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ONsO7Z,

TUSIAD, ¢zel sektorii temsil eden sanayici ve isadamlar: tarafin-
dan 1971 yhnda Anayasamizin ve Dernekler Kanununun ilgili hii-
krimlerine wygun olarak kurulmus, kamu yararima ¢alisan bir dernek
olup goniillti bir sivil toplum Srgtittidtir.

TUSIAD, demokrasi ve insan haklar evrensel ilkelerine bagh, giri-
sim, inang ve diistince ozgiirltiklerine saygili, yalnizca asli gérevierine
odaklanmig etkin bir devletin varoldugu Tiirkiye'de, Atatiirk’iin ¢ag-
das uygarlik bedefine ve ilkelerine sadik toplumsal yapinin gelismesi-
ne ve demokratik sivil toplum ve laik bukuk devleti anlayisinin yerles-
mesine yardimct olur. TUSIAD, piyasa ekonomisinin hukuksal ve ku-
rumsal altyapisinin yerlesmesine ve is drinyasinin evrensel is ablaki il-
kelerine uygun bir bicimde faaliyette bulunmasina calisir. TUSIAD,
uluslararasi entegrasyon hedefi dogrultusunda Trirk sanayi ve hizmet
kesiminin rekabet grictintin artirilarak, uluslararas: ekonomik sistem-
de belirgin ve kalici bir yer edinmesi gerektigine inanir ve bu yénde ¢a-
hisir. TUSIAD, Tiirkiye'de liberal ekonomi kurallarimin yerlesmesinin
yawmisira, tilkenin insan ve dogal kaynaklarinin teknolojik yeniliklerle
desteklenerek en etkin bicimde kullanimini, verimlilik ve kalite yiikse-
lisini stirekli kilacak ortamin yaratilmas: yoluyla rekabet gictintin ar-
trilmasini bedef alan politikalar: destekler.

TUSIAD, misyonu dogrultusunda ve faaliyetleri cercevesinde, iilke
gtindeminde bulunan konularla ilgili gortiglerini bilimsel ¢calismalar-
la destekleyerek kamuoyuna duyurur ve bu gortislerden bhareketle ka-
muoyunda tartisma platformlarinin olusmasini saglar.

“Tiirkiye Ekonomisi 2003” adl bu ¢alisma, 2003 Aralik ayt itiba-
ryla bilinen son rakamlara ve 2003 yil sonu tabminlerine dayanila-
rak bazirlannmastr. Bu calismada 2003 ve 2004 yillar icin verilen tah-
minler, metin icinde aksi belirtilmedikce, TUSIAD tabminleridir.

Bu cahsma, TUSIAD Ekonomik Arastirmalar Béliimii tarafindan,
Dr. Umit Izmen koordinatérliigiinde Alp Oguz Bastug ve Eren Ocak-
verdi tarafindan hazirlanmigtir.
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TEMEL EKONOMIK GOSTERGELER
VE
GENEL DEGERLENDIRME



TABLOI-A

Temel Ekonomik Gostergeler

Birim 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003*
GSMH (1987 Sabit Fiyatlarryla) % Degisim 8.3 3.9 -6.1 6.3 -9.5 7.8 5.2
Tarim -2.3 8.4 -5.0 3.9 -6.5 7.1 -0.5
Sanayi 10.4 2.0 -5.0 6.0 -7.5 9.4 6.8
Hizmetler 8.6 2.4 -4.5 8.9 -7.7 7.2 5.7
Niifus (yil ortas0)(1) Bin kisi 64,015 65,157 66,293 67,420 68,529 69,626 70,712
Kisi Basitna GSMH(1) Dolar 3,032 3,159 2,827 2,986 2,101 2,609 3,365
Sabit Sermaye Yatirimlari % Degisim 14.8 -3.9 -15.7 16.9 -31.5 -0.8 4.4
Kamu 28.4 13.9 -8.7 19.6 -22.0 14.5 -18.5
Ozel 11.9 -8.3 -17.8 16.0 -34.9 -7.2 13.5
Toplam Tiiketim % Degisim
Kamu 4.1 7.8 6.5 7.1 -8.5 5.4 -2.3
Ozel 8.4 .6 -2.6 6.2 -9.2 2.0 4.9
GSMH Deflatorii % 81.2 75.3 55.8 51.3 57.8 43.8 25.1
Issizlik (2) %
Genel 6.7 7.0 7.7 6.6 8.5 10.6 9.4
Kent 9.7 10.3 11.3 8.8 11.5 14.3 13.5
Kir 4.2 3.2 4.1 3.7 4.8 5.8 4.6
Enflasyon(3) %
Toptan esya (Ortalama) 81.8 71.8 53.1 51.4 61.6 50.1 25.6
Tiiketici (Ortalama) 85.7 84.6 64.9 54.9 54.4 45.0 25.3
Kamu Kesimi Dengesi
(GSMH'ya Oran) (1) %
Kamu kesimi a1 7.7 9.4 15.5 11.8 16.4 12.8 8.7
Biitce agig 7.6 7.3 11.9 10.9 17.4 14.9 11.4
KIT acig1 0.7 13 2.4 2.1 0.4 -1.0 -0.9
Diger -0.6 0.8 1.2 -1.2 -1.4 -1.1 -1.8
Konsolide Biitce Trilyon TL Kasim
Biitce gelirleri 5,750 11,594 18,650 33,189 51,813 76,400 88,731
Biitce harcamalar 7,991 15,426 27,802 46,193 80,379 115,486 121,735
Biitce acig1 2,241 3831 9,153 13,004 28,566 39,085 33,003
ic Borc Stogu Trilyon TL Kasim
Tahvil 3571 5772 19,683 34,363 102,128 112,850 155,843
Hazine bonosu 2375 5,841 3237 2058 20,029 37,020 27,231
Kamu kagitlari 5946 11,613 22,920 36,421 122,157 149,870 183,073
MB avanst 338 0 0 0 0 0 0
Kur farklar 0 0 0 0 0 0 0
Toplam 6,284 11,613 22,020 36,421 122,157 149,870 183,073
* Ocak-Eyltil dénemi

(1) 2003 DPT tabmini
(2) 2003 yilr 3. ceyrek
(3) 2003 gerceklesme

Kaynak: TCMB, DIE, DPT, Hazine Miistesarhigt



TABLOI-B

Temel Ekonomik Gostergeler

Birim 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Bilesik Faiz Orani %

Yillik agirlikli ortalama 108.1 1152 108.8 37.0 99.1 62.2 46.4

Doviz Kurlar: (Ortalama) % Degisme
Dolar 86.57 71.6 60.5 49.4 96.4 22.6 -1.0
Euro 61.5 71.0 52.7 29.4 90.5 30.5 17.7

Parasal Gelismeler (Ortalama) % Degisme
Emisyon 85.98 81.2 58.9 68.6 55.5 54.0 38.5
M1 102.2 73.5 69.6 84.4 57.4 34.2 51.2
M2 106.62 99.9 102.0 58.6 57.6 35.0 32.2
M2Y 100.26 95.3 90.8 71.1 76.1 37.5 123
Toplam TL mevduat 110.17 102.7  107.8 57.6 57.9 33.7 31.7
Mevduat bankalari kredileri 137.12 103.2 41.8 60.0 42.4 4.7 18.8
D1s Ticaret Milyar dolar Ekim
Thracat 26.3 27.0 26.6 27.8 31.3 35.1 38.3
[thalat 48.6 45.9 40.7 54.5 41.4 50.8 55.6
Dis acik 22.3 18.9 14.1 26.7 10.1 15.8 17.3
Odemeler Dengesi Milyar dolar Ekim
Dis ticaret dengesi -15.4 -14.2 -10.4 -22.4 -4.5 -8.3 -10.8
Gorlinmeyen islemler dengesi 12.7 16.2 9.1 12.6 8.1 6.5 6.7
Cari islemler dengesi -2.6 2.0 -1.4 -9.8 3.6 -1.8 -4.1
Cari islemler dengesi (GSMH'ya oran)* % -1.4 1.0 -0.7 -4.9 1.8 -6.0 -3.2
Ekim
Sermaye hareketleri (1) Milyar dolar 7.0 -0.8 4.9 9.6  -14.2 1.4 4.5
Dogrudan yatirimlar 0.6 0.6 0.1 0.1 2.8 0.9 0.0
Portfoy yatirimlart 1.6 -6.7 3.4 1.0 -4.5 -0.6 2.8
Uzun vadeli sermaye hareketleri 4.8 4.0 0.3 4.3 -1.1 2.4 -0.8
Kisa vadeli sermaye hareketleri 0.0 1.3 1.0 4.2 -11.3 -1.3 2.5

Uluslararasi Rezervler Milyar dolar
Merkez Bankast 18.4 19.8 23.2 19.6 18.7 26.7 33.6
Ticari Bankalar 7.6 10.9 14.3 16.1 13.4 11.1 14.9
Altin 1.1 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0 1.3
Toplam 27.2 31.8 38.5 36.7 33.1 38.8 49.8
Di1s Bor¢ Stoku Milyar dolar Eylul
Orta ve uzun vadeli 66.5 75.5 79.2 90.3 98.8 131.3 1234
Kisa vadeli 17.7 20.8 22.9 28.3 16.3 15.2 18.6
Toplam 84.2 963 1021 1186 1151 131.6 1420
D1s Bor¢ Stoku (GSMH'ya oran) % Eylul
Orta ve uzun vadeli 34.2 36.7 42.2 44.8 67.2 64.7 56.6
Kisa vadeli 9.1 10.1 12.2 14.1 11.1 8.4 8.5
Toplam 43.3 46.8 54.4 58.9 78.3 72.3 65.2

* TUSIAD tabmini
(1) 2002 ve 2003 icin; rezerv ve IMF kredileri hari¢

Kaynak: TCMB, DIE, Hazine Miistesarhigi
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GENEL DEGERLENDIRME

Turkiye ekonomisi bugiine kadar yasamis oldugu kicukli-biyukla
cok sayida krizi, cogu kez hemen uygulamaya konulan ve yapisal iyi-
lestirmelerden cok piyasalari hemen etkilemeyi hedef alan 6nlemlerle
kisa stre icinde asmaya calismistir. Bu durum, Turkiye'nin yapisal so-
runlarinin giderek biyimesine ve karmasiklasmasina neden olmustur.
Bu krizler nedeniyle IMF ile simdiye kadar 18 anlasma yapilmis, ancak
bu anlasmalar, krizlerden cikilmaya baslanmasiyla birlikte tamamlana-
mamustir. Ozellikle son on yilda bir cok ekonomik program hazirlan-
mis, bunlar zaman zaman yenilenmis, degistirilmis fakat hic bir zaman
tam olarak uygulanmamustir. Uygulamaya konulan programlar, kriz or-
tamu atlatildiktan, doviz kurunda istikrar saglandiktan ve faizler belli bir
dengeye oturduktan sonra terk edilmis, hizla kisa vadede biytimeyi
hizlandiran politikalara geri donilmdistir. Ancak, son krizle birlikte,
kronik hale gelen sorunlar karsisinda uygulanmaya baslanan program,
hiikimet degisikliklerine ragmen devam ettirilmistir. 2001 krizinin ar-
dindan 2002 ve 2003’te goriilen enflasyondaki diisiis ve tretimdeki ar-
tis, programin getirdigi istikrar ve azalan belirsizligin sonucudur. Diger
taraftan, devletin ekonomideki roliiniin yeniden tanimlanmasi ve piya-
salarin rekabetci yapisinin giiclendirilmesi olarak 6zetlenebilecek olan
yapisal donistimin etkisi hentiz yatirim ve Uretim kararlarinda ortaya
ctkmamustir. 80 yiullik bir gelenegin ardindan cok farkli bir ortamda fa-
aliyet gostermek durumunda olan 6zel sektor acisindan, yeni kosulla-
ra uyum ancak istikrar boyutunda olmus, yeni piyasa yapist heniiz ka-
rar fonksiyonlarinda yerini almamistir. Uygulanmakta olan programin
2004 yilinda da devam etmesi, gostergelerdeki iyilesmenin derinleserek
kalicllasmast ve kalan yapisal reformlarin tamamlanmastyla beraber,
Ozel sektorin kapasite artirict  yatirim kararlarinin hizlanmasi ve eko-
nominin strdirilebilir yliksek biiylime patikasina girmesi beklenmek-
tedir.

Ekonomik program dahilde uygulanmakta olan siki maliye ve para po-
litikalar1 sonucunda, artan giiven ortamryla birlikte, 2003 yili ekonomik
istikrar, yapisal iyilestirmeler ve biyime dogrultusunda ¢nemli kaza-
nimlarin saglandigi bir yil olmustur. Enflasyon %18.4 ile, %20 olarak be-
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lirlenmis olan 2003 yili hedefinin de altina inerken, biytimede % 5’lik
hedefin tizerine cikilabilecegi gorilmustiir. Sanayi ve ticaret sektorleri
ekonomik biiytimenin lokomotifi olmustur. Thracat 50 milyar dolar esi-
gine dogru hareket etmis ve kurdaki degerlenmeye ragmen dis ticaret
acigt ve cari acik beklentilerin altinda kalmistir. Tirk Lirast deger kaza-
nirken, nominal ve reel faizler gerilemis, verimlilik hizla artmistir. Hiz-
I1 verimlilik artis1 rekabet glicini yukseltmis, kapasite kullanim oran-
lart bazi sektorlerde tarihsel olarak en ist dizeylere ulasmis, sanayi
tretiminde gucli bir biiylime gorilmustir. Bor¢ oraninin da hizla dis-
mesi, ekonominin kirilganligint azaltmis ve bekleyisleri iyilestirmistir.
Ekonomideki iyilesmenin isglici piyasalarina yansimasi ise gercekles-
memis; reel Ucretlerde gerileme devam ederken, isithdam olanaklart
genislememis ve issizlik ciddiyetini korumustur.

Makroekonomik politikalarin basarist kisa donemli biytime-kiictilme
sarmallart ile degil, uzun donemde strdirtlebilir bir biytime perfor-
mansiyla olcilmektedir. Makroekonomik dengeler acisindan altyapist
saglam olmayan ekonomimizde ise, her kiicilmeden sonra hizla sagla-
nan ylksek biyiime "basar1" olarak nitelendirilmistir. Turkiye'nin ytk-
sek enflasyona ragmen yuksek biiylime oranlarini yakalayabildigi ya-
nilgist, Turkiye'yi uzun yillar kronik enflasyon sorununa mahkum et-
mistir. Oysa, Turkiye, enflasyon problemini orta ve uzun vadeli bir
perspektifle cozerek, uzun donem buytime hizini %2-3 artirabilecektir.
Enflasyonun halen inmis bulundugu platonun yeterli gorilmeyerek, AB
tyelik hedefi de g6z 6nlinde bulundurularak dezenflasyon stireci, enf-
lasyon sorunu tamamen coziimleninceye kadar devam ettirilmelidir.!
Ekonomideki istikrarin saglanmastyla birlikte, Turkiye, demografik ya-
pisint da dikkate alarak, kisi basina gelirin gelecek bes yil icinde %2-3
artmasini hedefleyen uzun vadeli bir biiytime stratejisi benimsemelidir.

Turkiye'de niifus artis hizi yavaslamis ve gelismis tilke egilimlerine yak-
lasmistir. 2005 yilindan sonra bire diismesi beklenen net yenileme hizt,
uzun donemde nifusun ancak kendini yeniden ureten bir yapiya ka-

(1) Turkiye’de enflasyon ve buiylime dinamiklerinin teorik ve ampirik incelemesi icin bkz. "Enflasyon
ve Briytime Dinamikleri: Gelismekte Olan Ulke Deneyimleri Isiginda Tiirkiye Analizi”, TUSIAD
(Aralik 2002).
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vusmasina neden olacaktir. Bu durum, Turkiye’'nin 6nline "firsat pen-
ceresi"? olarak tanimlanan, nifus artis hizi diserken isglicti arzinin ar-
tisint surdirdigi demografik konjonktiirti cikartacaktir. Sabit bir niifus
yapisinin yant sira isglici arzi ve hane halk: sayisinin artmaya devam
edecegi bu donemde, kisi basina milli geliri hizla artirabilmek ve ya-
sam standardini yikseltebilmek mumkiindir. Turkiye'nin ontindeki
mevcut demografik firsata karsin, son on yilda yasanan ekonomik kriz-
ler, biiylime ve istihdam performansini olumsuz etkilemistir. Issizlik
oranlari Turkiye ekonomisinin son on yilda yasadigi bunalimlar sonu-
cunda buyuk sicramalar gostermis, 2001 yilinda %12’'nin UGzerine ¢ik-
mustir. Ote yandan, istihdamin %35’inin tarim sektoriinde bulunuyor ol-
masina karsin tarimin milli gelir icindeki payinin %14’tin altinda kalma-
st, Onimizdeki donemde tarim istihdaminin hizla azalmasi gerektigine
isaret etmektedir. Ekonomideki daralmalarin etkisiyle ortaya ¢ikan kon-
jonktirel etkilerin yani sira, tarimdan bosalacak isgiici, yeni istihdam
yaratilmasint 6ntimtizdeki donemin 6ncelikli sorunlart arasina tasimak-
tadir. Ulkemizin, gerek AB perspektifi gerek de yiiksek issizlik oranla-
rinin yarattigt ekonomik, siyasal ve toplumsal sorunlarin giderilmesi
acisindan issizlikle miicadelede basarili olmasi sarttr. Istihdam artist,
siphesiz yeni tretim kapasitelerinin kurulmasina, dolaysiyla ytiksek
bir biyime temposunun gerceklestirilmesine baglidir. Diger bir deyis-
le, Turkiye'de issizlikle etkili bir miicadelenin yolu strdirtlebilir ve
yliksek ekonomik biiyimeden gec¢mektedir.

Gectigimiz sene gerceklesen ytiksek biiytime ve icinde bulundugumuz
donem itibariyle devam eden tretim artist, hentiz ciddi bir istihdam ya-
ratict etki sergileyememistir. Ekonomik faaliyete gore istihdam rakam-
lart incelendiginde, hizmetler hari¢ biitin kesimlerde istihdam artis1 go-
ze carpmakta, ancak mevcut dizeylerin bir 6nceki yilin istihdam ra-
kamlarini yakalayamadigr goriilmektedir. Oniimiizdeki 2010 yilina ka-
darki donemde isgticiine yaklasik 6 milyon kisinin eklenecegini 6ngor-
digumizde, bu ek isglictiniin istihdam edilebilmesi icin her yil 750,000

(2) Konunun kapsamlt incelemesi ve projeksiyonlar icin bkz. "Ttirkiye’nin Firsat Penceresi: Demog-
rafik Dontisiim ve Izdiistimleri”, TUSIAD (Ocak, 1999)
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net istihdamin yaratilmasi zorunlulugu vardir.? Kamunun yaratacagt ve
"isveren", "kendi isini yaratan", ve "Ucretsiz aile iscileri"nin olusturacagi
grup disart birakildiginda, kayith ve kayitsiz 6zel sektoriin yaratmakla
yiikiimlii olacagi istihdam miktari 650,000’i bulmaktadir. Ozel sektoriin
son yillardaki istihdam performans: dikkate alindiginda, bu buyuklik-
teki ek istihdami yaratabilmek icin Tirkiye ekonomisinin potansiyel
buylime trendinin altinda kalacak buyime hizlan ile yetinemeyecegi
ortadadir. Ekonominin gelecegine yonelik beklentilerin cok iyimser ol-
dugu ve potansiyel tretim seviyesinde artis firsatt oldugu bu donemde,
buylimenin aksamadan devam etmesi icin ekonomik programin taviz-
siz uygulanmasina devam edilmesi biyik ¢nem tasimaktadir.

Orta ve uzun donemde yatirim-iretim bagintist géz ontine alindiginda,
yasanilan krizin etkilerinin kisa vadenin 6tesinde oldugu aciktir. Turki-
ye'nin ekonomik gliciniin artirilmast icin biytimenin kaynaklarina
inen ve sektorel kalkinma onceliklerini dikkate alan, boylece hizli bir
verimlilik ve katma deger artist saglayan orta vadeli bir biiytime politi-
kasina ihtiyact vardir. Ne var ki, kamu maliyesindeki bozulma, hem alt-
yapi ve diger kamu yatirimlarina ayrilan paylart azaltarak hem de 6zel
sektor tzerindeki vergi ylkint artirarak biiyime performansimizi si-
nirlamaktadir. Bozuk kamu maliyesinin besledigi yiiksek enflasyon ise,
gerek faiz oranlarindaki ylksek risk primi gerek ekonomik kararlarin
alinmasini zorlastiran orta ve uzun vadenin belirsizligi vasitastyla yati-
rim ortamini olumsuz etkilemektedir. 1997 senesinden sonra birbiri ar-
dina yasanan krizlerle, sabit sermaye yatirimlarinin GSMH icindeki pa-
y1 1990 Oncesi seviyelerine gerilemistir. Bu oran hizla yukart ¢ekilme-
digi stirece, uzun donem bliylime orani yavaslayacak Turkiye'nin ulus-
lararast rekabet acisindan sansi olmayacaktir. Yatirimlar yeterli seviye-
ye getirilmeksizin tilkemizin karst karsiya oldugu issizlik probleminin
astlmast mimkin olmadig gibi, milli gelirin arzulanan seviyelere cika-
rilmast da s6z konusu degildir. Tasarruf yetersizligi, yatirrmlarin 6niin-
deki 6nemli engellerden bir digeridir ve Turkiye'nin bozuk kamu ma-
liyesi, reel sektoriin mevcut tasarruflardan bile yeterince yararlanmasi-

(3) Konunun kapsamli incelemesi ve projeksiyonlar icin bkz. "Tzirkiye’de Isgiicii Piyasalar: ve Issiz-
lik" TUSIAD (Aralik, 2002)
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na imkan birakmamaktadir. Yetersiz i¢ tasarruflari ikame edecek ulus-
lararasi sermayeden de Turkiye'nin aldigi pay son derece dusik ve ki-
sa vadelidir. Bu nedenle, uygulamada olan ekonomik programin, kap-
samli bir kamu reformu ve biitce disiplini ile enflasyonun kalict olarak
disturilmesi hedefi Ttirkiye'nin tiim ekonomik politika secenekleri aci-
sindan bir 6n kosul olusturmaktadir. Aksi takdirde, makroekonomik
yapidaki bozulmayla beraber son 10 yilda biiyime oranini yaklasik
%20 asag1 ceken verimlilik kaybi, Turkiye'nin bas edemeyecegi bir so-
run haline gelecektir.

Bitceler, ekonomiye yon vermek acisindan kamu maliyesinin ¢nemli
araclarindan biridir. Ne var ki, son on yilda hem konsolide bilitce hem
de konsolide kamu kesimi dengelerinde yasanan ciddi bozulmalar ne-
deniyle buitce hazirlayicilar butce Gizerindeki etki ve kontrollerini kay-
betmislerdir. Diger yandan, biitce dis1 fonlar, kamu bankalar, KT ler
ve sosyal gtivelik kuruluslart araciligiyla olusturulan ilave harcama kay-
naklari toplam kamu kesimi harcamalarinin takibini imkansiz hale ge-
tirmistir. Son on yilin biriktirdigi zararlarin realize oldugu 2001 krizinin
ertesinde ise, GSMH’nin yaklasik %401 oraninda ek bir bor¢ yiiki olus-
mus; vergi gelirlerini asan faiz harcamalari, kamunun tekrar dagitim
mekanizmalarini etkin olarak kullanmasina mani olusturmustur. Bu ne-
denle de, yatirimlar, faiz disi transfer harcamalari ve vergi diizenleme-
leri gibi araclarla maliye politikasinin orta-uzun doneme yonelik tasi-
masi gereken perspektifi kaybolmaktadir.

Tirkiye'de toplam vergi gelirlerinin GSYIH icindeki payr hizla OECD
ortalamasina dogru yikselmektedir. OECD geneline bakildiginda, ver-
gi yukiiniin 1965 yilindan itibaren kesintisiz bir artis trendinde oldugu
gozlenmektedir. Ne var ki, son yillarda ¢zellikle gecis ekonomilerinde
gozlenen ve gelismis bazi ulkeler icin de gecerli olan vergi yukiindeki
distsler, bu egilimin sonuna gelinmis olabilecegini gostermektedir.
Dogu Avrupa lilkeleri ve Irlanda gibi son yillarda hizli kalkinan tilke-
lerde vergi yikt, 2000 yilinda 1995 yilina gore karsilastirddiginda di-
sts egilimi icersinde iken, Turkiye on puanin tizerinde bir artisla vergi
yuki en hizli artan dlke olmustur. Bu artista bozuk kamu maliyesinin,
vergi oranlarinin yikseltilmesi ya da bitceye yeni vergi kalemleri ek-
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lenmesi yoluyla finanse edilme cabas: etkili olmustur. Kamu borg¢ sto-
kunun GSMH'nin tamamina yakin seyrettigi, bor¢ faiz 6¢demelerinin
vergi gelirlerinin timint gotirdigi bir ekonomide, bir yeniden yapi-
lanmaya giderek yeni bir biiyiime patikasina oturmak disinda gecerli
bir alternatif olmadigi asikardir. Ekonomide kaynaklarin etkin kullani-
mt acisindan, kamunun etkinlik temelinde yeniden yapilanmasi, eko-
nominin kayit altina alinmasit ve biitce sisteminde seffafliga gecilmesi

buyik 6nem tasimaktadir.4

Son on yilda sik¢a yasadigimiz krizlerde Turkiye'nin iyi yonetilememe-
si dnemli rol oynamustir. TUSIAD, uzun zamandan beri, ekonominin, si-
yasi ve sosyal konulardan bagimsiz olarak ele alinmasinin dogru bir
yaklasim olmadigini savunmaktadir. Nitekim, aksayan bir siyasi yapinin
ekonomik istikrar tizerindeki olumsuz etkilerinin dogurdugu maliyetler
cok yakin zamanda tiim toplum kesimleri tarafindan édenmistir. Ode-
nen bu maliyetin ardindan kamuoyunda, toplumun tim kesimlerini bii-
ylk sikintiya sokan ekonomik krizin, sadece ekonomik dengesizlikler-
den degil, siyasi sistemdeki tikanikliktan, Turkiye'nin bir yonetim zaaft
icinde olmasindan kaynaklandigi kanaati olusmus ve yasanilan son se-
cimlerle kamuoyu tarafindan siyaset alaninda da yapisal degisikligin
yapilmast geregi somut olarak belirginlesmistir. Ulkeyi birbirini izleyen
krizlerden cekip cikarmak ve saglanan makroekonomik istikrari kalict
kilmak icin, cagin gereklerine uygun, etkili ve verimli bir yonetim, tre-

tim ve hizmet anlayisinin yerlestirilme zorunlulugu s6z konusudur.

Uygulanan ekonomik programin temelini, uzun donemde Turkiye eko-
nomisinin kirldganlhigini azaltarak, stirdirtlebilir ve distk enflasyonlu
bir bliyiime ortaminin yaratimasi icin piyasa ekonomisi kural ve ku-
rumlarini hayata gecirmeye calisan yapisal reformlar olusturmaktadir.
Ne var ki, keskin siyasi irade gereken bu konuda koalisyon hiikiimeti-
nin yetersiz kalmast Turkiye'yi krize strtikleyen temel nedenlerden bi-

ri olmustur. 3 Kasim secimlerinin bes sene stirmesi muhtemel bir tek

(4) Konunun kapsamli incelemesi ve uluslararasi karsilastirmalar icin bkz. "Karsilistirmali Bir Pers-
pektiften; Tiirkiye'de Kamu Sektorii Gostergeleri”, TUSIAD (Ocak, 2004)

16

Ekonomik istikrar
icin, siyaset kuru-
mu da degisen ko-
sullara ayak uy-
durmak zorunda-
dur.

Piyasalar genel
secimlerin
dogurdugu tek
parti hiikkiimetine
beklenilenin
otesinde iyimser

bir tepki vermistir.



parti hiikiimeti dogurmasi ise, piyasalarin risk primlerini 6nemli 6lci-
de dustrmelerine neden olmus ve hiikkiimete 6nemli bir ilk avans ve-
rilmistir. Ancak, bu destegin ardindaki temel bekleyis, hitkiimetin eko-
nomik programin uygulanmasina kararlilikla devam edecegi olmustur.
Nitekim, kamuoyu ekonomi ve siyasi giindemindeki gelismeleri artik

eskiye oranla daha yakindan takip etmektedir.

Son secimlerin ertesinde tek basina iktidara gelen AKP hiikiimeti, ge-
cikmeyle de olsa ekonomik programa devam edilecegini gostermis, bu
zaman zaman kamuoyuna celisen sinyaller verse de ana hatlart itibariy-
le program konusunda kararli bir tutum sergileyebilmistir. Ekonomiye
yonelik beklentilerin hiitkiimetin ekonomi politikalarindan ya da mak-
roekonomik gerceklerden ziyade uluslararast kuruluslardan saglanacak
hibe ya da krediler tizerinde yogunlastigt donemin ardindan, hitkiimet
tekrar ekonomik programa ve IMF goriismelerine odaklanmis, 2003 ve
2004 yillart icin mali disiplinin saglanarak faiz disi fazla hedefi cerceve-
sinde hareket edilmesi, kamu istihdaminin azaltilmas:i ve BDDK’nin
glclendirilmesi gibi temel konularda olumlu adimlar atmistir. Her ne
kadar kamu maliyesi yapisal reform programi ve 6zellestirme gibi ka-
mu odakli konularda ilerleme kaydedilememis olunsa da, hikiimetin
son Niyet Mektubu'nda verdigi taahhttler bu konularda izlenecek po-

litikalar acisindan olumlu sinyaller yansitmaktadir.

Programin ozellikle bankacilik sektoriinde gerceklestirdigi reformlar,
kamu sektoriine getirdigi disiplin, siyasetin kaynak dagitim mekaniz-
malar Gzerindeki hakimiyetini azaltmasi ve enflasyonu hedeflerin alti-
na indirmesi, bugiin itibariyle, programin sosyal olarak stirduirtilebilme-
sini zorlayacak asamasinin biytk olciide geride birakildigr anlamina
gelmektedir. Nitekim, enflasyondaki diistis trendine paralel olarak sag-
lanan ylksek biytime, gelir artisina ve dagilimin dizelmesine katki
saglamaktadir. Ne var ki, potansiyel hasilaya yaklasan ulusal ciktinin,
ve Ozellikle tam kapasitelerine yaklasan sanayi Gretiminin devami aci-
sindan, enflasyonla micadele, yatirim ortaminin iyilestirilmesi, vergi re-
formu, 6zellestirme ve kamu reformu gibi temel alanlarda reformlarin

devam etmesine ihtiya¢c duyulmaktadir. Nitekim, yurtici ve yurtdisinda-
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ki ekonomik ajanlarin yapisal reformlarin yasalastiridlmasint 6nemli kis-
mini tamamlayan Turkiye ekonomisinde odaklandigi konu, 2004 yilin-

da reformlarin uygulamas: olacaktir.

Yapisal reformlarin en 6nemli ayagi kamu kesimi reformudur. Bu refor-
mun 6zlinde serbest piyasa ekonomisinin hukuki ve kurumsal cerceve-
sinin giiclendirilmesi, siyasetin ekonomiye muidahalelerinin azaltilarak
etkin bir kaynak dagitim mekanizmasinin hayata gecirilmesi ve kamu
sektorinlin faaliyet alanlarinin sinirlanarak verimlilik ekseninde yeni-
den yapilandirilmasi yatmaktadir. 2003 yilinda ciddi ilerlemelerin kay-
dedildigi; kamu ihale yasasi, atil kamu personelinin belirlenerek azal-
tilmasi, KiT’lerde verimlilik ekseninde yeniden yapilanma ve kamu har-
camalarinda etkinlik saglanmasi gibi kamu etkinligi konularinda, 2004
yilinda da kararli bir tutum sergilenmelidir. Bir diger deyisle, hiikiime-
tin, Turkiye’nin cagin gereklerini yerine getiren ve strdurilebilir bir bu-
ylime performansina ulasilmastyla tim toplumun refah artisini saglaya-
cak gelisme trendine girmesi yontindeki arzusu 2004 yilinda da devam
etmelidir. Nitekim, kamu kesimi reformu, gerek yurtici gerek yurtdist
piyasalarda 1990’1 yillarin Turkiye ekonomisi icin bir kayip olmasina
yol acan siyaset anlayisinin da degisimi olarak algilanmaktadir.

Yilin ilk ceyreginde Turkiye ekonomisinde sergilenen ve temelde dis
konjonktiiriin belirledigi olumsuz goriiniim, Irak savasinin yarattigi be-
lirsizliklerin sonlandig: Nisan ay1 itibariyle yerini tim gostergelerde ve
beklentilerde hissedilir bir iyilesmeye birakmuistir. Turk Lirast, diger pa-
ra birimlerine karst deger kazanirken, enflasyondaki disiis hizlanmus,
faiz oranlart gerilemis, ihracat canliligint korumus ve ic¢ talep de bek-
lentilere paralel olarak artmaya baslamstir. Yaz aylarinda ise, IMF kre-
di geri 6demelerinin 6telenmesi ve ABD ile kredi paketinin imzalanma-
styla dis finansman konusunda yasanan gelismeler ekonomideki olum-
lu havay1 daha da gticlendirmis, yilin kalan bolimu icin beklentileri iyi-
lestirmistir. Ayrica, program geregi gerceklestirilmesi gereken yapisal
kosullarin, 6nceki yikli reform takvimlerine oranla daha sorunsuz ha-
yata gecirilebilir nitelikte olmasi, ekonomik programin uygulanmasina

yonelik endiseleri de azaltmustir.
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Dalgali kur rejimi altinda, ekonomide temin edilen giiven ortamryla bir-
likte Turk Lirast deger kazanmis, ancak verimlilikteki hizli artisin ve re-
el tcretlerdeki gerilemenin devam etmesi rekabet giicii acisindan ure-
ticilere ciddi kazanimlar saglamistir. Nitekim, birim Ucretlerdeki dists
ve paritedeki Euro lehine gelismeler, ihracatinin yarisindan fazlasint Av-
rupa Birligi tilkelerine yapmakta olan Turkiye icin avantaj yaratmis, ka-
zanilan bu avantaj ihracat rakamlarina da yansmmustr. Thracat imkanla-
rindaki artisa paralel olarak sanayi Giretiminde girilen biiyime donemi,
beraberinde kapasite kullanim oranlarini da artirarak ytksek diizeylere
ulasmasina neden olmustur. Uretiminde gozlenen artisla birlikte, sana-
yi ve ticaret sektorleri gecen yilin basindan itibaren oldugu gibi ekono-
mik bliyimenin lokomotifi olmayt stirdirmuistiir. Y1l icerisindeki gticli
bliylime orani, sanayi Uretimi, kapasite kullanim orani ve ihracat dahil
diger birka¢ gostergenin iyi performans gostermesiyle birlikte ytizde

5’lik biiytime hedefinin tizerine cikilabilecegine isaret etmektedir.

Yil icerisinde Turk lirasinin giiclenmesi ve maliyet kosullarindaki iyiles-
meyle birlikte, i¢ talep kosullarinin bask1 yaratmayacak seviyelerde kal-
masi ve gida ve tarim grubu fiyatlarinin olumlu seyri, enflasyondaki di-
sus surecine Onemli Olctide katki saglayan diger gelismeler olmustur.
Parasal ve mali disiplinin sagladigt giiven ortami1 ve enflasyon bekleyis-
lerindeki iyilesme ise, yil sonu enflasyonunun hedeflenilenin altinda
gerceklesmesindeki uygun zemini yaratmistir.

IMF kredi geri 6demelerinin 6telenmesi ve ABD ile kredi paketinin im-
zalanmastyla birlikte borcun surdurilebilirligine dair bekleyisler olum-
lu yonde sekillenmis, yiiksek biiylime performansi, Turk Lira’sinin de-
ger kazanmasi ve borclanma kosullarinin iyilesmesiyle birlikte toplam
bor¢ stokunun milli gelire oraninda carpici bir diisiis yasanmuistir.

2003 yilinda biiyimede yil sonu hedeflerinin ilerisinde bir basar1 elde
edilmesi, uygulanan siki maliye ve para politikalarinin sonucu olarak
yasanan bu olumlu konjonkttiri 2004 yilinda daha da giticlendirecektir.
Uygulanan yapisal reformlar ve ekonomik temellerdeki gliclenme sa-
yesinde ekonomi giderek potansiyel cikti diizeyine yaklasmaktadir. Bu-
nunla birlikte Turkiye, baslica diinya ekonomilerindeki gidisatin yarat-
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t1g1 olumlu havayi da arkasina alarak daha gticli bir biytime patikasi-
na girme firsatin1 2004 yili itibariyle yakalamistir. Bahsedilen "daha giic-
l4 bir biytime patikasina girme firsati" 6zellikle imalat sanayi acisindan
On plana cikmaktadir. Arzulanan, 6zellikle son bes senede dis piyasa-
lara yonelerek ciddi bir ihracat pazart ve deneyimi elde etmis olan ima-
lat sanayinin, 2004 ve sonrasinda hem i¢c hem de dis talebi karsilayabi-
lecek bir Giretim seviyesine ulasmasidir. Dolayistyla, gecmis donemde
doviz kuru ve reel Ucretlerden elde edilen maliyet avantajinin, rekabet
gliciinii yikseltecek yeni yatirimlarla desteklenerek daha kalici bir ha-
le getirilmesi énem tasimaktadir. I¢ talepteki olumlu gidisat ve dis ta-
lep kosullarindaki canliligin gelecek yil da devam edecegi beklentisi
birlikte degerlendirildiginde, 6zel sektoriin dntimizdeki donemde ve-
rimlilik artirict bir takim yatirim harcamalarina yonelecegini tahmin et-
mekteyiz.

2004 yilinin ilk aylarinda gerceklestirilecek olan yuklu itfalar, Mart so-
nunda yapilacak olan yerel secimler, Kibris konusunda Mayis ayina ka-
dar gerceklestirilmesi amaclanan ¢6zim sureci, yaz aylarinda baz etki-
si nedeniyle olusabilecek yliksek enflasyon oranlari, Kasim ayinda ya-
yimlanmasi beklenen ilerleme raporu ve son olarak da yil sonunda
giindeme gelecek olan AB tuyelik gorismeleri 2004 yilinda Turkiye
ekonomisi acisindan kritik 6nem tasiyan faktorler olarak siralanabilir.
2003 yilinda ekonomideki olumlu konjonktiiriin temininde, uygulanan
siki maliye ve para politikalarinin ve gerceklestirilen yapisal reformla-
rin onemli paya sahip olmalarina karsin, Turkiye ekonomisinde doviz
kurundan baslamak tizere faiz ve enflasyonun yeniden yukari yonli bir
egilime girmesine neden olabilecek temel gelismeler cogunlukla siya-
set kaynakli olmaktadir. Bu cercevede degerlendirildiginde, 2003 yilin-
da ekonomik alanda saglanilan kazanimlarin 2004 yilinda da strdiirt-
lebilmesi, biylk 6lciide yukarida degindigimiz ddonemeclerin olumlu
sonuclanmasina bagli olacaktir. Hikkiimetin AB uyeligi ve IMF progra-
mut gibi Turkiye acisindan kritik 6nem tasiyan konularda 2004 yilt icin-
de de ¢o6ztiim odakli politikalari sirdirmesini beklemekteyiz. Tim eko-
nomik ve siyasi unsurlarin birbirini destekler nitelikte gerceklesmesi

durumunda ise, Turkiye ekonomisindeki reel biiyiime 2004 yilinda ra-
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hatlikla %5’in tizerinde ve 2004 sonu enflasyonu %12 nin altinda ger-

ceklesebilecektir.

Temel makroekonomik gostergelerdeki gelismeler, gectigimiz donem-
lere kiyasla ekonominin dissal soklara karst dayanikliliginin arttigini
gostermektedir. Bu mevcut performansin korunabilmesi icin hiikiime-
tin rasyonel olarak mali disiplinle sagladig: dusiik enflasyon-ytiksek bii-
ylime yoringesinden uzaklasmamast gerekmektedir. Bu nedenle, hii-
kiimetin basta faiz disi fazla politikast olmak tizere, ekonomik progra-
min 6ngdrdigl politikalart kesintisiz uygulamaya devam etmesi One-
mini korumaktadir. Orta vadede kamu maliyesini kalict olarak iyilesti-
rilmesi icin gereken mali disiplinin saglanabilmesi adina, kayitdisi eko-
nominin kayit altina alinmasi ve vergi tabanini genisletilmesi, seffaf ve
rasyonel bir kamu mali yonetim anlayisinin olusturulmasi ve harcama
reformunun saglanmas: kamu acisindan 6ncelikli uygulamalar olmali-
dir. Basta programin temel dayanagini olusturan siki maliye politikala-
r1 olmak Uzere, hiilkiimetin yapisal alanda sergileyecegi kararli tutum,
Nisan ayindan itibaren ekonomide yakalanan ivmeyi devam ettirecek-
tir. Ekonomik bliyimenin canlandigt ve enflasyon ve faiz oranlarinda-
ki dustislerin refah artist sagladigi bir makroekonomik ortamda gorece-
li olarak maliyetleri azalan yapisal reformlarin takvim siiresince gercek-
lestirilmesi, hiikimetin ekonomi uygulamalarindaki basarist acisindan
temel belirleyici olacaktir. Bu cercevede degerlendirildiginde, hiikiime-
tin mali disiplinle sagladig: dusik enflasyon-ytksek buylime yoriinge-

sinden uzaklasmamasi gerekmektedir.

Ozel sektor acisindan ise, sektoriin daha verimli ve rekabetci bir yapi-
ya kavusma kapasitesi, orta ve uzun vadede potansiyel biiylimenin sey-
rini belirleyecektir. Mevcut verimlilik ve isgiici arz1 fazlasi, ekonomide
yeni istihdam yaratilmasint ve reel Gcretlerin artmasint kisa vadede si-
nirlamaktadir. Ote yandan, 6zel sektdriin sabit sermaye yatirimlari, tek-
noloji transferi, sirket birlesmeleri, iyi yonetisim vb. yeni stratejilerin ha-
yata gecirilmesiyle verimlilik ekseninde yeniden yapilanmasi, orta va-
dede 6zel kesimin ekonomiye katkilart acisindan 6nemli kazanimlar

saglayacaktir.
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Kopenhag zirvesinden cikan kararda Turkiye'nin son donemde uyelik
miuizakerelerinin baslatilmasi icin gosterdigi caba olumlu karsilanirken,
2004 yili sonuna birakilan degerlendirmede uygulamanin belirleyici
olacag: aciklanmustir. Siyasi kriterlerin yani sira, ayni donemde Turki-
ye’'nin uygulamakta oldugu 2002-2004 makroekonomik programinin
basarist da son derece dnem kazanmaktadir. Sayet Turkiye uzun yillar-
dir basarili olamadigi ekonomik ve siyasi istikrar konusunda, son se-
cimlerden sonra yakaladig firsati olumlu degerlendirirse, AB tyeliginin
karsilikli fayda doguracagina yonelik kanaat gliclenecektir.s

AB tyeligi, tiye olan tlkelerin ekonomileri Gizerinde hizla olumlu etki
gostermektedir.6 Ekonomileri diger Avrupa tlkelerine oranla daha az
gelismis olan bazi tilkeler, AB Uyesi olduktan sonra ekonomik acidan
buyik gelisme kaydetmislerdir. Bu gelisme, milli gelirden kisi basina
diisen paya bakarak izlenebilmektedir. 1980’den 2000 yilina kadar olan
20 yillik zaman diliminde Ispanya, kisi basina milli gelirini 3 katindan
fazla artirmistir. Ayni sekilde Portekiz’in artist 4 kat, Yunanistan'inki ise
3 kat olmustur. Tirkiye ise bu 20 yillik donemde, diger tilkelerden za-
ten oldukca disik olan kisi basina disen milli gelirini ancak iki katina
cikarabilmistir.

AB dyeliginin ekonomiye katkilari, yabanci sermaye akisinin gozle
gorllir miktarda artmasina da yol acmaktadir. AB tyeligini takip eden
5 yil icinde, Ispanya ve Portekiz'e yabanci sermaye yatirimlar: yaklasik
10 kat artmus bulunmaktadir. 1986-94 yillari arasinda Ispanya toplam
60.3 milyar, Portekiz ise toplam 11.2 milyar dolarlik yabanci sermayeyi
tilkelerine cekmistir. Yabanci sermaye yatirimlarinin artmasi sadece iye
tilkeler arasinda gozlenen bir durum degildir. AB adayliginin aciklan-
masi1 ve Uyelik miizakerelerinin baslamasi dahi tilke ekonomilerine
olumlu katkilarda bulunmaktadir.

(5) Konunun kapsamlt incelemesi ve uluslararasi karsilastirmalar icin bkz. "European Union and Tur-
key: Towards Economic Integration”, TUSIAD (Eyliil, 2003)

(6) Ulke deneyimleri ve Tiirkiye icin degisik senaryolar altinda projeksiyonlar icin bkz. "Tiirkiye’nin
AB iiyeligi: Dogrudan Yatirumlar ve Ekonomik Biiytime", TUSIAD Goriisler Dizisi No:8 (Haziran
2002)

22

Makroekonomik

istikrar1 saglamis
bir Tirkiye’ye AB
uyeliginin getirisi
de yiiksek olacak-

tir.



B OIL UM

EKONOMININ
GENEL DENGESI



Kaynak-Harcama Dengesi

Kasim 2000 ve Subat 2001’de yasanan finansal krizler ertesinde ciddi
bir daralma stirecine giren Turkiye ekonomisi, 2002 yilinin basindan iti-
baren yeniden toparlanma siirecine girmis ve yil genelinde %7.8 ora-
ninda biyumustir. S6z konusu biyliimenin temel belirleyicisi ise ihra-
cat olmustur. Mal ve hizmet ihracati, daralan ic¢ talebin etkisini yumu-
satarak biuylimenin en 6nemli itici glicii olmustur. Bununla birlikte,
2002 yilinda Turkiye ekonomisinin karsilastigi en 6nemli iki glclik; er-
ken secim ve Amerika'nin olasi Irak harekati tartismalart olmustur. Yi-
lin G¢lincl ceyregine rast gelen secim tartismalart ve siyasi belirsizlik,
kisa slire icerisinde erken secim kararinin alinmasiyla birlikte ortadan
kalkmis ve etkisi sinirlt kalmistir. Yilin ikinci yarisindan itibaren giinde-
me gelen harekat olasiliginin 2003 yilina ertelenmis olmast da ekono-
mideki olumsuz beklentileri azaltmustir.

Kaynak-Harcama Dengesi
(1987 fiyatlariyla, yillik % degisim)

2001 2002 2003*
GSMH -9.5 7.8 5.2
Di1s kaynak! 10.3 1.1 3.9
Toplam kaynaklar -18.5 9.2 9.3
Toplam yatirimlar -42.0 35.7 19.5
Stok degismesil -4.0 7.1 3.8
Sabit sermaye yatirimlari -31.5 -0.8 4.4
Kamu -22.0 14.5 -18.5
Ozel -34.9 -7.2 13.5
Toplam tiiketim 9.1 2.4 4.2
Kamu -9.2 5.4 -2.3
Ozel -8.5 2.0 4.9

(1) Yiizde degisimler GSMH biiyiimesine katkilar: géstermektedir.
* [lk dokuz ay
Kaynak: DIE, TUSIAD

2003 yilinin ilk ceyreginde ekonomik gelismeler, beklenen Irak operas-
yonu altinda sekillenmistir. Irak’a yonelik harekat nedeniyle 2003 yili-
nin ilk ceyreginde doviz kuru yikselise gecmis ve Mart sonu itibariyle
1,700,000 TL seviyelerine kadar ulasmustir. Ayni dénemde IMKB-100
endeksi ortalama %7.5 diismus ve ikincil piyasada nominal faizler Mart
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sonu itibariyle %65’e ytikselmistir. Ayrica, sdz konusu donemde petrol
fiyatlari varil basina ortalama 25 dolardan 35 dolara kadar tirmanmustir.
Ancak, Nisan ayindan itibaren, Irak savasinin beklenenden 6nce sona
ermesiyle, diinya ekonomileri icin risk olusturan ytiksek petrol fiyatla-
r1 gerilemis ve belirsizlik kademeli olarak azalmistir. Kiresel ekonomi
icin bekleyisler olumluya donerken, Turkiye icin de turizm basta olmak
tizere sektorel beklentilerde ciddi diizelmeler yasanmuistir.

GSMH (Sabit fiyatlarla, yillik % degisme)
%

8

64

44

-

0 . . ;

-10

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003*

* TUSIAD Tabmini
Kaynak: DIE

Mal ve hizmet ihracati 2003 yilinda da biiytimenin itici gliciini olustur-
mus ve ilk ¢ ceyrekte bir 6nceki yilin aynt donemine gore sirasiyla,
%14.5, %12.5 ve %20.1 artis gostermistir. 2003 yilinda biyiimeye 6nem-
li katkt saglayan diger etmen de stok degismeleri olmustur. Bir dnceki
sene biylimeye 7 puan (biylimenin yaklasik %90’ katkida bulunan
stok degisimlerinin, 2003 yilinin ilk dokuz ayinda da biytimeye katki-
st 3.8 puan (buylmenin yaklasik %70’1) dolayindadir. Stoklar en genis
anlamui ile, Gretime konu olan hammadde ve malzeme, mamul, yart ma-
mulden meydana gelmektedir. DIE'nin kalintt yontemiyle hesapladig:
stok degisimlerinin kontrol mekanizmasi, anket yontemiyle toplanan
imalat sanayi istatistikleridir. 2002 senesinde cari fiyatlarla yaklasik 13
katrilyon TL'ye ulasan stok degisimleri, madencilik ve imalat sanayi
katma degerinin yaklasik %25’ine ulasmakta, fiziki ve iktisadi sinirlart
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-10

asmaktadir. Sene basinda sahip olunan stok seviyesi "0" olarak bile
alinsa, bu tutardaki stok rakamlari, bir hesaplama hatasi olasiligina isa-
ret etmektedir. DIE tarafindan aciklanan hanehalki isgiicli anketine go-
re kayith olmadan istihdam edilenlerin oraninin %53’e ulastigr distnu-
lurse, kriz ertesinde kayit dist ekonominin genislemesinin sonucu ola-
rak harcamalar yontemiyle ulasilan milli gelir rakaminin oldugundan
daha disuk tespit edildigi sonucuna ulasiimaktadir. Dolayistyla, ytiksek
stok miktarlarinin gercek durumu yansitmak yerine, ekonomide gide-
rek yayginlasan kayitdisiligin sonucu oldugu dustunilmektedir.

Kamu ve Ozel Nihai Tiiketim Harcamalari
" (yillik % biiyiime)

(

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002  2003*

B Kamu [OOzel
*Dokuz aylik ortalama
Kaynak: DIE

I¢ talebin 2003 yilinda da istenilen diizeye ulasamamasi nedeniyle tire-
tim dis pazarlara yonelik olarak gerceklestirilmis ve ihracatta 6bnemli ar-
tislar yasanmustir. Ancak bu iretim artist beraberinde aramal gereksini-
mini de artirmis ve ithalat kaleminde 6nemli oranda yikselis yasanma-
sina neden olmustur. S6z konusu uyarlama, yil boyunca etkisini hisset-
tirmis ve dokuz aylik bazda %24.5 oraninda artarak biytimeye -8.5 pu-
an katkida bulunmustur. Ithalat artistyla beraber ithalat vergisi de ilk
dokuz ayda gecen yila gore %26.2 oraninda artis gostermistir.
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* Dokuz ayhk ortalama

Sabit Sermaye Yatirimlar: (GSYIH icindeki pay, %)

Al inernne

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003*

B Kamu O Ozel

Kaynak : DIE

2001 yilinda yasanan krizin ardindan %9.2 daralan 6zel tiketim harca-
malart, 2002 yilinda zayif baz yili etkisine ragmen, sadece %2.0 artarak
sinirlt bir toparlanma gostermistir. Ayrica, kriz 6ncesi donemde %68 dui-
zeyinde olan 6zel tiikketim harcamalarinin GSYIH icerisindeki payz,
2002 yilinda %063’e kadar gerilemis ve 2003’un ilk dokuz ayinda ise
%064.4’e yukselmistir. Yilin ilk ti¢ ayinda hakim olan savasa yonelik be-
lirsizlik ortamu ile birlikte, issizlik rakamlarinin ortalama %10 seviyele-
rinde seyretmesi ve bankacilik sistemi kredilerindeki yetersizligin stir-
mesi, i¢ talebin 2003 ortasina kadar zayif kalmasina neden olmustur.
Ozel tiiketim harcamalarindaki toparlanma 2003 yilinin ilk dokuz ayin-
da, istenilen diizeyin altinda kalmistir. Mevduat bankalart tarafindan
acilan tiketici kredilerinin yilin ikinci yarisindan itibaren reel olarak art-
masi ve TL'deki degerlenme nedeniyle dayanikli tiiketim mali harcama-
lart ilk dokuz ayda %13.4’lik bir artis gdstermistir. Ayni donemde gida,
icki tiiketimi de %4.5 oraninda artmistir. Ote yandan 2002 yilinda diger
cari harcamalardan kaynaklanan 6nemli bir artis yasanan kamu tiike-
tim harcamalari, 2003 yilinin ilk dokuz ayinda, uygulanan siki maliye
politikasi nedeniyle, %2.3 azalmstir. 2002 yilinda %0.8 daralan toplam
yatirimlar 2003 yilinin ilk dokuz ayinda (temel olarak 6zel sektor ma-
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kine techizat yatinmlarindan kaynaklanan) %13.5 oraninda genislemis
ve yurtici gelir icerisindeki pay1 %18 olarak gerceklesmistir. Makine ve
techizat yatirimlarinda gozlenen artisin ardinda temel olarak 6zel sek-
torin verimlilik arayislart yatmaktadir.

Sonug¢ olarak, 2002 yilinda %7.8 biiytyen Tirkiye ekonomisinin, 2003
yilinda 6zel tiketim ve ihracatin katkisiyla %5 ila %5.5 biylyecegi On-
gorilmektedir. 2004 yilinda Turkiye ekonomisi acisindan kritik 6onem
tastyan konular su sekilde siralanabilir: yilin ilk aylarinda gerceklestiri-
lecek olan yukld itfalar, Nisan ayinda yapilacak olan yerel secimler,
Kibris'ta Mayis ayima kadar gerceklestirilmesi planlanan referandum,
yaz aylarinda baz etkisi nedeniyle olusabilecek yiiksek enflasyon oran-
lar, Kasim ayinda yayimlanmasi beklenen ilerleme raporu ve son ola-
rak da yil sonunda giindeme gelecek olan tyelik gortismeleri. Bu un-
surlarin birbirini destekler nitelikte gerceklesmesi durumunda, Tirkiye
ekonomisinin 2003 yilinda kazandigt ivmeyi devam ettirerek 2004 yilin-
da da %4.5 ila %5 bluyumesi beklenmektedir.

GSMH ve Sektorel Biiyiime

Gegen yil, "iyi sene" olmas: dolayistyla %7.1 buylyen tarim kesimi,
2003 yilinin ilk dokuz ayinda sabit fiyatlarla %0.5 kicilmis ve GSMH
biytumesine —0.1 puan katkida bulunmustur. S6z konusu dususte, iki
yilda bir gerceklesen daralma egiliminin yant sira 2003 yilindaki iklim
kosullarinin da etkisi olmustur. Tarim kesiminin 2003 yilinda %2 ila
%2.5 kiictilecegi ongorilmektedir.
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GSMH
(Sabit fiyatlarla, yillik % degisim)

2002 2003

L II. III. Iv. L II. II1.
Tarim 0.1 2.7 6.1 153 7.0 28  -1.0
Sanayi 2.8 12.6 10.5 11.4 7.8 4.4 8.1
insaat -11.8 9.6 -33 2.7 -17.0  -145 -16.9
Ticaret 4.3 11.7 101 16.1 10.8 6.0 7.0
Ulastirma-haberlesme 2.1 8.3 5.4 5.6 13.7 5.8 7.9
Mali kuruluslar -7.4 96 32 -82 -8.1 -85 4.3
GSYIH 2.1 89 79 114 8.1 3.9 4.8
GSMH 0.4 10.4 7.9 11.5 7.4 3.7 4.9
Kaynak: DIE

1999 yilinin Agustos ayinda yasanan deprem felaketinin ardindan dara-
lan insaat sektorii 2002 yilina gelindiginde 1998'deki seviyesinin %18
altinda kalmustir. Sektor, 2003 yilinin ilk dokuz ayinda da %16.2 kicul-
mustir. Gecen yilin son ceyregindeki buyime goz Ontine alindiginda
insaat sektoriinlin, baz etkisiyle birlikte, bu yilin son ceyreginde yine
%15 civarinda bir daralma gostermesi beklenmektedir. Gerek kamu ge-
rek o6zel sektor insaat yatirimlarinin seyrine bakildiginda, sektoriin kisa
donemde buytimeye pozitif katki saglayamayacagi soylenebilir. Zira,
milli gelir hesaplarinda insaat yatirnmlarinin yaklasik %70’inin ikinci ve
ictincii yillarda katma degere déniistiigli varsayllmaktadir. Insaat sek-
toriniin 2003 yilinda %14 ila %15 daralacagi 6ngorilmektedir.

Turizm gelirlerinin ilk dokuz ayda gecen yilin ayni donemine kiyasla
%12 artmasina karsin, ticaret sektoriiniin otel ve lokanta hizmetleri alt
kesimi %2.8 kiictilmiistiir. Ote yandan, toptan ve perakende ticaret, sa-
nayi kesiminde yasanan olumlu gelismeler ve ithalat artisinin da etki-
siyle yilin ilk dokuz ayinda %9.7 biyuyerek ticaret kesiminin biiytime-
ye 1.8 puan katkida bulunmasint saglamistir. Bayram tatilinin bu kesi-
min son c¢eyrek rakamlarina olumlu yansiyacagi ve 2003 yilinda %5.5
ila %06 buiylyecegi ongorilmektedir.

Diger sektorlerde yasanan olumlu gelismeler ulastirma ve haberlesme
sektorine de ayni sekilde yansimis ve bu sektor yilin ilk dokuz ayinda
%9 buiytimiistiir. Ote yandan, yasadig: krizin etkilerinden heniiz kurtu-
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lamayan mali kuruluslar ise ayni donemde %6.9 kiictilerek daralmaya
devam etmistir.

Kisi Basina Milli Gelir (GSMH, cari fiyatlarla, ABD dolar1)
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*Dokuz aylik sonuglara gore
Kaynak: DIE

2002 ve 2003 yillarinda sirastyla 2,316 ve 3,366 dolar olmasi beklenen Kisi basmna milli
kisi basina milli gelir diizeyi, 2002 yilinda gerceklesen buiyimenin bek-  gelir diizeyinin
lenenden daha yuksek olmasi nedeniyle 2,609 dolara ytkselmistir. 3,400 dolar1 gec-
2003 yilinda ise temelde TL'deki degerlenme sebebiyle 3,400 dolart mesibeklenmekte-
gecmesi beklenmektedir. dir.

Sanayi kesimi yilin ilk dokuz ayinda %6.8 biyliyerek GSMH biiylime-  Sanayi iiretiminde
sine 2 puan katkida bulunmustur. Bu katkida en biytk pay sahibi ay- yasanan artis milli
nt donemde %7.5 biiyliyen imalat sanayiidir. Madencilik kesimindeki gelir bityiimesine
daralma bu donemde de devam etmis ve sektortin Uretimi %3.5 azal- 2.0 puan katkida
mustir. Imalat sanayiindeki (iretim artis1 bu kesimlere tiretim girdisi sag- bulunmustur.
layan enerji kesimine de olumlu yansimis ve enerji Gretimi ilk dokuz

ayda gecen yila gore %5.2 artmistir. Sanayi kesiminin 2003 yilinda %6

ila %06.5 buytimesi beklenmektedir.
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Sanayi Uretimi
(U¢ aylik, 1997=100, yillik % degisim)

2002 2003*
Kamu Ozel Toplam Kamu Ozel Toplam

Toplam sanayi -0.8 135 9.5 -4.3 11.6 7.5
Madencilik -12.6 6.4 -8.3 -8.8 2.9 -5.7
Enerji -7.9 384 5.4 -18.9 58.9 8.5
Imalat 47 125 10.9 2.2 9.4 8.0
Gida ve Icecek -7.8 4.0 2.8 -10.9 10.8 9.1
Tekstil Urtinleri -55.5 13.2 12.5 -71.3 2.4 2.0
Giyim Esyasi -21.7 3.5 3.3 -63.7 -3.8 -4.0
Rafine edilmis Petrol Uriinleri 9.0 9.2 9.0 2.9 -4.9 1.7
Kimyasal Madde Uriinleri 9.2 150  14.2 -6.5 9.0 7.0
Metalik olmayan dig.Mineraller ~ -13.7  11.0 10.8 -16.4 9.0 8.8
Ana Metal 58 123 10.0 17.7 11.6 13.6
Makine ve Techizat -40.4  26.1 21.3 -35.6 24.9 22.7
Elektrikli Makine ve Techizat -35.0 119 11.5 -15.0 0.7 0.6
Radyo, TV ve Haberlesme -48.5  53.6 51.1 5.4 14.7 14.7
Tasit Araclart ve Karoseri w2741 27.1 44.6 44.6

*Dokuz aylik ortalama
Kaynak. DIE

Imalat sanayii alt kesimler diizeyinde incelendiginde, dis ticaretteki
olumlu gelismelere kosut olarak, tasit araclari, makine ve techizat ile
radyo, tv ve haberlesme ve anametal kesimlerinde ciddi tiretim artisla-
r1 yasandigi goze carpmaktadir. En carpici gelismenin ise krizden en
fazla etkilenen ve 2001 yilinda %45.2 kiictilen tasit araclari kesiminde
yasandigi gortilmektedir. Tasit araclart Giretimi, 2002 yilinda %27.1 ora-
ninda artarken, bu oran 2003 yilinin ilk dokuz ayinda %44.6 olarak ger-
ceklesmistir. S6z konusu performansin ardindaki temel neden, istenilen
diizeyde olmayan i¢ talebe karsin ihracatin Gretim icerisindeki payinin
%75’e ulasmis olmasidir. Makine ve techizat Giretimi, 2002 yilinda %21.3
oraninda artarken, ayni donemde 6zel sektor makine ve techizat yati-
rimlart sadece %1.4 oraninda artis gostermistir. Bu yilin ilk dokuz ayin-
da ise, olumlu dis talep kosullarinin yani sira, 6zel sektor makine ve
techizat yatirimlart da yaklasik %40 oraninda yukselmis, talepteki bu
gelismelere kosut olarak da sektorlin tretimi %22.7 oraninda genisle-

mistir. Makine ve techizat tiretimindeki gelismeler kamu ve 6zel kesim-
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de farkli sekilde olmustur. Kamu kesimi disarida tutuldugunda makine
ve techizat tretimi artis1 %24.9'1 yikselmektedir. Kamuda uygulanmak-
ta olan siki maliye politikasi nedeniyle benzer duruma diger kesimler-
de de rastlanmaktadir. Yilin son ceyregindeki rakamlara bakildiginda,
makine-techizat kesimindeki ytiksek tiretim dizeyinin devam ettigi go-
rilmekte ve bu da yatirim harcamalarina iliskin 6énemli ipuclart sagla-
maktadir. Ayrica, dnemli ara mali tedarikcisi konumunda olan kimyasal
maddeler, anametal ve plastik-kaucuk kesimlerinde gortlen tretim ar-
tislart imalat sanayi kesiminin i¢ dinamikleri bakimindan olumlu hava-
nin devam ettiginin gostergesi olarak algilanmaktadir.

Kapasite Kullanim Orani (Imalat Sanayi, ti¢ aylik)

WV NN OO N IS0 0 0 XN OO0 QO = = AN AN 000
[©)Je)NNe) e e e Ne)NNe) e We) Weo e NN e oo e oo Vel ool ol oo oo loo oo o e el
NN TSN TSNS OSSN NSNS NS X s
— AN O = A0 AN A NN T AT AN AN A0 = Ao
el oloNoNoleohol“ ool ololhoBoNeoNoNoeohoeohoholBeoNolBoho o Noheh ool =)
Kaynak: DIE

Imalat sanayiindeki gelismelere kosut olarak, 2002 yilinin basindan iti-
baren yeniden artis egilimine giren kapasite kullanimi, 2003 yilinin Ma-
yis ayindan itibaren ortalama %80 civarinda istikrarlt bir diizeye ulas-
may1 basarmistir. Ancak, oniimiizdeki donemde olumlu dis talep kosul-
larinin yanisira ic¢ talepte beklenen artisa bagli olarak, teknik kapasite-
lerinin sinirina yaklasmis olan bircok imalat sanayii kesiminde yeni ka-
pasite yaratict yatirimlarin yapilmasi gereksinimini dogurmaktadir.

33

Ic ve dis talepteki

olumlu gelismeler
nedeniyle yeni ka-
pasitelerin yaratil-
masi1 gerekmekte-

dir.



Istihdam ve Ucretler

2003 yilinin tGclinct ceyregi itibariyle 15 yas tizeri kurumsal sivil niifus
yaklasik 900 bin civarinda artis gostermesine karsin, isglicine katilim
yaklasik 500 bin dolayinda azalis gdstermistir. Bu gelismeye kosut ola-
rak da, issizlik orani %9.4’e gerilemistir. Bir 6nceki ceyrekte %49.4 di-
zeyinde gerceklesmis olan isglictine katilim orani, mevsimlik calisanla-
rin sayisinda (tarim kesimi istihdamindaki artisa bagli olarak) yasanan
650 binin (izerindeki artis nedeniyle %50.5’e yiikselmistir. Uclincii cey-
rek itibariyle eksik istihdamda bulananlarin orani %4.6 olarak gercek-
lesmistir. Ekonomik faaliyete gore istihdam rakamlari incelendiginde,
genel olarak istihdam artist goze carpmakla birlikte mevcut diizeylerin
hala bir 6nceki yilin istihdam rakamlarinin oldukca altinda oldugu go6-
rilmektedir. Buna gore, Ozellikle sanayi tretiminde Ucunci ceyrekte
yasanan %12 civarindaki yillik artisin ve kapasite kullaniminin Gc¢tinci
ceyrek itibariyle %81 seviyelerine ulasmis olmasinin hentiz ciddi bir is-
tihdam yaratici etkisinin olmadig1 soylenebilir. Tarim, sanayi, insaat ve
hizmetler kesiminin toplam istihdam icerisindeki paylart sirasiyla,
%37.4, %17.3, %4.9 ve %40.3 olarak gerceklesmistir. Tarim dist issizlik
orani ise %14.2 olarak hesaplanmuistir.

Istihdam
2000 2001 2001 2002 2003*
15 yas ve Ustii Niifus (bin kisi) 44,765 45,702 46,650 48,148 49,022
Isgiicti (bin kisi) 22,031 22,269 22,699 25,247 24,739
Isgtictine katilim orant (%) 49.2 48.7 48.7 52.4 50.5
Toplam istihdam (bin kisi) 20,579 20,367 20,287 22,833 22,411
issiz (bin kisi) 1,452 1,902 2,412 2,414 2,328
Issizlik oran1 (%) 6.6 8.5 10.6 9.6 9.4
Kent 8.8 11.5 14.3 13.9 13.5
Kir 4.0 4.8 5.8 4.6 4.6
Eksik istihdam orani (%) 6.9 6.0 5.4 5.0 4.6

* 3. ceyrek itibariyle
Kaynak: DIE
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Isgiiciine dahil olmayanlar cinsiyete gore incelendiginde, (iclincii cey-
rek itibariyle %72.5’ini kadinlarin olusturdugu gortilmektedir. Ayrica, is-
glicine dahil olmama nedenine bakildiginda ev kadini olanlarin isgi-
cline dahil olmayanlarin toplamina oraninin %51.8 gibi ¢ok yiiksek bir
diizeyde oldugu goriilmektedir. Ozetle, calisabilecek durumda olan ka-
dinlarin yaklasik %71.5’1 isgiicine dahil degildir. Ancak, istihdam edi-
len kadinlarin % 62.9’u tarim sektoriinde calismakta ve tarim sektoriin-
deki kadinlarin % 82.8’ini ise Ucretsiz aile iscileri olusturmaktadir. Ttir-
kiye genelinde istihdam edilen kadinlarin % 54.4 (3 milyon 501 bin
kisi) licretsiz aile iscisi olarak calismaktadir. Ucretsiz aile iscisi olarak
calisan kadinlarin, toplam {Ucretsiz aile iscileri icindeki orani ise %

69.1°dir.

Kayithlik bakimindan ele alindiginda, toplam istihdamin %54.4’Ginln
herhangi bir kuruma kayith olmadigi goriilmektedir. Bu oran kentsel ve
kirsal kesimlerde sirastyla %33.7 ve %76.4 olmaktadir. Ozellikle sanayi
kesiminde daha 6nce deginilen istihdam yaratama durumu, kayitlt ol-
mayan ucretli istihdam rakamlart ile birlikte ele alinarak degerlendiril-
melidir. Buna gore, toplam tcretliler icerisinde kayitli olmayanlarin ora-
n1 %18.5 iken, kentsel kesimde bu oran %18.3 olmaktadir.. Bu durum,
tctncl ceyrekte yiksek bir Gretim diizeyine ulasan ve 2002 yilinin
ticlinct ceyregine kiyasla -aylik tretim rakamlarina gore- %12.0 biyt-
yen sanayi kesiminde istihdam rakamlarinin bu gelismelerin gerisinde
kalmasini bir 6lctide aciklamaktadir.

2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinin ardindan oldukca gerileyen reel
Ucretler 1994’teki seviyelerinin de altina inmistir. Yiiksek issizlik rakam-
larinin da etkisiyle, 2002 yilinda yasanan verimlilik artist Gicretlere yan-
stmamis, kamu kesiminde verimlilik bir 6énceki yila gore %15.4 artarken
reel Ucretler %2.1 gerilemis, 6zel sektorde ise %9.7 verimlilik artis1 ya-
sanmasina karsin reel lcretler %6.8 gerilemistir. Bu durum 2003 yilin-
da da devam etmis ve yilin ilk dokuz ayinda verimlilik artisi kamu ve
ozel kesimde sirastyla %7.6 ve %5.5 olurken, reel tcretler ise (ilk altt
ayda) sirastyla %7.9 ve %06.6 oraninda azalmistir. Reel tcretlerde ve is-
tihdamda gozlenen bu dusts 2003 yili genelinde ic talep tizerinde bas-
k1 olusturarak enflasyonist etkilerin ortaya ¢ikmasint engellemistir.
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Calisilan Saat Basina Reel Ucret Endeksi
(Imalat Sanayii, iic aylik, 1997=100, mevsimsellikten arindirilmis)
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Imalat sanayiinde dolar bazinda saat basina ortalama Ucretler, 2001 kri-  Imalat sanayiinde
zinin ardindan yaklasik %30 gerileyerek 2002 yilinda 2 dolarin altina in-  saat basina iicret-
mistir. 2003'tn ilk ti¢ ayinda 1.8 dolar olarak gerceklesmesine karsin, lerinin 2 dolarin
yilin geri kalaninda TL'de yasanan degerlenme neticesinde saat basina iizerine ¢ikmasi
ortalama Ucretlerin yeniden 2 dolarin tizerine ¢ikmast beklenmektedir.  beklenmektedir.

Saat Basina Ortalama Ucret
(Imalat Sanayi, $/saat)

Kamu Ozel Toplam
1994 2.2 1.4 1.6
1995 2.4 1.6 1.8
1996 23 1.7 1.8
1997 2.6 1.7 1.8
1998 2.9 1.8 2.0
1999 3.6 2.0 23
2000 4.3 2.1 2.4
2001 3.1 1.4 1.7
2002 3.5 1.7 1.9
2003* 3.7 1.6 1.8

* [Tk ti¢ ay ortalamast
Kaynak: DPT
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Asgari Uicret 2003 yilinda brtit 306,000,000 TL (205$), olarak gercekles-
mis ve boylece yillik artis %29.2 olmustur. 2004 yilindan itibaren gecer-
li olacak asgari ticret tutart ise ilk alti ay icin brit 423,000,000 TL ola-
rak belirlenmistir. SSK ve Bag-Kur emeklileri icin maas zamminin, 2004
yilinin ilk altt ay1 icin %10, ikinci altt ay1 icin de %10 olmast karara bag-
lanmustir. Uzlastirma kurulu ise, memur maaslarina 2004 yilinin ilk altt
ay1 icin %10, ikinci alti ay1 icin de %8 oraninda zam yapilmasinit karar-
lastirmistir. Kurul ayrica, 2003 yilt kayiplart icin memurlara iki taksit ha-
linde 200 milyon TL 6¢denmesini de 6ngordu.

Bu diizenlemelerle birlikte, asgari ticret ve reel olarak artan emekli ma-
aslarinin, 2004 yilinda i¢ talep Uzerinde pozitif etki gdstermesi beklen-
mektedir. Ancak, issizlik, isgicine katilim orani ve verimlilik seviyeleri
dikkate alindiginda, geriye dogru yapilmis ticret ayarlamalarinin enflas-
yonist etksisinin sinirli kalmasi beklenmektedir.
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Kamu Kesimi Dengesi

Son on yilda siyasi rekabet ortaminda yayginlasan popilizme kosut
olarak artan butce disi fon uygulamalari, devlet harcamalarinin seffafli-
gin1 azaltrken takibini de giiclestirmistir. Buna paralel olarak, kamu ke-
simi borclanma gereksiniminde belirgin artiglar gorilmustir. Kamu
aciklarinin hizla artmasi, beraberinde acik finansmani icin alternatif yol-
lar getirmis ve gerekli dizenlemelerin eksikliginde mali disiplinden
uzaklasilmasina sebep olmustur. Ancak, 2000 yili itibariyle IMF destek-
li istikrar programlariyla yapisal reformlara baslanmis; devlet biitcesin-
de seffafligin ve hesap verilebilirligin saglanmasi icin borclanma faali-
yetlerinin yasayla yeniden diizenlenmesi, biitce ici ve biitce disi fonla-
rin kaldirilmasi, ve daha etkin kamu ihale sisteminin olusturulmasi icin
yasal diizenlemeler gibi reformlar son t¢ yilda uygulamaya konmustur.
Kamu bankalarinin gorev zararlarinin kaldiridmast da kamu kesimi den-
gesi acisindan en 6nemli yapisal reformlar arasinda yer almistir. Gorev
zarart gibi seffafliktan uzak ve siyasetciler tarafindan ekonomik manti-
ga aykiri kullanilan bir uygulamanin 2001 yilinda kaldirillarak kamu he-
saplarina dahil edilmesi gerek bor¢ yikiinde gerek de kamu kesimi
borclanma gereginde bir artis yaratmistir. Uygulamaya konulan yapisal
reformlarin yani sira, kamu kesiminde gorilen mali dengesizliklerin gi-
derilmesi amaciyla kisa vadeli kamu ve Hazine garantili dis bor¢ stoku
icin konan tavan deger ve ongorilen faiz disi buitce fazlasi gibi diizen-
lemelerle mali disiplinin yerlestirilmesi amaclanmustir.

Subat krizi sonrasinda yapilan bankacilik operasyonu dahilinde, kamu
bankalarindaki gorev zararlari kamu kagidi verilmesi suretiyle kamu
borcu icine dahil edilmis, bunun sonucunda artan faiz 6demelerinin et-
kisiyle, kamu borclanma gereginin GSMH ’ye orani 2001 yilinda %15.4
‘e cikmustir. 2002 Ocak ayinda IMF ile imzalanan Stand-by Anlasma-
st’'nin da 6dnemli ayaklarindan birini kamu kesimi dengesinin saglanma-
st olusturmus, 2002 yili ve izleyen yillarda GSMH’nin %6.5’i oraninda
kamu sektort faiz dist fazlast hedeflenmistir. Her ne kadar 2002 yilinin
ilk yarisinda hedeflere ulasildiysa da, beliren siyasi istikrarsizlik ve se-
¢im siirecine girilmesi kamu sektoriinde %6.5’luk faiz dist fazla hedefi-
nin altinda kalinmasina neden olmustur. Bu gelismelerin 1siginda, 2002
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yilinda kamu dengelerinde bir 6nceki yila gore diizelme yasansa da ka-
mu kesimi aciginin GSMH’ye orani %12.8’yi bulmustur. 2003 senesi ise
kamu alaninda mali disiplinin buytk olctide saglandigi bir yil olmus-
tur. Her ne kadar biitce-dis1 fonlar, mahalli idareler, KiT’ler ve sosyal
glivenlik kuruluslarina ait verilerin kamuoyuna gtincel bir sekilde acik-
lanmamast nedeniyle kamu kesiminin performansi tim yil itibariyle
aciklik kazanmamissa da, hiitkiimetin yil icerisinde mali disipline yone-
lik olarak aldigi 6nlemler yil sonu performanst icin de olumlu sinyaller
yansitmaktadir.

Kamu Kesimi Ac1g1 (GSMH'ya orani, %)
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Kaynak: DPT

Haziran ve Temmuz aylarinda kamu fiyat artislart goreli olarak hizlan-
sa da, KIT dengesinin diizelmesinde esas olarak TL'nin deger kazanci
etkili olmustur. Kurdaki gerileme basta akaryakit fiyatlari olmak tzere
kamu kontroliindeki fiyat artislarini stnirlamustir. Ayrica enerji KiT lerin-
de 2003 programinin 6ngordigl fiyat ayarlart yapilmamistir. Ancak,
kurda yasanan gelismeler sayesinde KiTlerde gerceklestirilen kisitli fi-
yat artislart KIT dengesini bozmamus, bilakis enflasyonla miicadelede
para ve maliye politikalarinin esgidimiini artirmistir. 2003 yilinda
konsolide btit¢ce aciginin milli gelire oraninin %11.4 olurken, toplam
kamu aci@inin %8.7°de kalmast beklenmektedir. Ilk defa 2001 yilinda
konsolide biitce aciginin altina inmis olan toplam kamu ac¢iginin 2003
yilinda da bu egilimi korumas: olumlu bir gelismedir. 2003 yilinda kon-
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solide biitce disinda kalan kamu kesimi dengesinde fazla verilmesi, faz-
lanin GSMH’ye oraninin %2.7 olmast beklenirken, biitce faizi haric top-
lam kamu fazlasinin GSMH’ye oranmnin 0.7 puan artarak %7.6’e ulasa-
cag1 tahmin edilmektedir. Ote yandan, kamu dengelerindeki iyilesme-
nin 6numizdeki yillarda da korunabilmesi ve kamu kesiminde kalict
bir iyilesmenin saglanabilmesi icin, kamu alanindaki reformlarin hizla
tamamlanmasi gerekmektedir.

Kamu Kesimi Borclanma Geregi
(GSMH’ye orani, %)

1999 2000 2001 2002 2003*  2004**

Konsolide Biitce 119 10.9 17.4 14.9 11.4 11.1
KIT 24 21 0.4 -1.0 -0.9 -0.8
Mahalli Idareler 0.4 0.4 0.3 0.1 0.1 0.2
Doner Sermaye -0.1 -0.1 -0.1 -0.2 -0.2 -0.1
Sosyal Guivenlik Kurumlari 0.2 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0
Issizlik Sigorta Fonu 0.0 -0.3 -1.0 -1.0 -1.1 -1.1
Fonlar 0.7 -1.2 -0.5 0.0 -0.6 -1.0
TOPLAM KAMU 15.5 11.8 16.4 12.8 8.7 8.3
* Tabmin

** Program

Kaynak: DPT

Konsolide Biitce

Yil icerisinde yasanan siyasi belirsizlik, ertesinden gelen secimler ve ni-
hayetinde secim sonrast 6zellikle vergi tahsilatindaki gecikmeler 2002
yilinda konsolide biit¢ce performansinin hedeflenenin altinda gercekles-
mesine neden olmustur. 2002 yilinda biitce hedeflerinin cok altinda ka-
linmast 2003 biit¢esinin hazirlanma siirecini zorlastirmis, yeni biitce be-
raberinde bir dizi 6nlemi glindeme getirmistir. Aciklanan 6nlem paket-
leriyle birlikte 6nemli miktarlarda kaynak yaratilmasi 6ngorilmis, ne
var ki, kaynak yaratiminin cogunlugunu gecici ve bir defaya yonelik
gelir artirict ve harcama kisict dnlemler olusturmustur. IMF ile yapilan
gozden gecirmelerin 6n kosulu haline gelen 2003 biitcesi, yil icinde pi-
yasalarin takip ettigi birincil gosterge olmustur. Bu cercevede degerlen-
dirildiginde, saglanacak faiz dist fazla hedefi sadece IMF desteginin de-
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vamut icin degil, uzun donemli makroekonomik dengelerin tesisi acisin-
dan belirleyici 6zelliklere sahiptir. 2003 yili Ocak-Kasim doneminde
toplam 88.7 katrilyon TL gelir toplanirken, 53.2 katrilyon TL’si faiz, 68.5
katrilyon TL’si de faiz dist harcamalar olmak tizere toplam 121.7 katril-
yon TL harcamalar kaleminde yer almistir. Boylelikle, ilk on bir ay so-
nunda 20.2 katrilyon TL faiz dis1 fazlaya ulasilirken, konsolide bitce
33.0 katrilyon TL acik vermistir. Ik on bir aydaki konsolide biitce per-
formansi, yil sonu hedeflerine yaklasilmasi acisindan olumlu bir tablo
sergilemektedir. 2003 yilinda gelirlerin hedefin altinda, faiz dist harca-
malarin ise hedefin tizerinde gerceklesecegi tahmin edilmektedir. Buna
karsilik, disen faiz oranlarinin etkisiyle faiz 6demelerinin hedefin yak-
lasik %10 altinda kalmasi, biitce aciginda beklenilenin tizerinde bir per-
formansin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Konsolide Biitce

(Trilyon TL)
2003 2003 2003 Gerceklesme 2003

Oca-Kas Hedef Tahmin Orani  Degisim*
I.GELIRLER 88,731 100,782 100,282 %388.0 %0.3
I. Vergi Gelirleri 74,657 85,955 86,300 %86.9 %9.0
a. Dolaysiz Vergiler 25,066 28,444 27,935 9%88.1 %06.4
b. Dolayli Vergiler 49,591 57,511 58,865 %86.2 %10.4
II. Vergi Dist Gelirler 8,783 10,294 10,077 %85.3 -%31.2
1. Ozel Gelir ve Fonlar 3,609 4,108 2,676 %87.9 -%37.4
IV. Katma Biitce 1,682 425 729 %395.8 %16.4
HARCAMAILAR 121,735 145,949 141,041 %83.4 -%3.5
Faiz Di1s1 Harcamalar 68,544 80,499 81,941 %385.1 %32.6
I. Cari 32,870 37,316 38,573 %88.1 -%1.0
a. Personel 27,408 28,036 30,103 %97.8 %4.2
b. Diger Cari 5,462 9,280 8,470 %58.9 -%20.9
II. Yatirim 4,538 7,999 6,500 %56.7 -9%29.7
III. Transferler 84,326 100,634 95,968 %83.8 %2.5
a. Faiz ddemeleri 53,190 65,450 59,100 %81.3 -9610.4
ic Borc 47,722 58,050 53,000 082.2 %10.9
Dis Borc 5,468 7,400 6,100 9%73.9 %5.1
b. KiT'lere Transfer 1,333 1,881 1,881 %70.9 -%18.3
c. Vergi Tadeleri 7,317 6,762 8,593 %108.2 %19.6
d. Sosyal Giivenlik 14,838 14,923 16,140 9%99.4 %20.8
e. Tarimsal Destekleme 2,392 2,545 2,780 2%94.0 %2.9
f. Diger Transferler 5,257 9,073 7,474 %57.9 %10.5
BUTCE ACIGI 33,003 45,167 40,759 %73.1 %12.4
FAIZ DISI FAZLA 20,187 20,283 17,999 %99.5 -%6.8

Kaynak: Maliye Bakanligi
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Ozellikle Irak savasina bagl belirsizliklerin ortadan kalktigi Nisan ayin-
dan itibaren tim makroekonomik gostergelerde iyilesme yasanmis, gi-
rilen olumlu konjonktirin etkisiyle faiz oranlarit da diisme trendine gir-
mistir. Faizlerdeki dususle birlikte faiz 6demeleri 6ngorilenin altinda
gerceklesmis, ancak yiiksek ihracat performansina paralel olarak artan
vergi iadeleri, biitceye 6nceden kaynagi ayrilmamis tarimsal destekle-
me cercevesindeki siibvansiyonlar ve aciklanan tarim destek fiyatlar
biitcenin seyri acisindan olumsuzluk yaratmustir. Artik kemiklesmis olan
sosyal giivenlik harcamalarinin 6énlenemeyen artisi ve sosyal giivenlik
reformu calismalarinda istenilen hiza ulasidlamamasi ise faiz disi harca-
malardaki artisa 6ncelikli katkiyr saglamstir.

Tirkiye’de toplam vergi gelirlerinin GSYIH icindeki payr hizla OECD
ortalamasina dogru ylkselmektedir. OECD geneline bakildiginda, ver-
gi yukiiniin 1965 yilindan itibaren kesintisiz bir artis trendinde oldugu
gozlenmektedir. Ne var ki, son yillarda ¢zellikle gecis ekonomilerinde
gozlenen ve gelismis bazi tlkeler icin de gecerli olan vergi yiikiindeki
disusler, bu egilimin sonuna gelinmis olabilecegini gostermektedir.
Dogu Avrupa tlkeleri ve Irlanda gibi son yillarda hizli kalkinan tlke-
lerde vergi yikt, 2000 yilinda 1995 yilina gore karsilastirddiginda di-
sus egilimi icersinde iken, Turkiye on puanin Gizerinde bir artisla vergi
ylukl en hizli artan tlke olmustur. Bu artista bozuk kamu maliyesinin,
vergi oranlarinin yikseltilmesi ya da biitceye yeni vergi kalemleri ek-
lenmesi yoluyla finanse edilme cabast etkili olmustur.

Son vyillarda AB basta olmak tizere gelir vergisi ve kurumlar vergisi
oranlarinda diinya genelinde bir diistis egilimi mevcuttur. Gelir vergisi
oranindaki azalis hasilata yansirken, kurumlar vergisinin azaltiimasi
vergi tabanini genisletip saglanan gelirin paymnt artirmistir. Detayli ba-
kildiginda, 2000-2002 yillart arasinda kurumlar vergisi oraninda Alman-
ya'da 13 puan, irlanda’da 8 puan, Lilksembourg'da 7 puan, Kanada'da
6 puanlik indirimler yasanmis, AB tlkeleri vergi politikalarini daha du-
sik oranlar ekseninde uyumlastirma ve sadelestirme yolunu secmistir.
Vergi sisteminin basitligi acisindan, Turkiye siniflandirma dist kalan di-
ger vergilerin %4’lere ulastig: tek ulkedir. Turkiye iki alanda daha disa
diisen konumundadir. Bunlar diisiik sosyal giivenlik primleri ve mal ve
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hizmetlerden saglanan ytiksek vergi gelirleridir. Briit oranlardan hare-
ketle istihdam uzerindeki net vergi yikine gidilerek (gelir vergisi +
sosyal giivenlik-nakit destekler(cash benefits))yapilan karsilastirmada
da, Turkiye calisanin kazanci icersindeki vergi payinin en ylksek olu-

gu ulkedir.
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Kaynak: OECD

2003 yilinda konsolide biitcede ¢nlem ve ek kaynak ihtiyact doguran
gelismeler, toplanan gelir performansindan daha cok faiz disi1 harcama-
lardaki hedeflenilenin tizerindeki artislardan kaynaklanmistir. Toplam
vergi gelirlerini agirlikli olarak dolayli vergiler olusturmus, dolaysiz ver-
gi gelirlerinin toplam vergi gelirleri icersindeki payi %35 ile sinirh kal-
mustir. Dolaylt vergi gelirleri ise reel bazda %10 artis gdstererek Ocak-
Kasim donemi itibariyle vergi gelirlerinin %66.4’tini, toplam biitce ge-
lirlerinin de %58.7’sini olusturmustur. Ote yandan, Merkez Bankasr'nin
kar aktariminin 6nemli bir tutart olusturmamasi, vergi dist normal ge-
lirlerin yil sonu hedeflerinin altinda gerceklesmesine neden olmustur.

Bitce performansina genel olarak bakildiginda, vergi gelirlerindeki
biitce hedefleriyle uyumlu performansa karsin faiz dist harcamalarin
oOnlemeyen artisi, reform ihtiyacina dikkat cekmektedir. Bu cercevede,
IMF ile gbzden gecirmelere de konu olan KiTlerdeki atil istihdamin
azaltilmasi, dogrudan vergi reformunun ikinci asamasinin tamamlanma-
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sina iliskin cekincelerin ortadan kaldirilmasi, kamu mali yonetim ve
kontrol kanunun kabul edilmesi ve sosyal giivenlik reformu calismala-
rinda ivme kazanilmast 6nemini korumaktadir.

Biitce Gelirleri

(Dagilim, %)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003*
Dolayli vergiler/Vergi gelirleri 59.3 556  57.0 60.1 595 663 0664
Vergi gelirleri/Toplam gelirler 82.5 80.6 866 828 771 789 841

Vergi gelirleri/Toplam harcamalar 504 589 538 585 493 515 613

* Kasim itibariyle
Kaynak: Maliye Bakanhgi

2003 yilinda IMF ile yapilan gozden gecirmelerinin temel belirleyicisi
olan buitce performansi, 2004 yilinda da piyasalarin takip ettigi birincil
gosterge olmaya devam edecektir. Ancak, 2003 yilinda alinan gelir ve
tasarruf saglayici onlemlerin orta vadeli kazanimlardan ziyade bir kere-
ye mahsus olmasi, 2004 yili biitcesinin hazirlanmasi acisindan problem-
ler dogurmustur. Kamunun mevcut yapist icinde alinabilecek cari 6n-
lemlerin katkisinin kismen sinirlt olacagi goz oniinde bulunduruldu-
gunda, reform adimlarinda gosterilecek kararlilik 2004 yilinda biitce
performanst acisindan belirleyici olacaktir.

Talep bilesenlerinin normale donmesiyle Merkez Bankasi'nin daha et-
kin bir ara¢ olarak ihtiyac duydugu enflasyon hedeflemesine gecis icin,
hiikiimetin mali disiplinin kalic1 olarak saglanacag sinyalini piyasalara
net olarak vermesi gerekmektedir. Hazine acisindan da, gerek yuksek
reel faizlerin dismesi, gerekse borclanma vadesinin uzamasi icin, ka-
mu maliyesinde reformlarla desteklenen yapisal bir iyilesme strecine
ihtiyva¢c duyulmaktadir. Nitekim, kamunun mevcut yapisi icinde alinabi-
lecek cari 6nlemlerin sinirina gelinmistir. Bu nedenle ¢zellestirme, do-
gal monopollerin rekabete acilmasi, kamu istihdam reformu, sosyal gii-
venlik reformu, vergi reformu ve 6zel sektoriin ekonomideki roliiniin
artirtlmast gibi kalict olan reform adimlart uygulamaya gecirilerek uzun

vadeli kazanimlar elde edilmelidir.
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Kaynak: DPT

I¢c Borc¢ Stoku ve Faizler

2002 yilinda faiz oranlari ve vade stiresi politik risk primine bagli ola-
rak dalgali bir seyir izlemis, secim sonrasinda ise i¢c ve dis piyasalarda
ortaya cikan olumlu beklentiler ve gliven ortami faiz oranlarinda diist-
se neden olmustur. 2003 yili genelinde ise, piyasalardaki giiven ortami1
ve yatirimcilarin olumlu beklentiler icinde olmast ortalama maliyetleri
distirmds, i¢ bor¢clanma vadeleri de risk primlerindeki gelismelere pa-
ralel hareket etmistir. 2002 yilinda ortalama 251 giin vade icin %62.2 or-
talama bilesik faizden i¢c borclanma gerceklestiren Hazine’nin, 2003 yi-
linda ortalama maliyeti %46.4 ve ortalama vadesi 293 giin olmustur. Ay-
lik gelismeler acisindan degerlendirildiginde ise, Irak savasina iliskin
belirsizliklerin sonlanmasiyla faizlerde hizli bir diisiis stireci baslamus,
ortalama bilesik faiz Aralik ayini %28.0 ile kapatmustir.
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Kaynak: Hazine Mtistesarlig

2002 sonunda 149.9 katrilyon TL olan i¢ bor¢ stoku, 2003 yilinin on bir
ayinda 33.2 katrilyon TL artis gostererek 183.1 katrilyon TL (124.4 mil-
yar dolar) seviyesine ulasmustir. I¢ bor¢ stokunun beklentileri sekillen-
dirmesinde stokun seviyesi kadar, borclanma araclarina gore dagilimi
ve vade yapist da etkili olmustur. Kasim ayina iliskin i¢ bor¢ stoku do-
viz/faiz yapisi itibariyle incelendiginde, stokun %36.3’int sabit getirili,
%41.0’in1 degisken faizli, ve %22.7’sini de doviz cinsinden/dovize en-
deksli DIBSler olusturmaktadir. Bu cercevede, i¢ bor¢ stokunun sabit
getirili borclanma araclart disinda kalan %64.7’lik kismi kur ve faiz risk-
lerine hassas durumdadir. I¢ bor¢ stokunun ihale faizi, déviz kuru ve
enflasyona endeksli kisminin toplam stok icerisindeki paymnin yiiksek
ve sabit faizli kisminin vadesinin kisa olmasi, 2003 yilinda kisa donem-
li bor¢ servis yiikiiniin yiiksek olmasina yol acmustir. I¢ bor¢ stokunun
yapist 2002 yil sonuna gore karsilastirildiginda, sabit getirili kismin pa-
y1 artmus, bununla birlikte nakit bor¢ stokunun vadeye kalan giin sayi-
st sinirlt da olsa azalmistir. Ekonomide istikrarsizlarin uzun siireli olma-
st durumda mevcut kirilgan yapinin enflasyon beklentileri izerinde

olumsuz etkileri olabilecektir.
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Kaynak: Hazine Miistesarligi

Yiksek i¢c bor¢ stoku ve mevcut kirilgan yapisi, kisa donemde i¢ borg
stokunun cevrilebilirligi, orta donemde ise siirdurtlebilirligine dair en-
diseleri beraberinde tasimaktadir. Ancak, disme egilimde olan faiz
oranlartyla bor¢clanma kosullarinin iyilesmesi ve buna bagli olarak yil
ici borclanma ihtiyacinin azalmast bu endiseleri 2003 yilinda kismen
azaltmustir. Ayrica, IMF bor¢ geri 6demelerinin yeniden takvimlendiril-
mesi ve ABD ile 8.5 milyar dolarlik kredi paketinin imzalanmasi, en
azindan gelecek yil icin bor¢ yiikiint hafifletmistir. Bu iki gelisme, bor¢
yuku tzerinde ciddi bir azalma yaratmaktan ziyade borcun sirdurtle-
bilirligine iliskin endiselerin 6nemli dlctide ortadan kalkmasinda etkili
olmustur.

Borcun siirdirilebilirligine iliskin endiselerin mevcut konjonktirde gi-
derilmis olmasina karsin, yukli bor¢ stoku ekonomik temellerin iyiles-
mesi Ontinde engel teskil etmeye devam etmektedir. Her ne kadar yiik-
sek biylme performansi ve faizlerdeki azalma egilimi bor¢ stokunu
olumlu etkilese de, hiikkimetin izleyecegi sik1 maliye politikast ve yapi-
sal reformlarin devami, hassas bor¢ dinamiklerinin iyilestirilebilmesi
acisindan 6nemini korumaktadir. Bu cercevede, kamu maliyesinde re-
formlarla desteklenen yapisal bir iyilesme stireci gerek yliksek borclan-
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ma maliyetlerinin istikrarli bir bicimde diismesinde, gerekse borclanma
vadesinin uzamasinda 6nemli rol oynayacaktir.

IMF kredilerinin 6nemli bolimiiniin kamuya olan borc¢larin azaltilma-
sinda kullanilmis olmast sonucu, i¢ bor¢ stokunda kamuya olan yi-
kiimliliklerin pay1 2002 yilinda 13 puan azalarak %53’e gerilemis, bu
egilim 2003 senesinde de devam etmistir. I¢ bor¢ stokunda piyasaya
olan borclarinin pay: Kasim ayi itibariyle %53’e ylikselmis, buna karsi-
lik kamuya olan yiikimliliklerin azalmastyla ic borcun dondiirtlebil-
mesine iliskin avantaj nispeten azalmistir. Bu nedenle, yiiksek reel fa-
izler basta olmak tizere, bor¢ stokunun 2003 yilinda yasanan Irak sava-
st gibi muhtemel dis risklere ve akabinde petrol fiyatlari ve finansal pi-
yasalarda yasanacak dalgalanmalara karsi hassasiyeti, i¢ bor¢ stokunda
piyasaya olan borclarin paymnin yiikselmesiyle birlikte artmaya devam

etmektedir.
Alacaklilara Gore ic Borc Stoku
(% Paylar)
2001 2002 Kasim 2003

Merkez
Bankas1

Merkez
Bankas1
%27

%15

Kamu
Bankalari

Kaynak: Hazine Miistesarligi

Irak savasinin yarattigt belirsizliklerin sonlandigi Nisan ayindan itibaren
makroekonomik gostergelerde yasanan olumlu gelismeler Turkiye'nin
yurtdisi gostergelerini de olumlu etkilemistir. Kredi notlarinda meyda-
na gelen iyilesme, yabanci yatirnmcilarin Turkiye’ye sicak bakmasint
saglamis, finansman imkanlarini arttirmistir. Konsolide bitce dis bor¢
stokunda IMF’'den bu yil icinde 1.9 milyar dolar tutarinda kredi kulla-
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nimina paralel olarak artis kaydedilmis, yabanci kuruluslardan saglanan
dis kredi kullanimlartyla birlikte bor¢ stoku 2002 yili sonundaki 56.8
milyar dolar diizeyinden Kasim itibariyle 61.6 milyar dolara tirmanmis-
tir. Boylelikle, Hazine’nin dogrudan borclusu oldugu konsolide biitce
bazinda toplam bor¢ stoku on bir ay sonunda 185 milyar dolara ulas-
mistir. Konsolide biitce toplam bor¢ stokunun %8’ini IMF kredileri olus-
tururken, %14’lik dilimlerini tahvil ve bono ihraclari olusturmaktadir.
Yurtici kamu kesimi borclarinin pay1 ise %31’dir.

Konsolide Biitce Toplam Bor¢ Stoku

D1s Borg ic Borc

Tahvil
%714
Piyasa
Ticari Bankalar %36

%3

Hukimet
Kuruluslart

%4
Uluslararasi
Kuruluslar

%12

%31

Kaynak: Hazine Miistesarlig

Her ne kadar toplam bor¢ stoku ekonomide tasinmast agir bir yik tes-
kil etse de, 2003 yili toplam bor¢ stokunun milli gelire oraninin ciddi
olctide azalis sergiledigi bir yil olmustur. Mevcut iyilesmede, TL'nin de-
ger kazancina bagli olarak TL cinsi dis bor¢ stokunun azalmast, biiyu-
medeki yiksek performans ve borclanma kosullarinin iyilesmesine
bagli olarak yil ici bor¢clanma ihtiyacinin azalmasi rol oynamustir. Onii-
miuzdeki yil icerisinde ise maliye politikast acisindan tehlike olustura-
bilecek riskler mevcuttur. Ontimiizdeki yil gerceklesecek yerel secim-
ler 6bncesinde belediyelerin yaratabilecegi asir1 harcamalar ve bu harca-
malarin belediyelerin hazine garantili dis bor¢larinin 6denmemesi yo-
luyla finanse edilmesi, Hazine acisindan dis bor¢ geri 6demelerinde ila-
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ve bir yik ortaya cikartabilecektir. Ancak, hiitkiimetin izleyecegi siki
maliye politikast basta olmak tizere uygulanmakta olan ekonomik
programda gosterecegi kararlilik, 2003 yilinda carpici bir sekilde azalan
toplam bor¢ stokunun milli gelire oraninin 2004 yilinda da asagt yonla

olmasint saglayacaktir.

Kamu Iktisadi Tesebbiisleri

1999 yilinda kamu fiyatlarinin 6zel sektor fiyatlarinin istiinde belirlen-
mesi, KIT aciklarinin artmasini dnlerken, 2000, 2001ve 2002 yillarinda
da ozellikle enerji alaninda faaliyet gosteren KiT’lerin fiyatlarinin enf-
lasyon ve doviz kurundaki gelismelere paralel olarak artirilmasi KIT
dengesini olumlu etkilemistir. 2003 yilinda ise, KIT fiyatlarinda enflas-
yonla muicadeleyi destekleyici bir politika uygulanmast 6ngorilmustir.
Bu cercevede, 2003 yilinda KIT fiyatlarinin, geriye doniik olarak en-
dekslenmenin 6niine gecilebilmesi amaciyla, KiT lerin finansal durum-
larinin bozmayacak sekilde azaltilmast planlanmus, bircok KIT fiyat: yi-
lin ilk yarisinda dondurulmustur. Ancak, bu durum KiT’lerin mali du-
rumlarini zayiflatmis, bunun tzerine Haziran ve Temmuz aylarinda er-
telenen fiyat artislart hayata gecirilmistir. Yilin ikinci yarisinda kamu fi-
yat artislar1 goreli olarak hizlansa da, KiT dengesinin diizelmesinde
esas olarak TL'nin deger kazanci etkili olmustur. Kurdaki gerileme bas-
ta akaryakait fiyatlart olmak tGizere kamu kontroliindeki fiyat artislarini si-
nirlamustir. Ayrica enerji KiT'lerinde 2003 programinin ongodrdiigi fiyat
ayarlart yapdmamistir. Ancak, kurda yasanan gelismeler sayesinde
KiT’lerde gerceklestirilen kisitl fiyat artislart KIT dengesini bozmamis,
bilakis enflasyonla miicadelede para ve maliye politikalarinin esgtidu-
miini artirmustir. 2003 yilinda fiyat politikalarinin yani sira, KiT'lerde is-
tihdam konusunda da 6nemli gelismeler yasanmustir.

KiT’lerde ve kamu sektoriiniin diger kisimlarinda kamu iscilerinin istih-
dami rasyonellestirme cercevesinde, asirt istthdami azaltma calismalart
2003 yilinda da devam etmistir. Mayis 2002 de KiT’lerdeki tiim istihdam
ve kadrolar sirket bazinda incelenmis, 45,792 atil kadro saptanmustir.
2002 yilinda 20 bini askin kamu iscisinin tasfiye edilmesinin ardindan,
2003 yilinda da atill kadrolarin tasfiyesinin asamali olarak gerceklestiril-
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mesi planlanmistir. Kamu iscisinin Eylil sonuna kadar 19,400 azaltilma-
sina iliskin performans kriteri konulmus, ancak bu tarihte hedeflenile-
nin 7,000 kisi altuinda kalinmustir. 2003 yilinda toplam azaltilacak istih-
dam 25,074 olarak belirlenmistir. Mevcut gerceklesmeler her ne kadar
2003 yili icin hedeflenenin altinda kalsa da, 6zellestirme kapsaminda
yer alan kuruluslarda iptal edilen atil kadrolarla hedeflerin tutturulma-
sina yonelik olumlu adimlar atilmustir. 15 Aralik itibariyle atil istihdam
kapsaminda 41,070 kamu iscisi isten ayrilirken, 2003 sonuna kadar
45,792 olarak belirlenmis olan hedefin altinda kalinmuistir.

Isletmeci KIT'ler Hakkinda Ozet Bilgiler*

(Trilyon TL)

2002 2003(1) 2004(2)
Toplam Personel Adedi (Kisi) 222,531 211,687 201,731
Toplam Personel Harcamalari 3,857 4,564 4,930
Mal ve Hizmet Satis Hasilatt 31,680 35,861 40,098
Gorev Zarari Tahakkuklar 982 523 377
Isletme Faaliyet Kar-Zarari 2,768 2,016 2,248
Faiz Odemeleri 592 443 488
Donem Kar-Zarari 1,836 1,749 2,024
Sabit Sermaye Yatirimlart 2,827 2,235 2,908
Biitce Transferleri 1,960 1,857 1,388
Bor¢lanma Geregi 3,002 1,795 1,649
Bor¢lanma Geregi (3) 1,042 -62 261
Pers. Harcamalari/Hasilat (%) 12.2 12.7 12.3
Faiz Odemeleri/Hasilat (%) 1.9 1.2 1.2
Bor¢lanma Geregi/GSMH (%) 1.1 0.5 0.4
Bor¢lanma Geregi / GSMH (%) 0.4 0.0 0.1

* Ozellestirme kapsamindaki kuruluslar baric, Tiirk Telekom baric
(1) Gergeklesme Tahmini

(2) Program

(3) Bitge ve fon transferleri barigtir.

Kaynak: DPT
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Kamu Mali Yonetim ve Kontrol Kanunu ile uyumlu bir sekilde hazir-
lanmakta olan KIT Yonetisim Kanunu'nun kabulii, kamudaki yonetisi-
min ilkelerini belirlenmesi ve KiT'lerde etkinligin saglanabilmesi acisin-
dan 6nemli bir adim olacaktir. Kamu kesimi dengesine ait verilerdeki
eksiklige paralel olarak, KiT lere iliskin verilerdeki celiskiler ve 2003 y1-
i KIT denge gerceklesmelerinin takip edilememesi, KiT'lerin kar zarar
durumlart ve finansman ihtiyaclar ile ilgili saglikli giincel bir analiz ya-
pilabilmesini engellemektedir. Ote yandan, uygulanmakta olan progra-
min mali ayagint olusturan kamu kesimi faiz dist fazlasina iliskin ola-
rak izlenmekte olan KIT sayist 2004 itibariyle 12’den 27'ye cikarilmustir.
Bu cercevede, kamu sektorti hesaplarinin seffafligi ve mali durumlari-

nin izlenebilirligi belli 6lctide artirilmustir.

Ozellestirme

Ozellestirme ile devletin fiilen iiretim siirecindeki roliiniin azaltlmast,
boylece ekonomide etkinligin artirilmasi, rekabete dayali piyasa ekono-
misinin gelistirilmesi ve devlet biitcesi tizerindeki KIT finansman yiikii-
niin azaltlmast amaclanmaktadir. Bu cercevede, Turkiye’de 6zellestir-
me programina yonelik ilk hukuki dizenleme, 1984 yilinda cikarilan
2983 sayilt Kanun ile getirilmis, ancak ayni donemden bugiine kadar
gerceklestirilen 6zellestirme uygulamalarinin toplam tutart 3.2 katrilyon
TL (8.1 milyar $) duzeyinde kalmistir. 1985-2003 doneminde 240 kuru-
lustaki kamu hisseleri, 22 yarim kalmus tesis, 5 tasinmaz, 4 elektrik sant-
rali, 6 otoyol, 2 bogaz kopriisii, 48 Tesis ile 1 hizmet birimi 6zellestir-
me kapsamina alinmis, ancak 6zellestirme programindan beklenen he-
deflere ulasilamamistir. Halen 6zellestirme kapsaminda 41 kurulus bu-
lunmaktadir. Bu kuruluslarin 29 tanesinde % 50'nin tizerinde kamu pa-
yt vardir. Bunun yani sira, 6zellestirme kapsaminda 48 tesis, 6 otoyol,
2 bogaz koprisu ile 1 hizmet birimi de yer almaktadir.

Yilin ikinci ¢eyreginden itibaren Turkiye ekonomisindeki olumlu gelis-
melere ragmen, 6zellestirme konusunda arzu edilen adimlar atilamamus,
Ozellestirmeden elde edilen gelirler hedeflenenin oldukca altinda kal-
mustir. Her ne kadar 6zellestirme programinda 6nemli gecikmeler ya-

sanmis olunsa da, hitkiimetin 6zellestirme konusundaki yaklasimi ve
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Niyet Mektubu’'nda belirtilen taahhttler, bu konularda izlenecek politi-
kalar acisindan olumlu sinyaller yansitmaktadir. Nitekim, ozellestirme
kapsamindaki kuruluslardan eritilmesi planlanan atil kadrolarda hedef
asilabilmistir. Diger yandan, 6zellestirme kapsamindaki kamu kurulusla-
rinin faaliyetlerinde etkinligi saglamak amaciyla, 2003 yili basinda karli-
lik, verimlilik, etkinlik ve tutumlugu esas alan performansa dayali siste-
me gecilmis, bu kuruluslar ilk dokuz ayda 485 milyar TL kara gecmis-
lerdir. Ozellestirmede 2003 yilinda kaybedilen performansin dniimiizde-
ki y1l yakalanabilmesi icin hikimetin sergiledigi kararliktan uzaklasma-
masi, Thale Komisyonu tarafindan iptal edilen ihalelerin hizla yenilen-
meleri ve yeni 6zellestirme stratejilerinin gelistirilmesi oncelikli uygula-
malar olmalidir. Bu cercevede, ayni zamanda yapisal kriter olarak belir-
lenen Tirk Telekom'un 6zellestirme stratejinin kabul edilmesi ve Tirki-
ye Seker Fabrikalari, THY, Milli Piyango ve diger KiT’lerin &zellestirme-
lerinde sergilenecek kararlilik, 2004 yilinda 6zellestirme hedeflerinin ya-
kalanabilmesi acisindan énemli adimlar olacaktir. Aralarinda TUPRAS,
TEKEL ve PETKIM’in de dahil oldugu kuruluslarin 6zellestirilmesinde
2004 yilinda 4 milyar dolart asan nakit gelir hedeflenmektedir.

Yillar Itibariyle Ozellistirme Islemleri
Milyon ($)
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Kaynak: Ozellestirme Idaresi Baskanlig
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2003 yili icerisinde tamamlanmast hedeflenen kamu bankalarinin 6zel-
lestirilmesi stirecinde de aksamalar yasanmistir. Ziraat Bankasi ve Halk
Bankast'nin 6zellestirilmesi Pamukbank ve Vakifbank’in ¢oziime kavus-
turulmasina iliskin bir karar alinincaya kadar ertelenmistir. Vakiftbank’in
satisina iliskin stire¢ ise, bu bankanin finansal durumu ve piyasa dege-
rinin belirlenmesi amactyla 2004 yilina sarkmistir. Kamu bankalarinin ti-
cari bankacilik esaslari cercevesinde faaliyet gostermeleri ise, bu ban-
kalarinin 6zellestirilmesi siirecindeki gecikmeden kaynaklanan sorunla-

r1 en aza indirmek acisindan 6nem tasimaktadir.
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B O LU M

PARA POLITIKASI VE
GELISMELER



Parasal Biyiikliiklerde Gelismeler

Son vyillarda, siyasal istikrarsizlar basta olmak tizere cesitli nedenlerle
olusan ekonomik krizler beraberinde bir cok istikrar programini getir-
mis, ancak yapisal degisim siirecinin tamamlanamamasi ve kisa vade-
ye odakli politikalar nedeniyle kamu maliyesi disiplininin stirdiirileme-
mesi saglanan basarilari gecici kilmustir. 30 yila yakin stiredir en temel
sorunlarin basinda yer alan enflasyonu distirmek odakli programlarda
yasanan basarisizliklar, uygulanmaya baslanan istikrar programlarinin
inandiriciligt da azaltmis, programlarin siirekliligi icin gerekli toplumsal
destek buyiik olctide saglanamamustir. Ancak, Merkez Bankast’'nin ba-
gimsizhigini glivence altina alan yasa degisikligi ve saglikli bir bankaci-
lik sistemi icin alinan radikal tedbirler gibi temel yapisal reformlarin
2001 ve 2002 yidlarinda 6nceki donemlere gore hiz kazanmasi, kamu
maliyesi disiplininin strdirilmesine yonelik ciddi tedbirlerin alinma-
styla birlikte ekonomide istikrar arayisini desteklemis ve 2002 yilinda
yeni istikrar programi uygulanmaya baslamistir. Diger bir deyisle, on-
ceki istikrar programlarindan farkli olarak, uygulanmakta olan mevcut
ekonomik programin parasal ayagi, mali disiplinin korunmast ve yapi-
sal reformlarin siirekliligi ile oldukca etkin olabilmistir.

Uygulanan ekonomik programinin parasal ayagi, Merkez Bankasi'nin
kisa vadeli faiz oranlart tizerindeki belirleyiciligini artiran, doviz kuru-
nun ise arz talep kosullart alunda piyasada belirlenmesini 6ngoren bir
cerceveye oturtulmustur. Imzalanan Stand-by Anlasmas: cercevesinde
nominal ¢ipa olarak para tabani kullanilmis, ancak parasal hedefleme-
ye ek olarak Merkez Bankasi bekleyisleri yonlendirmede kisa vadeli fa-
iz oranlarint etkin bir politika araci olarak kullanmaya devam etmistir.
Diger bir deyisle, uygulanmakta olan para politikasinda "ortiik enflas-
yon hedeflemesi" olarak adlandirilan gelecek donem enflasyonuna
odaklanan bir strateji benimsenmistir. Bu dogrultuda, para tabani icin
donemler itibariyle, enflasyon hedefi ile tutarli hedefler konulmus, an-
cak para politikast kararlarinda gelecek donem enflasyonuna iliskin ge-
lismelerin belirleyici olmasi dngortlmistir. Boylelikle, Merkez Banka-
s’'nin kisa vadeli faizler yoluyla sekillendirecegi enflasyon bekleyisleri
ve nihayetinde enflasyonun kendisinin zimnen de olsa cipa islevi gor-
mesi planlanmustir.
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Uygulanacak para programinda, 2003 sonu icin nominal bazda %38
olarak hedeflenen para tabani artisinin nominal milli gelir artisiyla tu-
tarlt olmast distnilmustir. Bir baska deyisle, parasal hedefleme ile
makroekonomik hedeflerle uyumlu bir parasal genislemenin Otesine
gecilmemesi amaclanmistir. Bunun icin, 2002 yili basinda IMF ile imza-
lanan Stand-by Anlasmasinda belirtilen para programina gore Para Ta-
bani, Net I¢ Varliklar ve Net Uluslararas: Rezervlere iliskin gosterge ni-
teliginde hedefler belirlenmis, gectigimiz yil ortasinda ise parasal he-
deflemenin gliclendirilmesi amaciyla gosterge niteligindeki Para Taba-
ni1 ve Net Uluslararasi Rezervlere iliskin hedefler performans kriterine
donustirtilmuistir. Gectigimiz sene parasal kriterleri yerine getiren Mer-
kez Bankasi, 2003 yilinda da para programi ile uyumlu bir performans
sergilemistir. Uygulanan para programi cercevesinde bilanco kalemle-
rinde belirlenen sinirlar icerisinde kalinmis, Nisan, Haziran, Eylil ve
Aralik aylarmna iliskin Net Uluslararast Rezervler, Net I¢ Varliklar ve Pa-
ra Tabani hedefleri tutturulmustur. Kontrolli para politikasiyla birlikte
Merkez Bankasi, kisa vadeli faiz oranlarint da etkin bir politika arac
olarak kullanarak enflasyonu yil sonu hedeflerinin altinda kontrol et-
meyi basarmistir. Enflasyonla miicadele acisindan, uygulanan para
programinin etkinliginde 2003 yilinda talep ve maliyet baskilarinin nis-
peten disiik olmas: etkili rol oynamustir. I¢ talepteki canlanma belirti-
lerine ragmen, en 6nemli maliyet unsurlarindan biri olan doviz kurun-
da yasanan gelismeler ve tiretim seviyesinin potansiyel diizeyinin altin-
da gerceklesmesi, enflasyonun vyil icerisindeki seyri acisindan olumlu
bir tablo ortaya cikarmis, bu gelismeler Merkez Bankast'nin para poli-

tikasinin etkinligini artirmustir.

2001 Subat ayinda yasanan devaliiasyonunun ardindan, kurun kontro-
line dayalr alternatif bir para politikasinin giivenilirliligi ortadan kalk-
mastyla dalgali kur rejimi benimsenmistir. Bu cercevede, yasanilan son
krizin ardindan gecilen dalgali kur sistemine 2003 yilinda da devam
edilmistir. Uygulanmaya devam edilen dalgali kur politikasi, Merkez
Bankast'nin para politikasinin etkinligini artirmistir. Ancak, 2003 yilinin
ilk yarisinda Irak savasina iliskin belirsizlikler doviz kurlarinin dalgali
bir seyir izlemesine neden olmus, savasin bitimiyle baslayan ters para
ikamesi ve olusan doviz arz fazlasi ise TL'nin hizli bir deger kazanma
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siurecine girmesine neden olmustur. Dolarin Euro karsisinda onemli
oranda deger kaybetmesi de bu siireci 6nemli Ol¢ctide desteklemistir.
Kurda yasanan asirt dalgalanmalari 6nlemek amaciyla Merkez Bankast
olusan arz fazlasini strelize etmeye yonelik miidahalelerde bulunmus,
10 milyar dolart asan miktarda dogrudan doviz alimlariyla rezerv artirt-
mina gitmistir. Merkez Bankasi'nin yaptigt doviz alim ihaleleri, dis bor¢
servisi icin doviz rezervlerini belirli diizeyde tutmaya yonelik olarak
gerceklesmis, kur seviyesine yonelik bir hareketten kacinilmistr. Ote
yandan, dalgali kur rejimiyle kur riskinin piyasa tarafindan tstlenilme-
si, kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketlerini sinirlamis ve bankalarin
acik pozisyonlarint diizenleyen BDDK diizenlemelerine destek olmus-
tur. Nitekim, 2003 yilt icerisinde bankalarin tasidiklari acik pozisyonlar
risk olusturabilecek miktarlarin cok altinda gerceklesmistir. 2003 yilin-
da, Nisan ayindan itibaren olumsuz dis konjonktiriin sonlanmasi ve
uygulanmakta olan ekonomik programa olan glivenin artmasiyla bera-
ber, TL’de yasanana degerlenme, zayif i¢ taleple birlikte enflasyonun
disme egilimine destek vermistir. Bu siirecte, enflasyonda ve enflasyo-
nist bekleyislerde goriilen iyilesmeye paralel olarak, yerlesiklerin port-
foylerinde TL'ye gecis baslamis, ekonomik biylmeyi destekleyecegi
distiniilen ters para ikamesi kismen gerceklesmistir.

" Dolarizasyon TL/$
60 s 1,750,000
58 ; + 1,700,000
56 1 1,630,000
54 T 1,600,000
52 T 1,550,000
50 T 1,500,000
48 T 1,450,000
46 T 1,400,000
44 T 1,350,000
42 T 1,300,000
40 et 1,250,000
2002 2003
DTH/M2Y mmm Ortalama doviz kuru

Kaynak: TCMB
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Irak savasinin bitmesiyle birlikte Nisan ay1 ortalarindan itibaren ekono-
mide olumlu bir konjonktiire girilmis, petrol fiyatlart ve doviz kurunda
yasanan diismeye bagli olarak maliyet yonli enflasyonist baskilar orta-
dan kalkmistir. Ekonomik programda 6ngorilen yapisal reformlarla il-
gili kararlarin ve biitce disiplinine iliskin alinan 6nlemlerin etkisiyle pi-
yasalarda olusmaya baslayan gliiven ortami, Merkez Bankasi'nin, kisa
vadeli faiz oranlarini kontrolli bir sekilde distirerek gecmise yonelik
enflasyon bekleyislerini ortadan kaldirma ve ileriye yonelik bekleyisle-
ri sekillendirme islevine yardimci olmustur. Merkez Bankasi kisa vade-
li bor¢lanma faiz oranlarini Nisan-Ekim doneminde 6 kez azaltarak ge-
celik borclanma faizini %26’ya diisirmustiir. Yil icerisinde sekillenen
enflasyon bekleyisleri acisindan bakildiginda, mali disiplinin ve IMF ile
takvime baglanan gdzden gecirmelere 6ncelikli konu teskil eden yapi-
sal reformlardaki gelismelerin Merkez Bankasi'nin faiz indirimlerindeki
temel belirleyici olduklart ortaya ¢ikmaktadir. Bununla beraber, savasin
bitmesinin ardindan olusan Irak giindemi ile ilgili olarak yasanan ger-
ginliklere ve politik tartismalara bagli olarak piyasa faiz oranlarinin yo-
ni zaman zaman tersine donmustir. Diger bir deyisle, Merkez Banka-
s1, faiz oranlarini siyasi istikrarin izin verdigi olcude kullanabilmistir.
2004 yilinda da mevcut programin kararllikla uygulanacagina dair bek-
lentilerin yayginlasmasi, hem Merkez Bankasi’'nin yeni faiz indirimleri-
ne gitmesini kolaylastiracak, hem de Merkez Bankasi kisa vadeli faiz
oranlar ile ikincil piyasa faiz oranlart arasinda olmasi arzu edilen kuv-
vetli iliskinin teminini saglayacaktir.

2002 yilinda parasal kriterleri yerine getiren Merkez Bankasi, 2003 yilt
icerisinde de para programi ile uyumlu bir performans sergilemistir.
Uygulanan para programi cercevesinde bilanco kalemlerinde belirle-
nen sintrlar icerisinde kalinmis, Nisan, Haziran, Eylil ve Aralik aylarina
iliskin parasal hedefler tutturulmustur. Ote yandan, 6zellikle Ekim ve
Kasim aylarinda ic¢ talebin gliclenmeye baslamasiyla birlikte emisyon
miktarinda 6nemli genisleme yasanmis, para tabaninda 6ngorilenin
tzerinde bir artis gerceklesmistir. Para tabanindaki genislemenin hiz-
lanmastyla, Aralik ayina iliskin st sinirin asilma olasiligr giindeme gel-
mistir. Ote yandan, 6édemeler dengesindeki giiclii pozisyon ve siirege-
len ters para ikamesiyle birlikte Net Uluslararast Rezervlerde program
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hedeflerinin tizerine cikilmasina imkan taniyan doviz alim ihaleleri ger-
ceklestirilmistir. Bu gelismelerin 1siginda, bilanco buytkliklerine iliskin
Aralik ay1 hedeflerinde 31 Ekim 2003 tarihli Niyet Mektubu ile revizyo-
na gidilmistir.
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Kaynak: TCMB, IMKB

Emisyondaki artisin etkisiyle on iki ayda merkez bankast parast %17 ar-
tis gdstermis ancak API araciliiyla piyasaya 1.7 katrilyon TL likidite en-
jekte edilmis ve yil sonunda parasal tabanin artist 2002 sonuna gore
%47 olmustur. I¢ talepteki artisin beraberinde getirdigi tiiketici kredile-
ri ve kredi kartlarindaki reel artis egilimi, para tabanindaki genisleme-
yi hizlandiran etken olmustur. Ancak faizlerde hizli distisiin yasandigt
bir ortamda, parasal buytiklikler ve enflasyon arasindaki iliski kisa va-
dede kopmus, para tabanindaki artis, yil sonu enflasyon hedefinin te-
minin olumsuz etkilememistir. Uygulanan para programi cercevesinde
Net Uluslararast Rezervler ve Net I¢ Varliklar kalemlerine iliskin hedef-
ler de tutturulmustur. Net Uluslararast Rezervler gerceklesmeleri yil ice-
risinde performans kriteri niteligindeki alt sinirlarinin tstiinde yer alir-
ken, Net I¢ Varliklar gerceklesmeleri gosterge niteligindeki st sinirla-
rin altinda kalmistir. Doviz alimlartyla saglanilan gelismelerin stirekli ki-
linmast amaciyla Net Uluslararas: Rezervlere iliskin 2004 yili hedefleri
de yeniden belirlenmistir.
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2003 Y11 Merkez Bankasi1 Para Programi Hedefleri

Net Uluslararasi Rezervler

Nisan Haziran Eylul Aralik
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* NIV ve Para Tabani'na iliskin hedefler tist simr, NUR a iliskin bhedef ise alt simirdir.
Kaynak: TCMB
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TCMB Analitik Bilancosu
Secilmis Kalemler, sabit capraz kurlarla, Milyar TL, donem sonu itibariyle

2002C3  2002C4  2001C1  2003C2 2003C3  2003C4

Net Dis Varliklar 2,756,968 3438779 3233453 4325342 11,002,985 7,856,773
Net Ic Varliklar 7384675 6964388 8713638 8302944 2,690,092 8,107 454
Para Tabant 10,141,643 10,403,167 11,947,091  12,628286 14,353,077 15,964,228
Merkez Bankast Paras 18,797,665 20,519,454 23,486,668 21,104,363 27,373,762 24,019,852
Net API Borclart 7,165,420 -8,451903 9,798,789 0,424,021 12,015,679 -7,085,713
Kamu Mevduat 1338364 272394  1,668543 1968150 841,930 904,899
Degerleme Hesabi -1,024,/457  -822,827 764,096 -1,206,934 -1,960,417  -143,729

Net Dis Varliklar = Dis Varliklar - (Dis Yiiktimliiliikler + Bankalar Déviz Mevduati)
Para Tabani = Net Dis Varliklar + Net I¢ Varliklar

Kaynak: TCMB

Para politikast araclarinin yalnizca enflasyon hedefine yonelik olarak
kullanilacagi "Enflasyon Hedeflemesi" icin uygun kosullar 2003 yilinda
gerceklesmemistir. Kamu maliyesinde kalici disiplin anlayisinin yavas
yavas yerlesiyor olmasina karsin, dalgali kur rejimine gecisin ardindan
dovizde arzu edilen istikrarin hentiz gerceklesememesi, finansal derin-
ligin saglanamamasi, 6zellestirme basta olmak tizere reform siirecinde
aksamalarin ortaya ¢ikmasi gibi faktorler, fiyat ve ticretlerde mevcut ge-
riye endeksleme mekanizmalari ile konut, egitim ve saglik sektorlerin-
deki enflasyon katilig1 ile birlikte enflasyon hedeflemesi icin uygun ko-
sullarin olusamamasinda 6nemli rol oynamislardir. En 6nemli etken ise
ilk ceyrekteki olumsuz dis konjonktir ve ardindan Irak’in yeni yapilan-
dirilmas: glindeminin yarattigi politik tansiyonlar olmustur. 2004 yilin-
da da, enflasyon hedeflemesine gecilene kadar, "6rtiik enflasyon hedef-
lemesi" stratejisine devam edilmesi, kisa donemli faiz oranlarinin gele-
cek donem enflasyonuna odakli olarak belirlenmesi beklenmektedir.
Para tabani ise yine ek bir cipa islevi gorecektir. Kamu maliyesindeki
disiplinin korunmasi ve basta bankacilik sektoriinde yeniden yapilan-
ma olmak tizere yapisal reformlara devam edilerek mevcut ekonomik
programin devami, 2004 yilinda para politikalarinin etkinligini saglaya-
cak onemli faktorlerdir. 2004 yilinda para politikalarinin basarisi, giin-
demde yer alacak yerel secimler, Kibris konusundaki ¢6ziim arayislari,
AB stireci gibi siyasi konularin piyasalar tizerinde yaratacag: etkiler ve
ic talep artisinin neden olacagi enflasyonist baski gibi faktorlerin altin-
da sekillenecektir.
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Parasal Biyiikliiklerde Gelismeler

Yilbasindan itibaren, hiikimetin zaman zaman IMF destekli ekonomik
programa yonelik endise olusturan aciklamalari ve Irak Savasi giinde-
mi beklentileri olumsuz etkilemistir. IMF ile gbzden gecirmelerin gecik-
melerle tamamlanabilmesi ve tezkerenin Meclis’te reddedilmesiyle bir-
likte mali yardim paketi beklentilerinin ortadan kalkmasi, doviz kurla-
r1 ve faiz oranlarinda dalgalanmalara neden olmustur. Beklentilerdeki
bozulma ve borcun stirdirilebilirligine iliskin endiselerle birlikte mali
sistemden cikis yasanmis ve faiz oranlar yiikselmistir. Ote yandan,
Merkez Bankasi para politikasinin operasyonel cercevesini gelisen pi-
yasa kosullarina uygun hale getirmistir. Merkez Bankasi doviz ve efek-
tif piyasalarinda bankalara bor¢ alabilme limitleri cercevesinde sagla-
nan bir hafta vadeli doviz depolarina uyguladigi faiz oranini 6 puan in-
direrek %06’ya cekmis, piyasalara gerekli doviz likiditesinin zorlanma-
dan karsilanacagi ve asirt dalgalanmalara midahale edilecegini duyur-
mustur. Geg likidite penceresinden saglanacak limitsiz fonlamanin ma-
liyeti de 5 puan indirilerek %56’ya cekilmis ve IMKB repo pazarinda da
gerekli gortlirse %51 faizle O/N fonlama yapilacagr duyurulmustur.
Uygulanan etkin para ve doviz politikast, yurticindeki sinirli kisa vade-
li yabanci sermaye, bankalarin distik acik pozisyonlart ve Hazine'nin
kisa vadede elini giiclendiren kuvvetli nakit dengesine ragmen mali sis-
temde gozlenen kirllganligin temel kaynagi ekonomi yonetimine hakim
olan belirsizlik olmustur. Diger bir deyisle, Merkez Bankasinin 6ngorui-
li para politikasina ragmen, siyasi belirsizlikler mali piyasalarda kismi
dalgalanmalara yol acmustur.

2003 yilinda M1 ve M2 para arzlari 2002 yilina gore sirastyla %47.6 ve
%31.4 artarken, M2Y para arzindaki genisleme %12.2 ile sinirli kalmis-
tir. DTH’lar ilk ¢ ayda 6zellikle Mart'in tictincti haftasindaki kiictilmey-
le 41.3 milyar dolara kadar gerilemis, ancak hizli bir toparlanmayla se-
ne sonunu 2002 seviyesinin 5 milyar dolar tizerinde, yaklasik 49 milyar
dolar ile kapatmistir. DTH’lardaki artisa ragmen, TL cinsinden karsilik-
lar1 doviz kurundaki gelismelere paralel olarak %4 oraninda kictilmis-
tir. Bu gelismelerin 1siginda M2Y’nin %56.3’t DTH’lar, %39.7’si vadeli
mevduat, %7.2’si vadesiz mevduat ve %6.9’'u dolasimdaki paradan olus-
mustur. Emisyon ve vadesiz mevduattaki artis, kisith da olsa piyasalar-
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daki canlanmaya isaret etmektedir. Ote yandan, mevcut faiz oranlar1 ve
mevduat kazanclarina uygulanan vergiler nedeniyle TL mevduatlar ile
kamu kagitlart arasindaki tercih, 2003 yilinda kuvvetli bir sekilde kamu
kagitlar1 yoninde gerceklesmistir. Para arzinin, 70 katrilyon TL'ye ula-
san banka disi menkul kiymetlerle birlikte degerlendirildigi durumda
ters para ikamesi belirginlesmekte, DTH'lar ve doviz cinsinden senet-
lerin toplam hacimdeki pay1 %32.9’a diismektedir.

Para Arzi1
(Yillik Reel Degisim)
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M2Y’nin bilesimi (%)

2003
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 I oI m
Dolagimdaki para 64 69 62 53 52 47 54 59 66 70 67
Vadesiz mevduat 87 76 68 61 7.1 0.5 53 5.1 64 69 75
Vadeli mevduat 356 377 407 451 401 368 352 367 391 402 384
Doviz tevdiat hesaplant ~ 49.1 478 404 435 4760 521 541 523 480 459 474
Toplam 100.0  100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Kaynak: TCMB

2001 yilinda yasanan hizli daralmanin ardindan 2002 yilinda yeniden
buylme sirecine girilmesi ile, yeniden sermayelendirme siirecine giren
bankacilik sisteminin de biiylimeyi destekleyici bir unsur olacagt bek-
lenmistir. 2002 yilinda ekonomide hizli bir canlanma yasanirken, kredi
hacmindeki gelismeler ekonomideki canlanma egilimi ile uyumlu ola-
mamis, biiyiimenin finansmani acisindan kredi hacmi yetersiz kalmis-
tir. 2003 yilinda da yiksek ekonomik biiyime devam etmis, ancak ma-
li sistem mevcut biylimeye paralel bir genisleme sergileyememistir.
Bankacilik sektoriiniin yapisi, yeniden yapilandirma programi cerceve-
sinde 6nemli Olctide gliclendirilmis olsa da, hentiz bankacilik reformu
tamamlanamamis ve bankalar arzu edilen olctide kredi verme yeterli-
gini 2003 yilinda kazanamamustir. Diger yandan, yapisal reformlar kap-
saminda bankacilik kesiminin sorunlarinin ¢ézilmesi yoniinde 6nemli
adimlar da atlmustir. Icra iflas kanunda alacaklarin hizlandirilmas: icin
gerekli diizenlemelerin yapilmasi, TMSF kapsamindaki tasfiye olunacak
kredilerle ilgili varolan purtizlerin giderilmesi ve varlik yonetimi sirket-
lerinin uygulamaya gecebilmesi icin gerekli tesvik mekanizmalarinin
olusturulmast sistematik riskleri en aza indirecektir. Mevduatlara uygu-
lanmakta olan garanti kapsaminin 2004 yilindan itibaren 50 milyar
TL'ye indirilerek AB standartlarina cekilmesi de, sistematik risklerin
arindirilmast acisindan bir diger olumlu adimdir. Yapisal siirecin yarat-
t1g1 olumlu etkilerin yani sira, faizlerdeki distsler ve TL'nin deger ka-
zanmast bankacilik sektoriiniin mali yapisinin 2003 yilinda daha saglik-

l1 olmasina yol acmustir.
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Tiketici Kredileri ve Yurtici Kredi Hacmi
(TEFE ile deflate edilmistir)
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Kaynak: TCMB

Bankalarin kredi hacmine bakildiginda hentiz belirgin bir genislemenin
olmadigi goziikmekle beraber, kredilerde halen doviz cinsi talebin ytik-
sekligi sistem icin dolayli bir risk unsuru yaratmaktadir. Kriz sonrasit do-
nemde stirekli daralan tek sektoriin mali sistem olmasi orta vadeli pers-
pektifte sorun olusturmaktadir. Bankalarin bilancolarinda, sorunlu kre-
diler gibi, getirili olmayan aktiflerin paymnin ylksek olmas: ve belirsiz-
lik nedeniyle kredi talebinde TL’ye gecisin gerceklesmemesi, dolayisty-
la da kur riskinin reel sektor tarafindan tstlenilmesi de sistem icerisin-
de goziiken 6onemli risk unsurlaridir. Bankacilik sisteminin aktiflerinde
kisitlt artis yasanirken, aktif yapist icinde likit varliklarin payr azalmis,
krediler ve menkul kiymetlerin payinda ise artis yasanmustir. Mali ke-
sim kredileri hari¢ banka kredileri 2002 sonuna gore reel bazda %28 ar-
tarken, bankacilik sistemi toplam kredi hacmi on iki ayda reel %12 ge-
nislemistir. Sistemde kredi riskleri azalirken kredi hacminde buyime-
nin finansmani acgisindan istenilen artis saglanamamus, tiiketici kredile-
ri ile kredi kartlart bakiyeleri toplamda %85 reel biiyiimeyle reel sektor
kredilerine gore daha hizli artis gdstermistir. Mevduat bankalart yurtici
kredilerinde TL'ye gecisin gerceklesmemesi ve dolayisiyla da kur riski-
nin reel sektor tarafindan tstlenilmesinin devam ediyor olmasi, sistem

icerisinde goziiken 6nemli risk unsurlaridir. Mart ayindan itibaren ban-
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kalarin kur risklerini 6nemli olctide azaltan bankalarin tasidigi doviz
pozisyon fazlast ise, makroekonomik gostergelerdeki olumlu gelisme-
lerin kalict olacagt beklentileriyle birlikte Eyliil ayinda risk olusturma-
yan 700 milyon dolarlik acik pozisyona doniismistiir. 2003 sonu itiba-
riyle incelendiginde ise bankalarin tasidiklart acik pozisyonlar risk olus-
turabilecek miktarlarin ¢cok altnda kalmistir. Sistemin pasif yapist ince-
lendiginde ise, mevduatin payinda bir azalma oldugu ve mevduatlarin
yarisinin yabanci paralardan olustugu gorilmektedir.

Kredilerin niteligi konusundaki diger énemli gelisme, tasfiye olunacak
alacaklarin yil icerisindeki diststudir. Bankalarin sermaye yapilarint
gliclendirme programi dahilinde tasfiye olunacak alacaklarda meydana
gelen artis, bu miktarin bankalarin toplam kredileri icindeki payini
2002 yilinda 11 puan artirarak 2002 sonu itibariyle %28 ’e yiikselmesin-
de etkili olmustur. 2003 yilinda ise sistemin yapisinda gozlenen iyiles-
me ise takipteki alacaklara da yansimis, tasfiye olunacak alacaklarin
bankalarin toplam kredileri icindeki pay1 %16’ya gerilemistir. Ote yan-
dan, mali sistemin rehabilitasyonunun tam olarak saglanmasi, olumsuz
bir i¢ ya da dis gelismenin sonucu olarak piyasalarda olusacak dalga-
lanmalarin bir krize yol acma ihtimalini azaltacaktir. Bankacilik sistemi-
nin ekonomiyi tehdit edecek sistematik risklerden arindirilarak, reel
sektore destek olacak, bir diger deyisle tasarruf sahibi ve yatirimciyt
bulusturacak sekilde saglam temellerde yeniden yapilandirimasi s6z
konusu riski en aza indirecektir. Bu nedenle, risk olusturacak etmenle-
rin ayiklanip, biran 6nce yasayan bankalarin gozetimine agirlik veril-
mesi gerekliligi s6z konusudur.

Istanbul Menkul Kirymetler Borsasi

2001 yilt Subat ayinda yasanan krizin ardindan yatirimcisina dolar ba-
zinda %31. 8 zarar ettiren IMKB bilesik endeksi, 2002 yilinda da distis
egilimini stirdirmis, yatirimcisina TL ve dolar bazinda sirasiyla %24.8
ve %34.0 zarar ettirmistir. 2003 yilinda ise, cogunlukla Irak giindemine
bagli olarak ortaya cikan siyasi gelismeler sonucu borsa endeksinde
dalgalanmalar gerceklesmis, ancak yiikselme egilimi tim yil devam et-
mistir. Boylelikle, yatirim araclari arasinda en yiksek reel getiriyi bor-
sa endeksi saglamis, IMKB bilesik endeksi yatirimcisina TL ve dolar ba-
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zinda strastyla %79.6 ve %111.4 kar getirmistir. Y1l icerisinde aylik en
disik seviye 9,475 ile Irak savasinin yarattigi belirsizliklerin etkisiyle
Mart ayinda yasanirken, en ylksek kapanis degeri 18,625 ile Aralik
ayinda gerceklesmistir. Bilesik endekste oldugu gibi tim sektor en-
dekslerinde de artis yasanmustir. Sanayi, hizmet, mali ve teknoloji en-
deksleri, 2003 yilinda bir donceki yila gore dolar bazinda %94.0, %69.3
%133.5 ve %35.6 artarken, TL bazinda da yatirimcilarina sirastyla %64.8,
%43.9, %98.4 ve %15.3 kar ettirmislerdir. 2003 yilinda en cok islem hac-
mi piyasa gliveninin artmastyla Ekim ayinda gerceklesmistir. Guinlik
ortalama islem hacminde ise TL bazinda %41’lik artis yasanirken, dolar
bazinda %45’lik bir genisleme s6z konusudur. Yabanci yatirimcilar ise
2003 yilinda net 1 milyar dolarlik alim gerceklestirmislerdir.

IMKB Bilesik Endeksi (1986=100)

TL $
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Kaynak: IMKB

IMKB tizerinden yiiriitiilen vadeli islemler piyasasi, acildigi 2001 yilin-
dan bu yana ilgi gormemis, 2001 yilinda 20 islemde TL bazinda 4 tril-
yon 31 milyar 600 milyon liralik, dolar bazinda 2.6 milyon dolarlik is-
lem hacmi gerceklesmistir. 2002 yilinda vadeli islemler piyasasina ilgi
daha da gerilemis, islem sayist 2'ye, TL bazindaki islem hacmi 560 mil-
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yar liraya, dolar bazinda 400 bin dolara gerilemistir. 2003 yilinda ise,
sozlesme buytkliklerinin 100 bin dolardan 10 bin dolara indirilmesine
karsin vadeli islemler piyasasinda hic talep olusmamustir. Doviz kurla-
rinin gelecekteki fiyatina iliskin ekonomi aktorlerine yon verecek bir
piyasanin olusturulmasi acisindan, vadeli islemler piyasasinin islevsel-
lik kazanmasi gerekmektedir. Bu cercevede, vadeli islemler piyasasina
ilgi kazandiracak tesvik edici diizenlemelerin hizlandirilmasi ve boyle-
likle kur riskinden kaynaklanan olumsuzluklarin giderilmesine katkida
bulunulmas: 6nemini korumaktadir.
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Enflasyon

1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ile baslayan kisa
vadeli sermaye girisi, lilke icinde secim kampanyalarina kosut olarak
yurltilen "sabit ve dar gelirli kesimlere" kaynak aktarimi politikasi ile
birleserek yurtici tiikketim talebinde ve buna bagli olarak biiytime hizin-
da ylksek artislara neden olmustur. Yasanan biytimenin finansmani,
cari islemler dengesi ve kamu kesiminde aciklarin ytiksek boyutlu art-
masina neden olurken, bu aciklarin kapatilmasi, ic ve dis bor¢ stoklari-
nt artirmustir. Artan borclanma ihtiyacina paralel olarak reel/nominal fa-
iz oranlart ve enflasyon yiiksek seyrederken, yatirim ve tasarruf oranla-
r1 da gerilemistir. Giin gectikce artan ekonomik dengesizlikler ve enf-
lasyonda hakim olan atalete ragmen, ekonomik biiytime kesintilerle de
olsa stirmiis, bu da, Turkiye’nin yiksek enflasyona ragmen yiiksek bu-
ylme oranlarini yakalayabildigi yanilgisina neden olmustur. Turkiye’'nin
uzun yillar boyunca yuiksek enflasyon rakamlartyla karst karsiya kalma-
sina ragmen hiperenflasyon yasamayan tek diinya tlkesi olmast da, bu
yanilgiy1 giiclendirmistir. Enflasyon problemini ¢ozerek, uzun donem
buytime hizinin artirilabilecegi diisincesi ancak son donemde genis ke-
simler tarafindan kabul edilebilmis, Tirkiye, enflasyonla miicadeleye
odakli genis kapsamli bir ekonomik programi, enflasyon beklentilerin-
deki katiliga ragmen stirdiirebilmistir. Program cercevesinde, enflasyo-
na iliskin 6nemli kazanimlar elde edilmis, son iki yilda enflasyon oran-
lart tarihsel basarilarla hedeflerin altinda gerceklesmistir. 2003 sonu iti-
bariyle TEFE ve TUFE'de yillik enflasyon oranlar sirastyla %13.9 ve
%18.4 ile son 28 yilin altinda gerceklesmis, ortalama enflasyon ise sira-
styla %25.6 ve %25.3’e gerilemistir.

Irak savasinin basini ¢cektigi belirsizlikler ve piyasalardaki gtiven eksik-
ligi, enflasyonun, yilin ilk bes aylik doneminde yil sonu hedefiyle
uyumlu patikanin tzerinde gerceklesmesine neden olmustur. Ancak,
Nisan ayiyla girilen olumlu konjonktiir fiyat artislarina da yansimus, iz-
leyen aylarda enflasyon hizli bir dists sergileyerek yillik fiyat artislar
%20 hedefine dogru yaklasmaya baslamustir. Ozellikle yaz aylarinda
mevsimsel kosullar aylik fiyat artislarint olumlu etkilerken, parasal ve
mali disiplinin sagladigi giiven ortami ve enflasyon bekleyislerindeki
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iyilesme dezenflasyon stireci icin uygun zemini hazirlamistir. Temin edi-
len gliven ortami ve beklentilerdeki iyilesmenin yani sira, dissal sayila-
bilecek unsurlar, 2003 yilinda enflasyondaki diistisi destekleyici rol oy-
namustir. Basta, TL'nin giclenmesi olmak tizere maliyet kosullarindaki
iyilesme, gida ve tarim grubu fiyatlarinin olumlu seyri, kamu kesimi fi-
yatlama politikalart ve olumlu i¢ talep kosullari, enflasyondaki disme
egilimini destekleyen unsurlar arasinda yer almuistir.

TEFE
(Yilik ortalama artis orani)
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Onemli bir maliyet unsuru olan déviz kurlarinin seyri, Irak savasinin
sonlamasinin ardindan belirgin bir sekilde enflasyon lehine gelismistir.
Makroekonomik gostergelerdeki iyilesmeye bagli olarak, tasarruflarin
buytk kisminin doviz cinsinden tutuldugu, bilancolarin varlik ya da yu-
kimlulik tarafinda doviz cinsinden kalemlerin 6nemli bir paya sahip
oldugu yapi1 degismeye baslamus, dalgalt kur rejimi altinda olusan do-
viz arz fazlasiyla birlikte, TL yabanct para birimleri karsisinda deger ka-
zanmaya baslamistir. IMF kredi geri 6demelerinin 6telenmesi ve ABD
ile 8.5 milyar dolarlik kredi anlasmasina iliskin belirsizliklerin giderilme-
siyle, Turkiye'nin onimizdeki donemde dis kaynak konusunda sikintt
yasamayacagi yoniindeki beklentiler gticlenmis, kurlardaki gerileme hiz
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kazanmustir. D6viz kurunda yasanan gelismeler, TEFE enflasyonuna be-
lirgin bir sekilde yansimis, Mayis-Agustos doneminde toptan esya fiyat-
lar1 gerilemeye baslamustir. Fiyatlart kura gore otomatik olarak akarya-
kit tirtinleri ve eneriji fiyatlar1 ise TUFE enflasyonunu olumlu yonde et-
kilemistir.

Enflasyon

. (12 aylik ortalamalara gore % degisim)
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Kaynak: DIE

Gida ve tarim grubu fiyatlarinda 6zellikle yaz aylarinda mevsimselligin
de etkisiyle diisis yasanmistir. Ancak, mevsimsel etkilerden arindirildi-
ginda dahi, gida fiyatlart yilin ilk bes ayma kiyasla 6nemli oranda ya-
vaslamus, dissal olarak nitelendirilebilecek dinamigi 2003 yili genelinde
enflasyona olumlu katkida bulunmustur. Benzer egilim sekilde tarim
grubu fiyatlart da yasanmustir.

Para ve maliye politikalarinin esgiidimii, enflasyonla miicadele acisin-
dan biylk 6nem tasimaktadir. Mali disiplinin saglanmast adina kamu
kesiminde uygulanan fiyat politikalari, 2003 yilinda enflasyonla miica-
deleyi olumsuz etkileyecek bir yapi tasimamustir. Bilakis, doviz kurun-
da yasanan gelismelere bagli olarak belirlenen akaryakit fiyatlarin sey-
ri, kamu kontroliindeki tirtinlerin fiyat artislarint sinirlamis, enflasyonun

2003 yilindaki olumlu seyrine katkida bulunmustur. Diger bir deyisle,
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Haziran ve Temmuz aylarinda goreli olarak hizlanan kamu fiyat artisla-
r1;, hem mali disipline hem de enflasyonla miicadele zarar vermeyecek
boyutlarda gerceklesmistir.

Ozellikle 2003 yilinin son aylarinda canlanma sinyalleri gosteren ic ta-
lep, yil genelinde tretim kapasitesini zorlayacak dizeylere ulasamamis-
tir. Dayanikli tiketim mallarinin tretim ve satis rakamlarinda yasanan
yiksek oranli artislar, maliyet ve fiyatlarin gerilemesinden kaynaklan-
mis, buna karsin yari-dayanikli tiketim mallarina olan talep 2003 yilin-
da sinirli kalmistir. Diger bir deyisle, son donemde canlanma sinyalleri
gosteren i¢ talep enflasyonist bir baskr yaratmamuistir.

Onceki sene parasal kriterleri yerine getiren Merkez Bankast, 2003 y1-
linda da para programi ile uyumlu bir performans sergilemis, uygula-
nan para programi cercevesinde bilanco kalemlerinde belirlenen sinir-
lar icerisinde kalmistir. Parasal hedeflemenin yant sira, Merkez Banka-
s1, kisa vadeli faiz oranlarinin enflasyonla miicadelede etkin bir sekilde
kullanmuistir. Trak savasinin ardindan maliyet yonli baskilarin azalmast
ve akabinde enflasyon egiliminde kirilmalarin yasanmasint Merkez Ban-
kasi degerlendirmis ve kisa vadeli faiz oranlarinda yil icerisinde alti kez
indirime gitmistir. Boylelikle, Merkez Bankast kisa vadeli bor¢clanma fa-
izleri 3’er puanlik indirimlerin ardindan %26’ya gerilemistir. Enflasyon-
la mucadele acisindan, uygulanan para programinin etkinliginde talep
ve maliyet baskilarinin diistik seviyelerde kalmasi etkili rol oynamustir.
Merkez Bankasi’'nin faiz indirimlerine imkan veren olumlu enflasyon
bekleyisleri ise, daha cok mali alanda yasanan gelismeler ile sekillen-
mis, mali disiplinde hikiimetin gosterdigi kararlilik ve bu alanda ger-
ceklestirilen reformlar 2003 yilindaki faiz indirimleri icin uygun zemini

yaratmistir.

Yillik tiiketici enflasyonu 2003 yilinda hedeflenenin 1.6 puan altinda
gercekleserek %18.4 olmustur. TUFE, alt gruplari itibariyle incelendigin-
de, doviz kurlarindaki gelismeye bagli olarak mal ve hizmet grubu fi-
yatlar1 arasinda farklilasma goze carpmaktadir. Onceki sene sirastyla
%29.7 ve %29.8 olarak gerceklesen mal hizmet grubu fiyat artislari, 2003
sonunda %15.5 ve %24.0 olmustur. Bu farklilasmada, mal grubu icin
TL'nin deger kazanmasiyla olusan maliyet kosullarindaki iyilesmeden
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kaynaklanirken, hizmet grubu fiyatlarindaki kisitli yavaslamada, basta
kiralar olmak tizere hizmet fiyatlarindaki gecmise dontk fiyatlamalar ve
katilik etkili olmustur. Nitekim, hizmet grubundaki saglik (9%21.8), egi-
tim (%22.0), lokanta ve otel (%32.2) ve kira (%23.7) fiyat artislart, 2003
yilindaki toplam TUFE artisinin ve hatta %20’lik yil sonu enflasyon he-
definin tizerinde gerceklesmistir. Ote yandan, doviz kurlarindaki gerile-
meyle birlikte eglence ve kultir (9%10.0), ev esyast (%12.1), ulastirma
(%14.2), ve giyim ve ayakkab1 (%14.5) fiyat artislar1 2003 yilindaki top-
lam TUFE artisinin altinda kalmuistir.

Tiiketici Fiyatlar:

. (mevsimsellikten arindirilmis, aylik % degisim)
%
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[ 2002 HH 2003 —— 1989-1999 Ortalamasi
Kaynak: DIE, TUSIAD

Yillik toptan esya enflasyonu 2003 yilinda hedeflenenin 2.6 puan altin-
da gercekleserek %13.9 olmustur. Boylelikle, TEFE artist 2003 yilinda
onceki seneye gore 16.9 puanlik bir diisus sergilemistir. Fiyat artislart
kamu ve 6zel sektorde sirasiyla %11.4 ve 14.9 olarak gerceklesirken, ce-
kirdek enflasyon olarak adlandirilan 6zel imalat sanayi fiyat artis1 2003
yilinda 6nceki seneye gore 15.4 puanlik bir distsle %12.3’e gerilemis-
tir. TEFE artistna 2003 yilindaki en buytk katki tarim fiyatlarindan ge-
lirken, tarim-dist TEFE enflasyonu %12.1 olarak gerceklesmistir. Kamu
kontroliindeki eneriji fiyatlar ise, dolar kuru ortalama degerinin 6nceki
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seneye gore %0.5 oraninda gerilemis olmas: ve kamu fiyatlama politi-
kalarinin enflasyondaki distisle uyumlu gerceklestirilmesi sonucu, %3.2
ile 2003 yilinda en az artis gosteren alt kalem olmustur.

Toptan Esya Fiyatlari

(mevsimsellikten arindirilmis, aylik % degisim)
(%)

W aslhl
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Kaynak: DIE, TUSIAD

Secilmis Maddelerde Enflasyon
(1994=100, 12 aylik ortalamalara gore % degisim)

1999 2000 2001 2002 2003

TUFE 04.9 54.9 54.4 45.0 25.3
Gida, Icki veTiitlin 48.6 49.8 50.3 49.9 28.7
Giyim ve Ayakkabi 52.2 42.1 51.7 52.5 27.0
Konut 86.4 63.9 56.8 38.7 23.7
Ev Esyast 58.4 52.4 60.5 43.9 16.7
Saglik 78.7 58.7 48.4 38.8 27.9
Ulastirma 70.6 58.0 58.2 51.9 23.5
Eglence ve Kiiltir 60.6 38.9 58.1 35.3 14.0
Egitim 86.1 522 39.0 53.1 37.1
Lokanta, Pastane ve Otel 69.6 52.1 425 38.3 34.2
Cesitli Mal ve Hizmetler 53.9 60.7 68.7 44.5 24.1

Kaynak: DIE
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Imalat Sanayi Fiyatlar1
(TEFE 1994=100, yillik % degisim)
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Secilmis Sektorlerde Enflasyon
(1994=100, 12 aylik ortalamalara gore % degisim)
1999 2000 2001 2002 2003
TEFE 53.1 51.4 61.6 50.1 25.6
Ozel 48.2 45.8 58.3 50.5 25.9
Devlet 71.2 09.4 70.8 49.0 24.7
Tarim 41.8 38.0 42.3 56.4 33.9
Madencilik 62.4 73.7 68.9 46.7 22.1
Imalat Sanayi 57.2 56.1 66.7 48.3 23.8
Ozel 52.0 50.1 66.4 47.7 21.8
Devlet 72.8 72.1 67.2 49.8 28.4
Enerji 64.7 52.0 89.7 49.7 11.5

Kaynak: DIE
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2002 ve 2003 yilinda enflasyon hedeflerin tutturulmasi ve enflasyonla
miucadelede elde edilen kazanimlar, 2004 yili icin belirlenen %12’lik
enflasyon hedefinin elde edilebilirligine dair giiveni giiclendirmistir. Di-
ger bir deyisle, 2004 yilinda enflasyonun kendi degeri parasal hedefle-
menin yaninda nominal ¢ipa 6zelligi tastyacaktir. Nitekim, Merkez Ban-
kast’'nin son iki seneden beri uygulamakta oldugu politikalar "ortiik
enflasyon hedeflemesi" cercevesinde olusturulmus, enflasyon beklenti-
lerindeki gelismeler dogrudan kisa vadeli faiz indirimleri icin belirleyi-
ci olmustur. Enflasyon egilimdeki mevcut olumlu gelismeler 2004 yili
enflasyon bekleyislerine de yansimis, 2003 basinda 4.9 puan seviyele-
rinde olan yil sonu enflasyon hedefi ve beklentiler arasindaki fark yil
icerisinde hizla gerilemistir. 2004 yilt basinda ise "gtivenilirlik farki" 1.1
puana dusmustiir. Enflasyon beklentilerdeki iyilesme, Merkez Banka-
st’nin kisa vadeli faiz oranlarint 2004 yilinda da etkin bir sekilde kulla-
nabilmesine imkan taniyabilecektir. Ote yandan, hiikiimetin mali disip-
lin konusundaki kararligi, enflasyon beklentilerinin sekillenmesindeki
temel belirleyici olmaya devam edecektir. Bu noktada, hiikiimet tara-
findan aciklanan %12’lik enflasyon hedefi tizerindeki asgari Uicret ve
emekli maas artislari; gelirler politikasinin para politikalariyla tutarli ol-
masinin gozetilmemis olmasi, talep yaratict etkileri, ve bu tir politika
sapmalarinin yolunu acmis olmast nedeniyle problem yaratmistir. Mev-
cut artislarin yarattigr maliyetin 2004 buitcesi acisindan ¢nemli bir soru-
na yol acmadan karsilanabilecek bir tutar olmasina karsin, olusabilecek
benzer aciklarin kapatilabilmesi icin alinacak 6nlemlerin fiyatlar Gizerin-
de baski yaratabilecek ek vergilerle saglanmasi enflasyon bekleyisleri-
ni olumsuz etkileyecektir. Bu cercevede, para ve maliye politikalarinin
uygulanma marjinin ¢ok dar oldugu dikkate alinarak, bu tir politika
sapmalarindan uzak kalinmast yerinde olacaktir. Diger bir deyisle, 2004
yilinda da enflasyonla miicadelede elde edilecek basari, hiitkiimetin,
devraldigi ekonomik programdaki hedeflere ulasmada gosterecegi ka-
rarliliga bagli olarak sistematik riskleri azaltmasina baglidir.

Dogrudan enflasyon hedeflemesi rejimine gecis icin gerekli teknik alt
yapi1 Merkez Bankasi tarafindan tamamlanmistir. Bu dogrultuda, kisa ve
orta donem enflasyon tahmin modelleri olusturulmus, ekonomik birim-
lerin enflasyon ve genel ekonomik gidisata dair beklentilerinin 6lctl-
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digl anketler gelistirilmis, enflasyon gelismelerinin detayl bir sekilde
incelendigi calismalar yapilmis ve bunlar kamuoyuna sunulmustur. An-
cak, enflasyon hedeflemesi rejiminin basarili olabilmesi, parasal gecis
mekanizmalarinin (monetary transmission mechanism) saglikli isleme-
si icin ongorilebilir bir maliye politikast ve buna paralel olarak kamu-
nun borclanma gereksiniminin azaltilmasi: gerekmektedir. 2003 yilinda
yasanan savas slreci, gectigimiz donemlere kiyasla ekonominin dissal
soklara karst dayanikliliginin arttigint gostermektedir. Uygulanan siki
maliye ve para politikasi ve yapisal reformlar bu iyilesmede 6nemli pa-
ya sahiptir. Ancak, Turkiye ekonomisinde doviz kurundan baslamak
tizere faiz ve enflasyonun daha st bir seviyede yeni bir dengeye tasin-
masina neden olabilecek temel gelismeler ekseriyetle siyasi olmaktadir.
Bu cercevede Merkez Bankasi, dogrudan enflasyon hedeflemesi uygu-
lamasina, maliye ve gelirler politikast hedeflerinin kesinlestirilmesinin
yaninda siyaset kaynakli risklerin ortadan kalkmasiyla gecebilecektir.
Enflasyon hedeflemesine gecis icin, Merkez Bankasi’'nin yerel secimler,
Kibris’ta ¢6ziim arayislari ve Turkiye'nin AB’ye uyelik stireci gibi giin-
demde yer alacak konulardaki gelismeleri dikkatle takip ederek, poli-
tikalarint bu dogrultuda olusturacag: distinilmektedir.
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Kiresel biyime hizt Irak savasindan kaynaklanan belirsizlikler nede-
niyle 2003 yilinda yavaslamistir. Bununla birlikte, uluslararas: borsalar-
da yasanan dustisler diinya ekonomisindeki toparlanmay1 2003 yili or-
talarina kadar smirlandirmistir. Ote yandan, Irak savasinin beklenenden
erken bitmesi nedeniyle diinya ekonomisindeki toparlanmanin 6niin-
deki engeller biyiik olctide kalkmistir. Ornegin, Nisan ay1 itibariyle,
petrol fiyatlart OPEC tarafindan belirlenen 22$-28$ fiyat araligina gerile-
mis ve uluslararasi borsalarda kisitli da olsa yukselisler yasanmuistir. Ay-
rica, sabit sermaye yatirimlarinda dinya capinda bir canlanma yasan-
mistir. OECD tarafindan hazirlanan bilesik 6ncti gostergeler endeksine
bakildiginda, ABD ekonomisinin AB ve Japonya’ya kiyasla daha hizli
toparlandigi ve mevcut durumunu 6nimiizdeki donemde de surdiire-
cegi gorulmektedir.

GSYIH Tahminleri
(Yillik, % degisim)

2003 2004
Diinya 3.2 4.1
ABD 2.6 3.9
Japonya 2.0 1.4
Euro Bolgesi 0.5 1.9
Gelismekte Olan Ulkeler 5.0 5.6

Kaynak: OECD Economic Outlook, Aralik 2003

Son donemde diinya ekonomilerinde goriilen iyilesme, temel olarak
Amerikan ekonomisinde yasanan olumlu gelismeler ile Japonya'nin da
sonradan dahil oldugu, Asya bolgesindeki biytime dinamiklerinden
kaynaklanmaktadir. S6zi edilen kiresel iyilesmenin itici glicii, her ne
kadar 6zel tiketim ve genislemeci iktisat politikalart olsa da, sanayiles-
mis Ulkelerin biylk cogunlugunda yatirimlarda bir canlanma gorilme-
mesi bu iyilesmenin hentiz kendi kendini strdirebilir bir diizeye ulas-
madigina isaret etmektedir. Menkul kiymet fiyatlarindaki kopugin pat-
lamasinin yarattigr olumsuz etkiler ve gecmis donemlerdeki kapasite
fazlast ve sirket borclarinin yiksekligi, yatirnmlarin 6niinde bir engel
olusturmaya devam etmektedir. Bununla birlikte, ekonomik goérinim-
deki genel iyilesmeye karsin Amerika’'nin giderek biytyen ikiz aciklar
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kiresel ekonomide ¢nemli bir risk unsuru olarak ortaya cikmaktadir.
Vergi indirimleriyle i¢ talebin etkilenmesi gibi mali ve parasal politika
uyaricilart sayesinde Amerika’da yasanan toparlanma diinya ekonomi-
lerini de tetikleyerek iyilesmenin hizlanmasini saglamistir. Her ne kadar,
Euro bolgesindeki biiyiime beklentilerin altinda kalsa da, Japon ekono-
misinde gozlenmeye baslayan canlanma kiiresel toparlanmay1 destekle-
yici nitelikte bir gelismedir. Burada vurgulanmas: gereken nokta, cikti
miktarindaki artisa karsin issizligin diismesinin ve potansiyel tiretim se-
viyesine ulasilmasinin zaman alacak olmasidir.

Reel Efektif Doviz Kuru (1995=100)
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140 1
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100 7
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1995-1
1995-4 -
1995-7 1
1995-10
1996-1
1996-4
1996-7 A
1996-10 A
1997-1 A
1997-4 -
1997-7 1
1997-10 A
1998-1
1998-4
1998-7
1998-10
1999-1 -
1999-4 -
1999-7
1999-10 A
2000-1
2000-4
2000-7
2000-10
2001-1 A
2001-4
2001-7
2001-10 -
2002-1
2002-4 -
2002-7
2002-10
2003-1 A
2003-4
2003-7
2003-10

== TUFE Bazli TEFE Bazli
Kaynak: TCMB

2003 yilinin basindan itibaren reel kurda goriilen degerlenmenin Eyliil
ayina kadar devam etmesi sonucunda, TL doviz kuru karsisinda reel
bazda %27 deger kazanmustir. Reel tcretlerdeki gerileminin de devam
etmesi neticesinde imalat sanayi birim Uretim maliyetleri asag: inmistir.
Bunlara ek olarak, nominal faiz oranlarinin diismesi ve verimlilik artis-
lar1 sayesinde, TL'deki degerlenmenin yarattigi rekabet kaybi buytik 6l-
ctde telafi edilerek ihracat potansiyelinin devam etmesini saglamistir.
2001 ve 2002 yillarindaki ihracat artisi, temel olarak fiyata dayali reka-
bet glicindeki artisla aciklanmaya calisilirken, Turkiye ekonomisinde
geleneksel olarak ihracatin i¢ talepteki daralmayi ikame edici 6zelligi
one cikarilmistir. Ne var ki, 2003 yilt dis ticaret gerceklesmeleri bu ar-
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glimanlar sarsici nitelikte ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle savasin sona er-
mesi ve 4. Gozden gecirmenin tamamlanmastyla nominal bazda gerile-
meye baslayan doviz kuruna ragmen ihracat hizl artisina devam etmis-
tir. Ayrica, i¢ talepte canlanma hissedilir diizeye yukselirken, ithalat ar-
tist da ara mallarinda sinirli kalmayarak sermaye ve tiiketim mallarina
da yansimaktadir. Doviz kurundaki gerileme ihracatci kesimlerin girdi
ve yurtdist finansman maliyetlerini azaltirken, capraz kurda dolar aley-
hinde yasanan hizli degisim de, ihracatin yaklasik %57’sinin dolar dist
doviz cinsinden ve ithalatin da %58’inin dolar cinsinden yapilmasi ne-
deniyle bir arbitraj imkani yaratmustir. Bununla beraber, reel tcretlerin
diists trendine devam etmesi ve 6zellikle ana ihracatcilar olan 6zel ima-
lat sanayinde yasanan verimlilik artisi da firmalara rekabet gtici getir-
mistir.

D1s Ticaret

(Milyar $)
2002 2003*
Deger % deg. Deger % deg.

Thracat (bavul ticareti haric) 36.1 15.1 38.3 31.1
ithalat 51.6 24.5 55.6 34.8
Dis ticaret acig1 (1) 15.5 53.9 17.3 43.8
thracat/Ithalat (%) 70.0 68.9

fhracat/GSMH (Cari Fiyatlarla) 29.1 -

Ithalat/GSMH (Cari Fiyatlarla) 30.8 -

*Ocak-Ekim doénemi
(D Ithalat (CIF) (Altn ithalat bari¢) - Ihracat (FOB) (bavul ticareti haric)
Kaynak: DIE, DPT

Yilin ilk on ayinda ihracat %31 artarak 38.4 milyar dolara, ithalat da %35
artarak 55.6 milyar dolara ulasmistir. 2002 yilinin son ceyreginden itiba-
ren artis egiliminde olan dis ticaret hadleri acigi kapatict etki yaparken,
capraz kurlardaki gelismeler de acik tizerinde etkili olmustur. Fasillara
gore bakildiginda, 2003 senesinde ihracat performansini sirikleyen
sektorlerin tasit araclari, makine ve techizat ve ana metal tiretimi oldu-
gu gorulmektedir.
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Thracatin Mal Gruplar: Itibariyle Dagilimi!

(Milyon $)
2002 2003*
Deger % pay Deger % pay % deg.*

Sermaye Mallar 2,177 7.5 3,605 9.4 65.6
Tuketim Mallar 14,967 51.2 19,306 50.4 29.0
Ara Mallar 12,010 41.1 15,165 39.6 26.3
Diger 69 0.2 241 0.6 247.9
Toplam 29,223 38,317 31.1

*Ocak-Ekim doénemi
(1) BEC siniflandirmasina gére
Kaynak: DIE

Thracat performansi acisindan 6ne c¢ikan sektorlerin aynt zamanda sa-
nayi Uretimini de surikledigi ve ara mali gereksinimi nedeniyle ithalat
talebini yarattigi dustinildiginde, dis ticaret aciginin enflasyonist bir
talep baskist yaratmast beklenmemektedir.

Ithalatin Mal Gruplari Itibariyle Dagilimai!

(Milyon $)
2002 2003
Deger % pay Deger % pay % deg.

Sermaye Mallart 6,454 15.7 8,563 15.4 32.7
Tiketim Mallari 3,987 9.7 5,786 10.4 45.1
Ara Mallar 30,301 73.5 40,871 73.5 34.9
Diger 480 1.2 351 0.6 -26.9
Toplam 41,222 55,571 34.8

*Ocak-Ekim donemi
(1) BEC smiflandirmasina gore
Kaynak: DIE

Nitekim, ithalatin ana mal gruplarina goére dagilimina bakildiginda ge-
cen seneye gore ciddi bir degisim olmadigi, toplam rakamin %73.5’inin
ara mallart ithalati, sermaye ve tiiketim mallarinin payinin ise sirastyla
%15.4 ve %10.4 oldugu gorilmektedir. Eximbank’in kisa vadeli kredi fa-
iz oranlarinda indirime gitmesi, olumlu dis talep kosullartyla birlikte ele
alindiginda, ihracattaki mevcut performansin 2004 yilinda da devam
edecegi ongorilmektedir.
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Odemeler Dengesi

(Milyon $)

2002 2003

Ocak-Ekim Ocak-Ekim

Dis Ticaret Dengesi -6,172 10,839
Hizmet Dengesi 6,973 8,219
Cari Islemler Dengesi 18 -4,103
Sermaye Hareketleri 781 3,342
Dogrudan Yatrimlar -62 -201
Portfoy Yatirmmlart -586 -1,060
Diger Yatrimlar -2,913 -3,206
Net Hata ve Noksan -1,145 4,076
Resmi Rezervler* -5,750 -4,472

Kaynak: TCMB

* (-) Rezervierdeki artis1 gosterir.

Cari islemler acigi Ocak-Ekim doneminde 4.1 milyar dolar olarak ger- Cari islemler acig1
ceklesmistir. Oniki aylik cari islemler acigt ise 5.6 milyar dolar olmus- genislemekle bera-

tur. Dis ticaret acigindaki genisleme ile birlikte portféy yatirrmi giderle- ber finansmanin-

rindeki artis cari aqi@in belirleyicisi konumundadir. da bir sorun bek-
lenmemektedir.
Cari Islemler Dengesi*
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*1996-1'den itibaren bavul ticareti dabildir.
Kaynak: DIE
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Ancak, temel olarak dis ticaret acigindaki genislemeye paralel acilan ca-
ri islemler hesabini, turizm gelirleri nedeniyle 8.2 milyar dolarlik fazla-
styla net hizmet gelirleri ve 3 milyar dolari bulan cari transferler kisitla-
mistir. 2000 senesiyle karsilastirildiginda, 22.4 milyar dolara ulasan bir
dis ticaret acig1 2003 senesinde beklenmemektedir. Ozellikle ihracatin
ylksek artisina devam etmesi acik tizerinde olumlu etki yaratmaktadir.
Ancak, dis ticaret dengesi iyilesirken, hizmetler dengesinde 2000 yilin-
dan itibaren yasanan bozulma devam etmektedir. Bu kalemdeki sorun,
2000 yilinda 4 milyar dolarin tizerinde bulunan net diger ticaret hizmet-
lerinden saglanan gelirin, gecen stirede neredeyse sifirlanmis olmasidir.

Sermaye ve Resmi Rezerv Hareketleri
(Milyar $) (12 Ayllk Kumulatif)
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-20
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o 0 o

& & S
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o o ISERS
E=INet Hata ve Noksan ™= Sermaye Hareketleri = Resmi Rezerv Artist

Kaynak: DIE

2003 yilinin ilk on ayinda cari acigin finansmani rahatlikla saglanmistir.
ilk on ayda 4.1 milyar dolarlik cari islemler acig1, 4.5 milyar dolarlik ser-
maye girisi ve net hata noksan kalemindeki 4.1 milyar dolarlik artisla fi-
nanse edilmis ve sonug olarak rezervler de 4.5 milyar dolar ytkselmis-
tir. Finansman kalemlerine bakildiginda, dogrudan yatirimlarda bir ge-
lisme olmazken, bir 6nceki sene ayni donemde 672 milyon dolar ¢ikis
gorllen portfoy yatirimlarinda, 2.8 milyar dolarlik 6nemli bir giris goz-
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lenmistir. En 6nemli katki ise bankalarin yurtdist muhabirleri ve sube-
leri nezdinde tuttuklart doviz varliklarinin 1.2 milyar dolar azalmasi ve
yabanci bankalarin yurtici bankalarda tuttuklart mevduatin 436 milyon
dolar artmasindan gelmistir. Ancak, mali piyasalardaki olumlu gelisme-
lerin Agustos ayi itibariyle hizlanmis olmasi, yabancilarin Turkiye’deki
portfoyiinde de artislara neden olmus ve Aralik ay: itibariyle, IMKB'de
yabancilarin payt sene basina gore 5.2 milyar dolar artarak 9 milyar do-
lara ulasirken, aynt donemde portfoy toplamindaki artis da 5 milyar do-
larin tizerinde olmustur.
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2004 Yilinda Tirkiye Ekonomisi: Hedefler ve
Beklentiler

Yasanilan krizlerin ardindan biyiime siirecine giren Tirkiye ekonomi-
si hala potansiyel cikti seviyesinin altinda bulunmaktadir. Tarihi ortala-
ma olarak %27’ye yakin olan yatirimlarin milli gelire orani1 2003 yilinin
ilk dokuz ayinda %18 seviyesinde bulunmaktadir. 2004 senesinden bas-
lamak tzere 6niimuzdeki donemde yerli ve yabanci yatirimlarin artma-
st icin 6nemli bir konjonktirel firsat bulunmaktadir. Mevcut ekonomik
programin kamu reformu odakli uygulanmaya devamiyla birlikte, 2005
senesinde enflasyon tek haneli rakamlara inerken, dolar bazinda kisi
basina diisen milli gelirin hizla artmast miimkiindir. Temel yapisal den-
gesizliklerini halletmis ve satin alma glicti artmis biiytk bir yurtici pa-
zar, yatirnmlar agisindan son derece cazip olabilecektir. 2004 yilinda AB
ile Uyelik muizakerelerine yonelik olumlu bir sonu¢ alinmast ise bu si-
reci Oone cekebilecektir. Ekonomik bliyimenin canlandigi ve enflasyon
ve faiz oranlarindaki distslerin refah artisi sagladigt bir makroekono-
mik ortamda goreceli olarak maliyetleri azalan yapisal reformlarin hii-
kiimet tarafindan gerceklestirilmesi, IMF ile yapilacak gozden gecirme-
lerin 6tesinde orta ve uzun vadede surdiirtlebilir biytimenin temelle-
rini olusturmaktadir.

2003 yilinda, TL'nin deger kazanct ve cari islemler acigindaki genisle-
meye yonelik endiseler dile getirilmistir. Yilin ilk Gi¢ ceyregi icin acik-
lanan biytume rakamlar yurt ic¢i talebin canlandigint gosterirken, tiike-
tim malr ithalati da artmaktadir. Ayrica, enflasyondaki duisis, TL'nin de-
ger kazanci ve faiz oranlarindaki gerileme satin alma giicinde artisa
neden olmustur. Kurdaki degerlenmenin ihracati zorlastirdig: iddia edi-
lirken, ucuzlayan ithal mallarin cari islemler acigint artirdig: ifade edil-
mistir. Ne var ki, yilin ilk G¢ ceyreginde gozlenen biiyime rakamlari,
halen 2001 krizinin teknik toparlanmasi seklinde olup, 2000 yilinda
gozlendigi sekliyle ekonomide bir 1sinma s6z konusu degildir. Ayrica,
mali sektor ve kamu kesiminde basta olmak tzere, yapisal reformlar
ekonominin dayanikliligini artirmus, bitce disipliniyle beraber uzun do-
nem biylime potansiyelinin yiikselmesi icin uygun zemini yaratmistir.
Bu nedenle, siki maliye politikast devam ettirilerek biitce disiplini ko-
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rundugu strece, TL'nin deger kazanci ve faiz oranlarindaki gerileme ile
%5 civarinda biylimenin enflasyonla miicadelede taviz verilmeden sag-
lanma imkani bulunmaktadir. Programin uygulanmasinda ilerleme sag-
lanmastyla, doviz kurunun enflasyondaki gelismelerle paralel hareket
etmesi muhtemeldir. Yakin gecmise bakildiginda, doviz kurundaki asi-
r1 ve ani hareketlerin siyaset kaynakli oldugu gozlenmektedir ki, eko-
nomik programin uygulanmasi ve AB uyeligine yonelik politikalar bu
riskleri azaltacaktir. 2004 yilinda IMF ile gbzden gecirmelerin zamanin-
da tamamlanmasi ve siyasi konjonktiirde atilacak olumlu adimlar ile
beklenen reel faizlerde 6nemli bir diisiis olmast ve piyasalarda kalict is-
tikrar saglanmast mimkiin olacaktir.

Aciklanan hedeflere ulasilmast acisindan hiitkiimet cesitli ek 6onlemler-
le bu konudaki kararliligint sergilemektedir. Ancak, hedeflere erisebil-
mek icin giindeme gelebilecek muhtemel kamu fiyat ayarlamalar ve
yeni vergi diizenlemelerinin enflasyon hedefi acisindan celiski yaratma-
yacak sekilde kurgulanmasina da dikkat edilmelidir. Biitcenin mevcut
yapisi distinildiginde yapisal dnlemlere agirlik verilerek harcama re-
formunu hizlandirmak gerekmektedir. Bu nedenle, 2004 yilinda biitce
disiplini acisindan 6nemli olmaya devam edecek faiz disi1 fazla hedefi-
nin enflasyonun seyri acisindan 6nemini koruyacagi gorilmektedir.
2004’te tretimi potansiyel seviyenin tizerine ¢ikaracak siddette bir i¢ ta-
lep artist 6ngorilmediginden enflasyon tizerinde talep tarafindan
onemli bir baski gelmeyecegi distiniilmektedir. Planlanan OTV artisi-
nin da ic talebi kontrol acisindan cari dengeye 2004 yilinda olumlu bir
etkide bulunmasi beklenmektedir. Ote yandan, %12 olarak aciklanan
2004 enflasyon hedeflerine ulasilmasi icin mevcut konjonktiirtiin olum-
lu etkilerine kamuyla birlikte 6zel sektorde de rasyonel fiyatlama karar-
larinin eklenmesi gerekmektedir.

2004 yilina yonelik beklentilerde tli¢ temel degisken s6z konusudur.
Bunlar: AKP hiikiimetinin siyasi istikrart stirdirmekteki basarisy, IMF
destekli ekonomik programin uygulanmast ve Tirkiye'nin 6niinde bu-
lunan AB perspektifidir. AKP hitkiimetinin yaklasik bir senelik yoneti-
minde, i¢ siyasette gerilim yaratmaktan kacinilarak uzlasmact davranil-
mis, AB Uyeligi perspektifinin gerceklesmesi icin siyasi reformlar basta
olmak tizere yogun bir caba gosterilmistir. Ekonomik program acisin-
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dan ise en buytk sinama, yaklasan yerel secimler olacaktir. Son secim-
lerden 6nce koalisyon partilerinin harcamalart hizli bir sekilde artirdig:
hatirlanirsa, benzer bir egilim secim 6ncesinde mahalli idarelerin har-
camalarinda da gortilebilecektir. Bu egilime, hikiimetin de dogrudan
harcamalar veya popiilist politikalar araciligiyla destek vermesi, biitce
disiplini Gizerindeki temel riski olusturmaktadir. Makroekonomik senar-
yoda, hiitkiimetin tercihini popiilizmden ziyade kalict ekonomik istik-
rardan yana kullanmasi beklenmektedir.

2004 yili temel senaryomuzda, Turkiye ekonomisinin seyrini belirleye-
cek, yukarida bahsedilen siyaset kaynakli ic ana unsurun birbirini des-
tekler sekilde gerceklesecegi ongorilmustir. Bu cercevede, 2004 yilin-
da giiclii ekonomik aktivitenin devam ederek GSYIH nin %4.8 artacagi
ongorilirken, 2004 yil sonu enflasyonunun az bir farkla hedeflenenin
lizerinde gerceklesecegi beklenmektedir. TUSIAD'1n yil sonu enflasyon
tahminleri, TEFE icin %12.4, TUFE icin %13.5 olarak revize edilmistir.
Guiven ortaminin kademeli olarak daha uzun vadeye tasindigi senaryo-
da, reel faizler yillik ortalamada %8 olurken, 2004 yilinda TL'nin deger
kazanci azalarak devam etmekte ve yil sonu nominal dolar kuru
1,560,000 TL olmaktadir. Makroekonomik senaryo acisindan belirleyici
olacagina inandigimiz mali disiplinin devam ettirilecegi varsayimiyla,
ilave tasarruf paketlerine ihtiyac duyulacak konsolide bitce faiz dist
fazlasinin, milli gelire oran olarak %5.0 olacagini beklemekteyiz. Dis
dengeye yonelik olarak ise, ihracatin artis trendine devam edecegi ve
bavul ticareti hari¢c olmak tizere 52 milyar dolar seviyesine ulasacagi, it-
halatin da 72.5 milyar dolar olacagi dngorilmustir. Gorinmeyenler ka-
lemindeki gelismeyle birlikte cari islemler aciginin 2004 yilinda 6.0 mil-
yar dolara gerileyecegi beklenmektedir.
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Ekonominin Genel Dengesi
(Cari fiyatlarla, Milyar TL)

% Pay
2002 2003* 2004+ 2002 2003* 2004+
1. GSMH 273,463,168 357,045,000 419,692,000 100.0 100.0 100.0
2. Dis Kaynak 7,227,096 17,790,074 19,274,913 2.6 5.0 4.6
3. Toplam Kaynaklar 280,690,263 374,835,074 438,966,913 102.6 105.0 104.6
4. Toplam Yatirimlar 59,244 863 86,866,225 103,173,677 21.7 24.3 24.6
5. Sabit Sermaye Yatirimi 47,470,495 62,984,709 78,796,545 17.4 17. 18.8
5.1 Kamu 17.320.079 16,774,200 19,973,683 6.3 47 48
5.2 Ozel 30,150,416 46,210,509 58.822.862 11.0 12.9 14.0
6. Stok Degismesi 11,774,368 23,881,516 24,377,132 4.3 6.7 5.8
6.1 Kamu 98,777 -663,215 -137,251 0.0 0.2 0.0
6.2 Ozel 11,873145 24,544,731 24,514.383 43 6.9 5.8
7. Toplam Tiketim 221,445,400 287,968,849 335,793,237 81.0 80.7 80.0
8. Kamu Harcanabilir Geliri 17,793,151 24,888,375 31,909,722 6.5 7.0 7.6
9. Kamu Tiiketimi 34.826.623 44,192,468 51,890,158 127 12.4 124
10. Kamu Tasarrufu -17,033,472 -19,304,093 -19,980,436 -6.2 -5.4 -4.8
11. Kamu Yatirimi 17,221,302 16,110,985 19,836,432 6.3 45 4.7
12. Kamu (Tas.-Yat.) Farki -34.254.774 -35.415.078 -30.816.868 125 9.9 95
13. Ozel Harcanabilir Gelir 255,670,017 332,156,625 387,782,278 93.5 93.0 92.4
14. Ozel Tiiketim 186,618,777 243,776,381 283,903,079 682 68.3 67.6
15. Ozel Tasarruf 69,051,240 88,380,244 103,879,199 25.3 24. 24.8
16. Ozel Yatirim 42,023,562 70,755,245 83,337,244 15. 19.8 19.9
17. Ozel (Tas.-Yat.) Farki 27,027,678 17,625,004 20,541,955 9.9 4.9 4.9
18. Ozel Tasarruf Orani 27 26.6 26.8 - - -
19. Toplam Yurtici Tasarruflar 52,017,768 69,076,151 83,898,763 19.0 19.3 20.0
20. S. Sermaye Yatirrmi/GSMH 17.4 17.6 - - -
21. Yurtici Tasarruflar/GSMH 19 19.3 - - -
Ekonominin Genel Dengesi
(1998 fiyatlariyla, Milyar TL)
% Degisim
2002* 2003* 2004** 2002 2003* 2004**
1. GSMH 52,110,821 54,716,362 57,452,180 7.8 5.0 5.0
2. Dis Kaynak (1) -684,263 348,013 206,035 -1.2 -2.0 0.3
3. Toplam Kaynaklar 51,426,558 55,647,375 57,658,215 9.2 8.2 3.6
4. Toplam Yatirimlar 10,643,830 12,389,054 13,229,033 41.1 16.4 6.8
5. Sabit Sermaye Yatirinu 8,549,100 9,022,443 10.104.962 40 55 12.0
5.1 Kamu 3,188,398 2,480,836 2,647,827 8.8 -22.2 6.7
5.2 Ozel 5,360,702 6,541,607 7,457,135 -10.2 220 14.0
6. Stok Degismesi (1) 2.094.730 3.366.611 3124.071 7.1 2.4 0.4
6.1 Kamu -17,573 -93,494 -17,589 0.8 -0.1 0.1
6.2 Ozel 2,112,303 3,460,105 3,141,661 6.4 2.6 0.6
7. Toplam Tiiketim 40.782.728 42,675,321 44,429,182 3.2 4.6 41
8. Kamu Harcanabilir Geliri 3,390,642 3,814,089 4,368,163 104.1 12.5 14.5
9. Kamu Tiiketimi 6,478,023 6,548,036 6,730,520 2.2 1.1 28
10. Kamu Tasarrufu -3,087,381 -2,733,947 -2,362,357 - - -
11. Kamu Yatirimi 3,170,825 2,387,341 2,630,327 25.0 -24.7 10.2
12. Kamu (Tas.-Yat.) Farki -6,258,206 -5,121,288 -4,992,594 - - -
13. Ozel Harcanabilir Gelir 48720179 50.902.273 53,084,017 43 45 43
14. Ozel Tiiketim 34,304,705 36,127,285 37,698,603 3.3 5.3 4.3
15. Ozel Tasarruf 14,415,474 14,774,988 15,385,354 6.8 2.5 4.1
16. Ozel Yatirmm 7,473,005 10,001,712 10,598,796 49.2 33.8 6.0
17. Ozel (Tas.-Yat.) Farki 6,942,469 4,773,276 4,786,558 - - -
18. Ozel Tasarruf Orani 29.6 29.0 29.0 - - -
19. Toplam Yurtici Tasarruflar 11,328,093 12,041,041 13,022,998 285 6.3 8.2
20. S. Sermaye Yatirimi/GSMH 16.4 16.5 17.6 - - -
21. Yurtici Tasarruflar/GSMH 21.7 22 22.7 - - -

*
*
(D

DPT gerceklesme tabmini
DPT 2004 Programi

Yiizde degisimleri GSMH bilyiimesine katkilar: gostermektedir.
Kaynak: DPT
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GSMH Sektorel Buyime Hizi

(1987 fiyatlartyla, %)

2003
1997 1998 1999 2000 2001 2002 L 1I. 1.

Tarim -2.3 8.4 -5.0 3.9 -6.5 7.1 7.0 -2.8 -1.0
Sanayi 10.4 2.0 -5.0 6.0 -7.5 9.4 7.8 4.4 8.1

Maden 4.7 9.3 -7.3 -1.1 -8.8 -4.4 -7.0 -7.3 2.6

Imalat 11.4 1.2 5.7 0.4 -8.1 10.4 9.2 5.1 8.4

Enerji 5.0 5.3 1.3 6.5 -2.1 8.0 4.1 3.1 8.4
Ingaat 5.0 0.7 -12.5 4.4 -5.5 -4.9 -17.0  -145  -16.9
Ticaret 11.7 1.4 -6.3 12.0 -9.4 10.7 10.8 6.0 7.0
Ulastirma 7.6 4.9 2.4 5.5 -5.3 5.4 13.7 5.8 7.9
Mali Miiesseseler 3.9 6.9 6.5 0.9 -9.9 -7.1 -8.1 -8.5 -4.3
Konut 2.3 2.1 1.1 0.0 2.1 1.8 1.3 1.3 1.3
Serbest Meslek ve Hizmetler 6.9 3.4 -4.5 6.1 -7.6 7.4 7.9 3.6 4.2
() 1zafi Banka Hizmetleri 1.9 6.0 6.1 0.7 -11.7 9.1 -9.7 -9.9 -6.0
Sektorler Toplami 7.4 3.2 -5.0 6.6 -6.9 7.4 7.8 3.1 4.0
Devlet Hizmetleri 0.1 5.9 2.7 2.0 1.6 0.7 0.0 0.6 1.3
Kar Amact Olmayan Ozel
Hizmet Kuruluslart 1.0 1.7 2.5 1.1 0.2 0.6 -1.4 -1.9 -1.0
ithalat Vergisi 18.3 -1.0 -5.7 28.1 -25.1 23.0 19.8 20.5 26.7
GSYIH (Alict Fiyatlart) 7.5 3.1 -4.7 7.4 -7.5 7.8 8.1 3.9 4.8
Net Dig Alem.Faktor Geliri 68.1 42.2 -56.2 -74.6  -091.6 82 -2337 -3314 -3154
GSMH (Alic1 Fiyatlarn) 8.3 3.9 -6.1 6.3 9.5 7.8 7.4 3.7 4.9
Sektorlerin GSMH Icindeki Paylari
(1987 fiyatlartyla, %)

2003
1997 1998 1999 2000 2001 2002 L 1I. 1.

Tarim 13.0 13.6 13.7 13.4 13.8 13.8 5.2 7.9 21.9
Sanayi 28.6 28.1 28.4 28.3 29.0 29.4 33.1 32.2 25.0

Maden 1.4 1.5 1.5 1.4 1.4 1.2 1.2 1.2 1.1

Imalat 24.2 23.6 23.7 237 24.1 247 27.7 27.6 21.1

Enerji 29 3.0 3.2 3.2 3.5 3.5 4.2 3.5 2.8
Ingaat 5.7 5.5 5.1 5.0 5.3 4.6 3.1 3.7 3.5
Ticaret 21.8 21.3 21.2 22.3 22.4 23.0 22.4 23.7 22.9
Ulastirma 12.6 12.7 13.2 13.1 13.7 13.4 155 13.8 11.8
Mali Miiesseseler 2.2 2.3 2.6 2.5 2.5 2.1 2.3 1.9 1.5
Konut 4.8 4.7 5.0 4.7 5.4 5.1 5.9 5.2 3.7
Serbest Meslek ve Hizmetler 2.2 2.2 2.3 2.3 2.3 2.3 2.2 2.2 2.3
() 1zafi Banka Hizmetleri 1.8 1.9 2.1 2.0 2.0 1.7 1.8 1.4 1.2
Sektorler Toplami 89.0 88.5 89.5 89.7 92.3 92.0 87.9 89.2 91.4
Devlet Hizmetleri 3.9 4.0 4.3 4.2 4.7 4.4 5.0 4.4 3.2
Kar Amact Olmayan
Ozel Hizmet Kuruluslari 0.3 0.3 0.4 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3
Ithalat Vergisi 4.8 4.6 4.6 5.5 4.6 5.2 6.7 6.0 5.2
GSYIH (Alict Fiyatlar) 98.0 97.3 98.8 99.7 102.0 102.0 100.0 100.0 100.0
Net Dis Alem. Faktor Geliri 2.0 2.7 1.2 0.3 -2.0 -2.0 -3.4 -1.7 -1.2
GSMH (Alict Fiyatlary) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 96.6 98.3 98.8

Kaynak: DIE
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Sabit Sermaye Yatirumlarinin Sektorel Dagilimi (%)

Toplam Yatirimlar

Sektorler 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Tarim 5.7 45 45 4.8 4.6 39 4.1
Madencilik 1.4 1.6 1.2 1.6 1.4 1.8 2.1
Imalat 18.0 17.4 19.0 17.8 20.1 22.7 235
Enerji 6.8 6.7 6.8 8.7 9.6 4.6 3.0
Ulastirma 24.1 25.1 28.9 24.5 26.6 30.5 29.5
Turizm 2.9 3.9 3.9 4.4 4.6 6.1 6.8
Konut 25.5 23.8 16.8 16.3 11.1 9.4 9.0
Egitim 3.4 47 5.3 5.9 5.4 5.1 5.1
Saglik 3.9 3.4 4.3 4.6 4.4 4.5 5.4
Diger Hizmetler 8.3 8.8 9.4 11.6 12.3 11.4 10.8
Toplam 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Kamu Yatirmmlari

Sektorler 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Tarim 8.2 8.3 8.4 10.1 9.2 7.4 7.8
Madencilik 1.5 1.5 1.1 1.6 0.7 1.3 1.9
imalat 2.7 2.6 29 4.0 3.2 3.0 2.2
Enerji 16.8 15.6 15.1 14.1 20.8 15.1 12.5
Ulastirma 34.0 36.8 35.5 26.8 27.5 27.3 28.6
Turizm 0.5 0.4 0.5 0.6 0.8 0.7 0.7
Konut 1.1 1.3 0.8 0.9 0.8 1.0 1.0
Egitim 10.7 11.7 11.8 14.0 12.1 14.5 14.6
Saglik 4.6 3.7 4.5 5.9 5.1 5.8 6.7
Diger Hizmetler 20.1 18.1 19.3 22.1 19.8 23.9 23.9
Toplam 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Ozel Sektor Yatirimlar:

Sektorler 1998 1999 2000 2001 2002 2003* 2004
Tarim 4.8 29 2.6 2.1 1.9 2.7 2.8
Madencilik 1.4 1.6 1.2 1.6 1.8 2.0 2.2
Imalat 234 23.8 26.5 24.6 29.7 29.8 30.7
Eneriji 3.3 2.8 29 6.1 3.1 0.8 0.6
Ulastirma 20.7 20.0 259 23.4 26.0 31.7 29.8
Turizm 3.7 5.5 5.5 6.2 6.8 8.1 8.9
Konut 34.0 33.6 24.2 23.9 17.0 12.4 11.8
Egitim 0.9 1.7 2.3 1.8 1.5 1.7 1.9
Saglik 3.6 3.2 4.2 3.9 4.0 4.1 5.0
Diger Hizmetler 4.2 4.9 4.7 6.4 8.0 6.9 6.4
Toplam 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

(*) DPT gerceklesme tabmini
(**) DPT 2004 Programi
Kaynak: Hazine Miistesarligi, DPT

109



1S1ADSIISTUN QUIZDE] “YDUADY1SADSOISI dUIZDE] yypudpvy]

WISDY-3DI0) 4

0¢/L°¢TL'¢T yeC'C  €L9'6TTST 200°¢  T¥8'865°01 YCI'T  8LETIL'S 126°¢ 8SL6TT'S 8967  99%'80SY 162% wedog,
LT0TLY 4 1€7°LT 61 96¢‘8T i 0 0 0 0 0 0 SWIIPUDNIS)) UnLIf)
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 defy
0 0 0 0 896°¢LE ¢ LI¥'ST ¢ 0<1°89 L HSyL i 121491 19[5] dex
0 0 0 - 0 - <9L I 65¥ I 0 - PWINIOY 214D
0 0 826 I 01S'y i 0 - 0 - 6SL ¢ AD-9V
0 0 A LA T 0 0 s T 6L I 0 0 UOASEIO)SSY
LIS 0FE LIT €960k 12 6£9°L0T L6 9¢6'%91 LTE 78979 091 0€9°0TT ¢ee PUWIE[RITY] [ESUBUL]
0161 4 826'9T z 0 - L00'T ¥ 086 I 009°¢ I [SeN
08%'¢8¢ ¢ 8/1°68¢ 6¢ ¢H8'9L 91 1L0°6¢ 44 ¢LT'C8 8C 6665 LT UoAseiZaruy
€8¥%'¢96 96 689°¢66 It OIS S8¥‘T ¥ 798°10¢ 611 1$6°6£T 871 €87°6C1 <01 UOASEZIUIDPON
€09'T¢ 0T 9¢9'cY 144 GLL'SE €1 60T'TE 61 $98°¢< ¥e 0¢6°0¥ o¢ awIapl) zegoqIe(
91¢8 48 18¢%¢ L1 8L8'¢CT %4 ¥81°CT e H191 17 ZAS) <L aun[azN( ey
90<°C16 89¢ $€9°169 clz  €9cTIy 0zt 689°<SH 91 9GL9L1 crr 8¢T'19 L QWU
Z18C16 8L 191°¢LS 8 60761 65 LIS'OLT L 010°¢ST 19 780°C¢ 8¢ EWE[WEWE],
86EHIT S 6I0'T  TLETLLE CLL 819,081 cLy $09'8LE°T C1L 997°¢06 619 HTHC9 ¢/8 ISAS],
8T9'VLEYT 619'T  $0S'THS'S 0SkT  120°€S0°9 9CT'T  9T¢'89T9 890'C  LYT'ILK'C COL'T  88LGHEC CHL'T uax aidwoy
132 1deg 1982 1deg 1982 14eS 132a 14eS 132 1deg  1932Q 148§
+£00¢ 200¢ T00C 000¢ 6661 8661

(LL JeATIN ‘e[repieAy 1e))
TwIiSe( 9J09 SULIIIDAIYBIN UTULIS[IS[og YIASS], WiInex

110



Yatirim Tesvik Belgelerinin Sektorel Dagilimi (%)

Sektorler 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003*
Tarim 1.8 0.8 2.1 2.0 1.5 0.9 1.2 1.2
Madencilik 13 1.7 2.2 1.2 0.9 0.9 4.3 1.2
Imalat 73.7 63.0 48.7 43.4 39.7 53.4 58.6 48.6
Gida-icki 7.1 6.4 6.0 3.8 5.0 2.1 3.0 2.7
Dokuma-Giyim 30.6 22.8 14.4 45 7.2 10.3 26.1 22.1
Orman Urtinleri 0.9 13 1.4 1.4 2.1 0.5 0.8 1.1
Kagit 1.4 1.3 1.8 2.1 0.5 0.6 0.9 1.2
Deri ve Kosele 0.5 0.5 0.5 0.1 0.2 0.2 0.3 0.3
Lastik 1.8 1.8 2.0 1.3 15 3.3 2.1 2.4
Kimya 10.0 6.5 2.2 3.8 3.0 4.0 5.0 1.4
Cam 0.8 0.2 0.4 0.5 0.2 0.3 1.0 0.3
Demir-Celik 1.1 3.1 1.4 1.4 3.5 14.2 1.1 0.4
Demir Dist Metaller 0.7 1.3 0.5 0.5 0.7 0.2 0.5 0.5
Tasit Araclari 5.2 5.5 3.7 3.1 3.8 6.6 7.8 9.6
Madeni Esya 2.2 2.0 2.4 3.9 2.4 25 3.0 1.4
Mesleki, Bilim ve Olci 0.1 0.6 0.4 0.6 0.1 0.3 0.1 0.4
Makina Imalat 15 1.0 0.9 6.0 0.7 0.5 0.5 0.5
Elektrik Makinalart 0.8 0.7 0.8 0.8 13 2.0 1.4 0.4
Elektronik 0.6 0.2 0.4 1.0 0.6 0.9 03 1.0
Cimento 3.6 3.8 4.9 5.0 3.4 2.6 0.7 0.6
Pismis Kil ve Ciment. Ger. 0.6 1.3 1.1 1.0 0.5 0.4 0.4 0.4
Seramik 0.6 0.9 1.7 1.0 0.4 0.9 03 13
Diger 3.6 1.9 1.9 1.5 1.7 1.1 2.8 0.6
Enerji 3.4 7.0 5.1 4.3 24.1 17.4 3.2 2.0
Hizmetler 19.8 27.6 41.9 49.0 33.8 27.3 32.7 47.0
Ulastirma 12.5 12.5 18.8 229 159 10.1 9.9 29.8
Turizm 2.0 4.7 5.2 6.4 3.7 4.0 11.0 9.1
Diger Hizmetler 5.3 10.3 17.9 19.7 14.3 13.2 11.8 8.0
Toplam 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Yatirim Tutart (Milyar TL) 2,999,484 4,293 544 4,535,782

06,236,156 8,761,139 10,598,561 15,229,599 22,830,739

* Ocak-Ekim
Kaynak: Hazine Miistesarligi, DPT
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Baslica Sanayi Uriinleri Uretimi

Birim 1998 1999 2000 2001 2002 2003(1)
Madencilik
Ham petrol (1000 ton) 3,224 2,939 2,748 2,551 2,440 2,180
Linyit (1000 ton) 66,501 65,748 59,686 56,543 48,186 38303
Tas komiirii (1000 ton) 3,142 2,750 3,330 3,639 3,312 2,735
Imalat Sanayi
Aluminyum (ton) 157,082 159,122 161,228 145,993 152,869 151,369
Benzin (1000 ton) 3,713 3,412 2,758 3,027 3,831 3,605
Blister bakir (ton) 52,899 43,408 29951 24,792 19,375 13,876
Cimento (1000 ton) 36,960 34,216 36,224 30,125 32,577 32,697
Filtreli sigara (ton) 121,719 119,291 122929 126,082 131,366 102,378
Fuel oil (1000 ton) 6,708 6,584 6,532 7,250 6,835 6,252
Gazete kagidi (1000 ton) 101 68 128 88 54 20
Ham sivi demir (1000 ton) 5,087 5,181 5,333 5,289 5,012 5,202
Kamyon (adet) 30,900 13,086 28,327 7,056 12,223 16,103
Kraft kagidi (1000 ton) 54 37 41 43 37 15
LPG (1000 ton) 839 772 712 732 758 704
Motorin (1000 ton) 8,024 7,932 6,919 7,579 7,736 7,392
Nafta (1000 ton) 1,979 1,963 1,910 2,056 1,525 1,206
Otobiis ve Minibiis (adet) 35,562 31,545 46,841 12,446 15,506 36,664
Otomobil (adet) 221,218 222,119 305,603 226,795 259,812 371,872
Pamuk ipligi (ton) 148,522 125,877 144,847 132,889 125,407 136,462
Polietilen (ton) 223 444 216,537 224,603 206,526 201,380 172,801
PVC (ton) 199,645 191,327 176,769 147,174 156,539 125,125
Rak: ve Bira (Mil. Lt.) 769 748 759 764 796 790,696
St celik (1000 ton) 13,166 13,816 13,581 14,382 16,046 16,028
Sulfirik asit (1000 ton) 1,007 832 659 576 630 501
Traktor (adet) 54,332 24,864 35,908 15,054 10,371 27,113
Yun ipligi (ton) 7,506 7,668 7,881 7,864 7,404 8,130
Dayanikli Tiketim Mallar
Buzdolab: (adet) 2,032,591 2,103,814 2,543,354 2,372,953 3,164,922 3,745,507
Camastr makinasi (adet) 1,393,966 1,226,544 1,391,111 1,022,120 1,684,687 2,173,621
Dikis makinast (adet) 90,681 89,864 79,329 28,515 31,974 28,357
Elektrik stipiirgesi (adet) 1,172,699 1,066,260 1,173,461 590,829 781,636 548,289
Firin (LPG) (adet) 691,444 669,966 742,237 661,210 906,254 1,277,520
Miizik seti (adet) 131,358 111,714 145,920 20,113 54,256 14
Televizyon (adet) 5,803,921 6,949,205 8,788,294 8,025,118 12,462,924 13,306,206
Video (adet) 12,471 1,717 40,193 4514 27,518 6,868
Enerji
Elektrik enerjisi (Mil. Kwh) 111,024 116,441 124,849 122907 129,364 127,043

(1) Ocak-Kasim donemi
Kaynak: DIE, DPT
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Enerji Uretim ve Tiiketimi

Birim 1998 1999 2000 2001 2002 2003* 2004**
Birincil Enerji
Uretim BTEP 36,373 28,133 27,621 26,159 24,884 24,345 24,531
Ttiiketim BTEP 79,011 74,560 81,193 75,883 78,322 82,338 86,838
Kisi basina KEP 1,245 1,158 1,204 1,107 1,125 1,164 1,210
Elektrik Enerjisi
Kurulu Giig MW 23,352 26,117 27,264 28,332 31,278 35190 36795
Termik MW 13,028 15,561 16,070 16,640 19,586 23,235 24,720
Hidrolik MW 10,324 10,556 11,194 11,692 11,692 11,955 12,075
Uretim GWH 111,023 116,440 124,922 122,725 129,400 141,650 153,400
Termik GWH 68,776 81,727 94,010 98,653 95,668 105,200 115,750
Hidrolik GWH 42,247 34,713 30,912 24,072 33,732 36,450 37,650
ithalat-Thracat Fark1 GWH 3,000 2,045 3,373 4,146 3,153 1,100 1,100
Tuketim GWH 114,023 118,485 128,295 126,872 132,553 142,750 154,500
Kisi basina KWH 1,797 1,840 1,903 1,851 1,904 2,019 2,152
Elektrik Enerjisi Tiketiminin Sektorel Dagilimi
(GWh)
Sektorler 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004**
Resmi Daire 5,070 4,700 5,100 4,300 4,600 5,000 5,300
Sanayi ve Otoprodiktorler 43,196 46,000 50,000 45,600 49,200 54,500 60,000
Ticarethaneler 7,634 8,700 9,400 9,800 10,200 11,200 12,200
Konutlar 19,068 21,800 24,000 24,800 26,500 29,400 32,500
Sokak Aydinlatmast 3,076 4,100 4,400 4,800 5,200 5,600 6,200
Diger 8,806 6,100 6,500 7,600 7,900 8,400 9,000
Toplam 89,998 91,400 99,400 96,900 103,600 114,100 125,200
* DPT gerceklesme tabmini
* DPT 2004 Programi
Kaynak: DPT
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Toptan Esya Fiyat Endeksi
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Kamu Kesimi Toplam Gelir ve Harcamalari
(Cari fiyatlarla, Trilyon TL)

1998 1999 2000 2001 2002 2003* 2004+
Vergiler 11,029 17,320 31,556 47,921 66,105 94,734 108,900
Vasitasiz 4,723 7,116 11,960 18,501 22,221 29,154 31,867
Vasitalt 6,128 9,866 19,049 28,746 42543 62,191 74,320
Servet 178 338 547 674 1,342 3,388 2,713
Vergi Dist Nominal Gelirler 676 1,262 2,820 3,894 8,402 8,889 11,012
Faktor Gelirleri 2,727 3,769 4,364 9,573 20,178 19,549 22,268
Sosyal Fonlar -1,269 -2,404 -2,411 -4,307 -8,837 -13,879 -12,587
Ozellestirme Gelirleri 517 63 1,914 1,618 456 3,169 4,836
Toplam Gelir 13,681 19,947 38,243 58,700 86,304 112,462 134,158
Cari Harcamalar 5,923 10,481 15,482 23,141 34,827 44,192 51,890
Yatirim Harcamalari 3,638 5,159 8,667 9,825 17,221 16,111 19,836
Sabit sermaye 3,359 5,131 8,602 11,300 17,320 16,774 19,974
Stok degismesi 279 28 05 -1,475 -99 -663 -137
Transfer Harcamalari 8,571 15,503 27,776 51,794 67,235 82,317 96,120
Stok Degisim Fonu 592 1,077 1,114 2,866 1,908 959 460
Toplam Harcama 18,725 32,219 53,039 87,627 121,191 143,580 168,306
Borclanma Geregi 5,044 12,149 14,796
Konsolide Biitce 3,895 9,285 13,726 30,790 40,746 40,759 46,399
KIT 699 1,883 2,616 648 -2,768 -3,279 -3,236
Isletmeci 690 1,766 1,848 11 -3,002 -1,795 -1,649
Tasarrufcu 9 117 213
Mahalli Idareler 206 309 453 403 155 394 641
Doner Sermaye -14 -50 -140 -171 -521 -614 -506
Sosyal Guvenlik Kuruluslart 205 194 -17 -136 102 0 0
Fonlar 2 503 -1,479 -822 -56 -2,297 -4,327
Ozellestirme Kapsamindaki
Kuruluslar 2 69 556 637 234 -1,484 -1,587

(*) DPT Gergeklesme Tabmini
(**) DPT 2004 Programi
Kaynak: DPT
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Konsolide Biitce
(Trilyon TL)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003(1)

Gelirler 2702 5750 11,888 18973 33756 51813 76400 88731
Dolaysiz vergiler 884 1,932 4,304 6,713 10,849 16,080 20,077 25,066
Dolayl: vergiler 1,360 2,814 4,929 8,094 15,665 23,687 39,557 49,591
Diger gelirler 458 1,005 2,655 4,166 7,242 12,045 16,766 14,074
Harcamalar 3,940 7,991 15,585 28,018 46,603 80,379 115,486 121,735
Personel 974 2,073 3,870 6,908 9,928 15,204 23,160 27,408
Diger cari 309 706 1,309 2,240 3611 5,164 7,889 5,462
Yatirim 238 590 998 1,540 2,472 4,140 6,888 4,538
Faiz ddemeleri 1,497 2,278 6,177 10,721 20,440 41,065 51,871 53,190
Dis 168 300 547 896 1,648 3,570 5,064 5,468

ic 1329 1978 5,630 0825 18792 37,494 46,807 47,722

Diger transferler 922 2,343 3,231 6,609 10,151 14,806 25,678 31,136
Biitce Dengesi -1,238 -2,241 -3,698 -9,044 -12,846 -28,566 -39,085  -33,003
Emanet ve Avanslar (net) -30 20 -112 -52 95 -3,550 4,698 -3,211
Nakit Dengesi -1,268 -2,220 -3,809 -9,097 -13,631 -32,117 -28,295  -306,214
Finansman 1,268 2,220 3,809 9,097 13,631 32,117 28,295 36,214
Dis Bor¢lanma, Net -134 -445 -1,036 460 2,677 -4,448 15,670 1,471
Kullanim 253 195 724 2,566 5,928 4,364 21,647 10,421
Devirli krediler 24 52 80 242 402 893 1,517 1,042
Odenen -412 -691  -1,839 -2,348 -3,653 9,706 -7,494 9,992
i¢c Borclanma, Net 1,066 2,506 4,590 9,740 8,808 23,542 14,155 37,756
Devlet Tahvili, Net 274 1485 1,297 12234 10,142 8,534 2,444 47147
Satis 583 2060 2807 16903 19,656 35091 27,397 80,920
Adenen -309 584 1510 4669 9514 26557  -29841  -33.773
Hazine Bonosu, Net 792 1,021 3,293 -2,493 -1,334 15,008 16,600 -9,391
Satis 3,266 2,982 9,174 6,840 5,628 42 463 58,487 53,919
Odenen -2,474 -1,961 -5,881 -9,333 -6,962 -27,455 -41,887 -63,310

Diger 107 160 255 -1,103 724 13,023 -1,529 -3,013

(1) Ocak-Kasim donemi
Kaynak: Hazine, DPT
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i¢ Borg Stoku
(Trilyon TL)

1998 1999 2000 2001* 2002* 2003*%(1)
Toplam Odeme 14,472 25,478 37,582 164,361 141,059 151,223
1- Anapara 8,845 15,579 18,972 123,877 97,591 103,578
Tahvil 2,427 6,116 12,006 96,418 48,178 39,870
Bono 6,080 9,463 6,962 27,458 49,413 63,708
Konsolide Borg¢lar 0.00 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Avans 0 0 4 0 0 0
2- Faiz 5,627 9,899 18,609 40,484 43,469 47,645
Tahvil 2,587 4,889 16,967 34,608 30,991 32,179
Bono 3,036 5,005 1,640 5,876 12,477 15,467
Konsolide Borglar 0 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Avans 3.4 3.1 2.6 0 0 0
Toplam Bor¢lanma 14,254 26,886 32,469 209,613 125,303 136,781
Tahvil 4,708 20,028 26,686 164,183 58,900 82,862
Bono 9,546 6,857 5,783 45,430 66,403 53,919
Konsolide Borglar 0 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Avans 0 0 0 0 0 0
Net Bor¢lanma 5,409 11,307 13,496 85,737 27,712 33,203
Tahvil 2,281 13,911 14,680 67,765 10,722 42,993
Bono 3,466 -2,604 -1,179 17,972 16,991 -9,789
Konsolide Borglar 0.00 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Avans -338 0 -4 0 0 0
Borg¢ Stoku 11,613 22,920 36,421 122,157 149,870 183,073
Tahvil 5,772 19,683 34,363 102,128 112,850 155,843
Bono 5,841 3,237 2,058 20,029 37,020 27,231
Konsolide Borglar 0 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Avans 0 0 0 0 0 0
ic Borclanmanin Vade ve Faiz Yapist
(Satis Miktari Agirlikli, ortalama)
1998 1999 2000 2001 2002 2003
Bilesik Faiz Orani (stopaj harig, %) 115.2 108.8 37 99.4 64.9 44.9
Vade (glin) 239 429 417 145 255 312

(") Gegici
(1) Kasim sonu itibariyle
Kaynak: Hazine Mtistesarlig
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Parasal Bityiikliikler
(Donem Sonu, Milyar TL)

2003
1998 1999 2000 2001 2002 L 1L 1L Iv.
M1 1,874,539 3,179,368 5,861,987 10,222,493 14,258,860 14,621,760 16,869,359 19,160,173 21,564,149
Dolasimdaki Para 932,111 1,481,345 2,497,548 4,609,821 7,208,863 7,880,710 8,561,708 9,706,144 10,128,670
Vadesiz Mevduat 042429 1,098,024 3,304,439 5,612,672 7,049,996 6,741,050 8,307,651 9,454,029 11,435,478
M2 7,794,716 15,742,156 24,974,730 44,124,963 61,195,275 63,412,493 67,915,738 74,610,563 80,922,936
Vadeli Mevduat 5,919,446 12,562,788 19,112,744 33,902,470 46,936,415 48,790,733 51,046,379 55,450,390 59,358,787
M2Y 14,597,169 27,845,412 47,633,771103,936,046 133,450,273 132,877,845 130,508,928 137,868,178 149,854,800
Doviz Tevdiat Hesabi 6,802,453 12,103,256 22,659,040 59,811,084 72,254,998 (9,465,352 62,593,190 63,257,615 68,931,804
Toplam Mevduat (Kurumsal Sektorlere Gore)
(Dénem Sonu, Trilyon TL)
2003
1998 1999 2000 2001 2002 L 1I. JUIR Iv.
Mevduat Bankalart 2,917 45,292 64,943 112,246 133311 130621 128051 135451 147,351
Tasarruf Mevduat, Gergek Kisiler 6,409 13,310 17,841 24,976 34,818 37,362 39,301 41,825 45,311
Ticari Kurumlar 1,507 2,581 4,337 4,426 12,080 11,166 11,914 13,803 14,814
Yurtici Yerlesiklerin Yabanct Para Mevduati 8,629 17,697 24,640 62,265 72,255 69,465 62,593 63,258 68,932
Mevduat Bankalarindaki Toplam Mevduat (Vade Gruplarina Gore)
(Donem Sonu, Trilyon TL)
2003
1998 1999 2000 2001 2002 L 1L 1L 1v.
Toplam Mevduat 22917 45292 64943 112246 133311 130,621 128051 135451 147351
TL Mevduat 10,914 21,590 30,150 40,244 56,481 58,850 63,309 70,042 75,979
Vadesiz Mevduat 1,902 3,632 5,802 7,600 8,190 8,258 10,032 12,118 13,920
Vadeli Mevduat 9,012 17,958 24,348 32,644 48,104 50,377 53,061 57,666 61,757
Bankalararast Mevduat 2,404 4,737 8,786 7,126 2,293 2,434 1,743 2,204 2,781
Doviz Tevdiat Hesaplart 9,574 18,421 25,342 64,151 74,537 71,770 64,742 65,409 71,372
Toplam Yurtici Kredi Stoku
(Donem Sonu, Trilyon TL)
2003
1998 1999 2000 2001 2002 L 1L 11 Iv.
Kredi Stogu 10,988 16,771 27275 33944 36,762 43357 43,374 47,072 54,600
Merkez Bankas: Kredileri 1 2 2 0 252 233 195 163 168
Mevduat Bankalar1 Kredileri 10,389 15,684 25,689 31,146 32,277 38,504 38,781 42,520 49,878
Yatirim ve Kalkinma Bankalar: Kredileri 598 1,085 1,584 2,798 4,233 4,621 4,398 4,390 4,554

Kaynak: TCMB
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Faizler ve DOviz Kurlari

Mevduat Faizleri

(%) I 1§ 11 v \% VI VI VI X X XI X1
1998
3 Aylik 826 828 827 819 812 776 713 730 817 82 818 826
12 Aylik 9.4 960 969 961 957 929 838 8.1 915 93l 948 955
1999
3 Aylik 83.6 82  8L1 809  8L4 83  8l2 813 764 760 723 595
12 Aylik 946 927 907 905 91 917 917 921 881 838 722 467
2000
3 Aylik 381 377 40 425 39 41 378 338 505 476 514 1055
12 Aylik 374 389 374 386 360 369 351 321 402 397 401 456
2001
3 Aylik 60.4 81.4 120.2 102.2 72.8 68.0 67.9 67.7 67.6 65.1 61.6 61.2
12 Aylik 452 538 776 684 62 607 60 613 666 65 625 625
2002
3 Aylik 59.2 58.9 54.1 49.6 47.3 49.2 49.9 49.2 49.3 49.4 44.9 44.8
12 Aylik 616 614 583 527 497 520 527 531 533 538 496 482
2003
3 Aylik 45.5 45.5 46.9 45.3 41.8 39.2 37.2 353 31.7 27.7 28.1 28.0
12 Aylik 486 486 489 486 453 427 412 382 343 292 2901 286

Hazine Bonosu

%) I I I v A% VI Vi VIII X X XI XII
1999

Ortalama Bilesik Faiz 130.1 124.1 103.7 100.8 98.5 . 98.9 113.5 111.3 108.5 96.5 37.6
Ortalama Vade 361 354 372 344 368 361 399 669 624 596 661 453
2000

Ortalama Bilesik Faiz 37.7 41.7 38.9 34.1 38.7 37.1 33.4 33.4 33.0 37.7 40.8
Ortalama Vade 453 392 497 390 421 503 341 358 532 366 332

2001

Ortalama Bilesik Faiz 65.1 117.3 193.7 130.4 81.8 88.7 93.8 92.6 87.5 85.8 79 74.0
Ortalama Vade 208 51 98 168 197 126 171 132 125 122 166 170
2002

Ortalama Bilesik Faiz 73.9 74.0 70.5 60.2 56.2 72.2 72.6 64.9 63.5 65.1 52.8 49.8
Ortalama Vade 274 359 326 279 268 152 161 195 205 281 193 247
2003

Ortalama Bilesik Faiz 57.3 54.3 60.1 58.2 51.6 46.5 46.9 39.0 30.6 30.1 28.7 28.0
Ortalama Vade 284 245 303 276 314 281 287 299 196 350 293 310

Doviz Kurlari

(Yillik % Degi§im) I II III v A% VI viI VIII IX X XI XII
1998
ABD Dolari 88.5 87.3 88.6 87.5 83.7 80.7 74.7 67.4 61.5 56.5 57.3 53.7
Alman Marki 66.5 73.0 75.1 77.1 76.5 74.3 74.1 72.3 69.7 68.2 56.2 63.6
1999
ABD Dolart 52.1 52.8 52.9 54.5 56.9 58.2 59.0 59.0 64.9 67.8 68.6 71.6
Alman Marki 64.0 58.9 55.7 53.2 51.3 50.5 51.4 54.4 50.7 50.5 49.8 48.2
2000
ABD Dolari 69.4 65.0 61.1 56.9 56.1 49.3 473 48.4 46.5 45.0 37.6 28.7
Euro 47.8 447 42.4 38.8 33.2 36.6 33.6 26.5 21.6 15.7 14 13.6
2001
ABD Dolart 23.1 33.3 67.5 103.7 83.8 97.5 110.5 116.9 122.1 136.4 1215 113.6
Euro 14.0 24.7 57.1 92.2 77.2 77.4 92.9 115.8 132.3 150.6 129.8  112.8
2002
ABD Dolari 102.7 79.9 39.1 8.4 22.8 25.7 253 16.7 11.5 29 5.6 10.0
Euro 90.4 70.0 34.6 7.6 28.6 40.8 44.5 26.6 20.0 11.5 19.1 26.6
2003
ABD Dolar 21.8 20.0 22.9 23.2 6.7 -7.1 -15.5 -14.5 -16.6 -13.6 -7.9  -104
Euro 46.4 48.7 51.7 51.1 34.4 13.4 -3.2 2.4 -4.6 3.0 7.3 7.6

Kaynak: TCMB, DPT, Hazine Miistesarligi
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Thracatin Mal Gruplarina Gére Dagilimi1
(Milyon Dolar)

1998 1999 2000 2001 2002 2003*
Genel Toplam 26,973 26,588 27,775 31,334 35,081 38,317
Sermaye mallart 1,392 1,796 2,140 2,630 2,650 3,605
Ara mallart 11,150 10,841 11,573 13,403 14,062 15.165
Tiketim mallari 14,415 13,892 14,014 15,253 18,259 19,306
Diger 15.1 57.6 48.3 48.0 110.0 241.0
Ihracatin Ulke Gruplarina Gore Dagilimi
(Milyon Dolar)
1998 1999 2000 2001 2002 2003*
Genel Toplam 26973 26,588 27,775 31,186 35,081 38317
1. OECD iilkeleri 16,978 18,039 19,006 20,553 22,988 24,816
A. AB iilkeleri 13,498 14,332 14,510 16,078 18,059 19.907
B. EFTA iilkeleri 356 361 324 303 404 441
C. Diger OECD {ilkeleri 3124 3345 4171 4171 4,524 4,468
II. OECD dist tilkeler 10,064 5,473 7,874 9,708 10,697 11,986
Ithalatin Mal Gruplarina Gére Dagilimi1
(Milyon Dolar)
1998 1999 2000 2001 2002 2003
Genel Toplam 45,921 40,687 54,503 41,399 50,832 55,571
Sermaye mallar 10,665 8,729 11,341 6,964 8,382 8,563
Ara mallan 29,562 26,568 35,710 29971 36,903 40,871
Tiketim mallar 5,322 5,062 7,265 4,084 4,979 5,786
Diger 372 327 186 380 567 351
Ithalatin Ulke Gruplarina Gore Dagilimi
(Milyon Dolar)
1998 1999 2000 2001 2002 2003*
Genel Toplam 45921 40,692 54,503 40,507 50832 55571
1. OECD ilkeleri 33 471 28,326 35,682 25,222 32,567 35,092
A. AB iilkeleri 24,074 21,419 26,610 18,059 23,124 25,041
B. EFTA ilkeleri 1,169 926 1,155 925 2,400 2,962
C. Diger OECD tlkeleri 8,228 5,981 7,916 6,237 7,044 7,089
II. OECD dist tilkeler 12,031 11,858 18.325 14,982 17,691 19,998

* Ocak-Ekim dénemi
Kaynak: DIE
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Odemeler Dengesi
(Milyon Dolar)

1997 1998 1999 2000 2001 2002  2003*
CARI ISLEMLER HESABI -2,638 1,984  -1,344  -9,819 3,390  -1,521 -4,103
fhracat f.o.b. 32,110 30,662 28,842 30,721 34373 40,124 41,541
Ithalat f.0.b. -47,513  -44926  -39,311 -53,131 -38916 -48461 -52,380

Mal Dengesi -15,403  -14,264  -10469  -22,410 -4,543 -8,337  -10,839

Hizmet Gelirleri 19,740 23,686 16,800 20,364 16,030 14,785 15,018
Hizmet Giderleri -8,828  -10,180 -9,313 -8,996 -6,900 -6,905 -6,799

Mal ve Hizmet Dengesi -4,491 -758 -2,982  -11,042 4,587 -457 -2,620

Yatirim Gelirleri 1,900 2,481 2350 2,836 2,753 2,486 1,888
Yatirim Giderleri -4,913 -5,466 -5,887 -6,838 -7,753 -7,040 -6,355

Mal, Hizmet ve Yatirim Geliri Dengesi -7,504 -3,743 -6,519  -15,044 -413 -5,011 -7,087

Cari Transferler 4,866 5,727 5,175 5,225 3,803 3,490 2,984
SERMAYE VE FINANS HESABI 6,969 -840 4,829 9,584  -14,643 1,375 4,499
Yurtdisinda Dogrudan Yatirmm -251 -367 -645 -870 -497 -175 -403
Yurticinde Dogrudan Yatirim 805 940 783 982 3,266 1,038 369
Portféy Hesabi-Varliklar =710 -1,622 -759 -593 =788  -2,096 -811
Portféy Hesabi-Yiikiimliiliikler 2,344 -5,089 4,188 1,615 -3,727 1,503 3,602
Hisse Senetleri 8 -518 428 489 -79 -16 762

Bor¢ Senetleri 2,336 -4,571 3,760 1,126 -3,648 1,519 2,840

Diger Yatirimlar-Varliklar -1,750 -1,464 -2,304 -1,939 -601 -777 -955
Merkez Bankasi -98 -95 -98 1 -39 -30 -26

Genel Hukumet 0 0 0 0 0
Bankalar -976 -942 -1,839 -1,574 233 643 714

Diger Sektorler -676 -427 -367 -366 -795 -1,390 -1,643

Diger Yatrimlar-Yiikimlulikler 6,531 6,762 3566 10,389  -12,296 1,882 2,697
Merkez Bankast 1,026 571 -231 619 735 1,336 384

Genel Hitkumet -1,456 -1,655 -1932 117 -1,977 -669 -1,716
Bankalar 2,232 3,195 2655 3,736 -9,644 -2,016 1,643

Diger Sektorler 4,729 4,651 3,074 5,917 -1,410 3,231 2,386

Cari, Sermaye ve Finansal Hesaplar 4,331 1,144 3485 -235  -11,253 -146 396
NET HATA VE NOKSAN 987 697 1721 2,762 -1,671 66 4,076
GENEL DENGE 3,344 447 5206 -2,997  -12,924 212 4472
REZERV VARLIKLAR (*) -3,344 447 5206 2997 12,924 212 -4,472
Resmi Rezervler -3,316 -216 -5,726 -354 2,694 -6,153 -4,472
Uluslararast Para Fonu Kredileri -28 -231 520 3,351 10,230 6,365 0

* Ocak-Ekim doénemi
Kaynak: TCMB
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Yabanci Sermaye Izinlerinin Sektorlere Gére Dagilimi
(Milyon Dolar)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Tarim 12.2 5.7 17.2 59.7 134.7 32.8 7.7
Madencilik 26.7 13.7 6.8 6.3 29.9 17.3 124.2
Imalat Sanayi 867.9 1,021.0 1,123.2 1,115.2 1,255.6 892.0 710.6
Gida-Icki-Tiitiin 138.2 148.6 37.5 23.4 166.2 269.8 98.6
Cimento 33.7 9.4 32.7 33.1 8.8 2.1 2.8
Kimya 67.1 271.6 213.1 12.8 8.5 49.1 10.0
Gtlbre 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Lastik 39.5 40.2 112.3 17.1 13.7 18.0 17.1
Plastik 28.6 22.7 3.8 30.3 40.6 16.0 8.7
Orman Uriinleri 3.9 1.3 0.3 11.4 0.2 1.6 0.0
Kagit 19.8 3.3 13.8 70.4 0.4 2.6 50.9
Dokuma-Giyim 85.7 52.3 27.8 41.3 0.4 38.6 4.4
Cam 1.6 20.4 0.1 0.1 1.8 1.1 0.3
Pismis Kilden ve Cim.Ger. 6.0 10.9 10.5 0.0 19 0.5 1.2
Demir-Celik 4.5 15.4 8.0 10.0 33.1 25.0 51.3
Demirdist Metaller 1.9 5.1 12.0 1.7 21 3.4 5.3
Madeni Esya 1.0 25 13 4.0 19 3.3 1.2
Makina 0.3 0.3 0.0 0.1 3.3 0.1 0.2
Ucak 28.6 61.5 52.0 0.0 4.9 6.4 0.0
Elektrik ve Elektronik 132.5 133.8 89.3 78.2 147.1 52.0 40.1
Tastt Araclart 177.9 146.8 368.1 245.5 280.4 83.8 113.7
Tasit Araclari Yan Sanayi 96.2 61.9 108.4 154.7 135.3 117.4 31.9
Digerleri 1.0 13.1 32.3 381.0 405.0 201.3 2729
Hizmetler 767.5 605.3 553.2 1,878.6 1,277.5 1,235.9 3243
Ticaret 171.8 101.8 36.0 52.8 324.4 2553 125.2
Turizm 240.1 52.1 40.0 50.2 86.5 80.2 42.2
Bankacilik 48.3 72.4 18.7 30.5 355.7 230.5 455
Kara Tagimacig 0.6 0.4 3.9 0.0 0.7 13.4 0.3
Hava Tasimacilig 12.8 0.1 7.4 0.0 3.3 0.4 0.0
Deniz Tasimaciligt 0.7 0.6 0.6 1.1 2.7 3.3 0.3
Yatirim Finansmani 4.7 54.8 59.0 21.1 79.4 89.9 14.8
Digerleri 288.4 323.1 387.5 1,723.0 424.7 562.8 96.0
Genel Toplam 1,678.0 1,645.8 1,700.4 3,059.9 2,726.4 2,243.0 1,208.0

* Ocak-Haziran
Kaynak: DPT, Hazine Miistesarligi
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Yabanci Sermaye Izinlerinin Ulkelere Gore Dagilimi1
(Milyon Dolar)

1998 1999 2000 2001 2002 2003

I. OECD Ulkeleri 1,562.5 1,443.3 3,022.1 2,470.3 2,028.5 1,142.4
A. AB Ulkeleri 1,085.3 1,069.5 2,450.7 1,804.7 1,426.4 908.4
Avusturya 6.1 16.4 27.9 23 20.0 2.8
Almanya 329.9 407.3 636.8 319.3 272.0 259.9
Belcika-Lilksemburg 41.7 27.6 193.6 80.1 56.0 26.1
Danimarka 4.2 11.3 10.1 69.9 4.9 4.0
Finlandiya 0.2 3.1 0.6 10.6 10.6
Fransa 135.5 146.7 33.7 137.7 134.1 93.7
Hollanda 352.1 234.6 1,381.3 635.5 379.3 241.4
Ingiltere 44.4 88.4 98.2 500.5 247.7 175.8
Irlanda 12.2 1.2 0.4 13 2.8 7.3
Isvec 6.9 8.7 2.1 7.7 4.5
Italya 128.7 95.2 17.9 33.6 2435 30.4
Yunanistan 0.2 2.6 32.7 3.5 4.9 23.5
Ispanya 9.2 31.0 6.3 123 42.9 28.4
Portekiz 0.1 0.1 0.0 0.1 0.1 0.0

B. Diger OECD Ulkeleri 477.2 374.9 571.3 665.6 602.1 2339
ABD 297.2 2925 2913 316.1 310.8 121.6
Japonya 17.5 13.9 150.8 258.6 128.8 11.9
Isvicre 101.6 50.9 35.3 806.1 149.3 89.9
Digerleri 60.9 17.6 94.0 4.8 13.3 10.5

IL Islam Ulkeleri 56.8 26.1 47.7 31.8 59.0 44.4
A. Orta Dogu 53.1 24.9 46.3 28.0 48.0 30.8
fran 5.0 1.6 2.0 4.6 4.1 3.0
Irak 3.2 0.7 2.0 2.4 31 1.3
Suudi Arabistan 171 14,5 9.0 0.7 8.1 20.5
Kuveyt 0.4 0.3 0.1 0.9 26.4 03
Libnan 0.2 15 0.4 1.8 1.0 0.8
Suriye 0.7 1.9 0.5 13.6 2.0 29
Urdiin 0.4 0.7 1.2 0.8 0.8 0.3
Bahreyn 25.2 0.0 0.0 0.1 1.4 0.0
Katar 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
KKTC 0.4 3.5 28.8 0.0 0.0 0.0
Islam Kalkinma Bankast 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0
BAE 0.3 0.2 0.0 29 1.2 1.7
Yemen 0.1 0.1 2.3 0.0 0.0 0.0

B. Kuzey Afrika 0.3 0.4 0.4 2.1 9.1 0.6
Libya 0.1 0.0 0.0 0.3 0.5 0.1
Misir 0.1 0.2 0.4 1.6 8.4 0.4
Tunus 0.0 0.2 0.0 0.1 0.2 0.1

C. Diger islam Ulkeleri 3.4 0.7 1.0 1.7 2.0 13.0
IL.Diger Ulkeler 26.5 229.6 403.8 224.3 155.5 31.8
Genel Toplam 1,645.8 1,700.0 3,473.6 2,726.3 2,243.0 1,218.6

Kaynak: Hazine Mtistesarligi, DPT
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D1s Borg¢ Stoku '
(Milyon Dolar)

2001 2002 2003-1 2003-2 2003-3
Vadeye Gore 115,186 131,264 133,045 137,936 142,037
Kisa Vadeli 16,241 15,220 16,724 16,767 18,624
Orta-Uzun Vadeli 98,945 116,044 116,321 121,169 123,413
Borgluya gore 115,186 131,264 133,045 137,936 142,037
Orta-Uzun Vadeli 98,945 116,044 116,321 121,169 123,413
A. Toplam Kamu 46,277 63,920 64,152 66,959 68,141
1. Genel Hiikiimet 41,146 59,104 59,412 62,257 63,474
a. Konsolide Biitce 38,764 56,828 57,194 60,092 61,371
b.Yerel Yonetimler 1,807 1,595 1,547 1,509 1,457
c.Fonlar 561 655 643 628 614
d.Universiteler 15 26 28 28 31
2. Diger Kamu Sektorii 1,117 1,038 1,008 1,042 1,086
3. Kitler 4,014 3,778 3,733 3,660 3,581
B. TCMB 23,753 21,544 21,971 22,929 23228
1. TCMB Kredileri 13,643 8,068 8,002 8,075 7,948
2. Kredi Mektuplu DTH 10,110 13,476 13,969 14,854 15,280
C. Ozel 28,915 30,580 30,198 31,281 32,044
1. Finansal 5,459 4,701 4,589 4,603 4,709
2. Finansal Olmayan 23,456 25,879 25,609 26,618 27,335
Kisa Vadeli 16,241 15,220 16,724 16,767 18,624
Genel Hukiimet 0 0 0 0 0
TCMB 590 451 444 436 357
TCMB Kredileri 20 15 19 16 11
Kredi Mektuplu DTH 570 436 425 420 346
Ticari Bankalar 7,997 6,344 7,808 7,317 9,171
Diger Sektorler 7,654 8,425 8,472 9,014 9,096
Alacaklilara Gore 115,186 131,264 133,045 137,936 142,037
Orta-Uzun Vadeli 98,945 116,044 116,321 121,169 123,413
A. Resmi Alacaklilar 29,922 40,158 40,041 41,364 41,942
1. Hukiimet Kuruluslari 7,704 9,193 9,091 9,213 9,237
2. Uluslararast Kuruluslar 22,218 30,965 30,950 32,151 32,705
B. Ozel Alacaklilar 69,024 75,886 76,280 79,805 81,471
1. Ozel Alacaklilar 47,684 52,042 51,820 53,379 54,336
Ticari Bankalar 27,081 29,404 28,698 29,182 29,483
Bankacilik Dist Finansman Kuruluslart 4,937 3,614 3,396 3,403 3,420
Parasal Olmayan Kuruluslar 4,346 4,489 4,549 4,651 4,765
Kiy1 Bankalart 1,179 1,047 1,195 1,276 1,374
Ozel Yatirim ve Kalkinma Bankalart 23 3 3 3 3

Diger 1 2 2 2
Dresdner 10,110 13,476 13,969 14,854 15,280
NGTA 8 8 8 8 8
2. Tahvil 21,340 23,844 24,460 26,426 27,135
Kisa Vadeli 16,241 15,220 16,724 16,767 18,624
Ticari Banka Kredileri 7,775 5,187 6,595 6,148 7,896
Ozel Kesim Kredileri 8,466 10,033 10,129 10,619 10,728

(1) Yeni seri verileri kullanilmigstir.

Kaynak: Hazine Miistesarlig
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