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Dergide yaymlanan yazilarin yaymn hakki
Bilango Dergisi'ne aittir.
Kaynak gdsterilmeden bir béliimii veya
tamami alint1 yapilamaz

Savas ve biitce

BD tarafindan Irak’a yonelik gerceklestirilecek olasi mii-

dahale tiim bolgeyi tarihsel bir sekilde etkileyecek. Tari -

he taniklik ettigimiz ¢cok onemli giinleri yasiyoruz. Irak’a
yapilacak olas1 askeri miidahaleye, topraklarimizda yabanci giicle -
rin konuglanmasina, tislerimizin kullanilmasina ve askerimizin ya-
banci topraklara gonderilmesine halkimizin biyiik cogunlugu kar-
s1. TBMM’de tezkereye onay vermeyerek bu savasa kargi

oldugunu gosterdi.

Herkesin yakindan izledigi slire¢ sonunda hiikiimetin aldig: karar,
TBMM'’de kabul gormedi. Tktidar milletvekillerinin bir
boéliimiintin ve muhalefet milletvekilleri hiikiimetin bu konudaki
politikasini1 onaylamadi. Savasla ilgili endiseli bekleyisler ise
stiriiyor. Oniimiizdeki giinler Diinya ve Tiirkiye acisindan 6nemli

gelismeleri de beraberinde getirebilir.

Savas tartismalarmin arasinda pek ¢ok konu gblgede kaldi. Bun-
lardan birisi de 2003 yil1 biitcesi oldu. Diger bir konu ise IMF’nin

g0zden gecirme ¢aligsmalari.

2003 biit¢esinin temel tartisma noktasini faiz digi fazla olusturdu.
Uygulanan ekonomik programin temel géstergesi olan, yiizde
6,51k faiz dis1 fazla hedefi 2002 yilinda ger¢eklesmedi. Faiz disi
fazla hedefine ulasilmasi, bor¢ stokunun ¢evrilebilirliligi sorununu
azaltacak ve dolayisiyla risk primini distirecek bir unsur. IMF ile

yasanan gortis ayriligi da bu noktadan kaynaklandi.

Biit¢enin bu kadar gecikmesi soru isaretleri yaratmstir. Ekonomi
ile ilgili kararlar1 duraksamaya yer vermeksizin biiyiik bir ciddi -

yetle ele almak ve uygulamak gerekmektedir.

Gelecek sayimizda bulusmak dilegiyle...

Nail SANLI
Genel Sekreter
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Yergide yeni diizenlemeler

Maliye Bakanlhg tarafindan hazirlanan yeni vergi diizenlemesi ile Ku -
rumlar Vergisi kar pay: dagiiminda vergi yiikii yiizde 65’°den yiizde 45°¢
diisiiriiliiyor. Yatirim indiriminde stopaj sifirlaniyor. Enflasyon muhase -
besi 2004 yilinda uygulanacak. Ar-Ge faaliyetleri gider olarak kabul edi -
lecek. Ek emlak ve ek motorlu tasitlar vergisi getiriliyor, kurum gecici ver -
gi orani Kurumlar Vergisi oranina yiikseltiliyor

aliye Bakanlig1 cesitli

vergi kanunlarinda de-

gisiklik yapmak ama-
ciyla yeni bir kanun tasarisi hazir-
liklarini hizlandirdi. Caligsmalari
tamamlanmak {izere olan tasariya
gbre, yatirim indiriminde stopaj si-
firlanacak, Kurumlar Vergisinde
kar pay1 dagitimu sirasinda ortakla-
rin Odedigi gelir vergisi yiizde 65
seviyesinden yiizde 45 seviyesine
diisiiriilecek. Enflasyon muhasebe-
si ise 2004 yilindan itibaren uygu-
lanacak.

2003 yili
sonra, Maliye Bakanli§1 tarafindan

biit¢esi yasalastiktan

Mali Yonetim ve Kontrol Yasa Ta-
sarist TBMM ne sevk edilecek. Bu
diizenleme performans kontroliinii
ve 3 yillik biitge yapma imkani ta-
niyacak.

Mali Yonetim ve Kontrol Yasa Ta-
sarisi’ndan sonra TBMM giinde-
mine gelecek olan diizenleme ile
Kurumlar Vergisi, Gelir Vergisi
oranlar1 yeniden diizenlenecek ve
bazi tesvik ve istisnalar ile vergi
adaletsizliklerinin giderilmesi he-

deflenecek. Ar-Ge faaliyetleri kap-
samindaki harcamalar masraf ola-
rak kabul edilecek.

Yillik 3.5 katrilyon lira gelir kayb1
yaratacagl tahmin edilen enflasyon
muhasebesi TBMM’ye sevk edile-
rek tasar1 da yer alacak, ancak uy-
gulama 2004 yilinda baglayacak.

Gelir Vergisi’nde oranlarm 5 puan
artirilmasi ise en ¢ok tasarimn tar-
tistlan boliimiinii olusturuyor.

Yatirnim indirimine uygulanan yiiz-
de 19.8’lik stopaj sifira indirilecek.
Bu diizenlemede 2004 yilindan iti-
baren uygulamaya girecek. 2002
yilina iligkin olarak 2003 yil1 Nisan
ayinda verilecek beyannamelerde,
yatirim indirimi stopaji yine yiizde
19.8 olarak uygulanacak.

Ongdriilen yatirim ve buna bagl
yatirnm indirimi uygulamasina da
son veriliyor. Yatirim indiriminden
yararlanabilmek i¢cin Hazine’ den
yatirim indirimini ve tegvik belgesi
alinmasi istenecek. Yatirim indiri-
mi stopaji sifirlanirken yapilan ya-
tirrm harcamasinin yiizde 100’0

yerine yiizde 40’1 indirim konusu
yapilacak.

Banka mevduat faizleri, doviz tev-
diat hesabi faizleri, repo, A ve B ti-
pi fonlarin gelirleri, 20 milyar lira-
y1 astiginda yillik gelir vergisi be-
yannamesi ile beyan edilecek.

Tasar1 6zel emeklilik ve sigorta sir-
ketlerine vergi kolayliklar1 getiri-
yor. Bireysel emeklilik sisteminde
yapilan 6demelerin yiizde 2571 ge-
lir vergisinden miistesna tutulacak.

1ki ve daha fazla igverenden iicret
alan iicretlilerin geliri toplam yil-
Iik 20 milyar lirayr asmasi duru-
munda beyanname vermesi gere-
kecek. Bundan dolayida ilave bir
vergi ddeyecek. Tek isyerinden iic-
ret alanlar ise beyanname verme-
yecek.

Ug aydan fazla elde tutulan borsa-
va kayitli hisse senetlerinin satis
kazancmin vergilenmemesi uygu-
lamas1 devam edecek. Borsaya ka-
yitli olmayan hisse senetleri i¢in de
elde tutma siiresi bir yil oldugunda
kazang vergilenmeyecek.
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Tesvikier ekonomiye

katlk saglhiyor mu?

Tesvik politikalar: hem diinyada hem de Tiirkiye’de en cok tar -
tisilan konularin basinda geliyor. Kamuya yiik olan tesvikler
gercekten ekonominin gelismesine katki sagliyyor mu? Yatirim
kararlarinda onemli bir faktor olarak goriilen tesvikler, bazi
yatirumlar icin ihmal edilebilir bir etkiye sahip.

atinm tesvikleri, bir yatirim projesinin
maliyetini ve risklerini azaltarak, potansi-
yel karliligim artirmak amaciyla kullani-
lan ekonomi politikast aracit olarak tamimlamiyor.
Tesviklerin yatirim kararlar tizerinde etkilerinin di-
ger belirleyici faktorlere gére cok fazla olmadigi,
O6nemsiz oldugu veya ihmal edilebilir olduguna ilig-
kin arastirma sonuclar1 ve buna bagli olarak olusan
goriisler meveut. Aym sekilde aksi goriislerde bulu-

nuyor.

Dr. Mustafa Duran tarafindan gergeklestirilen bir
caligmada "Tegvik Politikalar ve Dogrudan Serma-
ye Yatirimlar" degerlendirildi. Calismada, tesvikle-
rin yatirim kararlarinda 6énemli bir faktor olarak yer
aldig tesbit edilirken, bazi yatirimlar i¢in ise ihmal

edilebilir etkiye sahip olduklar: sonucuna ulasildi.

Dr. Duran’in ¢alismasinda ulagtigi sonuglar soyle;

Ulkeler, ¢cok farkli gerekcelerle tesvik politikalar
gelistirip uygulamaktadirlar. Orzellikle akademik
alanda ve uluslararasi diizenlemelerde tesvik uygu-
lamalarina pek olumlu yaklasilmamasina ragmen,
hemen her lilkede farkli yogunlukta da olsa yaygin

olarak tesvik politikalarina basvurulmaktadir.

Daha yiiksek kalkinma hizi yakalamak amaciyla
sermaye yatirimlarimn diizeyinin arttirilmasi {ilkele-
rin temel ekonomi politikas: oncelikleri arasinda yer
almaktadir. Tesvikler, dogrudan sermaye yatirimla-
rimn yontinii, miktarim, zamanlamasini, bolgesini
ve niteligini belirleyen temel faktorlerden biridir.
Tesvikler, sermayenin maliyetini diigiirdiigi olgiide
yatirimlar tizerinde etkin olur. Sermaye maliyetinin
avantaj yaratacak sekilde azaltilmasi, daha fazla
dogrudan sermaye vyatirmmimn realize edilmesini

saglar.




Yatirnnim kararlar bir ¢ok faktor tarafindan belirlenir.
Bu faktorlerin her birinin nispi giicti yatirim, yati-
rimel ve tlkenin gelismislik diizeyi gibi ozelliklere
gore degisebilmektedir. Tesvikler, yatirim kararlar
tizerinde etkili olmakla birlikte tek basina belirleme
glictine sahip olmadi§1 konuya iliskin yapilan anali-
tik arastirmalarda ve iilkelerin ger¢eklestirdikleri
tecriibelerle dogrulanmaktadir. Tesvikler, diSer be-
lirleyici faktorlerle birlikte ele almdiginda tamamla-
yic1 bir unsur olarak 6nemli konuma gelmektedir.

Uluslararas: sermaye hareketlerinin artisina paralel
olarak dogrudan yatirimlardan daha fazla pay almak
amaciyla tesvik uygulamalarinda iilkeler arasinda
rekabet yasanmaktadir. Yasanan rekabet sonucu,
tesvik amagli kullanilan enstriimanlarin hem sayisi
hem de uygulama bi¢imi genislemistir.

Yatirim ve iiretim maliyetleri iginde
onemli bir yiik tutan verginin tegvik
araci olarak O6nemi artmuistir.
Sermayenin, vergi
maliyetlerinin
daha

avantajli oldugu

nispeten

iilkelere yonelme
egiliminde olma-
s1, iilkeleri ser-
maye maliyetini
diisiirerek reka-

bet edebilir diize-

ye ¢ekmek igin
vergi maliyetle-

rini hafifletmeye zorlamaktadir.

Tesvik politikasmin bagarisi, araclarin kendi icinde
tutarliligina ve uygulanan genel ekonomi politika-
styla uyumuna baghdir. Tesvik araclarinin etkinlik-
leri kesimler, bélgeler ve sektorler itibariyle farkl-
lik gosterebilmektedir. Cok genel ve yaygin bir tes-
vik programi uygulamasinda, her haliikarda gercek-
lesebilecek yatirimlarin da destek kapsamina alin-
mas1 nedeniyle, kaynak israfi ve verimsizlik giinde-

me gelmektedir.

Tesvik amacli ayrilan kaynaklarin, tesviksiz gercek-
lesmesi miimkiin olmayan verimli yatirim alanlarina
yonlendirilmesi i¢in tesvik kriterlerinin acik, net ve
objektif olmasi gerekir. Tegviklerin dagitiminda be-
lirlenen kriterlerin her proje i¢in esit ve adil olmasi
kamu otoritesine olan giiven acgisindan 6nemlidir.
Tesvik araclarinin asir1 cazip olmasi yanlis yonlen-
dirmeyi giindeme getirebilmektedir. Asir1 cazip tes-
vikler ger¢ek yatirimer olmayanlarn da tesvige do-
niik verimsiz yatirima girismelerine yol agabilir.

Tesviklerin siireklilik gostermesi firmalarin tembel-
lesmeleri ve rekabet giicii kazanmalarini engelleme-
st a¢isindan tehlikelidir. Tesviklerin belirlenen dog-
ru stratejiler cercevesinde yiiriitiilmesi ve uygula-
malarin dinamik olarak izlenereck zamaninda gerek-
li degisikliklerin yapilabilmesi tes-
vik politikasinin basarisi-
nin temel kosulla-

rindandair.

Tesviklerin

pi-

vasa

lizerinde
potansiyel bozucu etkilerin minimize edilmesi ve
serbest piyasa eckonomisinin gelismesine yardim
edecek nitelikte hazirlanmasi geregi bulunmaktadir.
Uygulama prosediiriiniin tesvik mantigina uygun
olarak basit, sade, istikrarli olmas1 ve prosesin hizli
islemesi sistemin etkinligi icin gerekli 6n kosullar-
dandir. Tesvik uygulama sonuglarina iliskin verile-
rin belli araliklarla kamuoyunun bilgisine sunularak
saydamligin saglanmasi, tesviklerle ilgili gereksiz
spekiilasyonlarin Onlenmesi ve tesvik otoritesine

olan giivenin gii¢lii tutulmasi acisindan 6nemlidir.
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Baz1 Ulkelerde Biirokratik islemler ve Maliyeti

Ulke Prosediir Savis1 Siire Parasal Maliyet
(Is Ginil) (ABD $)

Kurulus Arsa Temini Faaliyet Kurulus Arsa Faaliyet Kurulus Arsa Temini | Faaliyet

Asamasi Asamasi | Asamasi Temini Asamasi | Asamasi Asamasi
Arjantin 13 - - 47 - - 763 - -
Burkina Faso 14 - - 29 - - 655 - -
Cek Cum. 11 = = 65 = - 447 _ _
Ermenistan 13 45 10 59 131 15 84 4414 75
Fas 12 16 5 91 278 63 255 1149 1981
G .Afrika 6 - - 23 - - 158 - -
Gana 8 19 12 34 255 30 338 2940 202
Hindistan 9 - - 39 - - 261 - -
Kenya 10 22 10 51 70 39 397 3975 2282
Latvia 17 19 - 114 - - 367 5885 -
Lesotho 2 19 8 61 341 122 120 154 -
Litvanya 10 22 © 36 166 - 139 1550 -
Madakaskar 11 15 - 171 375 8 80 47 -
Malavi 10 30 2 46 413 20 470 562 10
Mali 9 27 13 79 170 - 154 2696 250
Moritanya 11 = 10 54 = = 328 = 3186
Misir 10 - - 52 - - 943 - -
Mozambik 8 34 13 106 625 - 143 11045 -
Nijerya 8 23 26 18 210 30 176 13750 809
Romanya 10 42 = 50 584 = 154 22523
Senegal 11 25 10 96 228 40 801 1847 51
Slovanya 12 30 7 30 45 = 2895 = =
Svaziland 10 13 8 53 117 20 391 4006 200
Sili 9 - - 26 - - 620 - -
Tanzanya 19 25 18 187 795 45 3040 508 12
Tunus 7 - - 39 - - 286 - -
Tiirkiye 22 125 8 121 985 - 304 - -
Uganda 9 24 14 69 495 70 607 1520 -
Urdiin 15 36 12 60 89 11281 -
Zambiya 6 = = 29 = = 124 = =
Zimbabve 6 21 10 85 S0 30 352 4379 13
Ortalama 11 31 11 68 334 41 504 4723 756
Minumum 2 13 2 18 45 8 80 47 10
Maksimum 29 125 26 187 985 122 3040 22523 3186

Kaynak: Morisset, J. And Neso, L. O., Administrative Barrieres to Foreign Investment In Development Country, FIAS, 2002.
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yavasin maliyeti ne ofacak?

Irak’ta cikacak olast bir savasin kiiresel ekonomiye maliyeti endise
yaratmaya devam ediyor. Savasin kiiresel ekonomiye maliyeti kisa
siirmesi durumunda 100 milyar dolar ile 300 milyar dolar arasinda

tahmin ediliyor.

merikan Kongre Biitce

Ofisi’nin  hazirladig:

rapora gore, savasin bir
ay sirmesi halinde Amerika’ya
maliyeti 21 ila 33 milyar dolar
arasinda degisecek. Korfez Sava-
s1 ve Afganistan’daki savas har-
camalarimi g6zoniine alarak he-
saplanan rapor, savasin seyrine
gore maliyet tahmininde bulun-

muyor.

Arastirma, Amerika’nin bolgeye
konuslanma maliyetinin, 9 ila 13
milyar dolar arasinda degisecegi-
ni ongoriiyor. Konuslanma mali-
yetinin bolgeye sevkedilecek gii-
ciin niteligine bagl oldugu belir-
tilirken, bolgeye kara kuvveti yo-
gun bir giictin konuslanmasi du-
rumunda maliyetin 13 milyar do-
lar olacag: tahmin ediliyor. Hava
yogun bir gii¢ konuglamr ise ma-
liyet tahmini 9 milyar dolara ini-

yor.

Rapora gore, Amerika’nin Irak’a
savas agmasinin maliyeti de kuv-
vetin niteligine bagl. Kara kuv-
veti yogun bir kuvvetle acilan sa-
vagin maliyeti 9 milyar dolar ci-
varindayken, hava yogun kuvvet-
le agilan savasin maliyeti 8 mil-

yar dolar.

Biitce Ofisi, kara kuvveti yogun
gli¢le agilan savasin ikinci ayinda
maliyetin 8 milyar dolara, hava
yogun giicle agilan savasin mali-
yetininse 2’inci ayda 6 milyar do-
lara inecedini ongoriiyor. Ikinci
ayda maliyetlerin inecegi bir¢ok
hedefin imha edileceSi varsayi-

mina dayaniyor.

Biit¢e Ofisi, savagin bitmesi du-

rumunda Amerikal1 gii¢lerin
Amerika' ya dénme maliyetinin
ise 5 ila 7 milyar dolar arasinda
olacagini tahmin ediyor. Hava

giicii yogun senaryoda savasin

sona ermesi halinde kuvvetlerin
Amerika’ya donmesinin maliyeti
7 milyar dolar olurken, hava yo-
gun gii¢ 6ngdren senaryoda mali-

yet 5 milyar dolarda kaliyor.

Savas sonrasi bolgede catismala-
rin siirmesininse aylik maliyeti-
nin 1 ila 4 milyar dolar arasinda
olacagim gbzoniine almus. Savas
sonrasi bdlgede bulunacak birlik-
lerin sayisi savas sonrasi maliye-

ti etkileyen en 6neml kalem.

Yapilan maliyet hesaplarinda
ucaklarin savag hali digindaki
ucus saatleri ve gemilerin sadece
rutin hareketleri baz alinirken,
savasin beklenmedik sekilde sey-
retmesi durumu hesaba katilmr-

yor.

Ingiltere’nin 6nde gelen diisiince
kuruluslarindan Ulusl ararasi
Stratejik Arastirmalar Enstitii-

sti’niin (IISS) raporuna gore, sa-
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vas sonrasi bdlgede konuslana-
cak 50 ila 200 bin dolayinda as-
kerin yaratacag: yilhk gider 12
ila 50 milyar dolar arasinda ola-

cak.

Raporda, giivenlik giiclerinin
bolgede savag sonrast ne kadar
kalacagini tahmin etmenin zor ol-
dugu ifade edilirken, bolgede beg
yil boyunca konuslanacak 100
bin kisilik giiciin ise yilda 125
milyar dolarlik gider anlamina
geldigi belirtildi.

Avustralyali arastirmaci-
larin hesaplamalarina go-
re, olasi Irak operasyonu
kisa siirerse gelecek bir-
kag yilda toplam iireti-
min yiizde 1’ine mal ola-
cak. Maliyet 2010 yilina
kadar 1 trilyon dolar1
asacak. Raporda maliye-
tin bu kadar yiiksek ol-
masimn nedeni, petrol fi-
yatlar ile savunma har-
camalarimin artmasi; ya-
tirimlarin  azalmasi ve
ekonomik belirsizlik or-

tam1 olarak gosterildi.

Raporda savasin maliye-
ti, "uzun bir savas" ve ki-
sa bir savas" senaryolari-
na gdére ayri ayri hesap-
landi. Avustralyali uz
manlarin raporunda, 1 ya
da 2 wy1l siirecek kisa bir
savagla, en az 5 yil siire-
cek uzun bir savasin eko-
nomik maliyeti ayr1 ayri

hesaplanmaya calisildi.

Rapora gore, savasin ma-
li yiikiini en fazla ABD

iistlenirken, Ingiltere, Avustralya
ve bazi Avrupa iilkeleri masraf-
lardan payin alacak. Japonya’nin
ise savas sonrasinda Irak’in yeni-
den vapilandirilmasinda 6nemli

bir rol oynamasi bekleniyor.

Savasin cikmasiyla birlikte varil
fiyat1 25 dolardan temel alinan
petrol fiyatlarinin ylizde 90 ora-
ninda artmasi, ancak savasin kisa
siirmesi halinde petrol fiyatlari-
mn da diismesi tahmin ediliyor.

Raporun bulgularina gore savasin

ABD’ye sadece 2003 yilindaki
maliyeti kisa bir savas olursa 34
milyar dolar, uzun bir savas olur-
sa 65 milyar dolar olacak.

Kisa bir savasin 2003’te Avru-
pa’ya maliyeti 47 milyar dolar
olarak hesaplanirken, uzun bir
savasin 67 milyar dolara mal ol-
mas1 tahmin ediliyor. Raporda
petrol iiretmeyen iilkeler i¢in Irak
savasimin 2003 yilindaki maliye-
tinin 36 milyar dolar1 bulacag:

ifade ediliyor.
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A.B.D.’nin Irak’ Istilasi
ve DUnya Ekonomisi

Son zamanlarda yvasadigimuiz olaylar bize, 90’1 villarin basinda kars: karsiya
kaldigimiz Korfez savasini, A.B.D.nin Irak’a saldirisini, CNN Internafi -
onal’den izledigimiz canli savas goriintiilerini, miilteci akinini, boru hattinin
kapatilmasini, bunlari izleyen ekonomik kaywplarimizt ve en onemlisi bu olay -
dan sonra giic kazanan ve giicliikle defedilen ayrilikct teroriin neden oldugu
yiiregimizi sizlatan insani kaywplarimizi hatirlatiyor. Simdi ayni film yeniden
gosterime giriyor. Basroldeki oyuncular fazla degismedi, Saddam Hiiseyin ve
babast degil de ogul Bush. Asagwda bu yeni Irak savasinin zaten sikinti icersin -
de olan diinya ekonomisine yapacagi etkiler onceki ile kiyaslamali olarak,
Morgan Stanley ekonomistlerinden Stephen Roach’un bir yorumundan da
alintilar yaplarak, ana cizgileriyle ortaya konulmaya calisiliyor.

orfez krizinin yasandigi
1990-91 yilindan buyana
diinya  ekonomisinde

onemli degismeler meydana gel-
mistir. En 6nemli degisiklik gecen
yila kadar siiren diinya ekonomi-
sindeki dinamik biiylimenin artik
dengesiz  ve bliyiik 0lgilide
A.B.D.’nin ekonomik biiylimesine
bagimli bir hale gelmis olmasidir.
Kiiresel ekonomi 80’1i yillarda,
90’11 yillarin sonlarma goére ¢ok
daha dengeli bir biiyiime gd&steri-
yordu. Onceki donemde diinyanin
sanayilesmig kesimini ti¢ &nemli
ekonomik bolgedeki nispeten den-
geli biiyiime destekliyordu. Bu do-
nemde yillik ortalama GSYIH arti-
s1 olarak A.B.D. ekonomisi yiizde
3.4, Japonya yiizde 4.8 ve Avrupa
yiizde 3.0 biiylime gostermisti. Ge-
lismekte olan iilkeler ise Dogu-As-
ya’da gercgeklestirilen gzalici yiiz-
de 8.1 oranmdaki ve Latin Ameri-
ka'da ger¢eklegtirilen yiizde 2.9

oranindaki yillik biiyiimeden des-
tek aliyordu. O doénemde diinya
genelinde daha dengeli bir bliylime
ve ekonomik biiylimenin daha ge-
nis kapsamli bir kaynaktan beslen-
mesi diinya ekonomisinin ekono-
mik soklara karsi olan dayaniklili -
g arttiriyor idi. Ve 1980°lerin
sonlarinda kiiresel ekonomi simdi -
ki gibi dis denge bozukluklarinin
tehdidi altinda degildi. Oregin
1990 yilinda kiiresel ekonomi iti-
bariyle cari hesap agiklarinin (veya
fazlalarmin) diinyanin toplam gay-
risafi hasilasina orani sadece yiizde
0.5 idi.

O donemden buyana dinya ek
motoru olan bir ekonomiye doniis-
tli. Morgan Stanley’in hesaplama-
larma gore piyasalarda gegerli do-
viz pariteleri iizerinden 1995-2000
yillarini kapsayan 7 yillik d6nem-
de A.B.D., kiiresel gayrisafi hasila
artigmin yiizde 64’iinii yalnmz bagi-
na gergeklestirdi ki bu oran Ameri-

ka’nin toplam hasilasimin kiiresel
hasila icindeki payimnin iki katina
tekabiil ediyor. Yine bu dénemde
diinyanin geri kalan kismuinda yil-
lik i¢ talep artisi sadece yiizde 2
iken A.B.D.nde i¢ talep yilda orta-
lama yiizde 4 oraninda artis goster -
di. Buna karsilik hisse senedi ve
gayrimenkul piyasasmda olugmus
olan balonun sénmesinin ardindan
Japonya, 2001-02 yillarinda sade-
ce yillik ortalama yiizde 0.1 ora-
ninda bir biiyiime gosterirken, Av-
rupa {ilkeleri biiyiime z1 aymi do-
nemde yillik ortalama olarak yiiz-
de 1.2 de kalarak yeni bir durgun-
luk donemi yasadi. Japonya disin-
daki Asya iilkeleri hernekadar yil-
lik ortalama yilizde 4.8 gibi dikkat
¢eken bir ekonomik biiylime ger-
ceklestirdiler ise de, bu oran 80°li
yillarin sonlarindaki biiyiimenin
oldukga altinda kaldi. 1997 yilin-
da Uzak-Dogu Asya’da baslayan
krizler zincirinin en ¢ok zarar ver-
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digi bolge Latin Amerika oldu ve
2001-02 vyillarinda Latin Amerika
ekonomisi yilda ortalama % 0.3
oraninda daraldi. Uzak-Dogu Asya
krizinin beklenenden daha cabuk
atlatilmasinin ve bu bdlge ekono-
milerinin gergeklestirdigi hizli bii-
ylimenin $nemli ayaklarmdan biri-
ni, eger en 6nemlisi degilse, stiphe-
siz, A.B.D.nin hizli biiyliyen dis
talebi ve dolayisiyla bu bdlgeden
yapt1g1 dis alim ve bunun sonucun-
da maruz kaldif1 devasa boyuttaki
cari iglemler a¢ig1 olusturmustur.
Yakin dnemde A.B.D. ekonomi-
sinin diinya ekonomisi i¢in bir mo-
tor gérevi gormesinin artik stirdii-
riilmesi olanaksiz hale gelen
Onemli bir maliyeti de olmustur.
Diinya ekonomisi giiniimiizde agir
bir dig denge eksikliginin baskisi
altindadir.

2002 yilinda A.B.D.nin cari islem-
ler aciginin bu iilkenin GSYIH s1-
na orani yiizde 5’¢ yiikselmistir ve
bu acgik esas itibariyle Asya iilkele-
rinin ve bir miktarda Avrupa iilke-
lerinin cari iglemler fazlalari ile ka-
patilmistir. Diinya ekonomisi bu
giine kadar cari islemler acig1 ile
fazlas1 arasimmda bu boyutta bir
farkla yiizyiize kalmamusti. Geriye
baktigimizda 1980°lerin sonlarin-
daki diinya ekonomisinin, karsila-
silabilecek bir biiyiik ekonomik go-
ka karg1 ¢ok daha fazla mukavim
bir yapiya sahip oldugunu gormek-
teyiz.

Diinya kiiresel ekonomisinin giinii-
miizdeki makro dengelerden yok-
sun yapist ise boyle bir gsoka da-
yanmak konusunda ¢ok daha elve-
rigsiz bir konumda bulunmaktadir.
Bu durum 6zellikle su anda denge-
leri sarsilmis olan diinya ekonomi-
sinin, onun bugiine kadar ki do-
nemde siiriikleyici giici olmus
olan A.B.D. ekonomisine artik da-

ha fazla giivenememesi durumun-
da daha ¢ok s6z konusudur. Son iki
yillik dénemde sadece genel diinya
ekonomisi yavaslamamus, fakat
ayni zamanda Amerikan ekonomi-
si de yavaglamistir. A.B.D. ekono-
misi 2001-02 doéneminde yillik sa-
dece yiizde 1.4 oraninda bir biiyii-
me gosterebilmistir. Bu iilkede
Mart 2001’den buyana 2 milyon-
dan fazla kisi isini kaybetmistir.
Bu yilin Ocak ayi itibariyle issizlik
oram yiizde 5.7 dir. (Aralik’ta yiiz-
de 6 idi) Gegen yilin son ¢eyregin-
de ekonomi, yillik bazda sadece
yiizde 1.4 oraninda bilyiimiistiir ve
iilke son yirmi yillik dénmedeki en
afir ekonomik durgunlugu yasa-
maktadir.

2000 yilinda ileri teknoloji hissele-
ri fiyatlarinda meydana gelen ve
sonra muhasebe skandallarinin da
etkisiyle genel hisse senedi piyasa-
sina si¢rayan ¢okiisiin ardmdan ya-
tirtm talebi azalmus ancak toplam
talep icinde yiizde 70 oranminda bir
agirliga sahip olan tiiketim harca-
malarmin canliligini siirdiirmesi,
ekonominin, yavaglasa dahi, bir
daralma i¢ine girmesini 6nlemisti.
Ancak simdi tiiketici giiveninin de
sarsilmaya basladifi goriiliiyor.
Michigan Universitesi tarafmdan
idame ettirilmekte olan tiiketici
giiven endeksi bu Subat ayinda,
1993 yilindan buyana goriilen en
diisiik diizeyine gerilemistir.' Siip-
hesiz bireylerin artan issizlik diize-
yiyle birlikte gelirlerinin temel
kaynag1 olan isleri konusunda en-
dise duymaya baslamalar1, dogru-
dan onlarm harcama egilimlerini
derinden etkileyebilecek bir fak-
tordir.

A.B.D.ckonomisinin geleceginin
temelde, iki alandaki gelismelere
bagli olacag: ifade edilebilir. Bun-
lardan birincisi menkul kiymet pi-

(1) The New York Times, 1 Mart 2003.

yasasindaki ¢Okiistin, servet etkisi
yoluyla varattif1 deflasyonist etki -
lerinin derinligi, digeri de bu daral -
tic1 etkileri gidermekte izlenebile-
cek maliye ve para politikalarmin
ne dl¢iide ige yarayacagi.

Kiiresel ekonominin gelecegini ka-
rartan bir diger onemli fakttr de
petrol piyasasmdaki gelismelerle
ilgilidir. Siyasi bunalim ve grevler
sonucu Venezuella’nin petrol ihra-
catimin durmasi, Amerika’da yo-
gun gecen kis ve stoklarm azalma-
s1, elektrik enerijisi iiretiminde Ja-
ponya’nin niikleer enerjiden petrol
ve dogal gaza gecis siireci ve son
olarak Irak krizi, petrol fiyatlarin-
da yakin zamanlarda iki misline
yakin bir fiyat artigina yol agmustir.
Geg¢miste petrol fiyati artiglarini
bagta A.B .D. olmak iizere petrol it-
halatcisi tiim iilkelerde ekonomik
durgunluk doénemleri izlemistir.
Uzun stirebilecek bir Irak harbi bu
riski daha da arttiracaktir

Sonu¢ olarak i¢inde bulundugu-
muz Irak krizinin, 12 yil 6nceki
Korfez krizine oranla kiiresel eko-
nomi iizerinde daha olumsuz bir
etki dogurmasi olasilig: yiiksek g6 -
ziikkmektedir. Kiiresel krizi onle-
mede veya yavaglatmada A.B.D.
ekonomisinin bu defa ortaya koy-
dugu zayifligin yamsira, kiiresel -
lesmenin, krizlerin simr &tesi ya-
yilmasini kolaylastirmasi ve siire-
cini hizlandirmasi, hizla sanayile-
sen Cin’in diinya cari islemler den-
gesinde yarattif1 asimetri, Japon-
ya’da siiregelen ve ne zaman so-
nuclanacagi kestirilemeyen ekono -
mik durgunluk ve deflasyon ile
Almanya’da benzeri bir durumun
ortaya ¢ikmasi yolundaki kayg ve -
rici belirtiler diinya ekonomisinin
yvakin gelecegi lizerine golge dii-
siirmektedir.




BILANCO

Merkez Bankasi;

Hedeflere viasmak
icin mali disiplin sart

Merkez Bankast 2003 yilina iliskin hedeflerin gerceklesebil -
mesi icin; mali disiplin, kamu fiyatlart ve gelir politikasinin
enflasyonla uyumu ve yapisal reformlarin siirdiiriilmesinin
sart oldugunu aciklad:.

erkez Bankasi tara-

findan 2003 yilina

iligskin gOriintim ve
para politikast degerlendirildi.
2003 yili icin fiyat istikrarinin
saflanmasina yoOnelik olumlu
gelismeler olmasina karsin bazi
risklerde bulundugu ifade edil-
di. Merkez Bankasina gore;
Olumlu gelismelerin baginda
secim sonucunda istikrarli bir
hiikiimet vyapismin ortaya c¢ik-
masl, bilylime siirecine girilmis
olmasi, Merkez Bankasi’nin
enflasyona odaklanmasini sag-
layan dalgali kur rejiminin he-
niiz arzu edilen diizeyde olmasa
da onemli ¢lgiide oturmus ol-

mas1 ve enflasyonist beklentile-

rinin 2002 vyili basina goOre
onemli Olciide kirilmasi ver al-
di.

Merkez Bankasit Beklenti An-
keti Aralik ay1 ikinci donem so-
nuclarima gore, gelecek on iki
aylik enflasyon beklentileri Ey-
liil ayindan itibaren girdigi diig-
me sirecini devam ettirerek,
yiizde 24,7 oranma geriledigi
vurgulanarak; nitekim, 2002 yi-
I basinda yil sonu enflasyon
beklentileri ile hedeflenen enf-
lasyon orani arasinda 13 puan-
lik fark varken, 2003 yili basin-
da farkin 5 puanin altina inmis
bulunmasi uygulanan programa
efivenin arttigini gdsterdigi ifa-
de edildi.

2003 yilinda enflasyonu etkile-
yebilecek riskleri ise digsal sok-
lar ile uygulanan politikalar ve
ekonomideki  gelismelerden
kaynaklanacak riskler olarak iki
eruba ayrildi. En belirgin digsal
sok olasilig: Irak ile ilgili gelis-
meler. Irak operasyonunun kur-
lar ve petrol fiyatlar: {izerinde
en azindan bir slire baski vara-
tacagi, Tirk ekonomisi tizerin-
de olumsuz etkileri olacag ifa-
de edildi. Boyle bir operasyo-
nun ekonominin geneline ve
enflasyona yonelik olumsuz et-
kilerinin en aza inmesini sagla-
yacak en Onemli unsur ise yapr
sal reformlarin hizlandirilarak

surdiirilmesi ve kamu mali di-
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siplininin devam ettirilecegine
iligkin piyasalarin ve kamuovyu-
nun ikna edilmesi oldugu acik-
landi.

Igeriden kaynaklanabilecek di-
Ser riskleri ise, i¢ talep artisinin
yaratabilecegi enflasyonist bas-
ki, gecmise endeksli fivatlama
davranisinin - kirilamamasi,
mali disiplinin saglanamama-
s1, basta bankacilik reformu
olmak iizere reform siirecin-
de aksamalarin orta-
va ¢ikmasi ve enf-
lasyonist beklen-
tilerin iyi yoneti-
lememesi olarak

saptandi.

Para Politikasi
Stratejisi  ve
Enflasyon

Kisa vadeli faiz
oranlar1 2002 yilinda ol-

dugu gibi, 2003 yilinda da enf-
lasyon hedefine ulagmak ama-
ciyla kullanilacak. Enflasyon
hedeflemesine gecilene ka-
dar, "ortiik enflasyon he-
deflemesi" stratejisine de-

vam edilecek ve para taba-

n1 yine ek bir capa islevi gore-
cek.

Tek basina para politikast vo-
luyla enflasyonla miicadele et-
mek miimkiin olmadigin belir-
ten Merkez Bankasi, kamu ma-
livesinde disiplin saglanmadan,
beklentileri dogrudan etkileyen

reform stireci kesintisiz uygu-
lanmadan, enflasyonla miicade-
lede kalic1 bir bagar1 saglanmasi
miimkiin gérmiivor. Bu acidan,
mali disiplin ve reformlarin ak-
satilmadan stirdiirilmesi, 2003
yilindaki enflasyonla miicadele-

nin

basarisinda belirleyici faktorler

olacag1 goriisiinde,
Biiyiime, Talep ve Enflasyon

2002 yilinda yiizde 6,5 civarin-
da olacag tahmin edilen
GSYIH biiyiimesi asil olarak,

Avrupa ekonomisinde beklenen

diizelmenin pecikmesine rag-
men yiiksek ihracat performans:
ve olumlu talep beklentileri ne-
deniyle stoklarin tekrar normal
diizeylere vyiikseltilmesinden
kaynaklanmis, tiiketim ve yati-
rim harcamalarindaki artig si-
nirlt kalmisti. Yiizde 5 olmasi
ongdriilen 2003 yili biiyiimesi-
nin ise devam edecegi diisiini-
len ihracat artisinin yaninda,
asil olarak vatirim ve tiiketim
harcamalart artisindan kay-
naklanmas: beklenmek-

te.

2003 yilinda ger-
ceklesmesi
olasi1 talep ar-
tiginin enflas-
yonist baskisi
biyik oOlc¢ide
sOz konusu talebin
kompozisyonuna baglh
olacak. Toplam tiiketim harca-
malarindaki biiviimenin, toplam
arz diizeyinin degismemesi du-
rumunda, enflasyonist baski
yaratacagi, ancak, yatirim
harcamalarimn  artmasi,
potangiyel {iretim diizeyi-
nin yiikselmesine yol aca-
cagindan, tiketim yonld talebin
fiyatlar tzerinde olusturacagi
etkiyi telafi edebilecek. 2003
yilinda i¢ talebin 6nemli ol¢iide
canlanacag1 6éngorildii.

Bu noktada, kamu sektoriiniin
fivatlama ile maas ve iicret poli-
tikalar1 kadar, 6zel sektoriin fi-
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vatlama ve gelirler politikalar1
da 6nem kazaniyor. Piyasalar-
da, kamu fiyatlar ile 6zellikle
kamu maas ve ticret artislari,
kamunun enflasyonla miicade-
lede ne kadar samimi oldugu-
nun bir gostergesi olarak alin-
makta, beklentileri dogrudan
etkiledigi. Diger yandan, Ozel
kesimin i¢ talepteki canlanmay1
kar marjmi artirma firsat1 ola-
rak e6rmemesi hem enflasyonla
micadele acisindan, hem de
enflasyonla miicadelenin mali-
yetlerinin en aza indirilmesi
acisindan son derece Onemli
eoriliyor. 2003 vilinda enflas-
von hedefine ulasilmasi ve enf-
lasyondaki katilifm yenilmesi
acisindan, kamu kesiminin ge-
lirler politikasinin enflasyon
hedefiyle uyumlu olarak viirii-
tiilmesi temel bir unsur olarak

eoOriliiyor.
Mali Disiplin ve Enflasyon

Uygulanan program agisindan
mali disiplinin temel gostergesi
faiz dis1 fazla hedefi olarak sap-
tandi. Ekonomik programla tu-
tarh faiz disi fazla hedefine ula-
silmasi, bor¢ stokunun cevrile-
bilirligi sorununu azaltacak ve
dolayisiyla risk primini diistire-
cek. Risk priminin diismesi, re-
el faizlerin de diismesini sagla-
varak borclarin cevrilebilirligi-
ni kolaylastiran bir siireci miim-
kiin kilacagi tahmin edildi,

Bor¢larin cevrilebilirli8i soru-

nunun azalmasi ile ekonomide
beklentilerin ve giivenin iyiles-
mesi saglanarak hem ekonomik
canlanma, hem de enflasyonla
miicadele de basariya ulasilaca-
81 savunuldu.

Merkez Bankasi, yiksek borg
stoku nedeniyle, borclarin cev-
rilebilirliginin sorun oldugu iil-
kelerde, yiiksek faiz dig1 fazla
biiyiime oniinde engel degil, co-
Su zaman destekleyici bir fak-
tor oldugu eoriistinde, 2003 yili
para politikast raporuna gore,
i¢ bor¢ stokunun cevrilebilirli-
Sinin en onemli sorunlardan ol-
dufu saptamasi yapilarak, gelir
dagilimini diizeltme vya da bii-
yiimeyi
gevsek malive politikalari,

hizlandirma amach

amaclanan hedeflerin tam tersi
sonuclar verecek, artan faizler
nedeniyle hem gelir dagilinu
bozulacak, hem de ekonomi bii-
yilyemeyecek gortisii yer aldi.

Kur Gelismeleri ve Enflasyon

Tiirkive’de dalgali doviz kuru
rejimiyle beraber kurlarm bir
capa olarak eortilme aliskanli-
sinin yavas vavas terk edilmeye
baglandig1 ancak kur-fiyat ilig-
kisinin hentiz istenilen diizeyde
zayiflamadif1 saptamasi para
politikast raporunda ver aldi.
Dalgali kur rejimine gegisin ve
enflasyonla miicadelenin baga-
1181 sonucu, kurlarin fiyatlar et-
kileme hizinda bir azalma g6-
rilmekle birlikte , tilkemizde

kurlar hala orta ve uzun donem-
de fiyatlari belirleyen degisken-
lerin basinda ver aldigi, doviz
kuru seviyesinde kalici olarak
algilanan bir sicramanin enflas-
yon iizerinde wyukariya dogm
baski olusturdugu saptamasinda

bulunuldu.

Kur ve enflasyon gelismelerin-
de, olas! bir Irak operasyonu-
nun siiresi son derece onem ta-
s1d1g1. Ekonomik birimlerin kur
yiikselmesinden kaynaklanacak
maliyet artislarini fivatlara yan-
sitmadan énce bir stire bekledi-
81 ve s0z konusu artiglarin gegi-
c¢i olmasi durumunda fivatlara
yansitmadigi goz Oniine alimnir-
sa, kisa slrecek bir operasyo-
nun dalgali kur rejiminde enf-
lasyon tizerinde kalic1 bir baski
yaratma ihtimali diisik olacagi
tahmin edildi.

i¢sel ve digsal sok olasiliklarina
karsin, enflasyon hedefine ula-
silabilmesi, uygulanmakta olan
para politikasmin; mali disipli-
nin stirdiirdlmesi; kamu fiyatla-
ma ve gelirler politikalarimn
enflasyon hedefiyle uyumlu bir
sekilde belirlenmesi; ve gerekli
yapisal reformlarm aksatilma-
dan perceklestirilmesiyle des-
teklenmesi durumunda miim-
kiin oldugu para politikasi rapo-

runda ifade edildi.

.
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Avrupr Ulkeles Kurumiar Vergisi ahsilat

Uzerindei komtrol guclerini kuybediyorla

Avrupa Adalet Divam aldigy kararlarla Avrupa hiikiimetlerinin
onemli gelir kaynaklarindan birini sessizce kurutuyor.

ilanco’nun gegen sayi-

sinda AB tiyesi iilkele-

rin Maliye Bakanlari-
nin, bankalarda diger AB {iyesi
iilke vatandaslar: tarafindan tu-
tulan mevduatlar tizerinden ver-
i stopajr yapilmas: konusu
lizerinde anlagmaya vardiklari
bildiriliyor ve bu anlasmanin te-
mel amacinin, tasarruf sahiple-
rinin, AB tivesi tilkelerdeki ver-
gi rejimi farkliliklarmndan ve Is-
vicre ve Liiksemburg gibi tlke-
lerde gecerli olan bankacilik
bilgileri mahremiyetinden isti-
fade ederek vergi kacirmalari-
nin oniine gecmek oldugu vur-
eulanivordu.

13 vil siiren miizakerelerin ar-
dmdan Maliye Bakanlar1 niha-
yet, tasarruflarin vergilendirme-
si konusunda somut bir adim at-
mis olmanmn mutlulugunu ya-

sarken, Avrupa Adalet Divani,
AB f{iyesi iilkelerin hiikiimetle-
rinin ¢ok daha onemli bir gelir
kaynagim ciddi sekilde budama
konusunda sessiz ve etkili bir
calisma vurttiyor. Kimsenin
dikkatini cekmeyecek tarzda
Adalet Divani tarafindan alinan
bir dizi kararla, iiye tilkelerin
ulusal Kurumlar Vergisi Yasa-
lar1, uyeulamalar1 Avrupa Birli-
81’ni kuran anlasmalara aykiri
olduklar1 gerekcesivle bir, bir
agir darbeler aliyorlar.

Tasarruflarin vergilendirilmes i
esas itibariyle sadece verginin
toplanmasiyla ilgili bir sorun
olusturuyor. Kimsenin, tilke hii-
kiimetlerinin, kendi vatandagla-
rinin tasarruflarini nerede, han-
oi tilkenin bankasmda yatirilmig
olursa olsun vergilendirme hak-
kina sahip oldugu konusundaki

genel kanaat konusunda bir iti-
raz1 bulunmuyor. Buna karsilik
kurumlarin  vergilendirilmesi
cok daha onemli sorunlar ortaya
cikariyor. Ornegin iki, tic ya da
Avrupa Birliginin 15 iiye tilke-
sinin tiiminde birden faaliyet
o0steren bir girketi hangi tilke-
nin Gelirler Idaresi vergilendi-
recektir 7 Veya iilke digsinda da
faalivet eoOsteren bir sirket, fa-
aliyetlerini tiimiiyle bir {ilkenin
sinirlart i¢inde vyiriiten bir gir-
kete gore daha agir bicimde mi
vergilendirilmelidir ? Ya da su
soru sorulabilir; Tek pazarin
olanakli kidig1 o6zgitrlikler,
uye tulkeler tarafindan, kendi
ulusal vergi tahsilat hacimlerini
glivence altina almak icin yii-
rlirltige konulmug olan hiikiim-
lerle tutarlilik tasiyor mu ?

Tek Pazar kavraminin temelin-




de yeralan biitiin bu sorunlarla
ugrasmak, Avmupa Birligi’ne
hayat veren Anlagsmanin ongor-
diigli temel ozeiirliikleri koru-
ma gOrevini tistlenmis olan Av-
rupa Adalet Divani’nin gorev
alanin olusturuyor. Uluslarara-
s1 diizeyde rekabet etme zorun-
lulugunun cesaretlendirdigi Av-
rupali firmalar, tive ulkelerin
herbirinde yiriirliikte olan vergi
yasalarinin kendilerine sundugu
olanaklardan vyarar saglayabil-
mek icin var giicleriyle usras
veriyorlar ve Divan bu alanda
onlarin ellerine yeni kozlar ve-
rivor. Adalet Divam: daha va-
kinlarda, ilgili yabanci iilkenin,
AB’nin bir diger tiyesi olmasi
durumunda, Almanya vergi
mevzuatina eore bir dis tlkede
yapilmis olan faiz ddemeleri
yoluyla karin diger ilkelere
kaydirilmas: iizerine konulmus
olan smirlamalarmm uygulana-
mayacag1 seklinde karar aldi.
Divan bir diger karariyla, eger
Isvec dahilinde bu tiir bir varlik
transferine izin veriliyorsa, Is-
vec menkul ve gayrimenkul
kiymetlerinin diger AB firmala-
rma herhangi bir vergiye tabi
olmaksizin transfer edilebilece-
gine hiikkmetti. Adalet Divani-
nim son karar ise, temettiilerin
vergilendirilmesine iliskin Ingi-
liz kurallarmin, degisik sirketle-
re, aralarmda ayirimeilik yara-
tacak sekilde, adil, uygun olma-
digma hiikmetmesi ile ilgili.

Avrupa Adalet Divanmin tize-
rinde karar almas: beklenilen
konular arasinda, faiz eiderleri
indirimi, temetti ¢demelerinin
vergiden muaf tutulmasi ve bir
tilkede maruz kalman zararlarin
diger ilkelerde beyan edilen
karlardan indirilip, indirileme-
yvecesi hususlart bulunuyor. Bu
konularda Divan’ca alinabile-
cek kararlardan herbiri iiye tl-
keler icin milyarlarca Euro’ya
ulasabilecek vergi geliri kaybi-
na yol acabilecek bir nitelik ta-
S1yOr.

Bu meselelerle ugrasirken Ada-
let Divani yalnizca vergi yasa-
larmi, AB’ni kuran anlasmalara
avkiri olduklar: saviyla iptal et-
me cihetine gidebilir, yoksa bu
konularda kendisi ¢ozim vyolu
Oneremez vevya iptal etmis oldu-
Sy hijkiimlerin yerine yenilerini
ikame edemez. Bu calisma tar-
ziyla Divan, Avrupa vergi siste-
minde aykiriliklar1 ayiklayarak,
fazlaliklari atarak geride sadece
Birligi kuran anlasmalarin On-
eordiigi temel ozgiirliiklerle tu-
tarli hiikiimlerin viiriirliikte kal-
masint saglamaktadir. Isin 6zi
burada yatmaktadir. Bu Ozgliir-
liikklerle gercek bir uyum i¢inde
olacak olan bir kurumlar vergi-
si sistemi, tim {iye devletlerin
tam uyum saglamis oldugu bir
vergi sistemi olacaktir. Ancak
ne var ki su anda AB iivyesi {il-
kelerden hic¢birisinin mevcut
kurumlar vergisi sistemi bu ni-

(1) Financial Times, Subat 5, 2003, Sh.13.

telikteki bir vergi rejiminin
ozelliklerini  tastmamaktadur.
Dolayisiyla sadece adalet yo-
niinden yaklasilmasi ve aykiri-
liklarin budanmasi ile temel 6z-
glirliiklerle uyumlu bir kurum-
lar vergisi sisteminin olusturul-
mast olanaksiz gozikiiyor.

Eser Avrupa Adalet Divani’nin
bu sekilde, iive tlkelerin mev-
cut kurumlar vergisi sistemleri-
nin altin1 oyma islemini stirdiir-
mesi arzu edilmiyorsa ortada iki
secenek bulunmaktadir; va iiye
iilkelerin vergi sistemlerinin ek-
siksiz bicimde uyumlastiriimasi
volunda ciddi, gercek bir ¢aba
harcanacaktir yahut Birligi ku-
ran temel Anlagmalar, liye iilke-
lerin mevcut vergi sistemlerini
korumalarina olanak wverecek
sekilde revizyona tabi tutula-
caktir. Ancak bu ¢ok zor bir se-
cim olacaktir. Avrupa’da faali-
yet gosteren firmalarin timi ve
Avrupa Komisyonu, kurumlar
vergisi sistemi {izerinde belirgin
bir uyumlastirma ¢abasini
memnuniyetle kargilayacaklar-
dir, ancak bunun basarilmasi su
an ic¢in tstesinden gelinemeye-
cek siyasi giicliiklerin asilmasi-
n1 gerekli kiliyor. Diger taraftan
AB’ni kuran Anlagmalarin tadi-
li ise ¢ok gii¢ teknik problemle-
rin ¢ozimiini gerektirivor ve
iye iilkelerin tiimiiniin bu tadi-
lat konusunda oybirligi ile bir
tek noktaya gelmelerini icap et-
tiriyor.(1)

T



BILANCO

Borsa kaybetlirdi

Borsa yatinmcisina kaybettirdi. 2002 yilinda IMKB endeksi reel ola
rak yiizde 42 deger kaybetti. Borsa yatinnmcilar: en yiiksek geliri Rus -
ya’da Mos Times endeksinde elde ettiler.

ectigimiz bir yilda mev-

duat faizi reel olarak

yiizde 20,8 kazandirm-
ken, Borsa Indeks bazll olarak
yiizde 28,8, dolar yiizde 159 ve
euro 3,2 kaybettirdi. Savas beklen-
tileri ile fiyati artan altin ise yiizde,
5 kazandirdi.

IMKB bilesik endeksi, 2002 yilin-
da reel bazda yiizde 42 oraninda
deger kaybetti. Ilgili dSnemde,
hizmetler endeksi, mali endeks ve
sinai endeks reel olarak yiizde 43,
yiizde 45 ve yiizde 33 oraminda da-
r1ildi. 2002 yili Aralik ay1 itibariyle
islem hacimindeki daralma egilimi
2003 Ocak ve Subat aylarinda de-

vam etti.

IMKB bilesik endeksi, dolar cin-
sinden de daralma eglimini siirdiir-
dii. Bilesik endeks, 2001 yili Ara-
lik ayinda 1 dolar seviyesinde
iken, 2002 yili Aralik ay1 sonunda
0,7 dolar seviyesine geriledi. 2002
yilinda hizmetler endeksi 0,6 dola-
rdan 0,4 dolara, mali endeks 1,3
dolardan 0,8 dolara ve smai endeks
de 0,8 dolardan 0,6 dolara geriledi.

Giinliik ortalama iglem hacmi ise
2001 yil1 sonunda 372 milyon do-
lar iken, 2002 yili Aralik aymnda
304 milyon dolara geriledi.

IMKB Hisse Senetleri Piyasa-
si’ndaki yabanci yatirimcilara ait

hisse sendi saklama bakiyelerinin
degeri, 2001 yili sonunda 5.635
milyon dolar iken, 2002 yili Kasim

ayinda 4.533 milyon dolara gerile-
di. 2002 yilinmn Ekim-Aralik dGne-
minde bazi gelismekte olan {ilke
borsalar1 incelendiginde, Brezilya
Bovespa endeksi yiizde 30, Rusya
Mos Times Endeksi yiizde 9, Mek-
sika Mxse IPC Gral In endeksi
yiizde 7 artmig, Giiney Kore Kospi

endeksi ise yiizde 2.9 azald:.

Gelismekte Olan Ulke Borsa Endekslerindeki Yilik Gelismeler
2002-2001 (yiizde)
Yerel para birimi ABD dolar1
cinsinden cinsinden

Malezva -10.2 -102
Tayland 18.6 22.6
Arjantin 929 41 4
Brezilya -13.2 -393
Sili -7.2 -13.7
Meksika -1,7 -12.8
Israil -26.2 -31.7
Turkiye -26,3 -35.8
Macaristan 9.5 330
Polonva 5,9 8.5
Rusya 42 .6 364
Kaynak : The Economist
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Issizlik orant yizde 1.4

Kayitdisi istihndam yuzde 52.6

Tiirkiye genelinde issiz sayisi 2002 yili sonu itibariyle yiizde 12.9 arta -
rak 2 milyon 636 bin kisiye ulasti. Tiirkiye genelinde issizlik orani ise
yiizde 11.4°e yiikseldi. Calisanlarin ise yiizde 52.6°s1 herhangi bir sos -
yal giivenceye sahip olmadan kayitdisi calistyor. Egitimli genc niifusun
issizlik oran ise yiizde 30’°a ulastr.

evlet Istatistik Enstitiisii
tarafindan agiklanan 2002
yil1 dordiincii dénem hane

halki isgiicii anketi sonug¢lart Tiir-
kive’de issizligin geldigi boyutlari
bir kez daha resmi rakamlarla ser-
gilemis oldu. Issizlifin yam sira
calisanlarinda yaridan fazlasi her-
hangi bir sosyal giivenlik hizmetin-
den yararlanma imkani olmaksizin
kayitdisi calisiyor. Yaganan ekono-
mik krizle igini kaybedenlerin yam
sira yeni niifusunda katitlimiyla ig
sizler ordusu ¢1§ gibi biiyiiyor.
ssizlik

2002 yili dordiincti donemi hane-
halki isgiicti anketi gegici sonugla
rma gore Tiirkive genelinde issiz
sayisl gecen yilin aym ddnemine
gore yiizde 12.9 (301 bin kisi) ar-
tarak 2 milyon 636 bin kisiye ulas-
mustir. Tiirkive genelinde issizlik
orani yiizde 11.4, tarim dig1 sek-
torlerde igsizlk orami ise yiizde

16.1 olarak tahmin edilmigtir. Ge-
¢en yilin ayni doneminde ise igsiz-

lik orami yiizde 10.6 ve tarim dig1
igsizlik orani ylizde 14.9’dur.

Isgiicliniin 6nemli bir gostergesi
olan igglictine katilma orani, gecen
yilin aym donemine gore Tiirkiye
genelinde artt1. Isgiictine katilma
orani toplamda viizde 47.9’dan
yiizde 49.4%¢, kentsel yerlerde
yiizde 43.8°den yiizde 44.1°e, kir-
sal yerlerde ise yiizde 55’den yiiz-
de 58.6’ya yiikseldi. Ayni dénem-
de isgiiciine katilma orani erkekler-
de yiizde 70.8’den yiizde 70.7’ye
diiserken, kadmlarda  yiizde
25.2°den yiizde 28.2’ye yiikseldi.

2002 yil1 son ¢eyre§i itibariyle top-
lam istihdam, gecen yilin ayni do-
nemine gore 842 bin kisilik bir ar-
tig gostererek 20 milyon 584 bin
kisi oldu.

Istihdamdaki gelismeyi aciklayan
Onemli bir gdsterge olan istihdam
orani, igsizligin yaninda iggiiciine
katilma durumunu da yansittigi
icin iilkenin is olanaklarmi agikla-
yan 6nemli bir 6l¢iit olarak kabul

ediliyor. 2002 yili dérdiincti done-
mine ait istihdam orani, gegen yilin
ayn1 dénemine gore Tiirkiye gene-
linde yiizde  42.9°dan yiizde
43 8’e, kirsal yerlerde  yiizde
51.2°den yiizde 54.8’¢ yiikselir-

ken, kentsel vyerlerde yiizde
38’den yiizde 37.5’e diistii.
Istihdam  edilenlerin yiizde

28.7’sini 5 milyon 917 bin kisi ka-
dinlar olugturmakta. Kadin istihda-
mi1 gegen yilin ayn1 donemine gore
yiizde 12.4 artti. Kentsel yerlerde
kadin istthdammin toplam istih-
dam i¢indeki pay1 yiizde 20.2
iken, bu oran kirsal yerlerde yiizde
39 olarak gerceklesti.

Istihdam edilen kadmnlarm yiizde
58.1°1 tarim sektoriinde ¢alismakta
ve bu sektdrdeki kadmlarin yiizde
75.3’1linii ise iicretsiz aile iscileri
olusturmakta. Tiirkiye genelinde
istihdam edilen kadmnlarin yiizde
46.2’si licretsiz aile iscisi olarak
¢alismaktar. Ucretsiz aile ig¢isi
olarak calisan kadinlarm, toplam

e



ticretsiz aile iscileri icindeki orani
ise ylizde 68.9 olarak gerceklesti.

Tiirkiye genelinde 12-17 vyas gru-
bunda ¢alisan ¢ocuklarm sayisi
869 bin kisi. Aym yas grubundaki
cocuk istihdami, gecen yilin ayni
donemine gére yiizde 2.7, 24 bin
kigi azaldi. Bu yas grubunda istih-
dam edilen ¢cocuklarin yiizde 52’si
tarim, yiizde 24.7’si sanayi sekto-
rinde calismakta. 12-17 yasg gru-
bunda ¢alisan ¢ocuklarin yiizde
36.2’si kentsel yerlerde bulunmak-
ta. Tiirkiyve genelinde bu yas gru-
bunda ¢alisan ¢ocuklarin yiizde
57.5’ini erkek cocuklar1 olusturu-
yor.

Kamu sektoriinde istihdam edilen-
ler, gecen yilin aymi donemine go-
re yiizde 3.2 artisla, 3 milyon 184
bin kisi olarak tahmin edildi. Ka-
mu sektoriinde calisanlarin yiizde
74.5°1 kentsel yerlerde bulunmak-
ta. 2001 yili son ¢eyreginde toplam
istihdam i¢indeki pay1 yiizde 15.6
olan kamu istihdami, 2002 yil1 eg
doneminde yiizde 15.5 olarak ger-
ceklesti.

Kayitdis1 istihdam yiizde 52.6

Istihdam edilenlerin yiizde 25.9°u
yaptig1 isten dolay1 Sosyal Sigorta-
lar Kurumu’na, vyiizde 10.5°1
Emekli Sandifi’na, yiizde 10.9°u
ise Bag-Kur’a kayitl olarak calig-
makta. Istihdam edilenlerin, Tirki-
ye genelinde yiizde 52.67s1, kent-
sel verlerde yiizde 34.1°1, kirsal
yerlerde ise yiizde 74.9°u herhangi
bir sosyal giivenlik kuruluguna ka-
yitli olmadan ¢alismakta. Herhangi
bir sosyal giivenlik kurulusuna ka-
yitli olmadan ¢ahsanlarin yiizde
61’ini erkekler olusturmakta.

Tiirtkiye genelinde herhangi bir
sosyal giivenlik kurulusuna kayitli
olmadan calisan 10 milyon 823 bin
kiginin yiizde 64.6’s1 (6 milyon
993 bin kisi) kirsal yerlerde bulun-
makta ve bunlarin yiizde 85.7’si
tarim sektoriinde ¢aligmakta.

Tiirkiye genelinde informal sektor-
de kendi hesabma veya igveren
olarak calisanlarin, toplam tarim
dis1 sektorde kendi hesabina veya
isveren olarak calisanlar icindeki
oram yiizde 41.1°dir. Tiirkiye ge-
nelinde kendi hesabina veya isve-
ren olarak ¢alisan erkeklerin yiizde
40.7°si, kadmlarin ise yiizde
48.2’si informal sekttrde faaliyet
gOstermekte. Ayni oran, kentsel
yerlerde toplamda yiizde 37.4, er-
keklerde yiizde 36.9 ve kadinlarda
yiizde 44.5°dir.

Kendi hesabina veya isveren ola-
rak informal sekttrde calisanlarm
yiizde 58.7’si yaptig1 isten dolayi
herhangi bir sosyal giivenlik kuru-
lusuna kayith degil.

Kendi hesabina veya isveren ola-
rak informal sekttrde calisanlarin,
sahip olduklar isyeri biiyiikliigiin-
den hareketle iicretli, yevmiyeli ve-
ya licretsiz aile iscisi olarak c¢ali-
sanlarin sayisi 640 bin kisi olarak
hesaplandi. Buna gore, Tiirkiye ge-
nelinde tarim dis1 sektdrde tahmini
olarak 1 milyon 896 bin kisi infor-
mal sektrde calismakta. Informal
sektorde calisanlarin, toplam tarim
dis1 sektorde calisanlar icindeki pa-
y1 Tiirkiye genelinde yiizde 13.9,
kentsel yerlerde yiizde 12.4 ve kir-
sal yerlerde yiizde 19.3 olarak tah-
min edildi.

Istihdam edilenler tarim, sanayi,
insaat ve hizmetler olarak dort ana
sektor ayriminda incelendiginde,
gecen yilin ayn1 donemine gore ta-
rim ve hizmetler sektérlerinin top-
lam istihdam icindeki paylarinda
bir artig, sanayi ve ingaat sektorle-
rinin paylarinda ise bir azalis goz-
lenmekte.

2002 yili son ¢eyreginde gecen yi-
Im aym donemine gore toplam is-
tihdam icinde tarim sektoriiniin pa-
y1 ylizde 32.6°dan yilizde 33.5e,
hizmetler sekttriiniin pay1 yiizde
43.1’den yiizde 43.2°ye yiikselir-
ken, sanayi sektoriiniin pay: yiizde
19.5’den yiizde 18.9’a, ingaat sek-

toriiniin pay1 ise yizde 4.8den
yiizde 4.3’e diistii.

Tiirkiye genelinde istihdam edilen-
lerin yiizde 49.1°ini ilkokul me-
zunlar1 olusturmakta. Bunu yiizde
18.3 ile lise ve lise dengi meslek,
yiizde 11.2 ile yiiksekokul ve fa-
kiilte, yiizde 10.5 ile ilkdgretim,
ortaokul ve orta dengi meslek oku-
lu mezunlar1 izlemekte.

Kentsel yerlerde istihdam edilenle-
rin ylizde 39.8’ini ilkokul, yiizde
26’smi lise ve lise dengi meslek,
yiizde 17.7’sini yiiksekokul ve fa-
kiilte, ylizde 13.2’sini ise ilkdgre-
tim, ortaokul ve orta dengi meslek
mezunlari olusturmakta. Kirsal
yerlerde istihdam edilenlerin, yiiz-
de 60.4’tinti ilkokul, yiizde 9.1’ini
lise ve lise dengi meslek, yiizde
7.3’Uinti ilk6gretim, ortaokul ve or-
ta dengi meslek, yiizde 3.3’tinii ise
yiiksekokul ve fakiilte mezunlari
olusturmakta.

Istihdam edilen erkeklerin yiizde
50.1’ini ilkokul, ylizde 20.5’ini li-
se ve lise dengi meslkk, yiizde
12.8’ini ilk&gretim, ortaokul ve or-
ta dengi meslek, ylizde 10.5%ini ise
yiiksekokul ve fakiilte mezunlari
olusturmakta. Istihdam edilen ka-
dinlarin ise yiizde 46.7sini ilko-
kul, ylizde 13’iinii lise ve lise den-
gi meslek, yizde 12.8’ini yiikse-
kokul ve fakiilte ve ylizde 4.9’unu
ilk§gretim, ortaokul ve orta dengi
meslek mezunlari olugturmakta.

Issizlik kadar 6nemli bir diger kav-
ram da eksik istihdam kavramudir.
Eksik istihdamin igglicli icindeki
oram 2001 yili dérdiincli dSnemin-
de ylizde 6.1 iken, 2002 yili es do-
neminde yiizde 5.1 olarak gercek-
lesti. Eksik istihdam edilenlerin is-
glicli i¢indeki orani, 2002 yili son
ceyreginde gecen yilin ayni déne-
mine gore kentsel yerlerde yiizde
6.5ten ylizde 5.6’vya, kirsal yerler-
de ise yiizde 5.6°dan yilizde 4.4'e
duistd.

Eksik istihdam orani cinsiyet ayri-
minda incelendiginde, Tiirkiye ge-




nelinde erkeklerde yiizde 6.3, ka-
dinlarda yiizde 2.1 iken, kentsel
yerlerde erkeklerde yiizde 6.3, ka-
dinlarda yiizde 3.4, kirsal yerlerde
ise erkeklerde yiizde 6.4,kadilar-
da yiizde 1.1 olarak tahmin edildi.

Eksik istihdam edilen e8itimli
genglerin iggiict i¢indeki orani,
Tiirkiye genelinde yiizde 6.5, kent-
sel yerlerde yiizde 4.6, kirsal yer-
lerde ise yiizde 12.5 olarak tahmin
edildi. Bu oran cinsiyet ayriminda
incelendiginde, kentsel yerlerde er-
keklerde yiizde 5.7, kadmlarda
yiizde 3.1, kirsal yerlerde ise er-
keklerde viizde 15.2, kadinlarda
yilizde 6.6 olarak gerceklesti.

Tiirkive genelinde issiz sayisi ge-
¢en yilin ayni1 donemine gore yiiz-
de 12.9 (301 bin Kkisi) artarak 2
milyon 636 bin Kisiye ulagt1. Tiirki-
ye genelinde issizlik oram yiizde
11.4, tarim dis1 sektorlerde igsizlik
orani ise yiizde 16.1 olarak tahmin
edildi. Gegen yilin aymi déneminde
ise igsizlik oran yiizde 10.6 ve ta-

rm dis1 issizlik orani yiizde

14 9°dur.

Tiirkiye genelinde issizlerin yiizde
18.1’ini isten c¢ikartilanlar, yiizde
21.2’sini ise ilk kez is arayanlar
olusturmakta.

Issizlik orani, Tiirkiye genelinde
erkeklerde yiizde 11.5, kadimnlarda
ise yiizde 11.1°dir. Kentsel yerler-
de issizlik orani, toplamda yiizde
14.9, erkeklerde yiizde 13.3 ve ka-
dinlarda yiizde 20.8 olarak gercek-
lesti. Kirsal yerlerde bu oran, top-
lamda yiizde 6.6, erkeklerde yiizde
8.3 ve kadinlarda yiizde 3.8’dir.

Ote yandan egitimli gen¢ niifusun
igsizlik orani gecen yilin ayni do-
nemine gore yiizde 11.1 artarak
yiizde 30’a ulastir. Egitimli genc-
ler arasinda igsizlik en ¢ok kentsel
yerlerde gozlenmekte. 2002 yili
dordiincti déneminde kentsel yer-
lerde egitimli gencler arasinda ig-
sizlik orani, toplamda ylizde 31.6,
erkeklerde yiizde 27.5, kadinlarda
ise yiizde 37.6 olarak tahmin edil-

di. Kirsal yerlerde bu oran, toplam-
da yiizde 25.1, erkeklerde yiizde
22.5, kadinlarda ise yiizde
30.8’dir.

Isgliciine dahil olmayan niifus, bel-
li bagh alt gruplara gore incelendi-
ginde, Tiirkiye genelinde isgiiciine
dahil olmayan ev kadinlar1 yiizde
48.4 ile isgiiciine dahil olmayan
niifus i¢inde en biiyiik paya sahip.
Bunu yiizde 14.5 ile 6grenciler,
yiizde 11.9 ile emekliler ve yiizde
10.4 ile calisamaz halde olanlar ta-
kip etmekte.

Kentsel vyerlerde isgiiciine dahil ol-
mayanlarin yiizde 51°ini ev kadin-
lari, ylzde 164’lini 6 grenciler,
ylizde 14.1’ini emekliler, yiizde
6.5'ini ¢alisamaz halde olanlar
olustururken, kirsal yerlerde isgii-
cline dahil olmayanlarin yiizde
42.1’ini ev kadinlari, vyiizde
19.7’sini ¢alisamaz halde olanlar,
ylizde 10.2°sini 68renciler, yilizde
6.7’sini ise emekliler olusturmakta.

HANEHALKI iSGUCU ANKETI TEMEL GOSTERGELERI, IV. DONEM
TURKIYE KENT KIR
2001 2002 2001 2002 2001 2002

15 VE DAHA YUKARI YASTAKI KURUMSAL 46 058 47 006 28 978 29 950 17 080 17 056

OLMAYAN SIVIL NUFUS (Bin Kisi)

ISGUCU (Bin kisi) 22 077 23 220 12 680 13 217 9 398 10 002
ISTIHDAM (Bin Kisi) 19 742 20 584 11 001 11 243 8741 9341
1SS1Z (Bin Kisi) 2 335 2 636 1679 1975 657 661
ISGUCUNE KATILMA ORANI (yiizde ) 47,9 49.4 43.8 44,1 55,0 58,6
ISTIHDAM ORANI (yiizde ) 42.9 438 38,0 37.5 51,2 54,8
ISSIZLIK ORANI (yiizde ) 10,6 11.4 13,2 14.9 7.0 6.6
Egitimli Geng(1) 270 30,0 292 31,6 21,5 25,1
EKSIK ISTIHDAM ORANI (yiizde ) 6,1 5.1 6.5 5.6 5.6 44
Egitimli Geng(1) 72 65 62 4.6 9.7 12,5

(1) 15-24 yas grubu i¢inde, lise ve daha yiiksek egitimli olanlar.

Kaynak: DIE
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Japonya’'da faiz hadleri

sifirmn altina dustu

Japonya’da iilkenin tarihinde ilk kez faiz hadleri sifirin altina diistii. Uzun
siiredir devam eden ve bir tiirlii icinden cikilamayan deflasyon Japon eko -
nomisindeki endiseli bekleyisleri siirdiiriiyor.

tirkive’de  beklenen

enflasyon oranina gore

faiz hadlerinin reel an-
lamda yizde otuz civarinda
seyrettifi ve borc¢larin dondii-
rilmesini ciddi bicimde zora
soktusu bu giinlerde Japon-
ya’da slregelen ve icinden bir
tirli ¢cikilamayan deflasyon ve
bankacilik kesiminin kirilgan
yapisi nerede yse
yviizde sifir civarmda seyret-

nedeniyle,

mekte olan faizler daha da geri-
leyerek negatif hale geldi.

Japonya’da Ocak ayimn son
haftasinda vabanci bankalar
arasmda gerceklesen 15 milyar
Yen (123 milyon Dolar) tuta-
rindaki bir fon ticaretinde gece-
lik faiz vizde (-) 0,01 olarak
Bu islemde borc
veren kurum Hollanda bankasi

gerceklesti.

ABN Amro iken, borg alanlar
Fransiz bankalar1 Societe Gene-
rale ile BNP Paribas idi.
Bilindigi gibi negatif faiz haddi,
Societe generale ve BNP’ye
bor¢clanmalarindan otird ilave
0deme yapilmas: anlamina geli-
yor, diger bir ifade ile vade so-
nunda bu bankalar bor¢landik-
lart tutardan daha kiiciik bir
meblagi bor¢c verenlere geri
O0demek gibi her bor¢luya nasip
olmayacak bir ayncalikli ko-
numdalar.

Japon bankalarinin devasa bo-
yuttaki batak kredi sorunu ve
bunun sonucunda ortaya ¢ikan
kirilganlik ve nakit sikintisi bir-
¢ok Japon vatandasini, tasarruf-
larini bliyiik yabanci bankalara
yatirmaya yonlendirdi. Bu du-

rum vyabanc: bankalara, bu

mevduatlar kabul ederken bun-
lara faiz vyuritmedikleri gibi,
mevduat sahiplerinden ek iicret
talep edebilmeleri olanagim
sagladi.

Diger iilkelerde de oldugu gibi
Japonya’da bankalar, munzam
fonlarin1 ve mevduat munzam
karsiliklarini Japon Merkez
Bankasina (BoJ)} vyatirma vyii-
kiimliliigiindeler. Son zaman-
larda Japon Merkez Bankas1 ka-
bul etmekte oldufu mevduat
kargiliklanm simirlamava yo-
neldi bu tutum ise, yabanci ban-
kalar1, negatif faiz hadleri ile de
olsa, bir kistm fonlarini borg
olarak vermeye zorladi.

Japon Merkez Bankasmm para
hacmini 6nemli Olciide arttira-
rak genisletici bir para politika-
s1 izlemesi sonucu Japonya’da




faiz hadleri hemen hemen sifir
diizeyinde bulunuyor. Bankaci-
likla ugragsanlar, 25 Ocak tari-
hinde faizlerin sifir seviyesinin
de altina dismesinin, ilerde
karsilagilacak bir finansal kriz-
den zivade Japonya’da son on
yvildir siiren ekonomik bunali-
min bir gostergesi oldugunu
ifade ediyorlar. Bir onde gelen
Japon bankaci faiz hadlerinde
kars: karsiya gelinen bu gibi
olaylarin  ilerde
daha sik goriilebi-
lecegini soyliiyor.

Negatif faiz hadle-
n, cekici yatirim
olanaklarmin orta-
dan silinmesi ne-
denivle vatirim
yapma imkani bu-
lamayan yabanci
bankalarin gelirle-
rini arttirabilecek
gibi  gozikiyor.
Zira Bol'un izle-
digi genigletici pa-
ra politikas: vii-
ziinden sifir diize-

yvine diisen faiz
hadleri Japon pi—""
vasasinda bu va-
banct bankalara

bir karlilik imkani birakmiyor.
Dolayisiyla bu bankalar negatif
faiz hadleri ile bor¢lanabilirler-
se kar elde etme olanagina ka-

vusacaklar.

Elestirmenler, Japon Merkez
Bankasinin para piyasasini liki-
diteye bogarak faiz hadlerini
hemen hemen sifira diisiirme
politikasinin, ekonomistlere g4-
re gecen vilin son ¢eyrefinde
daralma gostermis olan ekono-
miyi canlandirma hususunda et-
kisiz kaldigini, ise yaramadiBi-
m ileri surdyorlar.(1) Olaya
ekonomik teori acisindan yak-
lagilirsa
Japonya

tam bir "liquidity trap" — likidi-

te kapani — ile karsi karsiva bu-
lunuyor.

Credit Suisse First Boston Ban-
kasmin Tokyo Subesi Miidiird

(1) Financial Times, 25-26 Ocak 2003, Sh.3.

olan Hisashi Sitow, BolJ’un pi-
vasay1 etkilemek icin daha ¢ok
Japon Hiikiimet Bonosu veya
yvabanci bono satin almasi ge-
rektigini soyliyor. Ona gore
para tabaninin biiyiimesine rag-
men para hacminin genisleme-
mesi nedeniyle Para Politikasi
su anda etkisiz, islevsiz durum-
da bulunuyor.

Japon Hiikiimet Bonolarimn
getirilerinin halihazirda ¢ok dii-
siik olmasi, genel fiyat diizeyi-
nin son dort yildir diisme gos-
terdi8i mevcut ortamda, vati-
rimeilarim yakm donemde bir
ekonomik toparlanma bekleme-

dikleri hususuna isaret ediyor.

Deutsche Bank’m Tokyo ofi-
sinde goOrevli yatirim stra-
tejii uzmani Marshall
Gittler ise, Japon Hii-
kiimet Bonolarinin
her gecen giin gerile-
yen degerinin "Ja-
ponya’mn gele-
cefine  olan
inancin gide-
rek diismesinin
bir pargasi" ol-
dugunu sovli-
vor ve Japon Hii-
kiimet Bonolanmn degerinde
goriilen hareketlerin "deflasyon
efiliminin sonsuza kadar de-
vam edece8i seklinde bir olay1"
hikavye ettigini iddia ediyor.

e
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Janonye'da SUregelen deflasyon hukumeti

emelli maoslavm dusumeye yoneltt

Deflasyon ve ekonomide siiregelen durgunluk egilimi Japonya’da
hayati emekliler icin daha zor hale getirecege benziyor

usen tiiketici fiyat en-
deksine paralel olarak
Hiktimetin
maaslarmi yiizde 0.9 oraninda
kesmevye karar vermesi ile Ja-

emekli

ponya’da emekli niifus ilk kez
deflasyonun olumsuz sonuclari-
na katlanma durumuyla karsi
karsiya kaldi, Ug yil Once genel
fivat seviyesi diismeye basladi-
ginda, TUFE ile emekli maasla-
r1 arasinda bir iligski kurulma-
mas! seklinde alinmis olan bir

Japonya’da
deflasyondan

siyasi kararla,
emeklilerin

olumsuz bicimde etkilenmeleri
Onlenmisti. Cok az bir kismu,
sahip olduklar1 sirket hisseleri
nedeniyle menkul kiymet piya-
sasindaki  dalgalanmalardan
olumsuz yonde etkilenmis olan
emekli niifusun biiyiik bolimu

bugiine kadar, satinalma giicle-
rinde artisa neden oldugu icin
deflasyondan varar saglamakta
idiler.

Subat aymin basinda Japon Hii-
kiimeti genel fiyat seviyesi ile
emekli maaslar1 arasinda 1973
yilinda belirlenmis olan bagin-
tiyl yeniden tespit etme yoluna
eitti ve bu kararla ortalama bir
hane halk: reisinin ayliginda 2
140 Yen (18 Dolar) azalma
meyvdana geldi

Hikiimet vetkilileri sosyal gii-
venlik sisteminin mali yapisinin
daha da bozulmamas: i¢in bu
kararin alinmasinin zorunlu ol-
dugunu ifade ediyorlar. Sosyal
giivenlik sisteminin giderek da-
ha da bozulmas1 beklenen mali

vapist ilk kez gecen yil acik
vermeye baglamisti. Japon-
va’da niifus yaslandikca calisan
toplam ntifus her yil yiizde 0.6
oraninda kiiciiliyor ve bu du-
rum bir yandan calisanlardan
yapilan sosyal giivenlik kesinti-
lerinin diismesine yol acarken
Ote yanda vasl niifusa emekli
maas! olarak yapilmasi gereken
odemelerin hacmini arttiriyor.

JP Morgan’in Tokyo Ofisinden
ekonomist Masaaki Kanno’ya
eore, Japon devlet emeklilik
sisteminde gecen yil olusan 800
milyar Yen tutarindaki aciSin
2003 yilinda 3 300 milyar Yene
ulagsmasi beklenilivor.(1) Hi-
kiimet yetkilileri, gecen yil cali-
san nifusun genel ticret diize-
yinde de gerileme meydana gel-




mis olmas1 nedeniyle ve emek-
lilik kesenekleri de iicret diize-
yine bagli oldugu cihetle,
emekli maaslarinin eski diize-
yinde tutulmasimn, emeklilik
sistemindeki acigin daha da bii-
yiimesi sonucunu doguracak ol-

dugunu ifade ediyorlar.

Tahmin edilecegi tizere Japon-
ya’da emeklilik sisteminin kar-
s1 kamsiya kaldigi finansman
ac181 sorununun temelinde, bu
iilkenin giderek yaslanmakta
olan niifus vapist yatiyor. Su
anda Japonya patlamaya hazir,
zaman avarli demografik bir
bomba {izerinde bulunuyor.(2)
Kadin niifus basina 1.33 cocuk
sayist ile Japonya’da Hiikiimet,
oniimiizdeki ti¢ vil icinde bu {il-

kenin ntifusunun azalmaya bas-
layacagini tahmin ediyor. 2007
yili ile birlikte 65 {istii yas gru-
bunun toplam niifusa orani, di-
Ser gelismis tulkelerde tanik
olunanin yaklasik iki misli bir
hizla, sadece 21 vyillik bir siire
icinde, yiizde 10’dan, yiizde
20’ye ylikselecek.,

2002 yilinda Japonya’da 65 va-
sin tstiindeki herbir Japon va-
tandasinin emekli maasini kar-
silamak i¢in 20-64 yas grubun-
da emeklilik kesintisi 6demekte
olan 3.6 Japon vatandas: bulu-
nuyordu. 2025 yilina gelindi-
ginde bu say1 sadece 1.9’a dii-
secek ve bu durum gelecekte
emeklilere ¢denebilecek aylik-
larin diizeyinin zorunlu olarak

(1) Financial Times, Subat 8-9, 2003, Sh.5.

(2) The Wall street Journal, Subat 11, 2003, Sh. 1.

distrilmesini giindeme getire-
cek.

Asagidaki grafikte, bellibasl
sanayilesmis tlkeler itibariyle
65 vas {istii niifusun toplam nii-
fus icindeki payinin, yizde
10°dan yiizde 20’ve yiikselmesi
icin ka¢ vil ge¢cmesi gerektigi
gorilmektedir;

Japonya, siinimizde diinyada
kadin ve erkek niifus icin ya-
sanmas1 beklenen ortalama en
viiksek vas diizeylerini tuttur-
mus olan tilke konumunda bu-
lunuyor. Bu iilkede yaganmasi
beklenen ortalama Omiir siiresi
kadmlar icin 85 yila, erkekler
icin de 78 yila yikselmis bulu-

nuyor.

65 + Yas Grubu Niifusun Toplam Niifusa Oraninin % 10'dan
% 20'ye Yiikselmesi icin Kac¢ Yil gerekiyor
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Enflasyonda hedef simdiden sasti

Subat aymnda Toptan Esya Fivatlart Genel Indeksi bir
onceki aya gore viizde 3,1, bir 6nceki vilin Aralik ayma
edre yiizde 8,9, bir Onceki yilin aymi ayina gore yizde
33,4 ve oniki aylik ortalamalara gore yiizde 42,1 artis
gerceklestirdi. 3,1 oranindaki artisin 0,.9’u devlet sekto-
riindeki fivat artisindan, 2,2°si de ozel sektordeki fiyat
artislarindan kaynaklandi. Sektorler itibariyle bakildr
ginda tarim, avcilik, ormancilik ve balikcilik sektori ge-
nel indeksinde yiizde 5,6, madencilik ve tasocakcilifi
genel indeksinde yiizde 7,3, imalat sanayi sektorii genel
indeksinde yilizde 2,3, elektrik, gaz ve su sektori genel

Subat ayinda Tiiketici Fiyatlar1 Genel Indeksi bir 6nceki
aya gore yiizde 2,3, bir dnceki vilin Aralik ayina gore
yiizde 4,9, bir 6nceki yilin ayn1 ayina gore yiizde 27 ve
oniki aylik ortalamalara gore yiizde 37,9 artis gercekles-
tirdi.

Toptan Egva Fiyatlar yil sonu hedefi olarak yiizde 17 4,
Tiiketici Fiyatlar1 Indeksin de ise yiizde 20’lik bir artig
hedeflenmigsti. Ancak iki aylik ger¢eklesmeler ile yil
sonu hedeflerinin ger¢eklesmeyecegini gdsteriyor.
TEFE ve TUFE’de hedeflerin revize edilmesi gereke-

indeksinde ise viizde 0,7 oraninda artig gerceklesti. cek.
B SUBAT SUBAT
2003 2002
Bir onceki aya gore degisim orani (%) 3,1 2,0
Bir onceki yilin Aralik ayma gore degisim orani (%) 8,9 0,8
Bir onceki yilin ayni ayina gore degisim orani (%) 334 918
(01.03.2002-28.02.2003) - (01.03.2001-28.02.2002)
12 aylik ortalamalara gore degisim orani(%) 421 72,1
TUFE SUBAT SUBAT
2003 2002
Bir onceki aya gore degisim orant (%) 2.3 1,8
Bir onceki yilin Aralik ayma gore degisim orani (%) 4.9 7.2
Bir onceki yilin ayni ayina gore degisim orani (%) 270 73,1
(01.03.2002-28.02.2003) - (01.03.2001-28.02.2002)
12 aylik ortalamalara gore degisim orani(%) 379 60,7
2003 2002
Ocak | Subat | Mart | Nisan [Mayis |Haziran |Temmuz |Agustos | Eylil | Ekim |Kasim | Aralik
E Bironcek ayagoredefisim | 5| 39 19| 18| 04| 12 270 21| 31| 31| 16| 26
E iir Oncekiyim se| 89| 88| 108]| 12| 125 155| 80| 217| 255 275| 308
ralik ayina gore degisim
E Bir 6ncek aya gore degisim | 26| 23| 12| 21| os 06 14 22| 35| 33| 29| 16
E Bir Gmosla il 26| 49| sal 107] 13| 120 136 61| 201| 240| 277 297
Aralik ayma gore degisim

23
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Diinva ekonomisi

Ekonomik buyume
Irak’t bekliyor

Diinya ekonomisine iliskin gostergeler toparlanma siirecinin tamam -
lanmak iizere olduguna isaret ediyor. Ancak Irak belirsizligi nede -
niyle tiiketici ve yatirimci giiveninin saglanamamas biiyiime siireci -

ne iliskin gelismeleri engelliyor.

Diinva ekonomisi toparlanma
stirecine iligkin Onemli veriler
kavydetti. Ancak, ekonomik bii-
ylime stirecine iligkin beklenti-
ler devam edivyor. Irak miidaha-
lesi olasilif1 biiylime siirecini
beklemeye aldi. Irak hareketi-
nin gerceklesmesi ve sonuglari
ile ilgili risklerin ortadan kalk-
mas1 ekonomilerde tiiketici ve
yatirimc1 giivenini yeniden tesis
edecek. Boylece kiiresel topar-
lanmasmin hiz kazanacagi £6-
rligi egemen oldu.

Kiiresel ekonomide yilin tigiin-
ci ceyregi itibari ile agiklanan
veriler, bir toparlanma stireci
gOstermesine karsin, kapsamli
ve eticli bir toparlanma stireci-

nin basladig1 izlenimini ver-
mekten uzak goziikiivor. Kiire-
sel ekonominin lokomotifi olan
ABD’de biyiime, tiiketime
bagli olarak devam etmekte,
yvatirimlar ise 2002 vyili basin-
dan bu vana belirgin bir artis
eostermemekte. Issizlik orani-
nin dismedigi ABD ekonomi-
sinde tiiketimin Oniintizdeki
donemlerde de biiyiimeye kat-
kida bulunabileceginden kusku
duyuluyor. Euro bolgesinde ise
biliylime oranlari yiizde 1’in al-
tinda seyrederken toparlanma
stireci Oniindeki risklerin zayif-
lamadig1 eoriilmekte. ECB’ nin
son faiz indiriminin etkisini
eOrmek icin hentiz erken ol-
makla birlikte bu kararin etkisiz

kalmasi, ABD ekonomisinden
sonra euro bolgesinde de, para
politikasinin biiyiimeye yonelik
kullanilabilmesi potansiyelinin
biiviik ¢lciide azalmasi anlami-
na gelecek.

Mevcut durumda, ABD’de ve
euro alani ekonomilerinde g6-
riilen biitce aciklarinin da mali-
ye politikalarmm biiyiime vo-
niinde kullamlmas: olanagini
smirlandirdigl gdzlenivor. Ya-
pisal sorunlarin halen bir ¢ozii-
me kavusturulamadigi Japon-
ya’da ise ihracat artis1 Gciinci
ceyrekte ekonominin biiyiime-
sini sagladi. Ancak, 2002 yili
eenelinde ekonominin daraldigi
tahmin edilmekte. Ote yandan,

e



ihracat hacmindeki eicli artis
ve glicli bir biiylime perfor-
mansi sergilemeye devam eden
Cin ekonomisi sayesinde Gii-
ney Asya ekonomileri kiiresel
ortalamanin oldukca iistiinde
biiyviime saglandi. Latin Ameri-
ka tilkeleri ise oldukga yavas ve
kirilgan seyreden bir toparlan-
ma silireci yasiyor. Brezilya ve
Meksika gibi boleenin en bii-
yiik ekonomileri enflasyonla
ilgili ge-
lismele-
re bagh
olarak
para
politi-
kalarini
stkilastir-
mak durumunda
kaldilar. Bu du-
rum, soz konusu
ekonomilerin bii-
ylime siirecinin
onlinde bagka bir
engel olusturmak-
ta. Kiire-
sel  to-
parlan-
madaki bu
hassas siire-
cin Irak mi-
dahalesinden
daha da olum-
suz etkilen-
mesi  olasi
egriilnmekte,

Amerika Birlesik Devletleri

ABD ekonomisi yilin dctinci
ceyreginde vyiizde 4 oraninda
biyiidii. Ikinci ceyreSe gore da-

ha viiksek gerceklesen biiyiime-
ye, alt kalemler itibari ile bakil-
diginda ise yatirimlarm hala tii-
ketimdeki canlanmaya paralel
bir seyir sergilemedigi goriil-
mekte, Bliylimenin ana kaynagi
vizde 4.2’lik artisla tiiketim
harcamalar1 olurken, kamu har-
camalar1 da yizde 2,9'luk bii-
yume hizi ile

biyime-
nin diger
Gnemli
kayna-

doneme iliskin cok olumlu bek-
leyisler edinilmesini giiglestiri-
yor.

ABD Ticaret Bakanlig1’nin ve-
rilerine gore, ticaret acig1 Ara-
lik ayinda yiizde 10.6 artarak
44. 2 milyar dolara vikseldi.
2002 yilinmn geneline baktigi-
mizda ise acik 2001 yilina gore
yviizde 21 artis gostererek 435
milyar dolar seviyelerine ulasti.

Yillik ticaret acigmin rekor se-
viyelere tirmanmasinda tiiketi-
cilerin ithal
tirtinleri tercih
etmesi buyik
rol oynadi. Di-
ger yandan,
Aralik  ayinda
binde bir ora-
ninda perile-
yen toptan es-

ya fiyatlari, y1-

Iin ilk avinda
yiizde 1, 6 artt1.
Son on ii¢ yilin en
viiksek aylik enf-
lasyonunu ifade
eden bu veri-

DEPT.

gint olusturdu, Yatirimlarin dii-
siik faiz ortamina raSmen art-
mayisl ve igsizligin arttigi bir
ortamda biiyiimenin hala tiike-
tim harcamalar1 ve kamu harca-
malari ile siirdiirilmesi gelecek

ACCOUNT NG

lerde, eneriji

harcama-
larinda-
ki artig
on pla-
na ¢ikti.

Ayrica, Calis-
ma Bakanligi tarafindan agikla-
nan verilere eore, onceki hafta
381 bin kisi seviyelerinde olan
igsizlik sigortasina ilk defa bas-
vuranlann sayist gectigimiz
hafta 402 bin kisiye ulasti.




Ekim av1 itibar1 ile kapasite kul-
lanim oraninm vyiizde 751e yiiz-
de 82’lik tarihi ortalamanin al-
tinda sevyrettidi dikkate alinirsa
kisa vadede yatirim harcamala-
rinm artmasinin gii¢ oldugu di-
stintiliiyvor. Para politikasmin fa-
izler yoluyla yatirim ve tiiketi-
mi tesvik edecek bir marjinin
kalmadiB1 ve hali hazirda acik
veren biit¢enin de biiylime icin
bir politika araci

minde gerceklesen yiizde
0,5’lik artis biylimenin en
onemli dinamigini olusturdu.

Aralik aymda siarl da olsa bir
lyilesme goOstermesine karsin
imalat sanayii ve hizmetler sek-
toriinde is alemi etiveni 2002
yilinin son ¢eyreginde ve 2003
yilinin ilk ¢eyreginde biiyiime-
nin zayif kalmaya devam ede-
cefine isaret etmekte. Avrica,

nin glic oldugunu gostermekte.
Asya

Asya ekonomileri kiiresel dur-
eunluk ortamina ragmen Ggiin-
ci ceyrekte de yiiksek biiyiime
hizlarmi sirdiirdiiler. Biiyime-
nin daha cok ihracatta gercekle-
sen artisla desteklendigi bolee
ekonomilerinde, kiresel dur-
eunlugun 6zellikle ABD ekono-

misindeki  diigik

olarak kullanila-
bilme potansiye-
linin  azaldig:
dikkate almirsa

ABD ekonomi-

biiyime hizlarimn
devam etmesi du-
rumunda bu tilkele-
rin biiviime hizlarr-
nin orta vadede kii-
resel biiyiime hizi-

sinde biiyiime-
ye 1ligkin
risklerin cid-

dugu soyle-

nebilir.
Avrupa

Avrupa Birli-
8i (AB) iilke-
lerindeki
canlanma

egilimi oldukca '

yavas seyredi-
yor. Euro bol-
cesinde
GSYIH artisi
ucinci  gev-
rekte, bir onceki

Fu

ceyrefe gore vyiizde

0,3, bir onceki yilin ayni ceyre-
gine gore ise viizde 0,8 olarak
oerceklesti. Net Thracat ve Gay-
ri Safi Sabit Sermaye olusumu
bir Onceki ceyreSe gore artis
egstermezken, hanehalkr tiiketi-

il
diyetini koru- g =
o

na vyakinsayacagi

diistiniilmekte. Ih-

racati yilin son ¢ey-
reginde de vyizde

ozellikle Almanya’da, tiketici
eliveninde Aralik ayinda g6zle-
nen gerileme, hanehalki tiiketim
harcamalarinin 2003 yilmin ilk
ceyreginde biyiime siirecini
destekleyici bir seyir izlemesi-

30°lu oranlarda ar-
tan Cin ekonomisi-
nin, 2002 vyilinda
vizde 8 oraninda
bividigi tahmin
edilmektedir. G-
ney Kore ekonomisi de ihraca-
tin yaninda tiiketim harcamala-

rindaki artigla Gclinci cey-
rekte de vyiizde 5,8 gibi
yiksek bir hizda biiyii-
yebilmisti.

Uciincii ¢eyrekte vyiizde

4.8 oraninda biyliyen
Tayvan ekonomisinde, ABD
ekonomisindeki son ¢eyrekteki
yavaslamaya baglh olarak ihra-
cat keskin bir diisiis gosterdi.
Tayvan’in 2002 vyilinda yiizde
34 oraninda biiyidigli tahmin
edilmekte.

ey



Vergi Istatistikleri

BILANCO

OECD Ulkelerinde Kurumlar Vergisi Oranlarmin
Yillar itibariyle Degisimi (%)

Ulkeler 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 Degisim
ABD 40 40 40 40 40 40 40 0
Almanya 57 57 57 52 52 38 38 -19
Avustralya 36 36 36 36 36 34 30 -6
Avusturya 34 34 34 34 34 34 34 0
Belcika 40 40 40 40 40 40 40 0
Cek Cum. 39 39 35 31 31 31 31 -8
Danimarka 34 34 34 32 32 30 30 -4
Finlandiya 28 28 28 29 29 29 29 1
Fransa 37 37 42 37 37 35 34 -3
Hollanda 35 35 35 35 35 35 34 -1
Ingiltere 33 31 31 30 30 30 30 -3
Irlanda 38 36 32 24 24 20 16 -22
Ispanva 35 35 35 35 35 35 35 0
Isvec 28 28 28 28 28 28 28 0
Isvicre 28 28 28 25 25 25 24 -4
Italya 53 53 41 41 41 40 40 -13
Izlanda 33 33 30 30 30 30 18 -15
Japonya 52 52 52 42 42 42 42 -10
Kanada 45 45 45 45 45 42 39 -6
Kore 33 31 31 31 31 31 30 -3
Liiksemburk 40 39 37 37 37 37 30 -10
Macaristan 33 18 18 18 18 18 18 -15
Meksika 34 34 34 35 35 35 35 1
Norvec 28 28 28 28 28 28 28 0
Polonya 40 38 36 30 30 28 28 -12
Portekiz 40 40 37 35 35 35 33 -7
Slovakya = = = = = 20 25 =
Tiirkiye 44 44 44 33 33 33 33 -11
Yeni Zelanda 33 33 33 33 33 33 33 0
Yunanistan 40 40 40 40 40 37 35 -5
OECD Ort. 38 37 36 34 34 33 31 -7
Kaynak : KPMG, "Corporate Tax Rate Survey", January, 2002.




Konsolide Biitce Gerceklesmeleri

Bazi1 Konsolide Biitce

Harcamalar

80.579

115.486

Gelirleri Kitmiilatif Ocak'-Arallk Reel Artis 200“2 Yih
(Trilyon) (Enflasyondan Biitce
Gergeklesmeleri Armdirilmis)* Hedefi
2001 2002 Artis (%)

Gelirler 51812 76.400 474 13.0 71218
Genel Biitce Gelirleri 51.143 75.302 47.2 13.0 70918
Vergi Gelirleri 39.768 59.634 499 154 57911
Gelirden Alinan Vergiler 15.647 19.343 23.6 -S54 19.027
Gelir Vergisi 11.579 13718 18.5 92 15.401
GVK Gore Alinan Gegici Vergi 213 325 52.5 16.9

Kurumlar Vergisi 3.676 5.575 51.6 16.1 3.595
KVK Gore Alinan Gecici Vergi 2.951 4.444 50.6 154

Servetten Alinan Vergiler 433 734 69.5 30.0 695
Motorlu Tasitlar Vergisi 300 696 74.4 33.8

Mal ve Hizmetlerden Alinan V. 18.136 30.068 65.8 27.7 28.625
Dahilde Alinan KDV 7.289 11.543 58.4 21.5 10.608
Tasit Alim Vergisi 303 143 -52.8 -67.7 490
Akarvyakit Tiiketim Vergisi 5.658 6.353 12.3 -13.8 10.509
Banka ve Sigorta Muameleleri V, 1.511 983 -34.9 -50.0 1.588
Ozel Iletisim Vergisi 592 852 439 -10.8 975
Ozel Islem Vergisi 320 513 60.3 23.1 465
Dis Ticaretten Alinan Vergiler 5.551 9487 70.9 31.5

Ithalde Alinan KDV 5.149 8.857 72.0 323 8.892
Vergi Dis1 Normal Gelirler 7.398 10.877 47.0 13.1 7.007
Katma Biitce Oz Gelirleri 669 1.098 64.1 26.1 300

*Hesaplamada TUFE % 29,7 olarak alinmstir.
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BILANCO

EKONOMIK VERILER

GSMH 2002 2001 2000 1999 1998 1997
(03)
GSMH
(Cari fiyatlarla Trilyon TL) 84.933 145.676 199.986 185.266 206.559 | 192.376
GSMH (1987 fiyatlariyla Milyar TL) | 37.451 107.911 119.145 112.044 119.303 | 114.874
GSMH
(Degisim Hizi 1987 fivatlaniyla %) 6.2 95 6.3 -6.1 3.9 8.3
Kisibasina GSMH (ABD Dolar1) 2.123 2.160 2.948 2.880 3.255 3.079
Uretim Indeksi 100.3 92 101 95.7 100.9 100
Toplam Ihracat (Milyon/Dolar) 24.956 31.334 27.775 26.587 26.974 26.261
Toplam ithalat (Milyon/Dolar) 35.005 41.399 54.503 40.671 45.921 48.559
Dis Ticaret Dengesi (Milyon/Dolar) -10.049 -10.059 -26.728 -14.084 -18.947 -22.298
ihracatin ithalat1 Karsilama Oran1 % 71.3 75.7 51.0 65.4 58.7 54.1
issizlik Orani (%) 9.9 8.5 6.6 7.7 6.8 6.7
I¢ Borc Stoku (Trilyon TL) 144.184 122.157 36.421 22.920 11.612 6.683
Dis Bore Stoku 125.877 115.200 119.697 102 .988 96.411 84.276
(Milyon/Dolar Yeni Tanim)
Cari Islemler Dengesi (Milyon/Dolar) 180 3314 -9.819 -1.360 1.984 -2.638
2003 2002 2001
(Milyar TL) 07 Subat 31 Ocak 27 Aralhik 08 Subat 28 Aralik
Emisyon 10.351.399 7.643 479 7.707.082 5.444.047 5.328.876
Para Arz1
- M1 17.203.897 14.520.544 14.258.860 10.379.985 11.073.270
- M2 65.208.155 61.365.606 61.195.275 47.185.900 46.985.987
- M3 68.202.815 66.680.313 64.399.837 49.520.955 50.587.717
Yurtici Kaynakli TL. Mevduat 58.541.622 57.843.660 56.294.199 44.029.091 44.921.685
- Vadeli Tasarruf 40.150.032 39.220.976 38.675.412 32.037.840 31.291.397
- Vadesiz Tasarruf 4.842.023 4.225.081 3.262.560 3.062.278 3.170.598
- Vadeli Ticari 7.854.226 7.624.086 8.261.003 4.768.075 4.621.320
- Vadesiz Ticari 3.146.109 3.392.720 3.784.187 2.313.013 3.100.924
- Resmi Mevduat 2.549.232 3.380.797 2311.037 1.847.885 2.737.446
Kredi Stokn 36.864.866 37.007.209 35.159.807 34.429.927 34.796.973
- Tiim Banka Kredileri 36.614.866 36.757.209 34.909.807 31.118.050 34.046.973
- M.B. Kredileri 250.000 250.000 250.000 750.000 750.000
Bank. El. Tah. ve Bono 83.669.390 83.361.673 81.616.926 65.287.342 58.275.691
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Mevzauat Degisiklikieri

01 Subat 2003

05 Subat 2003

10 Subat 2003

(Miikerrer)

18 Subat 2003

26 Subat 2003

27 Subat 2003

2003 Mali Yili Biitgce Uygulama Talimati (Tedavi Yardimi) (Sira No:3)
2003 Mali Yili Biitge Uygulama Talimat1 (Sira No:4)

Veraset ve Intikal Vergisi Kanunu Genel Tebligi (Seri No:34

Giimriik Genel Tebligi (Tarife-Izahname) (Seri No:4)

2003/5210 4734 Sayili Kamu Ihale Kanununa Gore IThalesi Yapilacak Olan Mal Alimlar -
na Iliskin Fiyat Farki Hesabinda Uygulanacak Esaslarda Degisiklik Yapilmasima Dair Esas-

lart iirtirliige Konulmas1 Hakkinda Karar

Kamu Thale Tebligi (No:2003/3)

2003 Mali Yili Biitge Uygulama Talimati (Gegici Biitce Uygulamalar1) (Sira No:6)
2003 Mali Yili Biitce Uygulama Talimati1 (Sira No:4)

2003/5227 Ozel Tiiketim Vergisi Tutarlarinin Belirlenmesine Iliskin Karar

Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satiga Iligskin esaslar Tebliginin Bazi

Maddelerinde Degisiklik Yapilmasma Dair Teblig (Seri: I, No:28)

Sermaye Piyasasi Kanununa Tabi Anonim Ortakliklarm Genel Kurullarmda Birikimli Oy

Kullanimma Iliskin Esaslar Hakkmda Teblig (Seri:IV, No:29)

Portfoy Yoneticiligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara Iliskin Esaslar Teb-

liginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (Seri: V, No:61)

Sermaye Piyasasi Arac¢larimin Halka Arzinda Satig Yontemlerine Tligkin Tesaslar Tebliginin

Bazi1 Maddelerinde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (Seri: VIII, No:36)

Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair

Teblig (Seri: X, No:20)

Yiiksek Enflasyon Donemlerinde Mali Tablolarin Diizeltilmesine Iliskin Usul ve Esaslar

Hakkmda Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (Seri: XI, No:24)

6/12/2001 Tarih ve 24605 Sayili Resmi Gazetede Iptalleri Ilan Edilen Izin ve Tesvik

Belgelerinden Iptal Islemleri Kaldirilan Belgeler Hakkinda Genelge

4811 Vergi Barig Kanunu

<3 ()



BILANCO

Werzi ©THalk vimmdid

07.03.2003

07.03.2003

10.03.2003

17.03.2003

17.03.2003

17.03.2003

17.03.2003

17.03.2003

17.03.2003

20.03.2003

20.03.2003

20.03.2003

20.03.2003

20.03.2003

20.03.2003

20.03.2003

25.03.2003

25.03.2003

31.03.2003

31.03.2003

Subat 2003 Dénemi 4705 Savili Kanuna Gére Tahsil Edilen Ozel Islem Vergisi Bildirimi ve

Odenmesi
Subat 2003 Doénemi Ceklere Ait Degerli Kagitlar Vergisi Bildirimi ve Odenmesi

16-28 Subat Donemine Ait Petrol ve Dogalgaz Uriinlerine Iliskin Ozel Tiiketim Vergisi Be-

yani ve Odenmesi

Subat 2003 Dénemine ait Kaynak Kullanim Destekleme Fonu Kesintisi Bildirimi ve Oden-

mesi
Subat 2003 Dénemi Ozel Iletisim Vergisi Beyan: ve Odemesi

Subat 2003 Dénemine ait Dayanikli Tiiketim ve Diger Mallara Tliskin Ozel Tiiketim Vergisi

Bevyani1 ve Odenmesi

Subat 2003 Dénemine ait Motorlu Tasit Araclarina Tliskin Ozel Tiiketim Vergisi (Tescile Ta-

bi Olmayanlar) Beyani1 ve Odenmesi

Subat 2003 Dénemine ait Kolali Gazoz, Alkollii Icecekler ve Tiitiin Mamiillerine Tliskin Ozel

Tiiketim Vergisi Beyani ve Odenmesi

Subat 2003 Dénemine Ait Gider Vergilerinin (BSMV) Beyani ve Odenmesi
Subat 2003 Dénemine ait Kurumlar Vergisi Stopaiji'nin Beyam ve Odenmesi
Subat 2003 Dénemine Ait Gelir Vergisi Stopajinin Beyani ve Odenmesi
Subat 2003 Dénemi Faiz Vergisi Beyani ve Odemesi

Yarisma ve Cekilisler ile Futbol Miisabakalarina ait Miisterek Bahislerle Ilgili Veraset ve In-

tikal Vergisinin Beyam ve Odenmesi

Ilan ve Reklam Vergisinin Beyani ve Odenmesi

Subat 2003 Dénemi Ozel Islem Vergisi Beyani ve Odemesi

Subat 2003 Dénemine ait Damga Vergisinin Beyani ve Odenmesi

Subat 2003 Dénemine ait Katma Deger Vergisi'nin Beyani ve Odenmesi

1-15 Mart Donemine ait Petrol ve Dogalgaz Uriinlerine Iliskin Ozel Tiiketim Vergisi Beya-

n1 ve Odenmesi
Gelir Vergisi Mart Beyam ve 1.Taksit Odemesi

Vergi Baris Kanunu Hiikiimlerinden Yararlanmak Icin Son Basvuru Tarihi
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01 Subat Columbia Uzay Meki-
g1 inise gectifi sirada parcala-
narak diistii. 7 astronot yasamini
yitirdi.
02 Subat Istanbul sultanciftligindeki tasoca ginda
meydana gelen toprak kaymasinda 4 is¢i hayatimi kaybetti.

03 Subat Tiirkiye, Amerika’nin Irak’a miidahale hazirlig1
artarken, bolgeye askeri malzeme ve personel sevkiyatini
hizlandirdi.

04 Subat Cukurova Grubu Fon biinyesinde kalan Pamuk-
bank ile Yap1 Kredi Bankalarinin hisselerinin devri ve borg-
lar1 konusunda BDDK ile anlagmaya vardi.

05 Subat Hiikiimet ve sendikalar, Zorunlu Tasarruf Fo-
nu’'nda biriken paralarin ddenmesi konusunda anlagti. Ana-
para 2003 Mart ya da Nisan aymda nemalarda 2006’ ya kadar
10 taksitte tasfiye edilecek.

06 Subat ABD Dagisleri Bakani Powell, BM’de ses kayitlart
ve uydu goriintiileri egliginde yaptig1 konugmada, Saddam’
kitle imha silalarina sahip oldugunu iddia etti. Bagsbakan Giil,
Tiirkiye’nin ABD’nin yaninda yer alacagini acikladi.

07 Subat TBMM’de ABD’nin askeri iisleri kullanmas1 ama-
ciyla hiikiimete verilen yetki tezkeresi 193 oya karsi 308 oy -
la kabul edildi.

08 Subat Malatya- Ankara-Istanbul seferlerini yapan THY
ucagim kagirmak isteyen korsan yapilan operasyonla yaka-
landa.

09 Subat ABD Savunma Bakan1 Rumsfeld, NATO kapsa-
minda, Tiirkiye’ye patroit gonderilmesini engelleyen Fransa
ve Almanya’yi sert bir dille elestirdi.

10 Subat IMF ve Tiirk yetkililer tarafindan siirdiiriilen 4’iin-
cii g6zden pecirme calismalarina devam edildi.

11 SubatFransa, Almanya ve Rusya yaymladiklari ortak bil -
diride, Irak’ta savag diginda hala alternatif bulundugunu be -
lirttiler.

12 Subat Devlet Bakan1 Ali Babacan ile Disisleri Bakani
Yakisg, siyasi ve ekonomik talepleri gtriismek i¢in ABD’ye
eittiler.

13 Subat Avrupa insan Haklar1 Mahkemesi kapatilan Refah
Partisi lideri Necmettin Erbakan’in bagsvurusunu reddetti.

14 Subat BM Denetcilerinin Giivenlik konseyi’ne sundugu
ikinci rapor daha 1limh ¢ikti. Blix ve El Baradey Irak’ta kit-
le imha silah1 bulamadiklarini ve siirlinen uzatilmasini istedi.

15 Subat 5 Kitada, 70 kente milyonlarca insan savas kargitt

UVRURURURURURURURURURURURURURURURURURURURURURURURU!

otsterilerle meydanlar1 doldurdu. Ingiltere’de ki gosteriye
bir milyon iizerinde kisi katildi.

16 Subat Kibris Rum kesiminde yapilan bagkanlik secimle-
rini eski bir EDKA’c1 olan Tasos Papudopulos kazandi. NA-
TO, Tiirkiye AWACS erken uyar1 ucaklari ve patroit fiize sa-
vunma sistemleri gondermeye karar verdi.

17 Subat Biiriiksel’de toplanan BA liderleri Irak’a kars1 giic
kullanilmasinin son secenek oldugunu acikladilar.

18 Subat Giiney Kore’de metroda ¢ikan yanginda 110 kisi
hayatin1 kaybetti. Milli Egitim Bakani1 Erkan Mumcu Yiiksek
Ogretim Kurumunu, Yiiksek Ogretim Eggiidiim Kuruluna
doniistiirecek yasa tasarisini hazirladiklarini acikladi.

19 Subat Tiirkiye ile ABD arasinda goriismeler siirerken
ABD askerleri ile malzeme ve ara¢lari Iskenderun Limani’na
eeldi.

20 Subat Iletisim Surasinda konusan Cumhurbagkan: Sezer,
basmla ilgili yapilacak yeni diizenlemelerde kartellesmeye
izin verilmemesi gerektigini bildirdi.

21 Subat ABD’de bir diskotekte havai fisek yiizenden yan-
o1n ¢ikt1,85 kisi 6ldii, 168 kisi yaralandi. New York’ta petrol
rafinerisinde yangin ¢ikti, patlama kentte hafif siddetli depre-
me yol acti.

22 Subat Bagbakan Yardimcisi Sener’le Istanbul’da biraraya
gelen 10 biiyiik bankanin sermayedarlarr mali sektoriin giic-
lendirilmesi i¢in vergi yiikiiniin azaltilmasini istedi.

23 Subat Kibris konusunu goriismek tizere Birlesmis Millet-
ler Genel Sekreteri Kofi Annan Tiirkiye’ye geldi.

24 Subat Tiirkiye’de yabanci asker bulundurma ve yurtdisi-
na asker gonderme tezkeresi, Bakanlar Kurulu'nda imzalan-
di.

25 Subat Cumhurbaskam Sezer tarafindan bazi maddeleri
bir kez daha goriisiilmek iizere Meclis’e gonderilen Vergi
Barig1 Yasasit TBMM’de 348 oyla benimsendi.

26 Subat Tiirkiye Irak simir1 kapatildi. Bagdat Biiytikelgiligi
bosaltildi. Tiirkiye'yi korumak i¢in getirilen Patriotlar’in
yerlestirilmesine baslandi.

27 Subat BM Genel Sekreteri Annan, KKTC Lideri Denktas
ve Rum Kesimi Lideri Papadopulas’la goriistii. Uciincii defa

yeniledigi ¢6ziim planinm takvimini degistiren Annan, 10
Mart’a kadar anlagma yada 30 Mart’ta referanduma gidilme-
sini istedi.

28 Subat 1994 °ten bu yana tutuklu olan eski DEP milletve-
killerinin yeniden yargilanma talebi Ankara DGM tarafindan
kabul edildi.
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