
Genel De¤erlendirme

Ekonomide süregelen olumlu havayla
bir l ik te ,  tüm göstergeler  ve
beklentilerdeki iyileflme devam
etmektedir.

Uygulanmakta olan ekonomik programla
birlikte ekonomik temellerdeki güçlenme
belirginleflmeye bafllam›fl, 2004 y›l›na iliflkin
hedeflerin yakalanabilece¤ine dair beklentiler
de kuvvetlenmifltir. Enflasyonla mücadelede
ciddi kazan›mlar sa¤lan›rken, ekonomik
büyümede üst üste iki y›l hedeflenenin
ilerisinde bir baflar› elde edilmifltir. Milli gelir
240 milyar dolara ulaflm›fl, kifli bafl›na gelir
ise kriz öncesi seviyelerinin de üzerine, 3,400
dolara ç›km›flt›r. Ekonominin yeniden
yap›land›¤› bu dönemde, h›zl› verimlilik art›fl›
rekabet gücünü yükseltmifl, sanayi üretiminde
güçlü bir büyüme görülmüfltür. Sanayi
üretimini sürükleyen ihracatç› kesimler baflta
olmak üzere imalat sanayinde kapasite
kullan›m oranlar› baz› sektörlerde tarihsel
olarak en üst düzeylere ulaflm›fl, lehimize
geliflen d›fl ticaret hadleri ve düflük reel
ücretlerle d›fl ticarette rekabetçi bir maliyet
yap›s› ortaya ç›km›flt›r. Toplam ticaret hacmi
ilk defa 100 milyar dolar› geçerken, ara mal›
ve sermaye mallar› ithalat›ndaki h›zl› art›fllarla
birlikte ithalat›n yönü üretim ve ihracat
olmufltur. Öte yandan, geçen y›lki yüksek
bütçe performans› makroekonomik
göstergelerde iyileflmeyi desteklemifl, üretim
art›fl›yla birlikte azalan borç stokunun milli
gelire oran› ve düflen faiz oranlar› borcun
sürdürülebilirli¤ine yönelik endifleleri oldukça
azaltm›flt›r. Ekonomik temellerdeki iyileflmenin
iflgücü piyasalar›na yans›mas› ise
gerçekleflmemifl; yeterli istihdam olanaklar›
yarat›lamam›fl ve iflsizlik sorunu ciddiyetini
korumufltur.

Y›l›n ilk çeyre¤ine iliflkin göstergeler
ekonomik performans›n gücünü ortaya
koymakta ve önümüzdeki döneme iliflkin
olumlu sinyaller vermektedir.

2004 y›l›n›n ilk çeyre¤i itibariyle, nominal
döviz kuru ve faizler gerilemeye devam
ederken, enflasyon düflüfl e¤ilimini
korumufltur. TL, de¤er kazanmaya devam
etmifl, reel döviz kurlar› Mart ay›nda en
yüksek de¤erine ulaflm›flt›r. Tüketim ve yat›r›m
kararlar› için oluflan olumlu atmosferle birlikte

iç talep h›z kazanm›fl, beraberinde ise para
arzlar›nda önemli say›labilecek bir geniflleme
yaflanm›flt›r. Ancak, k›r›lganl›¤› azalan
ekonomide ters para ikamesi süreci devam
etmifltir. Canlanan talep ve iyileflen
bekleyifllerle birlikte para talebinde yaflanan
art›fl, enflasyon üzerinde bask› yaratacak
boyuta henüz ulaflmam›flt›r. Enflasyon
bekleyifllerine yönelik mevcut olumlu havay›
Merkez Bankas› iyi de¤erlendirebilmifl, k›sa
vadeli faiz oranlar›nda fiubat bafl› ve Mart
ortas›nda olmak üzere iki kez indirime
gitmifltir. Makroekonomik dengelerdeki
iyileflmeyle birlikte, sanayi üretimi ve kapasite
kullan›m oranlar›, ihracattaki yüksek
performans›n devam› ve iç talebin
canlanmas›yla yüksel ifl  e¤i l imini
sürdürmektedir. Geçti¤imiz y›l içerisinde
aç›klanamayan döviz ak›mlar›yla finanse
edilen cari aç›k bu y›l›n ilk ay›nda olumsuz
sinyaller yans›tsa da, ilk çeyrekte gözlenen
ters para ikamesi ve Merkez Bankas›’n›n
gerçeklefltirdi¤i döviz al›m ihaleleri, döviz
kuru üzerinde duyulan endiflelerin
muhtemelen bofla ç›kaca¤›na iflaret etmektedir.
Öte yandan, ilk çeyrekteki en olumlu geliflme
mali alanda gerçekleflmifl, yerel seçimler
öncesi dönemi kapsayan üç ayda konsolide
bütçe 7.9 katrilyon TL faiz d›fl› fazla vererek
ekonomiye hakim iyimserli¤i güçlendirmifltir.

Ekonomik temellerdeki iyileflmenin,
içinde bulunulan reform sürecinin daha
ileriye götürülmesiyle desteklenmesi
gerekmektedir.

Birtak›m gecikmeler olmas›na karfl›n, yap›sal
alanda önemli ilerlemeler kaydedilmifl ve
IMF ile yedinci gözden geçirme Nisan ay›
içerisinde tamamlanm›flt›r. Böylelikle, 495
milyon dolarl›k kredi dilimi serbest b›rak›lm›fl,
di¤er yandan, ekonomideki performans›n ve
genel gidiflat›n da olumlu olmas› nedeniyle
önümüzdeki gözden geçirmelerin say›s›
dörtten üçe indirilmifltir. fiüphesiz, ekonomide
yakalanan güçlü görünüm ve iyileflen
beklentilerin ard›nda ekonomik program›n
kararl›l›kla sürdürülmesinin katk›s› büyüktür.
Ancak, son iki y›lda elde edilen kazan›mlar›n
daha da ileriye götürülebilmesi, -maliye ve
para politikalar›nda eflgüdümün yan› s›ra-
yap›sal alanda sergilenecek güçlü
performansla mümkün olabilecektir. Düflük
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kur-faiz-enflasyon döngüsü ile birlikte
büyüme ortam›n›n yakaland›¤› mevcut
konjonktür, ekonomide gerekli yap›sal
dönüflümlerin gerçeklefltirilmesi için
f › r sa t  ya ra tmak tad › r .  Temel
dengesizliklerin giderildi¤i bir
makroekonomik ortamda göreceli olarak
maliyetleri azalan yap›sal reformlar›n
hükümet taraf›ndan gerçeklefltirilmesi,
IMF ile yap›lacak gözden geçirmelerin
ötesinde orta ve uzun vadede
sürdürülebilir büyümenin temellerini
oluflturmaktad›r.

Türkiye ekonomisinin içinde
bulundu¤u büyüme patikas›nda d›fl
ekonomik geliflmelerin etkisi
artmaktad›r.

Uygulanan s›k› maliye ve para
politikalar›n›n sonucu olarak yaflanan
olumlu konjonktürün -yap›sal reformlar›n
süratle tamamlan›p hayata geçirilece¤i
varsay›m›yla- daha da güçlenerek devam
etmesi beklenmektedir. Önümüzdeki
dönemde Türkiye’nin, bafll›ca dünya
ekonomilerindeki gidiflat›n yaratt›¤›
olumlu havay› da arkas›na almas›
beklenmektedir. Yükselmekte olan metal
ve petrol fiyatlar› risk teflkil etmekle
birlikte, ekonominin bu tür geliflmelere
olan k›r›lganl›¤›n›n giderek azald›¤›
bilinmektedir. Gelecek dönemde, mali
disiplinden herhangi bir sapma olmamas›
ve maliye politikas›n›n kamu sektörü
reformuyla desteklenmesi durumunda
ise söz konusu etkilerin oldukça s›n›rl›
kalmas› muhtemeldir. Bir di¤er risk
unsuru da yüksek d›fl ticaret aç›¤›na
ba¤l› olarak giderek artan cari aç›kt›r.
Aç›¤›n finansman›nda yak›n dönemde
ciddi bir sorun olmas› beklenmemekle
birlikte, petrol fiyatlar›n›n çok yükselmesi
ve terör ba¤lant›l› belirsizlikler nedeniyle
turizm gelirlerinde önemli düflüfller
olmas› durumunda ciddi bir risk unsuru
olabilecektir. Geride b›rakt›¤›m›z üç
ayl›k dönemde, Türkiye ekonomisi
aç›s›ndan kritik önem tafl›yan
geliflmelerden biri olan yerel seçimler
Mart sonu itibariyle gerçeklefltirilmifl ve
AKP iktidar›n›n oy oran›n› yükseltmesi
ile sonuçlanm›flt›r. Bu sonuç, seçmeninin
hükümete olan güveninin ve gelecekle
ilgili iyimser beklentilerinin devam etti¤ini
göstermesi bak›m›ndan önemlidir.
Seçimlerin ard›ndan, K›br›s konusu
gündemde a¤›rl›k kazanm›fl ve müzakere
sürecinin Annan Plan› çerçevesinde
sonuçland›r›lmas›nda yo¤unlafl›lm›flt›r.
Ancak, 24 Nisan’da yap›lan referandum
sonuçlar›n›n da ortaya koydu¤u üzere,
birleflik K›br›s’›n AB üyeli¤i beklentisi
baflar›s›zl›kla sonuçlanm›fl ve farkl› bir

aflamaya geçilmifltir. Bu durum Türkiye’yi
yeni bir sürecin içine sokmufltur. Her
ne kadar, Kuzey taraf›n›n birleflmeye
"evet" demesi AB Komisyonu taraf›ndan
olumlu karfl›lanm›fl olsa da, mevcut
durum Türkiye aç›s›ndan sorunlar›
tamamen ortadan kald›ramam›flt›r.
Önümüzdeki dönemde, K›br›s
konusunun -eski siyasi a¤›rl›¤›n› k›smen
yitirmesine karfl›l›k- gündemdeki yerini
korumas› ve ekonomideki beklentiler
üzerinde etkili olmaya devam etmesi
beklenmektedir.

I. D›fl Ekonomik Geliflmeler

Son ekonomik göstergeler, dünya
ekonomisinin 2004 y›l›ndaki
büyüme performans›n›n güçlü
olaca¤›na iliflkin olumlu sinyaller
vermektedir.

Bu y›l›n ilk çeyre¤ini kapsayan dönemde
küresel görünümdeki olumlu gidiflat
devam etmifltir. Dünya ekonomisinde
2004 y›l›nda reel GSY‹H büyümesinin
2000 y›l›ndan bu yana en yüksek
de¤erine ulaflmas› beklenmektedir. Söz
konusu durum, dünya genelinde iç
talepteki canlanman›n etkisiyle küresel
toparlanman›n genifllemesi ve
güçlenmesinin bir sonucu olarak ortaya
ç›kmaktad›r. 2003’ün ikinci yar›s›nda
yüksek büyüme oranlar› kaydeden ABD
ve Asya ülkelerinin (Japonya hariç),
2004 y›l›nda da küresel büyümenin
lokomotifi olmalar› beklenmektedir.
Ayr›ca, yakalanan verimlilik art›fl›n›n
devam etmesi durumunda büyümenin
beklenenden daha yüksek gerçekleflmesi
de olas›d›r. Bütün bu olumlu geliflmelere
ek olarak, küresel ekonomi aç›s›ndan
bir tak›m riskler de mevcuttur. Bunlardan
en önemlisi, baflta ABD olmak üzere,
dünyan›n baz› bölgelerinde devam
etmekte olan makroekonomik
dengesizliklerdir. Buna ek olarak, küresel
likidite fazlas› ve gerek petrol gerekse
petrol harici mallar›n fiyatlar›ndaki art›fl
e¤ilimi enflasyonist bask› yaratabilecektir.
Baflta Çin olmak üzere Asya (Japonya
hariç) ülkelerinde görülen yüksek
büyüme, beraberinde yat›r›m art›fl› ve
imalat sanayi genifllemesini getirmektedir.

Bu durum, petrol harici mallara yönelik
küresel talebi art›rmaktad›r. OPEC’in
kotalar›n düflürülmesine iliflkin karar›n›n
ard›ndan yükselifle geçen petrol fiyatlar›
varil bafl›na 34 dolar seviyesine kadar
ulaflm›flt›r. Bunlar›n yan› s›ra, her ne
kadar küresel ekonomik toparlanma
üzerinde ciddi bir etki yaratmas›
beklenmese de, son dönemde yaflanan
terörist sald›r›lar›n ortaya koydu¤u üzere
jeopolitik risklerin henüz tamamen
ortadan kalkmam›fl oldu¤u da göz
önünde bulundurulmal›d›r. Geçen y›l›n
ikinci yar›s›ndan itibaren yükselifle geçen
hisse senedi piyasalar›, mevcut
e¤ilimlerini bu y›l›n ilk çeyre¤inde de
devam ettirmifllerdir. Finansal koflullar›n
giderek iyileflmesi küresel toparlanmay›
destekleyici bir di¤er unsur olarak
karfl›m›za ç›kmaktad›r. Dünya ekonomisi,
ABD ve Japonya için büyüme
beklentileri 2004 y›l› için s›ras›yla %4.6,
%4.6 ve %3.4’e yükseltilirken, Euro
bölgesindeki büyüme tahmini ise %1.7’ye
çekilmifltir.

ABD ekonomisindeki canlanman›n
2004 y›l›nda da devam etmesi
beklenmektedir.

ABD ekonomisi, geniflleyici para ve
maliye politikalar›n›n özel tüketim ve
yat›r›m harcamalar›n› desteklemesi
neticesinde 2003 y›l›n›n ikinci yar›s›ndan
itibaren h›zl› bir toparlanma göstermifltir.
Söz konusu canl›l›¤›n 2004 y›l›nda da
devam etmesi beklenmektedir. Cari
ifllemler aç›¤›n› finanse edebilmek
amac›yla yüksek sermaye girifline ihtiyaç
duyulmas› dolar›n de¤er kaybetmesine
neden olmaktad›r. Her ne kadar bu
durum ihracat üzerinde olumlu bir etki
yaratsa da, cari ifllemler aç›¤› ve genel
k a m u  a ç › ¤ ›  b ü y ü m e n i n
sürdürülebilirli¤inin önündeki bafll›ca
tehlikelerdir.  Zira, kamu aç›klar›n›n
kontrol alt›na al›nmamas› durumunda
uzun dönemli faiz oranlar›nda önemli
bir art›fl yaflanmas› beklenmektedir. ‹ç
talepteki durgunluk devam etmesine
karfl›n, Euro bölgesinde son dönemde
gözlenen canlanma temel olarak
beklenenden fazla gerçekleflen ihracat

Dünya 4.6 (4.1) 4.4

ABD 4.6 (3.9) 3.9

Japonya 3.4 (1.4) 1.9

Euro bölgesi 1.7 (1.9) 2.3

Geliflmekte Olan Ülkeler 6.0 (5.6) 5.9

* Kaynak: IMF World Economic Outlook, Nisan 2004.
* * Parantez içindeki de¤erler Eylül 2003 tahminlerini göstermektedir.

GSY‹H Tahminleri(Y›ll›k % de¤iflim)

2004 2005



taraf›ndan desteklenmifltir. Bir di¤er
olumlu geliflme de, yat›r›mlarda uzun
süredir devam eden düflüfl e¤iliminin
son dönemde k›r›lm›fl olmas›d›r. 2004
y›l›nda bölge ekonomisindeki
büyümenin iç talep ve yat›r›m art›fl›yla
da desteklenece¤i öngörülmektedir.
Çin’in ihracat ve ithalattaki güçlü
performans›n› 2004 y›l›nda da devam
ettirmesi beklenmektedir. Bunun yan›
s›ra, iç talebin ve özel yat›r›m
harcamalar›n›n da desteklemesiyle Çin
ekonomisinin 2004 y›l›nda da %8’in
üzerinde bir büyüme gerçeklefltirece¤i
tahmin edilmektedir. ABD ve Çin’in
yüksek büyüme oranlar›n›n, Japon
ekonomisini desteklemeye devam
edece¤i beklenmektedir. Sanayileflmifl
ülkelerde gözlenen ekonomik
toparlanma ile geliflmekte olan piyasalara
iliflkin yat›r›mc› güveninin artmas›
sonucunda Latin Amerika ülkelerinin
de 2004 y›l›nda h›zl› bir toparlanma
göstermesi beklenmektedir.

II. Üretim ve Enflasyon

2003 y›l›nda GSMH art›fl› y›ll›k bazda
%5.9 ile hedefin üzerinde
gerçekleflmifltir.

Tüketim harcamalar› ve özel sektör
yat›r›mlar›ndaki canlanma ile ihracatta
devam eden yüksek performans
nedeniyle 2003 y›l›nda ekonomik
büyüme beklentilerin üzerinde
gerçekleflmifltir. 2003 y›l› bafl›nda
1,650,000 TL seviyesinde olan döviz
kuru, Aral›k sonu itibariyle 1,400,000
TL seviyesinin de alt›na inmifl ve y›ll›k
ortalama döviz kuru 1,490,000TL olarak
gerçekleflmifltir. Ayn› dönemde IMKB-
100 endeksi sene bafl›na göre %75
artarak 19,000 seviyelerine yaklaflm›fl
ve ikincil piyasada nominal faizler
%56’dan %24’e gerilemifltir. Öte yandan,
toplam iflsizlik 2003 y›l›nda, %10.5 ile
bir önceki y›l›n üzerinde gerçekleflmifltir.

Milli gelir art›fl›na en yüksek katk›lar
geçen y›l oldu¤u gibi yine temel
o larak  sanay i  ve  t i care t
sektörlerinden gelmifltir.

GSMH art›fl› y›l›n son çeyre¤inde %7.2
olarak gerçekleflmifltir. Y›l›n ilk dokuz
ay›nda temel olarak ihracata yönelik
gerçeklefltirilen sanayi üretimi, son
çeyrekte canlanan iç talebin de etkisiyle
y›l genelinde %7.8 artarak büyümeye
2.3 puan katk›da bulunmufltur. Merkez
Bankas› taraf›ndan hesaplanan devresel
hareket göz önüne al›nd›¤›nda, sanayi
üretiminin önümüzdeki ilk alt› ayl›k
dönemde de büyümeye yüksek katk›da

bulunaca¤› ancak y›l›n ikinci yar›s›nda,
bir miktar gerileyece¤i öngörülebilir.
Tar›m kesimi, beklendi¤i üzere, son
çeyrekte %9.6 küçülmüfl ve y›l genelinde
%2.5 daralarak büyümeye negatif katk›da
bulunmufltur. Bununla birlikte, tar›m
kesiminin, iki y›lda bir görülen mevsimsel
hareketi nedeniyle 2004 y›l›nda
büyümeye pozitif katk›da bulunmas›
beklenmektedir. Sanayi üretimindeki
art›fl, ticaret ve ulaflt›rma sektörlerini de
olumlu etkilemifltir. ‹thalatta yaflanan
geliflmeler, ithal ürünlerin tafl›ma ve
pazarlama faaliyetlerini gerçeklefltirmeleri
dolay›s›yla, bu sektörleri etkileyen bir
di¤er unsurdur. ‹thalat y›ll›k bazda %27
artm›fl ve yurtiçi has›la içerisindeki pay›
%42 olarak gerçekleflmifltir. Bu geliflmeler
neticesinde, ticaret ve ulaflt›rma sektörleri
2003 y›l›nda s›ras›yla %8.1 ve %8.4
oran›nda büyürken, büyümeye de
s›ras›yla 1.9 ve 1.1 yüzde puan katk›da
bulunmufltur. ‹malat sanayindeki yüksek
üretim nedeniyle ara mal› ithalat› ve
dolay›s›yla da toplam ithalat yükselmifl
ve vergi gelirlerini de art›rm›flt›r. ‹thalat
vergisi %23 artarak büyümeye 1.2 yüzde
puan katk›da bulunmufltur.

‹nflaat sektörünün k›sa vadede
büyümeye pozitif katk›da bulunmas›
beklenmemektedir.

Öte yandan, inflaat sektörü 2002 y›l›ndaki
%5.6 oran›ndaki daralman›n ard›ndan
2003 y›l›nda da %9 küçülerek arka
arkaya üç y›l daralm›flt›r. Sektör, 1999
y›l›nda yaflanan deprem felaketinin
ard›ndan son befl y›lda yaklafl›k %26
oran›nda küçülmüfltür. Gerek kamu
gerek özel sektör inflaat yat›r›mlar›n›n
seyrine bak›ld›¤›nda, sektörün k›sa
dönemde büyümeye katk› sa¤lamas›
beklenmemektedir. Yap› kullanma izin
belgelerine göre (metrekare) inflaat
istatistiklerine bak›ld›¤›nda düflüfl
e¤iliminin devam etti¤i görülmektedir.
Milli gelir hesaplar›nda inflaat
yat›r›mlar›n›n yaklafl›k %70’inin ikinci

ve üçüncü y›llarda katma de¤ere
dönüfltü¤ü varsay›ld›¤›ndan, izin
belgelerindeki mevcut düflüfl e¤ilimi
sektördeki toparlanman›n 2004 y›l›nda
da gerçekleflemeyece¤ini göstermektedir.

Enflasyondaki düflüfl, TL’nin de¤er
kazanc› ve faiz oranlar›n›n
gerilemesi, 2003 y›l›nda tüketim ve
yat›r›m kararlar› için olumlu bir
atmosfer oluflturmufltur.

2003 y›l›nda GSY‹H art›fl› %5.8 olarak
gerçekleflmifltir . Özel tüketim
harcamalar›, %6.6 oran›nda artarak
büyümeye 4.2 yüzde puan katk›da
bulunmufltur. Alt kalemler düzeyinde
incelendi¤inde, büyümeye en ciddi
katk›n›n dayan›kl› tüketim mal›
harcamalar›ndan geldi¤i görülmektedir.
Söz konusu harcama kalemi, 2001 y›l›
krizi ertesinde %30 daralm›fl, 2002 y›l›nda
ise yaln›zca %2 oran›nda artm›flt›. Yat›r›m
harcamalar›, %10 oran›nda artarak
büyümeye sadece 1.9 yüzde puan
katk›da bulunmufltur. Alt kalemlere
bak›ld›¤›nda esas art›fl›n özel sektörün
makine ve teçhizat harcamalar›nda
yafland›¤› görülmektedir. Dayan›kl›
tüketim mallar›ndaki art›fl temel olarak
TL’deki de¤erlenme ile iliflkilendirilebilir.
Makine ve teçhizat yat›r›mlar›nda
gözlenen art›fl›n ard›nda ise temel olarak
üretimin yüksek seviyelere ulaflmas› ve
dolay›s›yla da kapasite art›r›m›n›n bir
gereksinim olarak ortaya ç›kmas›
yatmaktad›r. Kamu harcamalar›nda ise
uygulanmakta olan s›k› maliye politikas›
gere¤i k›s›nt›lar devam etmifl ve kamu
yat›r›m harcamalar› %11.5 civar›nda
azalm›flt›r. Kamu tüketiminin ise %2.4
azalarak düflüfl e¤ilimini devam ettirdi¤i
göze çarpmaktad›r. Üretimin itici gücü
olan ihracat rakamlar›na bak›ld›¤›nda,
ihracat›n 2003 y›l›nda  geçen y›la göre
%16 artt›¤› görülmektedir. Öncü
göstergelerin ortaya koydu¤u üzere,
Avrupa, Amerika ve Japonya’da devam
eden toparlanma neticesinde, ihracat›n
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GSMH 2002

Sektörler

 - Tar›m 6.9 -2.5 1.0 -0.3

 - Sanayi 9.4 7.8 2.7 2.3

 - ‹nflaat -5.6 -9.0 -0.3 -0.4

 - Ticaret 11.0 8.1 2.5 1.9

 - Ulaflt›rma ve Haberleflme 6.0 8.4 0.8 1.1

 - Mali Kurulufllar -7.1 -6.3 -0.2 -0.1

 - ‹thalat Vergisi 24.7 22.6 1.1 1.2

 - GSMH 7.9 5.9

2003

Toplam

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

2002 2003

Toplam Toplam Toplam
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2004’ün ilk yar›s›nda da büyümeye
olumlu katk›da bulunaca¤›n›n sinyallerini
vermektedir. ‹thalat rakamlar›na
bak›ld›¤›nda ise, gözlenen art›fl›n ard›nda
daha önce de¤inilen nedenlerin yan›
s›ra iç talepte devam eden canlanma
nedeniyle tüketim mal› talebindeki art›fl›n
etkisi oldu¤u düflünülmektedir. ‹ç ve
d›fl talepteki geliflmelere koflut olarak,
ithalat›n da önümüzdeki dönemde art›fl
e¤ilimini sürdürece¤i düflünülmektedir.
Stok de¤iflmeleri, daha önce ayr›nt›l›
olarak ele al›nd›¤› gibi, metodolojik bir
sorun nedeniyle oldu¤undan daha
yüksek ç›kmaktad›r. Ancak yine de,
stoklar›n önümüzdeki dönemde düflüfl
e¤ilimine girmesi beklenmektedir.

2003 y›l›ndaki büyüme ihracat
kaynakl› olmas› nedeniyle temelde
arz yönlü olarak gerçekleflmifltir.

2000 y›l› ile karfl›laflt›r›ld›¤›nda, 2003
y›l›nda özel tüketim harcamalar›n›n %1.1,
özel yat›r›mlar›n ise %25.8 daha düflük
gerçekleflmesi dolay›s›yla, özel tüketim
ve yat›r›m harcamalar›n›n henüz kriz
öncesi seviyelerine ulaflmad›¤›
söylenebilir. 2000 y›l›na göre %5.6
büyüyen Türkiye ekonomisinde temel
itici güç ihracat olmufltur. Nitekim, ihracat
2000 y›l›na göre –sabit fiyatlarla- %38.4
oran›nda büyümüfltür. Bütün bu
geliflmelerin ›fl›¤›nda, 2003 y›l›ndaki
büyümenin temelde arz yönlü oldu¤u
ve talep kaynakl› büyümenin ise 2004
y›l› itibariyle gerçeklefltirilebilece¤i
söylenebilir.

Y›ll›k enflasyon ilk çeyrekte de
gerilemeye devam etmifl ve y›l sonu
h e d e f l e r i  d o ¤ r u l t u s u n d a
gerçekleflmifltir.

Tar›m fiyatlar›nda Ocak ve fiubat
aylar›nda, imalat sanayi fiyatlar›nda ise
Mart ay›nda gözlenen yüksek oranl›
art›fllara ra¤men, yüksek enflasyon
oranlar› gerilemeye devam ederek y›l
sonu hedefleri ile uyumlu bir seyir
izlemeye devam etmifltir. Mevsimsellikten

ar›nd›r›lm›fl TEFE ve TÜFE art›fl›n›n ilk
çeyrekteki ayl›k ortalamas› s›ras›yla %0.9
ve %0.7 olmufltur. 2003 Aral›k sonu
itibariyle 1,400,000 TL seviyesinde
bulunan döviz kuru, 2004 Ocak-Mart
döneminde ortalama 1,325,000 TL’ye
gerilemifl ve geçen y›l›n son çeyre¤inde
%2.5 olan kurdaki oynakl›k bu y›l›n ilk
çeyre¤inde %1.3’e gerilemifltir. Reel
ücretler ve verimlilikteki geliflmeler de
enflasyondaki düflüfl e¤ilimini
destekleyici nitelikte olmufltur. Bununla
birlikte, enerji fiyatlar›nda yap›lan
indirimler de maliyet bask›s›n› azalt›c›
etkide bulunurken, son dönemde petrol
fiyatlar›nda görülen art›fl e¤ilimi ise
art›r›c› etkide bulunmufltur. ‹malat
sanayinde Mart ay›nda gözlenen yüksek
oranl› art›fllar temel olarak tütün ve
petrol ürünleri üzerindeki ÖTV’nin
artmas› ve dünya piyasalar›ndaki e¤ilime
paralel olarak anametal sektöründe
kamu fiyatlar›n›n artmas› nedeniyle
ortaya ç›km›flt›r. TL’de devam eden
de¤erlenme, TÜFE mal grubu fiyatlar›n›
olumlu etkilemeye devam etmektedir.
Hizmet grubu fiyatlar›ndaki kat›l›k ise,
baflta kira fiyatlar› olmak üzere, henüz
k›r›lamam›flt›r. Bu geliflmelerin ›fl›¤›nda,
Mart ay› itibariyle, y›ll›k TEFE ve TÜFE
art›fllar› s›ras›yla %8.0 ve %11.8 olarak
gerçekleflmifltir.

Enflasyonda y›l›n ilk çeyre¤inde
gözlenen düflüfl e¤ilimi, y›l›n geri
kalan›na iliflkin beklentilerin de
kuvvetlenmesini sa¤lam›flt›r.

2004 y›l›nda büyümenin tüketim ve
yat › r ›m aya¤›n›n güçlenmesi
beklenmekle birlikte, -üretimi potansiyel
seviyenin üzerine ç›karacak fliddette bir
iç talep art›fl› öngörülmedi¤inden-
önümüzdeki dönemde ekonomide afl›r›
bir ›s›nmaya neden olmayaca¤›
düflünülmektedir. Maliyet unsurlar›
aç›s›ndan ise, kamu fiyatlama
davran›fllar›n›n enflasyonun temel
belirleyicilerden biri olmaya devam
etmesi beklenmektedir. Bu durumda,

para ve maliye politikalar›n›n enflasyon
hedefiyle uyumlu biçimde yürütülmeye
devam edilmesi büyük önem
tafl›maktad›r. Öte yandan, ham petrol
ve demir-çelik fiyatlar›ndaki art›fl
e¤ilimleri önümüzdeki dönemde
enflasyon oranlar› aç›s›ndan önemli
d›flsal risklerdir. Merkez Bankas›, para
politikas› kararlar›n› ileriye yönelik
vermeye devam edece¤ini ve
gerçekleflen de¤il, gerçekleflecek olan
enflasyon oranlar›n› dikkate ald›¤›n› bir
kez daha vurgulam›flt›r. Bu geliflmeler,
ileriye yönelik bekleyifllere de olumlu
yans›m›flt›r. Merkez Bankas› beklenti
anketine göre, y›l sonu TÜFE beklentisi,
hedef enflasyonun 0.6 puan alt›nda,
%11.4 olarak belirtilmifltir.

III. Bütçe ve Para Politikalar›

Konsolide bütçe, ilk çeyrekte olumlu
bir performans sergilemifltir.

2004 y›l›ndan itibaren tahakkuk esasl›
muhasebe sistemine geçilmifl, analitik
bütçe s›n›fland›rmas› için gerekli teknik
ve idari haz›rl›klar ise bütçe rakamlar›n›n
aç›klanmas›n› geciktirmifltir. Her ne
kadar bütçe gerçekleflmelerinin
aç›klanmas›ndaki gecikme ve ilk iki
aydaki vasat görünüm, piyasalarda
tedirginlik yaratsa da, Mart ay› bütçe
rakamlar›nda beklenilenin üzerindeki
performans tedirginli¤in yerini iyimserli¤e
b›rakm›flt›r. Ocak-Mart döneminde
toplam 23.9 katrilyon TL gelir
toplan›rken, 14.9 katrilyon TL’si faiz 16.0
katrilyon TL’si de faiz d›fl› harcamalar
olmak üzere toplam 30.8 katrilyon TL
harcamalar kaleminde yer alm›flt›r.
Böylelikle, ilk üç ay itibariyle 7.9 katrilyon
TL faiz d›fl› fazlaya ulafl›l›rken konsolide
bütçe 7.0 katrilyon TL aç›k vermifltir.
IMF tan›ml› faiz d›fl› fazla tutar› ise 7.2
katrilyon TL’ye ulaflm›fl, y›l sonu
hedefinin %34’ü ilk üç ayda
yakalanm›flt›r.

2003 y›l›nda IMF ile yap›lan gözden
geçirmelerin temel belirleyicisi olan
bütçe performans›, 2004 y›l›nda da
piyasalar›n takip etti¤i birincil gösterge
olmaya devam edecektir. Bu çerçevede
de¤erlendirildi¤inde, yerel seçimler
öncesindeki dönemi de kapsayan ilk
çeyrek rakamlar›n›n geçen y›l›n ayn›
dönemine k›yasla oldukça olumlu
gerçekleflmesi, y›l sonu bütçe
hedeflerinin temini aç›s›ndan iyimser
sinyaller vermifltir. Di¤er yandan, asgari
ücret ve emekli ayl›k art›fllar›yla 2004
y›l›nda bütçede oluflan aç›¤›n, 7 katrilyon
TL tutar›ndaki gelir art›r›c› ve harcama
k›s›c› önlemlerden oluflan mali tedbir

GSY‹H 2002

Alt Bileflenler

-Özel Tüketim 2.1 6.6 1.4 4.2

-Kamu Tüketimi. 5.4 -2.4 0.5 -0.2

-Özel Yat›r›m Harcamalar› -5.3 20.3 -0.8 2.6

-KamuYat›r›m Harcamalar› 8.8 -11.5 0.5 -0.7

-Stok De¤iflmeleri --- --- 7.1 3.0

-‹hracat 11.1 16.0 4.3 6.3

-‹thalat (-) 15.8 27.1 5.1 9.4

-GSY‹H 7.9 5.8

2003

Toplam

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

2002 2003

Toplam Toplam Toplam



paketiyle kapat›lmas› öngörülmüfltür.
Ancak, kamunun mevcut yap›s› içinde
al›nabilecek cari önlemlerin katk›s›n›n
uzun vadede s›n›rl› olaca¤› göz önünde
bulunduruldu¤unda, reform ad›mlar›nda
gösterilecek kararl›l›k, gerek program›n
temel tafl› olan faiz d›fl› fazla hedefinin
temini gerekse kamu maliyesindeki
iyileflen performans›n sürdürülebilirli¤i
aç›s›ndan belirleyici olacakt›r. Bu
çerçevede, vergi idaresi, sosyal güvenlik
sistemi, kamu yönetimi ve K‹T’lerdeki
at›l istihdam alanlar›nda bafllat›lan reform
çal›flmalar›n›n süratle tamamlanmas›,
mali disiplin anlay›fl›n›n orta ve uzun
vadede de yerleflmesi aç›s›ndan önemini
korumaktad›r.

‹lk üç ayda, vergi gelirlerinde
öngörülenin üzerinde art›fl
gerçekleflmifltir.

2004 y›l›nda vergi gelirlerinin geçti¤imiz
y›l gerçekleflme rakamlar›na göre %18
art›fl göstermesi öngörülürken, vergi
gelirleri ilk üç ayda geçen y›l›n ayn›
dönemine göre %26 artm›flt›r.
Canlanmaya bafllayan tüketimle birlikte,
ek önlemler paketiyle art›r›lan ÖTV art›fl›
ve fiubat ay›ndaki kurumlar geçici vergisi,
ilk üç ayl›k vergi gelirlerindeki art›flta
etkili olmufltur. Beyana dayanan KDV
ve yüksek d›fl ticaret performans›na
ba¤l› olarak art›fl e¤iliminde olan ithalde
al›nan KDV ise, olumlu performansta
etkili olan di¤er kalemler olmufltur.
Toplam gelirlerde ilk üç ayda sergilenen
iyimser tabloda, vergi gelirlerindeki
art›fl›n yan› s›ra özellikle Mart ay›ndaki
hazine portföyü ifltirak ve gelirlerinin
önemli yer tuttu¤u vergi d›fl› gelirler de
belirleyici olmufltur. Böylelikle, ilk üç
aydaki toplam konsolide bütçe gelirleri
y › l  sonu hedef inin %23’ünü
oluflturmufltur.

K›sa vadeli düflünüldü¤ünde, yüksek
gelir performans› bütçe hedeflerinin
temini aç›s›ndan önem tafl›maktad›r.
Ancak, bozuk kamu maliyesinin, vergi
oranlar›n›n yükseltilmesi ya da bütçeye
yeni vergi kalemleri eklenmesi yoluyla
finanse edilme çabas›, dünya genelindeki
düflüfle karfl›n Türkiye’de vergi
oranlar›n›n yükselme e¤ilimde olmas›na
sebep olmufltur. Toplam vergi gelirlerini
a¤›rl›kl› olarak dolayl› vergiler oluflturmufl,
yaklafl›k üçte bir paya sahip dolays›z
vergi gelirlerinin toplam vergi gelirleri
içerisindeki pay› s›n›rl› kalm›flt›r. Bu
çerçevede de¤erlendirildi¤inde, ilk üç
ayl›k bütçe gerçekleflmelerinin olumlu
olmas› sadece k›sa vadeli bir kazan›m
olarak de¤erlendirilmeli, mali disiplinin

t em in inde  ve rg i  i da re s in in
etkinlefltirilmesi ve kay›td›fl›l›kla
mücadeleyle birlikte vergi taban›n
geniflletilebilmesi gibi uzun dönemli
kazan›mlar sa¤lanmal›d›r.

D i ¤ e r  c a r i  v e  y a t › r › m
harcamalar›ndaki disiplinli seyir ile
birlikte öngörülenin alt›ndaki faiz
ödemeleri, toplam harcamalar›
k›s›tlam›flt›r.

Konsolide bütçe harcamalar› ilk üç ayda
geçti¤imiz y›l›n ayn› dönemine göre
%3.2, faiz d›fl› harcamalar ise %13.2
oran ›nda a r t › fl  gös te rmifl t i r .
Harcamalardaki nominal art›fl› k›s›tlayan
en önemli faktör ise y›l›n ilk aylar›ndaki
yüklü itfalara karfl›n öngörülenin alt›nda
gerçekleflen faiz ödemeleri olmufltur.
Toplam faiz harcamalar›, borçlanma
koflullar›ndaki iyileflmeyle birlikte 14.9
katrilyon TL olarak gerçekleflirken,
transfer kalemlerinden sosyal güvenlik
harcamalar›n›n katk›s› 4.6 katrilyon TL,
tar›msal destekleme çerçevesinde
ödemelerin katk›s› ise 0.9 katrilyon TL
olmufltur. Hükümet taraf›ndan aç›klanan
mali önlem paketlerinde de yer ald›¤›
üzere, di¤er cari transferler ve yat›r›m
kalemleri disiplinli seyrine devam etmifl,
y›l sonu ödeneklerine göre en düflük
gerçekleflmeler bu kalemlerde
yaflanm›flt›r. Bu geliflmelerin ›fl›¤›nda,
ilk üç ayda toplam harcamalarda y›l
sonu ödene¤inin %20.6’s› kullan›lm›flt›r.
Uygulanmakta olan ekonomik
prog ramla  b i r l i k t e  i y i l e flen
makroekonomik göstergeler faiz
oranlar›na da yans›m›fl, faiz ödemelerin
bütçe üzerinde oluflturdu¤u bask›
azalm›flt›r. Di¤er yandan, faiz d›fl›
harcamalar›n düflük tutulmas›
beraberinde yat›r›m harcamalar›n›n
k›s›tlanmas›n› getirmifl, art›k kemikleflmifl
olan sosyal güvenlik harcamalar›n›n
büyüklü¤ü ise yat›r›m harcamalar› gibi
kaliteli harcamalar›n k›s›tlanmas› sürecini
h›zland›rm›flt›r. Bu çerçevede
de¤erlendirildi¤inde, bütçede kal›c›

iyileflme için tasarruf önlemlerinin yap›sal
reformlarla desteklenmesi önemini
korumaktad›r.

2004 y›l›nda kamu sektöründe
GSMH’nin %6.5 tutar›nda faiz d›fl›
fazla hedeflenmektedir.

2003 y›l›nda toplam kamu sektörü faiz
d›fl› fazlas› GSMH’nin %6’s›n›n üzerinde
bir seviyede gerçekleflmifltir. 2002
y›l›ndaki mali gevflekli¤in bütçe
performans›n› hedeflerin çok alt›nda
b›rakmas›n›n ard›ndan, geçen y›lki
yük s ek  bü t ç e  pe r f o rman s ›
makroekonomik göstergeleri olumlu bir
flekilde etkilemifltir. 2004 y›l›nda da mali
disiplinin sürdürülebilmesine iliflkin
olarak kamu sektöründe %6.5’lik faiz
d›fl› fazla verilmesi hedeflenmifl, mali
dengenin izlenebilmesi için de çeyreklik
dönemlere rastlayan gösterge niteli¤inde
alt s›n›rlar belirlenmifltir. ‹lk defa 2001
y›l›nda konsolide bütçe aç›¤›n›n alt›na
inmifl olan toplam kamu aç›¤›n›n 2004
y›l›nda da bu e¤ilimi korumas›
beklenmektedir. Bu noktada, konsolide
bütçe d›fl›nda kalan di¤er kamu
kesimindeki olumlu mali dengenin
imkan verece¤i kontrollü fiyat
ayarlamalar›, enflasyonla mücadelede
para ve maliye politikalar›n›n
eflgüdümünü art›racakt›r.

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

Geçti¤imiz y›l içerisinde IMF borç geri
ödemelerinin yeniden takvimlendirilmesi
ve ABD ile 8.5 milyar dolarl›k kredi
paketinin imzalanmas›, yüklü borç
servisine yönelik endifleleri en az›ndan
bu sene için hafifletmifltir. Bu geliflmeye
paralel olarak piyasalardaki güven ortam›
ve yat›r›mc›lar›n olumlu beklentiler
içinde olmas› ortalama maliyetleri
düflürmüfl, iç borçlanma vadeleri de risk
primlerindeki geliflmelere paralel hareket
etmifltir. Geçti¤imiz y›l ortalama %38.3
olan ve Hazine’nin her ay düzenli olarak
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2003

GEL‹RLER 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 D›fl› 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 D›fl› Harcamalar 14.0 73.9 19.0% 16.0 83.9 19.0%

Faiz Harcamalar› 15.8 58.5 27.0% 14.8 66.0 22.4%

BÜTÇE AÇI⁄I 10.9 39.3 27.7% 7.0 45.8 15.2%

FA‹Z DIfiI FAZLA 4.9 19.2 25.4% 7.9 20.2 39.0%

Kaynak: Maliye Bakanl›¤›

KONSOL‹DE BÜTÇE

(Katrilyon TL)

2004

Oca-Mar
(1)

Oca-Ara
(2)

Kullan›m
(1)/(2)

Oca-Mar
(1) Ödenek (2)

Kullan›m
(1/2)

Oca-Ara
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gerçeklefltirdi¤i üç ay vadeli referans
ihale faizi Nisan ay›nda 23.4’e
gerilemifltir. A¤›rl›kl› ortalamalara göre
ise, 2003 y›l›nda ortalama 293 gün
vade için %46.4 ortalama bileflik
faizden iç borçlanma gerçeklefltiren
Hazine’nin, bu y›l›n ilk üç ay›nda
ortalama maliyeti %26.0’a gerilemifl,
ortalama vadesi ise 379 güne uzam›flt›r.

2003 sonunda 194.4 katrilyon TL olan
iç borç stoku, ilk üç ayda 9.3 katrilyon
TL art›fl göstererek 203.7 katrilyon TL
(155.3 milyar dolar) seviyesine
ulaflm›flt›r. Döviz/faiz yap›s› itibariyle
incelendi¤inde, iç borç stokunun
%33’ünü sabit getirili, %43’ünü
de¤iflken faizli, ve %19’unu da döviz
cinsinden/dövize endeksli D‹BS’ler
oluflturmaktad›r. Bu çerçevede, iç borç
stokunun sabit getirili borçlanma
araçlar› d›fl›nda kalan %67’lik k›sm›
kur ve faiz risklerine hassas
durumdad›r. ‹ç borç stokunun ihale
faizi, döviz kuru ve enflasyona endeksli
k›sm›n›n toplam stok içerisindeki
pay›n›n yüksek ve sabit faizli k›sm›n›n
vadesinin k›sa olmas›, k›sa dönemli
borç servis yükünün yüksek olmas›na
yol açmaktad›r. Ekonomideki
istikrars›zl›klar›n uzun süreli olmas›
durumunda mevcut k›r›lgan yap›n›n
enflasyon beklentileri üzerinde
olumsuz etkileri olabilecektir. Öte
yandan, konsolide bütçe d›fl borç
stoku, ilk üç ay içersinde 0.9 milyar
dolar tutar›nda azal›fl göstererek Mart
ay› itibariyle 62.6 milyar dolara
gerilemifltir. Böylelikle, Hazine’nin
do¤rudan borçlusu oldu¤u konsolide
bütçe baz›nda toplam borç stoku 217.9
milyar dolara ulaflm›flt›r. Bir anlamda,
yüklü borç stoku ekonomik temellerin
iyileflmesi önünde engel teflkil etmeye
devam etmektedir. Her ne kadar TL’nin
de¤er kazanmas› borç stokunu olumlu
etkilese de, hükümetin izleyece¤i s›k›
maliye politikas› ve yap›sal reformlar›n
devam›, hassas borç dinamikleri
alt›nda, faiz oranlar›n›n istikrarl› bir
flekilde azalt›labilmesi aç›s›ndan
önemini korumaktad›r.

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

Merkez Bankas›’n›n ba¤›ms›zl›¤›n›
güvence alt›na alan yasa de¤iflikli¤i
ve sa¤l›kl› bir bankac›l›k sistemi için
al›nan radikal tedbirler gibi temel
yap›sal reformlar›n 2001 ve 2002
y›llar›nda önceki dönemlere göre h›z
kazanmas›, kamu maliyesi disiplininin

sürdürülmesine yönelik ciddi
tedbirlerin al›nmas›yla birlikte
ekonomide is t ikrar  aray ›fl ›n ›
desteklemifltir. ‹çinde bulundu¤umuz
dönem itibariyle, uygulanmakta olan
mevcut ekonomik program›n parasal
aya¤›, mali disiplinin korunmas› ve
yap›sal reformlar›n süreklili¤i ile
oldukça etkin olabilmifltir. Merkez
Bankas› geçti¤imiz iki sene içerisinde
para program› ile uyumlu bir
performans sergilemifl, parasal kriterleri
yerine getirebilmifltir. Öte yandan,
özellikle geçti¤imiz y›l Ekim ve Kas›m
aylar›ndan itibaren iç talebin
güçlenmeye bafllamas›yla birlikte
emisyon miktar›nda önemli geniflleme
yaflanm›fl, para taban›nda öngörülenin
üzerinde bir art›fl gerçekleflmifltir. ‹ç
talepteki art›fl›n beraberinde getirdi¤i
tüketici kredileri ve kredi kartlar›ndaki
reel art›fl e¤ilimi, para taban›ndaki
genifllemeyi h›zland›ran etken
olmufltur. Di¤er yandan, ‹mar Bankas›
mevduatlar›n›n ödenmeye bafllanmas›
ile birlikte, zorunlu karfl›l›¤a tabi
mevduat, tutar baz›n› art›rm›flt›r. Bu
geliflmelerin ›fl›¤›nda, Net ‹ç Varl›klar
ve Net Uluslararas› Rezervler’e iliflkin
hedefler Mart ay›nda tutturulurken,
Para Taban›  gerçekleflmeler i
hedeflenen düzeyin -ufak bir marjla-
üzerinde kalm›flt›r. Her ne kadar para
taban›ndaki mevcut sapma Merkez
Bankas›’n›n as›l politika arac› olan
k›sa vadeli faizlerin yönetimi ile tolore
edilebilse de, önümüzdeki dönemde
tüketim talebindeki canlanman›n
süreklilik kazanmas› enflasyon hedefi
i le çel iflebi lecek bir  parasal
genifllemeye yol açabilecektir. Bu
çerçevede de¤erlendirildi¤inde, parasal
büyüklüklere iliflkin son niyet
mektubunda revize edilen hedefler

yak›ndan takip edilmeli, para
taban›ndaki genifllemenin kaynaklar›
ve bu geliflmelerin içerdi¤i sinyaller
iyi de¤erlendirilmelidir.

Enflasyon hedefi giderek daha
güvenilir bir nominal çapa haline
gelmektedir.

Geçti¤imiz y›l içerisinde merkez
bankas› bilanço kalemlerinde
bel i r lenen s ›n› r lar  içer is inde
kal›nmas›na ra¤men, emisyon hacmi
%39.6 ile gerçekleflen enflasyonun
oldukça üzerinde genifllemifltir. Di¤er
bir deyiflle, faizlerde h›zl› bir düflüflün
yafland›¤› bir ortamda, parasal
büyüklükler ve enflasyon aras›ndaki
iliflki k›sa vadede zay›flam›fl, para
taban›ndaki art›fl y›l sonu enflasyon
hedef in in  temin in i  o lumsuz
etkilememifltir. Kontrollü para
politikas›yla birlikte Merkez Bankas›,
k›sa vadeli faiz oranlar›n› da etkin bir
politika arac› olarak kullanmaya devam
etmektedir. Merkez Bankas›, 2003
y›l›n›n özellikle ikinci yar›s›ndan
itibaren girilen olumlu konjonktürü
de¤erlendirmifl ve k›sa vadeli faiz
oranlar›nda 6 kez indirime gitmifltir.
Bu y›l›n ilk üç ay›nda da mevcut
konjonktür enflasyon bekleyifllerini
olumlu yönde etkilemifl, Merkez
Bankas› k›sa vadeli faiz oranlar›nda 5
fiubat ve 17 Mart tarihlerinde indirime
gitmifltir. Böylelikle, k›sa vadeli faiz
oranlar› 2’fler puanl›k indirimlerin
ard›ndan %22’ye gerilemifltir. Merkez
Bankas›’n›n k›sa vadeli faiz oranlar›n›
kontrollü bir flekilde düflürmesi,
geçm i fle  yöne l i k  en f l a s yon
bekleyifllerini ortadan kald›rma ve
i l e r i ye  yöne l ik  bek ley i fl l e r i
flekillendirme ifllevine yard›mc›
olmufltur. Y›l sonu enflasyon

%22
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bekleyiflleri Mart ay›nda hedeflenen
%12’lik düzeyin alt›na inmifltir. Öte
yandan, k›sa vadeli faiz oranlar› ile
faizler genel seviyesi aras›nda ayn›
yönlü bir iliflki henüz tam olarak tesis
edilememifl, faiz oranlar›n› belirleyen
temel etkenler kamu maliyesi ve
gündemdeki siyasi geliflmeler olmufltur.

Önümüzdeki dönem aç›s›ndan,
mevcut program›n kararl› l ›kla
uygulanaca¤›na dair beklentilerin
yayg›nlaflmas› ile para ve maliye
politikalar›nda sa¤lanacak eflgüdüm,
hem Merkez Bankas›’n›n yeni faiz
indirimlerine gitmesini kolaylaflt›racak,
hem de Merkez Bankas› k›sa vadeli
faiz oranlar› ile ikincil piyasa faiz
oranlar› aras›nda olmas› arzu edilen
kuvvetli iliflkinin teminini sa¤layacakt›r.
Ancak, petrol ve emtia fiyatlar› gibi
d›flsal fiyatlar›n art›fl e¤iliminde olmas›
ve –henüz enflasyon üzerinde bask›
yaratabilecek seviyede bulunmamas›na
karfl›n- tüketimde gözlenen canlanma,
Merkez Bankas›’n›n yak›n dönemde
yeni faiz indirimi karar›nda temkinli
olmas›n› gerektirmektir.

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

Enflasyon ve faizlerdeki h›zl› düflüfl,
döviz kurlar›ndaki istikrarla birlikte
ekonomik birimlerin TL cinsinden
yat›r›m araçlar›na olan talebini
art›rmaktad›r. Mali sektörde yeni
kaynaklar daha çok TL yat›r›m
araçlar›na yönelmeye bafllam›fl, banka
mevduatlar› da bu süreçten pay›n›
alm›flt›r. ‹lk üç ayda M1 ve M2 para
arzlar› 2003 sonuna göre s›ras›yla %4.6
ve %13.6 artarken, M2Y para arz› %3.1
oran›nda genifllemifltir. DTH’lar ise,
yurtiçi ve yurtd›fl› yerlefliklerin portföy
tercihlerindeki TL yönündeki de¤iflimle
birlikte 1.4 milyar dolar küçülmüfl,
Mart sonu itibariyle 47.4 milyar dolara
gerilemifltir. Bu geliflmelerin ›fl›¤›nda
M2Y’nin %40.5’i DTH’lar, %44.9’u
vadeli mevduat, %7.2’si vadesiz

mevduat ve %7.4’ü dolafl›mdaki
paradan oluflmufltur. M2Y para arz›n›n
banka d›fl› borçlanma senetleriyle (78.6
katrilyon TL) birlikte de¤erlendirildi¤i
durumda ise, ters para ikamesi daha
belirginleflmekte, DTH’lar›n toplam
büyüklükteki pay› %27.7’ye gerile-
mektedir.

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

Yap›sal reformlar kapsam›nda
bankac›l›k kesiminin sorunlar›n›n
çözülmesi yönünde at›lan önemli
ad›mlar›n yaratt›¤› olumlu etkilerin
yan› s›ra, faizlerdeki düflüfller ve TL’nin
de¤er  kazanmas ›  bankac › l ›k
sektörünün mali yap›s›n›n daha sa¤l›kl›
olmas›na yol açm›flt›r. Bankac›l›k
sistemi her ne kadar son iki y›ldaki
ekonomik büyümeye paralel bir
geniflleme sergileyemese de, daha
sa¤l›kl› aktif-pasif yap›s›na kavuflmufl,
karl›l›k aç›s›ndan da olumlu bir
performans göstermifltir. Kredi
hacmindeki geliflmeler ekonomideki
canlanma e¤ilimi ile uyumlu hareket
etmifl, ancak, büyümenin finansman›
aç›s›ndan kredi hacmi yetersiz
kalm›flt›r. 2002 y›l› sonuna göre reel
bazda %28 art›fl gösteren bankac›l›k
sistemi kredi hacmi, bu art›fla ra¤men
kriz öncesi seviyesinin alt›nda kalm›flt›r.
D i¤e r  b i r  dey i fl l e ,  yen iden
sermayelendirme sürecine girilmesiyle
büyümeyi destekleyici bir unsur
olaca¤› beklenilen mali sistem, kredi

verme yeterli¤ini tam anlam›yla
kazanamam›flt›r. Öte yandan, tüketici
kredileri ile kredi kartlar› bakiyeleri,
toplamda 2002 y›l› sonuna göre %121
reel büyüyerek reel sektör kredilerine
göre daha h›zl› art›fl göstermifltir.

IV. D›fl Ticaret ve Ödemeler
Dengesi

Maliyet koflullar›ndaki iyileflme ve
verimlilik art›fl› ile ihracat istikrarl›
bir büyüme trendi yakalam›flt›r.

2003 y›l›nda görülen reel kurdaki
de¤erlenme ve iç talepteki canlanma,
ihracat üzerinde bir bask› yaratmazken,
gerileyen reel ücretler ve yüksek
verimlilik art›fllar› neticesinde azalan
b i r i m  m a l i y e t l e r ,  T L ’ d e k i
de¤erlenmenin yaratt›¤› rekabet
kayb›n› önemli ölçüde telafi etmifltir.
Maliyet koflular›n›n iyileflmesiyle
birlikte toplam ihracat 2003 y›l›nda %
30.5 büyüyerek 47.1 milyar dolara
ulaflm›flt›r. TL’nin geçti¤imiz y›l
içerisinde TÜFE bazl› reel endekse
göre dolar karfl›s›nda %12.1 oran›nda
de¤erlenmesine karfl›n ihracattaki
büyümenin bu oran›n çok üzerinde
gerçekleflmesi, ihracat performans›nda
kur etkisinin azald›¤›n› ve di¤er
alanlarda da önemli rekabet avantajlar›
elde edildi¤ini ortaya koymaktad›r.
Öte yandan, özellikle geçen y›l›n ikinci
yar›s›ndan itibaren h›zl› bir büyüme
trendine giren dünya ekonomisi,
ih raca t tak i  bu a r t › fl  h ›z ›n ›n
yakalanmas›nda önemli rol oynam›flt›r.
Bu dönemde, paritede yaflanan h›zl›
yükselifl ise, yaklafl›k %50’sinin AB
ülkeleri ile gerçeklefltirilen toplam
ihracat›n dolar de¤erinin yükselmesine
neden olmufltur. Ayn› dönemde toplam
ithalat ise %33.5 oran›nda büyüyerek
68.8 milyar dolara yükselmifltir. ‹hracat
art›fl›n›n ithalat art›fl›n›n alt›nda
kalmas›yla birlikte d›fl ticaret aç›¤›
geçti¤imiz y›l %40.3 geniflleyerek 21.7
milyar dolara ulaflm›fl, ihracat›n ithalat›
karfl›lama oran› ise 2002 y›l›na göre
1.5 puan azalarak %68.4’e gerilemifltir.

2004 Y›l› Parasal Hedefler*

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

Gerçekleflme 0.7 -- -- --

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

Gerçekleflme 27.3 -- -- --

Para Taban› Hedefi 16.1 17.5 19.2 19.3

Gerçekleflme 16.9 -- -- --

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

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

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

Kaynak: Niyet Mektubu (02.04.2004)

Mart Nisan A¤ustos Aral›k

PARASAL BÜYÜKLÜKLER

M2YR (M2Y+R) 136.8 157.5 %15.1 %6.6

M2Y 132.9 154.5 %16.3 %7.7

M2Y                        (yüzde bileflim)  

Dolafl›mdaki para %5.9 %7.4 %44.7 %34.0

Vadesiz Mevduatlar %5.1 %7.2 %65.5 %53.3

Vadeli Mevduatlar %36.7 %44.9 %42.2 %31.7

Döviz Tev. Hes. (TL) %52.3 %40.5 -%9.9 -%16.6

Kaynak: TCMB

(katrilyon TL) (% de¤iflim)

Mart 2003 Mart 2004 Nominal Reel
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D›fl ticaret hacmi önümüzdeki
dönemde de yüksek seviyesini
koruyacakt›r.

Geçti¤imiz y›l içerisinde toplam d›fl
ticaret hacmi ilk defa 100 milyar dolar›
geçerek 115.9 milyar dolara ulaflm›flt›r.
Toplam d›fl ticaret hacminin milli gelire
bölünmesiyle hesaplanan d›fl ticarete
aç›kl›k oran›n›n ise %48.3 olarak
gerçekleflmesi, Türkiye ekonomisinin
küresel ekonomiyle güçlü bir flekilde
bütünleflmekte oldu¤unu göstermektedir.
D›fl ticaret e¤ilimi bu y›l›n ilk iki ay›nda
da art›fl e¤ilimini korumufl, ihracat ve
ithalat fiubat ay› itibariyle s›ras›yla 8.0 ve
11.8 milyar dolara ulaflm›flt›r. D›fl ticaret
verileri için öncü gösterge niteli¤i tafl›yan
Gümrük Müdürlü¤ü ve T‹M verileri, hem
ihracat›n hem de ithalat›n Mart ay›nda
yüksek art›fl› koruyaca¤›n› gösterirken,
benzer bir flekilde, bütçe gelirleri içerisinde
yer alan ithalden al›nan KDV rakamlar›
da ithalattaki mevcut e¤ilimi
desteklemektedir. ‹hracata dayal› sanayi
üretiminin ve dolay›s›yla ihracat›n yüksek
oranlarda büyümesi, ithalat›n yaklafl›k
%90’›n› oluflturan ara ve yat›r›m mallar›na
olan talebi de artt›rmakta, d›fl ticaret
hacminin önümüzdeki dönemde de
yüksek seviyesini koruyaca¤›na iflaret
etmektedir.

2003 y›l›nda cari aç›¤›n milli gelire
oran› %2.8 olarak gerçekleflmifltir.

D›fl ticaret aç›¤›ndaki art›fla ba¤l› olarak
2002 y›l›nda 1.5 milyar dolar aç›k veren
cari ifllemler dengesi 2003 y›l›nda 6.6
milyar dolar aç›k vermifltir. Net turizm
gelirleri geçti¤imiz sene %68.1 oran›nda
art›fl göstererek 11 milyar dolar› aflm›fl,
böylelikle 2000 y›l›ndan itibaren bozulma
yaflanan hizmetler dengesi 10.5 milyar
dolar fazla vererek cari ifllemler aç›¤›n›
k›s›tlayan en önemli kalem olmufltur.
Uzun y›llard›r cari ifllemler dengesine
olumlu katk›da bulunan iflçi gelirleri ise
729 milyon dolar ile tarihi olarak en
düflük seviyesine gerilemifltir. Ancak,
turizm ve iflçi gelirlerinde gözlenen
de¤iflimler büyük oranda bu kalemlerde
gerçekleflt i r i len s ›n› f land›rma
de¤iflikli¤inden kaynaklanm›flt›r. 2003
y›l› boyunca uzun vadeli borç faiz
ödemelerindeki art›fl nedeniyle faiz
giderlerinin yükselmesi ve yabanc›lar›n
sat›n alm›fl oldu¤u hisse senetlerine ait
temettü ödemelerinin portföy yat›r›m
giderlerini artt›rmas› ile yat›r›m geliri
dengesi y›l› 5.4 milyar dolar aç›kla
kapatarak cari ifllemler aç›¤›n› artt›r›c›
etki yapm›flt›r.

Net hata ve noksan kalemi ana
finansman kayna¤› olmufltur.

2003 y›l›nda 6.6 milyar dolarl›k cari
ifllemler aç›¤›, 5.5 milyar dolarl›k sermaye
girifli ve net hata noksan kalemindeki
5.1 milyar dolar ile finanse edilmifl, bu
geliflmelere paralel olarak rezervler 4.0
milyar dolar artm›flt›r. Finansman
kalemlerine bak›ld›¤›nda, do¤rudan
yat›r›mlarda önemli bir finansman
yaflanmazken, bir önceki sene 593 milyon
dolar ç›k›fl görülen portföy yat›r›mlar›nda,
2.2 milyar dolar tutar›nda bir girifl
gözlenmifltir. En önemli katk› ise 3.2
milyar dolar ile do¤rudan ve portföy
yat›r›mlar› d›fl›nda kalan di¤er
yat›r›mlardan gelmifltir. 2003 y›l›nda, 6.6
milyar dolar düzeyindeki cari ifllemler
aç›¤›n›n finansman› önemli bir sorun
yaratmam›flt›r. Net hata ve noksan
kaleminin ulaflm›fl oldu¤u yüksek seviye
ise, kayna¤›n›n tam olarak anlafl›lamamas›
nedeniyle d›fl aç›¤›n finansman› üzerinde
belirsizlik yaratmaktad›r. Yüksek aç›klar›n
söz konusu oldu¤u bir ortamda, aç›k
finansman›n›n tan›mlanabilir ve bu sayede
öngörülebilir yöntemlerle sa¤lan›labilir
olmas›, yüksek d›fl ticaret aç›¤›n›n yol
açabilece¤i endiflelerin bertaraf
edilmesinde önemli rol oynayacakt›r.
Nitekim, Ocak ay›nda cari ifllemler 783
milyon dolar aç›k verirken, net hata ve
noksan kaleminde 1.2 milyar dolarl›k
ç›k›fl gözlenmifltir. Temelde, ilk aydaki
yüksek d›fl ticaret aç›¤›na ba¤l› olarak
oluflan cari aç›¤›n seviyesinden ziyade,
ayn› dönemde kayna¤› tespit edilemeyen
sermaye ç›k›fl›, ödemeler dengesindeki
geliflmelere yönelik endiflelerde belirleyici
olmufltur.

V. 2004 Y›l› Beklentileri

Türkiye ekonomisi düflük enflasyon
ile yüksek büyümeyi ayn› anda
gerçeklefltirebilece¤i bir döneme
girmifltir.

‹ç talepte geçen y›l›n son çeyre¤inden
itibaren bafllayan canlanman›n 2004 y›l›
genelinde de devam etmesi, ancak bu
durumun ekonomide afl›r› bir ›s›nmaya
neden olmas› beklenmemektedir. Birim
maliyetlerdeki düflüfl ile yat›r›mlarda
beklenen art›fl e¤iliminin, söz konusu
dönemde ortaya ç›kabilecek enflasyonist
bask›lar› azaltabilece¤i düflünülmektedir.
Bu durum, mevcut ekonomik program›n
kamu reformu odakl› uygulanmaya
devam edilmesi ve verimlilik art›r›c›
önlemlerin de al›nmas›yla birlikte daha
da pekiflecektir. Mevcut ekonomik
performans, yat›r›m ortam›n›n
iyilefltirilmesine yönelik çal›flmalar›n da
tamamlanmas›yla birlikte, halihaz›rda
geliflmekte olan ülkelere yönelmifl
durumdaki yabanc› yat›r›mc›lar›n
Türkiye’ye olan ilgisini art›rabilecektir.

Bununla birlikte, uygulanan program
sonucunda Türkiye ekonomisinin d›flsal
floklara karfl› k›r›lganl›¤›n›n azald›¤›
düflünüldü¤ünde, döviz kuru ve petrol
fiyatlar›nda–uzun vadeli olmamas›
kofluluyla-meydana gelen dalgalanmalar›n
genel denge üzerinde ciddi bir
olumsuzluk yaratmayaca¤› beklen-
mektedir. Öte yandan, ABD’de yaz
aylar›nda beklenen faiz art›r›m›n›n,
geliflmekte olan ülke piyasalar›na dönük
sermaye giriflini olumsuz etkilemesi ve
ayr›ca borçlanma faizlerini art›rmas›
dolay›s›yla ciddi etkilerde bulunabilecektir.
Sonuç olarak, referandum sonras›ndaki
K›br›s süreci, AB ile üyelik müzakereleri
ve FED’in beklenen faiz art›r›m›,
önümüzdeki dönemde ekonominin genel
gidiflat› üzerinde temel belirleyici unsurlar
olacakt›r.

TÜS‹AD, GSY‹H’nin 2004 y›l›nda %5.0
artmas›n› beklemektedir.

2004 y›l› temel senaryomuzda, Türkiye
ekonomisinin seyrini belirleyecek,
yukar›da bahsedilen unsurlar›n birbirini
dengeler flekilde gerçekleflece¤i
öngörülmüfltür. Bu çerçevede, 2004
y›l›nda GSY‹H’nin %5.0 artaca¤›
öngörülürken, 2004 y›l sonu
enflasyonunun hedefler civar›nda
gerçekleflece¤i beklenmektedir.
TÜS‹AD’›n y›l sonu enflasyon tahminleri,
TEFE için %12.8, TÜFE için %11.3 olarak
revize edilmifltir. Reel faizlerin
önümüzdeki dönemde giderek düflece¤i
ve y›ll›k ortalamada %8.5’e gerileyece¤i
öngörülmektedir. 2004 y›l›nda TL’nin bir
süre daha de¤er kazanmaya devam
etmesi, ancak cari dengeden kaynaklanan
geliflmeler nedeniyle y›l›n ikinci yar›s›ndan
itibaren döviz kurunun yeniden
de¤erlenme sürecine girmesi ve y›l
sonunda nominal dolar kurunun
1,500,000 TL olmas› beklenmektedir.
Makroekonomik senaryo aç›s›ndan
belirleyici olaca¤›na inand›¤›m›z mali
disiplinin devam ettirilece¤i varsay›m›yla,
IMF tan›ml› konsolide bütçe faiz d›fl›
fazlas›n›n milli gelire oran olarak %5.0
olaca¤›n› beklemekteyiz. D›fl dengeye
yönelik olarak ise, ihracat›n art›fl e¤ilimine
devam edece¤i ve bavul ticareti hariç
olmak üzere 58.5 milyar dolar seviyesine
ulaflaca¤›, ithalat›n da 82.5 milyar dolar
olaca¤› öngörülmüfltür. Görünmeyenler
kalemindeki geliflmeyle birlikte cari
ifllemler aç›¤›n›n, d›fl ticaret aç›¤›ndaki
genifllemeye paralel olarak artmas› ve
2004 y›l›nda 8.0 milyar dolara ulaflmas›
beklenmektedir.
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(*) Toplam Kamu Kesimi Tasarruf Aç›¤› verisinin ayl›k olarak izlenememesi nedeniyle, Konsolide Bütçe Aç›¤› gösterge olarak kullan›lm›flt›r. Özel Sektör
Net Tasarruf göstergesi ise Konsolide Bütçe Aç›¤› ve Cari ‹fllemler Dengesi verilerinin cebirsel toplam› olarak hesaplanm›flt›r. Cari ‹fllemler Dengesi serisindeki
k›r›lma, 1/96 döneminden itibaren bavul ticareti dahil ayl›k rakamlar›n kullan›lmas›ndan kaynaklanmaktad›r.
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TEFE (y›ll›k % art›fl) Nominal Bileflik Faiz (düzey) Dolar Kuru (y›ll›k % art›fl)
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Reel Nominal

 (%)

GRAF‹K 9
M1

(Y›ll›k Yüzde Art›fl)
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MERKEZ BANKASI DÖV‹Z REZERVLER‹
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DIfi T‹CARET DE⁄ERLER‹

(Ayl›k) GRAF‹K 16 (Milyon $)
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