
Genel De¤erlendirme

Y›l›n ikinci yar›s›nda yaflanan geliflmeler

nedeniyle ,  ekonomideki  tüm

göstergelerde ve beklentilerde hissedilir

bir iyileflme yaflanm›flt›r.

Ekonomik program dahilde uygulanmakta

olan s›k› maliye ve para politikalar› sonucunda,

artan güven ortam›yla birlikte, 2003 y›l›

ekonomik istikrar, yap›sal iyilefltirmeler ve

büyüme do¤rultusunda önemli kazan›mlar›n

sa¤land›¤› bir y›l olmufltur. Enflasyon %18.4

ile, %20 olarak belirlenmifl olan 2003 y›l›

hedefinin de alt›na inerken, büyümede %

5’lik hedefin üzerine ç›k›labilece¤i

görülmüfltür. Sanayi ve ticaret sektörleri

ekonomik büyümenin lokomotifi olmufltur.

 ‹hracat 50 milyar dolar efli¤ine do¤ru hareket

etmifl ve kurdaki de¤erlenmeye ra¤men d›fl

ticaret aç›¤› ve cari aç›k beklentilerin alt›nda

kalm›flt›r. Türk Liras› de¤er kazan›rken,

nominal ve reel faizler gerilemifl, verimlilik

h›zla artm›flt›r. H›zl› verimlilik art›fl› rekabet

gücünü yükseltmifl,  kapasite kullan›m oranlar›

baz› sektörlerde tarihsel olarak en üst

düzeylere ulaflm›fl, sanayi üretiminde güçlü

bir büyüme görülmüfltür. Borç oran›n›n da

h›zla düflmesi, ekonominin k›r›lganl›¤›n›

azaltm›fl ve bekleyiflleri iyilefltirmifltir.

Ekonomideki iyileflmenin iflgücü piyasalar›na

yans›mas› ise gerçekleflmemifl; reel ücretlerde

gerileme devam ederken, isithdam olanaklar›

genifllememifl ve iflsizlik ciddiyetini

korumufltur.

2004 senesine yönelik olarak s›k› maliye

politikas›n›n kamu sektörü reformuyla

desteklenece¤inin iflareti net olarak

verilmelidir.

Yap›sal reformlar›n en önemli aya¤› kamu

kesimi reformudur. Bu reformun özünde

serbest piyasa ekonomisinin hukuki ve

kurumsal çerçevesinin güçlendirilmesi,

siyasetin ekonomiye müdahalelerinin

azalt›larak etkin bir kaynak da¤›t›m

mekanizmas›n›n hayata geçirilmesi ve kamu

sektörünün faaliyet alanlar›n›n s›n›rlanarak

verimlilik ekseninde yeniden yap›land›r›lmas›

yatmaktad›r. 2003 y›l›nda ciddi ilerlemelerin

kaydedildi¤i; kamu ihale yasas›, at›l kamu

personelinin belirlenerek azalt›lmas›, K‹T’lerde

verimlilik ekseninde yeniden yap›lanma ve

kamu harcamalar›nda etkinlik sa¤lanmas›

gibi kamu etkinli¤i konular›nda, 2004 y›l›nda

da kararl› bir tutum sergilenmelidir. Bir di¤er

deyiflle, hükümetin, Türkiye’nin ça¤›n

gereklerini yerine getiren ve sürdürülebilir

bir büyüme performans›na ulafl›lmas›yla tüm

toplumun refah art›fl›n› sa¤layacak geliflme

trendine girmesi yönündeki arzusu 2004

y›l›nda da devam etmelidir. Nitekim, kamu

kesimi reformu, gerek yurtiçi gerek yurtd›fl›

piyasalarda 1990’l› y›llar›n Türkiye ekonomisi

için bir kay›p olmas›na yol açan siyaset

anlay›fl›n›n da de¤iflimi olarak alg›lanmaktad›r.

Türkiye, daha güçlü bir büyüme

patikas›na girme f›rsat›n› 2004 y›l›

itibariyle yakalam›flt›r.

2003 y›l›nda büyümede y›l sonu hedeflerinin

ilerisinde bir baflar› elde edilmesi, uygulanan

s›k› maliye ve para politikalar›n›n sonucu

olarak yaflanan bu olumlu konjonktürü 2004

y›l›nda daha da güçlendirecektir. Uygulanan

yap›sal reformlar ve ekonomik temellerdeki

güçlenme sayesinde ekonomi giderek

potansiyel ç›kt› düzeyine yaklaflmaktad›r.

Bununla birlikte Türkiye, bafll›ca dünya

ekonomilerindeki gidiflat›n yaratt›¤› olumlu

havay› da arkas›na alarak daha güçlü bir

büyüme patikas›na girme f›rsat›n› 2004 y›l›

itibariyle yakalam›flt›r. Bahsedilen “daha güçlü

bir büyüme patikas›na girme f›rsat›” özellikle

imalat sanayi aç›s›ndan ön plana ç›kmaktad›r.

Arzulanan, özellikle son befl senede d›fl

piyasalara yönelerek ciddi bir ihracat pazar›

ve deneyimi elde etmifl olan imalat sanayinin,

2004 ve sonras›nda hem iç hem de d›fl talebi

karfl›layabilecek bir üretim seviyesine

ulaflmas›d›r. Dolay›s›yla, geçmifl dönemde

döviz kuru ve reel ücretlerden elde edilen

maliyet avantaj›n›n, rekabet gücünü

yükseltecek yeni yat›r›mlarla desteklenerek

daha kal›c› bir hale getirilmesi önem

tafl›maktad›r. ‹ç talepteki olumlu gidiflat ve
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d›fl talep koflullar›ndaki canl›l›¤›n gelecek

y›l da devam edece¤i beklentisi birlikte

de¤erlendirildi¤inde, özel sektörün

önümüzdeki dönemde verimlilik art›r›c›

bir tak›m yat›r›m harcamalar›na

yönelece¤ini tahmin etmekteyiz.

2004 y›l›nda Türkiye ekonomisi

aç›s›ndan kritik önem tafl›yan ve

sonuçlar›n›n dikkatle de¤er-

lendirilmesi gereken belirli döne-

meçler mevcuttur.

2004 y›l›n›n ilk aylar›nda gerçeklefltirilecek

olan yüklü itfalar, Mart sonunda yap›lacak

olan yerel seçimler, K›br›s konusunda

May›s ay›na kadar gerçeklefltirilmesi

amaçlanan çözüm süreci, yaz aylar›nda

baz etkisi nedeniyle oluflabilecek yüksek

enflasyon oranlar›, Kas›m ay›nda

yay›mlanmas› beklenen ilerleme raporu

ve son olarak da y›l sonunda gündeme

gelecek olan AB üyelik görüflmeleri 2004

y›l›nda Türkiye ekonomisi aç›s›ndan

kritik önem tafl›yan faktörler olarak

s›ralanabilir. 2003 y›l›nda ekonomideki

olumlu konjonktürün temininde,

uygulanan s›k› maliye ve para

politikalar›n›n ve gerçeklefltirilen yap›sal

reformlar›n önemli paya sahip olmalar›na

karfl›n, Türkiye ekonomisinde döviz

kurundan bafllamak üzere faiz ve

enflasyonun yeniden yukar› yönlü bir

e¤ilime girmesine neden olabilecek temel

geliflmeler ço¤unlukla siyaset kaynakl›

olmaktad›r. Bu çerçevede de¤er-

lendirildi¤inde, 2003 y›l›nda ekonomik

alanda sa¤lan›lan kazan›mlar›n 2004

y›l›nda da sürdürülebilmesi, büyük

ölçüde yukar›da de¤indi¤imiz

dönemeçlerin olumlu sonuçlanmas›na

ba¤l› olacakt›r. Hükümetin AB üyeli¤i

ve IMF program› gibi Türkiye aç›s›ndan

kritik önem tafl›yan konularda 2004 y›l›

içinde de çözüm odakl› politikalar›

sürdürmesini beklemekteyiz. Tüm

ekonomik ve siyasi unsurlar›n birbirini

destekler nitelikte gerçekleflmesi

durumunda ise, Türkiye ekonomisindeki

reel büyüme 2004 y›l›nda rahatl›kla %5’in

üzerinde ve 2004 sonu enflasyonu

%12’nin alt›nda gerçekleflebilecektir.

I. D›fl Ekonomik Geliflmeler

Dünya ekonomisindeki büyümenin

2004 y›l›nda daha da güçlenmesi

beklenmektedir.

2003 y›l›nda özel tüketim ve genifllemeci

iktisat politikalar› ile desteklenen küresel

büyümenin, 2004 y›l›nda yat›r›mlarda

beklenen canlanma nedeniyle

h›zlanaca¤› öngörülmektedir. Son

dönemde dünya ekonomilerinde

görülen iyileflme, temel olarak ABD

ekonomisinde yaflanan olumlu

geliflmeler ile Japonya’n›n da sonradan

dahil oldu¤u, Asya bölgesindeki

büyüme dinamiklerinden kaynak-

lanmaktad›r. Ekonomik görünümdeki

genel iyileflmeye karfl›n Amerika’n›n

giderek büyüyen ikiz aç›klar› küresel

ekonomide önemli bir risk unsuru

olarak ortaya ç›kmaktad›r. Ayr›ca,

euronun dolar karfl›s›nda de¤erlenmeye

devam etmesi de Euro bölgesinin

rekabet avantaj›n› olumsuz etkileyerek

büyüme h›z›n› yavafllatabilecektir. Bu

geliflmeler ›fl›¤›nda, Dünya ekono-

misindeki ve ABD’deki büyüme

beklentileri 2004 y›l› için s›ras›yla %4.5’e

ve %4.6’ya yükseltilirken, Euro

bölgesindeki büyüme tahmini ise

de¤ifltirilmeden %2 olarak b›rak›lm›flt›r.

ABD ekonomisi küresel büyümenin

lokomotifi olmaya devam edecektir.

Tüketim harcamalar›ndaki s›n›rl› art›fl

nedeniyle son çeyrek büyümesi

beklentilerin alt›nda kalan ABD

ekonomisi 2003 y›l› genelinde %3.1

büyümüfltür. ABD’nin d›fl ticaret aç›¤›

2003 y›l›nda 500 milyar dolara yaklaflm›fl

ve dolar›n euroya karfl› de¤er

yitirmesinde etkili olmufltur. Kamu

aç›klar›n›n kontrol alt›na al›nmamas›

durumunda uzun dönemli faiz

oranlar›nda önemli bir art›fl yaflanmas›

beklenmektedir. Almanya ve Fransa’daki

zay›f toparlanma nedeniyle Euro bölgesi

2003 y›l› genelinde %0.4 büyümüfltür.

Bu geliflmede, euronun dolar karfl›s›nda

yaklafl›k %20 oran›nda de¤er kazanmas›

etkili olmufltur. Avrupa’daki toparlanma,

hisse senedi fiyatlar›ndaki yükselifle ve

güven ortam›ndaki iyileflmeye ra¤men,

yat›r›m harcamalar›nda gözlenen

durgunluk nedeniyle küresel

büyümenin gerisinde kalmaya devam

etmektedir. Aday ülkelere iliflkin

gündemin yo¤unlu¤u nedeniyle, baflta

Almanya ve Fransa’da olmak üzere,

yap›sal reformlar›n ertelenmesi bölge

ekonomisindeki canlanman›n ancak

2004 itibariyle gerçekleflebilece¤ini

ortaya koymaktad›r. Dünyan›n en h›zl›

büyüyen ekonomisi olan Çin ise 2003

y›l›nda %9.1 büyümüfltür. ABD ve Çin’in

yüksek büyüme oranlar›n›n, Japon

ekonomisini desteklemeye devam

edece¤i beklenmektedir. Asya

bölgesinde 2003 y›l› bafllar›nda görülen

yavafllaman›n ortadan kalkmas›yla

birlikte, Japonya d›fl›nda, yeniden

yüksek büyüme oranlar›na eriflilmifltir.

Bölge ekonomilerinde, son dönemde

ortaya ç›kan güçlü büyüme perfor-

mans›na en ciddi katk› net ihracattan

gelmifltir.

II. Üretim ve Enflasyon

Y›l›n üçüncü çeyre¤inde GSMH

art›fl› y›ll›k bazda %4.9 ile

beklentilerin alt›nda gerçek-

leflmifltir.

Üçüncü çeyrekte TL, bir önceki çeyre¤e

göre ortalama %8 de¤er kazanm›fl ve

döviz kuru Eylül sonu itibariyle 1,380,000

TL seviyesine gerilemifltir. Ayn› dönemde

IMKB-100 endeksi %7 artm›fl ve ikincil

piyasada nominal faizler Eylül sonu

itibariyle %35’e gerilemifltir. Ayr›ca,

toplam iflsizlik 2003’ün üçüncü çeyre¤i

itibariyle, bir önceki y›l›n alt›nda, %9.4

olarak gerçekleflmifltir. ‹malat sanayi

üretimde çal›flanlar›n say›s› geçen y›l›n

ayn› dönemine göre %1.3 artarken, ayn›

dönemde k›smi verimlilik de %8.0

artm›flt›r. Ayr›ca, 2002’nin son

çeyre¤inden itibaren çal›flan kifli bafl›na

düflen reel kazanç endeksi de geçen

y›l›n ayn› dönemine göre %8.5 azalm›flt›r.

Böylece reel ücretler ilk dokuz ayda

2000 y›l›n›n ayn› dönemine göre %26

gerilemifltir.

Dünya 3.2 (3.2) 4.1 (4.1)

ABD 2.6 (2.2) 3.9 (3.6)

Japonya 2.0 (1.1) 1.4 (2.3)

Euro bölgesi 0.5 (0.8) 1.9 (1.0)

Geliflmekte Olan Ülkeler 5.0 (5.0) 5.6 (5.8)

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

GSY‹H Tahminleri(Y›ll›k % de¤iflim)

2003 2004



Üçüncü çeyrek milli  gelir

büyümesinin kayna¤› yine sanayi

ve ticaret sektörlerinde devam eden

olumlu geliflmelerdir.

Y›l›n üçüncü çeyre¤inde %4.9 olarak

gerçekleflen GSMH art›fl›na en çok katk›y›

sa¤layan sektörler s›ras›yla sanayi, ticaret

ve ulaflt›rma ve haberleflme sektörleridir.

Sanayi üretiminde, temel olarak ihracata

yönelik olan üretimin geçen y›ldan beri

devam ediyor olmas›, bu sektörün

üçüncü çeyrek üretiminin %8.1 artarak

büyümeye 2 yüzde puan katk›da

bulunmas›n› sa¤lam›flt›r. Merkez Bankas›

taraf›ndan hesaplanan devresel hareket

göz önüne al›nd›¤›nda, sanayi üretiminin

önümüzdeki dönemde de büyümeye

yüksek katk›da bulunaca¤› öngörülebilir.

Tar›m kesimi, üçüncü çeyrekte y›ll›k

bazda %1 küçülmüfltür. Ancak, söz

konusu kesimin üçüncü çeyrek itibariyle

pozitif bir büyüme gerçeklefltirmesi ve

büyümeye yaklafl›k bir yüzde puan

katk›da bulunmas› beklendi¤inden

üçüncü çeyrek milli gelir art›fl›na iliflkin

tahminlerin sapmas›na neden olmufltur.

Bununla birlikte, tar›m kesiminin, iki

y›lda bir görülen mevsimsel hareketi

nedeniyle 2003 y›l› genelinde büyümeye

negatif katk›da bulunaca¤› beklentisi

devam etmektedir. Özellikle, geçen y›l›n

son çeyre¤indeki %15’lik büyüme göz

önüne al›nd›¤›nda bu y›l›n son

çeyre¤inde tar›m kesiminde baz etkisi

nedeniyle küçülmenin daha yüksek

olmas› beklenmektedir. Sanayi

üretimindeki art›fl ticaret ve ulaflt›rma

sektörlerini de olumlu etkilemifltir.

‹thalatta yaflanan geliflmeler, ithal

ürünlerin tafl›ma ve pazarlama faali-

yetlerini gerçeklefltirmeleri dolay›s›yla,

bu sektörleri etkileyen bir di¤er unsurdur.

‹thalat y›ll›k bazda %30 civar›nda artm›fl

ve yurtiçi has›la içerisindeki pay› %36

olarak gerçekleflmifltir. Bu geliflmeler

neticesinde, ticaret ve ulaflt›rma sektörleri

y›l›n ilk çeyre¤inde s›ras›yla %7 ve %8

oran›nda büyürken, büyümeye de

s›ras›yla 1.6 ve 0.9 yüzde puan katk›da

bulunmufltur.

‹nflaat sektöründeki daralman›n

y›l›n son çeyre¤inde de devam

etmesi beklenmektedir.

‹malat sanayindeki yüksek üretim

nedeniyle ara mal› ithalat› ve dolay›s›yla

da toplam ithalat yükselmifl ve vergi

gelirlerini de art›rm›flt›r. ‹thalat vergisi

üçüncü çeyrekte %27 civar›nda artarak

büyümeye 1.2 yüzde puan katk›da

bulunmufltur. Öte yandan, inflaat sektörü

y›l›n üçüncü çeyre¤inde %17 küçülerek

daralmaya devam etmifltir. Geçen y›l›n

son çeyre¤indeki yüksek büyüme

nedeniyle ortaya ç›kan baz etkisi de göz

önüne al›nd›¤›nda, inflaat sektörünün

bu y›l›n son çeyre¤inde yine %15

civar›nda bir daralma göstermesi

beklenmektedir. Gerek kamu gerek özel

sektör inflaat yat›r›mlar›n›n seyrine

bak›ld›¤›nda, sektörün k›sa dönemde

büyümeye pozitif katk› sa¤layamayaca¤›

söylenebilir. Zira, milli gelir hesaplar›nda

inflaat yat›r›mlar›n›n yaklafl›k %70’inin

ikinci ve üçüncü y›llarda katma de¤ere

dönüfltü¤ü varsay›lmaktad›r.

Dayan›kl› tüketim mal› harcamalar›

ile özel kesim makine teçhizat

yat›r›mlar›nda y›l›n bafl›ndan beri

gözlenen canlanma üçüncü çeyrekte

de devam ederken, en dikkat çekici

geliflme g›da ve içki harcamalar›nda

yaflanm›flt›r.

Üçüncü çeyrek GSY‹H art›fl› %4.8 olarak

gerçekleflmifltir . Özel tüketim

harcamalar›, %5.6 oran›nda artarak

büyümeye 3.4 yüzde puan katk›da

bulunmufltur. Alt kalemler düzeyinde

incelendi¤inde, büyümeye en ciddi

katk›n›n g›da ve içki harcamalar›ndan

geldi¤i görülmektedir. Yat›r›m

harcamalar›, üçüncü çeyrekte %0.4

oran›nda artarak büyümeye sadece 0.1

yüzde puan katk›da bulunmufltur. Alt

kalemlere bak›ld›¤›nda esas art›fl›n özel

sektörün makine ve teçhizat harca-

malar›nda yafland›¤› görülmektedir.

Dayan›kl› tüketim mallar›ndaki art›fl

temel olarak TL’deki de¤erlenme ile

iliflkilendirilebilir. Makine ve teçhizat

yat›r›mlar›nda gözlenen art›fl›n ard›nda

ise temel olarak üretimin yüksek

seviyelere ulaflmas› ve dolay›s›yla da

kapasite art›r›m›n›n bir gereksinim olarak

ortaya ç›kmas› yatmaktad›r. Kamu

harcamalar›nda ise uygulanmakta olan

s›k› maliye politikas› gere¤i k›s›nt›lar

devam etmifl ve kamu yat›r›m

harcamalar› %17 civar›nda azalm›flt›r.

Kamu tüketiminin ise %1.4 azalarak

düflüfl e¤ilimini devam ettirdi¤i göze

çarpmaktad›r. Üretimin itici gücü olan

ihracat rakamlar›na bak›ld›¤›nda, ihracat›n

bu y›l›n ilk dokuz ay›nda  geçen y›l›n

ayn› dönemine k›yasla %16 artt›¤›

görülmektedir. Öncü göstergelerin ortaya

koydu¤u üzere, Avrupa, Amerika ve

Japonya’da gözlenen toparlanma

ihracat›n önümüzdeki dönemde de

büyümeye olumlu katk›da bulunaca¤›n›n

sinyallerini vermektedir. ‹thalat

rakamlar›na bak›ld›¤›nda ise, gözlenen

art›fl›n›n ard›nda daha önce de¤inilen

nedenlerin yan› s›ra iç talepte devam

eden canlanma nedeniyle tüketim mal›

talebinin etkisinin oldu¤u düflünül-

mektedir. ‹ç ve d›fl talepteki geliflmelere

koflut olarak, ithalat›n da önümüzdeki

dönemde art›fl e¤ilimini sürdürece¤i

düflünülmektedir. Son olarak, daha önce

ayr›nt›l› olarak incelenen, stok

de¤iflmelerindeki sorun hala devam

etmektedir.

Enflasyon son çeyrekte de

gerilemeye devam etmifl ve y›l sonu

hedeflerinin alt›nda gerçekleflmifltir.

Tar›m fiyatlar›nda Ekim ve Kas›m

aylar›nda yaflanan yüksek oranl› art›fllar

ve g›da fiyatlar›nda Eylül ay›ndan itibaren

gözlenen yükselmeye ra¤men, enflasyon

oranlar› gerilemeye devam etmifl ve y›l

sonu hedeflerinin de alt›nda kalm›flt›r.
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GSMH
2002

Sektörler

 - Tar›m 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

 - ‹nflaat -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

 - Ulaflt›rma ve Haber. 5.4 0.7 5.8 7.9 0.8 0.9

 - Mali Kurulufllar -7.1 -0.2 -8.5 -4.3 -0.2 -0.1

 - ‹thalat Vergisi 23.0 1.1 20.5 26.7 1.1 1.2

 - GSMH 7.8  3.7 4.9  

% Art›fl

2003

II. Çeyrek

2003

Katk›

III. Çeyrek II. Çeyrek III. Çeyrek

Y›ll›k % Art›fl GSMH katk›, % puan

Kaynak: D‹E
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Mevsimsellikten ar›nd›r›lm›fl TEFE ve

TÜFE art›fl›n›n son çeyrekteki ayl›k

ortalamas› s›ras›yla %0.6 ve %0.7

olmufltur. Eylül sonu itibariyle

1,385,000 TL seviyesine inen döviz

kurunun, Ekim-Aral›k döneminde

ortalama  1,440,000 TL’ye yükselmesi

ve bir önceki çeyrekte %1.2 olan

kurdaki oynakl›¤›n son çeyrekte %2.5’e

yükselmesi ise reel ücretler ve

verimlilikteki geliflmeler nedeniyle

ciddi bir enflasyonist etki yaratmam›flt›r.

Bununla birlikte, enerji fiyatlar›ndaki

art›fl›n s›n›rl› olmas› da maliyet bask›s›n›

azalt›c› etkide bulunmufltur. Y›l

genelinde TL’de gözlenen de¤erlenme,

baflta mal grubu fiyatlar›na olumlu

yans›m›flt›r. Hizmet grubu fiyatlar›ndaki

gerileme ise konut kiralar›ndaki yüksek

oranl› art›fllar nedeniyle beklenenden

daha yavafl olmufltur. Bu geliflmelerin

›fl›¤›nda, Aral›k ay› itibariyle, y›ll›k

TEFE ve TÜFE art›fllar› s›ras›yla %13.9

ve %18.4 olarak gerçekleflmifltir.

Enflasyonda y›l›n ikinci yar›s›ndan

itibaren ortaya ç›kan düflüfl e¤ilimi,

2004 y›l›na iliflkin beklentilerin de

kuvvetlenmesini sa¤lam›flt›r.

Y›l›n ilk yar›s›nda, Irak savafl› ve buna

yönelik belirsizlikler nedeniyle

yükselen maliyetler ve tar›m ve g›da

fiyatlar›nda iklim koflullar› nedeniyle

yaflanan art›fllar enflasyon üzerinde

önemli bask› oluflturmufltur. Buna

karfl›n, y›l›n ikinci yar›s›nda ise d›flsal

floklar›n azalmas›, para ve maliye

politikalar›n›n enflasyon hedefiyle

uyumlu yürütülmesi ve iç talebin

ekonomide afl›r› ›s›nmaya neden

olmayacak bir seviyede seyretmesi

nedeniyle enflasyondaki düflüfl e¤ilimi

y›l sonuna kadar devam etmifltir.

Merkez Bankas› gelecek dönemde,

k›sa vadeli faiz oranlar›n› temel politika

arac› kullanmaya ve enflasyonu

etkileyen de¤iflkenlerin gelecek

dönemlerdeki olas› hareketlerine

yönelik senaryo çal›flmalar›na devam

edece¤ini belirtmifltir. Bu geliflmeler,

ileriye yönelik bekleyifllere de olumlu

yans›m›flt›r. Merkez Bankas› beklenti

anketine göre, y›l sonu TÜFE

beklentisi, hedef enflasyonun yaln›zca

1.2 puan üzerinde, %13.2 olarak

belirtilmifltir.

2004  y › l ›nda  enf lasyonla

mücadelede elde edilecek baflar›,

hükümetin ekonomik program›

uygulamada gösterece¤i kararl›l›¤a

ba¤l› olacakt›r.

Para ve maliye politikalar›n›n

eflgüdümü, enflasyonla mücadele

aç›s›ndan büyük önem tafl›maktad›r.

Mali disiplinin sa¤lanmas› ad›na kamu

kesiminde uygulanan fiyat politikalar›,

2003 y›l›nda enflasyonla mücadeleyi

olumsuz etkileyecek nitel ikte

olmam›flt›r. 2004 y›l›nda üretimi

potansiyel seviyenin üzerine ç›karacak

fl idde t te  b i r  i ç  t a lep a r t › fl ›

öngörülmedi¤inden, kamu maliyesi

enflasyonun temel belirleyicilerden

biri olmaya devam edecektir. Bu

noktada, hükümet taraf›ndan aç›klanan

%12’lik enflasyon hedefi üzerindeki

asgari ücret ve emekli maafl art›fllar›yla

gelirler politikas›n›n para politikalar›yla

tutarl›l›¤› gözetilmemifl olmaktad›r.

Her ne kadar, mevcut art›fllar›n yaratt›¤›

maliyet 2004 bütçesi aç›s›ndan önemli

bir soruna yol açmadan karfl›la-

nabilecek olsa da, art›fllar›n özel sektör

ücretleri üzerindeki etkisi ve olufla-

bilecek benzer aç›klar›n kapat›labilmesi

için al›nacak önlemler, fiyatlar üzerinde

bask› yaratabilecek ve enflasyon

bekleyifllerini olumsuz etkile-

yebilecektir.

III. Bütçe ve Para Politikalar›

Bütçe performans› aç›s›ndan 2003

y›l› baflar›l› bir y›l olmufltur.

Ocak-Aral›k döneminde toplam 100.2

katrilyon TL gelir toplan›rken, 58.6

katrilyon TL’si faiz 81.4 katrilyon TL’si

de faiz d›fl› harcamalar olmak üzere

toplam 140.1 katrilyon TL harcamalar

kaleminde yer alm›flt›r. Böylelikle, 2003

y›l› itibariyle 18.8 katrilyon TL faiz d›fl›

fazlaya ulafl›l›rken konsolide bütçe 39.8

katrilyon TL aç›k vermifltir. Böylelikle

17.7 katrilyon TL tutar›ndaki revize

edilmifl hedef yakalan›rken, 17.9

katrilyon TL’lik IMF tan›ml› y›l sonu

bütçe hedefi de tutturulabilmifltir. Bu

genel çerçevede de¤erlendirildi¤inde,

2003 y›l›, bütçe performans› aç›s›ndan

baflar›l› bir y›l olmufltur. Düflen faiz

oranlar›n›n etkisiyle faiz ödemelerinin

hedefin alt›nda kalmas›, bütçe aç›¤›nda

beklenilenin üzerinde bir performans›n

ortaya ç›kmas›na neden olmufltur. 2003

y›l›nda IMF ile yap›lan gözden

geçirmelerinin temel belirleyicisi olan

bütçe performans›, 2004 y›l›nda da

piyasalar›n takip etti¤i birincil gösterge

olmaya devam edecektir. Ancak, 2003

y›l›nda al›nan gelir ve tasarruf sa¤lay›c›

önlemlerin orta vadeli kazan›mlardan

ziyade bir kereye mahsus olmas›, 2004

y›l› bütçesinin haz›rlanmas› aç›s›ndan

problemler do¤urmufltur. Kamunun

mevcut yap›s› içinde al›nabilecek cari

önlemlerin katk›s›n›n k›smen s›n›rl›

olaca¤› göz önünde bulunduruldu¤unda,

reform ad›mlar›nda gösterilecek kararl›l›k

2004 y›l›nda bütçe performans› aç›s›ndan

belirleyici olacakt›r.

Vergi gelirlerindeki art›fla karfl›n,

hedeflenilenin alt›nda kal›nm›flt›r.

2003 y›l›nda konsolide bütçede önlem

ve ek kaynak ihtiyac› do¤uran geliflmeler,

toplanan gelir performans›ndan daha

çok faiz d›fl› harcamalardaki

hedeflenilenin üzerindeki art›fllardan

kaynaklanm›flt›r. Toplam vergi gelirlerini

a¤›rl›kl› olarak dolayl› vergiler

oluflturmufl, dolays›z vergi gelirlerinin

toplam vergi gelirleri içerisindeki pay›

%33 ile s›n›rl› kalm›flt›r. Dolayl› vergi

gelirleri ise reel bazda %14 art›fl

göstererek vergi gelirlerinin %67’sini,

GSY‹H
2002

Alt Bileflenler

-Özel Tüketim 2.0 1.4 2.5 5.6 1.6 3.4

-Kamu Tüketimi 5.4 0.5 -2.9 -1.4 -0.2 -0.1

-Özel Yat›r›m Harc. -7.2 -1.0 11.9 9.8 1.8 1.1

-KamuYat›r›m Harc. 14.5 0.9 -11.3 -17.2 -0.6 -1.0

-Stok De¤iflmeleri --- 7.0 --- --- 4.3 2.1

-‹hracat 15.7 4.2 12.5 20.1 5.1 7.1

-‹thalat (-) 7.8 5.1 20.2 29.4 7.9 8.1

-GSY‹H 7.8 3.9 4.8

% Art›fl

2003

II. Çeyrek

2003

Katk›

III. Çeyrek II. Çeyrek III. Çeyrek

Y›ll›k % Art›fl GSMH katk›, % puan

Kaynak: D‹E



toplam bütçe gelirlerinin ise %56.4’ünü

oluflturmufltur. Bozuk kamu maliyesinin,

vergi oranlar›n›n yükseltilmesi ya da

bütçeye yeni vergi kalemleri eklenmesi

yoluyla finanse edilme çabas›, dünya

genelindeki düflüfle karfl›n Türkiye’de

vergi oranlar›n›n yükselme e¤ilimde

olmas›na sebep olmufltur. 2003 y›l›nda

vergi gelirlerindeki reel art›fla karfl›n,

öngörülenin alt›nda gerçekleflen dahilde

al›nan KDV ve ÖTV tahsilatlar›, toplam

vergi gelirlerinin hedeflenilenin alt›nda

kalmas›na neden olmufltur. Öte yandan

gelir hedeflerinde temel al›nan nominal

milli gelirin, hedeflerin alt›nda

gerçekleflen enflasyon oranlar› ve

deflatörle birlikte yüksek tahmin

edilmesi, vergi gelirlerinin hedeflenilenin

alt›nda gerçekleflmesinde etkili olmufltur.

Yüksek vergi oranlar› ve vergi gelir-

lerindeki reel art›fllara karfl›n, bütçede

vergi gelirlerinin hedeflerin alt›nda

kalmas›, etkin bir vergi toplama

mekanizmas›na duyulan ihtiyaca iflaret

etmektedir. Enflasyon hedefinin üzerinde

gerçeklefltirilen emekli art›fllar› göz

önünde bulunduruldu¤unda, bütçede

oluflan 3.6 katrilyon TL tutar›ndaki aç›¤›n

-mevcut harcama k›s›tlar›n›n s›n›r›na

gelindi¤i öngörüldü¤ünde- ek vergi

art›fllar›yla finanse edilmesi tek opsiyon

olarak ortaya ç›kmaktad›r. Ek vergi

art›fllar› için kalan alan›n oldukça k›s›tl›

oldu¤u düflünüldü¤ünde ise, mali

disiplinin temininde vergi idaresinin

etkinlefltirilmesi ve kay›td›fl›l›kla

mücadeleyle birlikte vergi taban›n

geniflletilebilmesi gibi uzun dönemli

kazan›mlara ihtiyaç vard›r.

Hedeflenenin alt›nda gerçekleflen

bütçe aç›¤›na karfl›n, faiz d›fl›

harcamalar reel olarak art›fl

göstermifltir.

Önceki sene yaflanan mali gevflekli¤in

2002 bütçe performans›n› hedeflerin

çok alt›nda b›rakmas›n›n ard›ndan, 2003

senesinde harcama kalemlerindeki

art›fllar›n, aç›klanan kaynak paketlerinin

de katk›s›yla çok s›n›rl› tutulmas›

öngörülmüfltür. Y›l sonu bütçe

gerçekleflmelerine bak›ld›¤›nda, toplam

harcamalar reel bazda %3.6 oran›nda

gerilemifltir. Harcamalardaki nominal

art›fl› k›s›tlayan en önemli faktör ise

hedeflenenin 6.8 katrilyon TL alt›nda

gerçekleflen faiz ödemeleri olmufltur.

Toplam faiz harcamalar›, borçlanma

koflullar›ndaki iyileflmeyle birlikte 58.6

katrilyon TL olarak gerçekleflirken,

transfer kalemlerinden sosyal güvenlik

harcamalar›n›n katk›s› 15.9 katrilyon TL,

vergi iadelerini katk›s› 8.3 katrilyon TL,

tar›msal destekleme çerçevesinde

DGD’nin katk›s› ise 2.8 katrilyon TL

olmufltur. Hükümet taraf›ndan aç›klanan

mali önlem paketlerinde de yer ald›¤›

üzere, di¤er cari ve yat›r›m kalemleri

disiplinli seyrine devam etmifl, personel

harcamalar› ise öngörülenin üzerindeki

ayl›k art›fllar› ile birlikte 30.2 katrilyon

TL’ye ulaflarak hedeflenenin üzerinde

gerçekleflmifltir. Faiz d›fl› toplam

harcamalar ilk alt› ayda reel 2.9 puan

azalarak 34.6 katrilyon TL’ye ulaflm›flt›r.

Yüksek ihracat performans›na paralel

olarak artan vergi iadeleri, bütçeye

önceden kayna¤› ayr›lmam›fl tar›msal

d e s t e k l eme  ç e r ç e v e s i ndek i

sübvansiyonlar ve aç›klanan tar›m destek

fiyatlar›, art›k kemikleflmifl olan sosyal

güvenlik harcamalar›n›n önlenemeyen

art›fl› ve sosyal güvenlik reformu

çal ›flmalar ›nda is teni len h›za

ulafl›lamamas› sonucunda faiz d›fl›

harcamalar 1.7 yüzde puanl›k reel art›flla

81.4 katrilyon TL’ye ulaflm›flt›r. Bu

çerçevede de¤erlendirildi¤inde, bütçede

kal›c› iyileflme için tasarruf önlemlerinin

yap›sal reformlarla desteklenmesi

önemini korumaktad›r.

Konsolide bütçe d›fl›nda kalan kamu

kesimi dengesinde fazla verilmesi

beklenmektedir.

Haziran ve Temmuz aylar›nda kamu

fiyat art›fllar› göreli olarak h›zlanmas›na

karfl›n, K‹T dengesinin düzelmesinde

temel olarak TL’nin de¤erlenmesi etkili

olmufltur. Kurdaki gerileme baflta

akaryak›t fiyatlar› olmak üzere kamu

kontrolündeki fiyat art›fllar›n› s›n›rlam›flt›r.

Ayr›ca enerji K‹T’lerinde 2003

program›n›n öngördü¤ü fiyat ayarlar›

yap›lmam›flt›r. Ancak, kurda yaflanan

geliflmeler sayesinde K‹T’lerde

gerçeklefltirilen k›s›tl› fiyat art›fllar› K‹T

dengesini bozmam›fl, tersine enflasyonla

mücadelede para ve maliye politi-

kalar›n›n eflgüdümünü art›rm›flt›r. 2003

y›l›nda konsolide bütçe aç›¤›n›n ve faiz

d›fl› fazlan›n milli gelire oranlar› s›ras›yla

%11.1 ve %5.3 olarak gerçekleflirken,

di¤er kamu kesiminin %2.7 fazla vermesi

ve toplam kamu aç›¤›n›n milli gelire

oran olarak %8.4’te kalmas› beklen-

mektedir.

H a z i n e ’ n i n  b o r ç l a n m a

m a l i y e t l e r i n d e  i y i l e fl m e

yaflanmaktad›r.

2003 y›l› genelinde, piyasalardaki güven

ortam› ve yat›r›mc›lar›n olumlu

beklentiler içinde olmas› ortalama

maliyetleri düflürmüfl, iç borçlanma

vadeleri de risk primlerindeki geliflmelere

paralel hareket etmifltir. 2002 y›l›nda

ortalama 251 gün vade için %62.2

ortalama bileflik faizden iç borçlanma

gerçeklefltiren Hazine’nin, 2003 y›l›nda

ortalama maliyeti %46.4 ve ortalama

vadesi 293 gün olmufltur. Ayl›k geliflmeler

aç›s›ndan de¤erlendirildi¤inde ise, Irak

savafl›na iliflkin belirsizliklerin

sonlanmas›yla faizlerde h›zl› bir düflüfl

süreci bafllam›fl, ortalama bileflik faiz

Aral›k ay›n› %28.0 ile kapatm›flt›r. 2002

sonunda 149.9 katrilyon TL olan iç borç

stoku, 2003 y›l›nda 44.5 katrilyon TL

art›fl göstererek 194.4 katrilyon TL (136.6

milyar dolar) seviyesine ulaflm›flt›r.

Döviz/faiz yap›s› itibariyle incelen-

di¤inde, iç borç stokunun %35.3’ünü

sabit getirili, %42.8’ini de¤iflken faizli,

ve %21.9’unu da döviz cinsinden/dövize

endeksli D‹BS’ler oluflturmaktad›r. Bu

çerçevede, iç borç stokunun sabit getirili
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2002

Gerç. Hedef Gerç. Hedef

GEL‹RLER 76.4 71.2 100.2 100.8 100.8 114.5

Vergi Gelirleri 59.6 57.9 84.3 86.0 86.0 99.0

Vergi D›fl› gelirler 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 D›fl› Harcamalar 63.6 55.3 81.4 80.5 83.1 94.7

Faiz Harcamalar› 51.9 42.8 58.6 65.5 59.2 66.2

BÜTÇE AÇI⁄I 39.1 26.9 39.8 45.2 41.5 46.4

FA‹Z DIfiI FAZLA 12.8 15.9 18.8 20.3 17.7 19.8

Kaynak: Maliye Bakanl›¤›

KONSOL‹DE BÜTÇE 2003

(Katrilyon TL)
Hedef

(Revize)

2004

Hedef
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borçlanma araçlar› d›fl›nda kalan

%64.7’lik k›sm› kur ve faiz risklerine

hassas durumdad›r. ‹ç borç stokunun

ihale faizi, döviz kuru ve enflasyona

endeksli k›sm›n›n toplam stok

içerisindeki pay›n›n yüksek ve sabit

faizli k›sm›n›n vadesinin k›sa olmas›,

k›sa dönemli borç servis yükünün

yüksek olmas›na yol açmaktad›r.

Ekonomideki istikrars›zl›klar›n uzun

süreli olmas› durumunda mevcut k›r›lgan

yap›n›n enflasyon beklentileri üzerinde

olumsuz etkileri olabilecektir. Öte

yandan, Konsolide bütçe d›fl borç stoku,

2003 y›l› içersinde 6.8 milyar dolar

tutar›nda art›fl göstererek Aral›k ay›

itibariyle 63.4 milyar dolara ulaflm›flt›r.

Böylelikle, Hazine’nin do¤rudan

borçlusu oldu¤u konsolide bütçe

baz›nda toplam borç stoku 200 milyar

dolar› aflm›flt›r. Bir anlamda, yüklü borç

stoku ekonomik temellerin iyileflmesi

önünde engel teflkil etmeye devam

etmektedir. Her ne kadar TL’nin de¤er

kazanmas› borç stokunu olumlu etkilese

de, hükümetin izleyece¤i s›k› maliye

politikas› ve yap›sal reformlar›n devam›,

hassas borç dinamikleri alt›nda, faiz

oranlar›n›n istikrarl› bir flekilde

azalt›labilmesi aç›s›ndan önemini

korumaktad›r.

Mali disiplinin korunmas› ve yap›sal

reformlar›n süreklili¤i, uygulan-

makta olan para politikas›n›n

etkinli¤ini art›rm›flt›r.

Merkez Bankas›’n›n ba¤›ms›zl›¤›n›

güvence alt›na alan yasa de¤iflikli¤i ve

sa¤l›kl› bir bankac›l›k sistemi için al›nan

radikal tedbirler gibi temel yap›sal

reformlar›n 2001 ve 2002 y›llar›nda

önceki dönemlere göre h›z kazanmas›,

kamu maliyesi disiplininin sürdü-

rülmesine yönelik ciddi tedbirlerin

al›nmas›yla birlikte ekonomide istikrar

aray›fl›n› desteklemifltir. ‹çinde

bulundu¤umuz dönem itibariyle,

uygulanmakta olan mevcut ekonomik

program›n parasal aya¤›, mali disiplinin

korunmas› ve yap›sal reformlar›n

süreklili¤i ile oldukça etkin olabilmifltir.

2002 y›l›nda parasal kriterleri yerine

getiren Merkez Bankas›, 2003 y›l›

içerisinde de para program› ile uyumlu

bir performans sergilemifl, y›l içerisinde

bilanço kalemlerinde belirlenen s›n›rlar

içerisinde kal›nm›flt›r. Öte yandan,

özellikle Ekim ve Kas›m aylar›nda iç

talebin güçlenmeye bafllamas›yla birlikte

emisyon miktar›nda önemli geniflleme

yaflanm›fl, para taban›nda öngörülenin

üzerinde bir art›fl gerçekleflmifltir. ‹ç

talepteki art›fl›n beraberinde getirdi¤i

tüketici kredileri ve kredi kartlar›ndaki

reel art›fl e¤ilimi, para taban›ndaki

genifllemeyi h›zland›ran etken olmufltur.

Ancak faizlerde h›zl› bir düflüflün

yafland›¤› bir ortamda, parasal

büyüklükler ve enflasyon aras›ndaki

iliflki k›sa vadede kopmufl, para

taban›ndaki art›fl y›l sonu enflasyon

hedefinin teminin olumsuz etkile-

memifltir. Kontrollü para politikas›yla

birlikte Merkez Bankas›, k›sa vadeli faiz

oranlar›n› da etkin bir politika arac›

olarak kullanarak 2003 y›l›nda enflasyonu

y›l sonu hedeflerinin alt›nda kontrol

etmeyi baflarm›flt›r.

Asgari ücret ve emekli ayl›k

art›fllar›, Merkez Bankas›’n›n faiz

ind ir imini  gec ik t i rmifl t i r .

Uygulanan ekonomik program›n›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 çerçeveye

oturtulmufltur. Parasal hedeflemeye

ek olarak, Merkez Bankas›, bekleyiflleri

yönlendirmede k›sa vadeli faiz

oranlar›n› etkin bir politika arac› olarak

kullanmaya devam etmifltir. Irak

savafl›n›n bitmesiyle birlikte Nisan ay›

ortalar›ndan itibaren ekonomide

olumlu bir konjonktüre girilmifl, petrol

fiyatlar› ve döviz kurunda yaflanan

düflmeye ba¤l› olarak maliyet yönlü

enflasyonist bask›lar ortadan kalkm›flt›r.

Mevcut olumlu konjonktür, Merkez

Bankas›’n›n, k›sa vadeli faiz oranlar›n›

kontrollü bir flekilde düflürerek geçmifle

yönelik enflasyon bekleyifllerini

ortadan kald›rma ve ileriye yönelik

bekleyiflleri flekillendirme ifllevine

yard›mc› olmufltur. Böylelikle, Merkez

Bankas› k›sa vadeli borçlanma faiz

oranlar›n› 2003 y›l›nda 6 kez azaltarak

gecelik borçlanma faizini %26’ya

düflürmüfltür. Bununla beraber, Merkez

Bankas›’n›n faiz indirimlerindeki temel

belirleyici, programda öngörülen

yap›sal reformlarla ilgili kararlar ve

bütçe disiplinine iliflkin al›nan önlemler

olmufltur. Bu çerçevede, hedeflenen

enf lasyon oran›n›n üzer inde

gerçeklefltirilen asgari ücret ve emekli

ayl›k art›fllar›, bütçede oluflan kaynak

ihtiyac›yla birlikte mali disiplin ve

enflasyon bekleyiflleri aç›s›ndan

piyasalara olumsuz sinyaller vermifltir.

Enflasyon hedefiyle çeliflen gelir

politikas›na karfl›n, ücret art›fllar›n›n

talep üzerinde hissedilir bir etki

yaratmayaca¤›na dair beklentiler ve

bütçede oluflan aç›¤›n -mevcut bütçe

büyüklü¤ü dahilinde- al›nacak ek

önlemlerle yönetilebilir bir miktara

denk olmas›, Merkez Bankas›’n›n k›sa

vadeli faiz oranlar›nda bir kez daha

indirime gitmesine imkan tan›m›flt›r.

5 fiubat’ta gerçeklefltirilen 2 puanl›k

faiz indiriminin ard›ndan Merkez

Bankas› k›sa vadeli borçlanma faiz

oran› %24’e gerilemifltir. Önümüzdeki

dönem aç›s›ndan ise, mevcut

program›n kararl›l›kla uygulanaca¤›na

dair beklentilerin yayg›nlaflmas› ve

Hazine Bonosu (gösterge)

TCMB O/N
(%, bileflik)

Faiz Oranlar›

%59
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maliye politikalar›nda sa¤lanacak

eflgüdüm, hem Merkez Bankas›’n›n

yeni faiz indirimlerine gitmesini

kolaylaflt›racak, hem de Merkez

Bankas› k›sa vadeli faiz oranlar› ile

ikincil piyasa faiz oranlar› aras›nda

olmas› arzu edilen kuvvetli iliflkinin

teminini sa¤layacakt›r.

Mali sistem mevcut ekonomik

büyümeye paralel bir geniflleme

sergileyememektedir.

2003 y›l›nda M1 ve M2 para arzlar›

2002 sonuna göre s›ras›yla %51.2 ve

%32.2 artarken, M2Y para arz› %12.3

oran›nda genifllemifltir. DTH’lar,

özellikle Mart’›n üçüncü haftas›ndaki

küçülmenin ard›ndan izleyen aylarda

tekrar art›fl göstermifl ve Aral›k

itibariyle 48.9 milyar dolara ulaflm›flt›r.

DTH’lar›n on iki ayda %10.2 artm›fl

olmas›na karfl›n, TL karfl›l›klar› kurdaki

geliflmeler sonucu %4.6 küçülmüfltür.

Bu geliflmelerin ›fl›¤›nda M2Y’nin

%46.0’› DTH’lar, %39.6’s› vadeli

mevduat, %7.6’s› vadesiz mevduat ve

%6 .8 ’ i  do lafl ›mdak i  pa radan

oluflmufltur. M2Y para arz›n›n banka

d›fl› borçlanma senetleriyle (72.3

katrilyon TL) birlikte de¤erlendirildi¤i

durumda ise, DTH’lar›n toplam

büyüklükteki pay› %29.5’e gerile-

mektedir.

2001 y›l›nda yaflanan h›zl› daralman›n

ard›ndan girilen büyüme süreciyle

birlikte, yeniden sermayelendirme

sürecine giren bankac›l›k sisteminin

de büyümeyi destekleyici bir unsur

olaca¤› beklenmifltir. Ancak son iki

senelik süreçte, ekonomide h›zl› bir

can lanma yaflan › rken ,  k red i

hacmindeki geliflmeler ekonomideki

canlanma e¤i l imi i le uyumlu

olamam›fl, büyümenin finansman›

aç›s›ndan kredi hacmi yetersiz

kalm›flt›r. Bankac›l›k sektörünün

yap›s › ,  yeniden yap› land›rma

program› çerçevesinde önemli ölçüde

güçlendirilmifl olsa da, henüz

bankac›l›k reformu tamamlanamam›fl

ve bankalar arzu edilen ölçüde kredi

verme yeterli¤ini 2003 y›l›nda

kazanamam›flt›r. Di¤er yandan, yap›sal

reformlar kapsam›nda bankac›l›k

kesiminin sorunlar›n›n çözülmesi

yönünde önemli ad›mlar da at›lm›fl,

yap›sal sürecin yaratt›¤› olumlu

etkilerin yan› s›ra, faizlerdeki düflüfller

ve TL’nin de¤er kazanmas› bankac›l›k

sektörünün mali yap›s›n›n 2003

y›l›nda daha sa¤l›kl› olmas›na yol

açm›flt›r. Bankac›l›k sisteminin

aktiflerinde k›s›tl› art›fl yaflan›rken,

aktif yap›s› içinde likit varl›klar›n pay›

azalm›fl ,  kredi ler  ve menkul

k›ymetlerin pay›nda ise art ›fl

yaflanm›flt›r. Geçti¤imiz y›l içerisinde

mali kesim kredileri hariç banka

kredileri 2002 sonuna göre reel bazda

%28 artarken, bankac›l›k sistemi

toplam kredi hacmi on iki ayda %25

genifllemifltir. Sistemde kredi riskleri

azal›rken kredi hacminde büyümenin

finansman› aç›s›ndan istenilen art›fl

sa¤lanamam›fl, tüketici kredileri ile

kredi kartlar› bakiyeleri toplamda

%91 reel büyümeyle reel sektör

kredilerine göre daha h›zl› art›fl

göstermifltir.

IV. D›fl Ticaret ve Ödemeler

Dengesi

‹ç  talep art ›fl ›  ve TL’deki

de¤erlenme ihracat üzerinde ciddi

bir bask› yaratmamaktad›r.

2003 y›l›n›n bafl›ndan itibaren reel

kurda görülen de¤erlenmenin Eylül

ay›na kadar devam etmesi sonucunda,

TL döviz kuru karfl›s›nda reel bazda

%27 de¤er kazanm›flt›r. Reel ücretlerin

düflmeye devam etmesi ve yüksek

verimlilik art›fllar› neticesinde imalat

sanayi birim üretim maliyetleri afla¤›

inmifl ve dolay›s›yla da TL’deki

de¤erlenmenin yaratt›¤› rekabet kayb›

büyük ölçüde telafi edilmifltir. Geçmifl

y›llarda, daralan iç talebi ikame

edebilmek amac›yla gerçeklefltirilen

ve temelde fiyat rekabetine dayal› olan

ihracat art›fl›, 2003 y›l›nda maliyet d›fl›

alanlarda da önemli rekabet avantajlar›

elde edildi¤ini ortaya koymaktad›r.

Özellikle savafl›n sona ermesi ve 4.

Gözden geçirmenin tamamlanmas›yla

nominal bazda gerilemeye bafllayan

döviz kuruna ra¤men ihracat h›zl›

art›fl›na devam etmifltir. Ayr›ca, iç

talepte canlanma hissedilir düzeye

yükselirken, ithalat art›fl› da ara

mallar›nda s›n›rl› kalmayarak sermaye

ve tüketim mallar›na da yans›maktad›r.

Döviz kurundaki gerileme ihracatç›

kesimlerin girdi ve yurtd›fl› finansman

maliyetlerini azalt›rken, çapraz kurda

dolar aleyhinde yaflanan h›zl› de¤iflim

de, ihracat›n yaklafl›k %57’sinin dolar

d›fl› döviz cinsinden ve ithalat›n da

%58’inin dolar cinsinden yap›lmas›

nedeniyle bir arbitraj imkan› yaratm›flt›r.

‹hracattaki reel art›fl e¤ilimi, d›fl

ticaret hadlerindeki iyileflme

sonucunda, nominal de¤erlere de

olumlu yans›maktad›r.

Y›l›n ilk onbir ay›nda ihracat %29

artarak 42.4 milyar dolara, ithalat da

2003 Y›l› Parasal Hedefler*

NUR Seviyesi (TCMB ve Hazine Birlikte) Hedefi -6,500 -7,000 -6,000 -2,000

Gerçekleflme -5,996 -3,865 1,504 -536

N‹V Stoku (TCMB ve Hazine Birlikte) Hedefi 32,800 34,100 33,800 28,400

Gerçekleflme 30,951 29,395 22,968 25,997

Para Taban› Hedefi 12,800 13,200 14,100 14,900

Gerçekleflme 11,883 13,039 13,877 14,657

* NUR seviyesine iliflkin hedefler alt s›n›r (milyon dolar), N‹V stoku ve Para Taban›'na iliflkin

hedefler ise üst s›n›r (trilyon TL) rakamlar›d›r.

‹talik: Gösterge Niteli¤indeki Hedefler Normal: Performans Kriterleri

Kaynak : TCMB

Nisan Haziran Eylül Aral›k

PARASAL BÜYÜKLÜKLER

M2YR (M2Y+R) 136.2 149.9 %12.2 -%6.5

M2Y 133.5 152.9 %12.3 -%6.5

M2Y                    (yüzde bileflim)

 Dolafl›mdaki para %5.4 %6.8 %40.5 %33.3

 Vadesiz Mevduatlar %5.3 %7.6 %62.2 %53.9

 Vadeli Mevduatlar %35.2 %39.6 %26.5 %20.0

 Döviz Tev. Hes. (TL) %54.1 %46.0 -%4.6 -%9.5

Kaynak: TCMB

(katrilyon TL) (% de¤iflim)

Aral›k 2002 Aral›k 2003 Nominal Reel
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%31 artarak 60.7 milyar dolara

ulaflm›flt›r. D›fl ticaret aç›¤› ise %37

artarak 18.3 milyar dolara ulaflm›flt›r.

2002 y›l›n›n son çeyre¤inden itibaren

art›fl e¤iliminde olan d›fl ticaret hadleri

aç›¤› s›n›rlad›r›c› etki yaparken, çapraz

kurdaki geliflmelerin de aç›k üzerinde

olumlu etkisi olmufltur. Fas›llara göre

bak›ld›¤›nda, 2003 senesinde ihracat

performans›n› sürükleyen sektörlerin

tafl›t araçlar›, makine ve teçhizat ve

ana  me t a l  ü r e t im i  o l du¤u

görülmektedir. ‹hracat performans›

aç›s›ndan öne ç›kan sektörlerin ayn›

zamanda sanayi üretimini de

sürükledi¤i ve ara mal› gereksinimi

nedeniyle ithalat talebini yaratt›¤›

düflünüldü¤ünde, d›fl ticaret aç›¤›n›n

enflasyonist bir talep bask›s› yaratmas›

beklenmemektedir. Nitekim, ithalat›n

ana mal gruplar›na göre da¤›l›m›na

bak›ld›¤›nda geçen seneye göre ciddi

bir de¤iflim olmad›¤›, toplam rakam›n

%73.2’sinin ara mallar› ithalat›, sermaye

ve tüketim mallar›n›n pay›n›n ise

s›ras›yla %15.4 ve %10.7 oldu¤u

görülmektedir. Bununla birlikte,

ihracat›n ithalat› karfl›lama oran› ilk

onbir ayda 2000 y›l›n›n ayn› dönemine

k›yasla yaklafl›k 20 puan üzerinde

%70 düzeyinde gerçekleflmifltir.

Cari ifllemler aç›¤›n›n finans-

man›nda herhangi bir sorun

beklenmemektedir.

Cari ifllemler aç›¤› Ocak-Ekim

döneminde 4.1 milyar dolar olarak

gerçekleflmifltir. Temel olarak d›fl ticaret

aç›¤›ndaki genifllemeye paralel aç›lan

cari ifllemler hesab›n›, turizm gelirleri

nedeniyle 8.2 milyar dolarl›k fazlas›yla

net hizmet gelirleri ve 3 milyar dolar›

bulan cari transferler k›s›tlam›flt›r. 2000

senesiyle karfl›laflt›r›ld›¤›nda, 22.4

milyar dolara ulaflan bir d›fl ticaret

aç›¤› 2003 senesinde beklen-

memektedir. Özellikle ihracat›n yüksek

art›fl›na devam etmesi aç›k üzerinde

olumlu etki yaratmaktad›r. Ancak, d›fl

ticaret dengesi iyileflirken, hizmetler

dengesinde 2000 y›l›ndan itibaren

yaflanan bozulma devam etmektedir.

Bu kalemdeki sorun, 2000 y›l›nda 4

milyar dolar›n üzerinde bulunan net

di¤er ticaret hizmetlerinden sa¤lanan

gelirin, geçen sürede neredeyse

s›f›rlanm›fl olmas›d›r.

Net hata ve noksan kalemi ana

finansman kaynaklar›ndan biri

olmufltur.

2003 y›l›n›n ilk on ay›nda cari aç›¤›n

finansman› rahatl›kla sa¤lanm›flt›r. ‹lk

on ayda 4.1 milyar dolarl›k cari

ifllemler aç›¤›, 3.3 milyar dolarl›k

sermaye girifli ve net hata noksan

kalemindeki 4.1 milyar dolarl›k art›flla

finanse edilmifl ve sonuç olarak

rezervler de 4.5 milyar dolar

yükselmifltir. Finansman kalemlerine

bak›ld›¤›nda, do¤rudan yat›r›mlarda

bir geliflme olmazken, bir önceki sene

ayn› dönemde 672 milyon dolar ç›k›fl

görülen portföy yat›r›m-lar›nda, 2.8

milyar dolarl›k önemli bir girifl

gözlenmifltir. En önemli katk› ise

bankalar›n yurtd›fl› muhabirleri ve

flubeleri nezdinde tuttuklar› döviz

varl›klar›n›n 1.2 milyar dolar azalmas›

ve yabanc› bankalar›n yurtiçi

bankalarda tuttuklar› mevduat›n 436

milyon dolar artmas›ndan gelmifltir.

Ancak, mali piyasalardaki olumlu

geliflmelerin A¤ustos ay› itibariyle

h›zlanm›fl olmas›, yabanc›lar›n

Türkiye’deki portföyünde de art›fllara

neden olmufl ve Aral›k ay› itibariyle,

‹MKB’de yabanc›lar›n pay› sene bafl›na

göre 5.2 milyar dolar artarak 9 milyar

dolara ulafl›rken, ayn› dönemde

portföy toplam›ndaki art›fl da 5 milyar

dolar›n üzerinde olmufltur.

2004 Y›l› Beklentileri

Gerçekleflen üretim art›fl› ve

büyüme ortam›, ekonomide

gerekli yap›sal dönüflümlerin

gerçeklefltirilmesi için f›rsat

yaratmaktad›r.

Yaflan›lan krizlerin ard›ndan büyüme

sürecine giren Türkiye ekonomisi hala

potansiyel ç›kt› seviyesinin alt›nda

bulunmaktad›r. Tarihi ortalama olarak

%27’ye yak›n olan yat›r›mlar›n milli

gelire oran› 2003 y›l›n›n ilk dokuz

ay›nda %18 seviyesinde bulun-

maktad›r. 2004 senesinden bafllamak

üzere önümüzdeki dönemde yerli ve

yabanc› yat›r›mlar›n artmas› için önemli

bir konjonktürel f›rsat bulunmaktad›r.

Mevcut ekonomik program›n kamu

reformu odakl ›  uygulanmaya

devam›yla birlikte, 2005 senesinde

enflasyon tek haneli rakamlara

inerken, dolar baz›nda kifli bafl›na

düflen milli gelirin h›zla artmas›

mümkündür. 2004 y›l›nda AB ile

üyelik müzekerelerine yönelik olumlu

bir sonuç al›nmas› ise bu süreci öne

çekebilecektir. Ekonomik büyümenin

canland›¤› ve enflasyon ve faiz

oranlar›ndaki düflüfllerin refah art›fl›

sa¤lad›¤› bir makroekonomik ortamda

göreceli olarak maliyetleri azalan

yap›sal reformlar›n hükümet taraf›ndan

gerçeklefltirilmesi, IMF ile yap›lacak

gözden geçirmelerin ötesinde orta ve

uzun vadede sürdürülebilir büyümenin

temellerini oluflturmaktad›r. 2004 y›l›na

yönelik beklentilerde üç temel

de¤iflken söz konusudur. Makro-

ekonomik senaryoda, hükümetin kal›c›

istikrara yönelik politikalar uygu-

lamaya devam edece¤i varsay›lm›flt›r.

TÜS‹AD, GSY‹H’nin 2004 y›l›nda

ise %4.8 artmas›n› beklemektedir.

2004 y›l› temel senaryomuzda, Türkiye

ekonomisinin seyrini belirleyecek,

yukar›da bahsedilen siyaset kaynakl›

unsurlar›n birbirini destekler flekilde

gerçekleflece¤i öngörülmüfltür. Bu

çerçevede, 2004 y›l›nda GSY‹H’nin

%4.8 artaca¤› öngörülürken, 2004 y›l

sonu enflasyonunun az bir farkla

hedeflenenin üzerinde gerçekleflece¤i

beklenmektedir. TÜS‹AD’›n y›l sonu

enflasyon tahminleri, TEFE için %12.4,

TÜFE için %13.5 olarak revize

edilmifltir. Güven ortam›n›n kademeli

olarak daha uzun vadeye tafl›nd›¤›

senaryoda, reel faizler y›ll›k ortalamada

%8 olurken, 2004 y›l›nda TL’nin de¤er

kazanc› azalarak devam etmekte ve

y›l sonu nominal dolar kuru 1,560,000

TL olmaktad›r. Makroekonomik

senaryo aç›s›ndan belirleyici olaca¤›na

inand›¤›m›z mali disiplinin devam

ettirilece¤i varsay›m›yla, ilave tasarruf

paketlerine ihtiyaç duyulacak bütçe

faiz d›fl› fazlas›n›n milli gelire oran

olarak %5.0 olaca¤›n› beklemekteyiz.

D›fl dengeye yönelik olarak ise,

ihracat›n art›fl e¤ilimine devam edece¤i

ve bavul ticareti hariç olmak üzere 52

milyar dolar seviyesine ulaflaca¤›,

ithalat›n da 72.5 milyar dolar olaca¤›

öngörülmüfltür. Görünmeyenler

kalemindeki geliflmeyle birlikte cari

ifllemler aç›¤›n›n 2004 y›l›nda 6.0 milyar

dolara gerileyece¤i beklenmektedir.
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SANAY‹ ÜRET‹M ENDEKS‹

(Mevsimsellikten Ar›nd›r›lm›fl, Düzey)

GRAF‹K 1

(1997=100)

Endeks Devre E¤ilim

SANAY‹ ÜRET‹M ENDEKS‹

(Mevsimsellikten Ar›nd›r›lm›fl, Y›ll›k Yüzde Art›fl) GRAF‹K 2

Devre Endeks

(%)
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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.

T Ü S ‹ A D   K O N J O N K T Ü R   D E ⁄ E R L E N D ‹ R M E

KONSOL‹DE BÜTÇE

(1994 Fiyatlar›yla)

 (Milyar TL)  (Milyar TL)

GRAF‹K 3

Bütçe dengesi Ayl›k (sol ölçek) Bütçe Dengesi 12 Ayl›k Kümülatif (sa¤ ölçek) Faiz D›fl› Fazla 12 Ayl›k Kümülatif (sa¤ ölçek)

Özel Sektör Tasarruf Fazlas› Cari ‹fllemler Dengesi Konsolide Bütçe Dengesi

YATIRIM - TASARRUF DENGES‹ (*)

(12 Ayl›k Kümülatif)

GRAF‹K 5

 (Milyon $)

GRAF‹K 4

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

CAR‹ ‹fiLEMLER DENGES‹ (*)

(Milyon $) (Milyon $)

Ayl›k (sol ölçek) 12 Ayl›k Kümülatif  (sa¤ ölçek)
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TEFE (y›ll›k % art›fl) Nominal Bileflik Faiz (düzey) Dolar Kuru (y›ll›k % art›fl)

ENFLASYON, NOM‹NAL FA‹Z ORANLARI VE DOLAR KURU(%)

GRAF‹K 6

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

1USD+0.77 EUROUSD EURO

REEL DÖV‹Z KURLARINDAK‹ GEL‹fiMELER* (1992=100)

GRAF‹K 7

REEL FA‹Z ORANLARI VE DOLAR KURU ARTIfiI(%)

GRAF‹K 8

(%)

Reel TL-Döviz Getiri Fark› (sa¤ ölçek)Reel Kur (y›ll›k % art›fl)Reel Faiz (düzey)
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Reel Nominal

 (%)

GRAF‹K 9
M1

(Y›ll›k Yüzde Art›fl)

Reel Nominal

M2

(Y›ll›k Yüzde Art›fl) (%)

GRAF‹K 10

GRAF‹K 11
M2Y

(Y›ll›k Yüzde Art›fl)

Reel Nominal

 (%)

-40

-20
0

20

40

60
80

100

120

140
160

180

0
1
/8

7
0
5
/8

7
0
9
/8

7
0
1
/8

8
0
5
/8

8
0
9
/8

8
0
1
/8

9
0
5
/8

9
0
9
/8

9
0
1
/9

0
0
5
/9

0
0
9
/9

0
0
1
/9

1
0
5
/9

1
0
9
/9

1
0
1
/9

2
0
5
/9

2
0
9
/9

2
0
1
/9

3
0
5
/9

3
0
9
/9

3
0
1
/9

4
0
5
/9

4
0
9
/9

4
0
1
/9

5
0
5
/9

5
0
9
/9

5
0
1
/9

6
0
5
/9

6
0
9
/9

6
0
1
/9

7
0
5
/9

7
0
9
/9

7
0
1
/9

8
0
5
/9

8
0
9
/9

8
0
1
/9

9
0
5
/9

9
0
9
/9

9
0
1
/0

0
0
5
/0

0
0
9
/0

0
0
1
/0

1
0
5
/0

1
0
9
/0

1
0
1
/0

2
0
5
/0

2
0
9
/0

2
0
1
/0

3
0
5
/0

3
0
9
/0

3
0
1
/0

4

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

0
1
/8

8

0
5
/8

8

0
9
/8

8

0
1
/8

9

0
5
/8

9

0
9
/8

9

0
1
/9

0

0
5
/9

0

0
9
/9

0

0
1
/9

1

0
5
/9

1

0
9
/9

1

0
1
/9

2

0
5
/9

2

0
9
/9

2

0
1
/9

3

0
5
/9

3

0
9
/9

3

0
1
/9

4

0
5
/9

4

0
9
/9

4

0
1
/9

5

0
5
/9

5

0
9
/9

5

0
1
/9

6

0
5
/9

6

0
9
/9

6

0
1
/9

7

0
5
/9

7

0
9
/9

7

0
1
/9

8

0
5
/9

8

0
9
/9

8

0
1
/9

9

0
5
/9

9

0
9
/9

9

0
1
/0

0

0
5
/0

0

0
9
/0

0

0
1
/0

1

0
5
/0

1

0
9
/0

1

0
1
/0

2

0
5
/0

2

0
9
/0

2

0
1
/0

3

0
5
/0

3

0
9
/0

3

0
1
/0

4

-40
-20

0
20
40
60

80
100
120
140
160
180

0
1
/8

8

0
5
/8

8

0
9
/8

8

0
1
/8

9

0
5
/8

9

0
9
/8

9

0
1
/9

0

0
5
/9

0

0
9
/9

0

0
1
/9

1

0
5
/9

1

0
9
/9

1

0
1
/9

2

0
5
/9

2

0
9
/9

2

0
1
/9

3

0
5
/9

3

0
9
/9

3

0
1
/9

4

0
5
/9

4

0
9
/9

4

0
1
/9

5

0
5
/9

5

0
9
/9

5

0
1
/9

6

0
5
/9

6

0
9
/9

6

0
1
/9

7

0
5
/9

7

0
9
/9

7

0
1
/9

8

0
5
/9

8

0
9
/9

8

0
1
/9

9

0
5
/9

9

0
9
/9

9

0
1
/0

0

0
5
/0

0

0
9
/0

0

0
1
/0

1

0
5
/0

1

0
9
/0

1

0
1
/0

2

0
5
/0

2

0
9
/0

2

0
1
/0

3

0
5
/0

3

0
9
/0

3

0
1
/0

4



SAYFA   18

T Ü S ‹ A D   K O N J O N K T Ü R   D E ⁄ E R L E N D ‹ R M E

MERKEZ BANKASI DÖV‹Z REZERVLER‹
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KONSOL‹DE BÜTÇE GEL‹RLER‹
(1994 Fiyatlar›yla, 12 Ayl›k Kümülatif) (Trilyon TL)
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DIfi T‹CARET DE⁄ERLER‹

(Ayl›k) GRAF‹K 16 (Milyon $)

‹thalat D›fl Ticaret Aç›¤›‹hracat
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