki 5 yil
ortalamasinin yarisinin da altinda, yaklasik %1'de, diinya
ekonomisindeki  blylmenin ise %2,8'de kaldigi tahmin
edilmektedir (IMF, “World Economic Outlook”, Eylil 2002).

Diinya Ekonomisi GSYIH Biiyiimesi (%)
2003 2002
Tahmin Tahmin

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Eyliil 2002

Ihracatcilar 2001 yilindaki devaliiasyonla beraber kazandiklari
pazarlarla iligkilerini 2002'de de sirdirmigsler, 6zellikle otomotiv
ve beyaz esya gibi bazi sektdrlerde 6nceden alinan siparisler
dogrultusunda Uretimlerini arttirmiglardir. Nitekim, kara tasitlar
ve elektrikli makine alt sektorleri ihracatinda dnceki yila kiyasla
sirasiyla %36 ve %26 seviyesinde artis meydana gelmistir. Ote
yandan, ihracatta geleneksel olarak yiliksek pay sahibi olan
tekstil Grinlerindeki artis da %20 seviyelerinde olmustur.

Bilindigi Uzere, Tirkiye'nin ithalatinin 6nemli bdlimind ara
mallari olusturmaktadir. Ihracatin hizla arttigi ortamda, ara mali
talebi de artmig, ithalati %23 blylimustir. 2001 yilinda
neredeyse yari yariya azalmis olan tiketim mal ithalati ise, bir
yandan baz vyl etkisi, dier yandan TL'deki degerlenme
sonucunda, ic talebin disiik olmasina ragmen, %22’lik artisla 5
milyar $'a ylkselerek, 1999 seviyesini yakalamistir. Bir dnceki yil
%40 oraninda daralan sermaye mallari ithalati ise, zayif talep
kosullari neticesinde 6nce nispeten distk kalirken, sene sonuna
dogru hizlanarak yil boyunca %20'lik artig gostermistir.

Sonug itibariyla, toplam ithalat, bir yandan ihracata yonelik
hammadde talebi, dijer yandan da TL'nin dederlenmesi
sonucunda %?23’lik artigla 50,8 milyar $'a ulasmistir. Yilin
Ozellikle son aylarinda uluslararasi siyasi gelismeler sebebiyle
petrol fiyatlarindaki artis (Aralik ayinda fiyatlar son 2 yilin en
yuksek seviyesine c¢ikmistir) da ithalat faturasini olumsuz
etkilerken, toplam ham petrol ithalati 4,1 milyar $, daha genel
olarak mineral yakit ve yag ithalati 9 milyar $ olmustur.
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Kaynak: DIiE, DPT

2001
2002

Toplamda 2002 yilinda ithalat fiyatlari ortalama %1 civarinda
gerilemis, hacim olarak ithalattaki artis ise ortalamada %21
seviyesinde gergeklesmistir.

Sonugcta, 2002 yilinda ihracatin ithalati karsilama orani %76'dan
%69’a gerilemistir.

Odemeler dengesinin sermaye hareketleri incelendiginde, cari
islemler aciginin IMF'den saglanan kredilerle finanse edildigi
gorilmektedir.

Dogrudan sermaye yatinmlari 2002 yilinda sinirli kalmis ve
ancak 410 milyon $ olarak gergeklesmistir. 2001 yilinda GSM
lisans satisi sayesinde 2,8 milyar $'t bulan dogrudan yatirimlar,
1991-2000 doéneminde ortalamada yillik olarak 550 milyon $
seviyesinde kalmistir.

Portfdy yatinmi tarafinda, 2001 vyilinda krizle beraber
yabancilarin menkul kiymet satisiyla 4,5 milyar $'1 bulan
sermaye cikisi, 2002'de azalarak devam etmistir. Hazinenin
uluslararasi sermaye piyasalarinda 3,3 milyar $ tutarindaki
tahvil ihraci sayesinde 2002 yilindaki portfdy yatinmlarindaki net
sermaye kaybi 694 milyon $ olmustur.

Uzun vadeli yatirmlarda, 0zellikle bankaciik disi sektdrin
sagladigi krediler sayesinde 2001 yilindaki 1,1 milyar $'lik
sermaye cikisi 2,6 milyar $'lik girise dénlsmdistir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinde degisim daha belirgin
olmustur. 2001 yilinda krizle beraber bankalarinin aldiklar
kredileri yenileyememeleri sonucunda 11 milyar $ gibi cok
yuksek seviyede sermaye cikisi olmustu. 2002'de ise makro-
ekonomik dengelerin yeniden tesisi ile 370 milyon $ gibi diisik
seviyede sermaye cikisi gerceklesmistir.

Sonugta, 2001'de 14 milyar $ sermaye gikisina karsilik 2002'de
2 milyar $'ik giris yaratimistir. Ote yandan kaynadi belirsiz
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Dogrudan sermaye
yatirimlari yine ¢cok diisiik
seviyede kalmistir.

Portfoy yatirrmlarindaki
cikis siirmiistiir.



2002 yilinda resmi rezervler
6 milyar $ artmustir.

2003 yilinda 29 milyar $ dis
bor¢ 6demesi bulunuyor.

2003 yilinda cari islemler
aciginin artmasi
beklenmektedir.

20023 yilinda rezervilerdeki
artisin siirmesi
beklenmektedir.
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ddviz hareketlerini yansitan net hata ve noksan kalemi 415
milyon $ cikis kaydetmistir.

Hazinenin IMF'den sagladigi 12,5 milyar $'ik kredi Merkez
Bankasinin IMF’ye olan 6,1 milyar $'lik geri ddemesine ragmen,
resmi rezervlerin 6,2 milyar $ artmasini saglamistir. Boylece
2002 yili sonunda TCMB doviz rezervleri 27 milyar $'a
yukselmistir.

Dis borglara bakildiginda, hatirlanacagi Uzere, 2001 yilinda
meydana gelen ekonomik krizin ardindan Ulkemizden yogun
sermaye cikisi olmus, 6zellikle kisa vadeli dis borg stoku bir hayli
gerilemisti. 2002 yilinda da kisa vadeli dis borg stoku gerilemeye
devam etmistir. Ote yandan, biiyiik oranda IMF'den saglanan
krediler sayesinde kamunun orta ve uzun vadeli dis borg stoku
15,4 milyar $ kadar artmistir. Ozel sektériin orta ve uzun vadeli
bor¢ stoku da 3,3 milyar $ biyumdistir. 2001 sonunda
GSMH’nin %77 seviyesinde olan toplam dis borg stoku 2002
sonunda 131,6 milyar $'la milli gelirin %73'G dlzeyine gelmistir.
Hazinenin acikladigi son tahminlere gore, 2003 yilinda Ozel
sektoriin 14,1 milyar $, TCMB dahil kamu kesiminin 14,6 milyar
$ orta ve uzun vadeli dis bor¢ geri ddemesi (anapara ve faiz)
mevcuttur.

Dis Borg Stoku (milyon $ |

2002 2001 2000

oplam Dis Borg 131.551 113.948 118.686
Kisa Vadeli 15.155 16.241  28.301
‘Orta - Uzun Vadeli 116.396  97.707  90.385
Toplam Kamu (TCMB dahil)  85.422  70.040  61.232
Ozel 30.974  27.667  29.153

2003 yilinda cari islemler agiginin biytyerek 3,5 milyar $ (milli
gelirin %1,7'si) seviyesine ulasmasi beklenmektedir. Diinya
ekonomisindeki hizlanma beklentisine paralel olarak ihracat
gelirlerinin %12 artisla 45 milyar $ dizeyine ulasmasi
ongortlirken, i¢ talepte beklenen canlanma ile birlikte toplam
ithalatin 55 milyar $'a ylikselecegi tahmin edilmektedir. Irak’a
dizenlenen askeri mudahalenin petrol fiyatlarini  yiksek
seviyelerde tutmasinin yanisira, Tirkiye'ye komsu bir Ulkeye
dizenlenen bdyle bir operasyonun turizm gelirlerini de
azaltmasi kaginilmaz olacaktir.

2003 yili icin hikimet, 1,1 milyar $1 dogrudan yatinmlardan
olmak (izere, toplam 4,3 milyar $'lk yabanci sermaye girisi
ongormektedir. IMF'den saglanmasi beklenen 2,3 milyar $'lik
kredi dilimleriyle beraber, resmi rezervlerde 3,1 milyar $'lik artis
beklenmektedir. Hikiimetin tahminlerinin gecerliligi, dogal
olarak, Iraktaki askeri midahalenin Tlrkiye'ye olan bakisi ne
Olglide etkileyecegine bagl olacaktir.
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TSPAKB

Odemeler Dengesi (milyon $)

Cari islemler dengesi -3.489 -1.789 95
Ihracat (FOB) 44,868 39.951 12

Bavul ticareti 4.569 4.065 12
Ithalat (FOB) -54.837 -48.541 13
Dis ticaret dengesi -9.969  -8.590 16
Hizmetler dengesi (net) 2.520 3.314 -24

Turizm 6.551 6.593 -1

Faiz -4.803 -3.911 23

Diger 772 632 22
Karslliksiz Transferler 3.960 3.487 14

Isci Gelirleri 2.277 1.990 14
Sermaye hareketleri 4.250 1.992 113
Dogrudan yatirimlar 1.150 410 180
Portféy yatirimlari -482 -694 -31
Uzun vadeli sermaye hareketleri 2.155 2.646 -19
Kisa vadeli sermaye hareketleri 1.427 -370 -
Net hata ve noksan 0 -415 -
Genel denge 761 -212 -
IMF kredileri (net) 2.325 6.365 -63
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