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Mukaddime...

Genel Degerlendirme

Yilin ikinci yarisinda yasanan gelismeler
nedeniyle, ekonomideki tim
gostergelerde ve beklentilerde hissedilir
bir iyilesme yasanmistir.

Ekonomik program dahilde uygulanmakta
olan sikt maliye ve para politikalart sonucunda,
artan glven ortamiyla birlikte, 2003 yili
ekonomik istikrar, yapisal iyilestirmeler ve
biiytime dogrultusunda 6nemli kazanimlarn
saglandigi bir yil olmustur. Enflasyon %18.4
ile, %20 olarak belirlenmis olan 2003 yili
hedefinin de altina inerken, biiytimede %
5’lik hedefin uzerine cikilabilecegi
gorilmustlr. Sanayi ve ticaret sektorleri
ekonomik biiytimenin lokomotifi olmustur.
thracat 50 milyar dolar esigine dogru hareket
etmis ve kurdaki degerlenmeye ragmen dis
ticaret agig1 ve cari ac¢ik beklentilerin altinda
kalmistir. Turk Liras1 deger kazanirken,
nominal ve reel faizler gerilemis, verimlilik
hizla artmustir. Hizli verimlilik artisi rekabet
glictini yikseltmis, kapasite kullanim oranlar
bazi sektorlerde tarihsel olarak en st
dizeylere ulasmis, sanayi Giretiminde giiclii
bir biiytime gorilmiistiir. Bor¢ oraninin da
hizla dismesi, ekonominin kirldganligini
azaltmis ve bekleyisleri iyilestirmistir.
Ekonomideki iyilesmenin isgiici piyasalarina
yansimast ise gerceklesmemis; reel ticretlerde
gerileme devam ederken, isithdam olanaklar
genislememis ve issizlik ciddiyetini
korumustur.

2004 senesine yonelik olarak siki maliye
politikasinin kamu sektorii reformuyla
destekleneceginin isareti net olarak
verilmelidir.

Yapisal reformlarin en 6nemli ayagt kamu
kesimi reformudur. Bu reformun ¢zlinde
serbest piyasa ekonomisinin hukuki ve
kurumsal cercevesinin gliclendirilmesi,
siyasetin ekonomiye mudahalelerinin
azaltilarak etkin bir kaynak dagitim
mekanizmasinin hayata gecirilmesi ve kamu
sektorinln faaliyet alanlarnin sinirlanarak
verimlilik ekseninde yeniden yapilandiriimast

“Hatwralar: fakir kafamda bakidir el’'an,

O eski gtinleri hatirlamazsam esasen Yasayamam.”

Fikret Mualld Sayg:

yatmaktadir. 2003 yilinda ciddi ilerlemelerin
kaydedildigi; kamu ihale yasasi, atl kamu
personelinin belirlenerek azaltlmast, KiT lerde
verimlilik ekseninde yeniden yapilanma ve
kamu harcamalarinda etkinlik saglanmasi
gibi kamu etkinligi konularinda, 2004 yilinda
da kararli bir tutum sergilenmelidir. Bir diger
deyisle, hikimetin, Turkiye'nin cagin
gereklerini yerine getiren ve strdirtlebilir
bir bitylime performansina ulasilmasiyla tim
toplumun refah artisini saglayacak gelisme
trendine girmesi yoniindeki arzusu 2004
yilinda da devam etmelidir. Nitekim, kamu
kesimi reformu, gerek yurtici gerek yurtdist
piyasalarda 1990’li yillarin Tiirkiye ekonomisi
icin bir kayip olmasina yol agan siyaset
anlayisinin da degisimi olarak algilanmaktadir.
Turkiye, daha giiclii bir biiyiime
patikasina girme firsatin1 2004 yil1
itibariyle yakalamistir.

2003 yilinda buytimede yil sonu hedeflerinin
ilerisinde bir basar elde edilmesi, uygulanan
stki maliye ve para politikalarinin sonucu
olarak yasanan bu olumlu konjonktiirti 2004
yilinda daha da giiclendirecektir. Uygulanan
yapisal reformlar ve ekonomik temellerdeki
giiclenme sayesinde ekonomi giderek
potansiyel cikti diizeyine yaklasmaktadir.
Bununla birlikte Tirkiye, baslica diinya
ekonomilerindeki gidisatin yarattigi olumlu
havay1 da arkasina alarak daha gticli bir
biylime patikasima girme firsatini 2004 yilt
itibariyle yakalamustir. Bahsedilen “daha giicli
bir biiylime patikasina girme firsat1” 6zellikle
imalat sanayi a¢isindan 6n plana ¢ikmaktadir.
Arzulanan, ozellikle son bes senede dis
piyasalara yonelerek ciddi bir ihracat pazan
ve deneyimi elde etmis olan imalat sanayinin,
2004 ve sonrasinda hem i¢ hem de dis talebi
karsilayabilecek bir Uretim seviyesine
ulasmasidir. Dolayisiyla, gecmis donemde
doviz kuru ve reel tcretlerden elde edilen
maliyet avantajinin, rekabet gliclini
yukseltecek yeni yatirimlarla desteklenerek
daha kalici bir hale getirilmesi 6nem
tastmaktadir. Ic talepteki olumlu gidisat ve
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dss talep kosullarindaki canliligin gelecek
yil da devam edecegi beklentisi birlikte
degerlendirildiginde, 6zel sektoriin
onumiizdeki donemde verimlilik artirict
bir takim yatirim harcamalarina
yonelecegini tahmin etmekteyiz.

2004 yilinda Tirkiye ekonomisi
acisindan kritik dnem tastyan ve
sonuclarinin dikkatle deger-
lendirilmesi gereken belirli done-
mecler mevcuttur.

2004 yilmin ilk aylannda gerceklestirilecek
olan yUkli itfalar, Mart sonunda yapilacak
olan yerel secimler, Kibris konusunda
Mayis ayma kadar gerceklestirilmesi
amaglanan ¢6zim slreci, yaz aylarnnda
baz etkisi nedeniyle olusabilecek yiiksek
enflasyon oranlari, Kasim ayinda
yayimlanmasi beklenen ilerleme raporu
ve son olarak da yil sonunda glindeme
gelecek olan AB tyelik gorismeleri 2004
yilinda Turkiye ekonomisi acisindan
kritik 6nem tastyan faktorler olarak
stralanabilir. 2003 yiinda ekonomideki
olumlu konjonktirin temininde,
uygulanan siki maliye ve para
politikalarinin ve gerceklestirilen yapisal
reformlarn 6nemli paya sahip olmalarina
karsin, Turkiye ekonomisinde doviz
kurundan baslamak zere faiz ve
enflasyonun yeniden yukari yonli bir
egilime girmesine neden olabilecek temel
gelismeler cogunlukla siyaset kaynakl
olmaktadir. Bu cercevede deger-
lendirildiginde, 2003 yilinda ekonomik
alanda saglanilan kazanimlarin 2004
yilinda da strdirtlebilmesi, biytik
olcide vyukarida degindigimiz
donemeclerin olumlu sonuclanmasina
bagli olacaktir. Hikkiimetin AB Uyeligi
ve IMF programu gibi Turkiye acisindan
kritik 6nem tastyan konularda 2004 yili
icinde de ¢oziim odakli politikalar
sturdirmesini beklemekteyiz. Tim
ekonomik ve siyasi unsurlarin birbirini
destekler nitelikte gerceklesmesi
durumunda ise, Ttrkiye ekonomisindeki
reel biiytime 2004 yilinda rahatlikla %5'in
uzerinde ve 2004 sonu enflasyonu
%12'nin altinda gerceklesebilecektir.

I. Dis Ekonomik Gelismeler

Diinya ekonomisindeki bityiimenin
2004 yilinda daha da giiclenmesi
beklenmektedir.

2003 yilinda 6zel titkketim ve genislemeci
iktisat politikalar ile desteklenen kiiresel

biytimenin, 2004 yilinda yatirnmlarda
beklenen canlanma nedeniyle
hizlanacag: 6ngorilmektedir. Son
donemde dinya ekonomilerinde
gorllen iyilesme, temel olarak ABD
ekonomisinde yasanan olumlu
gelismeler ile Japonya'nin da sonradan
dahil oldugu, Asya bolgesindeki
buytme dinamiklerinden kaynak-
lanmaktadir. Ekonomik gortinimdeki
genel iyilesmeye karsin Amerika’nin
giderek buytyen ikiz aciklar kiiresel
ekonomide onemli bir risk unsuru
olarak ortaya c¢ikmaktadir. Ayrica,
euronun dolar karsisinda degerlenmeye
devam etmesi de Euro bolgesinin
rekabet avantajini olumsuz etkileyerek
biytime hizint yavaslatabilecektir. Bu
gelismeler 1s1ginda, Diinya ekono-
misindeki ve ABD’deki bluyime
beklentileri 2004 yili icin sirastyla %4.5’e
ve %4.6’ya yukseltilirken, Euro
bolgesindeki biiyiime tahmini ise
degistirilmeden %2 olarak birakilmustir.

ABD ekonomisi kiiresel biiyiimenin
lokomotifi olmaya devam edecektir.

Tuketim harcamalarindaki smnirlt artis
nedeniyle son c¢eyrek blytmesi
beklentilerin altinda kalan ABD
ekonomisi 2003 yili genelinde %3.1
buytmustir. ABD’nin dis ticaret acigt
2003 yilinda 500 milyar dolara yaklasmis
ve dolarin euroya karsit deger
yitirmesinde etkili olmustur. Kamu
aciklarinin kontrol altina alinmamast
durumunda uzun donemli faiz
oranlarinda 6nemli bir artis yasanmast
beklenmektedir. Almanya ve Fransa’daki
zayif toparlanma nedeniyle Euro bolgesi
2003 yili genelinde %0.4 biytimustir.
Bu gelismede, euronun dolar karsisinda
yaklasik %20 oranminda deger kazanmast
etkili olmustur. Avrupa’daki toparlanma,
hisse senedi fiyatlarindaki yiikselise ve
gliven ortamindaki iyilesmeye ragmen,
yatirim harcamalarinda goézlenen
durgunluk nedeniyle kiuresel

biytimenin gerisinde kalmaya devam
etmektedir. Aday ulkelere iliskin
glindemin yogunlugu nedeniyle, basta
Almanya ve Fransa’da olmak tUzere,
yapisal reformlarin ertelenmesi bolge
ekonomisindeki canlanmanin ancak
2004 itibariyle gerceklesebilecegini
ortaya koymaktadir. Diinyanin en hizlt
buytiyen ekonomisi olan Cin ise 2003
yilinda %9.1 biyimustir. ABD ve Cin’in
yiksek blytime oranlarinin, Japon
ekonomisini desteklemeye devam
edecegi beklenmektedir. Asya
bolgesinde 2003 yili baslarinda goriilen
yavaslamanin ortadan kalkmasiyla
birlikte, Japonya disinda, yeniden
ytiksek biiytime oranlarina erisilmistir.
Bolge ekonomilerinde, son donemde
ortaya ¢ikan gicli bliytume perfor-
mansina en ciddi katk: net ihracattan
gelmistir.

II. Uretim ve Enflasyon

Yilin tciincii ceyreginde GSMH
artis1 yillik bazda %4.9 ile
beklentilerin altinda gercek-
lesmistir.

Uclincii geyrekte TL, bir énceki ceyrege
gore ortalama %8 deger kazanmis ve
doviz kuru Eyliil sonu itibariyle 1,380,000
TL seviyesine gerilemistir. Ayni donemde
IMKB-100 endeksi %7 artmis ve ikincil
piyasada nominal faizler Eylil sonu
itibariyle %35’e gerilemistir. Ayrica,
toplam igsizlik 2003’tin Giclincti ¢eyregi
itibariyle, bir 6nceki yilin altinda, %9.4
olarak gerceklesmistir. Imalat sanayi
tretimde calisanlarin sayist gecen yilin
ayni donemine gore %1.3 artarken, aynt
donemde kismi verimlilik de %8.0
artmistir. Ayrica, 2002’nin son
ceyreginden itibaren calisan kisi basina
diisen reel kazan¢ endeksi de gecen
yilin ayni donemine gore %8.5 azalmustir.
Boylece reel tcretler ilk dokuz ayda
2000 yilinm ayni donemine gore %26
gerilemistir.

(Y1llik % degisim) GSYIH Tahminleri
2003 2004
Diinya 3.2(3.2) 4.1 (4.1
ABD 2.6 (2.2) 3.9 (3.6)
Japonya 201D 1.4 (2.3)
Euro bolgesi 0.5 (0.8 1.9 (1.0)
Gelismekte Olan Ulkeler 5.0 (5.0) 5.6 (5.8)

* Kaynak: IMF World Economic Outlook, Eyliil 2003.
** Parantez i¢indeki degerler Nisan 2003 tabminlerini géstermektedir.
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Uciincii ceyrek milli gelir
biiyiimesinin kaynagi yine sanayi
ve ticaret sektorlerinde devam eden
olumlu gelismelerdir.

Yilin t¢linct ¢ceyreginde %4.9 olarak
gerceklesen GSMH artisina en ¢ok katkiyi
saglayan sektorler sirastyla sanayi, ticaret
ve ulastirma ve haberlesme sektorleridir.
Sanayi Uretiminde, temel olarak ihracata
yonelik olan tretimin gecen yildan beri
devam ediyor olmasi, bu sektoriin
uclincu ¢eyrek Uiretiminin %8.1 artarak
biuytumeye 2 ylzde puan katkida
bulunmasint saglamustir. Merkez Bankast
tarafindan hesaplanan devresel hareket
g0z Ontine alindiginda, sanayi tiretiminin
ontimuzdeki donemde de biytumeye
yiiksek katkida bulunacagi dngortilebilir.
Tarim kesimi, ticlinct ¢eyrekte yillik
bazda %1 kiiculmustir. Ancak, soz
konusu kesimin tictinct ¢eyrek itibariyle
pozitif bir bityime gerceklestirmesi ve
buytmeye yaklasik bir ylizde puan
katkida bulunmasi beklendiginden
tigtincti ¢eyrek milli gelir artisina iliskin
tahminlerin sapmasina neden olmustur.
Bununla birlikte, tarim kesiminin, iki
yilda bir goriilen mevsimsel hareketi
nedeniyle 2003 yilt genelinde biiylimeye
negatif katkida bulunacagi beklentisi
devam etmektedir. Ozellikle, gecen yilin
son ceyregindeki %15'lik biytime goz
ontne alindiginda bu yilin son
ceyreginde tarim kesiminde baz etkisi
nedeniyle kiictilmenin daha yiiksek
olmast beklenmektedir. Sanayi
uretimindeki artis ticaret ve ulastirma
sektorlerini de olumlu etkilemistir.
Ithalatta yasanan gelismeler, ithal
trtnlerin tasima ve pazarlama faali-
yetlerini gerceklestirmeleri dolayisiyla,
bu sektorleri etkileyen bir diger unsurdur.
Ithalat yillik bazda %30 civarinda artnis
ve yurtici hasila icerisindeki pay1 %36
olarak gerceklesmistir. Bu gelismeler
neticesinde, ticaret ve ulastrma sektorleri
yilin ilk ceyreginde sirastyla %7 ve %8
oraninda buytirken, buyumeye de
strastyla 1.6 ve 0.9 yiizde puan katkida
bulunmustur.

Insaat sektoriindeki daralmanin
yilin son ceyreginde de devam
etmesi beklenmektedir.

Imalat sanayindeki yiiksek tiretim
nedeniyle ara mali ithalati ve dolayisiyla

da toplam ithalat ytikselmis ve vergi
gelirlerini de artrmustir. ithalat vergisi
uglinel ¢eyrekte %27 civarinda artarak
buylimeye 1.2 ytzde puan katkida
bulunmustur. Ote yandan, insaat sektorii
yilin Giglincti ceyreginde %17 kiictlerek
daralmaya devam etmistir. Gecen yilin
son ceyregindeki ylksek biyume
nedeniyle ortaya ¢ikan baz etkisi de goz
onlne alindiginda, insaat sektoriiniin
bu yilin son ceyreginde yine %15
civarinda bir daralma gostermesi
beklenmektedir. Gerek kamu gerek 6zel
sektor ingaat yatirimlarinin seyrine
bakildiginda, sektortin kisa donemde
blytimeye pozitif katki saglayamayacagi
sOylenebilir. Zira, milli gelir hesaplarinda
insaat yatirimlarinin yaklasik %70’inin
ikinci ve tgtincti yillarda katma degere
dontistigl varsaytlmaktadir.
Dayanikli titkketim mali harcamalart
ile 6zel kesim makine techizat
yatirimlarinda yilin basindan beri
gozlenen canlanma ticiincii ceyrekte
de devam ederken, en dikkat cekici
gelisme gida ve icki harcamalarinda
yasanmistir.

Uctincii ceyrek GSYTH artist %4.8 olarak
gerceklesmistir. Ozel tiketim
harcamalari, %5.6 oraninda artarak
buytumeye 3.4 ytizde puan katkida
bulunmustur. Alt kalemler diizeyinde
incelendiginde, biylimeye en ciddi
katkinin gida ve icki harcamalarindan
geldigi gorilmektedir. Yatirim
harcamalari, tG¢tinct ceyrekte %0.4
oraninda artarak biytimeye sadece 0.1
ylzde puan katkida bulunmustur. Alt
kalemlere bakildiginda esas artisin 6zel
sektortiin makine ve techizat harca-
malarinda yasandigi gortilmektedir.
Dayanikli tiketim mallarindaki artis
temel olarak TL’deki degerlenme ile

iliskilendirilebilir. Makine ve techizat
yatirimlarinda gozlenen artisin ardinda
ise temel olarak Uretimin yiksek
seviyelere ulasmasi ve dolayisiyla da
kapasite artimminin bir gereksinim olarak
ortaya citkmasi yatmaktadir. Kamu
harcamalarinda ise uygulanmakta olan
stk1 maliye politikasi geregi kisintilar
devam etmis ve kamu vyatirim
harcamalar %17 civarinda azalmistir.
Kamu tiketiminin ise %1.4 azalarak
dists egilimini devam ettirdigi goze
carpmaktadir. Uretimin itici glicii olan
ihracat rakamlarina bakildiginda, ihracatin
bu yilin ilk dokuz ayinda gecen yilin
aynt donemine kiyasla %16 arttgi
gorlilmektedir. Oncii gostergelerin ortaya
koydugu tzere, Avrupa, Amerika ve
Japonya’da gozlenen toparlanma
ihracatin ontimtzdeki donemde de
buytimeye olumlu katkida bulunacaginin
sinyallerini vermektedir. Ithalat
rakamlarina bakildiginda ise, gozlenen
artisinin ardinda daha once deginilen
nedenlerin yani sira i¢ talepte devam
eden canlanma nedeniyle tiikketim mali
talebinin etkisinin oldugu dustnil-
mektedir. I¢ ve dis talepteki gelismelere
kosut olarak, ithalatin da 6niimtzdeki
donemde artis egilimini stirdirecegi
dustuntlmektedir. Son olarak, daha énce
ayrintili olarak incelenen, stok
degismelerindeki sorun hala devam
etmektedir.

Enflasyon son ceyrekte de
gerilemeye devam etmis ve yil sonu
hedeflerinin altinda gerceklesmistir.
Tarim fiyatlarinda Ekim ve Kasim
aylarinda yasanan yuiksek oranlt artiglar
ve gida fiyatlarinda Eylil ayindan itibaren
gozlenen yiikselmeye ragmen, enflasyon
oranlan gerilemeye devam etmis ve yil
sonu hedeflerinin de altinda kalmustir.

GSMH 2003 2003
2002
II. Ceyrek|IIl. Ceyrek | II. Ceyrek |III. Ceyrek
Sektorler % Artis | Katk Yillik % Artis GSMH katku, % puan
- Tarim 7.1 1.0 -2.8 -1.0 -0.2 -0.2
- Sanayi 9.4 2.7 4.4 8.1 1.4 2.0
- Ingaat -4.9 -0.3 -14.5 -16.9 -0.7 -0.8
- Ticaret 10.7 2.4 6.0 7.0 1.4 1.6
- Ulastirma ve Haber. 5.4 0.7 5.8 7.9 0.8 0.9
- Mali Kuruluslar -7.1 -0.2 -8.5 -4.3 -0.2 -0.1
- Ithalat Vergisi 23.0 1.1 20.5 26.7 1.1 1.2
- GSMH 7.8 3.7 4.9
Kaynak: DIE
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|
GSYIH 2003 2003
2002
1I. Qeyrekl III. Ceyrek| I QeyreklIII. Ceyrek
Alt Bilesenler % Artrs | Katka Yillik % Artrg GSMH katku, % puan
-Ozel Tiiketim 2.0 1.4 2.5 5.6 1.6 3.4
-Kamu Tiketimi 5.4 0.5 -2.9 -1.4 -0.2 -0.1
-Ozel Yatirim Harc. 7.2 -1.0 11.9 9.8 1.8 1.1
-KamuYatirim Harc. 14.5 0.9 -11.3 -17.2 -0.6 -1.0
-Stok Degismeleri - 7.0 - - 4.3 2.1
-Thracat 15.7 4.2 12.5 20.1 5.1 7.1
-ithalat (-) 7.8 5.1 20.2 29.4 7.9 8.1
-GSYIH 7.8 3.9 4.8

Kaynak: DIE

Mevsimsellikten arindirilmis TEFE ve
TUFE artisinin son ceyrekteki aylik
ortalamasi sirasiyla %0.6 ve %0.7
olmustur. Eylil sonu itibariyle
1,385,000 TL seviyesine inen doviz
kurunun, Ekim-Aralik doneminde
ortalama 1,440,000 TL'ye ylkselmesi
ve bir onceki ceyrekte %1.2 olan
kurdaki oynakligin son ceyrekte %2.5’e
yikselmesi ise reel Ucretler ve
verimlilikteki gelismeler nedeniyle
ciddi bir enflasyonist etki yaratmamustir.
Bununla birlikte, enerji fiyatlarindaki
artisin siurlt olmast da maliyet baskisiu
azaltict etkide bulunmustur. Yil
genelinde TL'de gbzlenen degerlenme,
basta mal grubu fiyatlarina olumlu
yanstustir. Hizmet grubu fiyatlarindaki
gerileme ise konut kiralarindaki ytiksek
oranlt artislar nedeniyle beklenenden
daha yavas olmustur. Bu gelismelerin
1s1ginda, Aralik ayt itibariyle, yillik
TEFE ve TUFE artiglart sirastyla %13.9
ve %18.4 olarak gerceklesmistir.
Enflasyonda yilin ikinci yarisindan
itibaren ortaya cikan diisiis egilimi,
2004 yilina iliskin beklentilerin de
kuvvetlenmesini saglamistir.

Yilin ilk yarisinda, Irak savast ve buna
yonelik belirsizlikler nedeniyle
ylikselen maliyetler ve tarim ve gida
fiyatlarinda iklim kosullart nedeniyle
yasanan artislar enflasyon tzerinde
onemli baski olusturmustur. Buna
karsin, yilin ikinci yarisinda ise digsal
soklarin azalmasi, para ve maliye
politikalarinin enflasyon hedefiyle
uyumlu yurttilmesi ve i¢ talebin
ekonomide asir1 1sinmaya neden
olmayacak bir seviyede seyretmesi
nedeniyle enflasyondaki diistis egilimi
yil sonuna kadar devam etmistir.
Merkez Bankasi gelecek donemde,

kisa vadeli faiz oranlarini temel politika
aract kullanmaya ve enflasyonu
etkileyen degiskenlerin gelecek
donemlerdeki olast hareketlerine
yonelik senaryo calismalarina devam
edecegini belirtmistir. Bu gelismeler,
ileriye yonelik bekleyislere de olumlu
yansimistir. Merkez Bankast beklenti
anketine gore, yil sonu TUFE
beklentisi, hedef enflasyonun yalnizca
1.2 puan uzerinde, %13.2 olarak
belirtilmistir.

2004 vyilinda enflasyonla
miicadelede elde edilecek basari,
hiikiimetin ekonomik programi

uygulamada gosterecegi kararliliga
bagli olacaktir.

Para ve maliye politikalarinin
esgudimi, enflasyonla miicadele
acisindan biytk 6nem tasimaktadir.
Mali disiplinin saglanmast adina kamu
kesiminde uygulanan fiyat politikalari,
2003 yilinda enflasyonla miicadeleyi
olumsuz etkileyecek nitelikte
olmamistir. 2004 yilinda Uretimi
potansiyel seviyenin Uizerine ¢ikaracak
siddette bir i¢ talep artist
ongorilmediginden, kamu maliyesi
enflasyonun temel belirleyicilerden
biri olmaya devam edecektir. Bu
noktada, hiikiimet tarafindan aciklanan
%12’lik enflasyon hedefi tizerindeki
asgari Uicret ve emekli maas artislartyla
gelirler politikasinin para politikalartyla
tutarliligr gozetilmemis olmaktadir.
Her ne kadar, mevcut artislarin yarattigt
maliyet 2004 biitcesi acisindan 6nemli
bir soruna yol a¢madan karsila-
nabilecek olsa da, artislarin 6zel sektor
ucretleri Uzerindeki etkisi ve olusa-
bilecek benzer aciklarin kapatilabilmesi
icin almacak onlemler, fiyatlar tizerinde
baski yaratabilecek ve enflasyon
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bekleyislerini olumsuz etkile-
yebilecektir.

III. Biitce ve Para Politikalari

Biitce performansi acisindan 2003
yili basarili bir yil olmustur.

Ocak-Aralik doneminde toplam 100.2
katrilyon TL gelir toplanirken, 58.6
katrilyon TL’si faiz 81.4 katrilyon TL’si
de faiz dist harcamalar olmak tizere
toplam 140.1 katrilyon TL harcamalar
kaleminde yer almustir. Boylelikle, 2003
yili itibariyle 18.8 katrilyon TL faiz dist
fazlaya ulasilirken konsolide biitce 39.8
katrilyon TL ac¢ik vermistir. Boylelikle
17.7 katrilyon TL tutarindaki revize
edilmis hedef yakalanirken, 17.9
katrilyon TLlik IMF tanimlt yil sonu
bitce hedefi de tutturulabilmistir. Bu
genel cercevede degerlendirildiginde,
2003 yil1, buitge performansi acisindan
basarilt bir yil olmustur. Diisen faiz
oranlarinin etkisiyle faiz ¢demelerinin
hedefin altinda kalmasi, biitce agiginda
beklenilenin tizerinde bir performansin
ortaya ¢ikmasina neden olmustur. 2003
yilinda IMF ile yapilan gozden
gecirmelerinin temel belirleyicisi olan
bitce performanst, 2004 yilinda da
piyasalarin takip ettigi birincil gosterge
olmaya devam edecektir. Ancak, 2003
yilinda alinan gelir ve tasarruf saglayict
onlemlerin orta vadeli kazanimlardan
ziyade bir kereye mahsus olmast, 2004
yilt buit¢esinin hazirlanmasi agisindan
problemler dogurmustur. Kamunun
mevcut yapist icinde alinabilecek cari
Onlemlerin katkisinin kismen sinirl
olacagt goz 6ntinde bulunduruldugunda,
reform adimlaninda gosterilecek kararlilik
2004 yilinda biitce performanst agisindan
belirleyici olacaktir.

Vergi gelirlerindeki artisa karsin,
hedeflenilenin altinda kalimnmustir.
2003 yilinda konsolide biit¢ede 6nlem
ve ek kaynak ihtiyact doguran gelismeler,
toplanan gelir performansindan daha
cok faiz disi harcamalardaki
hedeflenilenin tizerindeki artislardan
kaynaklannustir. Toplam vergi geliflerini
agirliklt olarak dolayli vergiler
olusturmus, dolaysiz vergi gelirlerinin
toplam vergi gelirleri icerisindeki pay1
933 ile sinirli kalmistir. Dolayli vergi
gelirleri ise reel bazda %14 arts
gostererek vergi gelirlerinin %67’sini,
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toplam biitce gelirlerinin ise %56.4 ini
olusturmustur. Bozuk kamu maliyesinin,
vergi oranlarinin yikseltilmesi ya da
biitceye yeni vergi kalemleri eklenmesi
yoluyla finanse edilme ¢abasi, diinya
genelindeki distse karsin Tirkiye’de
vergi oranlarinin yikselme egilimde
olmasina sebep olmustur. 2003 yilinda
vergi gelirlerindeki reel artisa karsin,
ongorilenin alunda ger¢eklesen dahilde
alinan KDV ve OTV tahsilatlari, toplam
vergi gelirlerinin hedeflenilenin altinda
kalmasina neden olmustur. Ote yandan
gelir hedeflerinde temel alinan nominal
milli gelirin, hedeflerin altinda
gerceklesen enflasyon oranlari ve
deflatorle birlikte yluksek tahmin
edilmesi, vergi gelirlerinin hedeflenilenin
alunda gerceklesmesinde etkili olmustur.
Yiksek vergi oranlart ve vergi gelir-
lerindeki reel artislara karsin, biitcede
vergi gelirlerinin hedeflerin altinda
kalmasi, etkin bir vergi toplama
mekanizmasina duyulan ihtiyaca isaret
etmektedir. Enflasyon hedefinin tizerinde
gerceklestirilen emekli artislart goz
ontinde bulunduruldugunda, biitcede
olusan 3.6 katrilyon TL tutarindaki acigin
-mevcut harcama kisitlarinin sinirina
gelindigi ongorildiginde- ek vergi
artislanyla finanse edilmesi tek opsiyon
olarak ortaya c¢ikmaktadir. Ek vergi
artislant icin kalan alanin oldukca kisitlt
oldugu dusuntldiuginde ise, mali
disiplinin temininde vergi idaresinin
etkinlestirilmesi ve kayitdisilikla
miucadeleyle birlikte vergi tabanin
genisletilebilmesi gibi uzun donemli
kazanimlara ihtiyac¢ vardir.
Hedeflenenin altinda gerceklesen
biitce acigina karsin, faiz disi
harcamalar reel olarak artis
gostermistir.

Onceki sene yasanan mali gevsekligin
2002 bitce performansint hedeflerin
cok altinda birakmasinin ardindan, 2003
senesinde harcama kalemlerindeki
artiglarin, aciklanan kaynak paketlerinin
de katkisiyla cok sinirlt tutulmast
ongorulmustir. Yil sonu bitge
gerceklesmelerine bakildiginda, toplam
harcamalar reel bazda %3.6 oraninda
gerilemistir. Harcamalardaki nominal
artis1 kisitlayan en 6nemli faktor ise
hedeflenenin 6.8 katrilyon TL altinda
gerceklesen faiz 6demeleri olmustur.

Toplam faiz harcamalari, bor¢clanma
kosullarindaki iyilesmeyle birlikte 58.6
katrilyon TL olarak gerceklesirken,
transfer kalemlerinden sosyal glivenlik
harcamalarinin katkist 15.9 katrilyon TL,
vergi iadelerini katkis1 8.3 katrilyon TL,
tarimsal destekleme cercevesinde
DGD'nin katkist ise 2.8 katrilyon TL
olmustur. Hitktimet tarafindan agiklanan
mali 6nlem paketlerinde de yer aldigt
uzere, diger cari ve yatirum kalemleri
disiplinli seyrine devam etmis, personel
harcamalart ise ongoriilenin tGizerindeki
aylik artislart ile birlikte 30.2 katrilyon
TL'ye ulasarak hedeflenenin tzerinde
gerceklesmistir. Faiz disi toplam
harcamalar ilk alti ayda reel 2.9 puan
azalarak 34.6 katrilyon TLye ulagmustir.
Yiiksek ihracat performansina paralel
olarak artan vergi iadeleri, bltceye
onceden kaynagi ayrilmamis tarimsal
destekleme cercevesindeki
stibvansiyonlar ve aciklanan tarim destek
fiyatlar, artik kemiklesmis olan sosyal
gtivenlik harcamalarinin 6nlenemeyen
artist ve sosyal givenlik reformu
calismalarinda istenilen hiza
ulasilamamast sonucunda faiz dist
harcamalar 1.7 ylizde puanlik reel artisla
81.4 katrilyon TL'ye ulasmistir. Bu
cercevede degerlendirildiginde, blitcede
kalict fyilesme icin tasarruf onlemlerinin
yapisal reformlarla desteklenmesi
onemini korumaktadir.

Konsolide biitce disinda kalan kamu
kesimi dengesinde fazla verilmesi
beklenmektedir.

Haziran ve Temmuz aylarinda kamu
fiyat artislart goreli olarak hizlanmasina
karsin, KiT dengesinin diizelmesinde
temel olarak TL'nin degerlenmesi etkili
olmustur. Kurdaki gerileme basta
akaryakit fiyatlart olmak tizere kamu
kontroltindeki fiyat artislarint sinurlamustir.

Ayrica enerji KiT’lerinde 2003
programinin 6ngordigl fiyat ayarlart
yapilmamustir. Ancak, kurda yasanan
gelismeler sayesinde KiT’lerde
gerceklestirilen kisitls fiyat artiglars KiT
dengesini bozmamus, tersine enflasyonla
miicadelede para ve maliye politi-
kalarinin esgidimiint artirmustir. 2003
yilinda konsolide btitce a¢iginin ve faiz
dist fazlanin milli gelire oranlari sirastyla
%11.1 ve %5.3 olarak gerceklesirken,
diger kamu kesiminin %2.7 fazla vermesi
ve toplam kamu ac¢igmin milli gelire
oran olarak %8.4'te kalmasi beklen-
mektedir.

Hazine’nin borc¢lanma
maliyetlerinde iyilesme
yasanmaktadir.

2003 yilt genelinde, piyasalardaki gliven
ortamt ve yatirimcilarin olumlu
beklentiler icinde olmasi ortalama
maliyetleri disiirmis, i¢ bor¢lanma
vadeleri de risk primlerindeki gelismelere
paralel hareket etmistir. 2002 yilinda
ortalama 251 giin vade icin %062.2
ortalama bilesik faizden i¢ bor¢lanma
gerceklestiren Hazine’'nin, 2003 yilinda
ortalama maliyeti %46.4 ve ortalama
vadesi 293 giin olmustur. Aylik gelismeler
acisindan degerlendirildiginde ise, Irak
savasina iliskin belirsizliklerin
sonlanmasiyla faizlerde hizli bir diistis
streci baslamis, ortalama bilesik faiz
Aralik ayint %28.0 ile kapatmustir. 2002
sonunda 149.9 katrilyon TL olan i¢ borg
stoku, 2003 yilinda 44.5 katrilyon TL
artis gostererek 194.4 katrilyon TL (136.6
milyar dolar) seviyesine ulasmustir.
Doviz/faiz yapist itibariyle incelen-
diginde, i¢ bor¢ stokunun %35.3’tint
sabit getirili, %42.8’ini degisken faizli,
ve %21.9'unu da déviz cinsinden/dovize
endeksli DIBS'ler olusturmaktadir. Bu
cergevede, i¢ bor¢ stokunun sabit getirili

KONSOLIDE BUTCE 2002 2003 2004
(Katrilyon TL) Ger¢c.  Hedef Gerg. Hedef (II{{:‘? i;i) Hedef
GELIRLER 76.4 71.2 100.2 100.8 100.8 114.5
Vergi Gelirleri 59.6 57.9 84.3 80.0 86.0 99.0
Vergi Dist gelitler 16.8 13.3 15.9 14.8 14.8 15.5
HARCAMALAR 115.5 98.1 140.1 145.9 142.3 160.9
Faiz Dis1 Harcamalar 63.0 55.3 81.4 80.5 83.1 94.7
Faiz Harcamalart 51.9 42.8 58.6 65.5 59.2 066.2
BUTCE ACIGI 39.1 26.9 39.8 45.2 41.5 46.4
FAIZ DISI FAZLA 12.8 15.9 18.8 20.3 17.7 19.8

Kaynak: Maliye Bakanligi
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bor¢lanma araclart disinda kalan
%064.7'lik kismu kur ve faiz risklerine
hassas durumdadir. i¢c borc stokunun
ihale faizi, doviz kuru ve enflasyona
endeksli kisminin toplam stok
icerisindeki payinin yliksek ve sabit
faizli kisminin vadesinin kisa olmast,
kisa donemli borg¢ servis ylkinin
yiksek olmasina yol ac¢maktadir.
Ekonomideki istikrarsizliklarin uzun
stireli olmast durumunda mevcut kirllgan
yapmin enflasyon beklentileri tizerinde
olumsuz etkileri olabilecektir. Ote
yandan, Konsolide biitce dis borg stoku,
2003 yili icersinde 6.8 milyar dolar
tutarinda artis gostererek Aralik ayi
itibariyle 63.4 milyar dolara ulasmustir.
Boylelikle, Hazine’nin dogrudan
bor¢lusu oldugu konsolide biitge
bazinda toplam bor¢ stoku 200 milyar
dolart asmustir. Bir anlamda, ytikli borg
stoku ekonomik temellerin iyilesmesi
ontnde engel teskil etmeye devam
etmektedir. Her ne kadar TL'nin deger
kazanmasi bor¢ stokunu olumlu etkilese
de, hikimetin izleyecegi siki maliye
politikast ve yapisal reformlarin devamy,
hassas bor¢ dinamikleri altinda, faiz
oranlarinin istikrarli bir sekilde
azaltilabilmesi acisindan o6nemini
korumaktadir.

Mali disiplinin korunmasi ve yapisal
reformlarin siirekliligi, uygulan-
makta olan para politikasinin
etkinligini artirmistir.

Merkez Bankasi’nin bagimsizligini
glivence altina alan yasa degisikligi ve
saglikl bir bankacilik sistemi i¢in alinan
radikal tedbirler gibi temel yapisal
reformlarin 2001 ve 2002 yillarinda
onceki donemlere gore hiz kazanmast,
kamu maliyesi disiplininin strdi-
rilmesine yonelik ciddi tedbirlerin
alinmastyla birlikte ekonomide istikrar
arayisini desteklemistir. Icinde
bulundugumuz doénem itibariyle,
uygulanmakta olan mevcut ekonomik
programin parasal ayagi, mali disiplinin
korunmas: ve yapisal reformlarin
strekliligi ile olduke¢a etkin olabilmistir.
2002 yilinda parasal kriterleri yerine
getiren Merkez Bankasi, 2003 yili
icerisinde de para programi ile uyumlu
bir performans sergilemis, yil icerisinde
bilanco kalemlerinde belirlenen sinirlar
icerisinde kalinmistir. Ote yandan,

ozellikle Ekim ve Kasim aylarinda i¢
talebin gticlenmeye baslamastyla birlikte
emisyon miktarinda 6nemli genisleme
yasanmis, para tabaninda ongoriilenin
tizerinde bir artis gerceklesmistir. T¢
talepteki artisin beraberinde getirdigi
tiketici kredileri ve kredi kartlarmndaki
reel artis egilimi, para tabanindaki
genislemeyi hizlandiran etken olmustur.
Ancak faizlerde hizli bir distsin
yasandigi bir ortamda, parasal
buytiklikler ve enflasyon arasindaki
iliski kisa vadede kopmus, para
tabanindaki artis yil sonu enflasyon
hedefinin teminin olumsuz etkile-
memistir. Kontrollii para politikasiyla
birlikte Merkez Bankast, kisa vadeli faiz
oranlarint da etkin bir politika aract
olarak kullanarak 2003 yilinda enflasyonu
yil sonu hedeflerinin altinda kontrol
etmeyi basarmuistir.

Asgari tuicret ve emekli aylik
artislari, Merkez Bankasr’'nin faiz
indirimini geciktirmistir.
Uygulanan ekonomik programinin
parasal ayagi, Merkez Bankasr'nin kisa
vadeli faiz oranlari uzerindeki
belirleyiciligini artiran, déviz kurunun
ise arz talep kosullart altinda piyasada
belirlenmesini 6ngdren bir ¢cerceveye
oturtulmustur. Parasal hedeflemeye
ek olarak, Merkez Bankasi, bekleyisleri
yonlendirmede kisa vadeli faiz
oranlarini etkin bir politika araci olarak
kullanmaya devam etmistir. Irak
savasinin bitmesiyle birlikte Nisan ay1
ortalarindan itibaren ekonomide
olumlu bir konjonktiire girilmis, petrol
fiyatlar1 ve doviz kurunda yasanan
dismeye bagli olarak maliyet yonli

Faiz Oranlar1

(%, bilesik)
90

enflasyonist baskilar ortadan kalkmustir.
Mevcut olumlu konjonktir, Merkez
Bankasi'nin, kisa vadeli faiz oranlarini
kontrollti bir sekilde dustirerek gecmise
yonelik enflasyon bekleyislerini
ortadan kaldirma ve ileriye yonelik
bekleyisleri sekillendirme islevine
yardimci olmustur. Boylelikle, Merkez
Bankas: kisa vadeli bor¢lanma faiz
oranlarint 2003 yilinda 6 kez azaltarak
gecelik bor¢lanma faizini %26’ya
diistirmustiir. Bununla beraber, Merkez
Bankast'nin faiz indirimlerindeki temel
belirleyici, programda 6ngoriilen
yapisal reformlarla ilgili kararlar ve
biitce disiplinine iliskin alinan énlemler
olmustur. Bu c¢ercevede, hedeflenen
enflasyon oraninin Uzerinde
gerceklestirilen asgari ticret ve emekli
aylik artiglari, bitcede olusan kaynak
ihtiyactyla birlikte mali disiplin ve
enflasyon bekleyisleri acisindan
piyasalara olumsuz sinyaller vermistir.
Enflasyon hedefiyle celisen gelir
politikasina karsin, ticret artislarinin
talep Uzerinde hissedilir bir etki
yaratmayacagina dair beklentiler ve
biitcede olusan agigin -mevcut buitge
buyukligi dahilinde- alinacak ek
onlemlerle yonetilebilir bir miktara
denk olmasi, Merkez Bankast’'nin kisa
vadeli faiz oranlarinda bir kez daha
indirime gitmesine imkan tanimistir.
5 Subat’ta gerceklestirilen 2 puanlik
faiz indiriminin ardindan Merkez
Bankast kisa vadeli bor¢lanma faiz
orani %24’e gerilemistir. Oniimiizdeki
donem acisindan ise, mevcut
programun kararlilikla uygulanacagina
dair beklentilerin yayginlasmasi ve

= Hazine Bonosu (gosterge)
— TCMB O/N

80

50 o

’ \
30 Yn,
Ly AL

20
= N N YO D ® O = AN = & 6N Y PO = AN = A
S O O L L L L L L = - O OO L L L O L O - --< 2
T S S S S S S S SN SN ST S S S S N
A A ad d daaaa0a a9 B 68 6 68 6 68 68 6 8 & &8 F F
S O o o o 9O 9O 9o o 2 o 9 9o 9o o o 9 9 92 92 o o o o 9
= ER=-EE-ER-EE-EE- - - - - - - - - -]
A 8 &8 & O &8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 N 0 a8«

SAYFA 6



TUsiAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

maliye politikalarinda saglanacak
esgiidiim, hem Merkez Bankast’'nin
yeni faiz indirimlerine gitmesini
kolaylastiracak, hem de Merkez
Bankas: kisa vadeli faiz oranlari ile
ikincil piyasa faiz oranlari arasinda
olmast arzu edilen kuvvetli iliskinin
teminini saglayacaktir.

Mali sistem mevcut ekonomik
biiyiimeye paralel bir genisleme
sergileyememektedir.

2003 yilinda M1 ve M2 para arzlari
2002 sonuna gore sirastyla %51.2 ve
%32.2 artarken, M2Y para arzi %12.3
oraninda genislemistir. DTH’lar,
ozellikle Mart'in Gicinct haftasindaki
kiicilmenin ardindan izleyen aylarda
tekrar artis gostermis ve Aralik
itibariyle 48.9 milyar dolara ulagmustir.
DTH’larin on iki ayda %10.2 artmis
olmasina karsin, TL karsiliklart kurdaki
gelismeler sonucu %4.6 kiictilmiistiir.
Bu gelismelerin 1s1ginda M2Y’nin
%46.0’t DTH’lar, %39.6’s1 vadeli
mevduat, %7.6’s1 vadesiz mevduat ve
%6.8'i dolasimdaki paradan
olusmustur. M2Y para arzinin banka
dist bor¢lanma senetleriyle (72.3
katrilyon TL) birlikte degerlendirildigi
durumda ise, DTH’larin toplam
buyuklikteki payt %29.5’e gerile-
mektedir.

2001 yilinda yasanan hizli daralmanin
ardindan girilen biytime sireciyle
birlikte, yeniden sermayelendirme
stirecine giren bankacilik sisteminin
de buytmeyi destekleyici bir unsur
olacag: beklenmistir. Ancak son iki
senelik siirecte, ekonomide hizli bir
canlanma yasanirken, kredi
hacmindeki gelismeler ekonomideki
canlanma egilimi ile uyumlu
olamamis, buytimenin finansmani
acisindan kredi hacmi yetersiz

|
o (katrilyon TL) (% degisim)
PARASAL BUYUKLUKLER Aralik 2002  Aralik 2003| Nominal Reel
M2YR (M2Y+R) 136.2 149.9 %12.2 -%6.5
M2Y 133.5 152.9 %12.3 -%6.5
M2Y (ytizde bilesim)
Dolasimdaki para 95.4 %0.8 %40.5 %33.3
Vadesiz Mevduatlar %5.3 %7.6 9%62.2 %53.9
Vadeli Mevduatlar 935.2 %39.6 %26.5 %20.0
Doviz Tev. Hes. (TL) %54.1 %46.0 -%4.6 -969.5
Kaynak: TCMB
kalmistir. Bankacilik sektoriiniin IV. Dis Ticaret ve Odemeler
yapisi, yeniden yapilandirma  Dengesi

programu cercevesinde onemli olctide
glclendirilmis olsa da, heniz
bankacilik reformu tamamlanamamis
ve bankalar arzu edilen 6lctide kredi
verme vyeterligini 2003 yilinda
kazanamamistir. Diger yandan, yapisal
reformlar kapsaminda bankacilik
kesiminin sorunlarinin ¢odziilmesi
yoniinde 6nemli adimlar da atilmais,
yapisal slirecin yarattigit olumlu
etkilerin yani sira, faizlerdeki dustsler
ve TL'nin deger kazanmast bankacilik
sektorinin mali yapisinin 2003
yilinda daha saglikli olmasina yol
acmistir. Bankacilik sisteminin
aktiflerinde kisitl artis yasanirken,
aktif yapisi icinde likit varliklarin pay1
azalmis, krediler ve menkul
kiymetlerin payinda ise artis
yasanmustir. Gegtigimiz yil icerisinde
mali kesim kredileri hari¢ banka
kredileri 2002 sonuna gore reel bazda
%28 artarken, bankacilik sistemi
toplam kredi hacmi on iki ayda %25
genislemistir. Sistemde kredi riskleri
azalirken kredi hacminde biiylimenin
finansmani acisindan istenilen artis
saglanamamuis, tuketici kredileri ile
kredi kartlar1 bakiyeleri toplamda
%91 reel bluyumeyle reel sektor
kredilerine gore daha hizli artis
gostermistir.

2003 Y1l1 Parasal Hedefler* Nisan Haziran Eylil Aralik
NUR Seviyesi (TCMB ve Hazine Birlikte) Hedefi -6,500 -7,000  -6,000 -2,000
Gerceklesme -5,996 -3,865 1,504 -536

NIV Stoku (TCMB ve Hazine Birlikte) Hedefi 32,800 34,100 33,800 28,400
Gerceklesme 30,951 29,395 22,9068 25,997
Para Tabani Hedefi 12,800 13,200 14,100 14,900
Gerceklesme 11,883 13,039 13,877 14,657

* NUR seviyesine iliskin hedefler alt sinir (milyon dolar), NiV stoku ve Para Tabant'na iliskin

hedefler ise Ust sinir (trilyon TL) rakamlaridir.
Ttalik: Gosterge Niteligindeki Hedefler
Kaynak : TCMB

Normal: Performans Kriterleri
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ic talep artis1 ve TL’deki
degerlenme ihracat iizerinde ciddi
bir baski yaratmamaktadir.

2003 yilinin basindan itibaren reel
kurda gorilen degerlenmenin Eyliil
aymna kadar devam etmesi sonucunda,
TL doviz kuru karsisinda reel bazda
927 deger kazanmustir. Reel ticretlerin
dismeye devam etmesi ve ytiksek
verimlilik artislart neticesinde imalat
sanayi birim Uretim maliyetleri asagt
inmis ve dolayisiyla da TL'deki
degerlenmenin yarattigt rekabet kaybi
buytk ol¢tde telafi edilmistir. Gegmis
yillarda, daralan ic talebi ikame
edebilmek amactyla gerceklestirilen
ve temelde fiyat rekabetine dayali olan
ihracat artist, 2003 yilinda maliyet dist
alanlarda da 6nemli rekabet avantajlart
elde edildigini ortaya koymaktadir.
Ozellikle savasin sona ermesi ve 4.
Gozden gecirmenin tamamlanmastyla
nominal bazda gerilemeye baslayan
doviz kuruna ragmen ihracat hizli
artisina devam etmistir. Ayrica, i
talepte canlanma hissedilir dizeye
yukselirken, ithalat artist da ara
mallarinda sinirli kalmayarak sermaye
ve tiikketim mallarina da yansimaktadir.
Doviz kurundaki gerileme ihracatci
kesimlerin girdi ve yurtdist finansman
maliyetlerini azaltirken, capraz kurda
dolar aleyhinde yasanan hizli degisim
de, ihracatin yaklasik %57’sinin dolar
dist doviz cinsinden ve ithalatin da
%58’inin dolar cinsinden yapilmasi
nedeniyle bir arbitraj imkan1 yaratmustir.

Ihracattaki reel artis egilimi, dis
ticaret hadlerindeki iyilesme
sonucunda, nominal degerlere de
olumlu yansimaktadir.

Yilin ilk onbir ayinda ihracat %29
artarak 42.4 milyar dolara, ithalat da
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%31 artarak 60.7 milyar dolara
ulasmistir. Dis ticaret acigt ise %37
artarak 18.3 milyar dolara ulasmistir.
2002 yilinin son c¢eyreginden itibaren
artis egiliminde olan dis ticaret hadleri
a¢igt smirladiricr etki yaparken, capraz
kurdaki gelismelerin de acik tizerinde
olumlu etkisi olmustur. Fasillara gore
bakildiginda, 2003 senesinde ihracat
performansini strlikleyen sektorlerin
tasit araclari, makine ve techizat ve
ana metal Uretimi oldugu
goriilmektedir. Thracat performansi
acisindan one ¢ikan sektorlerin ayni
zamanda sanayi Uretimini de
strtikledigi ve ara mali gereksinimi
nedeniyle ithalat talebini yarattig:
distntldiginde, dis ticaret a¢iginin
enflasyonist bir talep baskist yaratmasi
beklenmemektedir. Nitekim, ithalatin
ana mal gruplarina gore dagilimina
bakildiginda gecen seneye gore ciddi
bir degisim olmadigt, toplam rakamin
9%73.2’sinin ara mallar ithalati, sermaye
ve tiketim mallarinin payinin ise
sirastyla %15.4 ve %10.7 oldugu
gortlmektedir. Bununla birlikte,
ihracatin ithalati karsilama orani ilk
onbir ayda 2000 yilinin aynit donemine
kiyasla yaklasik 20 puan tzerinde
%70 dizeyinde gerceklesmistir.
Cari islemler aciginin finans-
maninda herhangi bir sorun
beklenmemektedir.

Cari islemler acigi Ocak-Ekim
doneminde 4.1 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Temel olarak dis ticaret
agigindaki genislemeye paralel acilan
cari islemler hesabini, turizm gelirleri
nedeniyle 8.2 milyar dolarlik fazlasiyla
net hizmet gelirleri ve 3 milyar dolar
bulan cari transferler kisitlamustir. 2000
senesiyle karsilastirildiginda, 22.4
milyar dolara ulasan bir dis ticaret
acigt 2003 senesinde beklen-
memektedir. Ozellikle ihracatin yiiksek
artisina devam etmesi acik Gzerinde
olumlu etki yaratmaktadir. Ancak, dis
ticaret dengesi iyilesirken, hizmetler
dengesinde 2000 yilindan itibaren
yasanan bozulma devam etmektedir.
Bu kalemdeki sorun, 2000 yilinda 4
milyar dolarin izerinde bulunan net
diger ticaret hizmetlerinden saglanan
gelirin, gecen slrede neredeyse
sifirlanmis olmasidir.

Net hata ve noksan kalemi ana
finansman kaynaklarindan biri
olmustur.

2003 yilinin ilk on ayinda cari a¢igin
finansmani rahatlikla saglanmustir. ilk
on ayda 4.1 milyar dolarlik cari
islemler ac1g1, 3.3 milyar dolarlik
sermaye girisi ve net hata noksan
kalemindeki 4.1 milyar dolarlik artigla
finanse edilmis ve sonuc¢ olarak
rezervler de 4.5 milyar dolar
ylkselmistir. Finansman kalemlerine
bakildiginda, dogrudan yatirimlarda
bir gelisme olmazken, bir énceki sene
aynt donemde 672 milyon dolar cikis
gorilen portfoy yatirim-larinda, 2.8
milyar dolarlik 6nemli bir giris
gozlenmistir. En onemli katk: ise
bankalarin yurtdist muhabirleri ve
subeleri nezdinde tuttuklart doviz
varliklarinin 1.2 milyar dolar azalmasi
ve yabanci bankalarin yurtici
bankalarda tuttuklart mevduatin 436
milyon dolar artmasindan gelmistir.
Ancak, mali piyasalardaki olumlu
gelismelerin Agustos ay1 itibariyle
hizlanmis olmasi, yabancilarin
Turkiye’deki portfoytinde de artiglara
neden olmus ve Aralik ayi itibariyle,
IMKB'de yabancilarin pay1 sene basina
gore 5.2 milyar dolar artarak 9 milyar
dolara ulasirken, ayn: donemde
portfoy toplamindaki artis da 5 milyar
dolarin tizerinde olmustur.

2004 Yil1 Beklentileri

Gerceklesen iiretim artisi1 ve
biiyiime ortami, ekonomide
gerekli yapisal doniisimlerin
gerceklestirilmesi icin firsat
yaratmaktadir.

Yasanilan krizlerin ardindan biiytime
stirecine giren Turkiye ekonomisi hala
potansiyel ¢iktt seviyesinin altinda
bulunmaktadir. Tarihi ortalama olarak
%27’ye yakin olan yatirimlarin milli
gelire orant 2003 yilinin ilk dokuz
ayinda %18 seviyesinde bulun-
maktadir. 2004 senesinden baslamak
uzere dnimiizdeki donemde yerli ve
yabanci yatinmlarn artmast icin 6nemli
bir konjonktiirel firsat bulunmaktadir.
Mevcut ekonomik programin kamu
reformu odaklt uygulanmaya
devamiyla birlikte, 2005 senesinde
enflasyon tek haneli rakamlara
inerken, dolar bazinda kisi basina
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disen milli gelirin hizla artmasi
mimkindir. 2004 yilinda AB ile
tiyelik muzekerelerine yonelik olumlu
bir sonu¢ alinmast ise bu stireci 6ne
cekebilecektir. Ekonomik biiylimenin
canlandig1 ve enflasyon ve faiz
oranlarindaki distslerin refah artist
sagladigi bir makroekonomik ortamda
goreceli olarak maliyetleri azalan
yapisal reformlarin hitkiimet tarafindan
gerceklestirilmesi, IMF ile yapilacak
gozden gecirmelerin Otesinde orta ve
uzun vadede strdtrtlebilir bilytimenin
temellerini olusturmaktadir. 2004 yilina
yonelik beklentilerde ¢ temel
degisken s6z konusudur. Makro-
ekonomik senaryoda, hitkiimetin kalict
istikrara yonelik politikalar uygu-
lamaya devam edecegi varsayilmustir.
TUSIAD, GSYIH nin 2004 yilinda
ise %4.8 artmasini beklemektedir.

2004 y1li temel senaryomuzda, Tirkiye
ekonomisinin seyrini belirleyecek,
yukarida bahsedilen siyaset kaynakls
unsurlarin birbirini destekler sekilde
gerceklesecegi ongodrilmustir. Bu
cercevede, 2004 yilinda GSYIH’nin
%4.8 artacagi ongortlirken, 2004 yil
sonu enflasyonunun az bir farkla
hedeflenenin tizerinde gerceklesecegi
beklenmektedir. TUSIAD1n yil sonu
enflasyon tahminleri, TEFE icin %12.4,
TUFE icin %13.5 olarak revize
edilmistir. Given ortaminin kademeli
olarak daha uzun vadeye tasindig:
senaryoda, reel faizler yillik ortalamada
%8 olurken, 2004 yilinda TL'nin deger
kazanci azalarak devam etmekte ve
yil sonu nominal dolar kuru 1,560,000
TL olmaktadir. Makroekonomik
senaryo agisindan belirleyici olacagina
inandigimiz mali disiplinin devam
ettirilecegi varsayimiyla, ilave tasarruf
paketlerine ihtiya¢ duyulacak bitge
faiz dist fazlasinin milli gelire oran
olarak %5.0 olacagini beklemekteyiz.
D1s dengeye yonelik olarak ise,
ihracatin artis egilimine devam edecegi
ve bavul ticareti hari¢ olmak tizere 52
milyar dolar seviyesine ulasacagi,
ithalatin da 72.5 milyar dolar olacagt
ongorilmuistir. Gorinmeyenler
kalemindeki gelismeyle birlikte cari
islemler acigmin 2004 yilinda 6.0 milyar
dolara gerileyecegi beklenmektedir.
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TUsSiAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

GRAFIK 1

SANAYI URETIM ENDEKSI

llikten Arindirilmis, Diizey)

11MS€.

(Mevs

(1997=100)

$0/10
€0/60
€0/50
€0/10
20/60
20/50
20/10
10/60
10/<0
10/10
00/60
00/50
00/10
66/60
66/50
66/10
86/60
86/50
86/10
L6/60
L6/S0
L6/10
96/60
96/<0
96/10
$6/60
S6/50
€6/10
%6/60
%6/<0
¥6/10
£6/60
£6/0
€6/10
26/60
26/0
26/10
16/60
16/<0
16/10
06/60
06/<0
06/10
68/60
68/50
68/10
88/60
88/50
88/T0

Egilim

Devre

— Endeks

SANAYI URETIM ENDEKSI

(Mevsimsellikten Arindirilmis, Yillik Yiizde Artis)

GRAFIK 2

)

25

20

i

-10 4

-15 4

-20 -

%0/10
€0/60
€0/50
€0/10
20/60
20/<0
¢0/10
10/60
10/50
10/10
00/60
00/50
00/10
66/60
66/50
66/10
86/60
86/50
86/10
L6/60
L6/S0
L6/10
96/60
96/50
96/10
$6/60
S6/50
S6/10
%6/60
¥6/50
%6/10
€6/60
€6/50
€6/10
26/60
26/50
26/10
16/60
16/50
16/10
06/60
06/50
06/10
68/60
68/50
68/10
88/60
88/50
88/10

Endeks

Devre
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

KONSOLIDE BUTCE GRAFIK 3
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(Milyar TL) (Milyar TL)
100000
50000 - -
0 - o
-50000 4 \, i B
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-150000 + -
-200000 + -
-250000 - -
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o I el o e o NEoNE= NS NN > N e Nt N>\ s Nt o NI NIt Nt N = e Nt N> S-St e N o\ - Nite Nt NI o S N o NR o\ = S = I = IR I SR Sl ~ i = R = I = = = )
SO TS TS T T TS T T TS s s TS T s TS T s S T s S T s S T s S T s S T s S T s S e e NS T s N T e e T e e
AR = AR A = AN A = AR A = AR A = AR = AR A = AR AN = AR = AR A = AR A = AN A = AN A = AR A = AR = AR =
codocoodoodocoodocodocodocodocodoodoodoodoodoodocoodocodocodo
1 Biitce dengesi Aylik (sol Olgek) — == Biitce Dengesi 12 Aylik Kamiilatif (sag olcek) Faiz Dist Fazla 12 Aylik Kumilatif (sag olcek)
GRAFIK 4
CARI iISLEMLER DENGESI (*)
(Milyon $) (Milyon $)
1500 A -
1000 4 3
500 | ‘
0 - |HLMM.H"N; L il || | | ﬂl ) i
"‘ U I '|||| II ‘I | \ I'I
= RS 1T """'llﬂ ' l|| !l“MUlIIIIlIIIII!lV |H|\ '|" \|\|\||
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-1000 A "
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-2000 - -
NVXANNOOD AT T T ANNNOOOFFTNNINOOONENEXRDADNND OO == A NN o O F
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S S N N N N S NS S Y N S N S S N S N S Y N S Y S S Y N S Y NSNS
Ll AR = AR AR = AR A = AR A= AR A = AR AR = AR A= AR AR = AR A = AR AN =R AR A = AR AR = AR A = AR AR = AR = AR\ =
codocoodocodocoodoodoodoodoodoodoodoodoodoodoodoodocodo
[ T Aylik (sol Olgek) 12 Aylik Kiimilatif (sag olcek)
(*) 1/96 doneminden itibaren bavul ticareti dahil aylik rakamlar kullaniimaktadir.
Y
YATIRIM - TASARRUF DENGESI (*) GRAFIK 5
(Milyon $) (12 Aylik Kiimiilatif)
40000 -
30000 +
20000 4
10000 - i ”
' QU || |
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(*) Toplam Kamu Kesimi Tasarruf Aci1 verisinin aylik olarak izlenememesi nedeniyle, Konsolide Biitce Acigt gosterge olarak kullandmustir. Ozel Sektor
Net Tasarruf gostergesi ise Konsolide Biitce Acigt ve Cari Islemler Dengesi verilerinin cebirsel toplamu olarak hesaplanmustir. Cari Islemler Dengesi serisindeki
kirilma, 1/96 doneminden itibaren bavul ticareti dahil aylik rakamlarin kullanilmasindan kaynaklanmaktadir.
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TUsiAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

GRAFIK 6

NOMINAL FAIZ ORANLARI VE DOLAR KURU

’

ENFLASYON

(%)

o
w

¥0/10
€0/60
€0/<0
€0/10
20/60
20/50
20/10
10/60
10/50
10/10
00/60
00/<0
00/10
66/60
66/50
66/10
86/60
86/50
86/10
L6/60
L6/50
L6/10
96/60
96/<0
96/10
$6/60
$6/50
S6/10
$6/60
$6/50
$6/10
€6/60
€6/50
€6/10
26/60
76/50
26/10
16/60
16/<0
16/10
06/60
06/<0
06/10
68/60
68/<0
68/10
88/60
88/50
88/10

Dolar Kuru (yillik % artis)

Nominal Bilesik Faiz (dizey)

TEFE (yillik % artis)

GRAFIK 7

REEL DOVIZ KURLARINDAKI GELISMELER*

=100)

(1992

150 -

60

¥0/10
€0/60
€0/S0
€0/10
20/60
20/<0
20/10
10/60
10/€0
10/10
00/60
00/<0
00/10
66/60
66/50
66/10
86/60
86/<0
86/10
L6/60
L6/50
L6/10
96/60
96/<0
96/10
€6/60
€6/50
€6/10
#6/60
$6/<0
$6/10
£6/60
€6/S0
€6/10
26/60
26/50
26/10
16/60
16/50
16/10
06/60
06/<0
06/10
68/60
68/50
68/10
88/60
88/50
88/10

1USD+0.77 EURO

EURO

serleri alinmistir. Seriler TEFE endeksi kullanilarak deflate edilmistir.

8

*1999 yilt dncesinde Euro endeksinde DM de

GRAFIK 8

(%)

REEL FAIZ ORANLARI VE DOLAR KURU ARTISI

(%)

$0/10
€0/60
€0/50
€0/10
20/60
20/<0
¢0/10
10/60
10/50
10/10
00/60
00/¢0
00/10
66/60
66/50
66/10
86/60
86/50
86/10
L6/60
L6/S0
L6/10
96/60
96/<0
96/10
S6/60
S6/50
S6/10
%6/60
%6/50
%6/10
£6/60
€6/S0
€6/10
26/60
T6/50
26/10
16/60
16/50
16/10
06/60
06/50
06/10
68/60
68/50
68/10
88/60
88/S0
88/10

s Reel Kur (yullik % artis) [ ] Reel TL-D6viz Getiri Farki (sag 6lgek)

Reel Faiz (dizey)
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GERLENDIRME

KONJONKTUR DE

TUSIAD

GRAFIK 9

MA/\/J

M1
(Yillik Yiizde Artis)

_,/N\V\/\ AVOVAN /W\A /’\j\wj\/\/\/\/\\

A ~avane

(%)

180 A
160 -
140 -
120 1
100 A
80 -
60 1
40 1
20
0

-20 -

$0/10
€0/60
€0/<0
€0/10
20/60
20/50
20/10
10/60
10/<0
10/10
00/60
00/50
00/10
66/60
66/50
66/10
86/60
86/50
86/10
L6/60
L6/0
L6/10
96/60
96/0
96/10
€6/60
€6/50
S6/10
$6/60
%6/50
¥6/10
€6/60
€6/<0
€6/10
26/60
76/50
26/10
16/60
16/50
16/10
06/60
06/<0
06/10
68/60
68/50
68/10
88/60
88/50
88/10
L8/60
L8/50
L8/10

GRAFIK 10
N~/

Nominal

Reel

v

A
T

M2
(Yillik Yizde Artis)
WY

(%)
0 NN

80 -
60 1
40 4
20 ~
20 -

rrrr1
S 2D O 2
R O F N O
— =

40 4

%0/10
€0/60
€0/<0
€0/10
20/60
20/<0
20/10
10/60
10/50
10/10
00/60
00/50
00/10
66/60
66/<0
66/10
86/60
86/50
86/10
L6/60
L6/<0
L6/10
96/60
96/50
96/10
€6/60
$6/<0
S6/10
¥6/60
$6/<0
$6/10
€6/60
€6/<0
€6/10
26/60
26/<0
26/10
16/60
16/50
16/10
06/60
06/<0
06/10
68/60
68/50
68/10
88/60
88/50
88/10

GRAFIK 11

Nominal

Reel

M2Y
(Yillik Yizde Artis)

(%)

A ENEVASS = O WA AR R V= Sl = AN

180 A
160 1
140 A
120 A
100 -~
80 -
60 1
20

¥0/10
€0/60
€0/50
€0/10
20/60
20/50
20/10
10/60
10/50
10/10
00/60
00/50
00/10
66/60
66/50
66/10
86/60
86/50
86/10
L6/60
L6/<0
L6/10
96/60
96/<0
96/10
€6/60
€6/<0
S6/10
%6/60
$6/<0
%6/10
€6/60
€6/0
€6/10
26/60
26/50
26/10
16/60
16/<0
16/10
06/60
06/<0
06/10
68/60
68/<0
68/10
88/60
88/50
88/10

Nominal

SAYFA 17
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TUsiAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

GRAFIK 12

MERKEZ BANKASI DOVIZ REZERVLERI

(Milyon $)

35000 A

30000 -+

25000 o

20000 o

15000 A

10000 A

5000 A

%0/10
€0/60
€0/50
€0/10
20/60
20/50
20/10
10/60
10/50
10/10
00/60
00/50
00/T0
66/60
66/50
66/10
86/60
86/<0
86/10
L6/60
L6/S0
L6/10
96/60
96/<0
96/10
€6/60
€6/<0
S6/10
%6/60
¥6/50
$6/10

GRAFIK 13

ANALITIK BILANGCO

(Milyon $)

v

v

\ 4

20000

150001

10000

5000 A

-5000 A

-10000 -

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

Net ic Varliklar

Net Dis Varliklar

Rezerv Para

KONSOLIDE BUTCE GELIRLERI
(1994 Fiyatlartyla, 12 Aylik Kumiilatif)

GRAFIK 14

(Trilyon TL)

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

Dolayl: Vergiler - Vergi Dist Gelirler

Dolaysiz Vergiler

KONSOLIDE BUTGE HARCAMALARI
(1994 Fiyatlartyla, 12 Aylik Kiimiilatif)

GRAFIK 15

(Trilyon TL)

1200 -

1000 -

800 +

600 -

400 -

$0/10
€0/60
€0/50
€0/10
20/60
20/<0
20/10
10/60
10/50
10/10
00/60
00/<0
00/10
66/60

66/50 -

66/10
86/60
86/50
86/10
L6/60
L6/50
L6/10
96/60
96/50
96/10
$6/60
S6/50
S6/10
$6/60
¥6/50
¥6/10

i¢c Bor¢ Faiz Odemeleri

Yatirim Harcamalart

er Transferler

Dig

------ Personel Harcamalart

SAYFA 18



TUSiAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

DIS TICARET DEGERLERI

GRAFIK 16

(Aylik)

(Milyon $)

8000
6000

4000

2000

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

[ 1 Dis Ticaret Acigi

ithalat

fhracat

DIS TICARET MIKTAR ENDEKSLERI

GRAFIK 17

(12 Aylik Ortalama)

=100)

(1994

350 -

300 o

250

200 -+

150 -~

100 4

50

¥0/10
€0/60
€0/50
€0/10
20/60
20/50
20/10
10/60
10/€0
10/10
00/60
00/<0
00/10
66/60
66/50
66/10
86/60
86/50
86/10
L6/60
L6/50
L6/10
96/60
96/50
96/10
S6/60
€6/50
€6/10
#6/60
$6/50
¥6/10
€6/60
€6/50
€6/10
26/60
26/50
26/10
16/60
16/50
16/10

m— [hracat

ithalat

DIS TiICARET HADLERI VE FIiYAT ENDEKSLERI
(Mevsimsellikten Arindirilmis, 12 Aylik Ortalama)

GRAFIK 18

=100)

(1994

120 1

115 A

110 o

105 1

100 -~

95 1

90 A

85 1
80
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Mesrutiyet Caddesi 74, Tepebast 34420, ISTANBUL. Tel: (0212) 249 54 48 - 249 07 23 Fax: (0212) 249 13 50

TUSIAD.

TUSIAD Adina Sahibi: Tuncay Ozilhan Genel Yayin Yénetmeni ve Sorumlu Miidiir: Umit {zmen
Yayin Kurulu: Tuncay Ozilhan, Oktay Varlier, Haluk Tiikel, Umit izmen, Alp Bastug, Eren Ocakverdi

Yapim: Lebib Yalkin Yayimlari ve Basim isleri A.S.
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