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Genel Degerlendirme

Ekonominin temel dengeleri dis
konjonktiirde goriilen olumsuzluklar
karsisinda direncini koruyabilmistir.
Turkiye ekonomisinin istikrar arayisinda,
siginilacak en giivenli limanin ekonomik
programin uygulanmasi olacagt genis
kesimler tarafindan kabullenilmis,
uygulamadaki kararlilik sayesinde de sik1
maliye ve para politikalart meyvelerini
vermeye baslamistir. Gectigimiz iki yildaki
glicli ekonomik performansin ardindan,
2004Un ilk yarisina iliskin gostergeler de
ekonomide stiregelen iyilesmeyi daha
belirgin hale getirmekte, ontimuzdeki
doneme iliskin olumlu sinyaller vermektedir.
Distik enflasyon-yiksek biytime
patikasinda elde edilen kazanimlar
ekonomideki tim gostergelere yansimis,
enflasyondaki diistsle birlikte ekonomik
bliyime son dokuz c¢eyrek donemde
kesintisiz sirmustiir. Ekonomik temellerdeki
glclenmenin en gozlenebilir getirisi ise,
dis konjonktirdeki bozulmaya karsin
ekonominin direncini koruyabilmesi
olmustur. Yiksek petrol fiyatlari ve artan
uluslararasi faiz oranlarina ragmen
ekonomik buiyime hiz kesmeden devam
etmektedir. I¢ fiyatlardaki oynakliga karsin
ise talep ve ozellikle de yatirimlardaki artis
strmektedir. Nitekim, Nisan ayinda ortaya
cikan mali dalgalanma kalici bir bozulmaya
yolagmadan kisa stirede atlatilabilmistir.
Mali piyasalarda gorilen bu dalgalanmanin
daha ciddi boyutlara ulasmadan atlatidmast
ve ekonominin tekrar eski seyrine donmesi,
ekonomideki kirilganligin —hentiz
sonlanmasa da- azaldigini godstermistir.
Mevcut olumlu konjonktiir, sene sonu
hedeflerinin yakalanmasina imkan
saglamaktadir.

Yapisal alandaki reformlarin devam
ettirilmesi, ekonomik gostergelerdeki
olumlu performansin siirekliligini
temin edecek en 6nemli faktordiir.

Ekonomik programinin kararlilikla
uygulanmasi ve yapisal alanda gercek-
lestirilen énemli adimlarla birlikte Turkiye
ekonomisinin dis kaynakli soklara karsin
direncinin arttig1 bir gercektir. Ne var ki,

“Gelecegi net gorebiliyoruz,
ama ge¢misimiz oldukca belirsizdi”
Rus Deyisi

-basta petrol olmak tizere- uluslararasi
fiyatlardaki artigslar, ABD ekonomisindeki
gelismeler sonucu gerceklesen faiz artirimi
oncesindeki -Tirkiye’nin de dahil oldugu-
gelismekte olan piyasalar tizerinde olumsuz
etki yapacagt beklentisi ve yiksek cari
islemler aciginin yaratug: tedirginlik Nisan
aytyla birlikte mali dalgalanmalara neden
olmustur. Bu digsal gelismelerin yani sira,
ayni donemde, YOK yasa tasarist cevresinde
ylkselen siyasi tartismalar da, piyasalarda
beklentilerin bozulmasi stirecini ateslemistir.
Ayni slrecte, uzun suredir deger
kazanmakta olan TL ile birlikte, piyasalarda,
doviz kurlarinda bir dizeltme olmasi
gerektigi biciminde algi olusmustur. Bu
cercevede dustnuldiginde, son donemde
yasanan olumsuz dis gelismelerin,
ekonominin kazandigi ivmeyi yavaslattigi
bir diger gercektir. Bu siirecte ekonomiye
bagisiklik saglayan en 6nemli faktor ise
yapisal alanda saglanan kazanimlar
olmustur. Oniimiizdeki dénemde de yapisal
reformlarin ve mali disiplinin 6din
verilmeden uygulanmaya devam edilmesi
ekonominin bagisikligint artiracak ve diisiik
enflasyon-ylksek buylime patikasini
destekleyici bir unsur olacaktir. Distik kur-
faiz-enflasyon dongust ile birlikte biyiime
ortaminin yakalandigi mevcut konjonktiir,
ekonomide gerekli yapisal dontiisimlerin
gerceklestirilmesi icin firsat yaratmaktadir.
Temel dengesizliklerin giderildigi bir
makroekonomik ortamda goreceli olarak
maliyetleri azalan yapisal reformlarin
hiikiimet tarafindan gerceklestirilmesi, IMF
ile yapilacak gozden gecirmelerin 6tesinde
orta ve uzun vadede stirdirilebilir biiylime-
nin temellerini olusturmaktadir.

IMF ile Stand-by Anlasmasina benzer
bir yapida devam edileceginin isareti,
olumlu beklentileri giiclendirecektir.
Yukli bir bor¢ stokunu sirtinda tasiyan
ekonominin sermaye c¢ikisina yol acacak
gelismelere olan kirilganliginin hentiz
tamamiyla sonlanmadigi g6z O6niinde
bulunduruldugunda, yapisal dontisimiin
ve mali disiplinin kararlilikla stirdtriilecegine
dair piyasalarda temin edilecek giiven
olumlu beklentileri gticlendirecektir. Bu
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noktada, gliveni tesis edecek istikrar
unsuru ise IMF ile iliskilerin 2004
yilindan sonra nasil bir sekil alacaginin
netlestirilmesidir. IMF ile Stand-by
Anlasmasina benzer bir yapida devam
edileceginin isareti, ayrica kuresel
capta yikselen faizlerin ekonomimiz
uzerindeki etkisini notralize etmek
acisindan da 6nem tastyacaktir. Teknik
destek, kamuoyuna bilgi aciklama,
politika seceneklerinin karsilikli
degerlendirilmesi, politika secimlerinin
onaylanmast, performans kriterleri,
gozden gecirmeler ve ihtiyac halinde
kredi temin edilmesi gibi unsurlarn
icerecek bir anlasmanin bir an 6nce
aciklanmasi, i¢ ve dis piyasalarda
saglam bir ¢ipa etkisi gorerek glivenin
tesis edilmesine imkan saglayacaktir.
Mevcut konjonktiirde, risklerin
dogru algilanmasinin 6nemi
artmaktadur.

Son dénemde de izlenebilecegi tizere,
beklentilerin dis gelismelere endeksli
sekillendirilmesi ekonomideki kisa
donemli dalgalanmalara vyol
acabilmektedir. Ancak, Turkiye'deki
seksen yillik politik-ekonomi gelenegi
dustnildiuginde, gostergelerdeki
iyilesmenin derinlesmeye baslamasi
ve kalan yapisal reformlarin tamam-
lanmasina iliskin olumlu adimlarin
atilmasi ile birlikte ekonomide yeni
bir stirece girildigi iyi gozlenebilmelidir.
Enflasyonla miuicadeledeki onemli
kazanimlar buitiin kesimler tarafindan
hissedilmekte, disen enflasyon
strecinde ylksek bluyime kesintisiz
olarak stirmektedir. TL’ye duyulan
glivenin artmastyla ise ters para ikamesi
belirgin bir hal almaktadir. Biylyen
ticaret hacmiyle birlikte genisleyen
cari acik ise, surekli tartisilmakta ve
endise konusu olmaya devam
etmektedir. Ancak, tiikketim ve yatirim
kaynakli i¢ talep genislemesinin
tetikleyebilecegi yiksek dis acigin -
mevcut siki maliye ve para politikalar
20z onitinde bulunduruldugunda- ciddi
bir tehlike olusturmayacagi
diisiintilmektedir. Ote yandan, ters
para ikamesinin siregeldigi
ekonomilerde dis denge hesaplarinda
onemli carpikliklar olusmaktadir.
Nitekim, mevcut veriler yaz turizminin
canli gececegine isaret etmekte ve yil
sonu cari acigin da —tehlikeli seviye
olarak kabul edilen- dis ticaret hacmine
oran olarak %10un altinda gercek-
lesecegine isaret etmektedir. Son iki
yildir enflasyon, kur, faizler, ihracat,
dis denge, biiytime, vs. biitiin verilerin

beklentilerin 6tesinde bir performans
sergiledigi ve olumsuz beklentileri
sistematik bir sekilde olumluya
cevirdigi, kriz ardindaki Turkiye
ekonomisinin tekrar hizli biytme
rayma oturdugu tim kesimler
tarafindan algilanabilmelidir. Bu
cercevede, mevcut olumlu stirecin
ontindeki riskler kisa vadedeki dis ve
ic gelismelerden oOte, yapisal
reformlarin kararlilikla devami gibi
uzun soluklu cabalardaki kararlilik
olarak algilanmalidir. Bu konudaki
istikrar unsuru ise yapisal degisimin
devamliginin temin edecek olan IMF
ile Stand-by Anlasmasina benzer bir
yapida devam edileceginin isaretidir.
Diger bir deyisle, ekonomik
temellerdeki iyilesmenin, icinde
bulunulan reform strecinin daha ileriye
gotirilmesiyle desteklenmesi
gerekmektedir.

I. Dis Ekonomik Gelismeler

Son donemde emtia fiyatlarinda
gozlenen yiikselise ragmen, diinya
ekonomisi giiclii buyiime
performansini sirdiirmektedir.

Bu yilin ikinci ceyreginde petrol
fiyatlar1 40 dolar seviyelerine kadar
ylkselmis ve basta Cin olmak tizere
Asya (Japonya hari¢) ulkelerinde
gortilen yliksek buiytime, beraberinde
petrol harici mallara yonelik kiresel
talebi artirmustir. OPEC tarafindan daha
once Agustos ayinda yapilacagi
duyurulan gtinde yarim milyon varillik
uretim artisinin kesin olmadiginin
aciklanmast petrol fiyatlarinda yeni
bir yiikselis baskist yaratmistir. Petrol
fiyatlarinin artik yeni bir platoya ciktigs
ve kisa donemde de onemli bir disis
gostermeyecegi beklenmektedir. Enerji
fiyatlarinda gozlenen dalgalanma ve
kiiresel buytimedeki glcli gidisat,
sermaye piyasalarinin hizli faiz

%

artirtmlarina yonelik endiselerini
artirmistir. Bu gelismelere ek olarak,
ABD’de istihdam olanaklarinin
genislemesi fiyat istikrarina yonelik
kaygilart artirmis ve bunun sonucu
olarak da FED Haziran sonu itibariyle
kisa vadeli faiz oranlarint ceyrek puan
artirarak %1.25 seviyesine ytikseltmistir.
FED ayrica, faiz artirmmlarinin yilin geri
kalaninda ve onumizdeki yil da
devam edebilecegine iliskin sinyaller
vermistir. Faiz artinnmui slirecinden en
cok etkilenmesi beklenen gelismekte
olan ulkeler acisindan mevcut borg
yikleri belirleyici olacaktir. Bu
gelismeler kuresel ekonominin
biytime hizint yavaslatabilecek
nitelikte olmasina karsin, verimlilik,
dis ticaret ve yatirim harcamalarindaki
artislarin beklenenden yuksek
gerceklesmesi nedeniyle s6z konusu
olumsuz etkileri bertaraf etmesi
beklenmektedir. OECD tarafindan
ABD, Japonya ve Euro bolgesi icin
bliylime tahminleri 2004 yili icin
strastyla %4.7, %3.0 ve %1.6 olarak
aciklanmustir.

Sanayilesmis iilkelerde gozlenen
ekonomik toparlanma yilin ikinci
ceyreginde de devam etmistir.

Son tahminlere godre, ABD
ekonomisinin 2004’tn ilk ceyregi
itibariyle yillik %3.9 oraninda biytimesi
beklenmektedir. SOz konusu biiytime,
basta 0zel tiikketim, makine ve techizat
yatirimlart ve ihracat olmak tzere
bircok alt kaleme de yayilmis
durumdadir. Genisleyici para ve maliye
politikalart tarafindan desteklenen
mevcut durum, verimlilikte gézlenen
artisla birlikte degerlendirildiginde
mevcut blyime performansinin
ontimiuzdeki donemde de siirecegine
iliskin 6nemli sinyaller vermektedir.
Euro bolgesine iliskin yapilan ilk
hesaplamalar, bolge ekonomisinin ilk
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ceyrekte %0.6 buyidigint ortaya
koymaktadir. Biytimenin baslica
kaynaklar: ise tiketim ve ihracat
olmustur. Diinya ekonomilerindeki
toparlanmanin dogal bir sonucu olarak
ortaya c¢ikan ihracat artisinin yakin
donemde yatirim harcamalariyla
desteklenmesi gerekmektedir. Zira,
Alman ekonomisindeki diisiik insaat
yatirimlart bu konudaki endiseleri
artirmaktadir. Deflasyonist baskilar
tam olarak ortadan kalkmamakla
birlikte Japon ekonomisindeki glicli
biiytime egilimi devam etmektedir. Tlk
ceyrekte %1.5 buylyen milli gelir
artisina en Onemli katkilar i¢ talep ve
ihracat artisinin yani sira stok
birikiminden gelmistir. Asirt hizli
ekonomik genislemeyi yavaslatma
girisimleri sonu¢ vermeye baslayan
Cin'de, yilin ilk ¢eyregi itibariyle %50’ye
yaklasan sabit sermaye olusum hizt
%20 seviyesine kadar gerilemistir.
Diger Asya tilkelerinde ise biiylimenin
en gliclu destekleyicisi konumundaki
ihracat mevcut egilimini surdiir-
mektedir. Latin Amerika tlkelerinde
ekonomik toparlanmanin gticla bir
bicimde devam ettigi gdozlenmektedir.
Brezilya'da sanayi tiretimi istikrarli bir
bicimde artarken, Arjantin’de ilk ceyrek
bliytimesi %10’un tzerinde ger-
ceklesmistir.

IL. Uretim ve Enflasyon

Ekonomik temellerdeki giiclenme
belirginlesmeye baslamistir.

2003 yili sonu itibariyle 1,400,000 TL
seviyelerine gerileyen doviz kuru, 2004
yili baslarinda da gerilemeye devam
etmis ve Mart sonu itibariyle 1,310,000
TL seviyelerine kadar inmistir. Tlk tic
aylik donemde ortalama doviz kuru
1,325,000 TL olarak gerceklesmistir.
Ayni dénemde IMKB-100 endeksi 2003
yilt sonuna gore %10 artarak 20,000
seviyelerini gecmis ve ikincil piyasada
nominal faizler %26’dan %22’ye
gerilemistir. imalat sanayinde calisan
kisi basina verimlilik ise bu yilin ilk
ti¢ aylik doneminde kriz dncesine gore
%14.5 oraninda artarken, reel ticretler
aynt doneme gore %24.4 oraninda
gerilemistir. Ayrica, toplam issizlik
2003 yilinda, %10.5 olarak ger-
ceklesmistir.

ilk ceyrekteki bityiimenin kaynagi
ticaret ve sanayi sektorleri
olmustur.

2004 yihnin ilk ceyreginde %12.4 olarak
gerceklesen GSMH artisina en ¢ok

katkry1 saglayan sektorler sirasiyla,
ticaret ve sanayi sektorleridir. Sanayi
uretiminde, temel olarak ihracata
yonelik olan tretimin son iki yildan
beri devam ediyor olmasi, bu sektoriin
ilk ceyrek tretiminin %10.3 artarak
biytimeye 3.5 ytzde puan katkida
bulunmasini saglamistir. Sanayi
uretimindeki ytiiksek artis ticaret ve
ulastirma sektorlerini de olumlu
etkilemistir. Dis ticarette yasanan
gelismeler, ithal Grinlerin tasima ve
pazarlama faaliyetlerini gercek-
lestirmeleri dolayisiyla, ticaret ve
ulastirma sektorlerini olumlu etkileyen
bir diger unsurdur. Mal ve hizmet
ithalat1 yillik bazda %31.2 oraninda
artis gostermis ve yurtici hasila
icerisindeki pay1 %50’yi asmustir.
Yiiksek ithalat ile birlikte ithalat vergisi
ilk ceyrekte %33.8 oraninda artarak
biiyimeye 2.3 ylizde puan katkida
bulunmustur. Bu gelismeler
neticesinde, ticaret sektori ilk ¢eyrekte
9%16.3 genisleyerek 3.8 yiizde puan
ile biytimeye en ylksek katkida
bulunan sektor olmustur. Ulastirma
ve haberlesme sektori ise %4.3
oraninda buiytimts, ilk ceyrek GSMH
buytimesine katkist 0.7 ytizde puan
olmustur. Tanim kesimi ise, beklenenin
aksine, ilk ¢eyrekte %7.5 kiictilmis
ve biyimeye negatif katkida
bulunmustur. Tarim kesiminin, iki
yilda bir gorilen mevsimsel hareketi
nedeniyle 2004 yili genelinde
buytimeye pozitif katkida bulunmasi
beklenmektedir. Bu cercevede, tarim
kesimi bliylime oranlarinin donemler
itibariyle artmast ve temel olarak en
yiksek biylimeyi son ceyrekte
gostermesi beklenmekteydi. Tlk ceyrek
biytime oraninin sinirli gerceklesmesi
olasilik dahilinde olmasina karsin,
olumsuz iklim kosullarinin etkisiyle,
s6z konusu daralma beklentilerin ¢ok
uzerinde olmustur.

Insaat sektorii bityiimeye pozitif
katkida bulunmustur.

Ote yandan, 2001 yilindan itibaren
kictlen insaat sektort gectigimiz yilin
son c¢eyreginde kisitli bir biiylime
sergilemis ve bu yilin ilk ¢eyreginde
de %2.9 genisleyerek biiyimeye pozitif
katkida bulunmustur. Gectigimiz
yillardaki daralmalar nedeniyle ortaya
cikan baz etkisine ragmen, bu sektoriin
ontumuzdeki donemlerde biytimeye
onemli oranlarda katkida bulunmasi
beklenmemektedir. Zira, stirdiirtilen
mali disiplinle birlikte kamu insaat
yatiimlarinin seyri ingaat sektortiindeki
mevcut olumsuz gorinimu
desteklemektedir. Ozel sektor insaat
yatirtmlart ac¢isindan ise, toplam
yatirtmin yaklasik %70’inin ikinci ve
uctinct yillarda katma degere
dontstigi varsayildigindan, sektorde
onemli bir biiylime en azindan kisa
donemde beklenmemektedir.

D1s talepte yilin ikinci yarisindan
itibaren beklenen yavaslamanin
yatirimlardaki hizlanmayla telafi
edilebilecegi diisiiniilmektedir.

flk ceyrekte GSYTH artis1 %10.1 olarak
gerceklesmistir. Harcama gruplarindaki
gelisme hizlarina bakildiginda,
bluylimeye en yiksek katkilar 6zel
yatirtm harcamalari (9.4 yuzde puan)
ve Ozel tiketim harcamalarindan (7.8
yizde puan) gelmistir. Dayanikli
tiiketim mali harcamalari ile 6zel kesim
makine techizat yatirimlarinda
gectigimiz yildan itibaren gozlenen
canlanma bu yilin ilk c¢eyreginde
gliclenerek devam etmistir. Ozel nihai
tiikketim harcamalart %10.6 oraninda
artis gosterirken, en dikkat cekici
gelisme %52.6 biiyliyen gayrisafi sabit
sermaye olusumunda yasanmuistir.
Kamu harcamalarinda uygulanmakta
olan sikit maliye politikast geregi
kismtilar devam etmis ve kamu yatirmm

GSMH 2003 2004 2003 2004
Toplam 1. Donem Toplam 1. Donem

Sektorler Yillik % Artis GSMH katka, yiizde puan
- Tarim -2.5 -7.5 -0.3 -0.4

- Sanayi 7.8 10.3 2.3 3.5

- Ingaat -9.0 29 -0.4 0.1

- Ticaret 8.1 16.3 1.9 3.8

- Ulastirma ve Haberlesme 8.4 4.3 1.1 0.7

- Mali Kuruluglar -6.3 0.6 -0.1 0.0

- Ithalat Vergisi 22.6 33.8 1.2 23

- GSMH 5.9 12.4

Kaynak:DIE
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GSYiH 2003 2004 2003 2004

Toplam 1. Donem Toplam 1. Donem
Alt Bilesenler Yillik % Artis GSYIH katks, yiizde puan
-Ozel Tiiketim 6.6 10.6 4.2 7.8
-Kamu Ttiketimi. 2.4 2.4 -0.2 0.2
-Ozel Yatirim Harcamalart 20.3 60.6 2.6 9.4
-KamuYatirim Harcamalart -11.5 -11.3 -0.7 -0.2
-Stok Degismeleri - - 3 33
-Thracat 16 10.3 6.3 4.7
-ithalat (-) 27.1 31.2 9.4 14.5
-GSYIH 5.8 10.1
Kaynal:DIE

harcamalart %11.3 oraninda azalmustir.
Ancak 6zel sektor yatinnmlart ozellikle
makine techizat yatirimlarindaki
yiiksek artisla birlikte %60.6 oraninda
bliyimiustir. Makine ve techizat
yatirimlarinda gozlenen artisin ardinda
ise temel olarak verimlilik ekseninde
yeniden yapilanma ve Uretimin yuksek
seviyelere ulasmasi -dolayisiyla da
kapasite artirrminin bir gereksinim
olarak ortaya ¢ikmasi- yatmaktadir.
Uretimin itici giici olan ihracat
rakamlarina bakildiginda, mal ve
hizmet ihracatinin ilk ¢eyrekte %10.3
artt1gr  gorilmektedir. Onci
gostergelerin ortaya koydugu tizere,
Avrupa, Amerika ve Japonya’da
gozlenen toparlanmanin 3. ceyrek
itibariyle hiz kesecegi dngortlmekte,
ancak ihracatin o6ntmuzdeki
donemlerde de biylimeye onemli
katkida bulunmaya devam edecegi
beklenmektedir. thalat rakamlarina
bakildiginda ise, gbzlenen artisin
ardinda Uretimin yani sira i¢ talepte
devam eden canlanma nedeniyle
tiiketim mali talebinin etkisinin oldugu
dustintlmektedir. Gliclenen yatirim
talebiyle birlikte distuntldiagiinde, yil
genelinde i¢ talep kaynakli biyu-
menin gerceklesmesi beklenmektedir.
Enflasyondaki diisiis egilimi yilin
ikinci ceyreginde de devam
etmistir.

Haziran ay: itibariyle, yillik TEFE ve
TUFE artislart sirastyla %10.5 ve %8.9
olarak gerceklesmistir. Yilin ikinci
yarisinda enflasyon oranini kismen
yukari cekecek olan gelismelere
karsilik, yil sonu hedefleri
tutturulabilecektir. Tarim fiyatlarinda
Mayis ve Haziran aylarinda gorilen
yiuksek oranli dustsler, petrol
fiyatlarinda ve doviz kurlarinda goriilen
artisin tetikledigi imalat sanayi fiyat
artislarini sinirlayici etkide
bulunmustur. Hem petrol hem de
doviz kuru fiyatlarinin yaklasik %20

oraninda arttig1 donemin (Nisan basi-
Mayis ortas)) gecikmeli etkilerinin
agirliklt olarak Temmuz-Agustos
doneminde ortaya c¢ikmasi
beklenmektedir. Ancak, s6z konusu
donemde tarim fiyatlarindaki diists
egiliminin de devam etmesi
beklendiginden net enflasyonist etkinin
disiuk seviyelerde kalmaya devam
edecegi ongorilmektedir. 2004in ilk
ceyregi itibariyle 1,325,000 TL
seviyesinde bulunan doviz kuru, 2004
Nisan-Haziran doneminde ortalama
1,450,000 TLye yukselmis ve ilk
ceyrekte %1.3 olan kurdaki oynaklik
u¢ kat artarak ikinci ceyrekte %5.1’e
ylukselmistir. Reel ucretler ve
verimlilikteki gelismeler de
enflasyondaki dusts egilimini
desteklemekledir. Kurlardaki artis ve
elektrik fiyatlarinin 6nimuzdeki
donemdeki seyri TEFE artis oranini
kismen yukart ¢ekici etki gosterecektir.
TUFE acisindan en énemli sorun ise,
basta kira fiyatlart olmak tzere,
hizmetler grubu fiyatlarindaki katiligin
online gecilememesidir. Doviz
kurunda yasanan ytikselis nedeniyle
akaryakit fiyatlarindaki artiglarin etkisi
ise oniimiizdeki donemde gortlecektir.
Ik alt1 aydaki performansi goz
oOniine alindiginda enflasyonun yil
sonu hedeflerinin de altinda
gerceklesecegi ongoriillmektedir.
2004 yili ilk ceyrek milli gelir rakamlart
bliytimenin tiiketim ve yatirim ayaginin
glclendigini ortaya koymakla birlikte,
potansiyel Uretim seviyesinin de
ylikselis egiliminde oldugunu
gostermektedir. Yilin geri kalant
acisindan degerlendirildiginde, yatirim
harcamalarindaki artis ve verimlilikteki
ylikselisle birlikte, buyimenin
ekonomide asirt bir 1stnmaya neden
olmayacag: diisiintilmektedir. Ozetle,
yilin ilk yarisinda yakalanan distik
enflasyon-ylksek buiylime ortaminin
yilin kalaninda da devam edecegi ve
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enflasyonun yil sonu hedeflerinin de
altinda kalacagi ongorilmektedir.
Merkez Bankas: beklenti anketine
gore, yil sonu TUFE beklentisi, hedef
enflasyonun 0.9 puan altinda, %11.1
olarak belirtilmistir.

III. Biitce ve Para Politikalari
Konsolide biitce, yilin ilk yarisinda

oldukca olumlu bir performans
sergilemistir.

Ik iki aydaki vasat gorinimiin
ardindan konsolide biitce olumlu bir
performans sergilemis ve izleyen
aylardaki bitce gerceklesmeleri yil
sonu hedeflerinin temini acisindan
iyimser sinyaller vermistir. Ocak-
Haziran doneminde toplam 49.8
katrilyon TL gelir toplanirken, 29.6
katrilyon TL’si faiz 34.8 katrilyon TL’si
de faiz disi harcamalar olmak lizere
toplam 64.4 katrilyon TL harcamalar
kaleminde yer almistir. Boylelikle, ilk
alt1 ay itibariyle 15.0 katrilyon TL faiz
dist fazlaya ulasilirken, konsolide btitce
14.6 katrilyon TL acik vermistir. Toplam
gelirlerin giderleri karsilama orani da,
ilk alti ayda gecen yilin ayn1 donemine
gore 15 puan artarak %77’ye ulasmustir.
Yerel secimler oncesindeki donemi
de kapsayan ilk alti aylik bitce
gerceklesmelerinin gecen yilin ayni
donemine kiyasla oldukc¢a olumlu
gerceklesmesi mali disiplinin
devamliligt acisindan da olumlu bir
tablo ortaya koymustur. Gelir ve
harcama politikalarinin bitce
hedeflerine uygun olarak stirdiirilmesi
ve faiz disi fazla hedefinin temini, IMF
ile gozden gecirmelerin kosulu
olmaktan da ote, uzun ddénemli
makroekonomik dengelerin tesisi
acisindan énemini korumaktadir. Dis
ticaret hacminin artis egilimini
korudugu ve talep bilesenlerinin
normale donmeye basladig: da goz
ontinde bulunduruldugunda, yatirim-
tasarruf dengesinin saglikli bir sekilde
kurulabilmesi icin mali disiplinin
sturekliligi 6nkosul hale gelmistir.
Kamunun mevcut yapist icinde
alinabilecek cari 6nlemlerin sinirina
gelindigi distinildigiinde ise, kamu
maliyesinde reformlarla desteklenen
yapisal bir iyilesme siirecinde
gosterilecek kararlilik ile birlikte uzun
vadeli kazanimlar elde edilmelidir.

Vergi gelirlerinde, hedeflenenin
iuzerinde tahsilat gercekles-
tirilmistir.

2004 yilindan itibaren tahakkuk esasli
muhasebe sistemine gecilmesiyle
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birlikte, vergilerden yapilan -ihracatta
KDV iadesi dahil- red ve iadeler, daha
onceki yillarda oldugu gibi biitce gideri
olarak degil, ilgili gelir kaleminden
azaltma olarak islem gormektedir. Bu
cercevede degerlendirildiginde, net
olarak ifade edilen vergi geliri tutart
ilk alt1 aylik donemde 39.8 katrilyon
TL’ye ulasmis, gecen yilin ayni
donemine gore -2004 yilinda vergi
gelirlerinin gectigimiz yil gerceklesme
rakamlarina gore %18 artis gostermesi
ongorilirken- %21 artis gostermistir.
Boylelikle, vergi gelirlerinde
performans hedeflenenin tizerinde
gercekleserek yil sonu hedefinin %451
ilk altt ayda tahsil edilmistir. Vergi
gelirlerinin ilk alti aydaki olumlu
performansinda, canlanmaya baslayan
tiketime ek olarak Subat ve Mayis
aylarina denk gelen kurumlar gecici
vergisi etkili olmustur. Beyana dayanan
KDV ve ytiksek dis ticaret perfor-
mansina baglh olarak artis egiliminde
olan ithalde alinan KDV ise, vergi
gelirlerindeki artista etkili olan diger
kalemler olmustur.

Yiksek gelir performans: bitce
hedeflerinin temini acisindan 6énem
tasimaktadir. Ancak, bozuk kamu
maliyesinin, vergi oranlarinin
yukseltilmesi ya da biit¢eye yeni vergi
kalemleri eklenmesi yoluyla finanse
edilme c¢abasi, diinya genelindeki
diustse karsin Turkiye'de vergi
oranlarinin yikselme egilimde
olmasina sebep olmustur. Toplam
vergi gelirlerini agirlikli olarak dolayli
vergiler olusturmus, yaklasik tUcte bir
paya sahip dolaysiz vergi gelirlerinin
toplam vergi gelirleri icerisindeki pay1
sinirli kalmistir. Bu cercevede
degerlendirildiginde, yil ic¢i bitce
gerceklesmelerinin olumlu olmast daha
cok kisa vadeli bir kazanim olarak
degerlendirilmeli, mali disiplinin
temininde vergi idaresinin
etkinlestirilmesi ve kayitdisilikla
miuicadeleyle birlikte vergi tabanin
genisletilebilmesi gibi uzun donemli
kazanimlar saglanmalidir.

Toplam harcamalardaki azalisa
karsin, faiz dis1 harcamalardaki
artis devam etmektedir.

Konsolide biitce harcamalar ilk altt
ayda gectigimiz yilin ayni donemine
gore cari fiyatlarla %1 oraninda
gerilerken, faiz dis1t harcamalar %14
oraninda artis gostermistir. Harca-
malardaki nominal artis1 kisitlayan en
onemli faktor ise yilin ilk aylarindaki

yukli itfalara karsin 6ngorilenin
altinda gerceklesen faiz 6demeleri ile
diger cari ve yatirtm harcamalarindaki
disiplinli seyir olmustur. Toplam faiz
harcamalari, borclanma kosullarindaki
iyilesmeyle birlikte 29.6 katrilyon TL
olarak gerceklesirken, transfer
kalemlerinden sosyal glvenlik
harcamalarinin katkist 9.3 katrilyon
TL, tarimsal destekleme cercevesinde
odemelerin katkisi ise 1.5 katrilyon
TL olmustur. Hikimet tarafindan
aciklanan mali 6nlem paketlerinde de
yer aldigi Gizere, diger cari transferler
ve yatirim kalemleri disiplinli seyrine
devam etmis, yil sonu 6deneklerine
gore en diusik gerceklesmeler bu
kalemlerde yasanmistir. Bu
gelismelerin 1s1ginda, ilk altt ayda
toplam harcamalarda yil sonu
odeneginin %43’t kullanilmistir.

Orta ve uzun vadeli biitce anlayis1
ekonomik biiyiimeyi destek-
leyecektir.

Son iki yildaki yuksek buyime
oranlari, siirdirtlmekte olan yiksek
faiz dis1 fazla (?) politikasinin,
ekonomik blylUmeyi kisitlamanin
aksine -mali disiplin anlayisinin
beraberinde getirdigi faiz dustsleriyle
birlikte- destekledigini gostermektedir.
Diger yandan, artik kemiklesmis olan
sosyal guvenlik harcamalarinin
buytkligli yatirim harcamalari gibi
kaliteli harcamalari kisitlamaktadir.
Gelir idaresi, sosyal glivenlik sistemi,
kamu yoénetimi ve KiT'lerdeki atil
istihdam alanlarinda baslatilan reform
calismalarinin stiratle tamamlanmast,
mali disiplin anlayisinin orta ve uzun
vadede de yerlesmesi acisindan
onemini korumaktadir.

flk defa 2001 yilinda konsolide biitce
a¢igmin altina inmis olan toplam kamu
aciginin 2004 yilinda da bu egilimi
korumas: beklenmektedir. 2002
yilindaki mali gevsekligin bitce
performansint hedeflerin ¢ok altinda

birakmasinin ardindan, gecen yilki
yiksek bitce performanst makro-
ekonomik gostergeleri olumlu bir
sekilde etkilemistir. 2004 yilinda da
mali disiplinin stirdiirtilmesiyle birlikte
kamu sektoriinde %6.5'lik faiz dist
fazla hedefinin temini, basta reel sektor
olmak tzere tim kesimlerin saglikli
kararlar alabilmesine iliskin gerekli
mesaji yerine getirecektir. Bu noktada,
konsolide biitce disinda kalan diger
kamu kesimindeki olumlu mali
dengenin imkan verecegi kontrolli
fiyat ayarlamalari, enflasyonla
mucadelede para ve maliye
politikalarinin esglidimiinii artiracaktir.

Hazine’nin borclanma
maliyetlerinde iyilesme devam
etmektedir.

Makroekonomik gostergelerdeki
iyilesmeye paralel olarak piyasalarda
olusan giiven ortami ve yatirimcilarin
olumlu beklentiler icinde olmasi
Hazine’nin ortalama maliyetlerini
dustirmus, i¢ borclanma vadelerinde
de risk primlerindeki gelismelere
paralel hareket izlenmistir. Gectigimiz
yil ortalama %38.3 olan ve Hazine’'nin
her ay dizenli olarak gerceklestirdigi
ug ay vadeli referans ihale faizi Haziran
ayinda 24.9’a gerilemistir. Agirlikli
ortalamalara gore ise, 2003 yilinda
ortalama 310 giin vade i¢in %46.3
ortalama bilesik faizden i¢ bor¢clanma
gerceklestiren Hazine’'nin, bu yilin ilk
altt ayinda ortalama maliyeti %26.6’e
gerilemis, ortalama vadesi ise 388 gline
uzamistir.

2003 sonunda 194.4 katrilyon TL olan
i¢c borg¢ stoku, yilin ilk yarisinda 14.7
katrilyon TL artis gostererek 209.1
katrilyon TL (140.7 milyar dolar)
seviyesine ulasmistir. Doviz/faiz yapist
itibariyle incelendiginde, i¢ borg
stokunun %40’1in1 sabit getirili, %42’sini
degisken faizli, ve %19’'unu da doviz
cinsinden/dovize endeksli DIBS’ler
olusturmaktadir. Bu cercevede, i¢ borg

KONSOLIDE BUTGE 2003 2004
, Oca-Haz Oca-Ara Kullanim Oca-Haz Oca-Ara Kullanim

(Katrilyon TL) M) Prognm@ (/) (1) Progam(  (1/2)
GELIRLER 40.5 93.1 43.5% 49.8 104.1 47.8%
Vergi Gelirleri 329 75.6 43.5% 39.8 88.9 44.8%
Vergi Dist 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 Dis1 Harcamalar 30.4 73.9 41.1% 34.8 88.9 39.1%
Faiz Harcamalari 34.9 58.5 59.6% 29.6 66.0 44.9%
BUTCE ACIGI 24.8 39.3 63.0% 14.6 45.8 31.8%
FAIZ DISI FAZLA 10.1 19.2 52.6% 15.0 20.2 74.5%

Kaynak: Maliye Bakanligi
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stokunun sabit getirili bor¢lanma
araclari disinda kalan %60’lik kismi
kur ve faiz risklerine hassas
durumdadir. i¢ bor¢ stokunun ihale
faizi, doviz kuru ve enflasyona endeksli
kisminin toplam stok icerisindeki
payinin yiiksek ve sabit faizli kisminin
vadesinin kisa olmasi, kisa donemli
borg servis yiikiiniin yiiksek olmasina
yol agmaktadir. Bu durum, istikrar
ortaminin korunmasinin dnemine
dikkat cekmektedir. Ote yandan,
konsolide bitcge dis bor¢ stoku, ilk
alti ay icersinde 2003 sonu seviyesini
korumus, Haziran ayi itibariyle 63.5
milyar dolar olarak gerceklesmistir.
Boylelikle, Hazine’nin dogrudan
bor¢lusu oldugu konsolide biitce
bazinda toplam borg stoku 204.2 milyar
dolara ulasmustir. Her ne kadar TL'nin
deger kazanmasi bor¢ stokunu olumlu
etkilese de, hitkiimetin izleyecegi siki
maliye politikast ve yapisal reformlarin
devami, hassas bor¢ dinamikleri
altinda, faiz oranlarinin istikrarli bir
sekilde azaltilabilmesi ac¢isindan
Onemini korumaktadir.

Enflasyonun seyri acisindan, para
talebindeki genisleme yakindan
takip edilmelidir.

Icinde bulundugumuz dénem
itibariyle, uygulanmakta olan mevcut
ekonomik programin parasal ayagi,
mali disiplinin korunmast ve yapisal
reformlarn stirekliligi ile oldukea etkin
olabilmistir. Merkez Bankasi gectigimiz
iki sene icerisinde para programu ile
uyumlu bir performans sergilemis,
parasal kriterleri yerine getirebilmistir.
Ote yandan, ozellikle gectigimiz yil
Ekim ve Kasim aylarindan itibaren i¢
talebin giiclenmeye baslamasiyla
birlikte emisyon miktarinda 6nemli
genisleme yasanmis, para tabaninda
ongoriilenin Gzerinde bir artis
gerceklesmistir. I¢ talepteki artisin
beraberinde getirdigi tiketici kredileri
ve kredi kartlarindaki reel artis egilimi,
para tabanindaki genislemeyi
hizlandiran etken olmustur. Diger
yandan, imar Bankas: mevduatlarinin
odenmeye baslanmasi ile birlikte,
zorunlu karsiliga tabi mevduat, tutar
bazini artirmistir. Bu gelismelerin
1s131nda, Net I¢ Varliklar ve Net
Uluslararasi Rezervler'e iliskin hedefler
Mart ve Nisan aylarinda tutturulurken,
Para Tabani gerceklesmeleri
hedeflenen diizeyin -ufak bir marjla-
tzerinde kalmistir. Nitekim, mevcut
veriler Agustos ayina iliskin para tabani
hedefinde de ufak bir sapma

olabilecegini gostermektedir. Her ne
kadar para tabanindaki mevcut
genisleme TL talebindeki davranigsal
kaymayt da yansitsa, 6nimuizdeki
donemde tuketim talebindeki
canlanmanin streklilik kazanmas:
enflasyon hedefi ile celisebilecek bir
parasal duruma yol acabilecektir. Bu
cercevede degerlendirildiginde, parasal
buyukliklere iliskin son niyet
mektubunda revize edilen hedefler
yakindan takip edilmeli, para
tabanindaki genislemenin kaynaklar
ve bu gelismelerin icerdigi sinyaller
iyi degerlendirilmelidir. Diger yandan,
mevcut parasal genisleme Merkez
Bankasi’'nin asil politika aract olan
kisa vadeli faizlerin yonetimi ile tolore
edilmis, dezenflasyona yonelik diger
risklerle birlikte degerlendirildiginde
de yeni faiz indirimini geciktirmistir.
Enflasyon hedefi giderek daha
giivenilir bir nominal ¢capa haline
gelmektedir.

Gectigimiz yil icerisinde merkez
bankast bilanco kalemlerinde
belirlenen sinirlar icerisinde
kalinmasina ragmen, emisyon hacmi
%39.6 ile gerceklesen enflasyonun
oldukea tizerinde genislemistir. Diger
bir deyisle, faizlerde hizli bir dustistin
yasandigt bir ortamda, parasal
buyuklikler ve enflasyon arasindaki
iliski kisa vadede zayiflamis, para
tabanindaki artis yil sonu enflasyon
hedefinin teminini olumsuz
etkilememistir. Kontrolli para
politikasiyla birlikte Merkez Bankast,
kisa vadeli faiz oranlarint da etkin bir
politika aract olarak kullanmaya devam
etmektedir. Merkez Bankasi, 2003
yilinin 6zellikle ikinci yarisindan
itibaren girilen olumlu konjonktiirt

Faiz Oranlar1

(%, bilesik)

degerlendirmis ve kisa vadeli faiz
oranlarinda 6 kez indirime gitmistir.
Bu yilin ilk t¢ ayinda da mevcut
konjonktiir enflasyon bekleyislerini
olumlu yonde etkilemis, Merkez
Bankasi kisa vadeli faiz oranlarinda 5
Subat ve 17 Mart tarihlerinde indirime
gitmistir. Boylelikle, kisa vadeli faiz
oranlart 2’ser puanlik indirimlerin
ardindan %22’ye gerilemistir. Ancak,
gerek ham madde fiyatlarinda gerekse
doviz kurlarinda go6zlenen
hareketlenmenin yarattigi maliyet
artislart izleyen aylarda yeni faiz
indirimlerine imkan vermemistir. Ote
yandan, kisa vadeli faiz oranlart ile
faizler genel seviyesi arasinda ayni
yonlii bir iliski hentiz tam olarak tesis
edilememis, faiz oranlarini belirleyen
temel etkenler kamu maliyesi ve
gtindemdeki siyasi gelismeler olmustur.

Yil sonu enflasyon bekleyisleri -mali
piyasalardaki dalgalanmalarla birlikte,
Mayis ayt ikinci donemi disarida
tutuldugunda- hedeflenen %12’lik
diizeyin altina bir seyir izlemistir. Dissal
fiyatlardaki olumsuz seyir ve bir stiredir
hizlanmakta olan imalat sanayi fiyat
artislarina karsin, enflasyona yonelik
olarak yil sonu hedefiyle tutarh
bekleyislerin Agustos ayinda
belirginlesmesi, beraberinde Merkez
Bankast'nin kisa vadeli faiz oranlarinda
yeni bir indirime imkan tanryacaktir.
Nitekim, enflasyon hedefi giderek
daha gtivenilir bir ¢capa haline gelmis,
fiyat ve maliyetlerdeki degisimlerin
gecici olacagr beklentisini gliclen-
dirmistir. Bu noktada, Merkez
Bankasi’'nin kisa vadeli faiz oranlarini
kontrolli bir sekilde diistirmesi,
gecmise yonelik enflasyon bekle-
yislerini ortadan kaldirma ve ileriye
yonelik bekleyisleri sekillendirme

= Hazine Bonosu (gosterge)
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islevine de yardimct olmaktadir. Ancak,
hem Merkez Bankasi’'nin yeni faiz
indirimlerine gitmesine imkan
taniyacak, hem de Merkez Bankasi
kisa vadeli faiz oranlari ile ikincil
piyasa faiz oranlari arasinda olmasi
arzu edilen kuvvetli iliskinin teminini
saglayacak temel belirleyici, mali
disiplinin tavizsiz strdirtlmesiyle
birlikte para ve maliye politikalarinda
esglidimiin saglanmasidir.

Para talebinde, TL cinsinden
yatirim araclarinin pay1
artmaktadir.

Enflasyon ve faizlerdeki hizli dists,
doviz kurlarindaki istikrarla birlikte
ekonomik birimlerin TL cinsinden
yatirim arac¢larina olan talebini
artirmaktadir. Mali sektorde yeni
kaynaklar daha c¢ok TL yatirim
araclarina yonelmeye baslamus, banka
mevduatlart da bu strecten payint
almustir. ik altr ayda M1 ve M2 para
arzlart 2003 sonuna gore sirastyla
%20.2 ve %20.9 artarken, M2Y para
arzt %11.0 oraninda genislemistir.
DTH’lar ise, yurtici ve yurtdisi
yerlesiklerin portfoy tercihlerindeki
TL yoniindeki degisimle birlikte 2.6
milyar dolar kiictilmus, Haziran sonu
itibariyle 46.2 milyar dolara gerilemistir.
Bu gelismelerin 1siginda M2Y’nin
%41.2’i DTH’lar, %43.2’si vadeli
mevduat, %7.9'u vadesiz mevduat ve
%7.6’s1 dolasimdaki paradan
olusmustur. M2Y para arzinin banka
dist bor¢lanma senetleriyle (87.4
katrilyon TL) birlikte degerlendirildigi
durumda ise, ters para ikamesi daha
belirginlesmekte, DTH’larin toplam
buyuklikteki pay:r %28.3’e
gerilemektedir.

Mali sistem mevcut ekonomik
biyimeye paralel olarak
giclenmektedir.

Yapisal reformlar kapsaminda
bankacilik kesiminin sorunlarinin
¢Ozlilmesi yoninde atilan 6nemli

|
o (katrilyon TL) (% degisim)

PARASAL BUYUKLUKLER

Haziran 2003 Haziran 2004| Nominal Reel
M2YR (M2Y+R) 132.9 168.3 %?26.6 %14.6
M2Y 130.5 166.3 %27.4 %15.3
M2Y (yuzde bilesim)
Dolasimdaki para %0.6 %7.6 9048.4 %34.2
Vadesiz Mevduatlar %06.4 %7.9 9%59.0 %43.9
Vadeli Mevduatlar %39.1 %43.2 %40.9 %27.4
Doviz Tev. Hes. (TL) %48.0 %41.2 %9.5 -9%1.0

Kaynak: TCMB

adimlarin yarattigt olumlu etkilerin
yant sira, faizlerdeki diistisler ve TL'nin
deger kazanmasi bankacilik
sektorinin mali yapisinin kriz dncesi
doneme kiyasla daha saglikli olmasina
yol acmistir. Bankacilik sistemi her ne
kadar son iki yildaki ekonomik
buytumeye paralel bir genisleme
sergileyemese de, daha saglikli aktif-
pasif yapisina kavusmus, karlilik
acisindan da olumlu bir performans
gostermistir. Kredi hacmindeki
gelismeler ekonomideki canlanma
egilimi ile uyumlu hareket etmis,
ancak, blyimenin finansmani
actsindan kredi hacmi yetersiz
kalmistir. 2002 yili sonuna gore reel
bazda %91 artis gosteren bankacilik
sistemi kredi hacmi, bu artisa ragmen
kriz dncesi seviyesinin altinda kalmustir.
Diger bir deyisle, yeniden
sermayelendirme stirecine girilmesiyle
bluytimeyi destekleyici bir unsur
olacagi beklenilen mali sistem, kredi
verme yeterligini tam anlamiyla
kazanamamustir. Ote yandan, tiiketici
kredileri ile kredi kartlari bakiyeleri,
toplamda 2002 yili sonuna gore
yaklasik U¢ kat reel buyuyerek sektor
kredilerine gore daha hizli artis
gOstermistir.

Takipteki alacaklar azalirken,
bankacilik sektorii bilanco ici
yabanci para pozisyonu
yiikselmektedir.

Bankacilik sektoriiniin takipteki
alacaklar ilk ti¢ ayda gecen senenin

2004 Y1l1 Parasal Hedefler* Mart Nisan Agustos Aralik
NUR Seviyesi (TCMB ve Hazine Birlikte) Hedefi -2.0 -2.0 -2.0 -2.0
Gerceklesme 0.7 1.8 -- --
NIV Stoku (TCMB ve Hazine Birlikte) Hedefi 29.6 31.6 33.3 33.4
Gerceklesme 27.3 20.1 - -
Para Tabani Hedefi 16.1 17.5 19.2 19.3
Gerceklesme 16.9 17.5 - -

NUR seviyesi: performans kriteri,alt sinir, milyar dolar
Para Tabani: performans kriteri, tst sinir, katrilyon TL
NIV Stoku: gosterge niteliginde hedef, st sinir, katrilyon TL

Kaynak: Niyet Mektubu (02.04.2004), TCMB
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aynt donemine gore reel olarak %23.8
oraninda azalirken, kamu bankalarina
ait alacaklar toplam icerisindeki ytiksek
payini korumustur. Mart ayt itibariyle
kamu bankalarinin toplam kredi
hacmindeki payt 19.9 olmasina karsin,
kredilerin takibe doniisme oraninin
%?23.5 olmasi dikkat cekicidir. Nitekim,
ozel bankalarin toplam kredi
hacmindeki payt aynt donemde %68.7
olmus, kredilerin takibe donitisme
orani ise %0.2 ile kamu bankalarinin
oldukca altinda bir tablo olusturmustur.
Bir bagska deyisle kamu bankalari kredi
kullandirma konusunda cok istekli
davranmazken, kullandirdiklari
kredilerin tahsilatinda da sorun
yasamaktadirlar. Diger yandan,
bankacilik sektorti bilango ici yabanct
para pozisyonu yil icerisindeki artis
egilimini koruyarak Haziran sonu
itibariyle 1.7 milyar dolara ulasmis,
mevcut acik pozisyonu 6zel bankalar
(1.3 milyar dolar) ve yabanct bankalar
(0.5 milyar dolar) ustlenmistir.

IV. Dss Ticaret ve Odemeler Dengesi

Di1s ticaret dengesinin
bozulmasinin cari dengeye
olumsuz etkileri surmustir.

Dis ticaret hacminin buytimesi ve
ithalatin ihracata oranla daha hizli
artmast nedeniyle dis ticaret acigt
geniglemeye devam etmektedir. 2004
yilinin ilk dort ayinda ara mali ithalatt
ve imalat sanayi Uretimi artisi, ic
tiketimdeki canlanmanin etkisiyle
ihracatin ara mali ve Uretim artisina
paralel olarak buylmesi dis ticaret
hacmini rekor seviyelerde ytikseltmistir.
Dis ticaret hacmi s6z konusu donemde
bir dnceki yilin aynt donemine oranla
%39 biiytimiistiir. Thracat (fob, bavul
ticareti dahil) ve ithalat (cif) Ocak-
Nisan doneminde, gecen yila gore
strastyla %30 ve %46 artis gostermistir.
Dis ticaret acigt (ihracat fob-ithalat
fob) ise gecen yilin es doneminde 3.4
milyar dolar seviyesindeyken 2004’te
7.5 milyar dolar diizeyine yaklasmustir.
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S6z konusu donemde net turizm
gelirleri %831tk artigla 1.9 milyar dolar
diizeyine ulasmasina ragmen dis ticaret
aciginin sadece %25’lik bolimiini
karsilayabilmistir. Dis ticaret acigindaki
bu genislemeyle birlikte, 2004 yilinin
ilk dort ayinda cari islemler dengesi
6.9 milyar dolar agik vermistir. Yatirim
geliri hesabi ise 2004 yili Ocak-Nisan
doneminde 1.9 milyar dolar acik
vermistir. Bu acigin en onemli
belirleyicileri portféy yatirimu giderleri
ve uzun vadeli faiz giderleridir. Bu
donemde, Hazine’nin ihra¢ ettigi
tahvil/bono gibi bor¢ senetlerine iliskin
kupon 6demelerini ve yabancilarin
satin almis oldugu hisse senetlerine
ait temettii ddemelerini iceren portfoy
yatirmmi giderlerinde gecen yilin ayni
donemine gore artis goz-lenirken, faiz
giderlerinde diisme yasanmuistir.

D1s ticaret hacmindeki hizli
yvikselis egilimi Oniumiizdeki
donemde de siirecektir.

2004 yilinin ilk dort ayinda, dis ticaret
dengesindeki hizli bozulmanin énemli
nedenlerinden biri de sanayi
tretimindeki hizli artisin ve TL'deki
degerlenmenin tetikledigi ithalat artist
olmustur. Bu donemde sanayi
tretiminin gecen yila kiyasla ortalama
%14 artti@, reel efektif doviz kurunun
ise ortalama %22 deger kazandigi
gortilmektedir. Kapasite kullanim
rakamlari ve Gretim beklentileri goz
ontne alindiginda, sanayi Uretiminin
ontimiizdeki donemde de ortalamada
%10’un Uzerinde artis gostermeye
devam edecegi tahmin edilmektedir.
Mayis ayi itibariyle, TL'nin nominal
bazda %11, reel efektif doviz kuruna
gore ise %9 deger kaybettigi
gorilmektedir. Bu durumun orta
vadede dis ticaret acigint daraltici
etkide bulunmas: beklenmektedir.
Ancak, petrol fiyatlarinda May1s ayinda
gozlenen hizli yiikselis s6z konusu
kur avantajini bertaraf edebilecektir.
2003 yilinda 116 milyar dolar olarak
gerceklesen dis ticaret hacminin 2004
yilinda 150 milyar dolara, bunun milli
gelire bolinmesiyle elde edilen dis
ticarete aciklik oraninin da %50’ye
ulasacagi tahmin edilmektedir. Dis
ticaret verileri icin 6nci gosterge
niteligi tastyan Gumrik Mudurligu ve
TIM verileri, hem ihracatin hem de
ithalatin Mayis ve Haziran aylarinda
da yuksek artis1 koruyacagini

gosterirken, benzer bir sekilde, biitce
gelirleri icerisinde yer alan ithalden
alinan KDV rakamlart da ithalattaki
mevcut egilimin devam edecegini
ortaya koymaktadir.

Cari acigin finansmaninda
herhangi bir sorun yasanmasi
beklenmemektedir.

2004 yilinin Ocak-Nisan doneminde
6.9 milyar dolarlik cari islemler acig,
7.8 milyar dolarlik sermaye girisi ve
net hata noksan kalemindeki 1.2 milyar
dolar ile finanse edilmis, bu gelismelere
paralel olarak rezervler 1.2 milyar
dolar artmustir. Finansman kalemlerine
bakildiginda, dogrudan yatirimlarda
onemli bir finansman yasanmazken,
gecen sene 2.2 milyar dolar giris
gorllen portfoy yatirimlari, bu yilin
ilk dort ayinda yabancilarin menkul
kiymetlere olan taleplerindeki artis
nedeniyle 1.8 milyar dolara ulasmistir.
En onemli katki ise 4.8 milyar dolar
ile dogrudan ve portfoy yatirimlar
disinda kalan diger yatirimlardan
gelmistir. Cari aciktaki genisleme
finansman ihtiyacini artirmaya devam
ederken, ana finansman kaynaklari
agirlikli olarak ticari krediler ile reel
kesimin kullandigt uzun vadeli krediler
olmustur. Yuksek cari agiga karsin,
acik finansmaninin tanimlanabilir ve
dolayistyla da 6ngortlebilir yontemlerle
saglanabiliyor olmasi, dis ticaret
acigindaki hizli genislemenin yarattigi
kaygilarin azalmasinda onemli rol
oynamistir. Bununla birlikte, turizm
gelirlerinde yilin basindan itibaren
gozlenen yiksek performansin
ozellikle Temmuz-Eylil doneminde
en yuksek seviyelerine ulasmasi ve
dolayistyla da cari aciktaki genislemeyi
onemli Ol¢ide sinir-landirmasi
beklenmektedir. Dis ticaret hacmindeki
genisleme ve ekonomideki mevcut
biytime potansiyeli goéz Oniline
alindiginda, cari acigin seviyesinin
urkitict boyutlara ulasmayacag:
ongoril-mektedir.

2004 Yil1 Beklentileri

Turkiye ekonomisi diisiik
enflasyon ile yiiksek bilyiimeyi
ayn1 anda gerceklestirebilecegi bir
doneme girmistir.

Ic talepte gecen yilin son ceyreginden
itibaren baslayan canlanmanin 2004
yili genelinde de devam etmesi
ongorilmekte, ancak bu durumun
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ekonomide asirt bir 1sinmaya neden
olmasi1 beklenmemektedir. Birim
maliyetlerdeki disus ile yatirnmlarda
beklenen artis egiliminin, s6z konusu
donemde ortaya c¢ikabilecek
enflasyonist baskilart azaltabilecegi
distintilmektedir. Bununla birlikte,
uygulanan program sonucunda
Turkiye ekonomisinin dissal soklara
karst kirtlganliginin azaldig:
dustnildigiinde, doviz kuru ve petrol
fiyatlarinda —uzun vadeli olmamasi
kosuluyla-meydana gelen
dalgalanmalarin genel denge tizerinde
ciddi bir olumsuzluk yaratmayacagi
beklenmektedir. Ancak, gerek IMF ile
iliskilerin netlestirilmesi gerek de AB
stirecinde yasanacak gelismeler
ontimuzdeki donemde ekonominin
genel gidisatt tizerinde belirleyici temel
unsurlar olacaktir.

TUSIAD, GSMH’nin 2004 yilinda
%8.4 artmasini beklemektedir.

2004 yili temel senaryomuzda,
GSMH'nin %8.4 artacagi 6ngoriliirken,
2004 yil sonu enflasyonunun hedeflerin
altinda gerceklesecegi beklenmektedir.
TUSIAD'in yil sonu enflasyon
tahminleri, TEFE icin %10.2, TUFE icin
%8.5 olarak revize edilmistir. Reel
faizlerin 6nimiuzdeki donemde
kademeli olarak disecegi ve yillik
ortalamada %13.3’e gerileyecegi
ongorilmektedir. 2004 yilinda TL'nin
bir stire daha deger kazanmaya devam
etmesi, ancak cari dengeden
kaynaklanan gelismeler nedeniyle yilin
ikinci yarisindan itibaren doviz
kurunun yeniden hizlanmasi ve yil
sonunda nominal dolar kurunun
1,550,000 TL olmast beklenmektedir.
Makroekonomik senaryo acisindan
belirleyici olacagina inandigimiz mali
disiplinin devam ettirilecegi
varsayimmiyla, IMF tanimli konsolide
biitce faiz disi fazlasinin milli gelire
oran olarak %5.0 olacagini
beklemekteyiz. Dis dengeye yonelik
olarak ise, ihracatin artis egilimine
devam edecegi ve bavul ticareti hari¢
olmak tizere 60 milyar dolar seviyesine
ulasacagy, ithalatin da 90 milyar dolar:
asacagt ongortulmustir. Gorin-
meyenler kalemindeki gelismeyle
birlikte cari islemler acigmin, dis ticaret
acigindaki genislemeye paralel olarak
artmasi ve 2004 yilinda 13.5 milyar
dolara ulasmas: beklenmektedir.
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T6/<0
26/10
16/60
16/50
16/10
06/60
06/<0
06/10
68/60
68/<0
68/10

GRAFIK 13

ANALITIK BILANCO

(Milyon $)

20000 1

v

15000 1

10000 1

5000 1

-5000 1

-10000 -

S0/10
$0/60
%0/<0
%0/10
€0/60
€0/<0
€0/10
20/60
20/<0
20/10
10/60
10/<0
10/10
00/60
00/50
00/10
66/60
66/50
66/10
86/60
86/50
86/10
L6/60
L6/0
L6/10
96/60
96/<0
96/10
€6/60
S6/0
€6/10
$6/60
¥6/<0
$6/10
€6/60
€6/<0
€6/10
26/60
26/0
26/10
16/60
16/50
16/10
06/60
06/<0
06/10
68/60
68/50
68/10

e Nt Dis Varliklar

Rezerv Para

Net I¢ Varliklar

4

GRAFIK 1

KONSOLIDE BUTCE GELIRLERI
(1994 Fiyatlariyla, 12 Aylik Kumiilatif)

(Trilyon TL)

800 -

600 -

400 4

200

S0/10
%0/60
%0/50
¥0/10
€0/60
€0/50
€0/10
20/60
20/<0
20/10
10/60
10/50
10/10
00/60
00/<0
00/10
66/60
66/50
66/10
86/60
86/50
86/10
L6/60
L6/S0
L6/10
96/60
96/50
96/10
€6/60
S6/50
S6/10
¥6/60
¥6/50
¥6/10
€6/60
€6/50
€6/10
76/60
26/50
26/10
16/60
16/50
16/10
06/60
06/50
06/10
68/60
68/50
68/10

Dolayl: Vergiler - - - - - - Vergi Dist Gelirler

Dolaysiz Vergiler

KONSOLIDE BUTCE HARCAMALARI
(1994 Fiyatlariyla, 12 Aylik Kiimiilatif)

GRAFIK 15

(Trilyon TL)

1200 -

1000 4

200 4

S0/10
$0/60
%0/<0
%0/10
€0/60
€0/50
€0/10
20/60
20/<0
20/10
10/60
10/50
10/10
00/60
00/<0
00/10
66/60
66/50
66/10
86/60
86/50
86/10
L6/60
L6/50
L6/10
96/60
96/0
96/10
€6/60
S6/S0
€6/10
$6/60
¥6/<0
$6/10
€6/60
€6/50
€6/10
26/60
26/50
26/10
16/60
16/50
16/10
06/60
06/50
06/10
68/60
68/0
68/10

i¢ Borg Faiz Odemeleri

Yatirim Harcamalart

Diger Transferler

------ Personel Harcamalari

SAYFA 18
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DIS TICARET DEGERLERI

GRAFIK 16

(Aylik)

(Milyon $)

10000 ~

T

S——

|

I

il

Ml

K

il

8000 H

6000 A

4000 1

2000 A

0 el

<0/10
$0/60
%0/50
$0/10
€0/60
€0/50
€0/10
20/60
20/<0
20/10
10/60
10/<0
10/10
00/60
00/<0
00/10
66/60
66/50
66/10
86/60
86/50
86/10
L6/60
L6/50
L6/10
96/60
96/50
96/10
€6/60
€6/50
€6/10
$6/60
$6/50
$6/10
€6/60
€6/50
€6/10
26/60
26/<0
26/10
16/60
16/<0
16/10
06/60
06/50
06/10
68/60
68/<0
68/10

[ 1 D1s Ticaret A¢igt

DIS TICARET MIKTAR ENDEKSLERI

ithalat

fhracat

GRAFIK 17

(12 Aylik Ortalama)

=100)

(1994

350 -

300

250 -

200

150 4

100 -+

S0/10
%0/60
%0/50
¥0/10
€0/60
€0/<0
€0/10
20/60
20/<0
20/10
10/60
10/50
10/10
00/60
00/<0
00/10
66/60
66/<0
66/10
86/60
86/50
86/10
L6/60
L6/50
L6/10
96/60
96/<0
96/10
$6/60
S6/<0
€6/10
$6/60
%6/50
$6/10
£6/60
€6/50
€6/10
26/60
26/<0
26/10
16/60
16/50
16/10
06/60
06/<0
06/10
68/60
68/50
68/10

e [hracat

ithalat

DIS TICARET HADLERI VE FIYAT ENDEKSLERI
(Mevsimsellikten Arindiridmis, 12 Aylik Ortalama)

GRAFIK 18

=100)

(1994

120 -

r S0/10
$0/60
$0/0
%0/10
€0/60
€0/50
€0/10
- 20/60
20/<0
20/10
L 10/60
10/50
10/10
00/60
00/<0
00/10
66/60
- 66/50
66/10
86/60
86/<0
86/10
L6/60
L6/50
- L6/10
96/60
96/50
96/10
$6/60
S6/50
$6/10
- ¥6/60
$6/50
$6/10
L €6/60
€6/50
€6/10
76/60
26/50
26/10
16/60
- 16/<0
16/10
06/60
06/50
06/10
68/60
68/50

110 -+

100 4

90 4

68/10

80

s thalat

Dis Ticaret Hadleri

fhracat

DIS TICARET DENGESI

(12 Aylik Kiimiilatif) GRAFIK 19

Milyon $)

-5000 4
-10000 4

-15000 4

-20000 4

-25000 -

-30000 4
-35000

S0/10
¥0/60
$0/50
¥0/10
€0/60
€0/<0
€0/10
20/60
20/50
20/10
10/60
10/50
10/10
00/60
00/50
00/10
66/60
66/50
66/10
86/60
86/50
86/10
L6/60
L6/50
L6/10
96/60
96/50
96/10
€6/60
€6/<0
S6/10
%6/60
%6/50
¥6/10
€6/60
€6/50
€6/10
26/60
26/<0
26/10
16/60
16/<0
16/10
06/60
06/50
06/10
68/60
68/50
68/10

1994 Fiyatlariyla Dis Ticaret A¢igt

Dis Ticaret A¢igt
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TUSIAD: Mesrutiyet Caddesi 74, Tepebast 34420, ISTANBUL. Tel: (0212) 249 54 48 - 249 07 23 Fax: (0212) 249 13 50

TUSIAD Adina Sahibi: Omer Sabanci Genel Yayin Yénetmeni ve Sorumlu Miidiir: Umit izmen

Yayin Kurulu: Omer Sabanci, Oktay Varlier, Haluk Tiikel, Umit izmen, Alp Bastug, Eren Ocakverdi

Lebib Yalkin Yayimlari ve Basim Isleri A.S.

Yapim:

TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME nin 4. sayist Nisan ayt itibariyle bilinen son rakamlara ve tabminlere dayanilarak bazirlanmstir

Tiim baklar: saklidir. © TUSIAD 2004

USIAD-1/2004-07-378
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