
Genel De¤erlendirme

Türkiye ekonomisindeki yap›sal
dönüflüm h›zlanarak devam edecektir.

Kriz ertesinde uygulanmaya bafllayan
ekonomik programla birlikte, beklentiler
yeniden olumluya dönmüfl ve geçen üç
y›ll›k süre zarf›nda önemli kazan›mlar elde
edilmifltir. Bu kazan›mlar›n bafl›nda, hiç
kuflkusuz, enflasyon oranlar›ndaki tarihsel
k›r›lma gelmektedir. Bu süreç, kamu
maliyesinin iyilefltirilmesi ve yap›sal
reformlarla da desteklenmifltir. Kurumsal
ve düzenleyici yap›larda sa¤lanan
modernleflmeyle birlikte ekonomideki
istikrar artarken belirsizlik ise önemli ölçüde
azalt›lm›flt›r. Tüm bu olumlu geliflmeler
neticesinde, Türkiye ekonomisi arka arkaya
üç y›l hedeflerin çok üstünde bir büyüme
performans› sergilemifltir. Önümüzdeki
dönemde de yap›sal reformlar›n ve mali
disiplinin ödün verilmeden uygulanmaya
devam edilmesi ekonominin ba¤›fl›kl›¤›n›
art›racak ve düflük enflasyon-yüksek
büyüme patikas›n› destekleyecektir.

AB üyelik süreci ve IMF çapa ifllevi
görmeye devam edecektir.

AB ile üyelik müzakerelerinin 2005 Ekim
ay›nda bafllayacak olmas› ekonomik istikrar
sürecine yeni bir ivme kazand›racakt›r.
Ayr›ca, IMF ile 2005 y›l› bafllar›nda
gerçekleflmesi beklenen ve üç y›ll›k bir
süreyi kapsayacak olan 19. stand-by
anlaflmas›n›n da söz konusu müzakere
süreciyle uyumlu bir çerçevede yürütülmesi
beklenmektedir. Zira, en geç 2005 Kas›m
ay› sonuna kadar AB’ye, uyum süreci
çerçevesinde bir ekonomik program
sunulaca¤›ndan, IMF ile yürütülecek olan
program bu süreci destekleyici bir nitelik
tafl›yacakt›r. AB’ye sunulacak olan ekonomik

program da, benzer flekilde, 2005-2007
dönemini kapsayacak ve Maastricht ile
Kopenhag kriterleri çerçevesinde,
Türkiye’nin gerçeklefltirece¤i ekonomik ve
yap›sal program›n detaylar›n› içerecektir.
Öte yandan, yeni stand-by düzenlemesi
çerçevesinde 10 milyar dolarl›k bir kredi
kullan›m› öngörülmektedir. Söz konusu
kredi, 2005 ve 2006 y›llar›nda dörder, 2007
y›l›nda ise üç dilim olarak serbest
b›rak›lacakt›r. Bu dönemde, IMF’ye
yap›lacak geri ödemeler ise s›ras›yla 7.5,
7.4 ve 4.9 milyar dolar olarak öngörül-
mektedir.

Petrol fiyatlar›nda 2005 y›l›nda ciddi
bir yükselifl yaflanmas› beklen-
memektedir.

2005 y›l›nda, baflta ABD, Çin ve geliflmekte
olan ülkeler olmak üzere, dünya genelinde
ekonomik büyümenin h›z kesmesi
beklenmektedir. Dünya ekonomisinin, 2004
y›l›nda beklentilerin üzerinde büyümesi
nedeniyle, petrol arz ve talebinde ciddi
uyumsuzluklar ortaya ç›km›fl ve fiyatlar
önemli ölçüde yükselmiflti. OPEC, petrol
piyasas›ndaki oynakl›klar› azaltmak
amac›yla, 2004 y›l›nda günlük üretimini
toplamda 3.5 milyon varil yükseltmifl, ancak
piyasan›n yeniden istikrara kavuflmas›
neticesinde 2005 y›l› Ocak ay›ndan geçerli
olmak üzere günlük üretimini yeniden 1
milyon varil düflürmüfltür. Petrol talebindeki
art›fl›n 2005 y›l›nda göreli olarak
yavafllayaca¤› ve dolay›s›yla da petrol
fiyatlar›n›n varil bafl›na 35-40 dolar band›nda
dalgalanaca¤› tahmin edilmektedir.

Dolardaki zay›fl›k 2005 y›l›nda da
sürecektir.

Amerikan ekonomisi d›fl ticaret aç›¤›ndaki
geniflleme nedeniyle yüksek düzeyde cari
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aç›k vermeye devam etmektedir. 2003
y›l›nda 530 milyar dolar (milli gelirin
%5’i) olarak gerçekleflen cari ifllemler
aç›¤›n›n, 2004 y›l›nda 650 milyar dolar›
(mil l i  gel ir in %5.5’ i) aflmas›
beklenmektedir. Bu rakam›n 50 milyar
dolarl›k k›sm› ise petrol fiyatlar›ndaki
yükseliflten kaynaklanmaktad›r. Amerikan
ekonomisinin ithalat ve ihracat rakamlar›
2004 y›l› için s›ras›yla 1.7 ve 1.2 trilyon
dolar olarak hesaplanmaktad›r. D›fl ticaret
yap›s›nda bu boyutta bir fark›n, ciddi bir
ekonomik daralma olmad›kça, k›sa
vadede kapanmas› beklenmemektedir.
ABD ekonomisinin, cari aç›¤›n› finanse
etmek amac›yla giderek daha fazla
borçlanmas› neticesinde dolardaki de¤er
kayb›n›n 2005 y›l›nda da sürece¤i tahmin
edilmektedir. Bu durumda euro/dolar
paritesinin y›l içerisinde 1.3 seviyelerinden
y›l sonuna do¤ru 1.4-1.45 seviyelerine
kadar yükselmesi beklenmektedir.

Cari aç›k 2005 y›l ›nda da
genifllemeye devam edecektir.

Üretim ve talep koflullar›ndaki gidiflat
göz önüne al›nd›¤›nda, ihracat›n ve
dolay›s›yla da ara mal› ithalat›n›n
önümüzdeki dönemde de artmaya
devam etmesi beklenmektedir. Bu
durum ise cari dengedeki bozulman›n
önümüzdeki dönemde de devam
edece¤ini ortaya koymaktad›r. Ancak,
finansman kaynaklar›nda ciddi bir sorun
yaflanmas› beklenmedi¤inden söz
konusu geliflmenin ekonomik dengeleri
bozucu bir niteli¤e bürünmesi
beklenmemektedir. Zira, özel kesimin
uzun vadeli d›fl borç temininde 2005
y›l›nda da herhangi bir zorluk
yaflamayaca¤› tahmin edilmektedir.
Bununla birlikte, Uluslararas› Finans
Enstitüsü (IIF) taraf›ndan haz›rlanan
raporda, özellefltirmeler nedeniyle
Türkiye ekonomisine 2005 y›l›nda
do¤rudan yabanc› sermaye giriflinin
artaca¤› öngörülmektedir. Raporda
ayr›ca, artan güven ortam›yla birlikte
yabanc›lar›n hisse senedi al›mlar›n›n
da yükselece¤i öngörüsü yap›lm›flt›r.

Büyümenin istihdam içeri¤inde
önemli bir de¤ifliklik olmas›
beklenmemektedir.

Sermaye birikiminin 2005 y›l›nda da
devam etmesi beklenmekle birlikte,
yarat›lan sermayenin istihdamda
belirgin bir art›fla neden olmayaca¤›
düflünülmektedir. Son y›llarda
verimlilikte gözlenen patlaman›n
ard›ndan, 2005 y›l›nda beklenen
yavafllama ile birlikte, büyümenin
istihdama yans›mas›n›n yine s›n›rl›
olaca¤› öngörülmektedir. Sektörler
itibariyle en belirgin istihdam art›fl›n›n
inflaat kesiminde gözlenmesi
beklenmektedir. Sanayi ve hizmetler
kesimlerindeki istihdam art›fl›n›n 2005
y›l›nda da devam etmesi beklenmekle
birlikte, tar›m istihdam›ndaki azal›fl
neticesinde toplam etkinin s›n›rl›
kalaca¤› düflünülmektedir. Söz konusu
s›n›rl› etkinin 2006 y›l›ndan itibaren
büyük ölçüde ortadan kalkmas›
beklenmekle birlikte, 2005 y›l›ndaki
istihdam art›fl›n›n %1.5 ile %2 aras›nda
olaca¤› tahmin edilmektedir. Ancak,
istihdamdaki bu art›fl iflsizlik oran›n›n
de¤iflmemesi için gereken eflik
miktar›n alt›nda oldu¤undan, iflsizlik
oran›n›n 2005 y›l›nda da %10 civar›nda
gerçekleflece¤i tahmin edilmektedir.
Makine-teçhizat ve bina yat›r›mlar›n›n
önümüzdeki dönemdeki seyrine
iliflkin beklentiler, fiziki sermayedeki
art›fl›n 2005 y›l›nda da devam
e d e c e ¤ i n i  g ö s t e r m e k t e d i r .
‹stihdamdaki s›n›rl› art›fl göz önüne
al›nd›¤›nda, 2005 y›l› büyümesine en
yüksek katk›n›n yine toplam faktör
verimlili¤indeki art›fltan gelece¤i
söylenebilir. Söz konusu katk›n›n,
büyümenin yaklafl›k %60’› civar›nda
olaca¤› tahmin edi lmektedir .

Enflasyon hedefi 2005 y›l›nda da
tutturulacakt›r.

2004 y›l›nda, enflasyondaki düflüfl
sürecine olumlu katk›da bulunan iç
talepteki kontrollü canlanman›n, 2005
y›l›nda da sürmesi beklenmektedir.
Yat›r›mlarda ve verimlilikte gözlenen
art›fllar›n, h›z kesmekle birlikte, 2005
y›l ›nda da yüksel ifl e¤i l imini
sürdürece¤i öngörülmektedir. Bu
durum, Türkiye ekonomisinin büyüme
potansiyelini de yukar› çekti¤inden

2005 y›l› içerisinde de afl›r› ›s›nmaya
neden olacak boyutta bir has›la fazlas›
söz konusu olmayacakt›r. Aksine,
mevcut has›la aç›¤›n›n ancak 2005 y›l›
sonunda kapanmas› beklenmektedir.
Bunlar›n yan›s›ra, gerek döviz kurunda,
gerekse de uluslararas› emtia
fiyatlar›nda gözlenen göreli istikrar›n
2005 y›l› genelinde devam edece¤i
öngörülmektedir. Ücret ve maafl
art›fllar›n›n da enflasyon hedefi
do¤rultusunda yap›ld›¤› göz önüne
al›nd›¤›nda, 2005 y›l› içerisinde talep
ya da maliyet kaynakl› bir enflasyonist
bask› öngörülmemekte ve y›lsonu için
%8 olarak belirlenen enflasyon (TÜFE)
hedef ine u lafl › l aca¤ ›  tahmin
edilmektedir.

Para politikas› örtük enflasyon
h e d e f l e m e s i  e k s e n i n d e
gerçekleflmeye devam edecektir.

Geçmifl üç y›lda uyguland›¤› gibi,
2005 y›l›nda da ekonomik program›n
parasal aya¤›, Merkez Bankas›’n›n
k›sa vadeli faiz oranlar› üzerindeki
belirleyicili¤ini art›ran, döviz kurunun
ise arz-talep koflullar› alt›nda piyasada
belirlenmesini öngören bir çerçevede
devam edecektir. Merkez Bankas›,
parasal hedeflemeye ek olarak,
bekleyiflleri yönlendirmede k›sa vadeli
faiz oranlar›n› etkin bir flekilde
kullanmay› sürdürecektir. K›sa vadeli
faiz oranlar› ile faizler genel seviyesi
aras›nda arzu edilen güçlü iliflki henüz
tam olarak tesis edilememifltir. 2006
y›l›nda geçilmesi planlanan "aç›k
enflasyon hedeflemesi" için uygun
koflullar ›n 2005 y› l ›  boyunca
güçlenmesi ve para politikalar›nda
aktar›m mekanizmalar›n›n etkinli¤inin
artmas› beklenmektedir. Bu amaçla,
2005 y › l ›  bafl ›ndan i t iba ren
enflasyondaki ve ekonomideki
geliflmeleri de¤erlendirmek amac›yla
her ay düzenli olarak toplanacak olan
Para Politikas› Kurulu, faizlere iliflkin
karar›n› da bu toplant›lar sonunda
aç›klayacakt›r.

Likidite koflullar›nda 2005 y›l›nda
önemli de¤ifliklikler yaflanacakt›r.



Merkez Bankas› taraf›ndan oluflturulan
temel senaryoya göre, likiditede 2004
y›l›n›n ikinci yar›s›ndan itibaren
bafllayan azal›fl süreci aflamal› olarak
devam edecek ve 2005 y›l› ilk
çeyre¤inde eksi likidite hali ile
karfl›lafl›lacakt›r. Ancak, likidite
fazlas›n›n likidite s›k›fl›kl›¤›na
dönüflmesi ile birlikte para politikas›n›n
etkinli¤i de artacakt›r. Fiyat istikrar›na
i l i fl k i n  p o l i t i k a l a r › n  e t k i n
yürütülebilmesi aç›s›ndan finansal
piyasalardaki istikrar›n destekleyici bir
amaç oldu¤undan likidite yönetim
stratejisi bu aflamada büyük önem
kazanmaktad›r. Dolay›s›yla, Merkez
Bankas›’n›n 2005 y›l›nda da likidite
politikas›n› fiyat istikrar› temel hedefi
do¤rultusunda gerçeklefltirmesi
beklenmektedir.

Faiz d›fl› fazla hedefi 2005 y›l›nda
da önemini  koruyacakt ›r .

Kamu dengelerinde her geçen sene
düzelme yaflanmas›na ra¤men, yüksek
borç yüküne sahip Türkiye ekonomisi
aç›s›ndan bu iyileflmenin önümüzdeki
dönemde de devam etmesi büyük
önem tafl›maktad›r. Bu noktada, kamu
reformuyla hedeflenen orta ve uzun
vadeli kazan›mlar, k›sa vadedeki faiz
d›fl› fazla politikas›yla desteklenmelidir.
Dolay›s›yla, 2005 y›l›nda da milli gelirin
%6.5’i oran›nda faiz d›fl› fazla verilmesi
hedeflenmektedir. Söz konusu
politikan›n, geçmifl üç y›lda oldu¤u
gibi, ekonomik büyümeyi k›s›tlama-
yaca¤›, aksine destekleyece¤i
öngörülmektedir. Mali disiplin
anlay›fl›n›n beraberinde getirece¤i faiz
düflüflleri ise, hiç kuflkusuz, bu sürecin
temel unsurlar›ndan biridir.

I. D›fl Ekonomik Geliflmeler

Dünya ekonomisindeki canlanma
2005 y›l›nda kademeli olarak
yavafllayacakt›r.

Dünya ekonomisinde 2004 y›l›
genelinde gözlenen olumlu canlanma
sürecine ra¤men, petrol fiyatlar›nda
son dönemde yaflanan yükselifllerin
olumsuz etkileri önümüzdeki dönemde

de sürecektir. Petrol fiyatlar›ndaki
art›fl›n do¤rudan etkilerinin önemli bir
bölümü 2004 y›l›nda gerçekleflmifl
olmakla birlikte, dolayl› etkilerin 2005
y›l › içerisinde ortaya ç›kmas›
beklenmektedir. Bunun yan›s›ra, ABD
ekonomisinde cari aç›k ve bütçe aç›¤›
sorunlar›n›n devam etmesi de küresel
büyümeyi k›s›tlay›c› bir unsurdur. ABD
ekonomis inde  göz l enen  bu
dengesizliklerin, herhangi bir önlem
al›nmamas› durumunda, daha ne kadar
s ü r d ü r ü l e b i l e c e ¤ i  t a h m i n
edilememektedir. Ancak, yap›lacak
herhangi bir müdahalenin etkisinin
de k›sa vadede ortaya ç›kmayaca¤›
aflikârd›r. Bu geliflmelerin temel olarak
2005 y›l› içerisinde netleflece¤i ve
olumlu/olumsuz etkilerinin ise 2006
ve  son r a s › nda  göz l enece¤ i
düflünülmektedir. IMF taraf›ndan
yap›lan en son hesaplamalara göre
dünya ekonomisinin 2005 y›l›nda %4
büyüyece¤i tahmin edilmektedir.
Bununla birlikte, OECD taraf›ndan
hesaplanan Bileflik Öncü Göstergeler
endeksi de, bafll›ca sanayileflmifl
ülkelerde ekonomik aktivitedeki
yavafllaman›n 2005 y›l› ortalar›na kadar
devam edece¤ini göstermektedir.

Dünya genelinde para ve maliye
politikalar›ndaki gevfleklik 2005
y›l›nda azalacakt›r.

Geçmifl dönemlerde, durgunluk
döneminden ç›k›fl sürecini desteklemek
amac›yla birçok OECD ülkesi
geniflleyici para ve maliye politikalar›
uygulam›flt›r. Bu sayede de, yeterli
miktarda likidite yarat›lm›fl ve reel
faizlerin düflük düzeylerde seyretmesi
sa¤lanm›flt›r. Ancak, bu durumun
ileride enflasyonda bir s›çrama
yaratmamas› amac›yla 2005 y›l›ndan
itibaren faiz oranlar› yükseltilmeye
bafllayacakt›r. Halihaz›rda gevflek para
ve maliye politikas› izleyen birçok
gel iflmifl ülkede söz konusu
destekleyici politikalar 2005 y›l›
içerisinde kademeli olarak terk
edilecektir. Bu süreç, baflta ABD ve
‹ngiltere olmak üzere baz› geliflmifl

ülkelerde çoktan bafllam›fl durumdad›r.
ABD merkez bankas› FED, Aral›k
ay›nda yapt›¤› son toplant›da faiz
oranlar›n› beflinci kez 0.25 puan daha
art›rarak %2.25’e çekmifltir. ‹ngiltere’de
faiz oranlar› son bir y›ll›k zaman
zarf›nda %4.75 seviyesine çekilmifltir.
Öte yandan, Euro bölgesinde, artan
petrol fiyatlar› ile beraber fiyatlarda
yukar› yönlü bir bask› oluflmas›na
karfl›n, ekonominin henüz sa¤lam ve
sürdürebilir bir e¤ilimi yakalayamam›fl
olmas› nedeniyle Avrupa Merkez
Bankas› faiz oranlar›n› de¤ifltirmemifl,
%2 seviyesinde tutmufltur.

Önümüzdeki dönemde Euro
bölgesinde h›zl› bir toparlanma
beklenmemektedir.

2004 y›l›nda Euro bölgesinde yaflanan
canlanma beklenenden daha iyi
olmakla birlikte yeterince güçlü
de¤ildir .  Bölgenin lokomotif i
konumundaki Almanya ekonomisinde
geçen y›l gerçekleflen büyüme temel
olarak ihracata dayal› olup iç talepteki
durgunluk hâlâ devam etmektedir.
Bununla birlikte, mevcut iflsizlik sorunu
ise gelece¤e yönelik kayg›lar›
art›rmaktad›r. Euro bölgesinde 2005
y›l›na iliflkin ekonomik büyüme
beklentileri büyük ölçüde yine d›fl
talep taraf›ndan flekillenecektir. ‹ç
talepte ise k›sa vadede ciddi bir
c a n l a n m a  y a fl a n m a s ›
beklenmemektedir. Avrupa Merkez
Bankas ›  t a r a f › ndan  yap › l an
pro j eks i yon la ra  gö re  bö lge
ekonomisinin 2005 y›l›nda %1.4-2.4
aras ›nda büyüyece¤i  tahmin
edilmektedir.

G e l i fl m e k t e  o l a n  A s y a
ekonomilerindeki güçlü büyüme
2005 y›l›nda da devam edecektir.

D›fl talep koflullar›nda meydana gelen
düflüfl nedeniyle büyüme h›z›nda bir
miktar yavafllama beklenmekle birlikte,
iç talep koflullar›n›n güçlü olmas› ve
bölge-içi ticaret hacmindeki geniflleme
e ¤ i l i m i  n e d e n i y l e ,  A s y a
ekonomilerindeki yüksek büyüme
e¤iliminin 2005 y›l›nda da devam
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edece¤i öngörülmektedir. Bölgedeki
genel ekonomik canlanmaya öncülük
eden Çin ekonomisinde ise, afl›r›
›s›nma ve enflasyonist bask›lar›n önüne
geçmek amac›yla uygulamaya konulan
makroekonomik tedbirler nedeniyle,
büyüme h›z›nda bir miktar yavafllama
olaca¤› tahmin edilmektedir. Ancak,
g e r e k  d o ¤ r u d a n  y a b a n c ›
yat›r›mlar›ndaki mevcut performans,
gerekse de ihracattaki olumlu gidiflat
bu etkinin s›n›rl› olaca¤›n› ortaya
koymaktad›r.

II.Büyüme

Türkiye ekonomisi 2005 y›l›nda da
hedefin üzerinde büyüyecektir.

Son on y›la (1995-2004) ait milli gelir
rakamlar› incelendi¤inde Türkiye
ekonomisinin y›ll›k ortalama büyüme
oran›n›n %4 oldu¤u görülmektedir.
Ancak, daralma dönemleri olan 1999
ve 2001 y›llar› d›flar›da b›rak›ld›¤›nda
bu oran %7’ye yükselmektedir. Bu
geliflmede, 2002-2004 döneminde
uygulanan ekonomik program›n
büyük etkisi olmufltur. Geçmiflte
Türkiye ekonomisinin potansiyel
büyüme oran›n›n %5 olarak kabul
edildi¤i göz önüne al›nd›¤›nda,
ekonomideki dinamiklerin geçirdi¤i
y ap › s a l  dönüflüm daha  i y i
anlafl›lmaktad›r. Söz konusu dönemde
elde edilen bu baflar›n›n 2005 y›l›nda
da devam ettirilece¤i düflünülmektedir.
TÜS‹AD Ekonomik Araflt›rmalar

Bölümü taraf›ndan 1987-2004
dönemine ait üç ayl›k büyüme oranlar›
ile yap›lan ekonometrik bir zaman
serisi çözümlemesinde, Türkiye
ekonomisinin uzun dönem büyüme
e¤ilimi %5.7 olarak hesaplanm›flt›r. ‹ç
ve d›fl konjonktürün etkisinin 2004
y›l›ndaki kadar olumlu olmas›
beklenmedi¤inden, 2005 y›l›nda söz
konusu potansiyel büyümenin çok
üzerinde bir büyüme gerçekleflmesi
beklenmemektedir. Ancak yine de,
hükümet taraf›ndan 2005 y›l› için
belirlenen %5’lik hedefin afl›laca¤› ve
büyümenin  %6-7  a ra l › ¤ ›nda
gerçekleflece¤i tahmin edilmektedir.

Özel tüketim harcamalar›ndaki
art›fl ölçülü olacakt›r.

Krizin en çok etkiledi¤i ve öteledi¤i
talep unsuru olan dayan›kl› ve yar›
dayan›kl› mallara yönelik harcamalar›n
büyük ölçüde 2004 y›l› içerisinde
gerçeklefltirildi¤i düflünülmektedir.
Dolay›s›yla, 2005 y›l›nda da sürmesi

beklenen dolardaki de¤er kayb›n›n
bu harcama gruplar› üzerindeki etkisi
s›n›rl› olacakt›r. Ayr›ca, 2005 y›l›nda
faizlerdeki düflüfl e¤iliminin de
azalacak olmas›, iç tüketim art›fl›n›
yavafllatacakt›r. ‹stihdam ve reel
ücret lerde de ciddi bir art ›fl
beklenmedi¤inden, özel tüketim
harcamalar›ndaki art›fl›n 2005 y›l›nda
daha düflük, ancak alt kalemler
itibariyle daha dengeli gerçekleflece¤i
tahmin edilmektedir. Kamu tüketim
harcamalar›nda ise s›k› maliye
pol i t ikas ›na devam edi lmes i
beklenmekle birlikte, ücret ve maafl
art›fllar›n›n enflasyon hedefinin
üzerinde yap›lmas› nedeniyle 2005
y› l ›nda bir miktar reel ar t ›fl
öngörülmektedir.

Yeni yat›r›m ihtiyac› önümüzdeki
dönemde de devam edecektir.

‹malat sanayi ayl›k kapasite kullan›m
oranlar› ortalamas› 2004 y›l›nda bir
önceki y›la göre üç puan yükselerek
%81.5’e ç›km›flt›r. Bu durum, üretimin
sürdürülebilirli¤i aç›s›ndan yat›r›m
harcamalar›n› da beraberinde
getirmifltir. ‹ç ve d›fl talep koflullar›na
yönelik beklentiler, üretimin 2005
y›l›nda da artmaya devam edece¤ini
ve kapasite kullan›m oranlar›n›n
yüksek seyredece¤ini  or taya
koymaktad›r. Dolay›s›yla, 2004 y›l›nda
büyük ölçüde mevcut donan›m›n
modernizasyonu amac›yla yap›lan
makine-teçhizat yat›r›mlar›, 2005 y›l›nda
sabit sermayeye ilave edilmeye devam
edecektir. Bu durum beraberinde yeni
tesis gereksinimi do¤uraca¤›ndan, 2005
y›l› içerisinde özel kesim bina

Bileflik Öncü Göstergeler

(Y›ll›kland›r›lm›fl alt› ayl›k % de¤iflim)
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Kaynak: OECD
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(Y›ll›k % de¤iflim, 2005) GSY‹H Özel Sabit ‹hracat ‹thalat
Tüketim Yat›r›m

ABD 3.3 3.1 5.8 9.2 7.7

Japonya 2.1 2.2 1.2 7.4 7.1
Euro Bölgesi 1.9 1.6 2.9 .. ..
    Almanya 1.4 0.8 0.6 5.7 4.9
    Fransa 2.0 2.2 3.1 6.0 7.7
    ‹spanya 2.7 2.7 4.1 7.6 8.2
    ‹talya 1.7 1.5 4.9 6.1 7.5
‹ngiltere 2.6 1.8 5.3 7.9 6.5
Çin 8.0 .. .. .. ..

Kaynak: OECD Economic Outlook-76
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yat›r›mlar›n›n da artmas› beklen-
mektedir. Bunlara ek olarak, 2005 y›l›
program›nda kamu sabit sermaye
yat›r›mlar›n›n, ekonomik ve sosyal
altyap› a¤›rl›kl› olmak üzere, %18
civar›nda artmas› öngörül-mektedir.

‹mala t  sanayi  büyümenin
lokomoti f i  o lmaya devam
edecektir.

Tar›msal üretim aç›s›ndan 2005 y›l›
" n ada s  dönem i " ne  k a r fl › l › k
gelmektedir. Bu dönemde, tar›m
alanlar›n›n belli bir bölümünden ekin
kald›r›lmayaca¤›ndan sektörün katma
de¤eri azalacakt›r. Öte yandan, imalat
sanayi üretimi ise iç ve d›fl talebin
deste¤iyle artmaya devam edecektir.
Baflta ihracatç› sektörler olmak üzere,
imalat sanayi alt sektörlerindeki üretim
ar t › fl lar ›n ›n mevcut  e¤i l imini
sürdürmesi beklenmektedir. Ancak,
tafl›t araçlar› ve makine-teçhizat
sektörlerinde geçen y›l gözlenen
yüksek üretim art›fllar›n›n, iç talepteki
yavafllamaya paralel olarak h›z
kesmesi beklenmektedir. ‹malat
sanayindeki üretim art›fl›, bu ürünlerin
pazarlamas›n› ve tafl›mas›n› yapan
toptan-perakende ticaret ve ulaflt›rma
sektörlerini de tetikleyecektir. ‹nflaat
sektörünün ise, bina talebindeki
canlanma e¤ilimine koflut olarak,
2005 y›l› itibariyle yaflad›¤› durgunluk
döneminden ç›kmas› beklenmektedir.
Ayr›ca, özellikle 2003 ve 2004
y›llar›nda bafllanan inflaatlar›n s›ras›yla
yaklafl›k %20 ve %40’›n›n 2005 y›l›
içerisinde bitirilecek olmas›n›n da
etkisiyle inflaat sektörünün katma
de¤erinde önemli bir art›fl yaflanmas›
beklenmektedir.

III. Fiyat Düzeyi

Enflasyondaki düflüfl e¤ilimi 2005
y›l›nda da sürecektir.

2004 y›l› içerisinde, dünya emtia
fiyatlar›nda görülen yüksek art›fllar ve
yurtiçi mali piyasalarda yaflanan
dalgalanmalar nedeniyle maliyet
bask›s›na sebebiyet verecek durumlar
ortaya ç›km›flt›r. Ancak, bu geliflmeler
ileriye dönük beklentiler çerçevesinde
geçici olarak alg›lanm›fl ve artan
rekabet ortam› koflullar›nda fiyatlara
yans›mas› geçmifl dönemlere k›yasla
s›n›rl› gerçekleflmifltir. Para ve maliye
politikalar›nda süregelen disiplinin
önümüzdeki dönemde de devam
ettirilmesi durumunda, fiyatlama
davran›fllar›nda gözlenen bu de¤iflimin
2005 y›l›nda da devam edece¤i tahmin
edilmektedir. Petrol fiyatlar› ve döviz
kurunun fiyatlara geçiflkenlik etkisinin
geçmifl y›llara k›yasla azald›¤›
gözlenmekle birlikte, enflasyonun
mevcut düzeyi göz önüne al›nd›¤›nda,
olas› oynakl›klar›n fiyatlar üzerindeki
olumsuz etkisi hissedilir boyutlara
ulaflabilecektir. Özellikle petrol
fiyatlar›nda 2004 y›l›n›n ikinci
yar ›s ›ndan i t ibaren gözlenen
yükselifllerin do¤rudan ve dolayl›
etkilerinin, kademeli olarak azalmakla
birlikte, en erken 2005 y›l› ortalar›na
kadar devam etmesi beklenmektedir.

Ancak, mevsimsel geliflmeler ve baz
etkisi d›flar›da b›rak›ld›¤›nda,
enflasyondaki düflüfl e¤iliminin 2005
y›l›nda da devam edece¤i ve enflasyon
hedefinin tutturulaca¤› öngörül-
mektedir.

‹ç talepteki art›fl, 2005 y›l›nda da
enflasyonist bir bask› yarat-
mayacakt›r.

Kriz ertesinde bafllayan iyileflme dönemi
içerisinde Türkiye ekonomisinde
sa¤lanan verimlilik art›fl› enflasyondaki
düflüfle önemli katk›da bulunmufltur.
Söz konusu verimlilik art›fl›, 2001-2002
döneminde daha ziyade mevcut
istihdam›n azalt›lmas› fleklinde
sa¤lan›rken, 2003-2004 döneminde
emek bafl›na düflen sermayenin
art›r›lmas› yoluyla elde edilmifltir.
Yat›r›mlardaki mevcut e¤ilim, verimlilik
art›fllar›n›n, yavafllamakla birlikte,
önümüzdeki dönemde de devam
edece¤ini ortaya koymaktad›r. Söz
konusu sürecin yap›sal reformlarla
desteklenmesi durumunda, potansiyel
üretim seviyesi yükselerek iç talep
art›fl›n›n enflasyonist bir bask›
oluflturmas›n› engelleyecektir. Bununla
birlikte, büyümenin istihdama
yans›mas›n›n 2005 y›l›nda da s›n›rl›
kalmaya devam edece¤i öngörülmekte
ve istihdam art›fl›n›n %1.5-2 aras›nda
gerçekleflece¤i tahmin edilmektedir.
‹stihdamdaki iyileflmenin yavafl
olmas›n›n yan› s›ra, ücret ve maafllarda
2005 y›l› için öngörülen reel art›fllar›n
da oldukça s›n›rl› olaca¤› tahmin
edilmektedir. Dolay›s›yla, iç talebin
2005 y›l›nda da kontrollü biçimde
artmaya devam edece¤i ve enflasyonist
bask›ya neden olmayaca¤› tahmin
edilmektedir.

GSMH
(Y›ll›k % de¤iflim) 2003 2004 2005

TOPLAM 5.9 8.5 6.5
   Tar›m -2.5 2.0 -1.0
   Sanayi 7.8 9.0 7.5
   ‹nflaat -9.0 1.0 5.0
   Ticaret 8.1 11.0 9.0
   Ulaflt›rma 8.4 7.0 5.0
   Di¤er 8.6 12.0 8.0

Kaynak: D‹E, TÜS‹AD tahmini

GSY‹H
(Y›ll›k % de¤iflim) 2003 2004 2005

TOPLAM 5.8 7.8 6.4
   Özel Nihai Tüketim Harcamas› 6.6 8.4 6.2
   Kamu Nihai Tüketim Harcamas› -2.4 -3.1 2.1
   Gayrisafi Sabit Sermaye Oluflumu 9.6 35.2 15.0
   Stok De¤iflmeleri 61.7 2.9 -2.0
   ‹hracat 16.1 16.1 10.0
   ‹thalat 27.2 27.5 12.0

Kaynak: D‹E, TÜS‹AD tahmini
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Türk liras›n›n güçlü konumu
fiyatlar üzerindeki maliyet yönlü
bask›lar› engellemeye devam
edecektir.

Dolar›n uluslararas› piyasalardaki de¤er
kayb›n›n önümüzdeki dönemde de
devam edecek olmas›n›n yan› s›ra,
para talebindeki davran›flsal kayman›n
da etkisiyle Türk liras›n›n güçlü
konumunu 2005 y›l›nda da korumas›
beklenmektedir. Bu durum ayr›ca,
yurtd›fl› yerlefliklerin yurtiçi menkul
k›ymetlere olan talebindeki art›fl
e¤ilimiyle de desteklenecektir. Zira,
reel faizlerin y›l genelinde yüksek
seyretmesi beklenmektedir. Türk
liras›ndaki güçlenme e¤ilimi, ithal
hammadde ve yat›r›m mallar›n›n göreli
olarak daha ucuz flekilde temin
edilmesine olanak sa¤layacak ve
fiyatlar üzerindeki maliyet yönlü
bask›lar› azaltmaya devam edecektir.
Dalgal› kur rejimi çerçevesinde döviz
kurunda önümüzdeki dönemde her
iki yönde de oynakl›klar yaflanmas›
olas ›d›r .  Ancak, söz konusu
dalgalanmalar›n temel e¤ilimden geçici
sapmalar olarak alg› lanaca¤›
düflünülmektedir.

Merkez Bankas› faiz politikas›n›
etkin bir flekilde kullanmaya
devam edecektir.

Merkez Bankas›, nihai hedefi olan
fiyat istikrar› ile uyumlu bir enflasyon
hedefine resmi olarak 2006 y›l›nda
geçecektir. Dolay›s›yla, 2005 y›l› bu
anlamda bir geçifl dönemidir. Bu
dönemde, Merkez Bankas› örtük
enflasyon hedeflemesi politikas›
izlemeye devam edecek ve gelecekte

enflasyonun alabilece¤i de¤erleri
dikkate alarak k›sa vadeli faiz
oranlar›n› temel politika arac› olarak
kullanmay› sürdürecektir. S›k› para
politikas›n›n önümüzdeki dönemde
de devam etmesi beklenmekte, ancak
y›l içerisinde yap›lacak olas› faiz
indir imleriyle bir l ikte parasal
koflullar›n gevflemeye devam edece¤i
tahmin edilmektedir. Merkez Bankas›
2005 y›l›nda da k›sa vadeli faiz
oranlar›n› kontrollü biçimde düflürerek
i l e r i ye  yöne l i k  bek len t i l e r i
flekillendirmeye devam edecektir.

"Güvenilirlik fark›" azalma
e¤ilimini sürdürecektir.

Enflasyon oranlar›n›n geride b›rak›lan
her üç y›lda da öngörülen hedeflerin
alt›nda gerçekleflmesi neticesinde,
enflasyon hedefi giderek daha
güvenilir bir nominal çapa haline
gelmifltir. Nitekim, bekleyifller ile
enflasyon hedefi aras›ndaki fark olarak
tan›mlanan "güvenilirlik fark›" 2005
y›l› bafl›nda yaln›zca 0.4 puan
olmufltur. Önümüzdeki dönemde,
parasal ve mali disiplinin devam
ettirilmesinin yan› s›ra, yap›sal
düzenlemelerin bir an önce hayata
geçirilmesi enflasyondaki mevcut
e¤ilimin güçlendirilmesi aç›s›ndan
büyük önem tafl›maktad›r. Bu sayede,
herhangi bir d›flsal flokun enflasyonun
orta vadedeki seyri üzerindeki
olumsuz etkisi s›n›rl› gerçekleflecek
ve güvenilirlik fark› da kademeli
olarak azalacakt›r.

IV. Bütçe ve Para Politikalar›

Bütçe disiplinine 2005 yılında da
devam edilecektir.

Geçti¤imiz y›l›n ilk on bir ay›nda
konsolide bütçe oldukça olumlu bir
performans sergilemifltir. Vergi
gelirleri, program hedefleriyle uyumlu
bir seyir izlemifl, faiz ödemelerinin
bütçe üzerinde oluflturdu¤u bask› ise
azalm›flt›r. Ayn› dönemin yerel
seçimleri de kaps›yor olmas›, mali
disiplin anlay›fl›n›n kal›c›l›¤› aç›s›ndan
iy imser  b i r  görünüm or taya
koymufltur. Di¤er yandan, bütçe
alan›nda sergilenen olumlu tablonun
2005 y›l›nda korunabilmesi bir
zorunluluk olarak ortaya ç›kmaktad›r.
Nitekim h›zla geniflleyen d›fl aç›k,
bütçe aç›¤›yla birlikte yat›r›m-tasarruf
dengesini olumsuz etkilemektedir.
Mal i  d is ip l in in 2005 y › l ›nda
sürdürülmesi ise reel sektör yat›r›mlar›
için gerekli kaynak yarat›m›nda
destekleyici rol oynayacakt›r. Bununla
birlikte, mali disiplinin devam› risk
priminin ve kamu borç stokunun
azalt›lmas› aç›s›ndan da temel
b e l i r l e y i c i  o lma  ö z e l l i ¤ i n i
korumaktad›r. Bu çerçevede, 2005
bütçesi, önceki üç y›lda da oldu¤u
gibi IMF i le yap› lan gözden
geçirmelerin temel belirleyicisi olmaya
devam edecektir.

V e r g i  y ü k ü n ü n  d a h a  d a
a¤ › r l aflmas ›  muhtemeld i r .

Son ik i  y › l l › k  sü reç ,  kamu
dengelerinde iyileflmenin bafllad›¤›
bir dönem olarak dikkat çekmektedir.
Öte yandan, ekonomik program›n
mali disiplin aya¤›n› yüksek faiz d›fl›
fazla politikas› oluflturmaktad›r.
Kamudaki mevcut yap›da izlenen
yüksek faiz d›fl› fazla politikas› ise
k›sa vadede bütçe kalemlerinde zorlu
say›labilecek hedeflerin belirlenmesini
gerektirmifltir. Nitekim, 2005 y›l› bütçe
program›nda da vergi gelirlerinin %20
oran›nda artmas› öngörülmektedir.
Bu öngörü, yüzde 5 büyüme oran›
ve yüzde 8 fiyat seviyesi art›fl›
varsay›mlar› karfl›s›nda yüksek bir
art›fla iflaret etmektedir. Büyüme ve
fiyat etkisinin yarataca¤› toplam art›fl›n
üzerinde seyreden vergi geliri hedefi,
yeni oran art›fllar›n› ve/veya yeni
ve rg i  ka l em le r i n i  gündeme

Konsolide Bütçe 2004 2004 Gerçekleflme 2005*

(milyar YTL) Ocak-Kas›m Program Oran› Program

HARCAMALAR 123.1 149.9 82.1% 168.0

   Faiz Hariç Harcama 70.8 83.9 84.4% 111.4

   Faiz Harcamalar› 52.3 66.1 79.2% 56.6

GEL‹RLER 98.7 104.1 94.8% 138.9

    Vergi Gelirleri 81.0 88.9 91.2% 119.0

    Vergi D›fl›ndaki Gelirler 17.7 15.2 116.2% 19.9

BÜTÇE DENGES‹ -24.4 -45.8 53.2% -29.1

FA‹Z DIfiI DENGE 27.9 20.2 138.1% 27.4

Kaynak: Hazine Müsteflarl›¤›, DPT

*DPT 2005 Program›
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get irebi lecekt ir .  Yüksek gel i r
performans› bütçe hedeflerinin
temini aç›s›ndan önem tafl›maktad›r.
Ancak, oran art›fllar›yla sa¤lanan
gelir performans› daha çok k›sa
v ade l i  b i r  k a z an ›m  o l a r ak
de¤erlendirilmelidir. Uzun dönemde
ise, özel sektörün yeni yat›r›m ve
üretim maliyetlerini azaltacak yap›sal
mekanizmalar devreye sokulmal›d›r.
Bu noktada, sürekli vergi gündemini
meflgul eden gel i r  idaresinin
etkinlefltirilmesi ve kay›td›fl›l›kla
mücadeleyle birlikte vergi taban›n›n
genifllet i lebi lmesi gibi reform
alanlar›nda h›z kazan›lmal›d›r.

F a i z  d › fl ›  h a r c a m a l a r d a k i
kemikleflme vergi yükünü art›ran
temel etkendir.

Borçlanma koflullar›ndaki iyileflmeyle
birlikte azalan faiz harcamalar›,
geçti¤imiz y›ldaki olumlu bütçe
pe r f o rmans › nda  önem l i  r o l
oynam›flt›r. Benzer e¤ilimin bu y›l
da devam edece¤i öngörüsüyle, faiz
ödeneklerinin 2005 y›l› harcama
ka l em le r i  i ç e r i s i ndek i  pay ›
ger i lemiflt i r .  Ancak, fa iz d›fl ›
harcamalar ›n bütçe üzer inde
oluflturdu¤u bask› devam etmektedir.
2005 y› l ›nda, sosyal güvenlik
kurulufllar›na yap›lacak transferler,
tar›msal destekleme çerçevesinde
gerçeklefltirilecek ödemeler gibi cari
transferlerin toplam ödenekler
içerisindeki pay›nda önemli bir
de¤ifliklik öngörülmemektedir.
Bütçede gerekli tasarruflar›n mevcut
yap›da sa¤lanamad›¤› anlafl› l -
maktad›r. Bütçede kal›c› iyileflme
için tasarruf önlemlerinin mutlak
su r e t l e  y ap › s a l  r e f o rm l a r l a
desteklenmesi gerekmektedir. Baflta
sosyal güvenlik kurumlar› olmak
üzere y›llard›r süregelen yap›sal
sorunlar›n giderilmesi uzun vadede
önemli bir finansman ihtiyac›n›
ortadan kald›racakt›r. K›sa vadede
ise, risk primlerindeki azalmayla
birlikte gerileyecek faiz harcamalar›
bütçede benzer  b i r  raha t l ›k
sa¤layacakt›r. Bu olumlu süreç,
yat›r›m harcamalar› gibi kaliteli

harcamalar iç in tahsis edi len
kaynaklar›n artmas›na da imkân
tan›yacakt›r.

Reel faizlerdeki gerileme devam
edecektir.

‹ç ve d›fl piyasalarda ortaya ç›kan
olumlu beklentilerle birlikte faiz
oranlar› 2003 y›l›nda h›zl› bir
gerileme sürecine girmifltir. Ancak,
aral›klarla ortaya ç›kan olumsuz d›fl
k o n j o n k t ü r ,  b o r ç l a n m a
koflullar›ndaki iyileflmeyi geçti¤imiz
y›l yavafllatm›flt›r. 2005 y›l›nda ise,
mali disiplinin devam›yla birlikte
H a z i n e ’ n i n  b o r ç l a n m a
maliyetlerindeki iyileflmenin devam
edece¤i öngörülmektedir .  Bu
süreçte, geçti¤imiz y›l ortalama %26
seviyesinde gerçekleflen D‹BS
faizlerinin, 2005 y›l›nda istikrarl› bir
düflüflle %20’nin alt›nda seyredece¤i
tahmin edilmektedir. ‹ç borçlanma
vadeleri de risk primlerindeki
geliflmelere paralel bir hareket
izleyecektir. Borçlanma strateji
olarak, 2005 y›l›ndaki nakit iç
borçlanman›n a¤›rl›kl› olarak TL
c in s inden  ge r çek le fl t i r i lmes i
beklenmektedir. Böylelikle, iç borç
stokunun kur ve faiz risklerine
duya r l › l › ¤ ›  aza lma e¤ i l im in i
koruyacakt›r. Öte yandan, öngörülen
yüksek büyüme performans› ve
düflük gerçekleflmesi planlanan net
borçlanman›n etkisiyle, toplam borç
stokunun milli gelire oran›ndaki
gerileme 2005 y›l›nda da devam
edecektir. Her ne kadar mevcut
projeksiyonlar, borç stokunun
azald›¤›n›, reel faizlerin geriledi¤ini
ve borçlar›n sürdürülebilirli¤ine
iliflkin endiflelerin gündemden
kalkt›¤›n› yans›tsa da, yüklü borç
stoku, ekonomik temellerdeki
iyileflmenin önünde engel teflkil
etmeye devam etmektedir. Di¤er bir
deyiflle, hükümetin izleyece¤i s›k›
mal iye pol i t ikas ›  ve yap›sa l
reformlar›n devam›, hassas borç
dinamikleri alt›nda, reel faizlerin
istikrarl› bir flekilde azalt›labilmesi
aç›s›ndan önemini korumaktad›r.

Para politikalar›n›n etkinli¤ini
artmaktad›r.

Enflasyonun birbirini izleyen üç y›lda
da  hede f l e r  do¤ ru l t u sunda
gerçekleflmesi, enflasyon hedefinin
2005 y›l› için de güvenilir bir çapa
olma özelli¤ini güçlendirmifltir. Bu
süreçte, para talebinde TL cinsinden
yat›r›m araçlar›n›n pay› artmaya
bafllam›fl, gerçekleflen ters para
ikamesi para politikalar›n›n etkinli¤ini
art›rm›flt›r. Ancak, para politikalar›n›n
etkinli¤inde en önemli rolü MB'nin
özerkli¤i oynam›flt›r. 2005 y›l›nda da,
mali disiplinin korunmas› ve yap›sal
reformlar›n derinlefltirilmesiyle
–büyük d›flsal floklar oluflmayaca¤›
varsay›m› alt›nda- ters para ikamesinin
belirginleflmesi beklenmektedir.

Para politikas›nda enflasyon
hedeflemesine geçifl süreci 2005
y › l › n d a  t a m a m l a n a c a k t › r .

Önceki üç y›lda uyguland›¤› gibi,
2005 y›l›nda da para program›
s t r a t e j i s i ,  " ö r t ük  en f l a s yon
hedeflemesi" olarak benimsenmifltir.
Bu çerçevede, enflasyon hedefleri
ile tutarl› parasal hedeflerin yan›nda,
k›sa vadeli faiz oranlar› temel politika
arac› olarak kullan›lmaya devam
edilecektir. Serbest kur rejimin
sürdürülmesi, 2005 y›l›nda da Merkez
Bankas › ’n ›n  f a i z  yöne t im in i
kolaylaflt›ran en temel ekonomik
etken olmaya devam edecektir. Öte
yandan, baflta kamu maliyesinde
disiplin anlay›fl›n›n yerleflmesi ve
yap›sal alanda sergilenen olumlu
performans olmak üzere ekonomik
program›n sistematik getirileri, para
pol i t ikas ında aç ık enf lasyon
hedeflemesine geçilmesine imkân
tanımaktadır. Bu sürecin 2005 y›l›nda
da güçlenerek devam etmesiyle de
para pol i t ika la r ›nda aktar ›m
mekanizmalar ›n›n güçlenmesi
beklenmektedir. 2006 y›l›n›n bafl›nda
geçilmesi planlanan aç›k enflasyon
hedeflemesiyle bir l ikte, daha
öngörülebilir ve fleffaf para politikas›
kararlar› istikrar ortam›na destek
verecektir.
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2005 y›l›nda likidite yönetimi ön
plana ç›kmaktad›r.

2004 y›l›nda, emisyon ve serbest
tevdiatlardaki art ›fl›n etkisiyle
merkez bankas› paras› %3 artarken,
para taban› y›ll›k ortalamada bu
art›fl›n çok üzerinde, %40 oran›nda
genifllemiflt ir .  Bu geliflmelerle
birlikte, para arzlar› da reel olarak
artmaya devam etmifltir. 2005 y›l›nda
ise para taban› art›fl›n›n geçti¤imiz
y›la göre daha k›s›tl› gerçekleflerek
y›lsonu enflasyon hedefi ile daha
t u t a r l ›  b i r  s e y i r  i z l e m e s i
beklenmektedir. Di¤er bir deyiflle,
parasal büyüklükler ile enflasyon
aras›ndaki iliflkinin güçlenmesi,
Merkez Bankas›’n›n faiz kararlar›n›
daha güçlü bir referans noktas›
ha l ine  ge t i r ecek t i r .  L ik id i t e
koflullar›n›n daralaca¤› bu süreçte,
Merkez  Bankas › ’n ›n  da  fa i z
oranlar›nda daha s›k ve daha hassas
oranlarda de¤ifl ikl i¤e gi tmesi
beklenmelidir. Bu do¤rultuda, her
ay düzenli olarak gerçeklefltirilecek
Para Polit ikas› Kurulu toplan-
t›lar›ndan faizlere iliflkin ç›kacak
kara r l a r ,  ekonomik b i r imle r
t a r a f › n d an  y a k › n d an  t a k i p
edilecektir.

V. D›fl Ticaret ve Ödemeler
Dengesi

Yüksek büyüme performans›na
ba¤l› olarak d›fl aç›k da yüksek
s e v i y e s i n i  k o r u y a c a k t › r .

D ü fl ü k  b i r i m  m a l i y e t l e r l e
desteklenen h›zl› verimlilik art›fllar›
ile ihracat hacmi 2004 y›l›nda yeni
bir rekor seviyeye ulaflm›flt›r. Türk
Liras›’ndaki de¤erlenmeyle birlikte
gerileyen ithal girdi maliyetleri de
ihracata yönelik üretim art›fl›n›
tetiklemifltir. ‹thalattaki yüksek oranl›
a r t › fl t a  i s e ,  b ü yük  ö l ç üd e
öngörülenin üzerinde gerçekleflen
büyüme performans› etkili olmufltur.
Nitekim, rekor seviyede art ›fl
gösteren özel sektör yat›r›mlar› ve
canl› dayan›kl› tüketim mal› talebi
sermaye mal› ve tüketim mal›
ithalat›ndaki yükseliflin belirleyicileri

olmufltur. ‹ç talepteki canlanma ve
üret im ar t › fl ›na ba¤l ›  o larak,
ithalattaki yükselifl ihracattan daha
h › z l ›  o lmufl tu r .  D › fl  t i c a r e t
dengesinde ortaya ç›kan bozulma
ise, cari aç›kta genifllemeye neden
olmufltur. Potansiyel seviyesinin
üzerinde büyümeye devam etmesi
beklenen Türkiye ekonomisinde,
d›fl ticaretteki canl›l›¤›n 2005 y›l›nda
da sürece¤i tahmin edilmektedir. ‹ç
ve d›fl talepteki normalleflmeye
koflut olarak, ithalat ve ihracat
art›fllar›n›n geçti¤imiz y›la k›yasla
yavafllamas› öngörülmektedir. 2005
y›l›nda ithalat ve ihracat rakamlar›n›n
s›ras›yla 112 ve 76 milyar dolara
u l a fl a c a¤ ›  dü flünü lmek t ed i r .

Cari aç›¤›n milli gelire oran›
2005 y›l›nda gerileyecektir.

Türkiye’nin ihracat pazar›ndaki
büyümenin 2004 y›l›na göre çok
f a r k l › l › k  g ö s t e r m e y e c e ¤ i
öngörülmektedir. Euro bölgesi, Orta
Do¤u  v e  Do¤u  Av r up a ’ d a
Türkiye’nin ihracat rakamlar›n›
olumsuz yönde etkileyecek bir
yavafllama olmayaca¤› tahmin
edilmektedir. Enerji fiyatlar›nda
beklenen yükselifle ra¤men imalat
sanayi üretiminin 2005 y›l›nda da
maliyet avantaj›n› –geçmifl y›llardaki
kadar olmasa dahi- sürdürece¤i
öngörülmektedir. Bununla birlikte,
ertelenen yat›r›m ve tüketim mal›
ihtiyac› büyük ölçüde geçti¤imiz y›l
içerisinde tamamland›¤›ndan iç talep
art›fl›n›n 2005 y›l›nda yavafllayarak
alt bileflenleri itibariyle daha dengeli
gerçekleflmesi beklenmektedir. Bu
geliflme neticesinde ithalattaki
mevcut art›fl e¤iliminin de h›z
kesece¤i ön görülmektedir. Nitekim
tüketim mal› ithalat›n›n büyük
bölümünün dayan›kl ›  tüketim
mallar›ndan oluflmas›, buradaki art›fl›
yavafllatan do¤al bir etki olarak
karfl›m›za ç›kacakt›r. Yat›r›m mal›
ithalat›ndaki yavafllama ise büyük
ölçüde 2004 y›l›nda tamamlanan
makine-teçhizat yat›r›mlar›ndaki
so¤umaya ba¤l› olarak gerçek-
leflecektir. D›fl ticarette yaflanmas›

beklenen bu geliflmeler do¤rul-
tusunda ithalat-ihracat makas›n›n
aç›lmaya devam edece¤i tahmin
edilmektedir. Bununla birlikte,
t u r i zm ge l i r l e r i ndek i  güç lü
performans›n etkisiyle görün-
meyenler dengesi 2005 y›l›nda da
fazla verecektir. Ancak, turizm d›fl›
görünmeyenler dengesinin d›fl
ticaret dengesine olumlu katk›da
bulanmayaca¤› düflünülmektedir.
Sonuç olarak yukar›daki beklentiler
›fl›¤›nda cari ifllemler aç›¤›n›n 2005
y›l›nda 15 milyar dolar seviyesine
ulaflaca¤› ve GSMH’ye oran›n›n %4-
4.5 aral›¤›nda gerçekleflece¤i tahmin
edilmektedir.

Borçlanma gere¤i 2005 y›l›nda
azalacakt›r.

Di¤er yat›r›mlar içerisinde yer alan
borçlanma rakamlar› 2004 y›l›n›n
en önemli finansman kaynaklar›
olmufl ve aç›¤›n oldukça üzerinde
s e r m a y e  g i r i fl i  m e y d a n a
gelmifltir.2005 y›l›nda da, sermaye
hareket ler in i  o lumsuz yönde
etkileyecek bir etkinin ortaya
ç›kmas› beklenmemektedir. AB ile
müzakerelerin bafllamas› karar› ve
IMF ile imzalanmas› kararlaflt›r›lan
19. stand-by anlaflmas›, yat›r›mc›
güvenini olumlu etki leyece¤i
düflünülmektedir. Bunun yan› s›ra,
2005 y› l ›nda gel iflmekte olan
piyasalara gidecek fonlarda art›fl
beklenmektedir. Bu süreçte reel
faizlerin göreli olarak yüksek oluflu,
Türk finans piyasalar›n›n cazibesini
devam ettirecektir. Ayn› zamanda,
hedeflenen enflasyon rakam›na
ulafl›laca¤›n›n alg›lanmas›, yabanc›
fon hareketlerini olumsuz yönde
etkileyebilecek faiz riskini de
or tadan ka ld › rmaktad› r .  Fa iz
oranlar›n›n düflme e¤ilimi, 2005
y›l›nda uzun vadeli fon girifline
zemin haz›rlayacakt›r. ‹thalat ve
ihracat›n finansman›nda kullan›lan
kredi lerde 2005 y› l ›nda ar t › fl
öngörülürken, özel sektörün uzun
vadeli borçlanmas›nda -yat›r›m
e¤ilimindeki yavafllamaya paralel
olarak- gerileme beklenmektedir.
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SANAY‹ ÜRET‹M ENDEKS‹
(Mevsimsellikten Ar›nd›r›lm›fl, Y›ll›k Yüzde Art›fl) GRAF‹K 2

(%)
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GRAF‹K 4
CAR‹ ‹fiLEMLER DENGES‹ (*)

(Milyon $) (Milyon $)

(*) 1/96 döneminden itibaren bavul ticareti dahil ayl›k rakamlar kullan›lmaktad›r.

Ayl›k (sol ölçek) 12 Ayl›k Kümülatif  (sa¤ ölçek)
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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.

YATIRIM - TASARRUF DENGES‹ (*)
(12 Ayl›k Kümülatif)

GRAF‹K 5
 (Milyon $)
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GRAF‹K 3
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ENFLASYON, NOM‹NAL FA‹Z ORANLARI VE DOLAR KURU(%)

GRAF‹K 6

TEFE (y›ll›k % art›fl) Nominal Bileflik Faiz (düzey) Dolar Kuru (y›ll›k % art›fl)
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GRAF‹K 7

*1999 y›l› öncesinde Euro endeksinde DM de¤erleri al›nm›flt›r. Seriler TEFE endeksi kullan›larak deflate edilmifltir.
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 (%)

GRAF‹K 9M1
(Y›ll›k Yüzde Art›fl)

Reel Nominal
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GRAF‹K 10
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GRAF‹K 11M2Y
(Y›ll›k Yüzde Art›fl)

 (%)
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MERKEZ BANKASI DÖV‹Z REZERVLER‹

GRAF‹K 12

(Milyon $)
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DIfi T‹CARET DE⁄ERLER‹
(Ayl›k) GRAF‹K 16 (Milyon $)
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