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Genel Degerlendirme

Ekonomide siiregelen olumlu havayla
birlikte, tim gostergeler ve
beklentilerdeki iyilesme devam
etmektedir.

Uygulanmakta olan ekonomik programla
birlikte ekonomik temellerdeki gliclenme
belirginlesmeye baslamis, 2004 yilina iliskin
hedeflerin yakalanabilecegine dair beklentiler
de kuvvetlenmistir. Enflasyonla miicadelede
ciddi kazanimlar saglanirken, ekonomik
buylimede st tste iki yil hedeflenenin
ilerisinde bir basari elde edilmistir. Milli gelir
240 milyar dolara ulasmus, kisi basina gelir
ise kriz dncesi seviyelerinin de tizerine, 3,400
dolara cikmistir. Ekonominin yeniden
yapilandigt bu donemde, hizlt verimlilik artist
rekabet glictinii yiikseltmis, sanayi tiretiminde
glicli bir buylime gorilmistir. Sanayi
uretimini stiriikleyen ihracatct kesimler basta
olmak uzere imalat sanayinde kapasite
kullanim oranlart bazi sektorlerde tarihsel
olarak en tst diizeylere ulasmis, lehimize
gelisen dis ticaret hadleri ve dustik reel
ucretlerle dis ticarette rekabetci bir maliyet
yapist ortaya ¢tkmustir. Toplam ticaret hacmi
ilk defa 100 milyar dolart gecerken, ara mali
ve sermaye mallar ithalatindaki hizh artislarla
birlikte ithalatin yoni Uretim ve ihracat
olmustur. Ote yandan, gecen yilki yiiksek
biitce performansi makroekonomik
gostergelerde iyilesmeyi desteklemis, tiretim
artistyla birlikte azalan bor¢ stokunun milli
gelire oran1 ve diisen faiz oranlart borcun
stirdiirilebilirligine yonelik endiseleri oldukca
azaltmustir. Ekonomik temellerdeki iyilesmenin
isglici piyasalarina yansimasi ise
gerceklesmemis; yeterli istihdam olanaklart
yaratilamamus ve issizlik sorunu ciddiyetini
korumustur.

Yilin ilk ceyregine iliskin gostergeler
ekonomik performansin giiciinii ortaya
koymakta ve 6niimiizdeki doneme iliskin
olumlu sinyaller vermektedir.
2004 yilinin ilk ceyregi itibariyle, nominal
doviz kuru ve faizler gerilemeye devam
ederken, enflasyon dusits egilimini
korumustur. TL, deger kazanmaya devam
etmis, reel doviz kurlart Mart ayinda en
yiiksek degerine ulasmustir. Tiiketim ve yatiim
kararlar icin olusan olumlu atmosferle birlikte

“Alls, zayiflarin amaci ve sonudur.”
(C. C. Colton)

i¢ talep hiz kazanmis, beraberinde ise para
arzlarinda 6nemli sayilabilecek bir genisleme
yasanmistir. Ancak, kirilganligi azalan
ekonomide ters para ikamesi streci devam
etmistir. Canlanan talep ve iyilesen
bekleyislerle birlikte para talebinde yasanan
artis, enflasyon tzerinde baski yaratacak
boyuta hentiz ulasmamistir. Enflasyon
bekleyislerine yonelik mevcut olumlu havayi
Merkez Bankast iyi degerlendirebilmis, kisa
vadeli faiz oranlarinda Subat basi ve Mart
ortasinda olmak tzere iki kez indirime
gitmistir. Makroekonomik dengelerdeki
iyilesmeyle birlikte, sanayi tiretimi ve kapasite
kullanim oranlari, ihracattaki ytksek
performansin devami ve i¢ talebin
canlanmasiyla yikselis egilimini
surdirmektedir. Gegtigimiz yil icerisinde
aciklanamayan doviz akimlariyla finanse
edilen cari acik bu yilin ilk aymnda olumsuz
sinyaller yansitsa da, ilk ceyrekte gozlenen
ters para ikamesi ve Merkez Bankasi'nin
gerceklestirdigi doviz alim ihaleleri, doviz
kuru tzerinde duyulan endiselerin
muhtemelen bosa ¢ikacagina isaret etmektedir.
Ote yandan, ilk ceyrekteki en olumlu gelisme
mali alanda gerceklesmis, yerel secimler
oncesi donemi kapsayan ti¢ ayda konsolide
bitce 7.9 katrilyon TL faiz dist fazla vererek
ekonomiye hakim iyimserligi gliclendirmistir.
Ekonomik temellerdeki iyilesmenin,
icinde bulunulan reform siirecinin daha
ileriye gotiiriilmesiyle desteklenmesi
gerekmektedir.

Birtakim gecikmeler olmasimna karsin, yapisal
alanda onemli ilerlemeler kaydedilmis ve
IMF ile yedinci gozden gecirme Nisan ayi
icerisinde tamamlanmistir. Boylelikle, 495
milyon dolarlik kredi dilimi serbest birakilmis,
diger yandan, ekonomideki performansin ve
genel gidisatin da olumlu olmast nedeniyle
onumuiizdeki gozden gecirmelerin sayisi
dortten tice indirilmistir. Stiphesiz, ekonomide
yakalanan glicli gorintim ve iyilesen
beklentilerin ardinda ekonomik programin
kararlilikla stirdtirtilmesinin katkist btiytiktir.
Ancak, son iki yilda elde edilen kazanimlarin
daha da ileriye goturtilebilmesi, -maliye ve
para politikalarinda esgiidimiin yani sira-
yapisal alanda sergilenecek gucli
performansla miimkiin olabilecektir. Diisiik
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kur-faiz-enflasyon dongst ile birlikte
biiyiime ortaminin yakalandigi mevcut
konjonkttir, ekonomide gerekli yapisal
dontistimlerin gerceklestirilmesi icin
firsat yaratmaktadir. Temel
dengesizliklerin giderildigi bir
makroekonomik ortamda goreceli olarak
maliyetleri azalan yapisal reformlarin
hiktiimet tarafindan gerceklestirilmesi,
IMF ile yapilacak gozden gecirmelerin
Otesinde orta ve uzun vadede
surdirilebilir buytimenin temellerini
olusturmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinin icinde
bulundugu biiyiime patikasinda dis
ekonomik gelismelerin etkisi
artmaktadur.

Uygulanan siki maliye ve para
politikalarinin sonucu olarak yasanan
olumlu konjonktiirlin -yapisal reformlarin
suratle tamamlanip hayata gecirilecegi
varsaymuyla- daha da giliclenerek devam
etmesi beklenmektedir. Oniimiizdeki
donemde Turkiye'nin, baslica diinya
ekonomilerindeki gidisatin yarattigt
olumlu havay: da arkasina almasi
beklenmektedir. Yiikselmekte olan metal
ve petrol fiyatlart risk teskil etmekle
birlikte, ekonominin bu tiir gelismelere
olan kirllganliginin giderek azaldigi
bilinmektedir. Gelecek donemde, mali
disiplinden herhangi bir sapma olmamast
ve maliye politikasinin kamu sektorti
reformuyla desteklenmesi durumunda
ise s6z konusu etkilerin oldukca smirli
kalmas: muhtemeldir. Bir diger risk
unsuru da ylksek dis ticaret acigina
bagli olarak giderek artan cari agiktr.
Agigin finansmaninda yakin donemde
ciddi bir sorun olmast beklenmemekle
birlikte, petrol fiyatlarinin ¢cok yiikselmesi
ve teror baglanul belirsizlikler nedeniyle
turizm gelirlerinde 6nemli distsler
olmast durumunda ciddi bir risk unsuru
olabilecektir. Geride biraktigimiz Ug¢
aylik donemde, Turkiye ekonomisi
acisindan kritik 6nem tasiyan
gelismelerden biri olan yerel se¢imler
Mart sonu itibariyle gerceklestirilmis ve
AKP iktidarinin oy oranini yiikseltmesi
ile sonuclanmustir. Bu sonug, secmeninin
hikimete olan giiveninin ve gelecekle
ilgili iyimser beklentilerinin devam ettigini
gostermesi bakimindan 6nemlidir.
Secimlerin ardindan, Kibris konusu
gtindemde agulik kazanmis ve muiizakere
strecinin Annan Plani cercevesinde
sonuclandirilmasinda yogunlasilmistir.
Ancak, 24 Nisan’da yapilan referandum
sonuglarinin da ortaya koydugu tizere,
birlesik Kibris'in AB tyeligi beklentisi
basarisizlikla sonuclanmis ve farkli bir

asamaya gecilmistir. Bu durum Tirkiye'yi
yeni bir siirecin icine sokmustur. Her
ne kadar, Kuzey tarafinin birlesmeye
"evet" demesi AB Komisyonu tarafindan
olumlu karsilanmis olsa da, mevcut
durum Turkiye acisindan sorunlar
tamamen ortadan kaldiramamuistir.
Onimiizdeki dénemde, Kibris
konusunun -eski siyasi agirligmni kismen
yitirmesine karsiik- gtindemdeki yerini
korumasi ve ekonomideki beklentiler
uzerinde etkili olmaya devam etmesi
beklenmektedir.

1. D1s Ekonomik Gelismeler

Son ekonomik gostergeler, diinya
ekonomisinin 2004 yilindaki
buyime performansinin giclia
olacagina iliskin olumlu sinyaller
vermektedir.

Bu yilin ilk ¢eyregini kapsayan donemde
kiiresel gorintimdeki olumlu gidisat
devam etmistir. Diinya ekonomisinde
2004 yilinda reel GSYTH bilyiimesinin
2000 yilindan bu yana en ylksek
degerine ulasmast beklenmektedir. S6z
konusu durum, diinya genelinde i¢
talepteki canlanmanin etkisiyle kiiresel
toparlanmanin genislemesi ve
gliclenmesinin bir sonucu olarak ortaya
cikmaktadir. 2003'tn ikinci yarisinda
yiiksek biiylime oranlarn kaydeden ABD
ve Asya tlkelerinin (Japonya harig),
2004 yilinda da kiiresel bliyimenin
lokomotifi olmalart beklenmektedir.
Ayrica, yakalanan verimlilik artisinin
devam etmesi durumunda biiylimenin
beklenenden daha ytiksek ger¢eklesmesi
de olasidir. Biitiin bu olumlu gelismelere
ek olarak, kiresel ekonomi agisindan
bir takim riskler de mevcuttur. Bunlardan
en Onemlisi, basta ABD olmak tizere,
dinyanin bazi bolgelerinde devam
etmekte olan makroekonomik
dengesizliklerdir. Buna ek olarak, kiiresel
likidite fazlasi ve gerek petrol gerekse
petrol harici mallarin fiyatlanindaki arti
egilimi enflasyonist bask1 yaratabilecektir.
Basta Cin olmak tizere Asya (Japonya
hari¢) tlkelerinde gorilen yiksek
biytme, beraberinde yatirim artis1 ve
imalat sanayi genislemesini getirmektedir.

Bu durum, petrol harici mallara yonelik
kiresel talebi artirmaktadir. OPEC’in
kotalarin diistirilmesine iliskin kararinin
ardindan yikselise gecen petrol fiyatlari
varil basina 34 dolar seviyesine kadar
ulasmustir. Bunlarin yani sira, her ne
kadar kiiresel ekonomik toparlanma
uzerinde ciddi bir etki yaratmast
beklenmese de, son donemde yasanan
terorist saldinlarin ortaya koydugu tizere
jeopolitik risklerin hentiz tamamen
ortadan kalkmamuis oldugu da goz
ontinde bulundurulmalidir. Gegen yilin
ikinci yanisindan itibaren yiikselise gecen
hisse senedi piyasalari, mevcut
egilimlerini bu yilin ilk ceyreginde de
devam ettirmislerdir. Finansal kosullarin
giderek iyilesmesi kiiresel toparlanmayi
destekleyici bir diger unsur olarak
karsimiza ¢tkmaktadir. Diinya ekonomisi,
ABD ve Japonya icin buyime
beklentileri 2004 yili icin sirastyla %4.6,
%4.6 ve %3.4’e yukseltilirken, Euro
bolgesindeki biiytime tahmini ise %1.7ye
cekilmistir.

ABD ekonomisindeki canlanmanin
2004 yilinda da devam etmesi
beklenmektedir.

ABD ekonomisi, genisleyici para ve
maliye politikalarinin ¢zel tiketim ve
yatirtm harcamalarini desteklemesi
neticesinde 2003 yilinin ikinci yarnisindan
itibaren hizli bir toparlanma gostermistir.
S6z konusu canliligin 2004 yiinda da
devam etmesi beklenmektedir. Cari
islemler acigini finanse edebilmek
amaciyla yiiksek sermaye girisine ihtiyac
duyulmast dolarnn deger kaybetmesine
neden olmaktadir. Her ne kadar bu
durum ihracat izerinde olumlu bir etki
yaratsa da, cari islemler acig1 ve genel
kamu aci1g1 biyimenin
strdurilebilirliginin ontindeki baslica
tehlikelerdir. Zira, kamu aciklarinin
kontrol altina alinmamast durumunda
uzun donemli faiz oranlarinda 6nemli
bir artis yasanmasi beklenmektedir. I¢
talepteki durgunluk devam etmesine
karsin, Euro bolgesinde son donemde
gbzlenen canlanma temel olarak
beklenenden fazla gerceklesen ihracat

(Y1llik % degisim) GSYIH Tahminleri
2004 2005
Diinya 4.6 (4.1 4.4
ABD 4.6 (3.9) 3.9
Japonya 3.4 (1.4) 1.9
Euro bolgesi 1.7 (1.9 2.3
Gelismekte Olan Ulkeler 6.0 (5.6) 5.9

* Kaynak: IMF World Economic Outlook, Nisan 2004.
** Parantez icindeki degerler Eyliil 2003 tabminlerini gostermektedir.

SAYFA 2



TUsiAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

tarafindan desteklenmistir. Bir diger
olumlu gelisme de, yatirnmlarda uzun
stredir devam eden dusus egiliminin
son dénemde kirilmis olmasidir. 2004
yilinda bolge ekonomisindeki
biiylimenin i¢ talep ve yatirim artistyla
da desteklenecegi ongorilmektedir.
Cin’in ihracat ve ithalattaki giicla
performansint 2004 yilinda da devam
ettirmesi beklenmektedir. Bunun yani
sira, i¢ talebin ve 06zel yatirim
harcamalarinin da desteklemesiyle Cin
ekonomisinin 2004 yilinda da %8’in
tizerinde bir buylime gerceklestirecegi
tahmin edilmektedir. ABD ve Cin’in
yiksek biiylime oranlarinin, Japon
ekonomisini desteklemeye devam
edecegi beklenmektedir. Sanayilesmis
tlkelerde gozlenen ekonomik
toparlanma ile gelismekte olan piyasalara
iliskin yatirimct gliveninin artmasi
sonucunda Latin Amerika tlkelerinin
de 2004 yilinda hizli bir toparlanma
gostermesi beklenmektedir.

II. Uretim ve Enflasyon
2003 yilinda GSMH artist yillik bazda

%5.9 ile hedefin uzerinde
gerceklesmistir.

Tuketim harcamalart ve 6zel sektor
yatirimlarindaki canlanma ile ihracatta
devam eden yiiksek performans
nedeniyle 2003 yilinda ekonomik
biytime beklentilerin Uzerinde
gerceklesmistir. 2003 yili basinda
1,650,000 TL seviyesinde olan doviz
kuru, Aralik sonu itibariyle 1,400,000
TL seviyesinin de altina inmis ve yillik
ortalama doviz kuru 1,490,000TL olarak
gerceklesmistir. Ayni donemde IMKB-
100 endeksi sene basina gore %75
artarak 19,000 seviyelerine yaklasmis
ve ikincil piyasada nominal faizler
%56'dan %24’e gerilemistir. Ote yandan,
toplam issizlik 2003 yilinda, %10.5 ile
bir onceki yilin tizerinde ger¢eklesmistir.
Milli gelir artisina en yiiksek katkilar
gecen yil oldugu gibi yine temel
olarak sanayi ve ticaret
sektorlerinden gelmistir.

GSMH artist yilin son ¢eyreginde %7.2
olarak gerceklesmistir. Yilin ilk dokuz
ayinda temel olarak ihracata yonelik
gerceklestirilen sanayi uretimi, son
ceyrekte canlanan i¢ talebin de etkisiyle
yil genelinde %7.8 artarak biylimeye
2.3 puan katkida bulunmustur. Merkez
Bankasi tarafindan hesaplanan devresel
hareket gbz 6nline alindiginda, sanayi
tretiminin 6ntimuzdeki ilk alti aylik
donemde de buiylimeye yiiksek katkida

bulunacagt ancak yilin ikinci yarisinda,
bir miktar gerileyecegi dngortilebilir.
Tarim kesimi, beklendigi tizere, son
ceyrekte %9.6 kiicilmiis ve yil genelinde
902.5 daralarak blylimeye negatif katkida
bulunmustur. Bununla birlikte, tarim
kesiminin, iki yilda bir goriilen mevsimsel
hareketi nedeniyle 2004 yilinda
biytimeye pozitif katkida bulunmasi
beklenmektedir. Sanayi Utretimindeki
artis, ticaret ve ulastirma sektorlerini de
olumlu etkilemistir. ithalatta yasanan
gelismeler, ithal Urtnlerin tasima ve
pazarlama faaliyetlerini gerceklestirmeleri
dolayistyla, bu sektorleri etkileyen bir
diger unsurdur. ithalat yillik bazda %27
artmis ve yurtici hasila icerisindeki payt
9042 olarak gerceklesmistir. Bu gelismeler
neticesinde, ticaret ve ulastma sektorleri
2003 yilinda sirastyla %8.1 ve %8.4
oraninda buytrken, buytmeye de
strastyla 1.9 ve 1.1 ylizde puan katkida
bulunmustur. Tmalat sanayindeki yitksek
uretim nedeniyle ara mali ithalati ve
dolaysstyla da toplam ithalat yiikselmis
ve vergi gelirlerini de artirmustir. ithalat
vergisi %23 artarak btiytimeye 1.2 yiizde
puan katkida bulunmustur.

Insaat sektériiniin kisa vadede
bityiimeye pozitif katkida bulunmasi
beklenmemektedir.

Ote yandan, ingaat sektorii 2002 yilindaki
%5.6 oranindaki daralmanin ardindan
2003 yilinda da %9 kictlerek arka
arkaya Ug¢ yil daralmustir. Sektor, 1999
yilinda yasanan deprem felaketinin
ardindan son bes yilda yaklasik %26
oraninda kuctulmustiir. Gerek kamu
gerek 6zel sektor insaat yatirimlarinin
seyrine bakildiginda, sektoriin kisa
donemde biytimeye katki saglamasi
beklenmemektedir. Yapi kullanma izin
belgelerine gore (metrekare) insaat
istatistiklerine bakildiginda dusus
egiliminin devam ettigi gorilmektedir.
Milli gelir hesaplarinda insaat
yatirimlarinin yaklasik %70’inin ikinci

ve Uclncl yillarda katma degere
dontstigiu varsayildigindan, izin
belgelerindeki mevcut dusts egilimi
sektordeki toparlanmanin 2004 yilinda
da gerceklesemeyecegini gostermektedir.
Enflasyondaki diisiis, TL'nin deger
kazanci ve faiz oranlarinin
gerilemesi, 2003 yilinda tiiketim ve
yatirim kararlari icin olumlu bir
atmosfer olusturmustur.

2003 yilinda GSYTH artist %5.8 olarak
gerceklesmistir. Ozel tiiketim
harcamalari, %6.6 oraninda artarak
biylimeye 4.2 yuzde puan katkida
bulunmustur. Alt kalemler diizeyinde
incelendiginde, buylimeye en ciddi
katkinin dayanikli tiketim mali
harcamalarindan geldigi gorilmektedir.
Soz konusu harcama kalemi, 2001 yili
krizi ertesinde %30 daralmus, 2002 yilinda
ise yalnizca %2 oraninda artmisti. Yatmm
harcamalari, %10 oraninda artarak
bliyumeye sadece 1.9 yuzde puan
katkida bulunmustur. Alt kalemlere
bakildiginda esas artisin 6zel sektoriin
makine ve techizat harcamalarinda
yasandigi gorilmektedir. Dayanikli
tiikketim mallarindaki artis temel olarak
TL'deki degerlenme ile iliskilendirilebilir.
Makine ve techizat yatirimlarinda
gozlenen artisin ardinda ise temel olarak
tretimin yiiksek seviyelere ulasmasi ve
dolayisiyla da kapasite artirrminin bir
gereksinim olarak ortaya c¢ikmasi
yatmaktadir. Kamu harcamalarinda ise
uygulanmakta olan siki maliye politikast
geregi kisintilar devam etmis ve kamu
yatirtm harcamalari %11.5 civarinda
azalmustir. Kamu tiiketiminin ise %2.4
azalarak duisiis egilimini devam ettirdigi
gdze carpmaktadir. Uretimin itici glicii
olan ihracat rakamlarina bakildiginda,
ihracatin 2003 yilinda gecen yila gore
%16 arttigr gorilmektedir. Onci
gostergelerin ortaya koydugu tzere,
Avrupa, Amerika ve Japonya’da devam
eden toparlanma neticesinde, ihracatin

GSMH 2002 2003 2002 2003
Toplam Toplam Toplam Toplam

Sektorler Yilik % Artis GSMH katku, yiizde puan

- Tarim 6.9 -2.5 1.0 -0.3

- Sanayi 9.4 7.8 2.7 2.3

- Ingaat -5.6 9.0 -0.3 -0.4

- Ticaret 11.0 8.1 2.5 1.9

- Ulastirma ve Haberlesme 6.0 8.4 0.8 1.1

- Mali Kuruluslar -7.1 -6.3 -0.2 -0.1

- Ithalat Vergisi 24.7 22.6 1.1 1.2

- GSMH 7.9 5.9
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GSYiH 2002 2003 2002 2003
Toplam Toplam Toplam Toplam

Alt Bilesenler Yillik % Artis GSYIH katks, yiizde puan
-Ozel Tiiketim 2.1 6.6 1.4 4.2
-Kamu Ttiketimi. 5.4 -2.4 0.5 -0.2
-Ozel Yatirim Harcamalari -5.3 20.3 -0.8 2.6
-KamuYatirim Harcamalart 8.8 -11.5 0.5 -0.7
-Stok Degismeleri - - 7.1 3.0
-Thracat 11.1 16.0 4.3 6.3
-ithalat (-) 15.8 27.1 5.1 9.4
-GSYIH 7.9 5.8

2004’tn ilk yarisinda da biyimeye
olumlu katkida bulunacaginin sinyallerini
vermektedir. Ithalat rakamlarina
bakildiginda ise, gbzlenen artisin ardinda
daha once deginilen nedenlerin yani
stra ic talepte devam eden canlanma
nedeniyle titketim mali talebindeki artisin
etkisi oldugu diisiintilmektedir. ic ve
dis talepteki gelismelere kosut olarak,
ithalatin da énumuzdeki dénemde artis
egilimini stirdiirecegi diistiniilmektedir.
Stok degismeleri, daha once ayrintili
olarak ele alindig: gibi, metodolojik bir
sorun nedeniyle oldugundan daha
yluksek cikmaktadir. Ancak yine de,
stoklarin 6ntimuzdeki donemde dustis
egilimine girmesi beklenmektedir.

2003 yilindaki biyiime ihracat
kaynakli olmas1 nedeniyle temelde
arz yonli olarak gerceklesmistir.
2000 yilt ile karsilastirildiginda, 2003
yilinda 6zel tiikketim harcamalarinin %1.1,
Ozel yatirimlarin ise %25.8 daha distk
gerceklesmesi dolayisiyla, 6zel titketim
ve yatirim harcamalarinin hentiz kriz
oncesi seviyelerine ulasmadig:
soylenebilir. 2000 yilina gore %5.6
biyliyen Turkiye ekonomisinde temel
itici gtic ihracat olmustur. Nitekim, ihracat
2000 yilina gore —sabit fiyatlarla- %38.4
oraninda blyimustir. Bitin bu
gelismelerin 1s1ginda, 2003 yilindaki
biiyiimenin temelde arz yonli oldugu
ve talep kaynakli biytimenin ise 2004
yilt itibariyle gerceklestirilebilecegi
soylenebilir.

Yillik enflasyon ilk ceyrekte de
gerilemeye devam etmis ve yil sonu
hedefleri dogrultusunda
gerceklesmistir.

Tarim fiyatlarinda Ocak ve Subat
aylarinda, imalat sanayi fiyatlarinda ise
Mart ayinda gozlenen ylksek oranli
artislara ragmen, yiiksek enflasyon
oranlart gerilemeye devam ederek yil
sonu hedefleri ile uyumlu bir seyir
izlemeye devam etmistir. Mevsimsellikten

arindirlmus TEFE ve TUFE artismn ilk
ceyrekteki aylik ortalamast sirastyla %60.9
ve %0.7 olmustur. 2003 Aralik sonu
itibariyle 1,400,000 TL seviyesinde
bulunan doviz kuru, 2004 Ocak-Mart
doneminde ortalama 1,325,000 TL'ye
gerilemis ve gecen yilin son ¢eyreginde
9%2.5 olan kurdaki oynaklik bu yiin ilk
ceyreginde %1.3’e gerilemistir. Reel
tcretler ve verimlilikteki gelismeler de
enflasyondaki duslis egilimini
destekleyici nitelikte olmustur. Bununla
birlikte, enerji fiyatlarinda yapilan
indirimler de maliyet baskisini azaltict
etkide bulunurken, son dénemde petrol
fiyatlarinda gortlen artis egilimi ise
artirict etkide bulunmustur. Imalat
sanayinde Mart ayinda gozlenen yiiksek
oranli artislar temel olarak titin ve
petrol triinleri tizerindeki OTV’nin
artmast ve diinya piyasalarnndaki egilime
paralel olarak anametal sektoriinde
kamu fiyatlarinin artmasi nedeniyle
ortaya ¢itkmistir. TL’de devam eden
degerlenme, TUFE mal grubu fiyatlarint
olumlu etkilemeye devam etmektedir.
Hizmet grubu fiyatlarmdaki katilik ise,
basta kira fiyatlar1 olmak tizere, hentiz
kirdamamustir. Bu gelismelerin 1s1ginda,
Mart ay1 itibariyle, yillik TEFE ve TUFE
artislart sirastyla %8.0 ve %11.8 olarak
gerceklesmistir.

Enflasyonda yilin ilk ceyreginde
gozlenen diisiis egilimi, yilin geri
kalanina iliskin beklentilerin de
kuvvetlenmesini saglamistir.

2004 yilinda buylmenin tiikketim ve
yatirtm ayaginin glclenmesi
beklenmekle birlikte, -lretimi potansiyel
seviyenin Uizerine ¢ikaracak siddette bir
ic talep artist Oongorilmediginden-
onumuzdeki donemde ekonomide asirt
bir 1sinmaya neden olmayacag:
distnilmektedir. Maliyet unsurlar
acisindan ise, kamu fiyatlama
davranislarinin enflasyonun temel
belirleyicilerden biri olmaya devam
etmesi beklenmektedir. Bu durumda,
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para ve maliye politikalarinin enflasyon
hedefiyle uyumlu bicimde yurttilmeye
devam edilmesi buyik o6nem
tastmaktadir. Ote yandan, ham petrol
ve demir-celik fiyatlarindaki artis
egilimleri 6ntimizdeki donemde
enflasyon oranlart acisindan 6nemli
dissal risklerdir. Merkez Bankasi, para
politikast kararlarini ileriye yonelik
vermeye devam edecegini ve
gerceklesen degil, gerceklesecek olan
enflasyon oranlarini dikkate aldigini bir
kez daha vurgulanmustir. Bu gelismeler,
ileriye yonelik bekleyislere de olumlu
yansimustir. Merkez Bankast beklenti
anketine gore, yil sonu TUFE beklentisi,
hedef enflasyonun 0.6 puan altinda,
9%11.4 olarak belirtilmistir.

III. Biitce ve Para Politikalari

Konsolide biitce, ilk ceyrekte olumlu
bir performans sergilemistir.

2004 yilindan itibaren tahakkuk esasli
muhasebe sistemine gecilmis, analitik
biitce siiflandirmasi icin gerekli teknik
ve idari haziliklar ise biitce rakamlarimnin
aciklanmasint geciktirmistir. Her ne
kadar biutce gerceklesmelerinin
aciklanmasindaki gecikme ve ilk iki
aydaki vasat goriinim, piyasalarda
tedirginlik yaratsa da, Mart ay1 biitce
rakamlarinda beklenilenin tizerindeki
performans tedirginligin yerini iyimserlige
birakmistir. Ocak-Mart doneminde
toplam 23.9 katrilyon TL gelir
toplanirken, 14.9 katrilyon TL’si faiz 16.0
katrilyon TL’si de faiz dist harcamalar
olmak tizere toplam 30.8 katrilyon TL
harcamalar kaleminde yer almistir.
Boylelikle, ilk ti¢ ay itibariyle 7.9 katrilyon
TL faiz dist fazlaya ulasilirken konsolide
bitce 7.0 katrilyon TL acik vermistir.
IMF taniml faiz disi fazla tutar ise 7.2
katrilyon TL’ye ulasmis, yil sonu
hedefinin %34’t ilk ¢ ayda
yakalanmistir.

2003 yilinda IMF ile yapilan gozden
gecirmelerin temel belirleyicisi olan
biitce performansi, 2004 yilinda da
piyasalarin takip ettigi birincil gosterge
olmaya devam edecektir. Bu cercevede
degerlendirildiginde, yerel secimler
oncesindeki donemi de kapsayan ilk
ceyrek rakamlarinin gecen yilin ayni
donemine kiyasla olduk¢a olumlu
gerceklesmesi, yil sonu biitce
hedeflerinin temini a¢isindan iyimser
sinyaller vermistir. Diger yandan, asgari
ucret ve emekli aylik artislariyla 2004
yilinda biitcede olusan acigin, 7 katrilyon
TL tutarindaki gelir artirict ve harcama
kisict 6nlemlerden olusan mali tedbir
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paketiyle kapatilmasi 6ngorilmustiir.
Ancak, kamunun mevcut yapist icinde
alinabilecek cari 6nlemlerin katkisimnin
uzun vadede simnurlt olacagr goz ontinde
bulunduruldugunda, reform adimlarinda
gosterilecek kararlilik, gerek programin
temel tast olan faiz disit fazla hedefinin
temini gerekse kamu maliyesindeki
iyilesen performansin stirdirilebilirligi
acisindan belirleyici olacaktir. Bu
cercevede, vergi idaresi, sosyal glivenlik
sistemi, kamu yonetimi ve KiT’lerdeki
atil istihdam alanlarinda baslatilan reform
calismalarinin stiratle tamamlanmast,
mali disiplin anlayisinin orta ve uzun
vadede de yerlesmesi acisindan 6Gnemini
korumaktadir.

ilk iic ayda, vergi gelirlerinde
ongoriilenin tuzerinde artis
gerceklesmistir.

2004 yilinda vergi gelirlerinin gectigimiz
yil gerceklesme rakamlarina gore %18
artis gostermesi ongorilirken, vergi
gelirleri ilk {i¢ ayda gecen yilin ayni
donemine gore %26 artmuistir.
Canlanmaya baslayan tiiketimle birlikte,
ek onlemler paketiyle artirlan OTV artigt
ve Subat ayindaki kurumlar gecici vergisi,
ilk ti¢ aylik vergi gelirlerindeki artista
etkili olmustur. Beyana dayanan KDV
ve ylksek dis ticaret performansina
bagli olarak artis egiliminde olan ithalde
alinan KDV ise, olumlu performansta
etkili olan diger kalemler olmustur.
Toplam gelirlerde ilk ti¢ ayda sergilenen
iyimser tabloda, vergi gelirlerindeki
artisin yani sira Ozellikle Mart ayindaki
hazine portfoyi istirak ve gelirlerinin
onemli yer tuttugu vergi dist gelirler de
belirleyici olmustur. Boylelikle, ilk ti¢
aydaki toplam konsolide biitce gelirleri
yil sonu hedefinin %23’tUni
olusturmustur.

Kisa vadeli distuntldiginde, yiiksek
gelir performansi buit¢e hedeflerinin
temini acisindan 6nem tasimaktadir.
Ancak, bozuk kamu maliyesinin, vergi
oranlarinin ytikseltilmesi ya da blitceye
yeni vergi kalemleri eklenmesi yoluyla
finanse edilme ¢abasi, diinya genelindeki
diustse karsin Tirkiye'de vergi
oranlarinin ytikselme egilimde olmasina
sebep olmustur. Toplam vergi gelirlerini
agirlikh olarak dolayli vergiler olusturmus,
yaklasik ticte bir paya sahip dolaysiz
vergi gelirlerinin toplam vergi gelirleri
icerisindeki payt sinirli kalmistir. Bu
cercevede degerlendirildiginde, ilk ti¢
aylik butce gerceklesmelerinin olumlu
olmast sadece kisa vadeli bir kazanim
olarak degerlendirilmeli, mali disiplinin

temininde vergi idaresinin
etkinlestirilmesi ve kayitdisilikla
miuicadeleyle birlikte vergi tabanin
genisletilebilmesi gibi uzun donemli
kazanimlar saglanmalidir.

Diger cari ve vyatirim
harcamalarindaki disiplinli seyir ile
birlikte 6ngoriilenin altindaki faiz
odemeleri, toplam harcamalari

kisitlamastir.

Konsolide biitce harcamalar ilk ti¢c ayda
gectigimiz yilin aynit donemine gore
%3.2, faiz dist harcamalar ise %13.2
oraninda artis gostermistir.
Harcamalardaki nominal artist kisitlayan
en onemli faktor ise yilin ilk aylarindaki
yukli itfalara karsin 6ngorilenin altinda
gerceklesen faiz ddemeleri olmustur.
Toplam faiz harcamalari, bor¢clanma
kosullarindaki iyilesmeyle birlikte 14.9
katrilyon TL olarak gerceklesirken,
transfer kalemlerinden sosyal glivenlik
harcamalarinin katkisi 4.6 katrilyon TL,
tarimsal destekleme cercevesinde
odemelerin katkist ise 0.9 katrilyon TL
olmustur. Hikkiimet tarafindan aciklanan
mali dnlem paketlerinde de yer aldigi
uzere, diger cari transferler ve yatiim
kalemleri disiplinli seyrine devam etmis,
yil sonu 6deneklerine gore en diisitk
gerceklesmeler bu kalemlerde
yasanmustir. Bu gelismelerin 1siginda,
ilk ¢ ayda toplam harcamalarda yil
sonu ddeneginin %20.6’st kullanlmigtir,
Uygulanmakta olan ekonomik
programla birlikte iyilesen
makroekonomik gostergeler faiz
oranlarina da yansimis, faiz 6demelerin
biitce tzerinde olusturdugu baski
azalmistir. Diger yandan, faiz dist
harcamalarin dustik tutulmas:
beraberinde yatirrm harcamalarinin
kisitlanmasini getirmis, artik kemiklesmis
olan sosyal giivenlik harcamalarinin
buiyukligu ise yatirim harcamalari gibi
kaliteli harcamalann kisitlanmast stirecini
hizlandirmistir. Bu cercevede
degerlendirildiginde, buitcede kalict

iyilesme icin tasarruf 6nlemlerinin yapisal
reformlarla desteklenmesi onemini
korumaktadir.

2004 yilinda kamu sektoriinde
GSMH’nin %06.5 tutarinda faiz dist
fazla hedeflenmektedir.

2003 yilinda toplam kamu sektori faiz
dist fazlast GSMH’nin %06’sinin tizerinde
bir seviyede gerceklesmistir. 2002
yilindaki mali gevsekligin bitce
performansini hedeflerin ¢ok altinda
birakmasinin ardindan, gecen yilki
yiuksek bit¢ce performans:
makroekonomik gostergeleri olumlu bir
sekilde etkilemistir. 2004 yilinda da mali
disiplinin strdurilebilmesine iliskin
olarak kamu sektoriinde %6.5lik faiz
dist fazla verilmesi hedeflenmis, mali
dengenin izlenebilmesi icin de ¢eyreklik
donemlere rastlayan gosterge niteliginde
alt surlar belirlenmistir. Tlk defa 2001
yilinda konsolide biit¢e aciginin altina
inmis olan toplam kamu a¢iginimn 2004
yilinda da bu egilimi korumasi
beklenmektedir. Bu noktada, konsolide
bitce disinda kalan diger kamu
kesimindeki olumlu mali dengenin
imkan verecegi kontrollu fiyat
ayarlamalari, enflasyonla miicadelede
para ve maliye politikalarinin
esgiidiimiini artiracaktir.
Hazine’nin borc¢lanma
maliyetlerinde iyilesme devam
etmektedir.

Gectigimiz yil icerisinde IMF borg¢ geri
Odemelerinin yeniden takvimlendirilmesi
ve ABD ile 8.5 milyar dolarlik kredi
paketinin imzalanmasi, yukli borg
servisine yonelik endiseleri en azindan
bu sene icin hafifletmistir. Bu gelismeye
paralel olarak piyasalardaki gliven ortami
ve yatirmmciarin olumlu beklentiler
icinde olmasi ortalama maliyetleri
distirmuis, i¢ bor¢lanma vadeleri de risk
primlerindeki gelismelere paralel hareket
etmistir. Gegtigimiz yil ortalama %38.3
olan ve Hazine’nin her ay diizenli olarak

KONSOLIDE BUTGE 2003 2004
X Oca-Mar  Oca-Ara Kullanim Oca-Mar Oca-Ara Kullanim

(Katrilyon TL) @ @ /() (6)) Odenek (2)  (1/2)
GELIRLER 18.9 93.1 20.3% 23.9 104.1 22.9%
Vergi Gelirleri 14.8 75.6 19.6% 18.7 88.9 21.0%
Vergi Dist Gelirler 4.1 17.5 23.4% 5.2 15.2 34.2%
HARCAMALAR 29.8 132.4 22.5% 30.8 149.9 20.6%
Faiz Dis1 Harcamalar 14.0 73.9 19.0% 16.0 83.9 19.0%
Faiz Harcamalari 15.8 58.5 27.0% 14.8 66.0 22.4%
BUTCE ACIGI 10.9 39.3 27.7% 7.0 45.8 15.2%
FAIZ DISI FAZLA 4.9 19.2 25.4% 7.9 20.2 39.0%

Kaynak: Maliye Bakanligi
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gerceklestirdigi ti¢ ay vadeli referans
ihale faizi Nisan ayinda 23.4’e
gerilemistir. Agirlikli ortalamalara gore
ise, 2003 yilinda ortalama 293 giin
vade icin %46.4 ortalama bilesik
faizden i¢ bor¢clanma gerceklestiren
Hazine’nin, bu yilin ilk ti¢ ayinda
ortalama maliyeti %26.0’a gerilemis,
ortalama vadesi ise 379 giine uzamustir.

2003 sonunda 194.4 katrilyon TL olan
i¢ borg stoku, ilk ti¢ ayda 9.3 katrilyon
TL artis gostererek 203.7 katrilyon TL
(155.3 milyar dolar) seviyesine
ulasmistir. Doviz/faiz yapist itibariyle
incelendiginde, i¢ bor¢ stokunun
%33’inlt sabit getirili, %43’tnu
degisken faizli, ve %19’unu da doviz
cinsinden/dévize endeksli DIBS’ler
olusturmaktadir. Bu cercevede, i¢c borg
stokunun sabit getirili bor¢lanma
araclar1 disinda kalan %67'lik kismi
kur ve faiz risklerine hassas
durumdadir. I¢ bor¢ stokunun ihale
faizi, doviz kuru ve enflasyona endeksli
kisminin toplam stok icerisindeki
paymun yiksek ve sabit faizli kismimnin
vadesinin kisa olmasi, kisa donemli
borg servis ytikiintin ytiksek olmasina
yol ac¢maktadir. Ekonomideki
istikrarsizliklarin uzun streli olmasi
durumunda mevcut kirilgan yapinin
enflasyon beklentileri lGzerinde
olumsuz etkileri olabilecektir. Ote
yandan, konsolide butce dis borg
stoku, ilk t¢ ay icersinde 0.9 milyar
dolar tutarinda azalis gostererek Mart
ay1 itibariyle 62.6 milyar dolara
gerilemistir. Boylelikle, Hazine’nin
dogrudan borg¢lusu oldugu konsolide
biitce bazinda toplam borg stoku 217.9
milyar dolara ulagsmustir. Bir anlamda,
yukli borg stoku ekonomik temellerin
iyilesmesi 6ntinde engel teskil etmeye
devam etmektedir. Her ne kadar TL'nin
deger kazanmasi bor¢ stokunu olumlu
etkilese de, hiikiimetin izleyecegi sik1
maliye politikast ve yapisal reformlarin
devami, hassas bor¢ dinamikleri
altinda, faiz oranlarinin istikrarlt bir
sekilde azaltilabilmesi acisindan
onemini korumaktadir.

Enflasyonun seyri acisindan, para
talebindeki genisleme yakindan
takip edilmelidir.

Merkez Bankasti’'nin bagimsizligini
glivence altina alan yasa degisikligi
ve saglikli bir bankacilik sistemi i¢in
alinan radikal tedbirler gibi temel
yapisal reformlarin 2001 ve 2002
yillarinda 6nceki donemlere gore hiz
kazanmasi, kamu maliyesi disiplininin

sirdirilmesine yonelik ciddi
tedbirlerin alinmasiyla birlikte
ekonomide istikrar arayisini
desteklemistir. icinde bulundugumuz
donem itibariyle, uygulanmakta olan
mevcut ekonomik programin parasal
ayagi, mali disiplinin korunmas: ve
yapisal reformlarin strekliligi ile
oldukca etkin olabilmistir. Merkez
Bankasi gectigimiz iki sene icerisinde
para programi ile uyumlu bir
performans sergilemis, parasal kriterleri
yerine getirebilmistir. Ote yandan,
ozellikle gectigimiz yi Ekim ve Kasim
aylarindan itibaren i¢ talebin
gliclenmeye baslamasiyla birlikte
emisyon miktarinda 6nemli genisleme
yasanmus, para tabaninda ongorilenin
tizerinde 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 Bankast
mevduatlarinin ddenmeye baslanmast
ile birlikte, zorunlu karsiliga tabi
mevduat, tutar bazini artirmistir. Bu
gelismelerin 1s1ginda, Net I¢ Varliklar
ve Net Uluslararasi Rezervler’e iliskin
hedefler Mart ayinda tutturulurken,
Para Tabani gerceklesmeleri
hedeflenen diizeyin -ufak bir marjla-
uzerinde kalmistir. Her ne kadar para
tabanindaki mevcut sapma Merkez
Bankasi’'nin asil politika aract olan
kisa vadeli faizlerin yonetimi ile tolore
edilebilse de, onimiizdeki donemde
tiketim talebindeki canlanmanin
streklilik kazanmast enflasyon hedefi
ile c¢elisebilecek bir parasal
genislemeye 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.

Enflasyon hedefi giderek daha
giivenilir bir nominal ¢apa 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 diststin
yasandig:r bir ortamda, parasal
buytklikler 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 oranlarini da etkin bir
politika aract olarak kullanmaya devam
etmektedir. Merkez Bankasi, 2003
yilinin 6zellikle ikinci yarisindan
itibaren girilen olumlu konjonkttru
degerlendirmis ve kisa vadeli faiz
oranlarinda 6 kez indirime gitmistir.
Bu yilin ilk t¢ ayinda da mevcut
konjonktir enflasyon bekleyislerini
olumlu yonde etkilemis, Merkez
Bankasi kisa vadeli faiz oranlarinda 5
Subat ve 17 Mart tarihlerinde indirime
gitmistir. Boylelikle, kisa vadeli faiz
oranlari 2’ser puanlik indirimlerin
ardindan %22’ye gerilemistir. Merkez
Bankasi'nin kisa vadeli faiz oranlarini
kontrolli bir sekilde diistirmesi,
gecmise vyonelik enflasyon
bekleyislerini ortadan kaldirma ve
ileriye vyonelik bekleyisleri
sekillendirme islevine yardimci
olmustur. Yil sonu enflasyon
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bekleyisleri Mart ayinda hedeflenen
%12’lik diizeyin altna inmistir. Ote
yandan, kisa vadeli faiz oranlari ile
faizler genel seviyesi arasinda aynt
yonli bir iliski hentiz tam olarak tesis
edilememis, faiz oranlarini belirleyen
temel etkenler kamu maliyesi ve
gtindemdeki siyasi gelismeler olmustur.
Oniimiizdeki dénem acisindan,
mevcut programin kararlilikla
uygulanacagina dair beklentilerin
yayginlasmasi ile para ve maliye
politikalarinda saglanacak esgiidiim,
hem Merkez Bankasi’'nin yeni faiz
indirimlerine gitmesini kolaylastiracak,
hem de Merkez Bankas: kisa vadeli
faiz oranlar ile ikincil piyasa faiz
oranlart arasinda olmasi arzu edilen
kuvvetli iliskinin teminini saglayacaktir.
Ancak, petrol ve emtia fiyatlart gibi
digsal fiyatlarin artis egiliminde olmasi
ve —hentliz enflasyon tizerinde baski
yaratabilecek seviyede bulunmamasina
karsin- tiketimde gozlenen canlanma,
Merkez Bankast’'nin yakin donemde
yeni faiz indirimi kararinda temkinli
olmasint gerektirmektir.

Para talebinde, TL cinsinden
yatirim araclarinin payi1
artmaktadur.

Enflasyon ve faizlerdeki hizli dists,
doviz kurlarindaki istikrarla birlikte
ekonomik birimlerin TL cinsinden
yatirtm araclarina olan talebini
artirmaktadir. Mali sektorde yeni
kaynaklar daha c¢ok TL yatirim
araclarina yonelmeye baslamis, banka
mevduatlart da bu stirecten payini
almustir. Ik ic ayda M1 ve M2 para
arzlar1 2003 sonuna gore sirastyla %4.6
ve %13.6 artarken, M2Y para arzi %3.1
oraninda genislemistir. DTH’lar ise,
yurtici ve yurtdist yerlesiklerin portfoy
tercihlerindeki TL yontindeki degisimle
birlikte 1.4 milyar dolar kiicilms,
Mart sonu itibariyle 47.4 milyar dolara
gerilemistir. Bu gelismelerin 1s18inda
M2Y’nin %40.5’i DTH’lar, %44.9'u
vadeli mevduat, %7.2’si vadesiz

|
o (katrilyon TL) (% degisim)

PARASAL BUYUKLUKLER

Mart 2003 Mart 2004| Nominal Reel
M2YR (M2Y+R) 136.8 157.5 %15.1 %6.6
M2Y 132.9 154.5 %16.3 %7.7
M2Y (yuzde bilesim)
Dolasimdaki para 9%5.9 %7.4 9%044.7 %34.0
Vadesiz Mevduatlar 9%5.1 %7.2 %65.5 %53.3
Vadeli Mevduatlar 9%306.7 %44.9 %42.2 %31.7
Doviz Tev. Hes. (TL) %52.3 %40.5 -9%09.9 -%16.6

Kaynak: TCMB

mevduat ve %7.4’G dolasimdaki
paradan olusmustur. M2Y para arzinin
banka dist borclanma senetleriyle (78.6
katrilyon TL) birlikte degerlendirildigi
durumda ise, ters para ikamesi daha
belirginlesmekte, DTH’larin toplam
buyuklikteki payi %27.7’ye gerile-
mektedir.

Mali sistem mevcut ekonomik
biyiimeye paralel olarak
giclenmektedir.

Yapisal reformlar kapsaminda
bankacilik kesiminin sorunlarinin
¢oziilmesi yoninde atilan 6nemli
adimlarin yarattigr olumlu etkilerin
yanu sira, faizlerdeki diistisler ve TL'nin
deger kazanmasi bankacilik
sektortiniin mali yapistnin daha saglikli
olmasina yol a¢mistir. Bankacilik
sistemi her ne kadar son iki yildaki
ekonomik buytumeye paralel bir
genisleme sergileyemese de, daha
sagliklt aktif-pasif yapisina kavusmus,
karlilik ac¢isindan da olumlu bir
performans gostermistir. Kredi
hacmindeki gelismeler ekonomideki
canlanma egilimi ile uyumlu hareket
etmis, ancak, biyimenin finansmant
acisindan kredi hacmi yetersiz
kalmistir. 2002 yili sonuna gore reel
bazda %28 artis gosteren bankacilik
sistemi kredi hacmi, bu artisa ragmen
kriz 6ncesi seviyesinin altinda kalmustir.
Diger bir deyisle, yeniden
sermayelendirme stirecine girilmesiyle
bluytimeyi destekleyici bir unsur
olacag: beklenilen mali sistem, kredi

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 -- -- --
NIV Stoku (TCMB ve Hazine Birlikte) Hedefi 29.6 31.6 33.3 33.4
Gerceklesme 27.3 -- -- -
Para Tabani Hedefi 16.1 17.5 19.2 19.3
Gerceklesme 16.9 - - -

* NUR seviyesi: performans kriteri,alt sinir, milyar dolar
Para Tabant: performans kriteri, tst sinir, katrilyon TL
NIV Stoku: gosterge niteliginde hedef, tist sinir, katrilyon TL

Kaynak: Niyet Mektubu (02.04.2004)
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verme vyeterligini tam anlamiyla
kazanamamistr. Ote yandan, tiiketici
kredileri ile kredi kartlar1 bakiyeleri,
toplamda 2002 yili sonuna gore %121
reel buytiyerek reel sektor kredilerine
gore daha hizli artis gostermistir.

IV. Dis Ticaret ve Odemeler
Dengesi

Maliyet kosullarindaki iyilesme ve
verimlilik artis1 ile ihracat istikrarl
bir biiyiime trendi yakalamaistir.

2003 yilinda gorilen reel kurdaki
degerlenme ve ic talepteki canlanma,
ihracat tizerinde bir baski yaratmazken,
gerileyen reel Ucretler ve ylksek
verimlilik artislart neticesinde azalan
birim maliyetler, TL’deki
degerlenmenin yarattigi rekabet
kaybint 6nemli olctde telafi etmistir.
Maliyet kosularinin iyilesmesiyle
birlikte toplam ihracat 2003 yilinda %
30.5 buyuyerek 47.1 milyar dolara
ulasmistir. TL'nin gectigimiz yil
icerisinde TUFE bazli reel endekse
gore dolar karsisinda %12.1 oraninda
degerlenmesine karsin ihracattaki
biiylimenin bu oranin ¢ok Uzerinde
gerceklesmesi, ihracat performansinda
kur etkisinin azaldigini ve diger
alanlarda da 6nemli rekabet avantajlart
elde edildigini ortaya koymaktadir.
Ote yandan, 6zellikle gecen yilin ikinci
yarisindan itibaren hizli bir biiytime
trendine giren dinya ekonomisi,
ihracattaki bu artis hizinin
yakalanmasinda 6énemli rol oynamustir.
Bu donemde, paritede yasanan hizli
ylkselis ise, yaklasik %50’sinin AB
ulkeleri ile gerceklestirilen toplam
ihracatin dolar degerinin ylkselmesine
neden olmustur. Ayni donemde toplam
ithalat ise %33.5 oraninda biytyerek
68.8 milyar dolara yiikselmistir. Thracat
artisinin ithalat artisinin altinda
kalmasiyla birlikte dis ticaret acigi
gectigimiz yil %40.3 genisleyerek 21.7
milyar dolara ulasmus, ihracatin ithalatt
karsilama orani ise 2002 yilina gore
1.5 puan azalarak %068.4’e gerilemistir.
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Di1s ticaret hacmi 6nimizdeki
donemde de yiiksek seviyesini
koruyacaktir.

Gectigimiz yil icerisinde toplam dis
ticaret hacmi ilk defa 100 milyar dolart
gecerek 115.9 milyar dolara ulasmustir.
Toplam ds ticaret hacminin milli gelire
bolinmesiyle hesaplanan dis ticarete
aciklik oraninin ise %48.3 olarak
gerceklesmesi, Turkiye ekonomisinin
kiiresel ekonomiyle giicli bir sekilde
butiinlesmekte oldugunu gostermektedir.
Dis ticaret egilimi bu yilin ilk iki ayinda
da artis egilimini korumus, ihracat ve
ithalat Subat ay itibariyle sirastyla 8.0 ve
11.8 milyar dolara ulasmustir. Dis ticaret
verileri icin 6ncti gosterge niteligi tastyan
Giimriik Miidtirltigii ve TIM verileri, hem
ihracatin hem de ithalatin Mart ayinda
yuksek artist koruyacagint gosterirken,
benzer bir sekilde, biitce gelirleri igerisinde
yer alan ithalden alinan KDV rakamlart
da ithalattaki mevcut egilimi
desteklemektedir. Thracata dayali sanayi
tiretiminin ve dolayistyla ihracatin yiiksek
oranlarda biytimesi, ithalatin yaklasik
9690'mn1 olusturan ara ve yatmm mallarina
olan talebi de arttirmakta, dis ticaret
hacminin Oontimiizdeki donemde de
yuksek seviyesini koruyacagina isaret
etmektedir.

2003 yilinda cari acigmn milli gelire
orani %?2.8 olarak gerceklesmistir.
Dis ticaret agigindaki artisa bagl olarak
2002 yilinda 1.5 milyar dolar acik veren
cari islemler dengesi 2003 yilinda 6.6
milyar dolar acik vermistir. Net turizm
gelirleri gectigimiz sene %08.1 oraninda
artis gostererek 11 milyar dolart asmus,
boylelikle 2000 yilindan itibaren bozulma
yasanan hizmetler dengesi 10.5 milyar
dolar fazla vererek cari islemler acigimu
kisitlayan en 6nemli kalem olmustur.
Uzun yillardir cari islemler dengesine
olumlu katkida bulunan isci gelirleri ise
729 milyon dolar ile tarihi olarak en
distik seviyesine gerilemistir. Ancak,
turizm ve isci gelirlerinde gozlenen
degisimler biiytik oranda bu kalemlerde
gerceklestirilen siniflandirma
degisikliginden kaynaklanmustir. 2003
yili boyunca uzun vadeli bor¢ faiz
odemelerindeki artis nedeniyle faiz
giderlerinin yiikselmesi ve yabancilarin
satin almis oldugu hisse senetlerine ait
temettli 6demelerinin portfoy yatirim
giderlerini arttirmasi ile yatirim geliri
dengesi yili 5.4 milyar dolar acikla
kapatarak cari islemler ac¢igint arttirict
etki yapmustir.

Net hata ve noksan kalemi ana
finansman kaynagi olmustur.

2003 yilinda 6.6 milyar dolarlik cari
islemler acig1, 5.5 milyar dolarlik sermaye
girisi ve net hata noksan kalemindeki
5.1 milyar dolar ile finanse edilmis, bu
gelismelere paralel olarak rezervler 4.0
milyar dolar artmistir. Finansman
kalemlerine bakildiginda, dogrudan
yatirimlarda onemli bir finansman
yasanmazken, bir dnceki sene 593 milyon
dolar ¢ikis gortilen portfoy yatmmlarinda,
2.2 milyar dolar tutarinda bir giris
gozlenmistir. En 6nemli katk: ise 3.2
milyar dolar ile dogrudan ve portfoy
yatirimlart disinda kalan diger
yatirimlardan gelmistir. 2003 yilinda, 6.6
milyar dolar diizeyindeki cari islemler
agiginin finansmant 6énemli bir sorun
yaratmamustir. Net hata ve noksan
kaleminin ulasnus oldugu yiiksek seviye
ise, kaynaginin tam olarak anlasilamamast
nedeniyle dis acigin finansmant tizerinde
belirsizlik yaratmaktadir. Yiiksek aciklarn
s6z konusu oldugu bir ortamda, acik
finansmaninin tanimlanabilir ve bu sayede
ongortilebilir yontemlerle saglaniabilir
olmasi, yiksek dis ticaret a¢igmnin yol
acabilecegi endiselerin bertaraf
edilmesinde 6nemli rol oynayacaktir.
Nitekim, Ocak ayinda cari islemler 783
milyon dolar acik verirken, net hata ve
noksan kaleminde 1.2 milyar dolarlik
cikis gozlenmistir. Temelde, ilk aydaki
yuksek dis ticaret a¢igina bagl olarak
olusan cari agigin seviyesinden ziyade,
ayni donemde kaynag tespit edilemeyen
sermaye cikisi, 6demeler dengesindeki
gelismelere yonelik endiselerde belirleyici
olmustur.

V. 2004 Y1l Beklentileri

Tiirkiye ekonomisi diisiik enflasyon
ile yiiksek biyiimeyi ayni anda
gerceklestirebilecegi bir doneme
ic talepte gecen yilin son ceyreginden
itibaren baslayan canlanmanin 2004 yili
genelinde de devam etmesi, ancak bu
durumun ekonomide astrt bir 1sinmaya
neden olmasi beklenmemektedir. Birim
maliyetlerdeki dusus ile yatirimlarda
beklenen artis egiliminin, soz konusu
donemde ortaya cikabilecek enflasyonist
baskilan azaltabilecegi distintilmektedir.
Bu durum, mevcut ekonomik programin
kamu reformu odakli uygulanmaya
devam edilmesi ve verimlilik artirict
onlemlerin de alinmastyla birlikte daha
da pekisecektir. Mevcut ekonomik
performans, yatirim ortaminin
fyilestirilmesine yonelik calismalarnn da
tamamlanmastyla birlikte, halihazirda
gelismekte olan tlkelere yonelmis
durumdaki yabanci yatirimcilarin
Turkiye'ye olan ilgisini artirabilecektir.
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Bununla birlikte, uygulanan program
sonucunda Turkiye ekonomisinin digsal
soklara karsi kirilganlhiginin azaldigt
dustintldugiinde, doviz kuru ve petrol
fiyatlarinda—uzun vadeli olmamast
kosuluyla-meydana gelen dalgalanmalarin
genel denge tuzerinde ciddi bir
olumsuzluk yaratmayacag: beklen-
mektedir. Ote yandan, ABD’de yaz
aylarinda beklenen faiz artiriminin,
gelismekte olan tilke piyasalarina doniik
sermaye girisini olumsuz etkilemesi ve
ayrica bor¢lanma faizlerini artirmasi
dolaysiyla ciddi etkilerde bulunabilecektir.
Sonug olarak, referandum sonrasindaki
Kibris stireci, AB ile tiyelik miizakereleri
ve FED’in beklenen faiz artirimu,
ontimuizdeki donemde ekonominin genel
gidisatt tizerinde temel belirleyici unsurlar
olacaktir.

TUSIAD, GSYIH'nin 2004 yilinda %5.0
artmasini beklemektedir.

2004 yili temel senaryomuzda, Turkiye
ekonomisinin seyrini belirleyecek,
yukanda bahsedilen unsurlarin birbirini
dengeler sekilde gerceklesecegi
ongorilmustir. Bu c¢ercevede, 2004
yilinda GSYIH'nin %5.0 artacagt
ongorilirken, 2004 yil sonu
enflasyonunun hedefler civarinda
gerceklesecegi beklenmektedir.
TUSIAD'm yil sonu enflasyon tahminleri,
TEFE icin %12.8, TUFE icin %11.3 olarak
revize edilmistir. Reel faizlerin
onumuzdeki donemde giderek diisecegi
ve yillik ortalamada %8.5’e gerileyecegi
ongorilmektedir. 2004 yilinda TUnin bir
sure daha deger kazanmaya devam
etmesi, ancak cari dengeden kaynaklanan
gelismeler nedeniyle yilin ikinci yarisindan
itibaren doviz kurunun yeniden
degerlenme stirecine girmesi ve yil
sonunda nominal dolar kurunun
1,500,000 TL olmasi beklenmektedir.
Makroekonomik senaryo agisindan
belirleyici olacagina inandigimiz mali
disiplinin devam ettirilecegi varsayimiyla,
IMF tanimlt konsolide biitge faiz dist
fazlasmin milli gelire oran olarak %5.0
olacagmi beklemekteyiz. Dis dengeye
yonelik olarak ise, ihracatin artis egilimine
devam edecegi ve bavul ticareti hari¢
olmak tzere 58.5 milyar dolar seviyesine
ulasacagy, ithalatin da 82.5 milyar dolar
olacagi dongorilmiistiir. Gorinmeyenler
kalemindeki gelismeyle birlikte cari
islemler aciginin, dis ticaret a¢igindaki
genislemeye paralel olarak artmast ve
2004 yilinda 8.0 milyar dolara ulasmasi
beklenmektedir.
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66/50
66/10
86/60
86/<0
86/10
L6/60
L6/50
L6/10
96/60
96/50
96/10
€6/60
€6/<0
€6/10
¥6/60
¥6/S0
¥6/10

GRAFIK 13

ANALITIK BILANCO

(Milyon $)

20000 1

15000
10000 1

5000
-5000 1
-10000 -

$0/50
$0/10
€0/60
€0/<0
€0/10
20/60
20/<0
20/10
10/60
00/50
10/10
00/60
00/<0
00/10
66/60
66/50
66/10
86/60
86/50
86/10
L6/60
L6/<0
L6/10
96/60
96/50
96/10
€6/60
S6/50
S6/10
$6/60
$6/<0
$6/10

GRAFIK 14

Net Dis Varliklar

Rezerv Para

KONSOLIDE BUTCE GELIRLERI
(1994 Fiyatlarryla, 12 Aylik Kiimiilatif)

Net ic Varliklar

(Trilyon TL)

800 -

600 -

400 -

200 4o
0

20/10
10/60
00/50
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
S6/50
S6/10
$6/60
%6/50
%6/10

GRAFIK 15

- - Vergi Dist Gelirler

Dolayl: Vergiler

KONSOLIDE BUTCE HARCAMALARI

(1994 Fiyatlartyla, 12 Aylik Kumiilatif)

Dolaysiz Vergiler

(Trilyon TL)

r ¥0/50
F ¥0/10
€0/60
€0/50
F €0/10
20/60
20/<0
[ 20/10
10/60
10/50
F 10/10
00/60
00/<0
F 00/10
66/60
66/50
[ 66/10
86/60
86/50
F 86/10
L6/60
L6/50
F L6/10
96/60
96/50
- 96/10
€6/60
€6/<0
F S6/10
$6/60
$6/50

1200 -
1000 -

$6/10

(=]

Yatirim Harcamalart

i¢c Bor¢ Faiz Odemeleri

SAYFA 18

Diger Transferler

------ Personel Harcamalart
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GRAFIK 16

DIS TICARET DEGERLERI
(Aylik)

(Milyon $)

10000 -

%0/50
¥0/10
€0/60
€0/<0
€0/10
20/60
20/<0
20/10
10/60
10/50
10/10
00/60
00/50
00/10
66/60
66/50
66/10
86/60
86/50

- 86/10
L6/60

L6/S0

8000 -

6000 o

4000 -

2000 H

- L6/10
96/60
96/50
96/10
€6/60
€6/<0
€6/10
%6/60
%6/<0
%6/10
€6/60
€6/50
€6/10
26/60
76/50
76/10
16/60
16/<0
16/10

[ 1 Dis Ticaret Aci8t

DIS TICARET MIiKTAR ENDEKSLERI

Ithalat

Thracat

GRAFIK 17

(12 Aylik Ortalama)

(1994=100)

350 1

300 4

250 A

200 +

150 A

100 -~

$0/50
$0/10
€0/60
€0/50
€0/10
20/60
20/S0
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
S6/50
S6/10
¥6/60
¥6/50
$6/10
£6/60
€6/50
€6/10
26/60
26/50
26/10
16/60
16/50
16/10

m— [hracat

ithalat

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

GRAFIK 18

=100)

(1994

120 -

%0/50
- 70/10
€0/60
€0/<0
L €0/T0
20/60
20/<0
- 20/10
10/60
10/50
- 10/10
00/60
00/50
- 00/10
66/60
66/<0
- 06/10
86/60
86/50
- 86/10
L6/60
L6/50
- L6/10
96/60
96/50
- 96/10
$6/60
S6/50
- <6/10
%6/60
%6/<0
- ¥6/10
€6/60
€6/<0
- €6/10
26/60
26/50
- 26/10
16/60
16/<0
16/10

110 4

100 4

90 4

80

s fthalat

Dis Ticaret Hadleri

fhracat

DIS TICARET DENGESI

(12 Aylik Kiimiilatif) GRAFIK 19

(Milyon $)

-5000 o
-10000 +

-15000 +

-20000 +

-25000 o

-30000 +
-35000

$0/50
$0/10
€0/60
€0/50
€0/10
20/60
20/<0
20/10
10/60
10/50
10/10
00/60
00/50
00/T0
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
26/50
26/10
16/60
16/50
16/10

1994 Fiyatlariyla Dis Ticaret Acigi

Dis Ticaret Acigt

SAYFA 19
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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 Yonetmeni 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 baklart saklidir. © TUSIAD 2004
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