
Genel Değerlendirme
Olumsuz dış konjonktüre karşın Türkiye
ekonomisindeki olumlu seyir devam
etmektedir.

Aralıklarla ortaya çıkan olumsuz dış
k o n j o n k t ü r e  k a r ş ı n ,  e k o n o m i k
beklentilerdeki olumlu gidişat devam
etmektedir. Geçtiğimiz iki yıldaki güçlü
ekonomik performansın ardından, 2004
yılına ilişkin mevcut göstergeler de
ekonomide "düşük enflasyon-yüksek
büyüme" sürecinin devam ettiğine işaret
etmektedir. İç ve dış fiyatlardaki artan
oynaklığa karşın tüketim talebi ve özellikle
de yatırımlardaki canlanma sürmekte,
verimlilik artışıyla süregelen ekonomik
büyüme hız kesmeden devam etmektedir.
Canlı yurtiçi talep ve yüksek petrol fiyatları
dış açığı yükseltirken, kamu kesimi açığı ve
yatırım-tasarruf açığı azalmaktadır. Diğer
yandan, dalgalı kur rejimiyle birlikte,
enflasyon hedefi giderek daha güvenilir bir
nominal çapa haline gelmiştir. Nitekim, artan
maliyetlerin fiyat düzeyleri üzerindeki
yansımaları kısıtlı kalmış, enflasyon, sene
sonu hedeflerinin yakalanmasına imkan
tanıyacak bir seyir izlemiştir. Faiz oranları
da enflasyondaki olumlu gidişe paralel bir
eğilim sergilemektedir.  Ekonomik
temellerdeki belirgin güçlenmenin bir diğer
getirisi de istihdam alanında yaşanan
genişleme olmuştur. Özellikle, yılın ikinci
çeyreğinde sağlanan yüksek istihdam artışı,
ekonominin tekrar istihdam yaratma sürecine
girmekte olduğuna dair olumlu bir sinyal
vermiştir.

Ekonomik göstergelerdeki iyileşmeye
karşın, canlı iç talep ve yüksek dış açık
endişe yaratmaktadır.
Olumsuz dış konjonktürün yarattığı maliyet
oynaklığının yanısıra, hızla genişlemekte
olan cari açığa yönelik kaygılar da güven
o r t a m ı n ı  b o z a b i l e c e k  s ı n ı r l a r a
yaklaşmaktadır. Yılın ilk dokuz ayında 10
milyar doları aşmış olan cari işlemler

açığının, turizm gelirlerindeki olumlu
performansa rağmen, 2004 sonu itibariyle
15-16 milyar dolara kadar yükselebileceği
öngörülmektedir. Verimlilik artışlarından
beslenen "düşük enflasyon-yüksek büyüme"
sürecinin bir sonucu olarak ortaya çıkan
mevcut cari açığın 2004 yılında finanse
e d i l m e s i n d e  b ü y ü k  b i r  s o r u n
gözükmemektedir. Ancak, hızla genişleyen
iç talebin 2005 yılında da bu eğilimini
sürdürmesi durumunda, büyümekte olan cari
açığın, portföy yatırımları ve reel sektörün
dışarıdan sağladığı uzun vadeli kredilerle
yeterli ölçüde finanse edilmesi zorlaşacaktır.
Önümüzdeki iki yıl gerçekleştirilecek yüklü
dış borç ödemeleri de, cari açıkla birlikte
dış finasman ihtiyacını daha da artırmaktadır.
Bu koşullar altında, 2005 yılında cari açığın
en elverişli finansman imkanı doğrudan
yabancı sermaye yatırımları olmaktadır. AB
müzakare sürecine paralel olarak yabancı
sermaye yatırımlarında gözlenebilecek artış
ise, mevcut dengelerin sürdürülmesini
destekleyecektir.

Uluslararası fiyatlardaki oynaklık
ekonomi politikalarını zorlaştırmaktadır.
Dünya petrol piyasalarında arz ve talep
miktarlarının birbirine çok yakın seyretmesi,
petrol fiyatlarının yönetilebilirliğini ciddi
ölçüde azaltmış, fiyat oynaklıklarını
artırmıştır. Petrol ve ana girdi fiyatlarında
gözlenen artışın mevcut eğilimini koruması
ise -ekonominin giderek hassaslaşan dış
dengesiyle birlikte değerlendirildiğinde-
makroekonomik istikrarın güçlendirilmesi
karşısında ciddi bir risk oluşturmaktadır.
Her ne kadar fiyatlama davranışlarındaki
yapısal dönüşümle birlikte yıl içerisindeki
maliyet artışlarının fiyatlara yansıması kısıtlı
kaldıysa da, enflasyon oranının tek haneli
rakamlara doğru gerileyeceği önümüzdeki
dönemde, dış fiyatların yurtiçi fiyat
seviyesine etkileri daha hissedilir boyutlara
ulaşabilecektir. Petrol fiyatlarında varil
başına yaşanan her 10 dolarlık artışın, ayda
ortalama 2 milyon ton ham petrol ithal eden
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Türkiye'ye yıllık olarak kabaca 2 milyar
dolar ek maliyet getirdiği göz önünde
bulundurulduğunda, yüksek fiyatların
sürekliliği önemli bir uzun dönemli risk
olarak algılanmalıdır. Kısa dönemde
ise, hammadde fiyat artışlarının kamu
maliyesi üzerinde yaratacağı bozulma
ve akabinde gerçekleştirilecek ek vergi
ve fiyat ayarlamaları, para ve maliye
politikaları arasındaki eşgüdümü
zayıflatabilecektir.
2005 yılında "doğru" ekonomi
politikalarının önemi artmıştır.
Önümüzdeki dönemde, iç talep ve
işgücü maliyetlerinin enflasyonla
mücadeleye -son üç yıldaki kadar-
destek vermeyecek olması ve yükselme
eğilimi koruyan dış fiyatların hem cari
açık hem de enflasyon üzerinde baskı
yaratması, konjonktürel risklerin
önemini artırmaktadır. Nitekim, yüklü
bir borç stokunu sırtında taşıyan
ekonominin, beklentileri bozabilecek
iç ve dış gelişmelere karşı kırılganlığı
-azalmakla birlikte- devam etmektedir.
Diğer yandan, enflasyonun tek haneli
rakamlara indirilmesi, mali disiplinin
devamı, artan dış açığın finansmanı,
ekonomik büyümenin artık istihdam
yaratmaya başlaması gibi öncelikler,
2005 yılında doğru ekonomi politikaları
uygulamalarının önemini daha da
artırmaktadır. Belirginleşen risklerle
birlikte ekonomi politikalarının
zorlaşması ise, güven ortamınının
korunmasını elzem kılmaktadır. Maliye
ve para politikalarındaki eşgüdümün
zorlaşacağı 2005 yılında piyasa
beklentilerinin yüksek tutulması
sağlanmalı ve uygulama hatalarına her
zamankinden daha da büyük bir
hassasiyet gösterilmelidir. Ekonomi
yönetiminde gösterilecek olan titizlik
ve beceri, önümüzdeki dönemde de
pozitif beklenti-pozitif ekonomik
gelişme biçiminde özetlenebilecek
yapının devamını mümkün kılacak ve
2005 sonu hedeflerinin yakalanmasına
imkan tanıyabilecektir.
Reform sürecinin devamıyla birlikte,
olumsuz dış şokların etkileri istikrar
eğiliminden geçici sapmalarla sınırlı
kalabilecektir.
Türkiye ekonomisinin hali hazırda karşı
karşıya olduğu sorunlu alanların
üstesinden gelinmesi ve mevcut yapının
hızlı ve sağlıklı bir büyüme sürecine

dönüşmesi ancak kamu maliyesinin
nihai olarak düzelmesiyle mümkün
olacaktır. Nitekim, bütçe açığının ve
kamu borçlarının milli gelire oranı
makul seviyelere gerileyene kadar,
ekonominin krizlere açık yapısı devam
edecektir. Benzer nedenle, uzun vadede
yatırım-tasarruf dengesinin sağlıklı bir
yapıya kavuşması için de, 2005 yılında
yüksek faiz-dışı fazla politikasına
devam edilmesi bir zorunluluk olarak
ortaya çıkmaktadır. Diğer yandan,
kamu maliyesindeki iyileşmenin mutlak
suretle, içinde bulunulan reform
sürecinin daha ileriye götürülmesiyle
desteklenmesi gerekmektedir. Yapısal
reformların derinleştirilmesi ve bu
alanda hükümet tarafından sergilenecek
kararlılık ise güven ortamının
korunmasında belirleyici olmaya devam
edecektir. Bu noktada, IMF ile Stand-
by düzenlemesiyle desteklenecek yeni
üç yıllık programın kesintisiz
uygulanabilmesi sağlam bir çıpa etkisi
gösterecektir. Öte yandan, düşük kur-
faiz-enflasyon döngüsü ile birlikte
büyüme ortamının yakalandığı mevcut
olumlu konjonktür, ekonomide gerekli
yapısal dönüşümlerin gerçekleştirilmesi
için fırsat yaratmaktadır. Temel
dengesizliklerin giderildiği bir
makroekonomik ortamda göreceli
olarak maliyetleri azalan yapısal
reformların hükümet tarafından
gerçekleştirilmesiyle, olumsuz dış
şokların etkileri istikrar eğiliminden
geçici sapmalarla sınırlı kalabilecektir.
I.  Dış Ekonomik Gelişmeler
Dünya ekonomisindeki güçlü
büyüme performansı yılın ikinci
çeyreğinde hız kesmiştir.
Yılın ilk çeyreğinde gözlenen yüksek
ekonomik büyümenin ardından, küresel
büyüme hızında ikinci çeyrek itibariyle
bir yavaşlama gerçekleşmiştir. Petrol
fiyatlarındaki yukarı yönlü eğilimin
sürmesi, iş dünyası ve hanehalklarını
olumsuz etkilemiştir. ABD'de tüketim

harcamaları gerilemiş, Japonya'da ise
yatırım harcamaları mevcut seviyesinin
üzerine çıkamamıştır. Asya ülkeleri ve
ABD, küresel ekonomik aktivitenin
lokomotifleri olmaya devam ederken,
diğer ülkelerin ve bölgelerin büyümeye
yaptıkları katkı da güçlenmektedir.
Dünya ekonomisinin büyümesindeki
yavaşlamaya karşın, AB'ye yeni üye
olan bazı ülkeler ile Latin Amerika'daki
gelişmekte olan piyasaların bir kısmının
ekonomik faaliyetlerinde ciddi boyutta
bir performans düşüşü gözlenmemiştir.
Petrol fiyatları, başta ABD ve Asya
ülkelerinde görülen yüksek büyümenin
yarattığı talep baskısına ek olarak, arz
yönlü kaygılar ve sınırlı kapasitenin de
etkisiyle yılın üçüncü çeyreğinde 45
dolar seviyelerine ulaşmıştır. Petrol
fiyatlarının artık yeni bir platoya çıktığı
tahmin edilmekte ve bu eğilimin de
kısa dönemde tersine dönmeyeceği
beklenmektedir.
Petrol fiyatlarında yaşanan mevcut
gelişmelere ek olarak, fiyat istikrarına
yönelik kaygıların artması sonucunda
FED, Eylül sonu itibariyle kısa vadeli
faiz oranlarını çeyrek puan artırarak
%1.75 seviyesine yükseltmiştir. Ancak,
dünya genelinde sanayi üretiminde ve
ticaret hacminde gözlenen hızlanma
eğilimi, küresel ekonomide büyüme
hızının üçüncü çeyrek itibariyle tekrar
hızlanacağına yönelik sinyaller
vermektedir. IMF, 2004 yılı büyüme
tahminlerini ABD, Japonya ve Euro
bölgesi için sırasıyla %4.3, %2.2 ve
%4.4 olarak açıklamıştır.
Mevcut veriler, küresel büyümenin
ü ç ü n c ü  ç e y r e k t e  y e n i d e n
hızlanacağını göstermektedir.
Yılın ilk çeyreğinde %4.5 büyüme
sergileyen ABD ekonomisinde, ikinci
çeyrek büyüme oranı yıllık bazda %3.3
olarak gerçekleşmiştir. Söz konusu
yavaşlamada, temel olarak özel tüketim
harcamalarındaki ciddi düşüş ve dış

GSYİH Tahminleri
(Yıllık % değişim) 2004  2005
Dünya 5.0 (4.6) 4.3 (4.4)
ABD 4.3 (4.6) 3.5 (3.9)
Japonya 4.4 (3.4) 2.3 (1.9)
Euro bölgesi 2.2 (1.7) 2.2 (2.3)
Gelişmekte Olan Ülkeler 6.6 (6.0) 5.9 (5.9)

Kaynak: IMF World Economic Outlook, Eylül 2004
(Parantez içindeki değerler Nisan 2004 tahminlerini göstermektedir.)
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ticaret açığındaki genişleme belirleyici
olmuştur. Ancak, son açıklanan
v e r i l e r i n  ı ş ı ğ ı n d a ,  t ü k e t i m
harcamalarında ve sanayi üretiminde
üçüncü çeyrek itibariyle bir toparlanma
olduğu göze çarpmaktadır. Euro
bölgesine i l i şkin  yapı lan i lk
hesaplamalar ise, bölge ekonomisinin
ikinci çeyrekte %0.5 büyüdüğünü
ortaya koymaktadır. Büyümenin temel
belirleyicisi olarak ihracat ön plana
çıkarken, tüketim harcamalarının
katkısı, kısmen petrol fiyatlarındaki
gelişmelerin reel gelir üzerindeki
olumsuz etkileri nedeniyle, oldukça
sınırlı kalmıştır. Mevcut veriler, Euro
bölgesindeki canlanmanın üçüncü
çey rek t e  de  devam e t t i ğ in i
göstermektedir. Japon ekonomisindeki
toparlanma devam etmekle birlikte,
ikinci çeyrekteki ekonomik büyüme ilk
çeyreğe göre yavaşlayarak %1.6'dan
%0.3'e gerilemiştir. Dış talep koşulları
ise büyümenin temel belirleyicisi
olmaya devam etmektedir. Öte yandan,
aşırı hızlı gelişme gösteren sektörler
üzerinde uygulanan daraltıcı politikalar
olumlu sonuç vermiş ve Çin
ekonomisinde büyüme hızı ilk çeyreğe
göre yavaşlamıştır. Mevcut dış
konjonktür, diğer Asya ülkelerinin
lehinde gelişmeye devam etmiş ve
büyümenin güçlü destekleyicisi
konumundaki ihracat mevcut eğilimini
korumuştur.  Latin Amerika'da
ekonomik toparlanmanın güçlü bir
biçimde devam ettiği gözlenmektedir.
Brezilya'da, ihracat ve özel yatırımlar
tarafından desteklenen sanayi üretimi
hızlı yükselişini sürdürürken, Arjantin

ekonomisi de istikrarlı biçimde
büyümeye devam etmektedir .
II. Üretim ve Enflasyon
Yüksek büyümeye dayalı olarak hızla
genişleyen cari açık piyasalarda
kaygılara neden olmuştur.
2004 yılı Mart sonu itibariyle 1,310,000
TL seviyelerine kadar inen döviz kuru,
cari açıktaki genişlemeye yönelik
kaygılar nedeniyle tekrar yükselerek
ikinci üç aylık dönemde ortalama
1,450,000 TL olarak gerçekleşmiştir.
Aynı dönemde İMKB-100 endeksi
2004 yılı Mart sonuna göre %10
gerileyerek 18,000 seviyelerine düşmüş
ve ikincil piyasada nominal faizler
%22'den %28'e yükselmiştir. İmalat
sanayinde çalışan kişi başına verimlilik
ise bu yılın ikinci üç aylık döneminde
bir önceki yılın aynı dönemine göre
%14 oranında artış göstermiş, reel
ücretler ise daha kısıtlı olarak, %4
oranında artmıştır. Diğer yandan, yurt
genelinde işsizlik oranı 2004 yılının

ikinci çeyreğinde %9.3 olarak
gerçekleşmiştir.
İkinci çeyrek milli gelir artışına en
yüksek katkılar sırasıyla sanayi ve
ticaret sektörlerinden gelmiştir.
Yılın ikinci çeyreğinde %14.4 olarak
gerçekleşen GSMH artışına en çok
katkıyı sağlayan sektörler, ticaret ve
sanayi sektörleri olmaya devam
etmiştir. İki yılı aşkın bir süredir
ihracata yönelik olarak devam eden
sanayi üretimi, ikinci çeyrekte %15
artarak büyümeye yaklaşık 5 yüzde
puan katkıda bulunmuştur. Mevcut
artışı, dış talebin yanı sıra, son dönemde
canlanan iç talep de desteklemiştir.
Sanayi üretimindeki yüksek artış ve dış
ticarette yaşanan gelişmeler, ticaret ve
ulaştırma sektörlerini de olumlu
etkilemiştir. Mal ve hizmet ithalatı yıllık
bazda %33 oranında artış gösterirken,
yurtiçi hasıla içerisindeki payı %55'e
yaklaşmıştır. Bu gelişmeler neticesinde,
ticaret sektörü ikinci çeyrekte %19
oranında genişleyerek, 4.6 yüzde puan
ile sanayiden sonra büyümeye en
yüksek katkıda bulunan sektör
olmuştur. Tarım kesimi ise, beklentiler
doğrultusunda, ikinci çeyrekte
büyümeye 0.3 yüzde puan katkıda
bulunmuştur. İthalat artışına bağlı
olarak İthalat vergisi ikinci çeyrekte
%33 oranında artarak büyümeye 2
yüzde puan katkıda bulunmuştur. Öte
yandan, 2001 yılından itibaren
küçülmekte olan inşaat sektörü,
geçtiğimiz yılın son çeyreğinden beri
kısıtlı da olsa genişleyerek büyümeye
pozitif katkıda bulunmaya devam
etmiştir. Ancak, geçtiğimiz yıllardaki
daralmalar nedeniyle ortaya çıkan baz
etkisine rağmen, bu sektörün
önümüzdeki dönemlerde büyümeye
önemli oranlarda katkıda bulunması
beklenmemektedir.
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Sektörler

- Tar›m -2.5 3.4 -0.3 0.3

- Sanayi 7.8 14.9 2.3 4.9

- ‹nflaat -9.0 0.2 -0.4 0.0

- Ticaret 8.1 19.1 1.9 4.6
- Ulaflt›rma ve Haberleflme 8.4 10.7 1.1 1.5

- Mali Kurulufllar -6.3 1.2 -0.1 0.0

- ‹thalat Vergisi 22.6 33.2 1.2 2.0

- GSMH 5.9 14.4
Kaynak:DİE
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B
Büyüme ekonomi geneline yayılmaya
başlamıştır.
İkinci çeyrekte GSYİH artışı %13.4
olarak gerçekleşmiştir. Harcama
gruplarındaki gelişme hızlarına
bakıldığında, büyümeye en yüksek
katkılar özel yatırım harcamaları (11.5
yüzde puan) ve özel tüketim
harcamalarından (10.2 yüzde puan)
gelmiştir. Dayanıklı tüketim malı
harcamaları ile özel kesim makine
teçhizat yatırımlarında geçtiğimiz
yıldan itibaren gözlenen canlanma bu
yılın ilk altı ayında da güçlenerek
devam etmiştir. Özel nihai tüketim
harcamaları %16 artarken, en dikkat
çekici gelişme %52 büyüyen gayrisafi
sabit sermaye oluşumunda yaşanmıştır.
Kamu harcamalarında uygulanmakta
olan sıkı maliye politikası gereği
kısıntılar devam etmiş ve kamu yatırım
harcamaları %9 oranında azalmıştır.
Ancak, özel sektör yatırımları özellikle
makine teçhizat yatırımlarındaki yüksek
art ışla bir l ikte %69 oranında
büyümüştür. Verimlilik ekseninde
yeniden yapılanma ve üretimin yüksek
seviyelere ulaşması, kapasite artırımının
bir gereksinim olarak ortaya çıkmasına
neden olmakta ve -TL'nin güçlü
olmasının da etkisiyle- makine ve
teçhizat yatırımları hızla artmaktadır.
Üretimin itici gücü olan ihracat
rakamlarına bakıldığında, mal ve
hizmet ihracatının ikinci çeyrekte %16
arttığı görülmektedir. Avrupa, Amerika
ve Japonya'da ikinci çeyrekte gözlenen
yavaşlamanın üçüncü çeyrek itibariyle
ortadan kalkacağı öngörüldüğünden,
ihracatın önümüzdeki dönemlerde de
büyümeye önemli katkıda bulunmaya
devam edeceği beklenmektedir. İthalat
rakamlarına bakıldığında ise, gözlenen
artışın ardında üretimin yanı sıra iç

talepte devam eden canlanma nedeniyle
tüketim malı talebinin etkisinin olduğu
düşünülmektedir.
Enflasyondaki düşüş eğilimi yılın
üçüncü çeyreğinde de devam
etmiştir.
Tarım fiyatlarında Mayıs-Ağustos
aylarında görülen yüksek oranlı
düşüşler petrol fiyatlarındaki artışın
tetiklediği imalat sanayi fiyat artışlarını
sınırlayıcı etkide bulunmuştur. Ancak,
petrol fiyatlarındaki değişim Temmuz-
Eylül döneminde %30'u aşmış ve
fiyatlar varil başına 50 dolara
yaklaşmıştır. Tarım fiyatlarındaki
mevsimsel düşüklüğün de ortadan
kalkmasıyla TEFE'nin önümüzdeki
dönemde  yüksek  sey re tmes i
beklenmektedir. Mevsimsellikten
arındırılmış TEFE ve TÜFE artışının
Nisan-Eylül  döneminde ayl ık
ortalaması sırasıyla %1.1 ve %0.8
olmuştur. 2004'ün ikinci çeyreği
itibariyle 1,450,000 TL seviyelerinde
bulunan döviz kuru, 2004 Temmuz-
Eylül döneminde ortalama 1,470,000
TL'ye yükselmiş ve ikinci çeyrekte
%5.1'e yükselen kurdaki oynaklık
üçüncü çeyrekte %1.8'e gerilemiştir.
Başta kira fiyatları olmak üzere,
hizmetler grubu fiyatlarındaki katılık
TÜFE açısından en önemli sorun olma
niteliğini korumaktadır. Bu gelişmelerin
ışığında, Eylül ayı itibariyle, yıllık
TEFE ve TÜFE artışları sırasıyla %12.5
ve %9.0 olarak gerçekleşmiştir.
İlk dokuz aydaki performansı göz
önüne alındığında enflasyonun yıl
sonu  hedef in in  de  a l t ında
gerçekleşeceği öngörülmektedir.
2004 yılı ikinci çeyrek milli gelir
rakamları ve üçüncü çeyreğe ilişkin
temel makroekonomik göstergeler
büyümenin tüketim ve yatırım ayağının

güçlendiğini ortaya koymaktadır.
Yatırım harcamalarında gözlenen artış
-verimlilikteki artışlarla birlikte-
potansiyel üretim seviyesini yükseltici
yönde etkide bulunmakta ve iç talepte
gözlenen canlanmanın kontrollü devam
etmesi nedeniyle de ekonomide
herhangi bir ısınma söz konusu
olmamaktadır. Yılın geri kalanında da
düşük enflasyon-yüksek büyüme
devam edeceği ve enflasyonun yıl sonu
hedeflerinin de altında kalacağı
öngörülmektedir. Merkez Bankası
beklenti anketine göre, yıl sonu TÜFE
beklentisi, hedef enflasyonun 2.5 puan
altında, %9.5 olarak belirtilmiştir.
III.Bütçe ve Para Politikaları
Konsolide bütçe, yılın ilk dokuz
ayında oldukça olumlu bir
performans sergilemiştir.
Yerel seçimler öncesindeki dönemi de
kapsayan ilk dokuz ayda konsolide
bütçe olumlu bir performans sergilemiş
ve yıl sonu hedeflerinin temini
açısından iyimser sinyaller vermiştir.
Ocak-Eylül döneminde toplam 79.8
katrilyon TL gelir toplanırken, 45.2
katrilyon TL'si faiz 55.7 katrilyon TL'si
de faiz dışı harcamalar olmak üzere
toplam 100.9 katrilyon TL harcamalar
kaleminde yer almıştır. Böylelikle, ilk
dokuz ay itibariyle 24.1 katrilyon TL
faiz dışı fazlaya ulaşılırken, konsolide
bütçe 21.1 katrilyon TL açık vermiştir.
Toplam gelirlerin giderleri karşılama
oranı ise, ilk dokuz ayda geçen yılın
aynı dönemine göre 10 puan artarak
%79'a ulaşmıştır. Mevcut performans,
mali disiplinin devamlılığı açısından
da olumlu bir tablo ortaya koymuştur.
N i t e k i m ,  g e l i r  v e  h a r c a m a
politikalarının bütçe hedeflerine uygun
olarak sürdürülmesi ve faiz dışı fazla
hedefinin temini, güven ortamının
korunması açısından önceliğini
korumaktadır.

Vergi gelirleri, yıl sonu hedefleriyle
uyumlu bir seyir izlemiştir.
2004 yılından itibaren tahakkuk esaslı
muhasebe sistemine geçilmesiyle
birlikte, vergilerden yapılan -ihracatta
KDV iadesi dahil- red ve iadeler, daha
önceki yıllarda olduğu gibi bütçe gideri
olarak değil, ilgili gelir kaleminden
azaltma olarak işlem görmektedir. Bu
çerçevede değerlendirildiğinde, ilk
dokuz aylık dönemde toplam bütçe

GSYİH 2003
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Sektörler

- Özel Tüketim 6.6 16.4 4.2 10.2

- Kamu Tüketimi. -2.4 -7.9 -0.2 -0.6

- Özel Yat›r›m Harc. 20.3 68.7 2.6 11.5

- KamuYat›r›m Harc. -11.5 -9.1 -0.7 -0.4

- Stok De¤iflmeleri --- --- 3.0 1.4

- ‹hracat 16 15.7 6.3 6.9

- ‹thalat (-) 27.1 32.7 9.4 15.4

- GSYİH 5.8 13.4
Kaynak:DİE



gelirleri geçen yılın aynı dönemine göre
%21 artış kaydederek 79.8 katrilyon
TL'ye ulaşmıştır. Net olarak ifade edilen
vergi geliri tutarı ise geçen yılın aynı
dönemine göre %19'luk bir atışla 64.9
katrilyon TL'ye ulaşmıştır. Böylelikle,
vergi  gel ir lerinde performans
hedeflenene paralel gerçekleşerek yıl
sonu hedefinin %73'ü ilk dokuz ayda
tahsil edilmiştir. Vergi gelirlerinin yıl
içerisindeki olumlu performansında,
canlanmaya başlayan tüketime paralel
olarak artan dolaylı vergiler etkili
olurken, dolaysız vergi gelirlerinin
toplam vergi gelirleri içerisindeki
büyüklüğü üçte birin altına inmiştir.
Öte yandan, vergi dışı gelirler ise yıl
içer is inde  %30 ar t ı ş la  vergi
gelirlerinden daha hızlı bir performans
s e r g i l e m i ş t i r .  K ı s a  v a d e d e
düşünüldüğünde, yüksek gelir
performansı bütçe hedeflerinin temini
açısından önem taşımaktadır. Ancak,
bozuk kamu maliyesinin, vergi
oranlarının yükseltilmesi ya da bütçeye
yeni vergi kalemleri eklenmesi yoluyla
finanse edilme çabası ,  dünya
genelindeki düşüşe karşın Türkiye'de
vergi oranlarının yükselme eğilimde
olmasına sebep olmuştur. Bu çerçevede
değerlendirildiğinde, yıl içi bütçe
gerçekleşmelerinin olumlu olması
sadece kısa vadeli bir kazanım olarak
değerlendirilmeli, mali disiplinin
t e m i n i n d e  v e r g i  i d a r e s i n i n
etkinleştirilmesi ve kayıtdışılıkla
mücadeleyle birlikte vergi tabanın
genişletilebilmesi gibi uzun dönemli
kazanımlar sağlanmalıdır.

Faiz ödemelerinin bütçe üzerinde
oluşturduğu baskı azalmaktadır.
Konsolide bütçe harcamaları ilk dokuz
ayda geçtiğimiz yılın aynı dönemine
göre cari fiyatlarla %5 oranında
artarken, faiz dışı bütçe giderleri %13
oranında artış göstermiştir. Toplam
bütçe giderlerindeki artışı kısıtlayan en
önemli faktör ise geçtiğimiz yıla kıyasla
önemli ölçüde gerileyen borçlanma
maliyetleri sonucunda azalan faiz
giderleri olmuştur. Devletin mal ve
h i z m e t  a l ı m l a r ı  v e  y a t ı r ı m
harcamalarındaki disiplinli seyir ise
devam etmiş, yıl sonu ödeneklerine
göre en düşük gerçekleşmeler de bu
kalemlerde yaşanmıştır. Toplam faiz
harcamaları, borçlanma koşullarındaki

iyileşmeyle birlikte ilk dokuz ayda 45.2
katrilyon TL olarak gerçekleşirken, cari
transfer harcamaları 21.0 katrilyon
TL'ye ulaşmıştır. Cari transferlere
sosyal güvenlik harcamalarının katkısı
14.8 katrilyon TL, tarımsal destekleme
çerçevesinde ödemelerin katkısı ise 2.7
katrilyon TL olmuştur. Bu gelişmelerin
ışığında, ilk dokuz ayda toplam
harcamalarda yıl sonu bütçe ödeneğinin
%67'si kullanılmıştır.
2005 yılında yüksek faiz dışı fazla
politikasına devam edilmesi bir
z o r u n l u l u k  o l a r a k  o r t a y a
çıkmaktadır.
Mali disiplinin korunması, 2005 yılında
da risk priminin ve kamu borç stokunun
azaltılabilmesi açısından temel
b e l i r l e y i c i  o l m a  ö z e l l i ğ i n i
korumaktadır. Öte yandan, hızla
genişleyen cari açık göz önünde
bulundurulduğunda, önümüzdeki yıl
için yüksek faiz dışı fazla politikasına
devam edilmesi, yatırım-tasarruf
dengesinin sağlıklı bir yapıya
kavuşması açısından bir zorunluluk
olarak ortaya çıkmaktadır. Nitekim,
ö n g ö r ü l e n  2 0 0 5  y ı l ı  b ü t ç e
büyüklükleriyle, kamu sektöründe milli
gelirin %6.5'i oranında bir faiz dışı
fazla sağlanması hedeflenmektedir. Son
iki yıldaki yüksek büyüme oranları,
sürdürülmekte olan yüksek faiz dışı
fazla politikasının, ekonomik büyümeyi
kısıtlamanın aksine -mali disiplin
anlayışının beraberinde getirdiği faiz
düşüşleriyle birlikte- desteklediğini
göstermektedir. 2005 yılı bütçe
büyüklükleriyle öngörülen, mali disiplin
ve yüksek faiz dışı fazla politikasıyla
tutarlı bütçe anlayışı ekonomik
büyümeyi destekleyecektir. Bununla
birlikte, artık kemikleşmiş olan sosyal
güvenlik harcamalarının büyüklüğü

yatırım harcamaları gibi harcamaları
kısıtlamaktadır. Gelir idaresi, sosyal
güvenlik sistemi, kamu yönetimi ve
KİT'lerdeki atıl istihdam alanlarında
başlatılan reform çalışmalarının süratle
tamamlanması, mali disiplin anlayışının
orta ve uzun vadede de yerleşmesi
açısından önemini korumaktadır.
IMF ile gerçekleştirilen gözden
geçirmelerin ön koşulu haline gelen
bütçe performansı, 2005 yılında da
piyasaların takip edeceği birincil
gösterge olacaktır. Talep bileşenlerinin
normale  dönmes iy le  Merkez
Bankası'nın daha etkin bir araç olarak
i h t i y a ç  d u y d u ğ u  e n f l a s y o n
hedeflemesine geçiş için, hükümetin
mali disiplinin kalıcı olarak sağlanacağı
sinyalini piyasalara net olarak vermesi
gerekmektedir. Hazine açısından da,
gerek yüksek reel faizlerin düşmesi,
gerekse borçlanma vadesinin uzaması
için, kamu maliyesinde reformlarla
desteklenen yapısal bir iyileşme
sürecine ihtiyaç duyulmaktadır.
Faiz oranlarının istikrarlı bir şekilde
azaltılabilmesi açısından güven
ortamının korunması şarttır.
G e ç t i ğ i m i z  y ı l d a n  i t i b a r e n
makroekonomik göstergelerdeki
iyileşmeye paralel olarak piyasalarda
oluşan güven ortamı ve yatırımcıların
olumlu beklentiler içinde olması
Hazine'nin ortalama maliyetlerini
düşürmüş, iç borçlanma vadelerinde
de risk primlerindeki gelişmelere paralel
hareket izlenmiştir. Ancak, bu yılın
Nisan ayından itibaren belirginleşen
dış kaynaklı riskler faizler üzerinde
oynaklığı artırmıştır. Geçtiğimiz yıl
ortalama %38.3 olan ve Hazine'nin her
ay düzenli olarak gerçekleştirdiği üç
ay vadeli referans ihale faizi Eylül
ayında %21'e gerilemiştir. Ağırlıklı

GELİRLER                                         92.6              104.1           108.6             126.3              16.3
      Vergi Gelirleri                       84.3           99.2          100.5          118.9           18.3

      Vergi D›fl› Gelirler                 15.9           15.3           18.6           19.9             7.0

      Red ve ‹adeler (-)                  7.6            10.4           10.5           12.5      19.0

HARCAMALAR                               132.8             149.9            142.6           155.5               9.0
      Faiz D›fl› Harcamalar              74.3           83.9           84.1           99.0            17.7

      Faiz Harcamalar›                   58.5           66.0           58.5           56.4            -3.6

BÜTÇE AÇIĞI                                  40.2               45.8             34.0               29.1               -14.4
FAİZ DIŞI FAZLA                           18.8               20.2              24.6               27.3                11.0
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ortalamalara göre ise, 2003 yılında
ortalama 310 gün vade için %46.3
ortalama bileşik faizden iç borçlanma
gerçekleştiren Hazine'nin, bu yılın ilk
dokuz ayında ortalama maliyeti %26.3'e
gerilemiş, ortalama vadesi ise 377 güne
uzamıştır.

2003 sonunda 194.4 katrilyon TL olan
iç borç stoku, yılın ilk dokuz ayında
23.2 katrilyon TL artış göstererek 217.6
katrilyon TL (145.3 milyar dolar)
seviyesine ulaşmıştır. Döviz/faiz yapısı
itibariyle incelendiğinde, iç borç
stokunun %40'ını sabit getirili, %41'ini
değişken faizli, ve %19'unu da döviz
cinsinden/dövize endeksli DİBS'ler
oluşturmaktadır. Bu çerçevede, iç borç
stokunun sabit getirili borçlanma
araçları dışında kalan %60'lık kısmı
kur ve faiz risklerine duyarlı
durumdadır. İç borç stokunun ihale
faizi, döviz kuru ve enflasyona endeksli
kısmının toplam stok içerisindeki
payının yüksek ve sabit faizli kısmının
vadesinin kısa olması, kısa dönemli
borç servis yükünün yüksek olmasına
yol açmaktadır. Öte yandan, konsolide
bütçe dış borç stoku, ilk dokuz ay
içersinde 2003 sonuna göre 1.3 milyar
dolarlık artışla, Eylül ayı itibariyle 64.8
milyar dolara ulaşmıştır. Böylelikle,
Hazine'nin doğrudan borçlusu olduğu
konsolide bütçe bazında toplam borç
stoku 210.1 milyar dolara ulaşmıştır.
Her ne kadar TL'nin değer kazanması
borç stokunu olumlu etkilese de,
hükümetin izleyeceği sıkı maliye
politikası ve yapısal reformların
devamı, hassas borç dinamikleri altında,
faiz oranlarının istikrarlı bir şekilde
azaltılabilmesi açısından önemini
korumaktadır.

Tüketim talebindeki canlanma ve
para talebindeki davranışsal kayma
para tabanını artırmıştır.

Geçtiğimiz yıl içerisinde Merkez
Bankası bilanço kalemlerinde belirlenen
sınırlar içerisinde kalınmasına rağmen,
emisyon hacmi %39.6 ile gerçekleşen
enflasyonun üzerinde genişlemiştir.
Diğer bir deyişle, faizlerde hızlı bir
düşüşün yaşandığı bir ortamda, parasal
büyüklükler ve enflasyon arasındaki
ilişki kısa vadede zayıflamış, para
tabanındaki artış yıl sonu enflasyon

hede f in in  t emin in i  o lumsuz
etkilememiştir. Öte yandan, özellikle
geçtiğimiz yıl Ekim ve Kasım
aylarından itibaren kıpırdanmaya
başlayan iç talebin bu yıl içerisinde
güçlenmeye devam etmesiyle birlikte
emisyon miktarında önemli genişleme
yaşanmış, para tabanında öngörülenin
üzerinde bir artış gerçekleşmiştir. İç
talepteki artışın beraberinde getirdiği
tüketici kredileri ve kredi kartlarındaki
reel artış eğilimi, para tabanındaki
genişlemeyi hızlandıran etken olmuştur.
Uygulanmakta olan ekonomik program
sonucu oluşan ters para ikamesi süreci
ve TL'ye duyulan güven de, para
talebinde davranışsal bir kaymaya
neden olmuş, para tabanındaki
enflasyon hedefi ile çelişmeyen
genişlemeyi desteklemiştir. Nitekim,
kontrollü para politikası devam etmiş,
Net İç Varlıklar ve Net Uluslararası
Rezervler'e ilişkin hedefler yıl içerisinde
tutturulabilmiştir. Para Tabanı
gerçekleşmeleri ise Mart ve Nisan
aylarında hedeflenen düzeyin -ufak bir
marjla- üzerinde kalmış, ancak, son
niyet mektubunda revize edilen Ağustos
a y ı n a  i l i ş k i n  k r i t e r  y e r i n e
getirilebilmiştir. Her ne kadar para
tabanındaki mevcut genişleme
enflasyon hedefiyle çelişmese de,
önümüzdeki dönemde tüketim
talebindeki canlanmanın süreklilik
kazanması enflasyon hedefi ile
çelişebilecek bir parasal duruma yol
açab i l ecek t i r .  Bu  çe rçevede
değer lend i r i ld iğ inde ,  pa rasa l
büyüklüklere ilişkin son niyet
mektubunda revize edilen hedefler
yakından takip edilmeli,  para
tabanındaki genişlemenin kaynakları
ve bu gelişmelerin içerdiği sinyaller iyi
değerlendirilmelidir. Diğer yandan,
dezenflasyona yönelik diğer risklerin
ortadan kalkması durumunda, mevcut
parasal genişleme Merkez Bankası'nın
asıl politika aracı olan kısa vadeli
fa iz ler in  yönet imi  i le  to lore
edilebilecektir.

Enflasyon hedefi giderek daha
güvenilir bir nominal çapa haline
gelmektedir.

Kontrollü para politikasıyla birlikte
Merkez Bankası, kısa vadeli faiz
oranlarını da etkin bir politika aracı

olarak kullanmaya devam etmektedir.
Merkez Bankası, 2003 yılının özellikle
ikinci yarısından itibaren girilen olumlu
konjonktürü değerlendirmiş ve kısa
vadeli faiz oranlarında 6 kez indirime
gitmiştir. Bu yılın ilk üç ayında da
mevcut  konjonktür  enf lasyon
bekleyişlerini olumlu yönde etkilemiş,
Merkez Bankası kısa vadeli faiz
oranlarında 5 Şubat ve 17 Mart
tarihlerinde indirime gitmiştir. Ancak,
Nisan ayıyla birlikte canlanan iç talep
ve genişleyen dış açığa yönelik duyulan
kaygılar, enflasyon bekleyişlerini de
aynı dönem içerisinde olumsuz
etkilemiştir. Gerek ithal ham madde
fiyatlarında gerekse döviz kurlarında
gözlenen hareketlenmenin yarattığı
maliyet artışları da izleyen aylarda
gündeme gelebilecek yeni faiz indirimi
geciktirmiştir. Ne var ki, dışsal fiyatların
b e l i r l e y i c i  o l d u ğ u  m a l i y e t
oynaklıklarının fiyatlar üzerindeki etkisi
sınırlı gerçekleşmiş, enflasyon
bekleyişleri,  ekonomik güncel
tar t ışmalara  rağmen bozulma
göstermemiştir. Diğer bir deyişle,
enflasyon hedefi giderek daha güvenilir
bir nominal çapa haline gelmekte, fiyat
ve maliyetlerdeki değişimlerin geçici
olacağı beklentileri güçlenmektedir.
Nitekim, dışsal fiyatlardaki olumsuz
seyir ve bir süredir hızlanmakta olan
imalat sanayi fiyat artışlarına karşın,
enflasyona yönelik olarak yıl sonu
hedefiyle tutarlı bekleyişlerin Ağustos
itibariyle belirginleşmesi, beraberinde
Merkez Bankası'nın kısa vadeli faiz
oranlarında yeni bir indirime gitmesine
imkan tanımıştır. Böylelikle, kısa vadeli
faiz oranları 8 Eylül'deki 2 puanlık son
indirimin ardından %20'ye gerilemiştir.
Önümüzdeki döneme ilişkin olarak ise,
dış fiyatların yükseliş eğilimini
koruması ve enflasyon üzerinde çok
belirgin bir baskı yaratmasa da
canlılığını koruyan iç talep, genişleyen
dış açıkla birlikte, Merkez Bankası'nın
yeni faiz indirimlerinde temkinli
davranmasına yol açacaktır. Ancak,
Aralık ortasında AB ile müzakerelere
başlanma tarihine ilişkin kararın olumlu
olması durumunda, piyasalarda ortaya
çıkacak olumlu atmasforle birlikte
enflasyon bekleyişleri de yeni faiz
indir imi  iç in  uygun zeminin
yaratabilecektir.
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Para talebinde, TL cinsinden yatırım
araçlarının payı artmaktadır.

Enflasyon ve faizlerdeki hızlı düşüş,
döviz kurlarındaki istikrarla birlikte
ekonomik birimlerin TL cinsinden
yatırım araçlarına olan talebini
artırmaktadır. Mali sektörde yeni
kaynaklar daha çok TL yatırım
araçlarına yönelmeye başlamış, banka
mevduatları da bu süreçten payını
almıştır. İlk dokuz ayda M1 ve M2 para
arzları 2003 sonuna göre sırasıyla
%30.4 ve %27.6 artarken, M2Y para
arzındaki genişleme %18.6 ile daha
kısıtlı gerçekleşmiştir. DTH'lar ise,
yurtiçi ve yurtdışı yerleşiklerin portföy
tercihlerindeki TL yönündeki değişimle
birlikte Nisan ayına kadar gerilemiş,
ancak izleyen dönemde tekrar artış
göstererek, Eylül sonu itibariyle -2003
sonu seviyesinin 1.1 milyar dolar
üzerine- 49.9 milyar dolara ulaşmıştır.
Bu gelişmelerin ışığında M2Y'nin
%41.9'unu DTH'lar, %42.3'ünü vadeli
mevduat lar ,  %8.1 ' ini  vadesiz
mevduatlar ve %7.7'sini dolaşımdaki
paradan oluşturmuştur. M2Y para
arzının banka dışı  borçlanma
senetleriyle (91.1 katrilyon TL) birlikte
değerlendirildiği durumda ise, para
politikalarının etkinliğini artırması
öngörülen  ters  para  ikamesi
belirginleşmekte, DTH'ların toplam
b ü y ü k l ü k t e k i  p a y ı  % 2 9 . 3 ' e
gerilemektedir.

IV. Dış Ticaret ve Ödemeler Dengesi

Büyümeyle beraber dış ticaret açığı
rekor düzeye ulaşmıştır.

2004 yılının ilk dokuz ayında özel
tüketim ve yatırım harcamaları kaynaklı
iç talebin canlanması sonucunda ithalat
artışı devam ederken; ihracat, işgücü
ve enerji maliyetlerinin düşük

düzeylerde seyretmesi ve verimlilik
artışı ile tarihinin en yüksek seviyesine
ulaşmıştır. Dış ticaret hacmi söz konusu
dönemde geçen yılın aynı dönemine
oranla %36 oranında büyüyerek 110.2
milyar dolar olarak gerçekleşirken,
ihracat (fob,bavul ticareti dahil) %30
oranında artarak 47.7 milyar dolara,
ithalat (fob) ise %41 oranında artarak
62.5 milyar dolara ulaşmıştır. Dış ticaret
açığı (ihracat fob, bavul ticareti dahil-
ithalat fob, altın dahil) Ocak- Eylül
döneminde geçen yılın eş dönemine
göre %81 oranında artarak 17.4 milyar
dolara ulaşmıştır .  Ocak-Eylül
döneminde net turizm gelirleri 10.7
milyar dolara ulaşırken, hizmet dengesi,
artan taşımacılık giderleri ve yok
denecek kadar az artan inşaat gelirleri
sonucunda 10.2 milyar dolar fazla
vermiştir. Turizm dışı hizmet dengesi,
büyüyen dış  t icare t  aç ığının
k a p a t ı l m a s ı n a  k a t k ı d a
bulunmamaktadır. Cari denge, 2004
yılının Ocak-Eylül döneminde 10.5
milyar dolar açık verirken, yıllık açık
14 milyar dolara ulaşmıştır.

Ö n g ö r ü l e n i n  ç o k  ü z e r i n d e
gerçekleşen büyüme süreci açığın
genişlemesine neden olmaktadır.

İç talep ve tüketim harcamalarındaki
canlanma ile ertelenen sermaye
yatırımlarının faizlerin düşmesi ile
birlikte tekrar artışı, yıllık cari açık
rakamlarını tarihinin en yüksek
seviyesine çıkarmıştır. 2001 yılının son
çeyreğinde özel sektör sermaye
yatırımları GSYİH’nin %10.4’üne
kadar düşmüştü. Ancak son iki yıldır
uygulanan güçlü ekonomik programla
birlikte yüksek enflasyon ve faiz
sürecine karsı kazanımlar elde edilmiş,
böylece sermaye yatırımları daha
cazibeli hale gelmiştir. 2004 yılı ikinci
üç aylık dönemde özel sektör sermaye
yatırımlarının GSYİH’e oranı %25’e
kadar yükselmiştir. Yatırım malları
ithalatı geçen yılın Ocak-Eylül
dönemine göre %68.5 oranında
artarken, kazan,makine ve mekanik
cihaz ithalatı aynı dönemde %36.2
oranında artmış, toplam yatırım malları
ithalatındaki payı ise % 76 olarak
gerçekleşmiştir. Yüksek yatırım talebi,
yatırım ithalatını körüklemiş bu durum
da cari dengeyi olumsuz etkilemiştir.
Aynı şekilde genel olarak otomobil
ithalatı ile yükselen tüketim malı ithalatı
geçen yılın ilk dokuz ayına göre %101.8
oranında aratarak cari açığı etkileyen
ikinci önemli etken olarak karşımıza
çıkmaktadır. Yatırım ve tüketim
harcamaları nedeniyle bozulan
dengenin reel kur düzeltmesiyle
k ü ç ü l m e s i  p e k  m ü m k ü n
görünmemektedir. Cari işlemler

PARASAL BÜYÜKLÜKLER

M2YR  (M2Y+R) 140.8 179.7 %27.6 %13.4
M2Y 137.9 177.7 %28.9 %14.6
M2Y (yüzde bileşim)
  Dolafl›mdaki para %7.0 %7.7 %41.4 %25.7

  Vadesiz Mevduatlar %6.9 %8.1 %52.4 %35.4

  Vadeli Mevduatlar %40.2 %42.3 %35.5 %20.5

  Döviz Tev. Hes. (TL) %45.9 %41.9 %17.9 %4.7

Kaynak: TCMB

(katrilyon TL) (yüzde değişim)
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açığının küçülmesi ancak büyümenin
yavaşlaması ile mümkün olacaktır.

Cari açığın  finansmanında bir sorun
yaşanması beklenmemektedir.

2004 yılının Ocak- Eylül döneminde
10.6 milyar dolar açık veren cari
işlemler dengesi, 10.2 milyar dolarlık
sermaye girişi ve net hata noksan
kalemindeki 1.8 milyar dolarlık fazla
ile finanse edilmiş, bu gelişmelere
paralel olarak, rezervler 1.5 milyar dolar
artmıştır. Söz konusu dönemde; 1.2
milyar doları gayri menkul alımlarından
oluşan 2.3 milyar dolarlık doğrudan
yatırım girişi meydana gelirken, net
doğrudan yatırımlar geçen yılın ilk
dokuz ayına göre %138 oranında
artarak 1.6 milyar dolar fazla vermiştir.

Cari işlemler açığının finansmanı
2005 yıl ında daha da önem
kazanacaktır.

Dış ticaret açığındaki genişlemeye
paralel olarak hızla büyümekte olan
cari açığa yönelik kaygılar güven
ortamını bozabilecek sınırlara
yaklaşmaktadır. Yılın ilk dokuz ayında
10.6 milyar dolara ulaşmış olan cari
işlemler açığının, turizm gelirlerindeki
olumlu performansa rağmen, 2004 sonu
itibariyle 15-16 milyar dolara kadar
yükselebileceği öngörülmektedir.
Verimlilik artışlarından beslenen
“düşük enflasyon-yüksek büyüme”
sürecinin bir sonucu olarak ortaya çıkan
mevcut cari açığın 2004 yılında finanse
edilmesinde büyük bir  sorun
gözükmemektedir. Yüksek dış ticaret
açığının finansmanında portföy
yatırımları ve yurtdışından borçlanma
öne çıkmaktadır. Hızla genişleyen iç
talebin 2005 yılında da bu eğilimini
sürdürmesi durumunda, büyümekte
olan cari açığın, portföy yatırımları ve
reel sektörün dışarıdan sağladığı uzun
vadeli kredilerle yeterli ölçüde finanse

edilmesi zorlaşacaktır. 2005 ve 2006
yıllarında gerçekleştirilecek yüklü dış
borç ödemeleri, cari açıkla birlikte dış
finansman ihtiyacını  daha da
artırmaktadır. Bu koşullar altında, cari
açığın finansman önümüzdeki dönemde
daha da önem kazanmaktadır. AB
müzakare sürecine paralel olarak
yabancı sermaye yatırımlarının
hızlanması, mevcut dengelerin
sürdürülmesini destekleyecektir.

 2004 Yılı Beklentileri

Türkiye ekonomisi düşük enflasyon-
y ü k s e k  b ü y ü m e  e ğ i l i m i n i
koruyacaktır.

İç talepte geçen yılın son çeyreğinden
itibaren başlayan canlanmanın 2005
yılında da devam etmesi öngörülmekte,
ancak bu durumun sıkı para ve maliye
politikaları ile birlikte ekonomide aşırı
b i r  ı s ı n m a y a  n e d e n  o l m a s ı
b e k l e n m e m e k t e d i r .  B i r i m
maliyetlerdeki düşüşün tersine dönmesi
beklenirken, yatırımlarda beklenen artış
eğiliminin, söz konusu dönemde ortaya
çıkabilecek enflasyonist baskıları
azaltabileceği düşünülmektedir. Bu
durum, mevcut ekonomik programın
kamu reformu odaklı uygulanmaya
devam edilmesi ve verimlilik artırıcı
önlemlerin de alınmasıyla birlikte daha
da pekişecektir. Mevcut ekonomik
performans, yatırım ortamının
iyileştirilmesine yönelik çalışmaların
da tamamlanmasıyla  bir l ikte ,
halihazırda gelişmekte olan ülkelere
yönelmiş  durumdaki  yabancı
yatırımcıların Türkiye'ye olan ilgisini
artırabilecektir. Bununla birlikte,
uygulanan program sonucunda Türkiye
ekonomisinin dışsal şoklara karşı
k ı r ı l g a n l ı ğ ı n ı n  a z a l d ı ğ ı
düşünüldüğünde, döviz kuru ve petrol
fiyatlarında -uzun vadeli olmaması
k o ş u l u y l a -  m e y d a n a  g e l e n

dalgalanmaların genel denge üzerinde
ciddi bir olumsuzluk yaratmayacağı
beklenmektedir.  Ancak, gerek
programın uygulanmasında gösterilecek
kararlılık ve yapısal alandaki ilerlemeler
gerek de AB sürecinde yaşanacak
gelişmeler önümüzdeki dönemde
ekonominin genel gidişatı üzerinde
belirleyici temel unsurlar olacaktır.

TÜSİAD, GSMH'nin 2004 yılında
%10.6 artmasını beklemektedir.

Temel senaryomuzda, GSMH'nin
üçüncü ve dördüncü çeyrekte sırasıyla
%9.5 ve %7.0 artacağı öngörülürken,
2004  y ı l ı  gene l inde  GSMH
b ü y ü m e s i n i n  % 1 0 . 6  o l a r a k
gerçekleşeceği beklenmektedir.
TÜSİAD'ın yıl sonu enflasyon
tahminleri, TEFE için %15.2, TÜFE
için %9.7 olarak revize edilmiştir. Reel
faizlerin son çeyrekte   kademeli olarak
düşeceği ve yıllık ortalamada %12.5'e
gerileyeceği öngörülmektedir. Yıl
sonunda nominal dolar kurunun
1,500,000 TL olması beklenirken, cari
dengeden kaynaklanan gelişmeler
nedeniyle  önümüzdeki yıla ilişkin
olarak döviz kurunun yeniden
değer lenme sürec ine  g i rmesi
öngörülmektedir.  Makroekonomik
senaryo açısından belirleyici olacağına
inandığımız mali disiplinin devam
ettirileceği varsayımıyla, IMF tanımlı
konsolide bütçe faiz dışı fazlasının milli
gelire oran olarak %5.5 olacağını
beklemekteyiz. Dış dengeye yönelik
olarak ise, ihracatın son çeyrekte artış
eğilimine devam edeceği ve yıl
toplamında bavul ticareti hariç olmak
üzere 61 milyar dolar seviyesine
ulaşacağı, ithalatın da 95 milyar doları
aşacağı öngörülmüştür. Görünmeyenler
kalemindeki gelişmeyle birlikte cari
işlemler açığının, dış ticaret açığındaki
genişlemeye paralel olarak artması ve
2004 yılında 15.5 milyar dolara
ulaşması beklenmektedir.
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SANAY‹ ÜRET‹M ENDEKS‹

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

GRAFİK 1

(1997=100)

Endeks Devre E¤ilim

SANAY‹ ÜRET‹M ENDEKS‹

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

(%)

Devre Endeks
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(*) 1/96 döneminden itibaren bavul ticareti dahil ayl›k rakamlar kullan›lmaktad›r.
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(*) Toplam Kamu Kesimi Tasarruf Aç›¤› verisinin ayl›k olarak izlenememesi nedeniyle, Konsolide Bütçe Aç›¤› gösterge olarak kullan›lm›flt›r. Özel Sektör
Net Tasarruf göstergesi ise Konsolide Bütçe Aç›¤› ve Cari ‹fllemler Dengesi verilerinin cebirsel toplam› olarak hesaplanm›flt›r. Cari ‹fllemler Dengesi serisindeki
k›r›lma, 1/96 döneminden itibaren bavul ticareti dahil ayl›k rakamlar›n kullan›lmas›ndan kaynaklanmaktad›r.
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TEFE (y›ll›k % art›fl) Nominal Bileflik Faiz (düzey) Dolar Kuru (y›ll›k % art›fl)

ENFLASYON, NOM‹NAL FA‹Z ORANLARI VE DOLAR KURU(%)
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MERKEZ BANKASI DÖV‹Z REZERVLER‹
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