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2002 SONBAHARINDA DUNYA VE TURKIYE EKONOMISI

M. Tuba Ongun’

I. GIRIS

Bildirimde agirlikli olarak, diinyada yasanan ekonomik daralma ile
Krizden ¢ikma miicadelesi veren Tiirkiye ekonomisi iizerinde
yogunlasacagim. Ancak daha once i¢inde yasadigimiz ortamu biiyik 6lclide
belirleyen ve ¢agimiza damgasimi vuran kiiresellesme olgusunun ekonomik
yonii ve boyutlari {izerinde durmak istiyorum.

Iktisadi anlamda kiiresellesmenin ana dinamikleri iki tanedir. Bunlardan
birincisi, Cok Uluslu Sirketler'in (CUS'in) diinya mal ve hizmet Gretim ve
ticaretindeki artan payidir. Digeri ise finansal piyasalarin ve uluslararasi
sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve bitiinlesmesidir. Birlesmis Milletler
(BM) 1997 yili insani Gelisme Raporu'na gore en biiyiikk 5 CUS'in satis
hasilatt 871.4 milyar dolarin istiindeydi ve sayisi 49 olan en az gelismis
iilkelerin GSYIH toplaminin (76.5 milyar dolar) 11.5 katiydi. 1995 yilinda
sayilar1 40.000'e ulagan CUS, diinya oOlgeginde biitiin teknoloji ve iirlin
patentlerinin  %90'm1 elinde bulunduruyor ve diinya ticaretinin %70'ini
gergeklestiriyordu. En biiylik 350 ¢ok-uluslunun yaklasik 10 trilyon dolar
diizeyindeki diinya ticareti icerisindeki pay1 %40'd1. S6z konusu ticaretin 1/3'i
kendi blnyeleri igindeydi, yani firma-i¢i ticaret 6zelligindeydi (Harris ve
Seid, 2002:10).

Finansal piyasalarin devasa boyutlar kazanmasi ise kiiresel diinya
ekonomisinin ikinci belirgin ana 6zelligi olup, bu olgunun temelinde finansal
liberalizasyon ve entegrasyon yatmaktadir. Gerek finansal liberalizasyon
gerekse finansal entegrasyon slrecleri, 1980'lerde baslamis ve bunun
sonucunda uluslararas: sermaye hareketleri gegmisle kiyaslanmayacak dl¢tlide
hareketli hale gelmistir. Hiikiimetlerin para ve sermaye piyasalarinin
faaliyetlerini smirlayan kisitlamalart 6nemli 0lgiide kaldirmast ve dis
Odemeler dengesinin sermaye hesabinda yer alan islemlere serbesti tanimasi,
finansal piyasalarin ve uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve
biitiinlesmesi agisindan gerekli kosullart yaratan iki 6nemli etmen olmustur.
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Son 30 yilda, finansal liberalizasyon ve uluslararasi sermaye hareketlerinin
biitiinlesmesi agisindan ulasilan nokta garpicidir. Ornegin 1970'lerin sonunda,
diinya ihracatinin 3.5 katini olusturan déviz islemleri bugiin diinya ihracatinin
70 katina ulagsmistir. Tiim diinya merkez bankalarimin rezervlerindeki artig
%450'lere varmaktadir. Sadece uluslararas1 doviz piyasalarinda islem goren
spekiilatif sermaye akimlarinin toplami giinde 1.8 trilyon dolardir. Ustelik
bunun %80, girdigi piyasay1 bir haftada terk etmektedir (Kdse, 2002 a).
Butlin bu gelismelerin sonucunda toplam parasal varliklarla, reel varliklar ve
gelir arasinda ge¢miste mevcut bulunan bag biiyiik 6lgiide kopmus, daha 80'li
yillarda sermaye, liretim alanindan finans alanina kaymistir.

Bu baglamda gelismekte olan iilkeler (GOU) agisindan onemli
sayilabilecek bir olgu da 6zel dolaysiz (dogrudan) yabanci yatirimlardaki
artigtir. IMF kaynaklarma gore 1995 yilinda "Gelisen Piyasa Ekonomileri'ne"
yonelik 6zel dolaysiz yabanci yatirimlar 98.2 milyar dolardi. Bu tutar 2001
yilinda 172.1 milyar dolara yiikselmis, 2002 yilinda ise 11 Eyliil eylemi ve
ekonomik daralma gibi nedenlere bagl olarak 151.3 milyar dolara gerilemistir
(IMF 2002:12). Ancak s6z konusu yatirimlarin %80'i, 10-12 Ulkede
toplanmaktadir. Bunlardan Meksika, Brezilya ve Cin toplam yatirimlarin
%50'sini gekmektedir (Esen, 2001:54).

Yabanct dogrudan yatirimlarin gosterdigi artiglarin  temelinde ¢esitli
etkenler bulunmaktadir. Bunlardan birincisi CUS'In artan giicii ve genisleyen
faaliyet alanlaridir. Digeri, birgok iilkenin yogun tesviklerle yabanci
yatirimlar1 ¢ekme cabasidir. Bir iiciinciisii ise Uluslararas1 Bor¢ Krizi (1982)
sonrasinda giindeme gelen ve 1990'larda daha da yayginlasan 6zellestirmedir.
Yabanci dogrudan yatirim kavrami, yabancilarin dig iilkelerde yeni iiretim
tesisleri kurmasi, bunlar1 genigletmesi veya mevcut tesisleri satin almasi, ya
da s6z konusu tesislerin miilkiyeti iizerinde denetim sahibi olmasini ifade
ettiginden, Ozellestirme de yabanci dogrudan yatirnmlarin bir pargasini
olusturmakta ve s6z konusu yatirimlardaki artisgin 6énemli bir nedenini
meydana getirmektedir.

Artan esitsizlikler, GOU'in kronik sorunlarim agirlastirmistir. 1960 yilinda
dinya nlfusunun en zengin %20'si, en yoksul %20'lik boliminin elde
ettiginin 30 kat1 bir paya sahipti. Bu oran 1994'de 78 kat'a ulagmistir (UNDP
Human Development Report 1997'den aktaran Harris ve Seid, 2002: 3-4).

II. DUNYA EKONOMISINDE KRiZ

Bildirimin ilk bélimiinde diinya ekonomisinde 2000 yilinin son
ceyreginde bas gosteren daralma siireci ve soz konusu siirecin ozellikleri ve
gelisimi  lizerinde duracagim. Bu ¢erceve iginde uluslararasi sermaye
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hareketleri ve diinya ticaretinde goézlenen Onemli gelismeler {izerinde de
Ozetle yogunlasacagim.

A. Daralma Siirecinin Olusumu ve Gelisimi

Tiirkiye Ekonomi Kurumu tarafindan 1999 yilinda Cumhuriyet Universitesi
IiBF ile isbirligi yapilarak gerceklestirilen 7. Ulusal iktisat Sempozyum'unda
UNCTAD'm tespitleri 1s1¢inda su degerlendirmeyi yapmuistim: "ABD
ckonomisinin 8 yildir siirdiirdiigii yiiksek biliylime performansinin ne zaman
son bulacagi yalniz ABD degil, diinya ekonomisi agisindan 6énem tasiyan ve
tartisilan bir noktadir. UNCTAD'a gore, ABD ekonomisindeki genisleme
egilimi, kagiilmaz olarak parasal daralma onlemlerinin artmasini beraberinde
getirecektir. Ayn1 egilimin slirmesi, daha biiyiik ticaret agiklarina ve korumaci
baskilarin yiikselmesine de neden olacaktir. I¢ talep, artan dlgiide hisse senedi
fiyatlarina ve hane halklariyla firmalarin bor¢lanmasina bagli oldugundan,
genisleme siireci er geg yavaslayacaktir. Bu yavaslamanm ani mi, yoksa
tedrici mi olacagini simdiden kestirmek zordur (Ongun, 2000:80).

Yukarida ozetledigim Ongoriiler gerceklesmis ve ABD ekonomisi 2000
yilinin son ¢eyreginde resesyona girmis, 2001 yilinda ise, hem ABD'de hem
diinya ekonomisinde iiretim keskin bir diisiis kaydetmistir. Resesyonun GOU
iizerindeki tasma etkileri gegmis dénemlere gore daha belirgindir. GOU icinde
ozellikle uluslararasi kisa vadeli sermaye hareketlerine, nispeten daha kapali
iki iilke olan Cin ve Hindistan diinya piyasalarindaki gelismelerden daha az
etkilenmistir (UNCTAD, 2002). EURO Bolgesi de ABD'deki baglh sirket
karlarindaki diisiisiin etkisiyle resesyondan etkilenmis, biiylime hizi 2001'de
%1.5'e inmis, ii¢ yildir diisen issizlik oranm1 %8.5'da istikrar kazanmistir. Bir
gorlise gore AB'nin "asirt ihtiyath" parasal ve mali tepkisi diisiik bliylimeye
katkida bulunmustur (UNCTAD, 2002:11).

Daralma siirecinin 2002'de ilging bir gelisme seyri izledigini goriiyoruz. 11
Eyliil 2001 olaylarinin hemen ardindan ABD hiikiimeti 'tepkici' bir ekonomi
politikasin1  yiirtirlige koymustur. Vergi indirimleri ve faiz hadlerinin
diistiriilmesi gibi dnlemlere yer veren bu politika, petrol fiyatlarmin 2001 yili
boyunca diigmesinin de etkisiyle ekonomiye bir canlanma getirmistir.
Finansal piyasalarin bu silirece kolay uyum saglamasi da s6z konusu
canlanmaya katkida bulunmustur.

Ancak 2000 yilmin ilk c¢eyreginden sonra ekonomik biiylime hizinin
distiigii.  gozlenmektedir. Bu gelisme D.Asya'nin gelisen {ilkelerini
kapsamamaktadir ve temelinde uluslararasi finans piyasalarinda ortaya ¢ikan
zayiflama ve artan kirilganlik vardir. Ozellikle gelismis iilkelerin hisse senedi
piyasalarinda keskin diisiisler kaydedilmistir. Bunda ii¢ faktor etkili olmustur:
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(i) ABD'deki muhasebe ve denetim skandallarmin besledigi korkular (ii)
geemise iliskin kar beklentilerinin asir1 iyimserliginin anlasilmasi ve gdzden
gecirilmesi (iii) 11 Eyliil'den sonra canlanmanin siirdiiriilebilecegine iligkin
olarak beliren kaygilar.

Yukarida yer alan hususlar arasinda, ENRON, XEROX ve GE gibi dev
sirketlerin karlarin1 sisirmeleri, A.ANDERSEN gibilerin adaleti yaniltic
uygulamalara  yonelmeleri ve WORLDCOM'un mali tablolarinda
usulsiizlikler yapmalar1 c¢arpici Ornekler olusturmaktadir. S6z konusu
skandallar, 1990"arin ortalarindan beri ABD borsalarinda olusmus bulunan
kopiigiin  hizla sonmesine yol a¢mustir. ABD tiiketicisinin alim giici o
tarihlerden beri borsa kopiigii tarafindan destekleniyor ve bu koptik de biiyiik
Olciide ABD'ne giren yabanci kaynakli fonlarca ayakta duruyordu. Soz
konusu yabanci kaynakli sermaye girisleri aynt zamanda diinyanin kalan
kisminm1 pesinden siiriiklerken, ABD dis ticaret agigini1 da finanse ediyordu.
Borsa kopiigiiniin sonmesinden sonra tiiketici talebi hizla diismiistiir.
Borsadaki gerilemenin etkisiyle daralan tiiketici talebi karsisinda firmalar,
maliyetlerini diisiirmek i¢in klg¢iilmeye baglamistir.

Hisse senedi piyasalarindaki diisiis, hanehalklarinin varliklarinin reel
degerini azaltarak tiiketimlerini kismalarina neden olurken, firmalarin hisse
senedi ihraci1 yoluyla kaynak bulma maliyetlerini yiikseltmis, ayrica genel
anlamda bor¢lanma maliyetlerini de artirmstir.

ABD hisse senedi piyasalarinda gézlenen bir bagka gelisme, teknoloji
sirketlerinin gozden diismesidir. "Yeni ekonomi" olgusunu meydana getiren
bu sirketler, yerini reel sektore birakmaktadir. Piyasa degeri itibariyle
diinyanin ilk 10 sirketi arasinda daha 6nce yer alan Intel ve IBM artik bu
siranin  diginda kalmigtir. Gazetelerde yer alan haberlere gore teknoloji
hisselerinin yer aldig1 Nasdaq Endeksi 1999'dan beri %66, Standard and Poors
%34 diismiistiir. 2002'nin ilk ¢eyreginde Coca Cola, Motorola, Boeing ve
Ford da zarar eden sirketler arasindadir.

ABD hisse senedi fiyatlarindaki diisiise ABD dolarinin EURO karsisindaki
deger kaybi1 ve uzun vadeli faiz hadlerindeki diisiis eslik etmektedir. Faiz
hadlerindeki diigiisiin 6nemli bir nedeni enflasyon beklentisinin sona
ermesidir. Ancak sdz konusu diisiis, GOU'e fazla bir yarar saglamamuistir,
clinkii bu iilkelerin kredi itibarlariyla ters yonlii iligki icinde olan "spread"ler
yiikselmistir.

Global canlanmaya iliskin tahminler gectigimiz 6 aydir zayiflamasina
karsin siirmektedir.
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Tablo 1: Diinya Ekonomisine Iliskin Rakam ve Projeksiyonlar

2000 2001 2002 2003

Dunya Uretimi 4,7 2,2 2,8 3,7
Gelismis Ekonomiler 3,8 0,8 1,7 2,5
ABD 3,8 0,3 2,2 2,6
AB 3,5 1,6 1,1 2,3
Kanada 45 15 3,4 3,4
Japonya 2,4 -0,3 -0,5 1,1
Yeni Sanayilesmis Asya Ulkeleri 8,5 0,8 4,7 4,9
Gelismekte Olan Ulkeler 57 3,9 4,2 52
Afrika 3,0 3,5 3.1 4,2
Gelisen Asya 6,7 5,6 6,1 6,3
CinH.C. 8,0 7,3 7,5 7,2
Hindistan 5,4 41 50 5,7
ASEAN-4 51 2,6 3,6 4,2
Orta Dogu ve Tiirkiye 6,1 1,5 3,6 47
Gegis Ekonomisi Ulkeleri 6,6 5,0 3.9 45
Merkezi ve Dogu Avrupa Ulk. 3,8 3,0 2,7 3,8
BDT ve Mogolistan 8,4 6,3 4,6 4,9

Kaynak: IMF, World Economic Outlook September 2002.

Tablo'dan 2002 yilina iligkin en olumsuz beklentinin Japonya'ya ait oldugu
anlagilmaktadir. Japon ekonomisinde 1999'da baslayan canlanma 2001'de son
bulmus ve ekonomi 2001'in 2. geyreginde resesyona girmistir. Japonya'nin
ihracatinda ve yurtici yatinmlarinda ¢ift haneli rakamlarda disiisler
gozlenmektedir.

Genel olarak gelismis iilkelerde, 6zel olarak ise ABD'de buyime
tahminleri stirekli bi¢imde diismektedir. Bu diisiisiin Irak Savas1 beklentisinin
giiglenmesine bagl olarak devam etmesi kaginilmaz gériinmektedir. GOU
ekonomilerinde piyasalarda ortaya ¢ikan giiven erozyonu, istikrarli biiyiimenin
oniindeki ana engeldir. Bu olgu llkemiz ve birgok Latin Amerika tlkesi
acisindan daha da gegerlidir.

B. Diinya Ticareti ve Gelismekte Olan Ulkeler

Bildirimin bu alt boliimiinde ¢ok biiyiik 6l¢ciide UNCTAD'n Trade and
Development Report adli kaynagina dayanarak ve rakamlara fazla girmeden
diinya ticaretinin GOU agisindan &nem tasiyan bazi yapisal Ozellikleri
iizerinde duracagim. Once su noktay1 belirtmek gerekir ki uluslararasi ticaret
son yillarda, Kriz'i tastyict bir rol oynamustir. 2000 yilinda GOU'in ihracat1
%14 artmisken, 2001 yilinda bu artis %1'in altinda ger¢eklesmistir. 2000
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yilindaki yiiksek oranli artisin temelinde, ABD’nin elektronik iiriinler ve yari-
iletkenler talebindeki artisin pay1 énemlidir. G.Kore bu sayede ihracatini %10,
Hong Kong, Malezya, Singapur ve Tayland ise %5 artirmistir. Latin Amerika
iilkeleri ve diger bazi GOU'de temel madde fiyatlart 2 yildir diismektedir.
Petrol fiyatlar1 da 2000 sonundaki zirve noktasindan geriye gitmektedir. Ayni
olgu ihracat gelirleri icin de gecerlidir.

Gegen 20 yili agkin siire iginde diinya mal ticareti yilda ortalama %8
genislemistir. Diinya lretiminde gerceklesen artis ise (cari dolar fiyatlariyla)
%6'n altindadir. En yavas artislar, hatta baz1 durumlarda diisiisler ise, temel
mallarda ortaya ¢ikmaktadir. Diinya ihracat1 i¢indeki pay1 1/6 olan elektrikli
cihazlar ve elektronik iiriinlerin payr ise hizla artmaktadir. Bunlarin Ar-Ge
icerigi yiiksek olup, fretildikleri sektorlerde gliclii verimlilik artiglart
gozlenmektedir. Tekstil-hazir giyim ve tasit araglari gibi teknolojik agidan
diisiik ve orta beceriye dayanan mallarin dis ticaretinde ise bu olgu daha az
gecerlidir.

CUS'in stratejileri, hangi iiriinlerin diinya ticaretinde daha dinamik bir yere
sahip oldugunu belirleyen 6nemli bir unsurdur. Sermayenin akiskanligi ve
emek hareketlerinin kisithiligi, uluslararasi tiretim aglarimi diinyanin her
yanina yaymistir. S6z konusu aglar, CUS'e yatirnm mekanlarmin
belirlenmesinde biiyiik esneklik ve denetim kazandirmistir. Sonugta GOU'in
uzmanlasma ve ihracatlar asagidaki 6zellikleri korumaktadir:

- Az sayida iilke temel mal iiretiminden uzaklasabilmistir. Istisnalar
disinda bu mallarin piyasalar1 dinamik degildir.

- GOU'in ¢ogu, dogal kaynak temellidir ve emek-yogun mal iiretimine
yonelmistir. Bunlarin da piyasa dinamizmi zayiftir.

- Son 20 yil iginde GOU iginden bir grup, beceri ve teknoloji-yogun
iiriinlerde iiretimini artirmistir. Ancak az sayida iilke disinda, GOU'in bu
piyasalardaki rolii montajci diizeydedir.

- Dogu Asya'da yer alan az sayida Yeni Sanayilesen Ulke (YSU) diinya
mamul mal katma degerinde hizli artislar kaydetmistir. Buralarda giiglii bir
sinai temel, diger {lilkelerde ihracata yonelik gelisme baslamadan oOnce
belirmisti.

GOU'in yiiksek teknolojiye dayal1 sektdrlerde iiretim yapanlar: da iiretim
siirecinin tamaminin beceri ve teknoloji-yogun kisimlari icinde yer
almamaktadir. Dolayisiyla onlarin iiretime katkilari da niteliksiz isgliciiniin
maliyeti tarafindan belirlenmektedir. Deneyimler gostermektedir ki
uluslararasi liretim aglarinin emek-yogun boliimlerinde uzmanlasma, emegin
bol oldugu sinailesmenin erken asamalarinda bile, yarattig1 diisiikk katma
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degere karsin, istihdam ve kisi basina gelir artis1 saglar. Ancak bu durum,
hizli ve siirdiiriilebilir bir yeni smnai gelisme kalibina sigrayisin
gerceklesmesini saglayamaz.

2002 yilmin diinya ticareti agisindan onem tasiyan bir bagka geligsmesi,
Katar'in Doha kentinde baslayan Diinya Ticaret Orgiitii (WTO) yeni goriisme
turudur. Yeni goriisme Tur'unun giindemi iginde, tarim, hizmetler, sinai
mallar, cevre, anti-damping, subvansiyonlar ve telafi edici 6nlemler ile
anlagmazliklarin ¢6ziimii yer almakta olup Tur'un 1 Ocak 2005'de bitmesi
planlanmaktadir.

Tarimda bagl tarifeler ile tarife kotalarinda indirimler, tarife escalation'una
(hammaddelerin islenmislik orani yiikseldik¢e tarife oranlarinin yiikselmesi)
son verilmesi, 6zel korunma hiikiimlerinin ve ihracat subvansiyonlarinin
kaldirilmas1 amaglanmaktadir.

Hizmet ticaretinde, hiikiimetlerin yabanci ve yerli kuruluslar arasinda
farklilk  gbzetmesine son verilmesi ve kisilerin  dolagiminin
serbestlestirilmesi giindemdedir.

Sanayi alaninda, yine tarife zirvelerinin, tarife escalation'unun ve tarife-
dist Onlemlerin kaldirilmasi séz konusudur. Bagl tarifelerle uygulanan
tarifeler arasindaki farklarin giderilmesi de tartigma ve miizakere konusudur.

Ayrica son yillarda anti-damping sorugturmalari, 6zel korunma hiikiimleri,
teknik standartlara ve siibvansiyonlara bagvurularin yayginlagmasi, bu konular
iizerinde yogunlasilacagina isaret etmektedir.

C. Uluslararasi Finans Piyasalar1 ve Sermaye Hareketleri

Geligmis iilke ekonomilerindeki yavaslama ve ABD'de para politikasinin
gevsetilmesine bagli olarak, diinyanin gelisen piyasalarina yonelik uluslararasi
sermaye akimlarinin, 1990'larin baslarinda oldugu gibi artis gostermesi
bekleniyordu. Ancak bu beklentinin ger¢eklesmedigini goriiyoruz. S0z
konusu beklentinin ger¢eklesmemesi iki olguya baglanmaktadir. Bunlarm ilki,
diinyanin gelisen piyasalar1 konusunda siiregelen ciddi boyutlardaki
belirsizliktir. Digeri ise gelismis lilkelere iligkin artan ekonomik duyarliliktir.

Belirtmek gerekir ki, 1990'li yillarin baslarindan farkli olarak GOU'de
ekonomik biiylime ABD'ne daha bagimli duruma gelmistir.

Bu ilkeler riske karsi uyarlanmis daha yiliksek getiriler arayan
yatirimcilara gesitlenme olanagi sunamamaktadir.

Gelisen piyasa ekonomilerine yonelik net sermaye akimlarini gosteren
veriler Tablo 2’de yer almaktadir.
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Tablo 2: Gelisen Piyasa Ekonomileri: Net Sermaye Akimlari

1995 1998 1999 2000 2001 2002

Ozel sermaye akim. (net) 2115 621 848 294 249 624
[Ozel dogrudan yat. (net)] 98.2 153.2 164.0 158.0 1721 151.3
Resmi sermaye akim (net) 265 69.9 122 02 154 20.6
Afrika
Ozel sermaye akim. (net) 127 116 151 6.1 6.9 8.8
[Ozel dogrudan yat. (net)] 1.9 6.4 9.3 7.7 223 118
Resmi sermaye akim (net) 4.5 3.0 2.1 04 6.6 8.8
Orta Dogu ve Tiirkiye
Ozel sermaye akim. (net) 9.9 9.1 0.2 -224 -484 -19.6
[Ozel dogrudan yat. (net)] 6.5 6.5 5.5 79 108 8.8
Resmi sermaye akim (net) 45 3.0 2.1 04 6.6 8.8
Bati Yarikiire
Ozel sermaye akim. (net) 435 727 497 486 228 103
[Ozel dogrudan yat. (net)] 242 601 641 647 669 404
Resmi sermaye akim (net) 19.2 16.0 15 -35 211 158
Gelisen Asya
Ozel sermaye akim. (net) 96.9 -45.9 6.8 -129 167 316
[Ozel dogrudan yat. (net)] 526 59.7 612 542 471 587
Resmi sermaye akim (net) 45 261 4.4 51 -5.7 -1.4
Hong Kong
Ozel sermaye akim. (net)* -3.5 -8.5 1.0 4.2 -5.1 -104
Gecis Ekonomileri

Ozel sermaye akim. (net) 484 146 130 100 268 31.2
[Ozel dogrudan yat. (net)] 131 209 239 234 251 315
Kaynak: IMF

(*) Veri yetersizligi nedeniyle bazi resmi akimlar da dahil edilmistir.

Tablo’daki net sermaye akimlari, net dogrudan yatirimlar, net portfolyo
yatirimlart ve diger uzun ve kisa vadeli net yatirim akimlarin1 kapsamakta
olup, buna resmi ve 6zel borglanmalar dahildir. Gelisen piyasalar, gelismekte
olan iilkeler, gec¢is halindeki iilkeler (Dogu ve Orta Avrupa’nin eski sosyalist
iilkeleri), G.Kore, Singapur, Tayvan ve Israil’i de igermektedir.

Tablo 2’nin gosterdigi ¢arpict hususlarin baginda 2000 ve 2001 yillarinda
gerek Ozel, gerekse resmi net sermaye akimlarini igeren rakamlardaki diisiis
gelmektedir. 1999 yilinda toplam olarak 97 milyar dolar1 bulan bu rakam
2001°de 40.3 milyar dolar diizeyine inmistir. Belirtmek gerekir ki en biiyiik
diistis, 1999°daki 34.3 milyar dolardan (net), 2001’de —42.6 milyar dolara inen
dogrudan portfolyo yatirimlarindadir. 2002 yilina iliskin- olduk¢a iyimser-
tahminler toplam net sermaye akimlarini gésteren rakamin 83 milyar diizeyine
ulasabilecegini ortaya koymaktadir.
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2001 yilinda Latin Amerika’daki borglularin yabanci bankalara borg
O0demeleri, yeni borglar1 asmaya devam etmistir. Ayni olgu menkul
kiymetlestirilmis (securitized) dis borg i¢in de gegerlidir. Yabanci dogrudan
yatirmlar (YDY) ise daha olumlu bir gelisme gostermistir. Ancak 2002
rakamlar1 bu durumun devam etmeyecegine isaret etmektedir. Yalniz Cin’in —
Diinya Ticaret Orgiiti’ne girmenin de etkisiyle-YDY’1 ¢ekmeye devam
edecegi anlagilmaktadir.

Tablo 2’ye gore, 6zel sermaye akimlarindaki (net) en dramatik diisiislerden
biri Orta Dogu tilkeleri ve Tiirkiye’yi kapsayan bolgede ortaya ¢ikmaktadir.
Gelisen Asya iilkelerine yonelik 6zel sermaye akimlari ise 2000 yilindaki
diististin ardindan 2001 yilinda tekrar 6nemli bir artis kaydetmistir. 2002
yilinda bu Bolge’de yer alan iilkelerin %6 dolayinda bir ortalama biiylimeyi
gerceklestirmesi durumunda, yabanci sermayenin tekrar bir ¢ekim odagi
haline gelmeyi basaracaklari goriilmektedir.

D. Sonug

11 Eylil 2001 olaylarimin ertesinde, diinyanin en Onemli merkez
bankalarinin gosterdigi uyumlu tepkilerden sonra, ABD’nin politikasi,
ekonomideki yavaglamanin, isttihdam ve gelir lizerindeki etkilerini sinirlamaya
yonelik olmustur. EURO’nun Istikrar ve Biiyiime Pakti, farkli iilkelerin
cevrimsel konumlarinin yeterince dikkate alinmaksizin agiklara iliskin
hedeflerin bulunmaya calisilmasina neden olmustur. Dolayisiyla ¢ok sey,
ABD’deki canlanmaya bagl kalmistir (UNCTAD 2002).

Bu saptamalar 1s1ginda ABD ekonomisinin 2002’de diisiik ancak pozitif
bir blyume haddinde istikrar kazanmasi beklenmektedir. Biiylime
performans1 agirlikli olarak ihracata bagimli olan Avrupa ve Japonya'nin,
daralmanin etkilerinden siyrilabilmesi olduk¢a zor goériinmektedir. Olumsuz
dis kosullardan en az, cari islem fazlalar1 veren ve rezerv/kisa vadeli borg
oranlan yiiksek olan Dogu ve Giliney Asya’nin gelisen piyasalari etkilenecek
goriinmektedir. Latin Amerika tilkelerine gore bu iilkelerin canli bir biiyiimeyi

finanse etmek icin daha diistik sermaye girislerine gereksinimleri olacaktir
(ibid).

III. TURKIYE EKONOMISINDE DURUM

Bildirimin bu bdliimiinii 2002 sonbaharinda Tiirkiye ekonomisinin i¢inde
bulundugu duruma ayiracagim. Ancak konusmama baslarken, Tiirkiye
ckonomisi ilizerinde daha az yogunlasacagimi belirtmek isterim. Bunun nedeni
Sempozyum’da basta finans-bankacilik sektorii olmak lizere ekonomimizin
bircok sektoriiniin durumu ve sorunlariin, cesitli bildirilerde islenecek
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olmasidir. Dolayisiyla bildirimin 6nemli bolimind dinya ekonomisine
ayirdim.

A. Ekonomi Ydnetimi Uzerine

Kanimca Tiirkiye ekonomisi agisindan son 2 yil icinde gergeklesen en
biiyiik degisiklik ekonomi yonetimi anlayis1 ve uygulamasina iligkindir.

Tirkiye ekonomisi, 2000 yilindan, ama 6zellikle de Subat 2001 Krizinden
sonra, IMF-Diinya Bankasi ikilisinin “y0netisim” kavramima uyan Dbir
anlayisla yonetilmeye baslanmistir. Bu anlayis ekonomilerin, hatta
toplumlarin yonetiminin 6zerk kurum ve kurullara devrini savunmaktadir. S6z
konusu kurum ve kurullarin ¢alismalarina yon veren kurallar ise ¢agimizin
neo-liberal kapitalizminin kurallar1 olup, IMF-Dlnya Bankasi ikilisinin
anlayis, 6ncelik ve yaklagimlarinin Grunleridir.

b5 (13

“Yonetisim” kavramini yiicelten kavrayisa gore “sosyal devlet”, “sosyal
refah devleti” anlayislarinin temelinde popiilizm vardir. Popiilizmin iiriinii
olan modeller ise, rasyonel ve etkin olmadig1 gibi, kiiresellesme siirecinin
gereksinimleriyle de celismektedir. Her seyin daha ¢ok piyasaya tabi kilindigi
cagimizda, iktisadi akil gerek toplumsal tercihlerin, gerekse rasyonalitenin tek
Olciitii haline gelmistir (Kdse, 2002 b).

Yukaridaki yaklagimin kagmilmaz sonucu, politikanin da toplum yonetimi
acisindan sakincalar yarattigi ve dolayisiyla etkisizlestirilmesi gerektigidir.
Ayni anlayisa gore, sivil toplum orgiitleri kiiresellesen diinyanin sorunlarina
¢coziimler iretilmesi agisindan politika ve klasik toplum yOnetimi
aygitlarindan daha islevsel ve yararhidir. Temsili demokrasi kurum ve
kurallartyla yeni yOnetim anlayist bagdasmaz. Bu nedenle temsili
demokrasinin kurumlarinin en azindan bir boliimii kaldirilmalidir.

Turkiye’nin son 2-3 yili, IMF-Diinya Bankasi ikilisi’nin “yonetigim”
anlayiginin egemenligini yansitmaktadir. Aralik 1999°dan sonra IMF’ye tam 8
Niyet Mektubu verilmistir. Bunlarin doérdii 2001, dordii 2002 yilia aittir.
2001 yilinda verilen Niyet Mektuplari, 30 Ocak, 3 May1s, 26 Haziran ve 31
Temmuz tarihlerini tagimaktadir. 2002 yilinda verilenlerin tarihleri ise 8
Ocak, 3 Nisan, 19 Haziran ve 30 Temmuz’dur. Bu Niyet Mektuplar1 ve
bunlarin eki ve tamamlayicist 6zelligindeki diger belgeler, giiniimiizde de
Tiirkiye’nin ekonomi yonetimine damgasini vurmaktadir. Ekonominin yapisi,
temel politik ve sosyal parametreleri degistiren ya da sarsan bir degisime
zorlanmaktadir.

Iginde bulundugumuz doénemde ekonomi ybnetimini  ilgilendiren su
calismalar giindemdedir: Yabanci Sermaye Yasasi, KIT’lerin ekonomik
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programa bagliliklarinin saglanmasi, kamu mali yonetimi ve i¢ kontrol
kanununun hazirlanmasi, seker fabrikalarmin 6zellestirilmesi, enerjide isletme
hakki devir projeleri, dogalgaz dagitim sirketlerinin Ozellestirme Idaresi
Bagkanligi’na devri, Erdemir, turizm ve giibre iiretim tesislerinin satis
caligsmalari, vergi yonetimlerinin yeniden diizenlenmesi, vergi reformu,
mahkemelerin kapasitelerinin artirilmasi, Uretim ve Finans Komitesi’nin
olusturulmasi, ilgili kamu kuruluglariyla sirket bor¢larinin izlenmesi icin veri
taban1 meydana getirecek risk ve bor¢ yonetimi politikasinin hazirlanmasini
ybnetecek bir yeni “Borg¢ Yonetimi Komitesi ve Risk Yonetimi” birimlerinin
sorumluluklarim belirleyen bir tebligin yaymni” vb.

Goriildigii gibi giindem yapisal degisiklik hazirliklariyla doludur. Bu
hazirliklar, “Yonetisim” anlayisinin 6ngdrdiigii dogrultuda ve belirlenmis bir
takvime gore yiritilmektedir. Ekonomimize egemen olan yeni yonetim
anlayisi ve kurumsal yapilanma {iizerinde ana hatlariyla durduktan sonra
Tirkiye ekonomisinin gosterdigi gelismeler iizerinde yogunlasacagim. Once
olumlu gelismelerden séz etmek istiyorum.

B. Ekonomimizde Olumlu Gelismeler

Ekonomimizde 2002 yilinda kaydedilen olumlu gelismelerin basinda, hig
kuskusuz daralmadan canlanmaya gegis yer almaktadir. 2001 yilmin ilk
yarisinda ekonominin %6,1 oraninda daraldigi dikkate alindiginda Eyliil
ortalarinda agiklanan verilere gore i¢inde bulundugumuz yilin ilk yarisinin
%3,2 oraninda bir biiyiimeyle kapanmis olmasi sevindirici olmustur.

Tablo 3: GSYIH ve GSMH’daki 6 aylik degisim (%)

2002 2001
Tarim 1,9 -1,6
Sanayi 1,7 -5,2
Insaat 4,2 -8,9
Ticaret 6,9 -5,9
Ulastirma 4,0 -1,7
Mali kuruluslar -8,5 2,1
GSYIH 5,2 -6,1
GSMH 47 -8,5

Kaynak: DIE

Ekonomiyle ilgili g¢evrelerin bazilarinda kugkuyla karsilanan biiyiime
rakamlarinin kaynaklarimin neler oldugunu, yine milli gelir istatistikleri ortaya
koymaktadir. 2002 yilimin ilk yarisinda 1987 sabit fiyatlariyla 2001’in aym
donemine gore 6zel tiiketim harcamalari binde 5, kamu tiiketim harcamalari
% 2,6 oraninda artmistir. Kamu tiiketim harcamalarinin bir pargasini olusturan
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maas ve iicretlerdeki artis %1,1°dir. Diger yandan yatirim harcamalarinin
(stok degisimi disinda) %11,8 oraninda gerilemesi ¢arpicidir. Kamu
yatirimlarindaki diisiik %4,3, 6zel yatirimlardaki diisiis ise 13,8’dir.

Ihracattaki artis oran1 %6,4, Ithalattaki artis oran1 ise %10,3’diir. Ithalat
artist her zaman oldugu gibi Tirkiye’de basta imalat sanayii olmak {izere
ckonomideki canlanmanin 6n kosuludur. Harcama yoniinden milli gelir
rakamlari, iiretim artiginin biiyiik boliimiiniin ihracata gittigini gostermektedir.
Artisin diger bolimii ise stoklarin yenilenmesini saglamistir. 2001 yilinda
stoklardaki net degisim —1,606 milyar TL iken, 2002’de 3,074 milyara
ylikselmistir.

Biitiin bu bilgiler 1s18inda 2002 yilinda GSMH’daki artis hizimin %6
dolayinda gergeklesmesi beklenmektedir. Onemli olan nokta, biiylimenin
2003 yilinda karsilasacagi kisitlar ve siirdiiriiliip stirdiiriilmeyecegidir.

Olumlu geligmelerin ikincisi enflasyon cephesindedir. Enflasyonun, alinan
onca kemer stkma onleminin etkisiyle, %35-40 diizeylerine gerilemis olmasi,
yil sonunda son 15 ve belki de 19-20 yilin en diisiik enflasyon rakamlariyla
karsilagabilecegimizi diisiindiirtmektedir. Eyliil itibariyle 2001°de %74,7 olan
toptan esya fiyat endeksi (TEFE) artis hizi 2002°de %40,9’a; %61,8” olan
tiiketici fiyat endeksi (TUFE) artis hiz1 ise %37’ye gerilemistir.

2002 yilinin Ocak, Subat, Mart, Haziran ve Temmuz aylarinda TEFE
enflasyonu TUFE’nin iizerinde, Nisan, Mayis ve Eylil’de ise TUFE,
TEFE’nin iizerinde seyretmistir. Agustos’ta TUFE ve TEFE enflasyonlari
basa bas ¢ikmus kabul edilebilir. Oransal bazda bir karsilastirma TUFE
enflasyonunun 2001°de oldugu gibi TEFE’nin altinda kaldigma isaret
etmektedir. Buradan ulasilacak sonug, yasadigimiz enflasyonun bir maliyet
enflasyonu oldugudur.

Olumlu ekonomik gelismelerin iiciinciisii ihracata iligkindir. Dig ticarete
iligkin en yeni resmi veriler, Agustos basindan ileriye gitmemektedir. 2001
yilinin Ocak-Temmuz déneminde ihracatimiz 17.8, ithalatimiz ise 24.1 milyar
dolar, ihracatin ithalati karsilama orami %74'dii. 2002'nin ayn1 doneminde
ihracatimiz 18.9; ithalatimiz 26.1, ihracatin ithalati karsilama orani %72.6
olarak gerceklesmistir. Gegen yilin ayn1 donemine gore ihracat %6.2, ithalat
%8.3 artmistir.

Tablo, hem ithalatin hem ihracatin arttigini, ihracatin ithalati karsilama
oraninin geriledigini, ancak bu gerilemenin dnemsiz oldugunu, ¢iinkii yilin
s0z konusu 6 aylik doneminde ekonominin %9.4'liik bir daralmanin ardindan
%4.7'lik biliylimeye gectigini ortaya koymaktadir.



M. Tuba Ongun 13

Ithalat kapsaminda ara mallar1 ithalatinin %13.7 artmasi, imalat sanayiinde
kapasite kullanim oranlarinin artmasiyla baglantilidir. Sermaye mallar
ithalatinin %6 gerilemesi ise, yatirim harcamalarinin azalmasinin sonucudur.

Ihracatimizla ilgili birinci, 6nemli tespit, sektér bazinda en biiyiik artigin
%19 ile "kara tasitlari ve bunlarin aksanm" baglikli mal faslinda
gergeklesmesidir. Bunu; %15 ile elektrikli makine ve cihazlar, %11.3 ile
dokuma sanayii driinleri izlemektedir.

2002 yilimin ilk 7 ayinda tarimsal ihracatin %17.9 gerilemesi, buna karsilik
tarimsal ithalatin %29.4 artmasi ise, tarim sektdriiniin i¢inde bulundugu
darbogaz1 yansitmaktadir.

Ihracatimizin yaridan fazlasinin AB'me yonelik olmasi, 2002 yilinda
EURO'nun ABD dolar1 karsisinda deger kazanmasina bagli olarak, ihracat
artistmiza katkida bulunmustur. EURO'™un dolar karsisinda deger
kazanmasinin 4 ana nedeni vardir. Bunlar, (i) dolarin gectigimiz donemde
asirt degerlenmis olmasi (ii) YDY'in ve genel olarak uluslararasi sermaye
akimlariin ABD'den ¢ekiliyor olmasi (iii) ABD biitge aciklarinin biiyiimesi
ve (iv) 2002 yilinda pespese patlak veren mali skandallarin da etkisiyle ABD
ckonomisindeki daralmanin derinlesmesidir. Ancak, EURO’nun deger
kazanmasinin uzun vadede Tirkiye'ye avantaj saglamaya devam etmesi
beklenmemelidir, ¢iinkii {ilkemiz Avrupa pazarlarinda da Uzakdogu
iilkelerinin siddetlenen rekabetiyle karsi karsiyadir ve bu iilkeler ihrag
iiriinlerinin fiyatin1 dolar bazinda belirlemektedir.

C. Ekonomideki Olumsuz Gelismeler

2002 yili, genel olarak finans, 6zel olarak ise bankacilik kesiminde bir
iyilesmenin degil, bozulmanin s6z konusu oldugunu gostermektedir. Eyliil
basinda yurti¢i ve yurtdisi kaynakli banka mevduati toplam1 120.4 katrilyon
TL'idi. Bunun yalnizca %25'i kredi olarak kullandiriliyordu. Yaklasik %63'0
ise hazine bonosu ve devlet tahviline yatirilmisti. Bankalar Birligi rakamlarina
gore, 20 milyar dolar diizeyindeki banka kredisi, 200 milyar dolara yaklasan
milli gelirin gergeklesmesine katkida bulunuyordu.

Yine Bankalar Birligi verilerine gore, 20 milyar dolar dlzeyindeki
kredilerin biiyiik boliimii likiditesini kaybetmistir. Tasfiye olunacak kredilerin
toplam kredilere orani, Agustos 2002 itibariyle, %29'dur. Bu rakam Aralik
2001'de %18'di. Yilin ilk 8 ayinda banka kredileri reel olarak %19.4
azalmistir. Mevduatin krediye doniisiim oran1 2000 yilinda %45, 2001'de
%30, 2002 Haziran sonu itibariyle %26'dir.
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Biitiin bu olumsuz gelismelerin kdkeninde, reel sektoriin yasadigi sikintili
siirecin devam etmesinin, buna bagli olarak bankalarin toplam aktif
kalitelerindeki kotiilesmenin ve dalgali kur sistemine gecisle birlikte arbitraj
kazanc1 olanaklarin azalmasinin pay1 vardir.

Gec¢mise doniik olarak degerlendirildiginde ise, ahlaki riske neden olan
¢esitli uygulamalarin etkileri kendini gdstermektedir. Bunlar arasinda;
mevduata %100 garanti taninmasi, 5 yilda 20 bankanin sahipliginin devlete
geemesi ve bunlara 20 milyar dolar aktarilmasi, iyi bir denetim sisteminin -
yaptirimlariyla birlikte-kurulamamasit ve sermayesi kamuya gecmeyen
bankalara da kaynak aktarilmas1 bulunmaktadir.

Ekonomik tablomuzun iki diger olumsuz unsuru i¢ ve dis borglardir.
Ulkemizin ge¢miste bir i¢ bor¢ konsolidasyonu secenegini giindeme almamasi
ve "Gligli Ekonomiye Gegis Programi" cercevesinde bor¢ dinamiklerinin
olanca acimasizligiyla iglemesine son verememesi, kaygi uyandirict sonuglar
dogurmaktadir. i¢ borg stokumuz 1998'de 44.5, 1999'da 54.6, 2000'de 58.4,
2001'de 99.7, Temmuz 2002 itibariyle de cari kur tizerinden 80 milyar dolardur.

¢ borg stokunun, vade yapisindaki goreli diizelmeye karsin devasa
boyutlarda ger¢eklesmesinin ana nedeni, konsolide biit¢e ag¢iginin GSMH'ya
oraninin gosterdigi siirekli artislardir. Bu oran 1999'da %11.7, 2000'de %10.3,
2001'de %18'dir. 2002 yilna iligkin iyimser beklenti %15 olmas1 yoniindedir.
Biitce rakamlari, faiz dis1 fazlanin hesaplanmasinda temel alinmaktadir.
Kamunun bor¢lanma geregi ise, hep yukaridaki rakamlarin c¢ok iizerinde
kalmugtir.

Biitce ve kamu agiklari, reel faiz hadlerinin %20'nin altina inmesini
giiclestirmektedir. Tiirkiye'de i¢ borglanma 1990'lar boyunca yilda ortalama
%27 reel faizle gergeklestirilmistir. 2002 yilina iliskin gelismeler de, Mayis
ayinda %50'lere inen Hazine i¢ bor¢lanma faizlerinin, Temmuz'da tekrar
%70'lere ¢ikmasiyla tirmanisa gectigi ve dolayisiyla bu alana iliskin ortalama
hedeflerin tutmasinin zorlastigini gostermektedir.

Bor¢ dinamiklerinin kirilmasinin bir kosulu, i¢ ve dis kamu borglarina
Odenen reel faizlerin, biiyiime hizindan diisiik olmasidir. Kamu borcu/GSMH
orani 0.80 kabul edildiginde ve dis borg reel faizlerinin %5-6 oraninda kaldigi
varsayimi altinda, i¢ bor¢lanmada reel faizlerin %12'lere ¢ikmasina olanak
bulundugu sdylenebilir (Ergel, 2002).

Ulkemizin dis bor¢ stokundaki gelismeler, dis bor¢ stokunun vade yapisi
ve dis borglara iligkin baglica rasyolar Tablo 4'den izlenebilir.
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Tablo 4: Dis Bor¢ Stokunun Profili

1999 2000 2001 2002-Q, 2002-Q,

Toplam Dis Bor¢ Stoku 102,988 119,697 115,200 117,812 125,877
(milyon dolar)

Orta-Uzun Vade 80,067 91,396 98,959 103,348 110,657
Kamu Sektori 52,701 62,243 70,030 73,640 79,543
Ozel Sektor (1) 27,367 29,153 28,929 29,708 31,114

Kisa Vade 22921 28,301 16,241 14,464 15,220

Dis Borg Stokunun % 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Dagilim
Orta-Uzun Vade 77,74 76,36 85,90 87,72 87,91
Kisa Vade 22,26 23,64 14,10 12,28 12,09
Toplam Dis Bor¢/GSMH 53,96 59,80 77,73
Dis Borg Sevisi / 3463 37,18 43,36 93,65 65,33
Top.Doviz Gel. (2)
Di1s Borg Servisi/(2) 62,46 69,27 69,84 127,74 93,40

Kaynak: Hazine Miistesarlig
(1) 1.10.2001'den beri TCMB tarafindan izlenmektedir.
(2) Bavul Ticareti ve Transit Ticaret Haric

2001 yilinda 5 milyar dolarin altinda bir diisiis gdsteren dis bor¢larimizin,
2002'de icine girdigi artig egilimi kaygi vericidir. Tablo'da Q1, yilmn ilk, Q2
ise ikinci ¢eyregine iliskin sayilar1 vermektedir. Dis borglar konusundaki tek
olumlu husus, 2001 yilindan itibaren borglarimizin vade yapisinin diizelmesi
ve kisa vadeli dig bor¢ stokumuzun toplam i¢indeki paymin %24'e yakin bir
diizeyden %12'lere gerilemesidir. Diger yandan 2003 yilina iliskin dis borg
geri 6demesi tutar1 10.8 milyar dolar olarak hesaplanmaktadir. Bunun 3.1
milyar dolarii faiz 6demeleri olusturacaktir.

Tirkiye'nin dis borgluluk dengesinin, iddia edildigi kadar olumsuz
olmadigi, déonem donem bazi iktisatgilarimizca savunulmaktadir. Bu gorisii
sahiplenenler, uluslararasi piyasalarda, yalniz kamusal nitelik tasiyan dis
borg¢larin, degerlendirmelere esas alindigin ileri siirmekte ve olaya bu agidan
bakildiginda, Tirkiye'nin dis borcunun 80 milyar dolarin altinda oldugunu
belirtmektedir. Yukaridaki goriis, ana hatlariyla, goriiniiste dogrudur. Ancak,
gerek Tiirkiye ekonomisi, gerekse dis ekonomik iligkiler agisindan
giiniimiizde ¢ok da gegerli olmadigi, Kasim 2000 Krizi sirasinda Bagbakan'in,
devlet olarak, bankalarin tiim dis borglarina garanti verdikleri agiklamak
zorunda kalmasiyla ortaya ¢ikmustir.

Toplam dis bor¢ gostergeleri dikkate alindiginda, uluslararasi standartlara
gore toplam bor¢/GSMH acgisindan Tiirkiye agir borgludur, ¢iinkii bu oranin
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%350'yi agmasi bir iilkenin agir borglu sayilmasi i¢in yeterlidir. Tiirkiye'de bu
oran 2001'de %77.73 idi. Ayn1 olgu %93.4 olan dis borg servisi/ihracat igin de
gecerlidir. Bu gostergenin %30'un {izerinde olmasi durumunda {ilke ¢ok
bor¢lu kabul edilmektedir. Tablo'da yer almayan faiz servisi/ihracat acisindan
ise Tuarkiye, %19.97 ile ¢ok borglulugun %20 olan smirina dayanmis
bulunmaktadir.

D. SONUC

Tiirkiye ekonomisi, 2002'de, %9.4 gibi tarihi bir rekor olusturan
daralmadan canlanmaya gegmistir. Ustelik bunu basarirken, cari islemler
dengesinde biiyilkk bir acgiga yol a¢mayacagi da anlasilmaktadir. Bu
performansin temelindeki bir etken ihracat ve turizm gelirlerindeki artislardir.
Ancak bu gostergelere bakarak gelecege iliskin olumlu tahminler yapmay1
giiclestiren faktdrler vardir. Bunlarin baginda bankacilik sektoriiniin yapisinin
giderek kirllganlagmasi gelmektedir. Biit¢e aciklarinin yiiksek boyutlarda
seyretmesi ve reel faizlerde beklenen diisiislerin yasanmamasi i¢ borg
stokunun ¢evrilmesini zorlastirmaktadir. Dis borglardaki artis ise kisa
dénemde olmasa da, uzun dénemde sorunlar yaratabilecek 6zelliktedir.
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