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Genel Degerlendirme
Dis Ekonomik Gelismeler
Biiyiime ve Istihdam

Tirkiye ekonomisi biiyiimede tarihi
bir rekora imza atmugtur.

Turkiye ekonomisi 2004 yilinda yaklasik

diizeylere gerilemistir.

Petrol fiyatlarindaki
ekonomilerini olumsuz
devam etmektedir.

artig  dinya
etkilemeye

Fiyat Diigeyi %10 biytyerek dinyanin en hizh
Biitee ve Para Politikalar: biiyiiyen  iilkesi konumuna ulasmustir. Enerji fiyatlarindaki yiikselisler, 6zellikle
Odemeler Dengesi Ancak, 2004 yili buyime rakamlart tger rekabetci piyasalarda faaliyet gosteren
Tuhmin ve Beklentiler aylik donemler itibariyle incelendiginde ﬁrmalarm, yatirim  harcamalarini ve
carfi 1-8 yiin ilk ve ikinci yarisinin birbirinden  istthdam yaratma kararlarini ertelerpe.sme
farkli niteliklere sahip oldugu goze yol — acmaktadir.  Bununla  birlikte,
Tablolar carpmaktadir. Tlk alt aylik dénemde, halihazirda yﬁksek kapasitede
Uretini ve Fiyatlar en.ﬂasyohndakj Adﬁ§ﬁ§. egilimj’ kredi calisimasinin  dogal b}r sonucu olaF?k,
Seisirel Uresim faizlerinin  gerilemesi, TL’nin  deger pf:tr.ol ﬁygﬂarlndakl veya dl.gef
: kazanmast ve uluslararast konjonktiiriin ~ maliyetlerdeki artislar  dogrudan  nihai
_ Enflayon olumlu seyretmesi ekonomide ani bir tiketiciye yansitilmaktadir. Bu
Odeppeler Dengess ivmelenme  yaratarak  asirt  1stnma  gelismelerin - Oniimiizdeki  dénemde
Konsolide Biitge yoniindeki kaygilarin  artmasina sebep enflasyon ve issizlik oranlart Gzerindeki
Parasal Gelismeler olmustur. Bu dénemde, ekonomideki baskiyt artirmast beklenmektedir. Petrol
Milli Geler belirsizliklerin kalkmasina paralel olarak fiyatlarindaki ylikselisin bir uzantist olarak,
Lsgiicii Piyasas: titketici ve yatirimct giiveni yeniden tesis  diinya genelinde enflasyonist baskilar da
sayfa 9-16 edilmis ve ertelenen harcamalar biyiik artmistir. Bu gelismelere kosut olarak,
Olciide bu donem icerisinde ABD  Merkez Bankast FED, son
Grafikler gerceklestirilmistir. Bununla bitlikte, dis toplantisinda faiz oranint 0.25 puan daha
Ulnslararas: Géstergeler talep kosullarindaki iyilesmelere paralel — artirarak %2.75 seviyesipe yikseltmistir.
Milli Gelir olarak ihracattaki meveut yiikselis egilimi ~ Ote yandan, Euro bélgesinde, artan p?tro"l
Sanayi Uretimi de devam etmistir. Ikinci alti aylik ﬁ_yatlarl ile beraber fiyatlarda yukar yo'n}u
dénemde ise, diinya ekonomisindeki bir baski olugmasina karsin, ekonominin

Parasal Kognllar
Imalit Sanayii
Biitge Geligmeleri
Cari Lslemler Dengesi

blytimenin beklenenden daha hizli olmast
nedeniyle emtia fiyatlar1 yikselise geemis
ve kiiresel piyasalarda risk algilamasinin

heniliz saglam ve sirdirebilir bir egilimi
yakalayamamis olmasi nedeniyle Avrupa
Merkez Bankast faiz oranlarini

artisina paralel olarak sermaye  degistirmemis, %2 seviyesinde tutmustur.
1;;:::;;;? oi;;z:zir gare(l;?tlenr;de dafllgalanm2113111;i yafarimlwr. Gelismekte olan  iilkelerde ¢
‘ u donemde, entiasyon TSkl wus grar,a51 dinamiklerin 6nemi giderek
Dag Ticaret boyutta Gnem kaze}_nm1§ ve Tirkiye'de o 1 adar.
sayfa 17-29 halihazirda ytksek diizeylerde seyretmekte
olan i¢ talep izerinde, asirt 1sinmanin  Gelismekte olan ilkeler 2004 yilinda
2005 Yilt éniine gecebilmek amaciyla, kisitlayict bir ~ ortalama  olarak  %0.6  blyimustiir.
takim  oOnlemler alinmak durumunda Yiksek bilyiime performanslar sayesinde
Senaryosu . . . . . ..
kalinmistir. Ozellikle yilin son geyreginde, bu ilkelere séz konusu doénemde 300
sayfa 30 asir1  yikselen petrol fiyatlarnin - bir milyar dolarin tzerinde bir sermaye girisi
TUSIADKON]ONI(FUR sonucu olarak, (;e§itli sanayi kesimlerinde olmu§tur. Ancak bu ilkelerin 6nemli bir
DEGERLENDIRME iretim kisintilart  gézlenmistir.  Sonug  bolimd, déntimizdeki dénemde  dinya
www.tusiad.org olarak, yilin ikinci yarisinda biiyiime ckonomisindeki dengesizliklerin diizeltil-
adresinde sunulmaktadir. mesi  sirecinde  olumsuz  yonde

*Ay iizerinde yer alan bir yiizey sekli.

etkilenecektir. Dolayistyla, gelismekte olan
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tlkelerin ~ bu  siurecte izleyecegi
politikalar kendi ekonomik
istikrarlart Gzerinde daha belirleyici
bir rol oynayacaktir. Baska bir
deyisle, o6zellikle finans sektorini
giclendirme ve yatirim ortamint
iyilestirme yoniinde gerceklestirilecek
yapisal reformlar, yalnizca kirtlganligs
azaltmakla kalmayip, ayni zamanda
kalict ve strdirilebilir bir buyimeyi
de  destekleyici  yonde  etkide
bulunacaktir. Ancak, bu cercevede
gerceklestirilecek  olan  eylemlerin
etkilerinin gecikmeli olarak ortaya

ctkacagi gbz Oniine alindiginda,
gerekli  adimlarin  atlmast  ve
Onlemlerin  alinmast  konularinda

yasanacak “gecikme”lerin olumsuz
etkileri kisa vadede telafi edilemez
boyutlara ulagabilecektir.

Tirkiye ekonomisi uzun dénem

biiyiime egilimini heniiz
yakalayamamugtir.

Turkiye ekonomisi, 1997 yilinda
Asya ve ardindan 1998 yilinda

Rusya’da patlak veren ve gelismekte
olan ulke piyasalarina  sigrayan
finansal krizlerle bitlikte, daralma
cevrimine girmistir. 2001 yilindaki
ckonomik krizin de etkisiyle Turkiye
ckonomisi  1999-2004 déneminde
uzun doénem biyime egiliminin
alunda kalmistir. Ancak, Ozellikle
2003 ve 2004 yilarinda verimlilikte
gozlenen ylksek artislar, 2005 yilinda
s6z konusu egilimin  astacagint
ortaya koymaktadir. Bu cercevede,
2005 yilinda Turkiye ekonomisinin
%06.5-7, 2006 yiinda ise %06-6.5
arasinda buytyecegi tahmin
edilmektedir. Oniimiizdeki
doénemde, verimlilikteki artislarin -
yavaslamasi  beklenmekle birlikte-
kaliciligini yitirmemesi ve bunun yant
stra. AB ile dyelik mizakerelerinin
ciddi bir sorun yasanmadan stirmesi
durumunda, 2006 ve sonrasinda
Turkiye ekonomisinin tarihindeki en
uzun blylime ¢evrimine girmesi
miimkiin olabilecektir. Ote yandan,
kisa ve orta vadede istthdam artiginin
blytimeyi tetiklemesi
beklenmediginden yatirim
harcamalart ve dolayistyla sermaye

stokundaki
uzerinde belirleyici olmay1
surdiirecektir. Gelecek  yildan
itibaren ciktt fazlast olusacak olmasi
acik enflasyon hedeflemesine
gecilmesi  planlanan bir dénemde
daha ¢ok Onem kazanacaktr. Bu
kapsamda, toplam faktor
verimliligindeki gelismelerin  umut
verici oldugu dustiniilmektedir.

gelismeler  buytime

Ekonomi politikalarinda orta ve
vadeli perspektif
korunmalidar.

uzun

Turkiye’'nin  yapisal dontsimiini
tamamlamasi ve orta vadeli yeni bir
buyime atilmint  strdirebilmesi,
yerli ve yabanct 6zel  sektor
tarafindan  Ontimiizdeki dénemde
yapilacak yatrimlar ile  bunlarin
tetikleyecegi tretim ve istthdam
artiglart  ile  mimkin  olacaktr.
Bilindigi  tzere, genel iretim
seviyesindeki artiglar fiziki sermaye
ve emek girdilerinin miktarlarindaki
degisimler ile  bunlara iliskin
verimliliklerin bir fonksiyonu olarak
da ifade edilebilmektedir. Bu
sebeple, sabit sermaye yatirimlarinin
artmast  fiziki sermaye stokunu
yikseltmekte ve dolayistyla  da
surdirilebilir bir bliyime patikasina
ulasilmasina o6nemli katkida
bulunmaktadir. Bu durum, Tirkiye
ekonomisinde  istthdam  artisinin
sinirlt gerceklesmesi nedeniyle, 6zel
bir 6nem tastmaktadir. Blylmenin
devamliligi  acisindan  yatirimlarin
milli gelite oranmnin  belli bir
seviyenin altina inmemesi son derece
onemlidir. Ornegin, gelismis
ekonomilere yakinsama siirecinde en
basarils iki tlke konumundaki Giiney
Kore ve Irlanda’da,  yatirim
harcamalarinin milli gelire oraninin
son bes yilik ortalamalari sirastyla
%30 ve %28 civarindadir. Sonug
olarak, yatiim  harcamalarindaki
artistn~ devamliligi  Snlimuzdeki
dénemde  Tirkiye ekonomisinin
potansiyelinin altinda olmayan bir
gelir  seviyesine ulasmast ve bu
seviyeyi korumast bakimindan bir 6n
kosuldur. Dolaystiyla,
makroekonomik temellerdeki
giclenmenin devam ettirilmesi ve
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icinde bulunulan yapisal reform
strecinin daha da ileriye gotiiriilmek
surctiyle  derinlestirilmesi  buytik
Onem tastmaktadir.

I. Di1s Ekonomik Gelismeler

Diinya ekonomisinde 2005 yilinda
beklenen yavaglamanin ilk
sinyalleri gelmeye baglamagtir.

Dinya ekonomisi 2004 yilinda %5.1
buyiyerek 2002-2004 doéneminde
yillik ortalama %4 biyime oranina
ulasmistir. Antlan dénemde kiresel
biyime hizinin lokomotifi ABD ve
Cin olmakla birlikte, son dénemde
gelismekte olan dlkelerin  de bu

sirece  dahil  olmast  dinya
ekonomisinin 2004 yilinda glcli bir
bluylime sergilemesini saglamistir.

Ancak, petrol fiyatlarinda gecen yilin
son doneminde baglayan yikselis
egilimi ile ABD ekonomisinin cari
actk ve butce acigindaki
genislemenin 2005 yili baslarinda

herhangi bir yavaslama belirtisi
gbstermemesi, ontimiizdeki
dénemde kiresel blylmenin

ontindeki baslica engellerdir. Petrol
fiyatlarindaki oynakligin azalmasina
karsin mevcut seviyenin varil basina
50 dolarn istiinde olmasi, fiyatlarin
olusumunda arz ve talep kosullarina
kiyasla jeopolitik kaygiarin daha
belitleyici oldugunu ortaya
koymaktadir. Petrol ireticilerinin
stoklarint gecen yilki yitksek talebe
gbre ayarlamis olduklart ve 2005

yilinda onceki  yilin aksine
beklenenden  daha  yitksek  bir
buyime  gerceklesmeyecegi — goz
ontine alindiginda, iletleyen
dénemlerde  petrol  fiyatlarinin
olusumu  biyik dlciide  petrol

saglama glivenliginin yeniden tesis
edilmesine bagl olacaktir. Enflasyon
oranlarinda bir si¢rama yasanmamast
icin, Onimiizdeki doénemde diinya

genelinde para ve maliye
politikalarinin ~ kademeli  olarak
stkilasmaya baslamasi

beklenmektedir. Enflasyon ve faiz
oranlarindaki yikselisin 6zel tiketim
ve yatirim harcamalari Uzerindeki
etkilerine baglt olarak ekonomik
biyiime oranlarinda 2005 yilinda bir
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miktar yavaslama olmast
beklenmektedir. IMF  tarafindan
yapilan en son hesaplamalara gére
dinya ekonomisinin 2005 yilinda
%4.3 buytyecegi tahmin
edilmektedir.  Bununla  birlikte,
OECD tarafindan hesaplanan Bilesik
Oncii Gostergeler endeksi de, baslica

sanayilesmis  llkelerde ekonomik
aktivitenin 2005  yii  igerisinde
kademeli  olarak  yavaslayacagini
gostermektedir.

ABD eckonomisinin finansman
ihtiyact tehlikeli boyutlara
ulagmugtir.

ABD ekonomisinin cari a¢igt 2004
yiinda 670 milyar dolar civarinda
gerceklesmis  ve yurtici  gelirinin
yaklastk %5.7’sine ulagmustir.
Ozellikle son iki senedir ters yonde
hareket eden net portféy yatirimlart
ile dogrudan yabanci sermaye girisi
rakamlart da hesaba katildiginda
ABD  ckonomisinin  finansman
ihtiyactnin - 800-850 milyar dolara
ulastigr goriilmektedir. S6z konusu
acigin buyik bir bélumi (yaklasik
%70-80), basta Asya tlkeleri olmak
Uzere, dunya c¢apindaki merkez
bankalar1 tarafindan olduk¢a disik
bir faiz orami kargiiginda finanse
edilmektedir. ABD tarafindan gerekli
politika 6nlemleri alinmamasi duru-
munda, merkez bankalarinin dolar
rezervi biriktirmekten vazge¢mesi
giindeme gelebilecektir. Bu
durumda, dolar hizla deger kaybe-
decek ve faiz oranlart da yikselise

gececektir. Dolarin deger
kaybetmeye baslamasiyla  birlikte
ABD’nin  ithalatt  da  azalmaya

baslayacak ve ekonomik biytimesi
ABD’deki i¢ talebe bagl olan tim
ckonomilerde ciddi bir yavaslama
egilimi ortaya c¢tkacaktr.  Sonug
olarak bu durum, diinya ekonomi-
sindeki biylimenin 6ntindeki en
ciddi engel konumundadir.

Euro bélgesindeki durgunlugun
onumuzdeki dénemde de devam
etmesi beklenmektedir.

Son actklanan sanayi Uretimi ve
titketici harcamalari verilerinin  de
ortaya  koydugu  tzere, Euro

bélgesindeki blytme hentiz
yeterince  glg¢li  bir  dizeye
ulasamamustir. I¢ talepteki durgunluk
nedeniyle, buylimeyi destekleyecek

yegine unsur ithracat gibi
gorinmektedir.  Ancak, euronun
dolar  karsisinda  degerlenmeye
devam etmesi olasiigt bu sirecin
ontinde O6nemli bir engel
olusturmaktadir.  Ayrica, mevcut
issizlik  sorunu tiketici giivenini
olumsuz etkilemeye devam
etmektedir. Tum bu gelismeler,

bélgede gelecege yonelik kaygilar
artrmakta  ve 2005 yilinda da
ckonomideki  biyimenin  sturl
gerceklesecegini ortaya koymaktadir.
Nitekim,  Avrupa  Komisyonu
tarafindan yapilan son tahminlere
gore Euro bélgesi 2005 yili buytime
beklentisi %2’den %1.6’ya revize
edilmistir

Cin ekonomisi dengesiz
biiyiimeye devam etmektedir.

Basta Asya bolgesi olmak {zere,
kiiresel bliylimeyi strtkleyen
ulkelerden biri konumundaki Cin
ekonomisi 6nemli i¢ dengesizliklerle
karst karstya bulunmaktadir. Ulkede,
gecmis dénemlerde ortaya ¢tkan hizlt
kredi genislemesi ve yatirimlardaki
patlama 2004 yilt baglarindan itibaren
buyik ol¢ide gerilemis olmakla
birlikte hald 6nemini korumaktadir.
Iginde  bulundugumuz dénem
itibariyle toplam yatirimlar milli
gelirin - yarisini  olusturmaktadir.
Yatirimlarin  yant sira, krediler ve
thracat da milli gelirdeki artis
oranindan cok daha hizlt
genislemeye  devam  etmektedir.
Gegmiste yasanan benzer bir yatirim
hizlanmast Cin ekonomisinin “sert
inis” yasamasina neden olmustu. Bu
risk icinde bulundugumuz dénemde
de devam etmekte ve bir takim
onlemler alinmasint gerekli
kilmaktadir. Bu bakimdan Cin
ekonomisinin, halihazirda ylrittigi
ihracat ve yatirim destekli biyime
modelini, yakin bir gelecekte yeniden
gbzden gecirmesi olasidir. Tim
bunlara ek olarak, devasa boyutlara
ulasan rezerv Dbirikimleri ekonomi
yonetimini gli¢ durumda
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birakmaktadir. Yuritilmekte olan
dolara endeksli sabit kur rejimi, para
politikasi seceneklerini buytk Slctide
kisitladigindan, bu
soluklu olmasi beklenmemektedir.
Zira, faiz oranlarinda meydana
gelecek  herhangi  bir  ytkselisin
tlkeye sicak para girisini uyaracak
olmast dolayistyla, mevcut durumda
zaten yiksek olan rezerv birikimleri
hareket esnekligini  kisitlayacaktir.
Siki  parasal kosullarin  devamlilig
acisindan, s6z konusu girislerin
sterilize  edilmesi  biyik 6nem
tastmaktadir.  Sonuc¢ olarak, Cin
ekonomisinin ic dinamikleri
onimuzdeki dénemde de kiresel
biuyime tzerindeki belirleyiciligini
strdirecektir.

surecin  uzun

I1. Biiyiime ve Istihdam

2004 yii, ekonomide yaganan
yapisal  degisimin en  iyi
gozlendigi yil olmustur.

Yasanan ekonomik krizlerden sontra
uygulanmaya baglanan  ekonomik
programin 6ngdrdigi politikalarin
kararlilikla strduriilmesi sonucunda,
2002 yiindan itibaren biyime
sirecine giren Turkiye ekonomisi,
2004 yiinda da yiksek oranda
biuyime gostermistir. 2004 yilinda
GSYIH reel olarak %8.9 oraninda
artis  gOsterirken, GSMH  -faktor
gelirlerinin etkisiyle- %9.9 oraninda
artmistir. Ic talepteki canlanma ve
ithracat artisina baglt olarak sanayi
sektori Uretimi  buylimenin temel
bileseni olmay1 surdirmaustur.
Bununla birlikte sanayi tretimindeki
artis ve ithalatin etkisiyle ticaret
sekt6ri blylimeye en yitksek katkiy
saglayan sektér olmustur. 2004
yilinda tarim sektorii, beklentilerin
alunda bir biiyiime
gerceklestirmesine karsin yil
genelinde pozitif katki saglamistir.
Ekonominin  genelinde  yaganan
canlanma egilimi insaat sektoriine de
yansimis ve sektérde 2000 yilindan
itibaren ik defa biyime
gerceklesmistir.  Bununla  birlikte
onceki senelere oranla yatiim ve
tiketim ithalatinin ¢ok yuksek artis
gOstermesi ithalat vergisini
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artirmistir.  Milli ~ gelir  hesaplart
harcama yoluyla incelendiginde ise,
blyimenin 6zel kesim yatirim ve
tuketim harcamalarindaki artis ile
saglandigi gorilmektedir. Ertelenen
yatirtm ve tiketim harcamalarinin
buytk o6lcide 2004 yili icerisinde
karsilanmasi neticesinde dayaniklt
tiketim mali harcamalarindaki artisa
bagli olarak 6zel kesim tiketim
harcamalari, makine-techizat yatirim
harcamalarina bagh olarak da 6zel
kesim yatirim harcamalart
canlanmistir. Kamu kesiminin milli
gelire olan katkist disiis egilimini
sirdirmis ve 2004 yiinda yok
denecek kadar az bir seviyeye
gerilemistir.

Tirkiye ekonomisi 6zel kesim
onciiligiinde biyiimektedir.

Biytime rakamlarina  harcamalar
yoluyla  bakildiginda, 2004 yilt
buyimesinin 6zel kesim tiiketim ve
yatirim harcamalart ile
gerceklestirildigi,  kamunun stk
maliye politikast cercevesinde
buyimeye  katkida  bulunmadigt
gorilmektedir. Enflasyonla
micadeleye verilen 6ncelikle birlikte
stki  maliye politikast nominal
faizlerin diigmesini saglamis, boylece
finansal piyasalarda uzun vadeli ve
distk faizli kredi olanaklarinin
varatilmast mimkin olabilmistir.
Bununla birlikte uygulanan istikrar
politikalari, tuketicilerin  gelecege
olan glvenini arttirarak, 2001
yilindan itibaren ertelenen dayanikl
tiketim mali  harcamalarinin  yil
icerisinde tamamlanmasint
saglamistir. 2004 yilinda 6zel kesim
tiketim harcamalart reel bazda %10
oraninda artarak yurti¢i hasilaya 6.4
ylzde puan katk: saglarken, dayanikls

tiketim mali  harcamalart %30
artmistir. Benzer sekilde makine
techizat  yatirtmlarindaki  artisin
etkisiyle, ~ 6zel  kesim  yatirim
harcamalart  yl genelinde %45.5
oraninda artig gostererek  yurtici

hasila artisina 6.6 yiizde puan katkida
bulunmustur. 2004 yilinda yurtici
talep, GSYIH biiyiimesine 14 yiizde
puan  katkida  bulunurken, dis
dengenin katkisinin -4.9 yiizde puan

olmast sonucunda GSYIH artisi
%8.9 olarak gerceklesmistir. Tiketim
ve yatirim harcamalarindaki artisla
birlikte 2004 yilinda yurtici talepte
artis yasanmasina ragmen, GSYIH
yurtici talebin tzerinde
seyretmektedir. 2004 yilimn ikinci
yarisindan itibaren ivmesini yitiren
yurtici talebin, enflasyonist bir bask:
yaratmayacagl distintlmektedir.

Biiyiime sektérler  geneline
yayilarak devam etmektedir.

Tarim kesiminin, iki yilda bir gériilen
mevsimsel hareketi nedeniyle, 2004
yili genelinde Dbiyilimeye pozitif
katkida ~ bulunmast  beklentiler
dahilinde  gerceklesmistir. 2004
yilinin ilk ceyreginde olumsuz iklim
kosullarinin  etkisiyle beklentilerin
alinda biylyen tarim Uretimi, yilin
son ¢eyreginde %9.1 artis gostererek
yil genelinde %2 oraninda biyime
gostermistir. Milli gelir icindeki payt
yillar itibariyle istikrarli bir sekilde
azalan tarim kesimi, 2004 yilinda
buyimeye 0.2 yizde puan katkida
bulunmugtur. Sanayi sektérl retimi,
yil genelinde %9.4 oraninda artarak
buyimeye 2.8 yizde puan katk
saglamistir.  Thracattaki  yiiksek
performansin yant sira 6zellikle yilin
ikinci ¢ aylk doneminde canlanan

ic talep, sanayi sektori Uretim
artisinda  6nemli rol oynamustir.
Sektorler itibariyle incelendiginde

imalat sanayi dretim artisina 6zellikle
dort sektoriin  (kimyasal maddeler,
ana metal sanayi, makine-techizat ve
tagit araclar) yiksek katki yaptigi
goriilmektedir.  DIE  tarafindan
aciklanan ¢ aylk sanayi Uretim
endeksine gore, bu dort sektorin
2004 yili genelinde sanayi tretimine
katkist 8.2 yiizde puan olarak
hesaplanmaktadir. Tarim ve sanayi
sektorlerindeki bu gelismelerin  bir
yansimast olarak ticaret ve ulagtirma
sektorlerinde  de  belirgin = bir
canlanma yasanmustir. Bunun yant
sira, dig ticaretteki canlilik da ticaret
ve ulastirma sektorlerini  olumlu
etkileyen bir diger etmen olmustur.
Mal ve hizmet ithalatt yillik bazda
%24.7 oraninda artis géstermis ve
yurtici hasila icerisindeki payr %48
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olarak gerceklesmistir. Bu gelismeler
neticesinde, ticaret sektori 2004
yilinda %12.8 genisleyerek 3 ytlizde
puan ile bilytimeye en yitksek katkida
bulunan sektér olmustur. Ulastirma
ve habetlesme sektori ise  %0.8
oraninda biylyerek GSMH artisina
0.9 yiizde puan katkida bulunmustur.
Ozellikle yilin ilk yarisinda yiiksek
artis gosteren yatirim ve titketim malt
ithalatt vergi geliflerini artirmustir.
Ithalat vergisi yil genelinde %26.2
oraninda artarak biyimeye 1.2
ylzde puan katkida bulunmustur. Bir
diger porzitif katki da, gecmis bes
yilin aksine, 2004 yilinda genisleyen
insaat sektoriinden gelmistir.

Isgiiciindeki artig egilimi yeni
istihdam olanaklarinin yaratil-
masin zorunlu kilmaktadar.

2004 yilinin son ceyregi itibariyle,
gecen yilin ayni dénemine oranla 1
milyon  kisilik  yeni  istthdam
yaratilmasina  karsin, isguctndeki
artisin da bu civarda gerceklesmesi
neticesinde igsizlik orani 2003 yilina
gore degismeyerek %10 seviyesinde
kalmistir. Yaratlan yeni istthdamin
yarist  kentlerde saglanitken, bu
rakamin tamamina yakininin (456
bin kisi) tcretli ve yevmiyeli kesimde
meydana gelmesi ekonomik
genislemenin  -istenilen  seviyede
olamasa da- istthdam yarattigin
gostermektedir.  Ancak,  Ozellikle
tarimda yaratilan istthdamin giderek
azalarak tarim nifusunun kentlerde
isgictine katilmasi, kent isguctind
700 bin kisi artrmugtir.  Ayrica
ekonomik istikrarla birlikte gerileyen

reel faizlerin sermaye maliyetini
disirmesi, Uretim  faktorlerinin
sermaye  yatirimlarina  kaymasint

saglarken, istthdam artiginin istenilen
seviyede  gerceklesmemesine  yol
acmaktadir. Son doért yildir verimlilik
artislariyla karsimiza ¢ikan bu durum,
firmalarin istthdam artisina gitmeden
dretimlerini artirabilmelerini
saglamistir.  Ekonomide  yasanan
yapisal doniistimle birlikte kamunun
istihdam yaratma potansiyeli
azalirken,  Ozel  kesiminki  ise
artmaktadir. 2004 yilinda kentlerde,
6zel kesim tarafindan 600 bin kisilik
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istthdam saglanirken, kamuda 100
bin kisilik azalma meydana gelmistir.
Bu nedenle issizligin azaltilmasi icin
devlet harcamalarinin  artirilmast
yerine  6zel  kesimin  istthdam
maliyetlerinin dustrilmesi ve kayit
dist istthdamin  azaltlmast biyik
6nem tasimaktadir.

I11. Fiyat Diizeyi

Enflasyondaki diigiis egilimi y1lin
ilk geyreginde de devam etmisgtir.

Enflasyonda  kaydedilen  bagari,
uygulanan parasal ve mali disiplin
sonucu ekonomiye olan givenin
artmast ve dolayisiyla  enflasyon
beklentilerinde  saglanan  istikrarls
dustsle bitlikte devam etmektedir.
Yiin ik G¢ aybk déneminde
ortalama TUFE artis orant gecen
yiin ayni dénemine oranla %8.6
oraninda geceklesirken, Mart ay1
itibariyle yillik artis %7.9 oraninda
gerceklesmistir. Mal gurubu fiyatlar
yilin ilk ¢ ayinda TUFE iizerinde
asagl yonli bir etki olusturmustur.
Bu dénemde, giyim egyast fiyatlar,
mevsimsel etkilerle birlikte gecen
yihin ayni donemine oranla %2.4
oraninda artarak fiyat artisina 0.2
yizde puan katkida bulunmustur.
Akaryakit ve dogal gaz fiyatlarinda
yapilan artislar, konut ve ulastirma
fiyatlarina  yanstyarak  enflasyon
tzerinde belirleyici olmustur.
Ulastirma fiyatlart ilk d¢ ayda %15.5
oraninda artis gostererek, TUFE
artty hizina 1.6 yizde puan katkida
bulunmustur. Diger yandan hizmet
fiyatlarinda katiligin stirmesi
TUFE’de yukart yonli bir etki
yapmaktadir. Yilin ik t¢ aymnda
lokanta ve otel hizmetleri fiyatlar
gecen yiin ayni d6nemine oranla
%13.3 oraninda artis  gostererek

TUFEnin  {izerinde  bir  artis
sergilemistir.  Dolayisiyla, hizmet
sektorunde rekabeti ve arzi artirici
Onlemlerin ~ alinmast  hedeflenen

enflasyona ulasmada Onem teskil
etmektedir. Ancak, genel olarak
bakildiginda  ekonomik  program
cercevesinde izlenen para, maliye ve
gelitler politikalarinin i¢ talep artigini
kontrol altinda tutarak, talep artiginin

fiyatlar tzerinde baski yaratmasini

engelledigi gozlenmektedir.
Ontimiizdeki dénemden itibaren ise
piyasalatin liberalizasyonu ile

regiillasyon diizenlemelerine agirlik
vermek gercegi daha belirgin olarak
karstmiza ctkacaktir.

Imalat sanayi iiretici fiyatlan
mevcut seyrini korumaktadir.

Sanayi sektort icinde 6nemli bir paya
sahip olan imalat sanayi fiyatlari yilin
¢ ayinda, gecen yilin ayni dénemine
oranla %12.9 oraninda artarak bu
dénemde %10.9 olarak gerceklesen
UFE artisina 9.1 yiizde puan katkida
bulunmustur. Imalat sanayindeki bu
artis temel olarak, petrol
fiyatlarindaki yiikselisin kok kémiri
ve rafine edilmis petrol trinleri
sektorindeki yansimasindan
kaynaklanmistir. Buna karsin, enerji
fiyatlarinin dastk tutulmast
neticesinde  elektrik, gaz ve su
fiyatlarindaki artis smurlt olmus ve
fiyatlar ilk t¢ ayda ortalama olarak
yalnizeca %2.9 oraninda yiikselmistir.
Ancak, dogal gaz fiyatlarinin petrol
fiyatlarina  gbre  belirlenmesi  ve
elektrik  Uretiminde dogal gazin
yogun bir bicimde kullanilmasi,
ontimiizdeki dénemde sektorde fiyat
ayarlamalarini giindeme
getirebilecektir. 2001 yilindan
itibaren dusiik seyreden reel tcretler
ve yuksek verimlilik artislart yuksek
emtia fiyatlarinin enflasyonist bir
baski yaratmasini engellemisti. Ne
var ki, 2004 yilinin ikinci yarisindan
itibaren verimlilikte gbzlenen
yavaslama ve reel tcretlerdeki artis
egiliminin, ylksek emtia fiyatlarinin
kalict hale geldigi bir dénemde
enflasyonun dismesine gecmisteki
kadar katki yapmasl
beklenmemektedir. Bununla bitlikte,
2005 yihnin ikinci yarist itibariyle
hasla agiginin  kapanmast beklen-
diginden, i¢ talep ve maliyet unsutlart
enflasyon  tzerinde  Oniimiizdeki
dénemde daha etkili olacaktr.
Ancak, bu durumlar enflasyon
dinamikleri acisindan icinde
bulundugumuz dénem itibariyle
6nemli bir tehlike arz etmemektedir.
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IV. Biitce ve Para Politikalari

Bagarili biitge performansi, dig
gelismelere yonelik  endiseleri
ortadan kaldirmaktadir.

Yilin ilk ¢ ayinda konsolide biitge
beklentilerin lzerinde bir
performans  sergilemeye  devam
ederek yilsonu hedeflerine ulasilmast
actsindan iyimser sinyaller vermistir.
Ocak-Mart déneminde toplam 28.3
milyar YTL gelir toplanitken, 11.9
milyar YTDL’si faiz, 19.4 milyar
YTL’si de faiz dist harcamalar olmak
toplam 31.3 milyar YTL
harcamalar kaleminde yer almustir.
Ilk it ay itibariyle 8.9 milyon YTL
faiz dist fazlaya ulasilirken, konsolide
bitce 3 milyon YTL acik vermistir.
Boylece yilsonu faiz dist hedefinin
%334 ik U¢ ayda saglanmustir.
Toplam gelirlerin giderleri kargilama
orant da, ilk ¢ ayda gecen yilin ayni
dénemine gbre 13 puan artarak
%90’a ulagmistir. 1k tic aylik biitge
gerceklesmeleri, kamu bor¢ stokunu
surdirilebilir bir seviyede tutmak
amactyla 6nemli 6l¢tide faiz dist fazla
hedefinin kararhlikla
strdirildigini gOstermektedir.
Gelir ve harcama politikalarinin
bitce hedeflerine uygun olarak
sturdurilmesi ve faiz dist fazla
hedefinin temini, IMF ile
imzalanacak yeni stand-by
anlasmasinin kosulu olmaktan Gte,
uzun  dénemli  makroekonomik
dengelerin  saglanmast  agisindan
o6nemini korumaktadir. Cari islemler
aciginin artty egilimini korudugu ve
talep bilesenlerinin normale
dénmeye basladigi g6z Ontinde
bulunduruldugunda, faiz dis1 fazlanin

uzere

verme

hedeflenenin tizerinde seyretmesi,
Turkiye'nin =~ dis  soklara  karst
dayanikliligin o6nemli Olcide
arttirmaktadir.

Vergi  gelirlerinde  hedeflenen
diizeye ulagilmistir.

2005 yiinda vergi  gelirlerinin
gectigimiz yil gerceklesme
rakamlarina  gore %20  artis

gOstermesi 6ngorilurken, yilin ilk t¢
ayinda vergi gelirlerindeki artis %23

olarak  gerceklesmis ve yilsonu
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hedefinin %22’si ilk t¢ ayda tahsil
edilmistir. Ancak, vergi dist gelirlerin
yihin ilk G¢ ayinda %4 oraninda artis
gbstermesi, toplam gelirlerdeki artigt
yavaslatmistr. Vergi gelitlerinin ilk
t¢ aydaki olumlu performansinda,
6zel tiketim vergisine ek olarak
Subat ayma denk gelen kurumlar
gecici vergisi etkili olmugtur. Yiksek
dis ticaret performansina bagli olarak
artty egiliminde olan ithalde alinan
KDYV ise, vergi gelirlerindeki artista
etkili olan bir diger kalem olmustur.
Bununla bitlikte sene basindaki
KDV indiriminin etkisiyle dahilde
alinan KDV’de yilin ilk G¢ ayinda,
onceki senenin ayni dénemine oranla
nominal gerileme yasanmustir. Kamu
maliyesinde izlenmesi bir zorunluluk
olarak karsimiza cikan yiksek faiz

dist fazla politikast, gelir
kalemlerinde  zorlu  sayilabilecek
hedeflerin belirlenmesini

gerektirmigtir. Yiin ilk ¢ aymnda
vergi gelirlerine ulasimasina karsin,
yilsonunda vergi gelirlerinde %20
oraninda artts 6ngorilmesi, oran
artislarint veya yeni vergi kalemlerini
gindeme getirebilecektir. 2005 yilt
icin tahmin edilen biyime orant ve
fiyat seviyesi dikkate alindiginda,

onimizdeki  doénemde  6zellikle
OTV  artislarinin yasanabilecegi
dustnilmektedir. Ancak, 6zellikle

dolaylt vergilerdeki artisla saglanan
gelir performanst, uzun dénemli bir
gelir artisin1 saglamamakla beraber
kamu gelirlerinin  makroekonomik
dengelerde  meydana  gelebilecek
herhangi bir bozulmaya karst daha
duyarli  hale  gelmesine  yol
acmaktadir.

Transfer 6demeleri nedeniyle faiz
dis1 harcamalar artmaya devam
etmektedir.

Konsolide bitce harcamalar ilk ¢
ayda gectigimiz yilin ayn1 dénemine

gore 2003 yili fiyatlariyla  %6.5
oraninda  gerilerken,  faiz  dist
harcamalar %12 oraninda arts
gOstermistir.  Harcamalardaki — reel

artist 6nleyen en onemli faktor ise
ongorilenin altnda gerceklesen faiz
6demeleri ile cari ve yatirim
harcamalarindaki  disiplinli ~ seyir

olmustur. Ik ¢ ayda faiz
O6demelerinin biitce tzerinde
olusturdugu bask: azalmaya devam
etmektedir. Toplam faiz harcamalari,
bor¢lanma kosullarindaki iyilesmeyle
birlikte 12 milyar YTL olarak
gerceklesirken, faiz harcamalarina
ayrilan 6denegin %211 ilk i¢ ayda

kullandmistir.  Tarimsal — destek
Odemeleri ve sosyal glvenlik
kuruluglarina  yapillan ~ Gdemeler

sonucunda, ilk t¢ aylk dénemde
transfer harcamalart gecen yilin aynt
dénemine oranla reel bazda %18
oraninda artiy gostermistir. Gegen
yilin ¢ aylik dénemine oranla cari
fiyatlarla 1.8 milyar YTL artis
gOsteren  transfer  harcamalarinin
%741 sosyal glivenlik kuruluglarina
aktarilan  kaynaklardan olusurken,
%211 tarimsal destekleme
O6demelerinden meydana gelmistir.
Cari harcamalar ve yatirtm kalemleri
stki  biitce politikast cercevesinde
disiplinli  seyrine devam etmis ve
yilsonu Odeneklerine gbre en digiik

gerceklesmeler bu kalemlerde
yasanmistir. Buna gbre, toplam
harcamalarda  yilsonu  Gdeneginin

%20’si ilk tG¢ ayda kullanilmustur.

Hazine’nin bor¢lanma
maliyetlerinde iyilesme devam
etmektedir.

Makroekonomik gostergelerdeki

iyilesmeye paralel olarak piyasalarda
olusan giiven ortami ve yatirimctlarin
olumlu beklentiler icinde olmast,
Hazine’nin  ortalama  borclanma
maliyetini  ddstirmekte  ve i¢
bor¢lanma vadelerini uzatmaktadir.
Gegtigimiz yil ortalama %23.8 olan
ve Hazine’nin her ay diizenli olarak
gerceklestirdigi G¢ ay vadeli referans
ihale faizi Mart ayinda %16.2’ye
gerilemistir.  Agithikl  ortalamalara
gore ise, 2004 yiinda ortalama 377
giin vade i¢in %25.5 ortalama bilesik
faizden i¢ borclanma gerceklestiren
Hazine’nin, bu yiin ik t¢ ayinda
ortalama maliyeti %19.1’e gerilemis,
ortalama vadesi ise 548 giine
uzamistir. 2004  sonunda 224.5
milyar YTL olan i¢ bor¢ stoku, yilin
ilk ¢ ayinda 8 milyar YTL artis
gostererek 232.5 milyar YTL (169.6
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milyar dolar) seviyesine ulasmistir.
S6z konusu dénemde dis borg
stokunda 2 milyar YTL’lik bir artis
gerceklesirken, 2005  yili  i¢in
hesaplanan 29  milyar  YTL
tutarindaki borclanma limitinin 10
milyar YTL’si yilin ilk G¢ ayinda
kullanismis durumdadir. Doviz/faiz
yapist itibariyle incelendiginde, i¢
bor¢ stokunun = %42’sinin  sabit
getirili, %41’inin degisken faizli, ve
%17’sini de déviz cinsinden/dovize
endeksli DIBS’ler olusturmaktadir.
Bu ¢ercevede, i¢ borg¢ stokunun sabit
getirili bor¢lanma araclar1  disinda
kalan %5871k kisminin kur ve faiz
risklerine  karst  duyarli  oldugu
distntlse bile, Hazine’nin 2004 yilt
Nisan ayindan itibaren etkin borg
yonetimi benimseyerek s6z konusu
risklere  karst nakit  varliklarini
arttirmast kisa vadeli bor¢ 6deme
gictini artirmaktadir. 2004 yilinin
Aralik ayindan itibaren uzun vadeli
bor¢clanma denemelerinin  basarilt
olmast, hazinenin nakit varliklarini
artirmasina 6nemli katk: saglamustir.
Hazine’nin  Merkez  Bankas’nda
bulunan YTL ve déviz
hesaplarindaki toplam nakit varligs
2005 yii Nisan ay1 basinda 10.6
milyar YTL’ye ulasirken, bu miktarin

%087’s1 doviz hesaplarindan
olusmaktadir.
Para politikalarinin  etkinligini
artmaktadir.

Enflasyonun birbirini izleyen ¢
yilda da hedefler dogrultusunda
gerceklesmesi, enflasyon hedefinin
2005 yili i¢in de giivenilir bir capa
olma Ozelligini gliclendirmistir. Bu
stirecte, para talebinde TL cinsinden

yatirtm  araclarinin  payt  artmaya
baslamis, gerceklesen ters para
tkamesi para politikalarinin

etkinligini artirmistir. Ancak, para
politikalarinin etkinliginde en 6nemli
roli kamu baskinhiginin azalmast
oynamistir. 2005 yiinda da, mali
disiplinin  korunmast ve yapisal
reformlarin  derinlestitilmesiyle —
buyik dissal soklar olusmayacagt
varsayimi  altinda-  ters  para
tkamesinin belirginlesmesi
beklenmektedir. Onceki ¢ yilda
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uygulandig1 gibi, 2005 yilinda da para
programi stratejisi, “Ortitk enflasyon
hedeflemesi” olarak benimsenmistit.
Bu cercevede, enflasyon hedefleri ile
tutarh parasal hedeflerin yaninda,
kisa vadeli faiz oranlart temel politika

aract olarak kullanilmaya devam
edilecektir. Serbest kur rejimin
stirdirilmesi, 2005 yiinda da

Merkez Bankas’nin faiz yonetimini
kolaylastiran en temel eckonomik
etken olmaya devam edecektir. Ote
yandan, basta kamu maliyesinde
disiplin  anlayisinin  yerlesmesi  ve
yapisal alanda sergilenen olumlu
performans olmak Uzere ekonomik
programin sistematik getirileri, para
politikast stratejisinin acik enflasyon
hedeflemesine yakinsamasina imkan
tanimaktadir. Bu stirecin 2005 yilinda
da giiclenerek devam etmesiyle de
para politikalarinda aktarim
mekanizmalatinin giiclenmesi
beklenmektedir. 2006 yilinin baginda
gecilmesi planlanan acik enflasyon
hedeflemesiyle birlikte, daha
6ngorilebilir ve seffaf para politikast
kararlart istikrar ortamina destek
verecektir.

V. Odemeler Dengesi

Birim  iggilici = maliyetlerinin
diisiik seyretmesi ihracat artigini
desteklemektedir.

Thracat, isglicii maliyetlerinin disiik

seyretmesi ve yuksek verimlilik
seviyesi  ile  artmaya  devam
etmektedir. Yiin ilk iki ayinda

ihracat rakamlari, gecen yilin ayn
dénemine oranla %25 oraninda
artarak 10 milyar dolar olarak
gerceklesmistir.  Sektérler  bazinda
incelendiginde, son on iki aylk
toplam ihracatin %52’sinin 4 sektor
(tekstil, giyim, ana metal ve tagit
araclart) tarafindan gerceklestirildigi
gorilmektedir. Tekstil ve giyim
sektorleri  ihracatt on iki ayhk
doénemde %13 oraninda artarken,
toplam icindeki payt 18 milyar
dolarla %27 olarak gerceklesmistir.
Ana metal sanayi ihracati %79, tasit
araclart ihracatt ise %060 oraninda
artarak yillik bazda sirasiyla 7 ve 9
milyar dolarlik ihracat

gerceklestirmislerdir. Tekstil ve giyim
sektorlerinin  ihracat icindeki pay1
hala  yiksek  seviyede devam
etmesine  ragmen,  Turkiye’nin
ihracata yonelik Giretimi; tasit araclari,
elektrikli makine techizat ve radyo-
tv-haberlesme gibi katma degeri
yiksek triinler tretilen sektorlere
dogru kaymaktadir. 1 Ocak 2005’ten
itibaren tekstil kotalarinin
kaldirilmasi,  tekstil  ve  giyim
ihracatinin ana bolgesi olan AB
tlkelerine yapilan ihracati orta ve
uzun vadede sektéri  olumsuz
etkileyebilecektir. Kisa vadede s6z
konusu sektotlerin  Ozellikle Cin’in
yaratacagl  fiyat  baskisina  kar
marijlarim disiirerek tepki vermeleri
beklenmektedir.

Ithalatta yatirnm ve tiiketim mali
artiglar1  azalirken ara mal
artmaya devam etmektedir.

Yilin ilk iki aylik ddneminde ithalat,
gecen yilin aynt dénemine gore %23
oraninda artarak 15 milyar dolar
olarak  gerceklesmistir.  Ertelenen
yatirim ve tiketim malt
harcamalarinin, 2004 yilinin 6zellikle
ilk yarisinda kargtlanmasi, 2004
yiinin  ikinci  yamsindan  itibaren
yatirim ve tiiketim malr ithalatt artis
hizini yavaslatmistir. 2004 yilinda bir
onceki seneye gore %D53 oraninda
artan yatirtm malt ithalati, 2005
Ocak-Subat déneminde bir 6nceki
senenin  aynit  ddnemine  oranla
%11lik bir artis gosterirken azalan
oranlarda artmaya devam etmektedit.
Tiketim malt ithalatt yihin ilk iki
ayinda, gecen yilin ayni dénemine
oranla %3 oraninda artis gésterirken,
otomobil ithalatt %30 gerilemistir.
Aynt  artislar 2004 yili  genelinde
sirastyla - %55 ve %90 oraninda
gerceklesmisti. 2005 yilinda i¢ talepte
ve ihracatta devam etmesi beklenen
canlanmaya paralel olarak ara mali
ithalatt artisinin yavaslamasi
beklenmemektedir. Bununla birlikte
gecen seneden itibaren yikselen
emtia  fiyatlartin  kalict  nitelik
kazanmasi, Ozellikle ham petrol ve
buna bagli olarak artan dogal gaz
fiyatlari, ara mali ithalatinin dolar
degerinin artmasinda etkili
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olmaktadir. Sektorler bazinda
incelendiginde on iki aylk toplam
ithalatin ~ yarisinin ~ dort  sektor

(kimyasal madde, ana metal, makine
techizat ve tasit araclarl) tarafindan
gerceklestigi gbrilmektedir. Son on
iki aylik dénemde kimyasal madde
triinleri ithalat 15 milyar dolar
olarak gerceklesirken, 2003 yilindan
itibaren artts trendi istikratlt bir
sekilde devam etmektedir. Ayni
dénemde, demir celik fiyatlarindaki
artis ve ihracata yonelik dretim yapist
nedeniyle ana metal sanayi ithalat1 12
milyar dolar gerceklesirken, artis
hizinda yavaslama
gozlenmemektedir.  Ozel  kesim
tiketim  talebinin 2004  yilinda
karstlanmast, tasit araclart
sektoriinde, ithalatin  ¢ok yiksek
oranlarda artmasina neden olmustu.
Ancak sektorde, ithalat artis hizinin
2004 yilinin ikinci yarisindan itibaren
hizh bir sekilde azaldig
gorilmektedir. Benzer bir sekilde
makine techizat ithalati artts hizinin
da istikrath bir sekilde azaldigt
gorilmektedir. 2005 yilinda, ara malt
ithalatinin mevcut egilimini
korumast, buna karsin yatirtm malt
ithalatindaki artisin ise kademeli
olarak yavaslayacagi 6ngorisiyle dis
ticaret a¢ifinin  artmaya devam
etmesi beklenmektedit.

Hizmetler dengesi, dig ticaret
agigmin  kapatilmasina  yeterli
katkiy1 saglayamamaktadr.

Yiln ilk iki ayinda gecen yilin ayni
dénemine oranla dis ticaret acig,
ithalat ve ihracatin ayni oranda
artmast nedeniyle %25 genisleyerek
3.5 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Yilin ilk iki ayinda
hizmetler dengesi fazla verirken, net
turizm gelirleri gecen senenin aym
dénemine oranla %1 oraninda
artmustir. Turizm dist hizmet dengesi
s6z konusu dénemde actk vermeye
devam etmekte ve dis ticaret agiginin
kapanmasina katkida
bulunmamaktadir. Yilin Ocak-Subat
déneminde yatirim geliri dengesinde
gecen senenin ayni doénemine gore
%3.5’lik artigla 1.1 milyar dolarlik net
ctkis gerceklesmistir. Bu artista uzun
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vadeli faiz giderlerindeki  ¢ikis
belirleyici olurken, portfdy yatirim
giderlerinde  kismi  bir  azalma

gorillmektedir. Dis ticaret agigindaki
artisa paralel olarak cari islemler
dengesi, yilin ilk iki ayinda 3.8 milyar
dolar actk vermigtir. 2000 yili ile
karilastirldiginda, dis ticaret agiginin
2004 yili sonunda 1.8 milyar dolar
genisledigi  gorilmektedir. 2000
yilinda dis ticaret agiginin GSMH’ye
orant %11 iken, bu oran 2004 yilinda
%8 olarak gerceklesmistir. Bununla
birlikte yatirim geliri  dengesinin
Ozellikle uzun vadeli kredilerin faiz
6demelerden  meydana  gelmesi,
onumiizdeki dénemde cari islemler
acigint genisletici etkide bulanmaya
devam edecegini gostermektedir.
Hazine’nin hesaplarina gore,
Turkiye’'nin 2005 yilinda 6.3 milyar
dolar faiz 6demesi yapacagi tahmin
edilmektedir. Subat ay1 itibariyle net
faiz 6demeleri disarida birakildiginda
on iki aylik toplam cari islemler acig1
12 milyar dolara gerilemektedir. Net

hata noksan kalemi 2003 yilt
basindan itibaren fazla vermeye
devam  etmektedir.  Subat ay

itibariyle on iki aylik toplam rakam
5.5 milyar dolara ¢ikarak tarihinin en
yiksek seviyesine ulasmustir.

Portfoy yatirnrmlarindaki artigin
sirmesi  ekonomideki  istikrar
agisindan olumlu bir gelismedir.

2004 yili genelinde, 6zel sektérin
yatirtm harcamalarint ve dig ticaret
islemlerini finanse etmek amaciyla
borg¢lanmast sermaye hareketlerinin

belirleyicisi ~ olutken, AB  ile
miuzakerelere  baslama  kararinin
ctktigt  Arahik  ayindan  itibaren

yurtdist yetlesiklerin hisse senedi ve
yurtici bor¢lanma senetlerine olan
talebi, yilin ilk iki aylik déneminde de
devam etmistir. 2004 Aralik-2005
Subat déneminde yurtdist yerlesikler,
net 4.3 milyar dolarlik i¢ borg¢lanma
senedi ve net 1.8 milyar dolarlik
hisse senedi alimi gerceklestirmistir.
Yurtdist yerlesiklerin, son on iki aylik
dénemde aldiklart hisse senedi ve
DIBS miktart ise 10 milyar dolar
tutarindadit. Makroekonomik
istikrarin korunmasi, Turk lirast cinsi

varliklarin  getirisinin yabanct para
cinsi varliklara gére fazla olmasi ve

AB  yakinsama  siireci  portfdy
yatirimlarindaki artigta etkili
olmustur. Bu olumlu stirecten hem i¢
piyasada  hem de  eurobond

piyasasinda faydalanan Hazine, 2005
yili Ocak ayinda 20 yid vadeli, 2
milyar dolar tutarinda eurobond
ihract gerceklestirirken, s6z konusu
tahvile gelen talep, yikselen piyasa
tlke tahvillerine gelen en yuksek
tutatlardan  birisini  olusturmustur.
Ayrica  Hazine’nin -~ Subat  ay1
icerisinde gergeklestirdigi 1 milyar
euro tutarindaki tahvil ihract bugiine
kadar euro cinsinden ihrac edilen en
uzun vadeli tahvil olurken, dolar ve
euro cinsi tahviller icerisinde faiz
orant en dusuk ihra¢c olmustur.
Oniimiizdeki  dénemde,  portféy
vatirimlarinda i¢ dengeleri bozacak
bir dalgalanma yasanmast
beklenmemektedir.

Ozel kesim ve kamu kesimi net
dis bor¢lanmasi azalmaktadar.

Sermaye hateketleri igerisinde yer
alan ve dis bor¢lanma miktarlarini
gosteren  diger yatirimlar  kalemi
azalmaktadir. Gegen yilin ilk iki
ayinda 3 milyar dolar fazla veren
diger yatirimlar kalemi, 6zel ve kamu
kesiminin  bor¢  geri  6demesi
nedeniyle, yilin ilk iki ayinda 0.2
milyar dolar fazla vermistir. Ozel
kesimin  ithalat  finansmaninda
kullandig1 kisa vadeli net kredilerde,
kullanilan kredilerin geri
6demelerindeki  artigin  etkisiyle
sermaye  ctkist  gbzlenmektedir.
Benzer bir sekilde banklarin yurtdist
net bor¢lanma artis hiz1
yavaglamistir. Bununla birlikte, 6zel
kesimin  yatirtm  harcamalarinin
finansmaninda  kullanilmak  Gzere
yurtdisindan temin edilen uzun
vadeli kredilerin mevcut agirhig
devam etmekle birlikte,
yatirimlardaki yavaslama beklentisine
paralel  olarak, yil icerisinde
gerileyecegi 6ngorilmektedir. Kamu
kesiminin botr¢lanmasina
bakildiginda ise, yilin ilk iki ayinda
Merkez Bankasi ve Hukiumet’in,
IMF ve wuzun vadeli kredi geri
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6demelerine devam ettigi
gorilmektedir. 2005 yilinda kamu
kesiminin bor¢ O6demeye devam
edecedi ve 6zel kesimin borc¢lanma
miktarlarinin  azalacagt O6ngorisiyle
diger yatirimlar kaleminin toplam
finansman icindeki payinin azalacagt
tahmin edilmektedir.

VI. Tahmin ve Beklentiler
TﬁSiAD, GSMH’nin 2005 yilinda

%6.5 artacagini tahmin
etmektedir.

2005 yili  temel senaryomuzda,
GSMH’nin %6.5 artacagy
ongorilirken, 2005  ydl  sonu

enflasyonunun hedefin altinda %7.3
olarak gerceklesmesi beklenmektedit.
Il geyrekte ortalama olarak %9
civarinda bulunan reel faizlerin yil
sonunda %7’ye gerileyerek 2005
yilin1 ortalama %8 civarinda bir
degerle kapatmast beklenmektedir.
ABD  ekonomisindeki gelismelere
paralel olarak déviz  kurundaki
oynakligin  artmast  beklenmekle
birlikte, kisa vadede yasanacak
herthangi bir sicramanin/disisin
kalict bir nitelige buriinmeyecegi
tahmin edilmektedir. Turkiye
ekonomisinde  de cari  agigin
genisleme egilimine paralel olarak
YTLnin yil icerisinde bir miktar
deger kaybetmesi olast goriinmekle
birlikte bu etkinin sinirli  olacag
tahmin edilmektedir. Bu gelismelerin
is1g1inda, dolar kurunun 2005 yiliu
1.4 YTL seviyelerinden kapatmasi
beklenmektedir. Konsolide bitce
faiz dist fazlasinin ise milli gelire
oran olarak %5.5 olacagt
ongorilmektedir.  Dis  dengeye
yonelik olarak da, ihracatin artis
egilimine devam edecegi ve bavul
ticareti hari¢ olmak tzere 76.5 milyar
dolar seviyesine ulagacagi, ithalatin
da ara mali talebindeki gelismeler
dogrultusunda 110 milyar dolar
asacagl OngOrilmustir. Goriinme-
yenler  kalemindeki  gelismeyle
birlikte cari islemler agiginin, dis
ticaret agigindaki genislemeye paralel
olarak artmaya devam etmesi ve
2005 yiinda 17 milyar dolara
ulagsmasi beklenmektedir.
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Yo

Bilesik Oncii Gostergeler*

(yilliklandirilmag alt1 aylik % degisim)

15

. ; 1
\/\/ — Amerika

Euro Bélgesi

— Japonya
-10 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Kaynak: OECD
TCMB-Bilesik Oncii Gostergeler
% (yilliklandirilmag altr aylik % degisim)
32

24 -

-32

Bilegik Oncii Gostergeler

****************** V| —Sanayi Uretimi (Yillik % Degisim)

1997 1998 1999 2000 2001

Kaynak: TCMB
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Petrol Fiyatlar1 ve Parite

($/varil) (aylik ortalama, $/vatil ve €/$) €/$)
55 1.50
50 - — Euro/Dolar Paritesi - 1.40
45 - — Brent Petrol - 1.30
40 4 - 1.20
35 1 - 1.10
30 - - 1.00
25 4 - 0.90
20 - - 0.80
15 0.70

2002 2003 2004 2005
Raynak: Reuters, Avrupa Merkez Bankas:

Reel Efektif D6viz Kurlar®
(1995=100)

170

160 - — TUFE Bazli
150 - _UFE Bazl

140 -
130 -
120 -
110 -
100 -
90 -

80 L] T L] L]

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
* Endeksteki artss TL. nin reel olarak degerlendigini gostermekitedir.
Kaynak: TCMB
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I
GSYIH
% (Biiyiime ve Arz Yonli Katkilar)
16
12 -

8 -
I‘IH l“\. |I‘| ||
N n |
I
-4 1 Tarim
I Hizmetler
-8 Bl Sanayi

— GSYIH
-12
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Kaynak: DIE
GSYIH
% (Buyiime ve Harcama Yo6nli Katkilar)
20
15 -

Tiiketim Harcamalari
CJYatirnrm Harcamalar + Stok Degisimi
-15 1 mmNet ihracat )
— GSYIH i

5 -
0 4
-5 -
-10 - LAJ

-20
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Kaynak: DIE
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Sanayi Uretim Endeksi

1997=100 (mevsimsellikten arindirilmis, diizey)

150

140 -
130 - [\/
120 -

110 -

100 -

, — Endeks
) Devre

— Egilim

90 -

80 . - .

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Kaynak: DIE, TUSLAD Ekonomik Arastirmalar

Sanayi Uretim Endeksi

v (mevsimsellikten arindirilmig, yillik % degisim)

25

20 A
15 4
10 4

) N

-5 -

Devre
-10 - — Endeks
-15

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Kaynak: DIE, TUSLAD Ekonomik Arastirmalar
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

%
90

Faiz Oranlar
(%o Bilesik)

%59
80 -

70 A

604 7 ,

,,,,,,

50 |
40 A
30 A

20 4
—TCMB O/N

—— Hazine Bonosu (gosterge)

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

104 T
0
2002 2003 2004 2005
Kaynak: Hazine, TCMB
Hazine Ihaleleri
giin (aylik agirlikli ortalama) (o bilegik)
800 ; ; 80
004 N\ [\ L M Ortalama Vade 70
i — Ortalama Faiz
6004 \/ \ A~ - Y - 60
5004 N | EERREEEEEEEEE - 50
404 R EEEEEEEEE CEEEES N K Rty R - - 40
300 - | : - 30
200 - | - 20
wo{HHHHTHHHE "l 7777777777777 - 10
0 - ‘ 0

2002
Kaynak: Hazine

2004 2005
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Imalat Sanayii

1997=100 (mevsimsellikten arindirilmig)
135
125 - — Uretim
Uretimde Caliganlar
115 -
105 -
//—\\/\
95 -
85 -
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Kaynak: DIE
Verimlilik ve Reel Ucretler
1997 = 100 . " . . .

150 (Imalat sanayii, mevsimsellikten arindirilmig)

140 1 — Verimlilik

130 - Reel ticret

120 -

110 - A\ //\

/\ v

100 - /, ——<)

90 -

80 v T T T T T T

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Kaynak: DIE
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

L Istihdammetre
bin kisi

1,000 : ‘
—— Yaratilan istihdam

— Yaratilmas1 gereken istihdam*

soo4 ,,,,,,,,,,,,,,,,, Isgliciarig

600 4

400 -

200 -

0

-200 -

-400 ‘ ‘ ‘
2001 2002 2003 2004

* Dirt Ceyrek Kiimiilatif Ug Aylik Dedisim (Bin Kisi, Kent )
Kaynak: TUSLAD Ekonomik Arastirmalar Biliimii

Parasal Durum Endeksi*

% (Baz Dénemi: OCAK 2002 - ARALIK 2004)
| | E
»n
—=PDE S «
< &
. . A e
— Nominal Déviz Kuru -E (TL/$) 3 2
o C
—— Nominal DIBS Faizi -R (Aguelikli | 5 ™
Ortalama) 8

—|=

Genisleyici Parasal
Kosullar

-35
2002 2003 2004 2005
Stfir ekseni, baz dinemine ait ortalama diviz kurn ve DIBS faizini temsil etmektedir. * PDEt = WR(R«R0)+WE(Et/Eo)
Kaynak: TUSLAD Efkonomik Arastirmalar Biliimii WRrR:WE = 0.75:0.25
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Konsolide Biitce

(Milyar YTL) (2003 Fiyatlariyla) (Milyar YTL)
8 | | | | | | | 40
4 | 3 | | - 20
’ r il H‘I | |“ ‘|“'| ™ 0
-4 ‘\//\' ”””” J‘ H”‘ - -20
-8 4 1 1 I 3 L 40
124 mm Biitge Dengesi Aylik (sol élgek) - -60
— Biitge Dengesi 12 Aylik Kiimiilatif (sag dlgek)
— Faiz Dig1 Fazla 12 Aylik Kiamiilatif (sag 6lgek)
16 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -80
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Raynak: Hazine
Konsolide Biitce
% (milli gelire oran, kiimilatif %) %

15 30
10 . ’\/_//—\/\/\/\\/\. | 20
5 - + 10
0 -0
-5 - 1 -10
-10 - + -20
-15 - + -30
-20 - + -40
-25 - m Faiz Dig1 Fazla m Biitge Dengesi + -50
30 — Gelirler (sag 6lgek) — Harcamalar (sag olgek) 60

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

* Ik cevrek rakam TUSLAD Ekonomik Arastirmalar tahminidir.
Raynak: Hazine
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

25

20

15

10

0

40
35
30
25
20
15
10

5

Konsolide Biitce Gelirler

% (milli gelire oran, kiimiilatif %o) %
30
CIDiger Gelirler Bl Dogrudan Vergiler
B Dolayl1 Vergiler — Vergi Gelirleri (sag 6lgek)
. + 25
. + 20
. + 15
‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ |
[URER LLEENNE |,
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
* [k cevrek rakam: TUSLAD Ekonomik Arastirmalar tabminidir.
Kaynak: Hazine
Konsolide Biitce Harcamalar
v, (milli gelire oran, kiimulatif %o)
OYatirim Harcamalari
71 MW Transfer Harcamalari
B Cari Harcamalar
{0 R 0 (Rl R N T T N O T T Tl ol ol el
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

* [k cevrek rakam: TUSLAD Ekonomik Arastirmalar tabminidir.
Raynak: Hazine
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Cari Iglemler Dengesi*

’ (g’lilyar $) (Milyar $)
1.0 - 3 L 6
3 ‘ ‘ 3

II‘ “I |I| | 0

***************************

m Aylik (sol Slgek)
2.5 1 —12 Aylik Kimiilatif (sag dlgek)
-3.0 ‘ ‘ ‘ ‘
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Kaynak: TCMB
Yatirim-Tasarruf Dengesi*
(Milyar §) (12 Aylik Kiimiilatif)
40 | | | | | |
o{ R S
20 1 | | ‘ | |
o W A H\ Nl
o U] A AR Ll
———— : ' ; ! :
o 0 T~ T
-20 | | 1 | ‘

-30 1 mm Ozel Sektor Tasarruf Fazlasn Y i 7777777777777777 4; 77777777
-40 4 — Cari Islemler Dengesi S S R
— Konsolide Biitge Dengesi i i i

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

(*) Toplam Kamu Kesimi Tasarruf Agsgi verisinin aylik olarafk izlenememesi nedeniyle, Konsolide Biitge Agigr gissterge olarak kullanimstsr. Ozel
Sektir Net Tasarruf gistergesi ise Konsolide Biitee Aggs ve Cari Tslemler Dengesi verilerinin cebirsel toplams olarak hesaplanmstor.

Kaynak:

TCMB
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Enflasyon, Nominal Faizler ve Dolar Kuru
%

200
— UFE (yillik % art1s)

150 - — Nominal Bilegik Faiz (diizey)
— Dolar Kuru (yillik % artig)

100 -

50 -
0 L) ) ) ) ) ) w )
-50

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Kaynak: DIE, TCMB

Nominal Para Arzlar
v, (ydlik % degisim)

90

60 -

30

0

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Kaynak: TCMB
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Reel Para Arzlan
v, (yillik % degisim)
60

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

—M1

— M2
— M2Y

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Kaynak: TCMB

Reel Faiz ve Merkez Bankasi Doviz Rezervi
(Milyar $) %
5 125

W Reel TL-$ Getiri Farki (sag 6lgek)
40 { — Déoviz Rezervi (sol olgek) ¢ | L 100
— Reel Faiz (sag olgek)

35 -+ - 75
30 - 50
25 4 - 25
20 - 0
15 ‘ ‘ ‘ ‘ T -25
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Kaynak: TCMB
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Dis Ticaret Miktar Endeksleri
(12 Aylik Hareketli Ortalama)

(2003=100)
140
— Ihracat
120 A Ithalat /
100 - /
80 -
60 -
40 ! I I I I ! I !
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Kaynak: DIE
D1s Ticaret Hadleri ve Fiyat Endeksleri
(2003=100) (Mevsimsellikten Arindirilmis, 12 Aylik Hareketli Ortalama)
130
— TIhracat
Ithalat
120 - — Dag Ticaret Hadleri
110 -
100 -
90 -
80 L] I LI | | LI LI

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Kaynak: DIE, TUSLAD Ekonomik Aragtirmalar
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si 74, Tepeba

J

TUSAD Adina Sahibi: Omer Sabanci Genel Yayin Yénetmeni ve Sorumlu Miidiir: Umit Izmen

Mesrutiyet Cadde

TUSI

Yayin Kurulu: Omer Sabanct, Omer Aras, Haluk Tiikel, Umit Izmen, Eren Ocakverdi, Onur Varol

Eren Ocakverdi, Onur Varol

Yapim

TUSLAD KONJONTUR DEGERILENDIRME nin 8. sayss: Nisan ayz itibariyle bilinen son rakamlara ve tabminlere dayanilarak hazarlanmgtor.

Tim haklar: saklidir. © TUSLAD 2005
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