
Genel De¤erlendirme

Ekonominin temel dengeleri d›fl
konjonktürde görülen olumsuzluklar
karfl›s›nda direncini koruyabilmifltir.

Türkiye ekonomisinin istikrar aray›fl›nda,
s›¤›n›lacak en güvenli liman›n ekonomik
program›n uygulanmas› olaca¤› genifl
kesimler taraf›ndan kabullenilmifl,
uygulamadaki kararl›l›k sayesinde de s›k›
maliye ve para politikalar› meyvelerini
vermeye bafllam›flt›r. Geçti¤imiz iki y›ldaki
güçlü ekonomik performans›n ard›ndan,
2004’ün ilk yar›s›na iliflkin göstergeler de
ekonomide süregelen iyileflmeyi daha
belirgin hale getirmekte, önümüzdeki
döneme iliflkin olumlu sinyaller vermektedir.
Düflük enflasyon-yüksek büyüme
patikas›nda elde edilen kazan›mlar
ekonomideki tüm göstergelere yans›m›fl,
enflasyondaki düflüflle birlikte ekonomik
büyüme son dokuz çeyrek dönemde
kesintisiz sürmüfltür. Ekonomik temellerdeki
güçlenmenin en gözlenebilir getirisi ise,
d›fl konjonktürdeki bozulmaya karfl›n
ekonominin direncini koruyabilmesi
olmufltur. Yüksek petrol fiyatlar› ve artan
uluslararas› faiz oranlar›na ra¤men
ekonomik büyüme h›z kesmeden devam
etmektedir. ‹ç fiyatlardaki oynakl›¤a karfl›n
ise talep ve özellikle de yat›r›mlardaki art›fl
sürmektedir. Nitekim, Nisan ay›nda ortaya
ç›kan mali dalgalanma kal›c› bir bozulmaya
yolaçmadan k›sa sürede atlat›labilmifltir.
Mali piyasalarda görülen bu dalgalanman›n
daha ciddi boyutlara ulaflmadan atlat›lmas›
ve ekonominin tekrar eski seyrine dönmesi,
ekonomideki k›r› lganl›¤›n –henüz
sonlanmasa da- azald›¤›n› göstermifltir.
Mevcut olumlu konjonktür, sene sonu
hedeflerinin yakalanmas›na imkan
sa¤lamaktad›r.

Yap›sal alandaki reformlar›n devam
ettirilmesi, ekonomik göstergelerdeki
olumlu performans›n süreklili¤ini
temin edecek en önemli faktördür.

Ekonomik program›n›n kararl›l›kla
uygulanmas› ve yap›sal alanda gerçek-
lefltirilen önemli ad›mlarla birlikte Türkiye
ekonomisinin d›fl kaynakl› floklara karfl›n
direncinin artt›¤› bir gerçektir. Ne var ki,

-baflta petrol olmak üzere- uluslararas›
fiyatlardaki art›fllar, ABD ekonomisindeki
geliflmeler sonucu gerçekleflen faiz art›r›m›
öncesindeki -Türkiye’nin de dahil oldu¤u-
 geliflmekte olan piyasalar üzerinde olumsuz
etki yapaca¤› beklentisi ve yüksek cari
ifllemler aç›¤›n›n yaratt›¤› tedirginlik Nisan
ay›yla birlikte mali dalgalanmalara neden
olmufltur. Bu d›flsal geliflmelerin yan› s›ra,
ayn› dönemde, YÖK yasa tasar›s› çevresinde
yükselen siyasi tart›flmalar da, piyasalarda
beklentilerin bozulmas› sürecini atefllemifltir.
Ayn› süreçte, uzun süredir de¤er
kazanmakta olan TL ile birlikte, piyasalarda,
döviz kurlar›nda bir düzeltme olmas›
gerekti¤i biçiminde alg› oluflmufltur. Bu
çerçevede düflünüldü¤ünde, son dönemde
yaflanan olumsuz d›fl geliflmelerin,
ekonominin kazand›¤› ivmeyi yavafllatt›¤›
bir di¤er gerçektir. Bu süreçte ekonomiye
ba¤›fl›kl›k sa¤layan en önemli faktör ise
yap›sal alanda sa¤lanan kazan›mlar
olmufltur. Önümüzdeki dönemde de yap›sal
reformlar›n ve mali disiplinin ödün
verilmeden uygulanmaya devam edilmesi
ekonominin ba¤›fl›kl›¤›n› art›racak ve düflük
enflasyon-yüksek büyüme patikas›n›
destekleyici bir unsur olacakt›r. Düflük kur-
faiz-enflasyon döngüsü ile birlikte büyüme
ortam›n›n yakaland›¤› mevcut konjonktür,
ekonomide gerekli yap›sal dönüflümlerin
gerçeklefltirilmesi için f›rsat yaratmaktad›r.
Temel dengesizliklerin giderildi¤i bir
makroekonomik ortamda göreceli olarak
maliyetleri azalan yap›sal reformlar›n
hükümet taraf›ndan gerçeklefltirilmesi, IMF
ile yap›lacak gözden geçirmelerin ötesinde
orta ve uzun vadede sürdürülebilir büyüme-
nin temellerini oluflturmaktad›r.
IMF ile Stand-by Anlaflmas›na benzer
bir yap›da devam edilece¤inin iflareti,
olumlu beklentileri güçlendirecektir.

Yüklü bir borç stokunu s›rt›nda tafl›yan
ekonominin sermaye ç›k›fl›na yol açacak
geliflmelere olan k›r›lganl›¤›n›n henüz
tamam›yla sonlanmad›¤› göz önünde
bulunduruldu¤unda, yap›sal dönüflümün
ve mali disiplinin kararl›l›kla sürdürülece¤ine
dair piyasalarda temin edilecek güven
olumlu beklentileri güçlendirecektir. Bu
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noktada, güveni tesis edecek istikrar
unsuru ise IMF ile iliflkilerin 2004
y›l›ndan sonra nas›l bir flekil alaca¤›n›n
netlefltirilmesidir. IMF ile Stand-by
Anlaflmas›na benzer bir yap›da devam
edilece¤inin iflareti, ayr›ca küresel
çapta yükselen faizlerin ekonomimiz
üzerindeki etkisini nötralize etmek
aç›s›ndan da önem tafl›yacakt›r. Teknik
destek, kamuoyuna bilgi aç›klama,
politika seçeneklerinin karfl›l›kl›
de¤erlendirilmesi, politika seçimlerinin
onaylanmas›, performans kriterleri,
gözden geçirmeler ve ihtiyaç halinde
kredi temin edilmesi gibi unsurlar›
içerecek bir anlaflman›n bir an önce
aç›klanmas›, iç ve d›fl piyasalarda
sa¤lam bir ç›pa etkisi görerek güvenin
tesis edilmesine imkan sa¤layacakt›r.

Mevcut konjonktürde, risklerin
do¤ru alg›lanmas›n›n önemi
artmaktad›r.

Son dönemde de izlenebilece¤i üzere,
beklentilerin d›fl geliflmelere endeksli
flekillendirilmesi ekonomideki k›sa
döneml i  da lga lanmalara  yo l
açabilmektedir. Ancak, Türkiye’deki
seksen y›ll›k politik-ekonomi gelene¤i
düflünüldü¤ünde, göstergelerdeki
iyileflmenin derinleflmeye bafllamas›
ve kalan yap›sal reformlar›n tamam-
lanmas›na iliflkin olumlu ad›mlar›n
at›lmas› ile birlikte ekonomide yeni
bir sürece girildi¤i iyi gözlenebilmelidir.
Enflasyonla mücadeledeki önemli
kazan›mlar bütün kesimler taraf›ndan
hissedilmekte, düflen enflasyon
sürecinde yüksek büyüme kesintisiz
olarak sürmektedir. TL’ye duyulan
güvenin artmas›yla ise ters para ikamesi
belirgin bir hal almaktad›r. Büyüyen
ticaret hacmiyle birlikte geniflleyen
cari aç›k ise, sürekli tart›fl›lmakta ve
endifle konusu olmaya devam
etmektedir. Ancak, tüketim ve yat›r›m
kaynakl› iç talep genifllemesinin
tetikleyebilece¤i yüksek d›fl aç›¤›n -
mevcut s›k› maliye ve para politikalar›
göz önünde bulunduruldu¤unda- ciddi
b i r  t eh l ike  o lufl tu rmayaca¤ ›
düflünülmektedir. Öte yandan, ters
para  ikames in in sürege ld i¤ i
ekonomilerde d›fl denge hesaplar›nda
önemli çarp›kl›klar oluflmaktad›r.
Nitekim, mevcut veriler yaz turizminin
canl› geçece¤ine iflaret etmekte ve y›l
sonu cari aç›¤›n da –tehlikeli seviye
olarak kabul edilen- d›fl ticaret hacmine
oran olarak %10’un alt›nda gerçek-
leflece¤ine iflaret etmektedir. Son iki
y›ld›r enflasyon, kur, faizler, ihracat,
d›fl denge, büyüme, vs. bütün verilerin

beklentilerin ötesinde bir performans
sergiledi¤i ve olumsuz beklentileri
sistematik bir flekilde olumluya
çevirdi¤i, kriz ard›ndaki Türkiye
ekonomisinin tekrar h›zl› büyüme
ray›na oturdu¤u tüm kesimler
taraf›ndan alg›lanabilmelidir. Bu
çerçevede, mevcut olumlu sürecin
önündeki riskler k›sa vadedeki d›fl ve
iç geliflmelerden öte, yap›sal
reformlar›n kararl›l›kla devam› gibi
uzun soluklu çabalardaki kararl›l›k
olarak alg›lanmal›d›r. Bu konudaki
istikrar unsuru ise yap›sal de¤iflimin
devaml›¤›n›n temin edecek olan IMF
ile Stand-by Anlaflmas›na benzer bir
yap›da devam edilece¤inin iflaretidir.
Di¤er bir deyifl le,  ekonomik
temellerdeki iyileflmenin, içinde
bulunulan reform sürecinin daha ileriye
götürülmesiyle desteklenmesi
gerekmektedir.

I. D›fl Ekonomik Geliflmeler

Son dönemde emtia fiyatlar›nda
gözlenen yükselifle ra¤men, dünya
ekonomis i  güç lü  büyüme
performans›n› sürdürmektedir.

Bu y›l›n ikinci çeyre¤inde petrol
fiyatlar› 40 dolar seviyelerine kadar
yükselmifl ve baflta Çin olmak üzere
Asya (Japonya hariç) ülkelerinde
görülen yüksek büyüme, beraberinde
petrol harici mallara yönelik küresel
talebi art›rm›flt›r. OPEC taraf›ndan daha
önce A¤ustos ay›nda yap›laca¤›
duyurulan günde yar›m milyon varillik
üretim art›fl›n›n kesin olmad›¤›n›n
aç›klanmas› petrol fiyatlar›nda yeni
bir yükselifl bask›s› yaratm›flt›r. Petrol
fiyatlar›n›n art›k yeni bir platoya ç›kt›¤›
ve k›sa dönemde de önemli bir düflüfl
göstermeyece¤i beklenmektedir. Enerji
fiyatlar›nda gözlenen dalgalanma ve
küresel büyümedeki güçlü gidiflat,
sermaye piyasalar›n›n h›zl› faiz

art›r›mlar›na yönelik endiflelerini
art›rm›flt›r. Bu geliflmelere ek olarak,
ABD’de istihdam olanaklar›n›n
genifllemesi fiyat istikrar›na yönelik
kayg›lar› art›rm›fl ve bunun sonucu
olarak da FED Haziran sonu itibariyle
k›sa vadeli faiz oranlar›n› çeyrek puan
art›rarak %1.25 seviyesine yükseltmifltir.
FED ayr›ca, faiz art›r›mlar›n›n y›l›n geri
kalan›nda ve önümüzdeki y›l da
devam edebilece¤ine iliflkin sinyaller
vermifltir. Faiz art›r›m› sürecinden en
çok etkilenmesi beklenen geliflmekte
olan ülkeler aç›s›ndan mevcut borç
yükleri belirleyici olacakt›r. Bu
geliflmeler küresel ekonominin
büyüme h›z›n› yavafllatabilecek
nitelikte olmas›na karfl›n, verimlilik,
d›fl ticaret ve yat›r›m harcamalar›ndaki
art›fllar›n beklenenden yüksek
gerçekleflmesi nedeniyle söz konusu
olumsuz etkileri bertaraf etmesi
beklenmektedir. OECD taraf›ndan
ABD, Japonya ve Euro bölgesi için
büyüme tahminleri 2004 y›l› için
s›ras›yla %4.7, %3.0 ve %1.6 olarak
aç›klanm›flt›r.

Sanayileflmifl ülkelerde gözlenen
ekonomik toparlanma y›l›n ikinci
çeyre¤inde de devam etmifltir.

Son t ahmin le re  gö re ,  ABD
ekonomisinin 2004’ün ilk çeyre¤i
itibariyle y›ll›k %3.9 oran›nda büyümesi
beklenmektedir. Söz konusu büyüme,
baflta özel tüketim, makine ve teçhizat
yat›r›mlar› ve ihracat olmak üzere
birçok alt kaleme de yay›lm›fl
durumdad›r. Geniflleyici para ve maliye
politikalar› taraf›ndan desteklenen
mevcut durum, verimlilikte gözlenen
art›flla birlikte de¤erlendirildi¤inde
mevcut büyüme performans›n›n
önümüzdeki dönemde de sürece¤ine
iliflkin önemli sinyaller vermektedir.
Euro bölgesine iliflkin yap›lan ilk
hesaplamalar, bölge ekonomisinin ilk

Euro Bölgesi Japonya Amerika
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çeyrekte %0.6 büyüdü¤ünü ortaya
koymaktad›r. Büyümenin bafll›ca
kaynaklar› ise tüketim ve ihracat
olmufltur. Dünya ekonomilerindeki
toparlanman›n do¤al bir sonucu olarak
ortaya ç›kan ihracat art›fl›n›n yak›n
dönemde yat›r›m harcamalar›yla
desteklenmesi gerekmektedir. Zira,
Alman ekonomisindeki düflük inflaat
yat›r›mlar› bu konudaki endifleleri
art›rmaktad›r. Deflasyonist bask›lar
tam olarak ortadan kalkmamakla
birlikte Japon ekonomisindeki güçlü
büyüme e¤ilimi devam etmektedir. ‹lk
çeyrekte %1.5 büyüyen milli gelir
art›fl›na en önemli katk›lar iç talep ve
ihracat art›fl›n›n yan› s›ra stok
birikiminden gelmifltir. Afl›r› h›zl›
ekonomik genifllemeyi yavafllatma
giriflimleri sonuç vermeye bafllayan
Çin’de, y›l›n ilk çeyre¤i itibariyle %50’ye
yaklaflan sabit sermaye oluflum h›z›
%20 seviyesine kadar gerilemifltir.
Di¤er Asya ülkelerinde ise büyümenin
en güçlü destekleyicisi konumundaki
ihracat mevcut e¤ilimini sürdür-
mektedir. Latin Amerika ülkelerinde
ekonomik toparlanman›n güçlü bir
biçimde devam etti¤i gözlenmektedir.
Brezilya’da sanayi üretimi istikrarl› bir
biçimde artarken, Arjantin’de ilk çeyrek
büyümesi %10’un üzerinde ger-
çekleflmifltir.

II. Üretim ve Enflasyon

Ekonomik temellerdeki güçlenme
belirginleflmeye bafllam›flt›r.

2003 y›l› sonu itibariyle 1,400,000 TL
seviyelerine gerileyen döviz kuru, 2004
y›l› bafllar›nda da gerilemeye devam
etmifl ve Mart sonu itibariyle 1,310,000
TL seviyelerine kadar inmifltir. ‹lk üç
ayl›k dönemde ortalama döviz kuru
1,325,000 TL olarak gerçekleflmifltir.
Ayn› dönemde ‹MKB-100 endeksi 2003
y›l› sonuna göre %10 artarak 20,000
seviyelerini geçmifl ve ikincil piyasada
nominal faizler %26’dan %22’ye
gerilemifltir. ‹malat sanayinde çal›flan
kifli bafl›na verimlilik ise bu y›l›n ilk
üç ayl›k döneminde kriz öncesine göre
%14.5 oran›nda artarken, reel ücretler
ayn› döneme göre %24.4 oran›nda
gerilemifltir. Ayr›ca, toplam iflsizlik
2003 y›l›nda, %10.5 olarak ger-
çekleflmifltir.

‹lk çeyrekteki büyümenin kayna¤›
ticaret ve sanayi sektörleri
olmufltur.

2004 y›l›n›n ilk çeyre¤inde %12.4 olarak
gerçekleflen GSMH art›fl›na en çok

katk›y› sa¤layan sektörler s›ras›yla,
ticaret ve sanayi sektörleridir. Sanayi
üretiminde, temel olarak ihracata
yönelik olan üretimin son iki y›ldan
beri devam ediyor olmas›, bu sektörün
ilk çeyrek üretiminin %10.3 artarak
büyümeye 3.5 yüzde puan katk›da
bulunmas›n› sa¤lam›flt›r. Sanayi
üretimindeki yüksek art›fl ticaret ve
ulaflt›rma sektörlerini de olumlu
etkilemifltir. D›fl ticarette yaflanan
geliflmeler, ithal ürünlerin tafl›ma ve
pazarlama faaliyetlerini gerçek-
lefltirmeleri dolay›s›yla, ticaret ve
ulaflt›rma sektörlerini olumlu etkileyen
bir di¤er unsurdur. Mal ve hizmet
ithalat› y›ll›k bazda %31.2 oran›nda
art›fl göstermifl ve yurtiçi has›la
içerisindeki pay› %50’yi aflm›flt›r.
Yüksek ithalat ile birlikte ithalat vergisi
ilk çeyrekte %33.8 oran›nda artarak
büyümeye 2.3 yüzde puan katk›da
bulunmufl tur .  Bu ge l i flmeler
neticesinde, ticaret sektörü ilk çeyrekte
%16.3 geniflleyerek 3.8 yüzde puan
ile büyümeye en yüksek katk›da
bulunan sektör olmufltur. Ulaflt›rma
ve haberleflme sektörü ise %4.3
oran›nda büyümüfl, ilk çeyrek GSMH
büyümesine katk›s› 0.7 yüzde puan
olmufltur. Tar›m kesimi ise, beklenenin
aksine, ilk çeyrekte %7.5 küçülmüfl
ve büyümeye negatif katk›da
bulunmufltur. Tar›m kesiminin, iki
y›lda bir görülen mevsimsel hareketi
nedeniyle 2004 y›l› genelinde
büyümeye pozitif katk›da bulunmas›
beklenmektedir. Bu çerçevede, tar›m
kesimi büyüme oranlar›n›n dönemler
itibariyle artmas› ve temel olarak en
yüksek büyümeyi son çeyrekte
göstermesi beklenmekteydi. ‹lk çeyrek
büyüme oran›n›n s›n›rl› gerçekleflmesi
olas›l›k dahilinde olmas›na karfl›n,
olumsuz iklim koflullar›n›n etkisiyle,
söz konusu daralma beklentilerin çok
üzerinde olmufltur.

‹nflaat sektörü büyümeye pozitif
katk›da bulunmufltur.

Öte yandan, 2001 y›l›ndan itibaren
küçülen inflaat sektörü geçti¤imiz y›l›n
son çeyre¤inde k›s›tl› bir büyüme
sergilemifl ve bu y›l›n ilk çeyre¤inde
de %2.9 geniflleyerek büyümeye pozitif
katk›da bulunmufltur. Geçti¤imiz
y›llardaki daralmalar nedeniyle ortaya
ç›kan baz etkisine ra¤men, bu sektörün
önümüzdeki dönemlerde büyümeye
önemli oranlarda katk›da bulunmas›
beklenmemektedir. Zira, sürdürülen
mali disiplinle birlikte kamu inflaat
yat›r›mlar›n›n seyri inflaat sektöründeki
mevcu t  o lumsuz  gö rünümü
desteklemektedir. Özel sektör inflaat
yat›r›mlar› aç›s›ndan ise, toplam
yat›r›m›n yaklafl›k %70’inin ikinci ve
üçüncü y›llarda katma de¤ere
dönüfltü¤ü varsay›ld›¤›ndan, sektörde
önemli bir büyüme en az›ndan k›sa
dönemde beklenmemektedi r .

D›fl talepte y›l›n ikinci yar›s›ndan
itibaren beklenen yavafllaman›n
yat›r›mlardaki h›zlanmayla telafi
edilebilece¤i düflünülmektedir.

‹lk çeyrekte GSY‹H art›fl› %10.1 olarak
gerçekleflmifltir. Harcama gruplar›ndaki
geliflme h›zlar›na bak›ld›¤›nda,
büyümeye en yüksek katk›lar özel
yat›r›m harcamalar› (9.4 yüzde puan)
ve özel tüketim harcamalar›ndan (7.8
yüzde puan) gelmifltir. Dayan›kl›
tüketim mal› harcamalar› ile özel kesim
makine teçhizat yat›r›mlar›nda
geçti¤imiz y›ldan itibaren gözlenen
canlanma bu y›l›n ilk çeyre¤inde
güçlenerek devam etmifltir. Özel nihai
tüketim harcamalar› %10.6 oran›nda
art›fl gösterirken, en dikkat çekici
geliflme %52.6 büyüyen gayrisafi sabit
sermaye oluflumunda yaflanm›flt›r.
Kamu harcamalar›nda uygulanmakta
olan s›k› maliye politikas› gere¤i
k›s›nt›lar devam etmifl ve kamu yat›r›m
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GSMH 2003

Sektörler

  - Tar›m -2.5 -7.5 -0.3 -0.4

 - Sanayi 7.8 10.3 2.3 3.5

 - ‹nflaat -9.0 2.9 -0.4 0.1

 - Ticaret 8.1 16.3 1.9 3.8

 - Ulaflt›rma ve Haberleflme 8.4 4.3 1.1 0.7

 - Mali Kurulufllar -6.3 0.6 -0.1 0.0

 - ‹thalat Vergisi 22.6 33.8 1.2 2.3

 - GSMH 5.9 12.4

Kaynak:D‹E

2004

Toplam

Y›ll›k % Art›fl GSMH katk›, yüzde puan

2003 2004

1. Dönem Toplam 1. Dönem
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harcamalar› %11.3 oran›nda azalm›flt›r.
Ancak özel sektör yat›r›mlar› özellikle
makine teçhizat yat›r›mlar›ndaki
yüksek art›flla birlikte %60.6 oran›nda
büyümüfltür. Makine ve teçhizat
yat›r›mlar›nda gözlenen art›fl›n ard›nda
ise temel olarak verimlilik ekseninde
yeniden yap›lanma ve üretimin yüksek
seviyelere ulaflmas› -dolay›s›yla da
kapasite art›r›m›n›n bir gereksinim
olarak ortaya ç›kmas›- yatmaktad›r.
Üretimin itici gücü olan ihracat
rakamlar›na bak›ld›¤›nda, mal ve
hizmet ihracat›n›n ilk çeyrekte %10.3
ar t t ›¤ ›  görü lmekted i r .  Öncü
göstergelerin ortaya koydu¤u üzere,
Avrupa, Amerika ve Japonya’da
gözlenen toparlanman›n 3. çeyrek
itibariyle h›z kesece¤i öngörülmekte,
ancak ihracat ›n önümüzdeki
dönemlerde de büyümeye önemli
katk›da bulunmaya devam edece¤i
beklenmektedir. ‹thalat rakamlar›na
bak›ld›¤›nda ise, gözlenen art›fl›n
ard›nda üretimin yan› s›ra iç talepte
devam eden canlanma nedeniyle
tüketim mal› talebinin etkisinin oldu¤u
düflünülmektedir. Güçlenen yat›r›m
talebiyle birlikte düflünüldü¤ünde, y›l
genelinde iç talep kaynakl› büyü-
menin gerçekleflmesi beklenmektedir.

Enflasyondaki düflüfl e¤ilimi y›l›n
ikinci çeyre¤inde de devam
etmifltir.

Haziran ay› itibariyle, y›ll›k TEFE ve
TÜFE art›fllar› s›ras›yla %10.5 ve %8.9
olarak gerçekleflmifltir. Y›l›n ikinci
yar›s›nda enflasyon oran›n› k›smen
yukar› çekecek olan geliflmelere
karfl › l ›k ,  y › l  sonu hedef le r i
tutturulabilecektir. Tar›m fiyatlar›nda
May›s ve Haziran aylar›nda görülen
yüksek oranl› düflüfller, petrol
fiyatlar›nda ve döviz kurlar›nda görülen
art›fl›n tetikledi¤i imalat sanayi fiyat
a r t › fl l a r ›n ›  s ›n › r l ay › c ›  e tk ide
bulunmufltur. Hem petrol hem de
döviz kuru fiyatlar›n›n yaklafl›k %20

oran›nda artt›¤› dönemin (Nisan bafl›-
May›s ortas›) gecikmeli etkilerinin
a¤›rl›kl› olarak Temmuz-A¤ustos
dönem inde  o r t a y a  ç › kmas ›
beklenmektedir. Ancak, söz konusu
dönemde tar›m fiyatlar›ndaki düflüfl
e¤i l iminin de devam etmesi
beklendi¤inden net enflasyonist etkinin
düflük seviyelerde kalmaya devam
edece¤i öngörülmektedir. 2004’ün ilk
çeyre¤i itibariyle 1,325,000 TL
seviyesinde bulunan döviz kuru, 2004
Nisan-Haziran döneminde ortalama
1,450,000 TL’ye yükselmifl ve ilk
çeyrekte %1.3 olan kurdaki oynakl›k
üç kat artarak ikinci çeyrekte %5.1’e
yükselmifltir. Reel ücretler ve
ver iml i l ik tek i  ge l i flmele r  de
enflasyondaki düflüfl e¤ilimini
desteklemekledir. Kurlardaki art›fl ve
elektrik fiyatlar›n›n önümüzdeki
dönemdeki seyri TEFE art›fl oran›n›
k›smen yukar› çekici etki gösterecektir.
TÜFE aç›s›ndan en önemli sorun ise,
baflta kira fiyatlar› olmak üzere,
hizmetler grubu fiyatlar›ndaki kat›l›¤›n
önüne geçilememesidir. Döviz
kurunda yaflanan yükselifl nedeniyle
akaryak›t fiyatlar›ndaki art›fllar›n etkisi
ise önümüzdeki dönemde görülecektir.

‹lk alt› aydaki performans› göz
önüne al›nd›¤›nda enflasyonun y›l
sonu hedeflerinin de alt›nda
gerçekleflece¤i öngörülmektedir.

2004 y›l› ilk çeyrek milli gelir rakamlar›
büyümenin tüketim ve yat›r›m aya¤›n›n
güçlendi¤ini ortaya koymakla birlikte,
potansiyel üretim seviyesinin de
yükselifl e¤il iminde oldu¤unu
göstermektedir. Y›l›n geri kalan›
aç›s›ndan de¤erlendirildi¤inde, yat›r›m
harcamalar›ndaki art›fl ve verimlilikteki
yükseliflle birlikte, büyümenin
ekonomide afl›r› bir ›s›nmaya neden
olmayaca¤› düflünülmektedir. Özetle,
y›l›n ilk yar›s›nda yakalanan düflük
enflasyon-yüksek büyüme ortam›n›n
y›l›n kalan›nda da devam edece¤i ve

enflasyonun y›l sonu hedeflerinin de
alt›nda kalaca¤› öngörülmektedir.
Merkez Bankas› beklenti anketine
göre, y›l sonu TÜFE beklentisi, hedef
enflasyonun 0.9 puan alt›nda, %11.1
olarak belirtilmifltir.

III. Bütçe ve Para Politikalar›

Konsolide bütçe, y›l›n ilk yar›s›nda
oldukça olumlu bir performans
sergilemifltir.

‹lk iki aydaki vasat görünümün
ard›ndan konsolide bütçe olumlu bir
performans sergilemifl ve izleyen
aylardaki bütçe gerçekleflmeleri y›l
sonu hedeflerinin temini aç›s›ndan
iyimser sinyaller vermifltir. Ocak-
Haziran döneminde toplam 49.8
katrilyon TL gelir toplan›rken, 29.6
katrilyon TL’si faiz 34.8 katrilyon TL’si
de faiz d›fl› harcamalar olmak üzere
toplam 64.4 katrilyon TL harcamalar
kaleminde yer alm›flt›r. Böylelikle, ilk
alt› ay itibariyle 15.0 katrilyon TL faiz
d›fl› fazlaya ulafl›l›rken, konsolide bütçe
14.6 katrilyon TL aç›k vermifltir. Toplam
gelirlerin giderleri karfl›lama oran› da,
ilk alt› ayda geçen y›l›n ayn› dönemine
göre 15 puan artarak %77’ye ulaflm›flt›r.
Yerel seçimler öncesindeki dönemi
de kapsayan ilk alt› ayl›k bütçe
gerçekleflmelerinin geçen y›l›n ayn›
dönemine k›yasla oldukça olumlu
gerçekleflmesi mali disipl inin
devaml›l›¤› aç›s›ndan da olumlu bir
tablo ortaya koymufltur. Gelir ve
harcama polit ikalar›n›n bütçe
hedeflerine uygun olarak sürdürülmesi
ve faiz d›fl› fazla hedefinin temini, IMF
ile gözden geçirmelerin koflulu
olmaktan da öte, uzun dönemli
makroekonomik dengelerin tesisi
aç›s›ndan önemini korumaktad›r. D›fl
ticaret hacminin art›fl e¤ilimini
korudu¤u ve talep bileflenlerinin
normale dönmeye bafllad›¤› da göz
önünde bulunduruldu¤unda, yat›r›m-
tasarruf dengesinin sa¤l›kl› bir flekilde
kurulabilmesi için mali disiplinin
süreklili¤i önkoflul hale gelmifltir.
Kamunun mevcut yap›s› içinde
al›nabilecek cari önlemlerin s›n›r›na
gelindi¤i düflünüldü¤ünde ise, kamu
maliyesinde reformlarla desteklenen
yap›sal bir iyileflme sürecinde
gösterilecek kararl›l›k ile birlikte uzun
vadeli kazan›mlar elde edilmelidir.

Vergi gelirlerinde, hedeflenenin
üzerinde tahsilat gerçeklefl-
tirilmifltir.

2004 y›l›ndan itibaren tahakkuk esasl›
muhasebe sistemine geçilmesiyle

GSY‹H 2003

Alt Bileflenler

-Özel Tüketim 6.6 10.6 4.2 7.8

-Kamu Tüketimi. -2.4 2.4 -0.2 0.2

-Özel Yat›r›m Harcamalar› 20.3 60.6 2.6 9.4

-KamuYat›r›m Harcamalar› -11.5 -11.3 -0.7 -0.2

-Stok De¤iflmeleri --- --- 3 3.3

-‹hracat 16 10.3 6.3 4.7

-‹thalat (-) 27.1 31.2 9.4 14.5

-GSY‹H 5.8 10.1

Kaynak:D‹E

2004

Toplam

Y›ll›k % Art›fl GSY‹H katk›, yüzde puan

2003 2004

1. Dönem Toplam 1. Dönem



birlikte, vergilerden yap›lan -ihracatta
KDV iadesi dahil- red ve iadeler, daha
önceki y›llarda oldu¤u gibi bütçe gideri
olarak de¤il, ilgili gelir kaleminden
azaltma olarak ifllem görmektedir. Bu
çerçevede de¤erlendirildi¤inde, net
olarak ifade edilen vergi geliri tutar›
ilk alt› ayl›k dönemde 39.8 katrilyon
TL’ye ulaflm›fl, geçen y›l›n ayn›
dönemine göre -2004 y›l›nda vergi
gelirlerinin geçti¤imiz y›l gerçekleflme
rakamlar›na göre %18 art›fl göstermesi
öngörülürken- %21 art›fl göstermifltir.
Böylel ikle, vergi gel i r ler inde
performans hedeflenenin üzerinde
gerçekleflerek y›l sonu hedefinin %45’i
ilk alt› ayda tahsil edilmifltir. Vergi
gelirlerinin ilk alt› aydaki olumlu
performans›nda, canlanmaya bafllayan
tüketime ek olarak fiubat ve May›s
aylar›na denk gelen kurumlar geçici
vergisi etkili olmufltur. Beyana dayanan
KDV ve yüksek d›fl ticaret perfor-
mans›na ba¤l› olarak art›fl e¤iliminde
olan ithalde al›nan KDV ise, vergi
gelirlerindeki art›flta etkili olan di¤er
kalemler olmufltur.

Yüksek gelir performans› bütçe
hedeflerinin temini aç›s›ndan önem
tafl›maktad›r. Ancak, bozuk kamu
maliyesinin, vergi oranlar›n›n
yükseltilmesi ya da bütçeye yeni vergi
kalemleri eklenmesi yoluyla finanse
edilme çabas›, dünya genelindeki
düflüfle karfl›n Türkiye’de vergi
oranlar›n›n yükselme e¤ilimde
olmas›na sebep olmufltur. Toplam
vergi gelirlerini a¤›rl›kl› olarak dolayl›
vergiler oluflturmufl, yaklafl›k üçte bir
paya sahip dolays›z vergi gelirlerinin
toplam vergi gelirleri içerisindeki pay›
s›n›rl› kalm›flt›r. Bu çerçevede
de¤erlendirildi¤inde, y›l içi bütçe
gerçekleflmelerinin olumlu olmas› daha
çok k›sa vadeli bir kazan›m olarak
de¤erlendirilmeli, mali disiplinin
t em in inde  ve rg i  i d a r e s i n i n
etkinlefltirilmesi ve kay›td›fl›l›kla
mücadeleyle birlikte vergi taban›n
geniflletilebilmesi gibi uzun dönemli
kazan›mlar sa¤lanmal›d›r.

Toplam harcamalardaki azal›fla
karfl›n, faiz d›fl› harcamalardaki
art›fl devam etmektedir.

Konsolide bütçe harcamalar› ilk alt›
ayda geçti¤imiz y›l›n ayn› dönemine
göre cari fiyatlarla %1 oran›nda
gerilerken, faiz d›fl› harcamalar %14
oran›nda art›fl göstermifltir. Harca-
malardaki nominal art›fl› k›s›tlayan en
önemli faktör ise y›l›n ilk aylar›ndaki

yüklü itfalara karfl›n öngörülenin
alt›nda gerçekleflen faiz ödemeleri ile
di¤er cari ve yat›r›m harcamalar›ndaki
disiplinli seyir olmufltur. Toplam faiz
harcamalar›, borçlanma koflullar›ndaki
iyileflmeyle birlikte 29.6 katrilyon TL
olarak gerçekleflirken, transfer
kalemlerinden sosyal güvenlik
harcamalar›n›n katk›s› 9.3 katrilyon
TL, tar›msal destekleme çerçevesinde
ödemelerin katk›s› ise 1.5 katrilyon
TL olmufltur. Hükümet taraf›ndan
aç›klanan mali önlem paketlerinde de
yer ald›¤› üzere, di¤er cari transferler
ve yat›r›m kalemleri disiplinli seyrine
devam etmifl, y›l sonu ödeneklerine
göre en düflük gerçekleflmeler bu
ka lemle rde  yaflanm›fl t › r .  Bu
geliflmelerin ›fl›¤›nda, ilk alt› ayda
toplam harcamalarda y›l sonu
ödene¤inin %43’ü kullan›lm›flt›r.

Orta ve uzun vadeli bütçe anlay›fl›
ekonomik büyümeyi destek-
leyecektir.

Son iki y›ldaki yüksek büyüme
oranlar›, sürdürülmekte olan yüksek
faiz d›fl› fazla (?) politikas›n›n,
ekonomik büyümeyi k›s›tlaman›n
aksine -mali disiplin anlay›fl›n›n
beraberinde getirdi¤i faiz düflüflleriyle
birlikte- destekledi¤ini göstermektedir.
Di¤er yandan, art›k kemikleflmifl olan
sosyal güvenlik harcamalar›n›n
büyüklü¤ü yat›r›m harcamalar› gibi
kaliteli harcamalar› k›s›tlamaktad›r.
Gelir idaresi, sosyal güvenlik sistemi,
kamu yönetimi ve K‹T’lerdeki at›l
istihdam alanlar›nda bafllat›lan reform
çal›flmalar›n›n süratle tamamlanmas›,
mali disiplin anlay›fl›n›n orta ve uzun
vadede de yerleflmesi aç›s›ndan
önemini korumaktad›r.

‹lk defa 2001 y›l›nda konsolide bütçe
aç›¤›n›n alt›na inmifl olan toplam kamu
aç›¤›n›n 2004 y›l›nda da bu e¤ilimi
korumas› beklenmektedir. 2002
y›l›ndaki mali gevflekli¤in bütçe
performans›n› hedeflerin çok alt›nda

b›rakmas›n›n ard›ndan, geçen y›lki
yüksek bütçe performans› makro-
ekonomik göstergeleri olumlu bir
flekilde etkilemifltir. 2004 y›l›nda da
mali disiplinin sürdürülmesiyle birlikte
kamu sektöründe %6.5’lik faiz d›fl›
fazla hedefinin temini, baflta reel sektör
olmak üzere tüm kesimlerin sa¤l›kl›
kararlar alabilmesine iliflkin gerekli
mesaj› yerine getirecektir. Bu noktada,
konsolide bütçe d›fl›nda kalan di¤er
kamu kesimindeki olumlu mali
dengenin imkan verece¤i kontrollü
fiyat ayarlamalar›, enflasyonla
mücadelede para ve mal iye
politikalar›n›n eflgüdümünü art›racakt›r.

H a z i n e ’ n i n  b o r ç l a n m a
maliyetlerinde iyileflme devam
etmektedir.

Makroekonomik göstergelerdeki
iyileflmeye paralel olarak piyasalarda
oluflan güven ortam› ve yat›r›mc›lar›n
olumlu beklentiler içinde olmas›
Hazine’nin ortalama maliyetlerini
düflürmüfl, iç borçlanma vadelerinde
de risk primlerindeki geliflmelere
paralel hareket izlenmifltir. Geçti¤imiz
y›l ortalama %38.3 olan ve Hazine’nin
her ay düzenli olarak gerçeklefltirdi¤i
üç ay vadeli referans ihale faizi Haziran
ay›nda 24.9’a gerilemifltir. A¤›rl›kl›
ortalamalara göre ise, 2003 y›l›nda
ortalama 310 gün vade için %46.3
ortalama bileflik faizden iç borçlanma
gerçeklefltiren Hazine’nin, bu y›l›n ilk
alt› ay›nda ortalama maliyeti %26.6’e
gerilemifl, ortalama vadesi ise 388 güne
uzam›flt›r.

2003 sonunda 194.4 katrilyon TL olan
iç borç stoku, y›l›n ilk yar›s›nda 14.7
katrilyon TL art›fl göstererek 209.1
katrilyon TL (140.7 milyar dolar)
seviyesine ulaflm›flt›r. Döviz/faiz yap›s›
itibariyle incelendi¤inde, iç borç
stokunun %40’›n› sabit getirili, %42’sini
de¤iflken faizli, ve %19’unu da döviz
cinsinden/dövize endeksli D‹BS’ler
oluflturmaktad›r. Bu çerçevede, iç borç
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2003

GEL‹RLER 40.5 93.1 43.5% 49.8 104.1 47.8%

Vergi Gelirleri 32.9 75.6 43.5% 39.8 88.9 44.8%

Vergi D›fl› Gelirler 7.6 17.5 43.3% 10.0 15.2 65.6%

HARCAMALAR 65.2 132.4 49.3% 64.4 149.9 43.0%

Faiz D›fl› Harcamalar 30.4 73.9 41.1% 34.8 88.9 39.1%

Faiz Harcamalar› 34.9 58.5 59.6% 29.6 66.0 44.9%

BÜTÇE AÇI⁄I 24.8 39.3 63.0% 14.6 45.8 31.8%

FA‹Z DIfiI FAZLA 10.1 19.2 52.6% 15.0 20.2 74.5%

Kaynak: Maliye Bakanl›¤›

KONSOL‹DE BÜTÇE

(Katrilyon TL)

2004

Oca-Haz
(1)

Oca-Ara
Program (2)

Kullan›m
(1)/(2)

Oca-Haz
(1)

Kullan›m
(1/2)

Oca-Ara
Program (2)
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stokunun sabit getirili borçlanma
araçlar› d›fl›nda kalan %60’l›k k›sm›
kur ve faiz risklerine hassas
durumdad›r. ‹ç borç stokunun ihale
faizi, döviz kuru ve enflasyona endeksli
k›sm›n›n toplam stok içerisindeki
pay›n›n yüksek ve sabit faizli k›sm›n›n
vadesinin k›sa olmas›, k›sa dönemli
borç servis yükünün yüksek olmas›na
yol açmaktad›r. Bu durum, istikrar
ortam›n›n korunmas›n›n önemine
dikkat çekmektedir. Öte yandan,
konsolide bütçe d›fl borç stoku, ilk
alt› ay içersinde 2003 sonu seviyesini
korumufl, Haziran ay› itibariyle 63.5
milyar dolar olarak gerçekleflmifltir.
Böylelikle, Hazine’nin do¤rudan
borçlusu oldu¤u konsolide bütçe
baz›nda toplam borç stoku 204.2 milyar
dolara ulaflm›flt›r. Her ne kadar TL’nin
de¤er kazanmas› borç stokunu olumlu
etkilese de, hükümetin izleyece¤i s›k›
maliye politikas› ve yap›sal reformlar›n
devam›, hassas borç dinamikleri
alt›nda, faiz oranlar›n›n istikrarl› bir
flekilde azalt›labilmesi aç›s›ndan
önemini korumaktad›r.

Enflasyonun seyri aç›s›ndan, para
talebindeki geniflleme yak›ndan
takip edilmelidir.

‹çinde bulundu¤umuz dönem
itibariyle, uygulanmakta olan mevcut
ekonomik program›n parasal aya¤›,
mali disiplinin korunmas› ve yap›sal
reformlar›n süreklili¤i ile oldukça etkin
olabilmifltir. Merkez Bankas› geçti¤imiz
iki sene içerisinde para program› ile
uyumlu bir performans sergilemifl,
parasal kriterleri yerine getirebilmifltir.
Öte yandan, özellikle geçti¤imiz y›l
Ekim ve Kas›m aylar›ndan itibaren iç
talebin güçlenmeye bafllamas›yla
birlikte emisyon miktar›nda önemli
geniflleme yaflanm›fl, para taban›nda
öngörülenin üzerinde bir art›fl
gerçekleflmifltir. ‹ç talepteki art›fl›n
beraberinde getirdi¤i tüketici kredileri
ve kredi kartlar›ndaki reel art›fl e¤ilimi,
para taban›ndaki genifllemeyi
h›zland›ran etken olmufltur. Di¤er
yandan, ‹mar Bankas› mevduatlar›n›n
ödenmeye bafllanmas› ile birlikte,
zorunlu karfl›l›¤a tabi mevduat, tutar
baz›n› art›rm›flt›r. Bu geliflmelerin
›fl›¤›nda, Net ‹ç Varl›klar ve Net
Uluslararas› Rezervler’e iliflkin hedefler
Mart ve Nisan aylar›nda tutturulurken,
Para Taban›  gerçekleflmeler i
hedeflenen düzeyin -ufak bir marjla-
üzerinde kalm›flt›r. Nitekim, mevcut
veriler A¤ustos ay›na iliflkin para taban›
hedefinde de ufak bir sapma

olabilece¤ini göstermektedir. Her ne
kadar para taban›ndaki mevcut
geniflleme TL talebindeki davran›flsal
kaymay› da yans›tsa, önümüzdeki
dönemde tüketim talebindeki
canlanman›n süreklilik kazanmas›
enflasyon hedefi ile çeliflebilecek bir
parasal duruma yol açabilecektir. Bu
çerçevede de¤erlendirildi¤inde, parasal
büyüklüklere iliflkin son niyet
mektubunda revize edilen hedefler
yak›ndan takip edilmeli, para
taban›ndaki genifllemenin kaynaklar›
ve bu geliflmelerin içerdi¤i sinyaller
iyi de¤erlendirilmelidir. Di¤er yandan,
mevcut parasal geniflleme Merkez
Bankas›’n›n as›l politika arac› olan
k›sa vadeli faizlerin yönetimi ile tolore
edilmifl, dezenflasyona yönelik di¤er
risklerle birlikte de¤erlendirildi¤inde
de yeni faiz indirimini geciktirmifltir.

Enflasyon hedefi giderek daha
güvenilir bir nominal çapa haline
gelmektedir.

Geçti¤imiz y›l içerisinde merkez
bankas› bilanço kalemlerinde
bel i r lenen s ›n› r lar  içer is inde
kal›nmas›na ra¤men, emisyon hacmi
%39.6 ile gerçekleflen enflasyonun
oldukça üzerinde genifllemifltir. Di¤er
bir deyiflle, faizlerde h›zl› bir düflüflün
yafland›¤› bir ortamda, parasal
büyüklükler ve enflasyon aras›ndaki
iliflki k›sa vadede zay›flam›fl, para
taban›ndaki art›fl y›l sonu enflasyon
hedef in in  temin in i  o lumsuz
etkilememifltir. Kontrollü para
politikas›yla birlikte Merkez Bankas›,
k›sa vadeli faiz oranlar›n› da etkin bir
politika arac› olarak kullanmaya devam
etmektedir. Merkez Bankas›, 2003
y›l›n›n özellikle ikinci yar›s›ndan
itibaren girilen olumlu konjonktürü

de¤erlendirmifl ve k›sa vadeli faiz
oranlar›nda 6 kez indirime gitmifltir.
Bu y›l›n ilk üç ay›nda da mevcut
konjonktür enflasyon bekleyifllerini
olumlu yönde etkilemifl, Merkez
Bankas› k›sa vadeli faiz oranlar›nda 5
fiubat ve 17 Mart tarihlerinde indirime
gitmifltir. Böylelikle, k›sa vadeli faiz
oranlar› 2’fler puanl›k indirimlerin
ard›ndan %22’ye gerilemifltir. Ancak,
gerek ham madde fiyatlar›nda gerekse
döv i z  ku r l a r › nda  göz l enen
hareketlenmenin yaratt›¤› maliyet
art›fllar› izleyen aylarda yeni faiz
indirimlerine imkan vermemifltir. Öte
yandan, k›sa vadeli faiz oranlar› ile
faizler genel seviyesi aras›nda ayn›
yönlü bir iliflki henüz tam olarak tesis
edilememifl, faiz oranlar›n› belirleyen
temel etkenler kamu maliyesi ve
gündemdeki siyasi geliflmeler olmufltur.

Y›l sonu enflasyon bekleyiflleri -mali
piyasalardaki dalgalanmalarla birlikte,
May›s ay› ikinci dönemi d›flar›da
tutuldu¤unda- hedeflenen %12’lik
düzeyin alt›na bir seyir izlemifltir. D›flsal
fiyatlardaki olumsuz seyir ve bir süredir
h›zlanmakta olan imalat sanayi fiyat
art›fllar›na karfl›n, enflasyona yönelik
olarak y›l sonu hedefiyle tutarl›
bekleyifl ler in A¤ustos ay›nda
belirginleflmesi, beraberinde Merkez
Bankas›’n›n k›sa vadeli faiz oranlar›nda
yeni bir indirime imkan tan›yacakt›r.
Nitekim, enflasyon hedefi giderek
daha güvenilir bir çapa haline gelmifl,
fiyat ve maliyetlerdeki de¤iflimlerin
geçici olaca¤› beklentisini güçlen-
dirmifltir. Bu noktada, Merkez
Bankas›’n›n k›sa vadeli faiz oranlar›n›
kontrollü bir flekilde düflürmesi,
geçmifle yönelik enflasyon bekle-
yifllerini ortadan kald›rma ve ileriye
yönelik bekleyiflleri flekillendirme

Hazine Bonosu (gösterge)
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ifllevine de yard›mc› olmaktad›r. Ancak,
hem Merkez Bankas›’n›n yeni faiz
indirimlerine gitmesine imkan
tan›yacak, hem de Merkez Bankas›
k›sa vadeli faiz oranlar› ile ikincil
piyasa faiz oranlar› aras›nda olmas›
arzu edilen kuvvetli iliflkinin teminini
sa¤layacak temel belirleyici, mali
disiplinin tavizsiz sürdürülmesiyle
birlikte para ve maliye politikalar›nda
eflgüdümün sa¤lanmas›d›r.

Para talebinde, TL cinsinden
y a t › r › m  a r a ç l a r › n › n  p a y ›
artmaktad›r.

Enflasyon ve faizlerdeki h›zl› düflüfl,
döviz kurlar›ndaki istikrarla birlikte
ekonomik birimlerin TL cinsinden
yat›r›m araçlar›na olan talebini
art›rmaktad›r. Mali sektörde yeni
kaynaklar daha çok TL yat›r›m
araçlar›na yönelmeye bafllam›fl, banka
mevduatlar› da bu süreçten pay›n›
alm›flt›r. ‹lk alt› ayda M1 ve M2 para
arzlar› 2003 sonuna göre s›ras›yla
%20.2 ve %20.9 artarken, M2Y para
arz› %11.0 oran›nda genifllemifltir.
DTH’lar ise, yurtiçi ve yurtd›fl›
yerlefliklerin portföy tercihlerindeki
TL yönündeki de¤iflimle birlikte 2.6
milyar dolar küçülmüfl, Haziran sonu
itibariyle 46.2 milyar dolara gerilemifltir.
Bu geliflmelerin ›fl›¤›nda M2Y’nin
%41.2’i DTH’lar, %43.2’si vadeli
mevduat, %7.9’u vadesiz mevduat ve
%7.6 ’s ›  dolafl ›mdaki paradan
oluflmufltur. M2Y para arz›n›n banka
d›fl› borçlanma senetleriyle (87.4
katrilyon TL) birlikte de¤erlendirildi¤i
durumda ise, ters para ikamesi daha
belirginleflmekte, DTH’lar›n toplam
büyük lük t ek i  pay ›  %28 . 3 ’ e
gerilemektedir.

Mali sistem mevcut ekonomik
büyümeye  para le l  o larak
güçlenmektedir.

Yap›sal reformlar kapsam›nda
bankac›l›k kesiminin sorunlar›n›n
çözülmesi yönünde at›lan önemli

ad›mlar›n yaratt›¤› olumlu etkilerin
yan› s›ra, faizlerdeki düflüfller ve TL’nin
de¤er  kazanmas ›  bankac › l ›k
sektörünün mali yap›s›n›n kriz öncesi
döneme k›yasla daha sa¤l›kl› olmas›na
yol açm›flt›r. Bankac›l›k sistemi her ne
kadar son iki y›ldaki ekonomik
büyümeye paralel bir geniflleme
sergileyemese de, daha sa¤l›kl› aktif-
pasif yap›s›na kavuflmufl, karl›l›k
aç›s›ndan da olumlu bir performans
göstermifltir. Kredi hacmindeki
geliflmeler ekonomideki canlanma
e¤ilimi ile uyumlu hareket etmifl,
ancak, büyümenin finansman›
aç›s›ndan kredi hacmi yetersiz
kalm›flt›r. 2002 y›l› sonuna göre reel
bazda %91 art›fl gösteren bankac›l›k
sistemi kredi hacmi, bu art›fla ra¤men
kriz öncesi seviyesinin alt›nda kalm›flt›r.
D i¤e r  b i r  dey i fl l e ,  yen iden
sermayelendirme sürecine girilmesiyle
büyümeyi destekleyici bir unsur
olaca¤› beklenilen mali sistem, kredi
verme yeterli¤ini tam anlam›yla
kazanamam›flt›r. Öte yandan, tüketici
kredileri ile kredi kartlar› bakiyeleri,
toplamda 2002 y›l› sonuna göre
yaklafl›k üç kat reel büyüyerek sektör
kredilerine göre daha h›zl› art›fl
göstermifltir.

Takipteki alacaklar azal›rken,
bankac›l›k sektörü bilanço içi
y a b a n c ›  p a r a  p o z i s y o n u
yükselmektedir.

Bankac›l›k sektörünün takipteki
alacaklar› ilk üç ayda geçen senenin

ayn› dönemine göre reel olarak %23.8
oran›nda azal›rken, kamu bankalar›na
ait alacaklar toplam içerisindeki yüksek
pay›n› korumufltur. Mart ay› itibariyle
kamu bankalar›n›n toplam kredi
hacmindeki pay› 19.9 olmas›na karfl›n,
kredilerin takibe dönüflme oran›n›n
%23.5 olmas› dikkat çekicidir. Nitekim,
özel bankalar›n toplam kredi
hacmindeki pay› ayn› dönemde %68.7
olmufl, kredilerin takibe dönüflme
oran› ise %6.2 ile kamu bankalar›n›n
oldukça alt›nda bir tablo oluflturmufltur.
Bir baflka deyiflle kamu bankalar› kredi
kulland›rma konusunda çok istekli
davranmazken, kulland›rd›klar›
kredilerin tahsilat›nda da sorun
yaflamaktad›rlar. Di¤er yandan,
bankac›l›k sektörü bilanço içi yabanc›
para pozisyonu y›l içerisindeki art›fl
e¤ilimini koruyarak Haziran sonu
itibariyle 1.7 milyar dolara ulaflm›fl,
mevcut aç›k pozisyonu özel bankalar
(1.3 milyar dolar) ve yabanc› bankalar
(0.5 milyar dolar) üstlenmifltir.

IV.  D›fl Ticaret ve Ödemeler Dengesi

D › fl  t i c a r e t  d e n g e s i n i n
bozulmas›n›n cari dengeye
olumsuz etkileri sürmüfltür.

D›fl ticaret hacminin büyümesi ve
ithalat›n ihracata oranla daha h›zl›
artmas› nedeniyle d›fl ticaret aç›¤›
genifllemeye devam etmektedir. 2004
y›l›n›n ilk dört ay›nda ara mal› ithalat›
ve imalat sanayi üretimi art›fl›, iç
tüketimdeki canlanman›n etkisiyle
ihracat›n ara mal› ve üretim art›fl›na
paralel olarak büyümesi d›fl ticaret
hacmini rekor seviyelerde yükseltmifltir.
D›fl ticaret hacmi söz konusu dönemde
bir önceki y›l›n ayn› dönemine oranla
%39 büyümüfltür. ‹hracat (fob, bavul
ticareti dahil) ve ithalat (cif) Ocak-
Nisan döneminde, geçen y›la göre
s›ras›yla %30 ve %46 art›fl göstermifltir.
D›fl ticaret aç›¤› (ihracat fob-ithalat
fob) ise geçen y›l›n efl döneminde 3.4
milyar dolar seviyesindeyken 2004’te
7.5 milyar dolar düzeyine yaklaflm›flt›r.

2004 Y›l› Parasal Hedefler*

NUR Seviyesi (TCMB ve Hazine Birlikte) Hedefi -2.0 -2.0 -2.0 -2.0

Gerçekleflme 0.7 1.8 -- --

N‹V Stoku (TCMB ve Hazine Birlikte) Hedefi 29.6 31.6 33.3 33.4

Gerçekleflme 27.3 26.1 -- --

Para Taban› Hedefi 16.1 17.5 19.2 19.3

Gerçekleflme 16.9 17.5 -- --

NUR seviyesi: performans kriteri,alt s›n›r, milyar dolar 

Para Taban›: performans kriteri, üst s›n›r, katrilyon TL

N‹V Stoku: gösterge niteli¤inde hedef, üst s›n›r, katrilyon TL

Kaynak: Niyet Mektubu (02.04.2004), TCMB

Mart Nisan A¤ustos Aral›k

PARASAL BÜYÜKLÜKLER

M2YR (M2Y+R) 132.9 168.3 %26.6 %14.6

M2Y 130.5 166.3 %27.4 %15.3

M2Y                        (yüzde bileflim)

Dolafl›mdaki para %6.6 %7.6 %48.4 %34.2

Vadesiz Mevduatlar %6.4 %7.9 %59.0 %43.9

Vadeli Mevduatlar %39.1 %43.2 %40.9 %27.4

Döviz Tev. Hes. (TL) %48.0 %41.2 %9.5 -%1.0

Kaynak: TCMB

(katrilyon TL) (% de¤iflim)

Haziran 2003 Haziran 2004 Nominal Reel
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Söz konusu dönemde net turizm

gelirleri %83’lük art›flla 1.9 milyar dolar

düzeyine ulaflmas›na ra¤men d›fl ticaret

aç›¤›n›n sadece %25’lik bölümünü

karfl›layabilmifltir. D›fl ticaret aç›¤›ndaki

bu genifllemeyle birlikte, 2004 y›l›n›n

ilk dört ay›nda cari ifllemler dengesi

6.9 milyar dolar aç›k vermifltir. Yat›r›m

geliri hesab› ise 2004 y›l› Ocak-Nisan

döneminde 1.9 milyar dolar aç›k

vermifltir. Bu aç›¤›n en önemli

belirleyicileri portföy yat›r›m› giderleri

ve uzun vadeli faiz giderleridir. Bu

dönemde, Hazine’nin ihraç etti¤i

tahvil/bono gibi borç senetlerine iliflkin

kupon ödemelerini ve yabanc›lar›n

sat›n alm›fl oldu¤u hisse senetlerine

ait temettü ödemelerini içeren portföy

yat›r›m› giderlerinde geçen y›l›n ayn›

dönemine göre art›fl göz-lenirken, faiz

giderlerinde düflme yaflanm›flt›r.

D›fl ticaret hacmindeki h›zl›

yükselifl e¤ilimi önümüzdeki

dönemde de sürecektir.

2004 y›l›n›n ilk dört ay›nda, d›fl ticaret

dengesindeki h›zl› bozulman›n önemli

nedenlerinden biri de sanayi

üretimindeki h›zl› art›fl›n ve TL’deki

de¤erlenmenin tetikledi¤i ithalat art›fl›

olmufltur. Bu dönemde sanayi

üretiminin geçen y›la k›yasla ortalama

%14 artt›¤›, reel efektif döviz kurunun

ise ortalama %22 de¤er kazand›¤›

görülmektedir. Kapasite kullan›m

rakamlar› ve üretim beklentileri göz

önüne al›nd›¤›nda, sanayi üretiminin

önümüzdeki dönemde de ortalamada

%10’un üzerinde art›fl göstermeye

devam edece¤i tahmin edilmektedir.

May›s ay› itibariyle, TL’nin nominal

bazda %11, reel efektif döviz kuruna

göre ise %9 de¤er kaybetti¤i

görülmektedir. Bu durumun orta

vadede d›fl ticaret aç›¤›n› daralt›c›

etkide bulunmas› beklenmektedir.

Ancak, petrol fiyatlar›nda May›s ay›nda

gözlenen h›zl› yükselifl söz konusu

kur avantaj›n› bertaraf edebilecektir.

2003 y›l›nda 116 milyar dolar olarak

gerçekleflen d›fl ticaret hacminin 2004

y›l›nda 150 milyar dolara, bunun milli

gelire bölünmesiyle elde edilen d›fl

ticarete aç›kl›k oran›n›n da %50’ye

ulaflaca¤› tahmin edilmektedir. D›fl

ticaret verileri için öncü gösterge

niteli¤i tafl›yan Gümrük Müdürlü¤ü ve

T‹M verileri, hem ihracat›n hem de

ithalat›n May›s ve Haziran aylar›nda

da yüksek art›fl› koruyaca¤›n›

gösterirken, benzer bir flekilde, bütçe

gelirleri içerisinde yer alan ithalden

al›nan KDV rakamlar› da ithalattaki

mevcut e¤ilimin devam edece¤ini

ortaya koymaktad›r.

Cari aç›¤›n finansman›nda

herhangi bir sorun yaflanmas›

beklenmemektedir.

2004 y›l›n›n Ocak-Nisan döneminde

6.9 milyar dolarl›k cari ifllemler aç›¤›,

7.8 milyar dolarl›k sermaye girifli ve

net hata noksan kalemindeki 1.2 milyar

dolar ile finanse edilmifl, bu geliflmelere

paralel olarak rezervler 1.2 milyar

dolar artm›flt›r. Finansman kalemlerine

bak›ld›¤›nda, do¤rudan yat›r›mlarda

önemli bir finansman yaflanmazken,

geçen sene 2.2 milyar dolar girifl

görülen portföy yat›r›mlar›, bu y›l›n

ilk dört ay›nda yabanc›lar›n menkul

k›ymetlere olan taleplerindeki art›fl

nedeniyle 1.8 milyar dolara ulaflm›flt›r.

En önemli katk› ise 4.8 milyar dolar

ile do¤rudan ve portföy yat›r›mlar›

d›fl›nda kalan di¤er yat›r›mlardan

gelmifltir. Cari aç›ktaki geniflleme

finansman ihtiyac›n› art›rmaya devam

ederken, ana finansman kaynaklar›

a¤›rl›kl› olarak ticari krediler ile reel

kesimin kulland›¤› uzun vadeli krediler

olmufltur. Yüksek cari aç›¤a karfl›n,

aç›k finansman›n›n tan›mlanabilir ve

dolay›s›yla da öngörülebilir yöntemlerle

sa¤lanabiliyor olmas›, d›fl ticaret

aç›¤›ndaki h›zl› genifllemenin yaratt›¤›

kayg›lar›n azalmas›nda önemli rol

oynam›flt›r. Bununla birlikte, turizm

gelirlerinde y›l›n bafl›ndan itibaren

gözlenen yüksek performans›n

özellikle Temmuz-Eylül döneminde

en yüksek seviyelerine ulaflmas› ve

dolay›s›yla da cari aç›ktaki genifllemeyi

önemli ölçüde s›n›r-land›rmas›

beklenmektedir. D›fl ticaret hacmindeki

geniflleme ve ekonomideki mevcut

büyüme potansiyeli göz önüne

al›nd›¤›nda, cari aç›¤›n seviyesinin

ürkütücü boyutlara ulaflmayaca¤›

öngörül-mektedir.

2004 Y›l› Beklentileri

Türkiye  ekonomis i  düflük

enflasyon ile yüksek büyümeyi

ayn› anda gerçeklefltirebilece¤i bir

döneme girmifltir.

‹ç talepte geçen y›l›n son çeyre¤inden

itibaren bafllayan canlanman›n 2004

y›l› genelinde de devam etmesi

öngörülmekte, ancak bu durumun

ekonomide afl›r› bir ›s›nmaya neden

olmas› beklenmemektedir. Birim

maliyetlerdeki düflüfl ile yat›r›mlarda

beklenen art›fl e¤iliminin, söz konusu

dönemde or taya ç ›kabi lecek

enflasyonist bask›lar› azaltabilece¤i

düflünülmektedir. Bununla birlikte,

uygulanan program sonucunda

Türkiye ekonomisinin d›flsal floklara

karfl ›  k › r › lganl ›¤ ›n ›n azald›¤ ›

düflünüldü¤ünde, döviz kuru ve petrol

fiyatlar›nda –uzun vadeli olmamas›

k o fl u l u y l a - m e y d a n a  g e l e n

dalgalanmalar›n genel denge üzerinde

ciddi bir olumsuzluk yaratmayaca¤›

beklenmektedir. Ancak, gerek IMF ile

iliflkilerin netlefltirilmesi gerek de AB

sürecinde yaflanacak geliflmeler

önümüzdeki dönemde ekonominin

genel gidiflat› üzerinde belirleyici temel

unsurlar olacakt›r.

TÜS‹AD, GSMH’nin 2004 y›l›nda

%8.4 artmas›n› beklemektedir.

2004 y›l› temel senaryomuzda,

GSMH’nin %8.4 artaca¤› öngörülürken,

2004 y›l sonu enflasyonunun hedeflerin

alt›nda gerçekleflece¤i beklenmektedir.

TÜS‹AD’›n y›l sonu enflasyon

tahminleri, TEFE için %10.2, TÜFE için

%8.5 olarak revize edilmifltir. Reel

faizlerin önümüzdeki dönemde

kademeli olarak düflece¤i ve y›ll›k

ortalamada %13.3’e gerileyece¤i

öngörülmektedir. 2004 y›l›nda TL’nin

bir süre daha de¤er kazanmaya devam

etmesi, ancak cari dengeden

kaynaklanan geliflmeler nedeniyle y›l›n

ikinci yar›s›ndan itibaren döviz

kurunun yeniden h›zlanmas› ve y›l

sonunda nominal dolar kurunun

1,550,000 TL olmas› beklenmektedir.

Makroekonomik senaryo aç›s›ndan

belirleyici olaca¤›na inand›¤›m›z mali

d is ip l in in devam et t i r i lece¤i

varsay›m›yla, IMF tan›ml› konsolide

bütçe faiz d›fl› fazlas›n›n milli gelire

oran o la rak %5.0  o laca¤ ›n ›

beklemekteyiz. D›fl dengeye yönelik

olarak ise, ihracat›n art›fl e¤ilimine

devam edece¤i ve bavul ticareti hariç

olmak üzere 60 milyar dolar seviyesine

ulaflaca¤›, ithalat›n da 90 milyar dolar›

aflaca¤› öngörülmüfltür. Görün-

meyenler kalemindeki geliflmeyle

birlikte cari ifllemler aç›¤›n›n, d›fl ticaret

aç›¤›ndaki genifllemeye paralel olarak

artmas› ve 2004 y›l›nda 13.5 milyar

dolara ulaflmas› beklenmektedir.
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SANAY‹ ÜRET‹M ENDEKS‹

(Mevsimsellikten Ar›nd›r›lm›fl, Düzey)

GRAF‹K 1
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KONSOL‹DE BÜTÇE

(1994 Fiyatlar›yla)
 (Milyar TL)  (Milyar TL)
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Net Tasarruf göstergesi ise Konsolide Bütçe Aç›¤› ve Cari ‹fllemler Dengesi verilerinin cebirsel toplam› olarak hesaplanm›flt›r. Cari ‹fllemler Dengesi serisindeki
k›r›lma, 1/96 döneminden itibaren bavul ticareti dahil ayl›k rakamlar›n kullan›lmas›ndan kaynaklanmaktad›r.
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ENFLASYON, NOM‹NAL FA‹Z ORANLARI VE DOLAR KURU(%)
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REEL FA‹Z ORANLARI VE DOLAR KURU ARTIfiI(%)
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MERKEZ BANKASI DÖV‹Z REZERVLER‹
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DIfi T‹CARET DE⁄ERLER‹

(Ayl›k) GRAF‹K 16 (Milyon $)
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