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Genel Degerlendirme

Olumsuz dis konjonktiire karsin Tiirkiye
ekonomisindeki olumlu seyir devam
etmektedir.

Araliklarla ortaya ¢ikan olumsuz dis
konjonktiire karsin, ekonomik
beklentilerdeki olumlu gidisat devam
etmektedir. Gegtigimiz iki yildaki giiglii
ekonomik performansin ardindan, 2004
yilina iliskin mevcut gostergeler de
ekonomide "diisiik enflasyon-yiiksek
bliyiime" siirecinin devam ettigine isaret
etmektedir. I¢ ve dis fiyatlardaki artan
oynakliga karsin tiiketim talebi ve 6zellikle
de yatirimlardaki canlanma siirmekte,
verimlilik artisiyla sliregelen ekonomik
biiylime hiz kesmeden devam etmektedir.
Canli yurtici talep ve yiiksek petrol fiyatlart
dis ac1g1 yiikseltirken, kamu kesimi agig1 ve
yatirim-tasarruf agig1 azalmaktadir. Diger
yandan, dalgali kur rejimiyle birlikte,
enflasyon hedefi giderek daha giivenilir bir
nominal ¢apa haline gelmistir. Nitekim, artan
maliyetlerin fiyat diizeyleri tizerindeki
yansimalari kisith kalmis, enflasyon, sene
sonu hedeflerinin yakalanmasina imkan
tantyacak bir seyir izlemistir. Faiz oranlari
da enflasyondaki olumlu gidise paralel bir
egilim sergilemektedir. Ekonomik
temellerdeki belirgin giiglenmenin bir diger
getirisi de istihdam alaninda yasanan
genisleme olmustur. Ozellikle, yilin ikinci
¢eyreginde saglanan yiiksek istihdam artigi,
ekonominin tekrar istihdam yaratma siirecine
girmekte olduguna dair olumlu bir sinyal
vermistir.

Ekonomik gostergelerdeki iyilesmeye
karsin, canl ic talep ve yiiksek dis acik
endise yaratmaktadir.

Olumsuz dis konjonktiiriin yarattig1 maliyet
oynakliginin yanisira, hizla genislemekte
olan cari agi8a yonelik kaygilar da giiven
ortamint bozabilecek sinirlara
yaklagmaktadir. Y1l ilk dokuz ayinda 10
milyar dolar1 asmis olan cari islemler

“Ulasilan her hedef

bir sonrakinin baslangicidir.”

John Dewey
aciginin, turizm gelirlerindeki olumlu
performansa ragmen, 2004 sonu itibariyle
15-16 milyar dolara kadar ytikselebilecegi
ongoriilmektedir. Verimlilik artislarindan
beslenen "diistik enflasyon-yiiksek bilyiime"
slirecinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan
mevcut cari acigm 2004 yilinda finanse
edilmesinde biliyiik bir sorun
goziikmemektedir. Ancak, hizla genisleyen
i¢ talebin 2005 yilinda da bu egilimini
siirdiirmesi durumunda, biiyiimekte olan cari
ac1gin, portfoy yatirimlart ve reel sektoriin
digaridan sagladigi uzun vadeli kredilerle
yeterli dl¢iide finanse edilmesi zorlagacaktir.
Oniimiizdeki iki y1l gergeklestirilecek yiiklii
dis bor¢ ddemeleri de, cari agikla birlikte
dis finasman ihtiyacini daha da artirmaktadir.
Bu kosullar altinda, 2005 yilinda cari agigin
en elverisli finansman imkan1 dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari olmaktadir. AB
miizakare siirecine paralel olarak yabanci
sermaye yatirimlarinda gozlenebilecek artig
ise, mevcut dengelerin siirdiiriilmesini

destekleyecektir.

Uluslararas:1 fiyatlardaki oynakhk
ekonomi politikalarini zorlastirmaktadir.

Diinya petrol piyasalarinda arz ve talep
miktarlarmin birbirine ¢ok yakin seyretmesi,
petrol fiyatlarmin yonetilebilirligini ciddi
Olgiide azaltmis, fiyat oynakliklarini
artirmistir. Petrol ve ana girdi fiyatlarinda
gozlenen artisin meveut egilimini korumasi
ise -ekonominin giderek hassaslasan dig
dengesiyle birlikte degerlendirildiginde-
makroekonomik istikrarin gliglendirilmesi
karsisinda ciddi bir risk olusturmaktadir.
Her ne kadar fiyatlama davranislarindaki
yapisal doniigiimle birlikte yil icerisindeki
maliyet artiglarinin fiyatlara yansimasi kisith
kaldrysa da, enflasyon oraninin tek haneli
rakamlara dogru gerileyecegi oniimiizdeki
donemde, dis fiyatlarin yurtici fiyat
seviyesine etkileri daha hissedilir boyutlara
ulasabilecektir. Petrol fiyatlarinda varil
bagima yasanan her 10 dolarlik artigin, ayda
ortalama 2 milyon ton ham petrol ithal eden

*  Oniinde bir engel olmasin” anlaminda kullanilan bir denizcilik terimi.
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Tiirkiye'ye yillik olarak kabaca 2 milyar
dolar ek maliyet getirdigi géz oniinde
bulunduruldugunda, yiiksek fiyatlarin
stirekliligi onemli bir uzun dénemli risk
olarak algilanmalidir. Kisa donemde
ise, hammadde fiyat artislarinin kamu
maliyesi lizerinde yaratacagi bozulma
ve akabinde ger¢eklestirilecek ek vergi
ve fiyat ayarlamalari, para ve maliye
politikalar1 arasindaki esgiidimii
zayiflatabilecektir.

2005 yilinda "dogru" ekonomi
politikalarinin 6nemi artmistir.

Oniimiizdeki dénemde, i¢ talep ve
isgiicii maliyetlerinin enflasyonla
miicadeleye -son ii¢ yildaki kadar-
destek vermeyecek olmasi ve yiikselme
egilimi koruyan dis fiyatlarin hem cari
acik hem de enflasyon iizerinde baski
yaratmasi, konjonktiirel risklerin
6nemini artirmaktadir. Nitekim, yiikli
bir bor¢ stokunu sirtinda tasiyan
ekonominin, beklentileri bozabilecek
i¢ ve dis gelismelere karsi kirilganligi
-azalmakla birlikte- devam etmektedir.
Diger yandan, enflasyonun tek haneli
rakamlara indirilmesi, mali disiplinin
devami, artan dis agigin finansmant,
ekonomik biiylimenin artik istithdam
yaratmaya baslamasi gibi dncelikler,
2005 yilinda dogru ekonomi politikalar
uygulamalarinin 6nemini daha da
artirmaktadir. Belirginlesen risklerle
birlikte ekonomi politikalarinin
zorlagmasi ise, giiven ortamininin
korunmasim elzem kilmaktadir. Maliye
ve para politikalarindaki esgiidiimiin
zorlasacagi 2005 yilinda piyasa
beklentilerinin yiiksek tutulmasi
saglanmali ve uygulama hatalarina her
zamankinden daha da biiylik bir
hassasiyet gosterilmelidir. Ekonomi
yonetiminde gosterilecek olan titizlik
ve beceri, 6niimiizdeki donemde de
pozitif beklenti-pozitif ekonomik
gelisme biciminde Ozetlenebilecek
yapinin devamini miimkiin kilacak ve
2005 sonu hedeflerinin yakalanmasina
imkan taniyabilecektir.

Reform siirecinin devamuyla birlikte,
olumsuz dis soklarin etkileri istikrar
egiliminden gecici sapmalarla sinirh
kalabilecektir.

Tiirkiye ekonomisinin hali hazirda karst
karsiya oldugu sorunlu alanlarin
iistesinden gelinmesi ve mevcut yapinin
hizli ve saglikli bir biiyiime siirecine

donligmesi ancak kamu maliyesinin
nihai olarak diizelmesiyle miimkiin
olacaktir. Nitekim, biitce agiginin ve
kamu borg¢larmin milli gelire orani
makul seviyelere gerileyene kadar,
ekonominin krizlere agik yapist devam
edecektir. Benzer nedenle, uzun vadede
yatirim-tasarruf dengesinin saglikli bir
yapiya kavusmasi i¢in de, 2005 yilinda
yliksek faiz-dis1 fazla politikasina
devam edilmesi bir zorunluluk olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Diger yandan,
kamu maliyesindeki iyilesmenin mutlak
suretle, icinde bulunulan reform
stirecinin daha ileriye gotiiriilmesiyle
desteklenmesi gerekmektedir. Yapisal
reformlarin derinlestirilmesi ve bu
alanda hiikiimet tarafindan sergilenecek
kararlilik ise giiven ortaminin
korunmasinda belirleyici olmaya devam
edecektir. Bu noktada, IMF ile Stand-
by diizenlemesiyle desteklenecek yeni
ic yillik programin kesintisiz
uygulanabilmesi saglam bir ¢ipa etkisi
gosterecektir. Ote yandan, diisiik kur-
faiz-enflasyon dongiisii ile birlikte
bilylime ortaminin yakalandig1 mevcut
olumlu konjonktiir, ekonomide gerekli
yapisal doniisiimlerin gergeklestirilmesi
igin firsat yaratmaktadir. Temel
dengesizliklerin giderildigi bir
makroekonomik ortamda goreceli
olarak maliyetleri azalan yapisal
reformlarin hilkiimet tarafindan
gergeklestirilmesiyle, olumsuz dis
soklarin etkileri istikrar egiliminden
gecici sapmalarla sinirl kalabilecektir.

I. Dis Ekonomik Gelismeler

Diinya ekonomisindeki giiclii
biiyiime performansi yilin ikinci
ceyreginde hiz kesmistir.

Yilin ilk ¢eyreginde gozlenen yiiksek
ekonomik bilytimenin ardindan, kiiresel
biiylime hizinda ikinci ¢eyrek itibariyle
bir yavaslama gergeklesmistir. Petrol
fiyatlarindaki yukar1 yonlii egilimin
stirmesi, is dlinyas1 ve hanehalklarini
olumsuz etkilemistir. ABD'de tiiketim

harcamalart gerilemis, Japonya'da ise
yatirim harcamalart mevcut seviyesinin
tizerine ¢ikamamistir. Asya iilkeleri ve
ABD, kiiresel ekonomik aktivitenin
lokomotifleri olmaya devam ederken,
diger tilkelerin ve bolgelerin bliylimeye
yaptiklart katki da giiclenmektedir.
Diinya ekonomisinin biiylimesindeki
yavaslamaya karsin, AB'ye yeni liye
olan bazi iilkeler ile Latin Amerika'daki
gelismekte olan piyasalarin bir kisminin
ekonomik faaliyetlerinde ciddi boyutta
bir performans diisiisii gozlenmemistir.

Petrol fiyatlar1, basta ABD ve Asya
tilkelerinde goriilen yiiksek biiyiimenin
yarattig1 talep baskisina ek olarak, arz
yonlii kaygilar ve sinirh kapasitenin de
etkisiyle yilin Giglincii ¢eyreginde 45
dolar seviyelerine ulagmistir. Petrol
fiyatlarmin artik yeni bir platoya ¢iktig1
tahmin edilmekte ve bu egilimin de
kisa donemde tersine donmeyecegi
beklenmektedir.

Petrol fiyatlarinda yasanan mevcut
gelismelere ek olarak, fiyat istikrarina
yonelik kaygilarin artmasi sonucunda
FED, Eyliil sonu itibariyle kisa vadeli
faiz oranlarimi ¢eyrek puan artirarak
%1.75 seviyesine yiikseltmistir. Ancak,
diinya genelinde sanayi iiretiminde ve
ticaret hacminde gozlenen hizlanma
egilimi, kiiresel ekonomide biiyiime
hizinin dciincii ¢eyrek itibariyle tekrar
hizlanacagina yodnelik sinyaller
vermektedir. IMF, 2004 y1l1 biiyiime
tahminlerini ABD, Japonya ve Euro
bolgesi icin sirastyla %4.3, %2.2 ve
%4.4 olarak aciklamustir.

Mevcut veriler, kiiresel biiyiimenin
iiciincii ceyrekte yeniden
hizlanacagini1 gostermektedir.

Yilin ilk ¢eyreginde %4.5 biiylime
sergileyen ABD ekonomisinde, ikinci
ceyrek biiyiime orani yillik bazda %3.3
olarak gerceklesmistir. S6z konusu
yavaslamada, temel olarak 6zel tiiketim
harcamalarindaki ciddi diisiis ve dis

GSYiH Tahminleri

(Villik % degisim) 2004 2005
Diinya 5.0 (4.6) 4.3 (4.9)
ABD 4.3 (4.6) 3539
Japonya 4.4 (3.4 23019
Euro bolgesi 22Q0.7) 2.2 (2.3)
Gelismekte Olan Ulkeler 6.6 (6.0) 5959

Kaynak: IMF World Economic Outlook, Eyliil 2004
(Parantez icindeki degerler Nisan 2004 tahminlerini gostermektedir.)
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ticaret agigindaki genisleme belirleyici
olmustur. Ancak, son agiklanan
verilerin 1s18i1nda, tiketim
harcamalarinda ve sanayi tiretiminde
tiglincii geyrek itibariyle bir toparlanma
oldugu goze ¢arpmaktadir. Euro
bolgesine iliskin yapilan ilk
hesaplamalar ise, bolge ekonomisinin
ikinci c¢eyrekte %0.5 biiyldiigiini
ortaya koymaktadir. Biiylimenin temel
belirleyicisi olarak ihracat 6n plana
cikarken, tiiketim harcamalarinin
katkisi, kismen petrol fiyatlarindaki
gelismelerin reel gelir lizerindeki
olumsuz etkileri nedeniyle, olduk¢a
siirl kalmigtir. Mevceut veriler, Euro
bolgesindeki canlanmanin iigiincii
ceyrekte de devam ettigini
gostermektedir. Japon ekonomisindeki
toparlanma devam etmekle birlikte,
ikinci geyrekteki ekonomik biiyiime ilk
ceyrege gore yavaslayarak %]1.6'dan
%0.3'e gerilemistir. D1g talep kosullart
ise bilyiimenin temel belirleyicisi
olmaya devam etmektedir. Ote yandan,
asir1 hizl gelisme gosteren sektorler
iizerinde uygulanan daraltici politikalar
olumlu sonu¢ vermis ve Cin
ekonomisinde biiyiime hiz1 ilk ¢eyrege
gore yavaslamistir. Mevcut dis
konjonktiir, diger Asya iilkelerinin
lehinde gelismeye devam etmis ve
biiylimenin glicli destekleyicisi
konumundaki ihracat mevcut egilimini
korumustur. Latin Amerika'da
ekonomik toparlanmanin giiclii bir
bigimde devam ettigi gdzlenmektedir.
Brezilya'da, ihracat ve 6zel yatirimlar
tarafindan desteklenen sanayi tiretimi
hizli yiikselisini siirdiiriirken, Arjantin

Kaynak: OECD

ekonomisi de istikrarli bi¢cimde
biiyiimeye devam etmektedir.

IL. Uretim ve Enflasyon

Yiiksek biiyiimeye dayah olarak hizla
genisleyen cari acik piyasalarda
kaygilara neden olmustur.

2004 y1ili Mart sonu itibariyle 1,310,000
TL seviyelerine kadar inen doviz kuru,
cari agiktaki genislemeye yonelik
kaygilar nedeniyle tekrar yiikselerek
ikinci ti¢ aylik donemde ortalama
1,450,000 TL olarak gergeklesmistir.
Ayn1 dénemde IMKB-100 endeksi
2004 yili Mart sonuna goére %10
gerileyerek 18,000 seviyelerine diismiis
ve ikincil piyasada nominal faizler
%22'den %28'e yiikselmistir. imalat
sanayinde ¢aligan kisi basina verimlilik
ise bu yilin ikinci ti¢ aylik doneminde
bir dnceki yilin ayn1 dénemine gore
%14 oraninda artig gostermis, reel
ucretler ise daha kisitli olarak, %4
oraninda artmigtir. Diger yandan, yurt
genelinde igsizlik oran1 2004 yilinin

ikinci c¢eyreginde %9.3 olarak
gergeklesmistir.

ikinci ceyrek milli gelir artisina en
yiiksek katkilar sirasiyla sanayi ve
ticaret sektorlerinden gelmistir.

Yilin ikinci ¢eyreginde %14.4 olarak
ger¢ceklesen GSMH artisina en ¢ok
katkiy1 saglayan sektorler, ticaret ve
sanayi sektorleri olmaya devam
etmistir. iki yili agkin bir siiredir
ihracata yonelik olarak devam eden
sanayi iretimi, ikinci ¢eyrekte %15
artarak biiyiimeye yaklasik 5 ylizde
puan katkida bulunmugtur. Mevcut
artigi, dig talebin yani sira, son donemde
canlanan i¢ talep de desteklemistir.
Sanayi tiretimindeki yiiksek artig ve dis
ticarette yasanan geligmeler, ticaret ve
ulastirma sektdrlerini de olumlu
etkilemistir. Mal ve hizmet ithalat y1llik
bazda %33 oraninda artig gosterirken,
yurti¢i hasila i¢erisindeki pay1 %55'e
yaklagmistir. Bu gelismeler neticesinde,
ticaret sektorii ikinci ¢eyrekte %19
oraninda genisleyerek, 4.6 ylizde puan
ile sanayiden sonra bliyimeye en
yiksek katkida bulunan sektor
olmustur. Tarim kesimi ise, beklentiler
dogrultusunda, ikinci ceyrekte
bilylimeye 0.3 yiizde puan katkida
bulunmustur. Ithalat artisina bagh
olarak Ithalat vergisi ikinci ¢eyrekte
%33 oraninda artarak biiylimeye 2
yiizde puan katkida bulunmugtur. Ote
yandan, 2001 yilindan itibaren
kiigilmekte olan insaat sektord,
gectigimiz yilin son geyreginden beri
kisithi da olsa genigleyerek bilyiimeye
pozitif katkida bulunmaya devam
etmistir. Ancak, gectigimiz yillardaki
daralmalar nedeniyle ortaya ¢ikan baz
etkisine ragmen, bu sektoriin
ontimiizdeki donemlerde biiyiimeye
6nemli oranlarda katkida bulunmasi
beklenmemektedir.

GSMH 2003 2004 2003 2004
Toplam 2. Dénem Toplam 2. Dénem
Sektorler (Yullik % Artis) (GSMH katku, yiizde puan)
- Tarim -2.5 3.4 -0.3 0.3
- Sanayi 7.8 14.9 2.3 4.9
- Insaat -9.0 0.2 -0.4 0.0
- Ticaret 8.1 19.1 1.9 4.6
- Ulastirma ve Haberlesme 8.4 10.7 1.1 1.5
- Mali Kuruluslar -6.3 1.2 -0.1 0.0
- ithalat Vergisi 22.6 33.2 1.2 2.0
- GSMH 5.9 14.4
Kaynak:DIE
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|
GSYiH 2003 2004 2003 2004
Toplam 2. Dénem Toplam 2. Dénem
Sektorler (Yillk % Arti) (GSYIH katla, yiizde puan)
- Ozel Tiketim 6.6 16.4 4.2 10.2
- Kamu Tiiketimi. 2.4 7.9 -0.2 -0.6
- Ozel Yaurim Harc. 20.3 68.7 2.6 11.5
- KamuYatirim Harc. -11.5 9.1 -0.7 -0.4
- Stok Degismeleri -—- -—- 3.0 1.4
- Thracat 16 15.7 6.3 6.9
- ithalat (-) 27.1 32.7 9.4 15.4
- GSYiH 5.8 134
Kaynak:DIE

Biiyiime ekonomi geneline yayllmaya
baslanustir.

Ikinci ceyrekte GSYIH artis1 %13.4
olarak gergeklesmistir. Harcama
gruplarindaki gelisme hizlarina
bakildiginda, biiyiimeye en yliksek
katkilar 6zel yatirim harcamalart (11.5
yizde puan) ve 0Ozel tiketim
harcamalarindan (10.2 yilizde puan)
gelmistir. Dayanikli tiiketim mali
harcamalari ile 6zel kesim makine
techizat yatirimlarinda gectigimiz
yildan itibaren gozlenen canlanma bu
yilin ilk alt1 ayinda da giiclenerek
devam etmistir. Ozel nihai tiiketim
harcamalar1 %16 artarken, en dikkat
cekici gelisme %352 biiyliyen gayrisafi
sabit sermaye olusumunda yaganmistir.
Kamu harcamalarinda uygulanmakta
olan sik1 maliye politikas1 geregi
kisintilar devam etmis ve kamu yatirim
harcamalar1 %9 oraninda azalmigtir.
Ancak, dzel sektor yatirimlar 6zellikle
makine techizat yatirrmlarmdaki yiiksek
artigla birlikte %69 oraninda
bliylimiistiir. Verimlilik ekseninde
yeniden yapilanma ve tiretimin yiiksek
seviyelere ulasmasi, kapasite artirrminin
bir gereksinim olarak ortaya ¢ikmasina
neden olmakta ve -TL'nin gii¢li
olmasimin da etkisiyle- makine ve
techizat yatirimlari hizla artmaktadir.
Uretimin itici giicii olan ihracat
rakamlarina bakildiginda, mal ve
hizmet ihracatinin ikinci ¢eyrekte %16
arttig1 goriilmektedir. Avrupa, Amerika
ve Japonya'da ikinci ¢eyrekte gdzlenen
yavaglamanin Gigiincii ¢eyrek itibariyle
ortadan kalkacag1 ongoriildiigiinden,
ihracatin 6niimiizdeki donemlerde de
biiylimeye onemli katkida bulunmaya
devam edecegi beklenmektedir. ithalat
rakamlarina bakildiginda ise, gézlenen
artigin ardinda liretimin yani sira ic

talepte devam eden canlanma nedeniyle
tiiketim mali talebinin etkisinin oldugu
diistiniilmektedir.

Enflasyondaki diisiis egilimi yilin
liciincii ceyreginde de devam
etmistir.

Tarim fiyatlarinda Mayis-Agustos
aylarinda goriilen yiiksek oranli
diistisler petrol fiyatlarindaki artisin
tetikledigi imalat sanayi fiyat artiglarini
sinirlayici etkide bulunmustur. Ancak,
petrol fiyatlarindaki degisim Temmuz-
Eylil doneminde %30'u agmig ve
fiyatlar varil basina 50 dolara
yaklagmistir. Tarim fiyatlarindaki
mevsimsel diisiikligliin de ortadan
kalkmastyla TEFE'nin 6niimiizdeki
donemde yiksek seyretmesi
beklenmektedir. Mevsimsellikten
armdirilmis TEFE ve TUFE artisinin
Nisan-Eylil doneminde aylik
ortalamasi sirastyla %1.1 ve %0.8
olmustur. 2004"in ikinci ¢eyregi
itibariyle 1,450,000 TL seviyelerinde
bulunan doéviz kuru, 2004 Temmuz-
Eyliil doneminde ortalama 1,470,000
TL'ye yiikselmis ve ikinci geyrekte
%S5.1'e yiikselen kurdaki oynaklik
ticiinci geyrekte %1.8'e gerilemistir.
Basta kira fiyatlar1 olmak iizere,
hizmetler grubu fiyatlarindaki katilik
TUFE agisindan en 6nemli sorun olma
niteligini korumaktadir. Bu gelismelerin
15181nda, Eyliil ayi itibariyle, yillik
TEFE ve TUFE artislari sirastyla %12.5
ve %9.0 olarak gerceklesmistir.

iIk dokuz aydaki performansi goz
oniine alindiginda enflasyonun yil
sonu hedefinin de altinda
gerceklesecegi ongoriilmektedir.
2004 yili ikinci ¢eyrek milli gelir
rakamlar1 ve {iglincili ¢eyrege iligkin
temel makroekonomik gostergeler
biiylimenin tiiketim ve yatirim ayaginin
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giiclendigini ortaya koymaktadir.
Yatirim harcamalarinda gézlenen artig
-verimlilikteki artislarla birlikte-
potansiyel iiretim seviyesini yiikseltici
yonde etkide bulunmakta ve ig talepte
gozlenen canlanmanin kontrollii devam
etmesi nedeniyle de ekonomide
herhangi bir 1sinma séz konusu
olmamaktadir. Yilin geri kalaninda da
diigiik enflasyon-yiiksek biiylime
devam edecegi ve enflasyonun y1l sonu
hedeflerinin de altinda kalacagi
ongoriilmektedir. Merkez Bankasi
beklenti anketine gore, yil sonu TUFE
beklentisi, hedef enflasyonun 2.5 puan
altinda, %9.5 olarak belirtilmistir.

I11.Biitce ve Para Politikalar:

Konsolide biitce, yilin ilk dokuz
ayinda olduk¢a olumlu bir
performans sergilemistir.

Yerel secimler 6ncesindeki donemi de
kapsayan ilk dokuz ayda konsolide
biitce olumlu bir performans sergilemis
ve yil sonu hedeflerinin temini
acisindan iyimser sinyaller vermistir.
Ocak-Eylill déoneminde toplam 79.8
katrilyon TL gelir toplanirken, 45.2
katrilyon TL'si faiz 55.7 katrilyon TL'si
de faiz dis1 harcamalar olmak iizere
toplam 100.9 katrilyon TL harcamalar
kaleminde yer almigtir. Boylelikle, ilk
dokuz ay itibariyle 24.1 katrilyon TL
faiz dig1 fazlaya ulasilirken, konsolide
biitce 21.1 katrilyon TL a¢ik vermistir.
Toplam gelirlerin giderleri karsilama
orani ise, ilk dokuz ayda gecen yilin
ayni donemine gore 10 puan artarak
%79'a ulasmigtir. Mevcut performans,
mali disiplinin devamlilig1 ac¢isindan
da olumlu bir tablo ortaya koymustur.
Nitekim, gelir ve harcama
politikalarmin biit¢e hedeflerine uygun
olarak siirdiiriilmesi ve faiz dig1 fazla
hedefinin temini, gliven ortaminin
korunmasi agisindan onceligini
korumaktadir.

Vergi gelirleri, y1l sonu hedefleriyle
uyumlu bir seyir izlemistir.

2004 yilindan itibaren tahakkuk esasli
muhasebe sistemine gecilmesiyle
birlikte, vergilerden yapilan -ihracatta
KDV iadesi dahil- red ve iadeler, daha
onceki yillarda oldugu gibi biitge gideri
olarak degil, ilgili gelir kaleminden
azaltma olarak islem gormektedir. Bu
cercevede degerlendirildiginde, ilk
dokuz aylik donemde toplam biitge
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gelirleri gecen yilin aym donemine gore
%21 artig kaydederek 79.8 katrilyon
TL'ye ulagsmustir. Net olarak ifade edilen
vergi geliri tutar1 ise gegen yilin ayni
dénemine gore %19'luk bir atisla 64.9
katrilyon TL'ye ulagmugtir. Boylelikle,
vergi gelirlerinde performans
hedeflenene paralel gergekleserek yil
sonu hedefinin %73'1 ilk dokuz ayda
tahsil edilmistir. Vergi gelirlerinin yil
icerisindeki olumlu performansinda,
canlanmaya baglayan tiiketime paralel
olarak artan dolayli vergiler etkili
olurken, dolaysiz vergi gelirlerinin
toplam vergi gelirleri icerisindeki
bilylikliigi iigte birin altina inmistir.
Ote yandan, vergi dis1 gelirler ise yil
icerisinde %30 artisla vergi
gelirlerinden daha hizli bir performans
sergilemigtir. Kisa vadede
diisiinildiginde, yiksek gelir
performansi biitce hedeflerinin temini
acisindan 6nem tasimaktadir. Ancak,
bozuk kamu maliyesinin, vergi
oranlarinin yiikseltilmesi ya da biit¢eye
yeni vergi kalemleri eklenmesi yoluyla
finanse edilme c¢abasi, diinya
genelindeki diisiise karsin Tiirkiye'de
vergi oranlarinin yiikselme egilimde
olmasina sebep olmustur. Bu ¢ercevede
degerlendirildiginde, yil i¢i biitge
ger¢eklegmelerinin olumlu olmast
sadece kisa vadeli bir kazanim olarak
degerlendirilmeli, mali disiplinin
temininde vergi idaresinin
etkinlestirilmesi ve kayitdisilikla
miicadeleyle birlikte vergi tabanin
genigletilebilmesi gibi uzun donemli
kazanimlar saglanmalidir.

Faiz 6demelerinin biitce iizerinde
olusturdugu baski azalmaktadir.

Konsolide biitge harcamalari ilk dokuz
ayda gectigimiz yilin ayn1 donemine
gore cari fiyatlarla %5 oraninda
artarken, faiz dis1 biitce giderleri %13
oraninda artig gostermistir. Toplam
biitge giderlerindeki artig1 kisitlayan en
onemli faktor ise gegtigimiz yila kiyasla
onemli Ol¢lide gerileyen borglanma
maliyetleri sonucunda azalan faiz
giderleri olmugtur. Devletin mal ve
hizmet alimlari ve yatirim
harcamalarindaki disiplinli seyir ise
devam etmis, y1l sonu ddeneklerine
gore en diisiik gergeklesmeler de bu
kalemlerde yasanmistir. Toplam faiz
harcamalar1, bor¢lanma kosullarindaki

tyilesmeyle birlikte ilk dokuz ayda 45.2
katrilyon TL olarak gerceklesirken, cari
transfer harcamalar1 21.0 katrilyon
TL'ye ulagsmistir. Cari transferlere
sosyal giivenlik harcamalarmin katkist
14.8 katrilyon TL, tarimsal destekleme
cergevesinde ddemelerin katkisi ise 2.7
katrilyon TL olmustur. Bu geligmelerin
1s181nda, ilk dokuz ayda toplam
harcamalarda y1l sonu biit¢e ddeneginin
%67'si kullanilmigtir.

2005 yilinda yiiksek faiz dis1 fazla
politikasina devam edilmesi bir
zorunluluk olarak ortaya
cikmaktadir.

Mali disiplinin korunmast, 2005 yilinda
da risk priminin ve kamu borg stokunun
azaltilabilmesi agisindan temel
belirleyici olma 0&zelligini
korumaktadir. Ote yandan, hizla
genisleyen cari agik gdz Oniinde
bulunduruldugunda, éniimiizdeki yil
icin yiiksek faiz dig1 fazla politikasina
devam edilmesi, yatirim-tasarruf
dengesinin saglikli bir yapiya
kavugmasi agisindan bir zorunluluk
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Nitekim,
ongorilen 2005 yil1 bitge
biyiikliikleriyle, kamu sektoriinde milli
gelirin %6.5'i oraninda bir faiz dist
fazla saglanmasi hedeflenmektedir. Son
iki y1ldaki yiiksek biiyiime oranlart,
stirdiiriilmekte olan yiiksek faiz dig1
fazla politikasinin, ekonomik biiytimeyi
kisitlamanin aksine -mali disiplin
anlayisinin beraberinde getirdigi faiz
diistisleriyle birlikte- destekledigini
gostermektedir. 2005 yili biitge
bityiiklikleriyle 6ngoriilen, mali disiplin
ve yiiksek faiz dig1 fazla politikasiyla
tutarli biitge anlayist ekonomik
bilylimeyi destekleyecektir. Bununla
birlikte, artik kemiklesmis olan sosyal
giivenlik harcamalariin biyikligi

yatirim harcamalar1 gibi harcamalari
kisitlamaktadir. Gelir idaresi, sosyal
giivenlik sistemi, kamu yonetimi ve
KiT'lerdeki atil istihdam alanlarinda
baslatilan reform ¢alismalarinin siiratle
tamamlanmasi, mali disiplin anlayisinin
orta ve uzun vadede de yerlesmesi
acisindan Onemini korumaktadir.

IMF ile gerceklestirilen gozden
gecirmelerin 6n kosulu haline gelen
blitge performansi, 2005 yilinda da
piyasalarin takip edecegi birincil
gosterge olacaktir. Talep bilesenlerinin
normale ddonmesiyle Merkez
Bankasi'nin daha etkin bir ara¢ olarak
ihtiya¢ duydugu enflasyon
hedeflemesine gegis i¢in, hitkiimetin
mali disiplinin kalic1 olarak saglanacag
sinyalini piyasalara net olarak vermesi
gerekmektedir. Hazine agisindan da,
gerek yliksek reel faizlerin diigmesi,
gerekse bor¢lanma vadesinin uzamast
icin, kamu maliyesinde reformlarla
desteklenen yapisal bir iyilesme
siirecine ihtiya¢ duyulmaktadir.

Faiz oranlarmin istikrarh bir sekilde
azaltilabilmesi acisindan giiven
ortaminin korunmasi sarttir.

Gegtigimiz yildan itibaren
makroekonomik gostergelerdeki
iyilesmeye paralel olarak piyasalarda
olugan giiven ortami1 ve yatirimcilarin
olumlu beklentiler i¢inde olmasi
Hazine'nin ortalama maliyetlerini
diisiirmiis, i¢ bor¢lanma vadelerinde
de risk primlerindeki gelismelere paralel
hareket izlenmistir. Ancak, bu yilin
Nisan ayindan itibaren belirginlesen
dis kaynakli riskler faizler iizerinde
oynaklig1 artirmistir. Gegtigimiz yil
ortalama %38.3 olan ve Hazine'nin her
ay diizenli olarak gerceklestirdigi li¢
ay vadeli referans ihale faizi Eyliil
aymda %?21'e gerilemistir. Agirlikli

KONSOLIDE BUTCE 2003 2004 2004 2005 Artis
(Katrilyon TL) Gergeklesme| (Odenek | Tahmin Teklif %
) Q) (2)/(1)
GELiRLER 92.6 104.1 108.6 126.3 16.3
Vergi Gelirleri 84.3 99.2 100.5 118.9 18.3
Vergi Dist Gelirler 15.9 15.3 18.6 19.9 7.0
Red ve fadeler (-) 7.6 10.4 10.5 12.5 19.0
HARCAMALAR 132.8 149.9 142.6 155.5 9.0
Faiz Dist Harcamalar 74.3 83.9 84.1 99.0 17.7
Faiz Harcamalari 58.5 66.0 58.5 56.4 -3.6
BUTCE ACIGI 40.2 45.8 34.0 29.1 -14.4
FAIZ DISI FAZLA 18.8 20.2 24.6 27.3 11.0

Kaynak: Maliye Bakanligi
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ortalamalara gore ise, 2003 yilinda
ortalama 310 giin vade icin %46.3
ortalama bilesik faizden i¢ bor¢lanma
gerceklestiren Hazine'nin, bu yilin ilk
dokuz ayinda ortalama maliyeti %26.3'e
gerilemis, ortalama vadesi ise 377 giine
uzamistir.

2003 sonunda 194.4 katrilyon TL olan
i¢ borg stoku, yilin ilk dokuz ayinda
23.2 katrilyon TL artig gostererek 217.6
katrilyon TL (145.3 milyar dolar)
seviyesine ulagsmistir. Doviz/faiz yapist
itibariyle incelendiginde, i¢ borg
stokunun %40'm1 sabit getirili, %41'ini
degisken faizli, ve %19'unu da déviz
cinsinden/dévize endeksli DIBS'ler
olusturmaktadir. Bu ¢er¢evede, i¢ borg
stokunun sabit getirili bor¢lanma
araglar1 diginda kalan %60'lik kismi
kur ve faiz risklerine duyarlh
durumdadir. I¢ bor¢ stokunun ihale
faizi, doviz kuru ve enflasyona endeksli
kisminin toplam stok igerisindeki
paymin yiiksek ve sabit faizli kisminin
vadesinin kisa olmasi, kisa donemli
borg servis yiikiiniin yiiksek olmasina
yol agmaktadir. Ote yandan, konsolide
biitce dis bor¢ stoku, ilk dokuz ay
icersinde 2003 sonuna gore 1.3 milyar
dolarlik artigla, Eyliil ayi itibariyle 64.8
milyar dolara ulasmigtir. Boylelikle,
Hazine'nin dogrudan bor¢lusu oldugu
konsolide biit¢e bazinda toplam borg
stoku 210.1 milyar dolara ulagmistir.
Her ne kadar TL'nin deger kazanmas1
bor¢ stokunu olumlu etkilese de,
hiikiimetin izleyecegi siki maliye
politikas1 ve yapisal reformlarin
devamu, hassas bor¢ dinamikleri altinda,
faiz oranlarinin istikrarli bir sekilde
azaltilabilmesi agisindan Gnemini
korumaktadir.

Tiiketim talebindeki canlanma ve
para talebindeki davramssal kayma
para tabanim artirmistir.

Gectigimiz yil icerisinde Merkez
Bankasi bilanco kalemlerinde belirlenen
sinirlar i¢erisinde kalinmasina ragmen,
emisyon hacmi %39.6 ile gergeklesen
enflasyonun {izerinde geniglemistir.
Diger bir deyisle, faizlerde hizli bir
diisiisiin yasandigi bir ortamda, parasal
biiytikliikler ve enflasyon arasindaki
iliski kisa vadede zayiflamis, para
tabanindaki artis y1l sonu enflasyon

hedefinin teminini olumsuz
etkilememistir. Ote yandan, 6zellikle
gectigimiz yil Ekim ve Kasim
aylarindan itibaren kipirdanmaya
baglayan i¢ talebin bu yil igerisinde
giiclenmeye devam etmesiyle birlikte
emisyon miktarinda énemli genisleme
yaganmis, para tabaninda dngdriilenin
iizerinde bir artis gerceklesmistir. I¢
talepteki artisin beraberinde getirdigi
tiiketici kredileri ve kredi kartlarindaki
reel artis egilimi, para tabanindaki
geniglemeyi hizlandiran etken olmustur.
Uygulanmakta olan ekonomik program
sonucu olusan ters para ikamesi siireci
ve TL'ye duyulan giiven de, para
talebinde davranissal bir kaymaya
neden olmus, para tabanindaki
enflasyon hedefi ile ¢elismeyen
genislemeyi desteklemistir. Nitekim,
kontrollii para politikast devam etmis,
Net I¢ Varliklar ve Net Uluslararasi
Rezervler'e iliskin hedefler yil igerisinde
tutturulabilmistir. Para Tabani
gergeklesmeleri ise Mart ve Nisan
aylarinda hedeflenen diizeyin -ufak bir
marjla- tizerinde kalmis, ancak, son
niyet mektubunda revize edilen Agustos
ayina iliskin kriter yerine
getirilebilmistir. Her ne kadar para
tabanindaki mevcut genisleme
enflasyon hedefiyle ¢elismese de,
ontimiizdeki donemde tiiketim
talebindeki canlanmanin siireklilik
kazanmasi1 enflasyon hedefi ile
celigebilecek bir parasal duruma yol
acabilecektir. Bu c¢ercevede
degerlendirildiginde, parasal
biiyiikliiklere iliskin son niyet
mektubunda revize edilen hedefler
yakindan takip edilmeli, para
tabanindaki genislemenin kaynaklar
ve bu gelismelerin igerdigi sinyaller iyi
degerlendirilmelidir. Diger yandan,
dezenflasyona yonelik diger risklerin
ortadan kalkmasi durumunda, mevcut
parasal genisleme Merkez Bankasi'nin
asil politika araci olan kisa vadeli
faizlerin yonetimi ile tolore
edilebilecektir.

Enflasyon hedefi giderek daha
giivenilir bir nominal ¢apa haline
gelmektedir.

Kontrollii para politikasiyla birlikte
Merkez Bankasi, kisa vadeli faiz
oranlarini da etkin bir politika araci
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olarak kullanmaya devam etmektedir.
Merkez Bankasi, 2003 yilimin 6zellikle
ikinci yarisindan itibaren girilen olumlu
konjonktiiri degerlendirmis ve kisa
vadeli faiz oranlarinda 6 kez indirime
gitmistir. Bu yilin ilk ii¢ ayinda da
mevcut konjonktiir enflasyon
bekleyislerini olumlu yonde etkilemis,
Merkez Bankasi kisa vadeli faiz
oranlarinda 5 Subat ve 17 Mart
tarihlerinde indirime gitmistir. Ancak,
Nisan ay1yla birlikte canlanan i¢ talep
ve genisleyen dis agiga yonelik duyulan
kaygilar, enflasyon bekleyislerini de
ayni donem igerisinde olumsuz
etkilemistir. Gerek ithal ham madde
fiyatlarinda gerekse déviz kurlarinda
gozlenen hareketlenmenin yarattigt
maliyet artiglar1 da izleyen aylarda
giindeme gelebilecek yeni faiz indirimi
geciktirmistir. Ne var ki, digsal fiyatlarin
belirleyici oldugu maliyet
oynakliklarmin fiyatlar tizerindeki etkisi
sinirlt gergeklesmis, enflasyon
bekleyisleri, ekonomik giincel
tartigmalara ragmen bozulma
gbostermemistir. Diger bir deyisle,
enflasyon hedefi giderek daha giivenilir
bir nominal ¢apa haline gelmekte, fiyat
ve maliyetlerdeki degisimlerin gecici
olacagi beklentileri giiclenmektedir.
Nitekim, dissal fiyatlardaki olumsuz
seyir ve bir stiredir hizlanmakta olan
imalat sanayi fiyat artiglarina kargin,
enflasyona yonelik olarak yil sonu
hedefiyle tutarl bekleyislerin Agustos
itibariyle belirginlesmesi, beraberinde
Merkez Bankasi'nin kisa vadeli faiz
oranlarinda yeni bir indirime gitmesine
imkan taningtir. Boylelikle, kisa vadeli
faiz oranlar1 8 Eyliil'deki 2 puanlik son
indirimin ardindan %20'ye gerilemistir.
Oniimiizdeki déneme iliskin olarak ise,
dis fiyatlarin yiikselis egilimini
korumasi ve enflasyon iizerinde ¢ok
belirgin bir baski yaratmasa da
canliligini koruyan ig talep, genisleyen
dis agikla birlikte, Merkez Bankasi'nin
yeni faiz indirimlerinde temkinli
davranmasina yol agacaktir. Ancak,
Aralik ortasinda AB ile miizakerelere
bagslanma tarihine iligkin kararin olumlu
olmasi durumunda, piyasalarda ortaya
¢ikacak olumlu atmasforle birlikte
enflasyon bekleyisleri de yeni faiz
indirimi i¢in uygun zeminin
yaratabilecektir.
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|
L (katrilyon TL) (yuzde degisim)

PARASAL BUYUKLUKLER Eylil 2003 Eylul 2004 Nominal Reel

M2YR (M2Y+R) 140.8 179.7 %27.6 %13.4

M2Y 137.9 177.7 %28.9 %14.6
M2Y (yuzde bilegim)

Dolasimdaki para %7.0 %7.7 %%41.4 %25.7

Vadesiz Mevduatlar %06.9 %8.1 952.4 %35.4

Vadeli Mevduatlar %40.2 %42.3 %35.5 %20.5

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

Kaynak: TCMB

Para talebinde, TL cinsinden yatirnm
araclarinin payr artmaktadir.

Enflasyon ve faizlerdeki hizli dusus,
doviz kurlarindaki istikrarla birlikte
ekonomik birimlerin TL cinsinden
yatirim araclarina olan talebini
artirmaktadir. Mali sektorde yeni
kaynaklar daha ¢ok TL yatirim
araclarina yonelmeye baglamis, banka
mevduatlari da bu surecten payini
almistir. [lk dokuz ayda M1 ve M2 para
arzlar1 2003 sonuna gore sirasiyla
%30.4 ve %27.6 artarken, M2Y para
arzindaki genisleme %18.6 ile daha
kisith gergeklesmistir. DTH'lar ise,
yurtici ve yurtdist yerlesiklerin portfoy
tercihlerindeki TL yonundeki degisimle
birlikte Nisan ayma kadar gerilemis,
ancak izleyen donemde tekrar artig
gostererek, Eylul sonu itibariyle -2003
sonu seviyesinin 1.1 milyar dolar
uzerine- 49.9 milyar dolara ulagmugtir.
Bu gelismelerin 1s1ginda M2Y'nin
%41.9'unu DTH'lar, %42.3'unu vadeli
mevduatlar, %8.1'ini vadesiz
mevduatlar ve %7.7'sini dolasimdaki
paradan olusturmustur. M2Y para
arzinin banka dis1 borglanma
senetleriyle (91.1 katrilyon TL) birlikte
degerlendirildigi durumda ise, para
politikalariin etkinligini artirmasi
ongorulen ters para ikamesi
belirginlesmekte, DTH'larin toplam
buyuklukteki payr %29.3'e
gerilemektedir.

IV. Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi

Biiyiimeyle beraber dis ticaret acig1
rekor diizeye ulagsmstir.

2004 yilinin ilk dokuz ayinda ozel
tuketim ve yatirim harcamalar1 kaynakli
i¢ talebin canlanmasi sonucunda ithalat
artisi devam ederken; ihracat, isgucu
ve enerji maliyetlerinin dusuk

duzeylerde seyretmesi ve verimlilik
artig ile tarihinin en yuksek seviyesine
ulagmustir. Dis ticaret hacmi soz konusu
donemde gegen yilin ayni1 donemine
oranla %36 oraninda buyuyerek 110.2
milyar dolar olarak gerceklesirken,
ihracat (fob,bavul ticareti dahil) %30
oraninda artarak 47.7 milyar dolara,
ithalat (fob) ise %41 oraninda artarak
62.5 milyar dolara ulagmistir. D1s ticaret
acig1 (ihracat fob, bavul ticareti dahil-
ithalat fob, altin dahil) Ocak- Eylul
doneminde gecen yilin es donemine
gore %81 oraninda artarak 17.4 milyar
dolara ulagmistir. Ocak-Eylul
doneminde net turizm gelirleri 10.7
milyar dolara ulasirken, hizmet dengesi,
artan tasimacilik giderleri ve yok
denecek kadar az artan insaat gelirleri
sonucunda 10.2 milyar dolar fazla
vermistir. Turizm dig1 hizmet dengesi,
buyuyen dis ticaret agiginin
kapatilmasina katkida
bulunmamaktadir. Cari denge, 2004
yilinin Ocak-Eylul doneminde 10.5
milyar dolar agik verirken, yillik agik
14 milyar dolara ulagmistir.

Ongoriilenin ¢ok iizerinde
gerceklesen biiyiime siireci agigin
genislemesine neden olmaktadir.

I¢ talep ve tuketim harcamalarindaki
canlanma ile ertelenen sermaye
yatirimlarinin faizlerin dusmesi ile
birlikte tekrar artigi, yillik cari agik
rakamlarini tarihinin en yuksek
seviyesine ¢ikarmigtir. 2001 y1ilinin son
ceyreginde ozel sektor sermaye
yatirimlart GSYIH’nin %10.4’une
kadar dugsmustu. Ancak son iki yildir
uygulanan guglu ekonomik programla
birlikte yuksek enflasyon ve faiz
surecine karsi kazanimlar elde edilmis,
boylece sermaye yatirimlar1 daha
cazibeli hale gelmistir. 2004 y1il ikinci
ug aylik donemde o0zel sektor sermaye
yatirimlarinin GSYIH e oran1 %25°e
kadar yukselmistir. Yatirim mallar
ithalati gecen yilin Ocak-Eylul
donemine gore %68.5 oraninda
artarken, kazan,makine ve mekanik
cihaz ithalati ayn1 donemde %36.2
oraninda artmig, toplam yatirim mallar
ithalatindaki pay1 ise % 76 olarak
gergeklesmistir. Yuksek yatirim talebi,
yatirim ithalatim koruklemis bu durum
da cari dengeyi olumsuz etkilemistir.
Ayn sekilde genel olarak otomobil
ithalati ile yukselen tuketim mali ithalati
gecen yilin ilk dokuz ayma gore %101.8
oraninda aratarak cari ag1g1 etkileyen
ikinci onemli etken olarak karsimiza
cikmaktadir. Yatirim ve tuketim
harcamalari nedeniyle bozulan
dengenin reel kur duzeltmesiyle
kuculmesi pek mumkun
gorunmemektedir. Cari islemler
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aciginin kiigtilmesi ancak biiyiimenin
yavaglamasi ile miimkiin olacaktir.

Cari acigin finansmaninda bir sorun
yasanmasi beklenmemektedir.

2004 yilinin Ocak- Eyliil doneminde
10.6 milyar dolar agik veren cari
islemler dengesi, 10.2 milyar dolarlik
sermaye girisi ve net hata noksan
kalemindeki 1.8 milyar dolarlik fazla
ile finanse edilmis, bu gelismelere
paralel olarak, rezervler 1.5 milyar dolar
artmistir. S6z konusu donemde; 1.2
milyar dolar1 gayri menkul alimlarindan
olusan 2.3 milyar dolarlik dogrudan
yatirim girisi meydana gelirken, net
dogrudan yatirimlar gegen yilin ilk
dokuz ayina gore %138 oraninda
artarak 1.6 milyar dolar fazla vermistir.

Cari islemler aciginin finansmam
2005 yilinda daha da o6nem
kazanacaktir.

Dis ticaret agigindaki geniglemeye
paralel olarak hizla biiyiimekte olan
cari aciga yonelik kaygilar giiven
ortamini bozabilecek sinirlara
yaklagmaktadir. Y1lin ilk dokuz ayinda
10.6 milyar dolara ulagmis olan cari
islemler ag1ginin, turizm gelirlerindeki
olumlu performansa ragmen, 2004 sonu
itibariyle 15-16 milyar dolara kadar
yikselebilecegi ongoriillmektedir.
Verimlilik artiglarindan beslenen
“diisiik enflasyon-yliksek biiyiime”
slirecinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan
mevcut cari agigin 2004 yilinda finanse
edilmesinde biiyiik bir sorun
gozitkmemektedir. Yiiksek dis ticaret
aciginin finansmaninda portfdy
yatirimlari ve yurtdigindan bor¢lanma
one ¢ikmaktadir. Hizla genisleyen i¢
talebin 2005 yilinda da bu egilimini
stirdirmesi durumunda, biiylimekte
olan cari ag1gin, portfoy yatirimlari ve
reel sektdriin digaridan sagladigi uzun
vadeli kredilerle yeterli 6l¢lide finanse

edilmesi zorlasacaktir. 2005 ve 2006
yillarinda gergeklestirilecek yiikli dis
bor¢ ddemeleri, cari acikla birlikte dig
finansman ihtiyacint daha da
artirmaktadir. Bu kosullar altinda, cari
ac1gin finansman oniimiizdeki dsnemde
daha da onem kazanmaktadir. AB
miizakare silirecine paralel olarak
yabanci sermaye yatirimlarinin
hizlanmasi, mevcut dengelerin
siirdiiriilmesini destekleyecektir.

2004 Y1l Beklentileri

Tiirkiye ekonomisi diisiik enflasyon-
yiiksek biiyiime
koruyacaktir.

egilimini

I¢ talepte gegen yilim son ¢eyreginden
itibaren baslayan canlanmanin 2005
yilinda da devam etmesi dngoriilmekte,
ancak bu durumun siki1 para ve maliye
politikalari ile birlikte ekonomide agir1
bir 1sinmaya neden olmasi1
beklenmemektedir.
maliyetlerdeki diisiisiin tersine donmesi
beklenirken, yatirimlarda beklenen artig
egiliminin, s6z konusu donemde ortaya
cikabilecek enflasyonist baskilari
azaltabilecegi diisiiniilmektedir. Bu
durum, mevcut ekonomik programin
kamu reformu odakli uygulanmaya
devam edilmesi ve verimlilik artirici

Birim

onlemlerin de alinmastyla birlikte daha
da pekisecektir. Mevcut ekonomik
performans, yatirim ortaminin
iyilestirilmesine yonelik ¢caligmalarin
da tamamlanmasiyla birlikte,
halihazirda gelismekte olan {ilkelere
yonelmis durumdaki yabanci
yatirimcilarin Tiirkiye'ye olan ilgisini
artirabilecektir. Bununla birlikte,
uygulanan program sonucunda Tiirkiye
ekonomisinin digsal soklara karsi
kirilganliginin azaldig:
diisiiniildiigiinde, doviz kuru ve petrol
fiyatlarinda -uzun vadeli olmamasi
kosuluyla- meydana gelen

SAYFA 8

dalgalanmalarin genel denge iizerinde
ciddi bir olumsuzluk yaratmayacagi
beklenmektedir. Ancak, gerek
programin uygulanmasinda gosterilecek
kararlilik ve yapisal alandaki ilerlemeler
gerek de AB siirecinde yasanacak
gelismeler oniimiizdeki donemde
ekonominin genel gidisat1 iizerinde
belirleyici temel unsurlar olacaktir.

TUSIAD, GSMH'nin 2004 yihnda
%10.6 artmasinmi1 beklemektedir.

Temel senaryomuzda, GSMH'nin
tictincii ve dordiincii ¢eyrekte sirasiyla
%9.5 ve %7.0 artacag ongoriiliirken,
2004 yil1 genelinde GSMH
bliyliimesinin %10.6
gerceklesecegi beklenmektedir.
TUSIAD'!n yil sonu enflasyon
tahminleri, TEFE igin %15.2, TUFE
icin %9.7 olarak revize edilmistir. Reel
faizlerin son ¢eyrekte kademeli olarak
diigsecegi ve yillik ortalamada %12.5'e
gerileyecegi ongoriilmektedir. Yil

olarak

sonunda nominal dolar kurunun
1,500,000 TL olmasi beklenirken, cari
dengeden kaynaklanan gelismeler
nedeniyle Oniimiizdeki yila iliskin
olarak doviz kurunun yeniden
degerlenme silirecine girmesi
ongoriilmektedir. Makroekonomik
senaryo acisindan belirleyici olacagina
inandigimiz mali disiplinin devam
ettirilecegi varsayimiyla, IMF taniml
konsolide biitce faiz dis1 fazlasinin milli
gelire oran olarak %35.5 olacagini
beklemekteyiz. Dis dengeye yonelik
olarak ise, ihracatin son geyrekte artis
egilimine devam edecegi ve yil
toplaminda bavul ticareti hari¢ olmak
iizere 61 milyar dolar seviyesine
ulasacagy, ithalatin da 95 milyar dolart
asacag ongoriillmistiir. Goriinmeyenler
kalemindeki gelismeyle birlikte cari
islemler agiginin, dis ticaret agigindaki
genislemeye paralel olarak artmasi ve
2004 yilinda 15.5 milyar dolara
ulagmas1 beklenmektedir.
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TUSIAD

(0212) 249 13 50

Mesrutiyet Caddesi 74, Tepebas1 34420, iSTANBUL. Tel:

(0212) 249 54 48 - 249 07 23 Faks

TUSIAD Adina Sahibi: Omer Sabanci Genel Yaym Yénetmeni ve Sorumlu Miidiir: Umit {zmen

Omer Sabanci, Oktay Varlier, Haluk Tiikel, Umit izmen, Alp Bastug, Eren Ocakverdi, Onur Varol

Yaym Kurulu

TUSIAD Bilgi islem Boliimii

Yapim
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