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ÖNSÖZ

TÜS‹AD, özel sektörü temsil eden sanayici ve ifladamlar› taraf›n-
dan 1971 y›l›nda Anayasam›z›n ve Dernekler Kanununun ilgili hü-
kümlerine uygun olarak kurulmufl, kamu yarar›na çal›flan bir dernek
olup gönüllü bir sivil toplum örgütüdür.

TÜS‹AD, demokrasi ve insan haklar› evrensel ilkelerine ba¤l›, giri-
flim, inanç ve düflünce özgürlüklerine sayg›l›, yaln›zca asli görevlerine
odaklanm›fl etkin bir devletin varoldu¤u Türkiye’de, Atatürk’ün ça¤-
dafl uygarl›k hedefine ve ilkelerine sad›k toplumsal yap›n›n geliflmesi-
ne ve demokratik sivil toplum ve laik hukuk devleti anlay›fl›n›n yerlefl-
mesine yard›mc› olur. TÜS‹AD, piyasa ekonomisinin hukuksal ve ku-
rumsal altyap›s›n›n yerleflmesine ve ifl dünyas›n›n evrensel ifl ahlak› il-
kelerine uygun bir biçimde faaliyette bulunmas›na çal›fl›r. TÜS‹AD,
uluslararas› entegrasyon hedefi do¤rultusunda Türk sanayi ve hizmet
kesiminin rekabet gücünün art›r›larak, uluslararas› ekonomik sistem-
de belirgin ve kal›c› bir yer edinmesi gerekti¤ine inan›r ve bu yönde ça-
l›fl›r. TÜS‹AD, Türkiye’de liberal ekonomi kurallar›n›n yerleflmesinin
yan›s›ra, ülkenin insan ve do¤al kaynaklar›n›n teknolojik yeniliklerle
desteklenerek en etkin biçimde kullan›m›n›; verimlilik ve kalite yükse-
liflini sürekli k›lacak ortam›n yarat›lmas› yoluyla rekabet gücünün ar-
t›r›lmas›n› hedef alan politikalar› destekler.

TÜS‹AD, misyonu do¤rultusunda ve faaliyetleri çerçevesinde, ülke
gündeminde bulunan konularla ilgili görüfllerini bilimsel çal›flmalar-
la destekleyerek kamuoyuna duyurur ve bu görüfllerden hareketle ka-
muoyunda tart›flma platformlar›n›n oluflmas›n› sa¤lar.

“Türkiye Ekonomisi 2003” adl› bu çal›flma, 2003 Aral›k ay› itiba-
r›yla bilinen son rakamlara ve 2003 y›l sonu tahminlerine dayan›la-
rak haz›rlanm›flt›r. Bu çal›flmada 2003 ve 2004 y›llar› için verilen tah-
minler, metin içinde aksi belirtilmedikçe, TÜS‹AD tahminleridir.

Bu çal›flma, TÜS‹AD Ekonomik Araflt›rmalar Bölümü taraf›ndan,
Dr. Ümit ‹zmen koordinatörlü¤ünde Alp O¤uz Bafltu¤ ve Eren Ocak-
verdi taraf›ndan haz›rlanm›flt›r.
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TABLO I - A

Temel Ekonomik Göstergeler
Birim 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003*

GSMH (1987 Sabit Fiyatlar›yla) % De¤iflim 8.3 3.9 -6.1 6.3 -9.5 7.8 5.2
Tar›m -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

Nüfus (y›l ortas›)(1) Bin kifli 64,015 65,157 66,293 67,420 68,529 69,626 70,712

Kifli Bafl›na GSMH(1) Dolar 3,032 3,159 2,827 2,986 2,101 2,609 3,365

Sabit Sermaye Yat›r›mlar› % De¤iflim 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
Özel 11.9 -8.3 -17.8 16.0 -34.9 -7.2 13.5

Toplam Tüketim % De¤iflim
Kamu 4.1 7.8 6.5 7.1 -8.5 5.4 -2.3
Özel 8.4 .6 -2.6 6.2 -9.2 2.0 4.9

GSMH Deflatörü % 81.2 75.3 55.8 51.3 57.8 43.8 25.1

‹flsizlik (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
K›r 4.2 3.2 4.1 3.7 4.8 5.8 4.6

Enflasyon(3) % 
Toptan eflya (Ortalama) 81.8 71.8 53.1 51.4 61.6 50.1 25.6
Tüketici (Ortalama) 85.7 84.6 64.9 54.9 54.4 45.0 25.3

Kamu Kesimi Dengesi
(GSMH'ya Oran) (1) %
Kamu kesimi aç›¤› 7.7 9.4 15.5 11.8 16.4 12.8 8.7
Bütçe aç›¤› 7.6 7.3 11.9 10.9 17.4 14.9 11.4
K‹T aç›¤› 0.7 1.3 2.4 2.1 0.4 -1.0 -0.9
Di¤er -0.6 0.8 1.2 -1.2 -1.4 -1.1 -1.8

Konsolide Bütçe Trilyon TL Kas›m
Bütçe gelirleri 5,750 11,594 18,650 33,189 51,813 76,400 88,731
Bütçe harcamalar› 7,991 15,426 27,802 46,193 80,379 115,486 121,735
Bütçe aç›¤› 2,241 3,831 9,153 13,004 28,566 39,085 33,003

‹ç Borç Sto¤u Trilyon TL Kas›m
Tahvil 3,571 5,772 19,683 34,363 102,128 112,850 155,843
Hazine bonosu 2,375 5,841 3,237 2,058 20,029 37,020 27,231
Kamu ka¤›tlar› 5,946 11,613 22,920 36,421 122,157 149,870 183,073
MB avans› 338 0 0 0 0 0 0
Kur farklar› 0 0 0 0 0 0 0
Toplam 6,284 11,613 22,920 36,421 122,157 149,870 183,073

* Ocak-Eylül dönemi
(1) 2003 DPT tahmini
(2) 2003 y›l› 3. çeyrek
(3) 2003 gerçekleflme

Kaynak: TCMB, D‹E, DPT, Hazine Müsteflarl›¤›
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TABLO I - B

Temel Ekonomik Göstergeler
Birim 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Bileflik Faiz Oran› %
Y›ll›k a¤›rl›kl› ortalama 108.1 115.2 108.8 37.0 99.1 62.2 46.4

Döviz Kurlar› (Ortalama) % De¤iflme
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 Geliflmeler (Ortalama) % De¤iflme
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 12.3
Toplam TL mevduat 110.17 102.7 107.8 57.6 57.9 33.7 31.7
Mevduat bankalar› kredileri 137.12 103.2 41.8 60.0 42.4 4.7 18.8

D›fl Ticaret Milyar dolar Ekim
‹hracat 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
D›fl aç›k 22.3 18.9 14.1 26.7 10.1 15.8 17.3

Ödemeler Dengesi Milyar dolar Ekim
D›fl ticaret dengesi -15.4 -14.2 -10.4 -22.4 -4.5 -8.3 -10.8
Görünmeyen ifllemler dengesi 12.7 16.2 9.1 12.6 8.1 6.5 6.7
Cari ifllemler dengesi -2.6 2.0 -1.4 -9.8 3.6 -1.8 -4.1

Cari ifllemler 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
Do¤rudan yat›r›mlar 0.6 0.6 0.1 0.1 2.8 0.9 0.0
Portföy yat›r›mlar› 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
K›sa vadeli sermaye hareketleri 0.0 1.3 1.0 4.2 -11.3 -1.3 2.5

Uluslararas› Rezervler Milyar dolar
Merkez Bankas› 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
Alt›n 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

D›fl Borç Stoku Milyar dolar Eylül
Orta ve uzun vadeli 66.5 75.5 79.2 90.3 98.8 131.3 123.4
K›sa vadeli 17.7 20.8 22.9 28.3 16.3 15.2 18.6
Toplam 84.2 96.3 102.1 118.6 115.1 131.6 142.0

D›fl Borç Stoku (GSMH'ya oran) % Eylül
Orta ve uzun vadeli 34.2 36.7 42.2 44.8 67.2 64.7 56.6
K›sa 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

* TÜS‹AD tahmini
(1) 2002 ve 2003 için; rezerv ve IMF kredileri hariç

Kaynak: TCMB, D‹E, Hazine Müsteflarl›¤›
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GENEL DE⁄ERLEND‹RME

Türkiye ekonomisi bugüne kadar yaflam›fl oldu¤u küçüklü-büyüklü
çok say›da krizi, ço¤u kez hemen uygulamaya konulan ve yap›sal iyi-
lefltirmelerden çok piyasalar› hemen etkilemeyi hedef alan önlemlerle
k›sa süre içinde aflmaya çal›flm›flt›r. Bu durum, Türkiye’nin yap›sal so-
runlar›n›n giderek büyümesine ve karmafl›klaflmas›na neden olmufltur.
Bu krizler nedeniyle IMF ile flimdiye kadar 18 anlaflma yap›lm›fl, ancak
bu anlaflmalar, krizlerden ç›k›lmaya bafllanmas›yla birlikte tamamlana-
mam›flt›r. Özellikle son on y›lda bir çok ekonomik program haz›rlan-
m›fl, bunlar zaman zaman yenilenmifl, de¤ifltirilmifl fakat hiç bir zaman
tam olarak uygulanmam›flt›r. Uygulamaya konulan programlar, kriz or-
tam› atlat›ld›ktan, döviz kurunda istikrar sa¤land›ktan ve faizler belli bir
dengeye oturduktan sonra terk edilmifl, h›zla k›sa vadede büyümeyi
h›zland›ran politikalara geri dönülmüfltür. Ancak, son krizle birlikte,
kronik hale gelen sorunlar karfl›s›nda uygulanmaya bafllanan program,
hükümet de¤iflikliklerine ra¤men devam ettirilmifltir.  2001 krizinin ar-
d›ndan 2002 ve 2003’te görülen enflasyondaki düflüfl ve üretimdeki ar-
t›fl, program›n getirdi¤i istikrar ve azalan belirsizli¤in sonucudur. Di¤er
taraftan, devletin ekonomideki rolünün yeniden tan›mlanmas› ve piya-
salar›n rekabetçi yap›s›n›n güçlendirilmesi olarak özetlenebilecek olan
yap›sal dönüflümün etkisi henüz yat›r›m ve üretim kararlar›nda ortaya
ç›kmam›flt›r. 80 y›ll›k bir gelene¤in ard›ndan çok farkl› bir ortamda fa-
aliyet göstermek durumunda olan özel sektör aç›s›ndan, yeni koflulla-
ra uyum ancak istikrar boyutunda olmufl, yeni piyasa yap›s› henüz ka-
rar fonksiyonlar›nda yerini almam›flt›r. Uygulanmakta olan program›n
2004 y›l›nda da devam etmesi, göstergelerdeki iyileflmenin derinleflerek
kal›c›laflmas› ve kalan yap›sal reformlar›n tamamlanmas›yla beraber,
özel sektörün kapasite art›r›c›  yat›r›m kararlar›n›n h›zlanmas› ve eko-
nominin sürdürülebilir yüksek büyüme patikas›na girmesi beklenmek-
tedir.  

Ekonomik program dahilde uygulanmakta olan s›k› maliye ve para po-
litikalar› sonucunda, artan güven ortam›yla birlikte, 2003 y›l› ekonomik
istikrar, yap›sal iyilefltirmeler ve büyüme do¤rultusunda önemli kaza-
n›mlar›n sa¤land›¤› bir y›l olmufltur. Enflasyon %18.4 ile, %20 olarak be-

Uygulanmakta

olan ekonomik

program, Türkiye

ekonomisinde is-

tikrar› sa¤laman›n

yan› s›ra büyük

bir yap›sal dönü-

flümü de bafllat-

m›flt›r. 
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lirlenmifl olan 2003 y›l› hedefinin de alt›na inerken, büyümede % 5’lik
hedefin üzerine ç›k›labilece¤i görülmüfltür. Sanayi ve ticaret sektörleri
ekonomik büyümenin lokomotifi olmufltur.  ‹hracat 50 milyar dolar efli-
¤ine do¤ru hareket etmifl ve kurdaki de¤erlenmeye ra¤men d›fl ticaret
aç›¤› ve cari aç›k beklentilerin alt›nda kalm›flt›r. Türk Liras› de¤er kaza-
n›rken, nominal ve reel faizler gerilemifl, verimlilik h›zla artm›flt›r. H›z-
l› verimlilik art›fl› rekabet gücünü yükseltmifl,  kapasite kullan›m oran-
lar› baz› sektörlerde tarihsel olarak en üst düzeylere ulaflm›fl, sanayi
üretiminde güçlü bir büyüme görülmüfltür. Borç oran›n›n da h›zla düfl-
mesi, ekonominin k›r›lganl›¤›n› azaltm›fl ve bekleyiflleri iyilefltirmifltir.
Ekonomideki iyileflmenin iflgücü piyasalar›na yans›mas› ise gerçeklefl-
memifl; reel ücretlerde gerileme devam ederken, isithdam olanaklar›
genifllememifl ve iflsizlik ciddiyetini korumufltur.

Makroekonomik politikalar›n baflar›s› k›sa dönemli büyüme-küçülme
sarmallar› ile de¤il, uzun dönemde sürdürülebilir bir büyüme perfor-
mans›yla ölçülmektedir. Makroekonomik dengeler aç›s›ndan altyap›s›
sa¤lam olmayan ekonomimizde ise, her küçülmeden sonra h›zla sa¤la-
nan yüksek büyüme "baflar›" olarak nitelendirilmifltir. Türkiye’nin yük-
sek enflasyona ra¤men yüksek büyüme oranlar›n› yakalayabildi¤i ya-
n›lg›s›, Türkiye’yi uzun y›llar kronik enflasyon sorununa mahkum et-
mifltir. Oysa, Türkiye, enflasyon problemini orta ve uzun vadeli bir
perspektifle çözerek, uzun dönem büyüme h›z›n› %2-3 art›rabilecektir.
Enflasyonun halen inmifl bulundu¤u platonun yeterli görülmeyerek, AB
üyelik hedefi de göz önünde bulundurularak dezenflasyon süreci, enf-
lasyon sorunu tamamen çözümleninceye kadar devam ettirilmelidir.1

Ekonomideki istikrar›n sa¤lanmas›yla birlikte, Türkiye, demografik ya-
p›s›n› da dikkate alarak, kifli bafl›na gelirin gelecek befl y›l içinde %2-3
artmas›n› hedefleyen uzun vadeli bir büyüme stratejisi benimsemelidir. 

Türkiye’de nüfus art›fl h›z› yavafllam›fl ve geliflmifl ülke e¤ilimlerine yak-
laflm›flt›r. 2005 y›l›ndan sonra bire düflmesi beklenen net yenileme h›z›,
uzun dönemde nüfusun ancak kendini yeniden üreten bir yap›ya ka-

2003 y›l›n›n ikinci

çeyre¤inden itiba-

ren, olumsuz d›fl

konjonktür etkisi-

nin de ortadan

kalkmas›yla birlik-

te,  ekonomide

tüm göstergelerde

ve beklentilerde

hissedilir bir iyi-

leflme görülmüfl-

tür.

Türkiye’de büyü-

menin h›zland›r›l-

mas›n› hedef alan

uzun vadeli bir

stratejiye ihtiyaç

vard›r.

Türkiye’nin iflsiz-

likle mücadelede

baflar›l› olmas›

flartt›r.
(1) Türkiye’de enflasyon ve büyüme dinamiklerinin teorik ve ampirik incelemesi için bkz. "Enflasyon

ve Büyüme Dinamikleri: Geliflmekte Olan Ülke Deneyimleri Ifl›¤›nda Türkiye Analizi", TÜS‹AD
(Aral›k 2002). 
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vuflmas›na neden olacakt›r. Bu durum, Türkiye’nin önüne "f›rsat pen-
ceresi"2 olarak tan›mlanan, nüfus art›fl h›z› düflerken iflgücü arz›n›n ar-
t›fl›n› sürdürdü¤ü demografik konjonktürü ç›kartacakt›r. Sabit bir nüfus
yap›s›n›n yan› s›ra iflgücü arz› ve hane halk› say›s›n›n artmaya devam
edece¤i bu dönemde, kifli bafl›na milli geliri h›zla art›rabilmek ve ya-
flam standard›n› yükseltebilmek mümkündür. Türkiye’nin önündeki
mevcut demografik f›rsata karfl›n, son on y›lda yaflanan ekonomik kriz-
ler, büyüme ve istihdam performans›n› olumsuz etkilemifltir. ‹flsizlik
oranlar› Türkiye ekonomisinin son on y›lda yaflad›¤› bunal›mlar sonu-
cunda büyük s›çramalar göstermifl, 2001 y›l›nda %12’nin üzerine ç›k-
m›flt›r. Öte yandan, istihdam›n %35’inin tar›m sektöründe bulunuyor ol-
mas›na karfl›n tar›m›n milli gelir içindeki pay›n›n %14’ün alt›nda kalma-
s›, önümüzdeki dönemde tar›m istihdam›n›n h›zla azalmas› gerekti¤ine
iflaret etmektedir. Ekonomideki daralmalar›n etkisiyle ortaya ç›kan kon-
jonktürel etkilerin yan› s›ra, tar›mdan boflalacak iflgücü, yeni istihdam
yarat›lmas›n› önümüzdeki dönemin öncelikli sorunlar› aras›na tafl›mak-
tad›r.  Ülkemizin, gerek AB perspektifi gerek de yüksek iflsizlik oranla-
r›n›n yaratt›¤› ekonomik, siyasal ve toplumsal sorunlar›n giderilmesi
aç›s›ndan iflsizlikle mücadelede baflar›l› olmas› flartt›r. ‹stihdam art›fl›,
flüphesiz yeni üretim kapasitelerinin kurulmas›na, dolay›s›yla yüksek
bir büyüme temposunun gerçeklefltirilmesine ba¤l›d›r. Di¤er bir deyifl-
le, Türkiye’de iflsizlikle etkili bir mücadelenin yolu sürdürülebilir ve
yüksek ekonomik büyümeden geçmektedir. 

Geçti¤imiz sene gerçekleflen yüksek büyüme ve içinde bulundu¤umuz
dönem itibariyle devam eden üretim art›fl›, henüz ciddi bir istihdam ya-
rat›c› etki sergileyememifltir. Ekonomik faaliyete göre istihdam rakam-
lar› incelendi¤inde, hizmetler hariç bütün kesimlerde istihdam art›fl› gö-
ze çarpmakta, ancak mevcut düzeylerin bir önceki y›l›n istihdam ra-
kamlar›n› yakalayamad›¤› görülmektedir. Önümüzdeki 2010 y›l›na ka-
darki dönemde iflgücüne yaklafl›k 6 milyon kiflinin eklenece¤ini öngör-
dü¤ümüzde, bu ek iflgücünün istihdam edilebilmesi için her y›l 750,000
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(2) Konunun kapsaml› incelemesi ve projeksiyonlar için bkz. "Türkiye’nin F›rsat Penceresi: Demog-
rafik Dönüflüm ve ‹zdüflümleri", TÜS‹AD (Ocak, 1999) 
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net istihdam›n yarat›lmas› zorunlulu¤u vard›r.3 Kamunun yarataca¤› ve
"iflveren", "kendi iflini yaratan", ve "ücretsiz aile iflçileri"nin oluflturaca¤›
grup d›flar› b›rak›ld›¤›nda, kay›tl› ve kay›ts›z özel sektörün yaratmakla
yükümlü olaca¤› istihdam miktar› 650,000’i bulmaktad›r. Özel sektörün
son y›llardaki istihdam performans› dikkate al›nd›¤›nda, bu büyüklük-
teki ek istihdam› yaratabilmek için Türkiye ekonomisinin potansiyel
büyüme trendinin alt›nda kalacak büyüme h›zlar› ile yetinemeyece¤i
ortadad›r. Ekonominin gelece¤ine yönelik beklentilerin çok iyimser ol-
du¤u ve potansiyel üretim seviyesinde art›fl f›rsat› oldu¤u bu dönemde,
büyümenin aksamadan devam etmesi için ekonomik program›n taviz-
siz uygulanmas›na devam edilmesi büyük önem tafl›maktad›r.

Orta ve uzun dönemde yat›r›m-üretim ba¤›nt›s› göz önüne al›nd›¤›nda,
yaflan›lan krizin etkilerinin k›sa vadenin ötesinde oldu¤u aç›kt›r. Türki-
ye’nin ekonomik gücünün art›r›lmas› için büyümenin kaynaklar›na
inen ve sektörel kalk›nma önceliklerini dikkate alan, böylece h›zl› bir
verimlilik ve katma de¤er art›fl› sa¤layan orta vadeli bir büyüme politi-
kas›na ihtiyac› vard›r. Ne var ki, kamu maliyesindeki bozulma, hem alt-
yap› ve di¤er kamu yat›r›mlar›na ayr›lan paylar› azaltarak hem de özel
sektör üzerindeki vergi yükünü art›rarak büyüme performans›m›z› s›-
n›rlamaktad›r. Bozuk kamu maliyesinin besledi¤i yüksek enflasyon ise,
gerek faiz oranlar›ndaki yüksek risk primi gerek ekonomik kararlar›n
al›nmas›n› zorlaflt›ran orta ve uzun vadenin belirsizli¤i vas›tas›yla yat›-
r›m ortam›n› olumsuz etkilemektedir. 1997 senesinden sonra birbiri ar-
d›na yaflanan krizlerle, sabit sermaye yat›r›mlar›n›n GSMH içindeki pa-
y› 1990 öncesi seviyelerine gerilemifltir. Bu oran h›zla yukar› çekilme-
di¤i sürece, uzun dönem büyüme oran› yavafllayacak Türkiye’nin ulus-
lararas› rekabet aç›s›ndan flans› olmayacakt›r. Yat›r›mlar yeterli seviye-
ye getirilmeksizin ülkemizin karfl› karfl›ya oldu¤u iflsizlik probleminin
afl›lmas› mümkün olmad›¤› gibi, milli gelirin arzulanan seviyelere ç›ka-
r›lmas› da söz konusu de¤ildir. Tasarruf yetersizli¤i, yat›r›mlar›n önün-
deki önemli engellerden bir di¤eridir ve Türkiye’nin bozuk kamu ma-
liyesi, reel sektörün mevcut tasarruflardan bile yeterince yararlanmas›-
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(3) Konunun kapsaml› incelemesi ve projeksiyonlar için bkz. "Türkiye’de ‹flgücü Piyasalar› ve ‹flsiz-
lik", TÜS‹AD (Aral›k, 2002) 
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na imkan b›rakmamaktad›r. Yetersiz iç tasarruflar› ikame edecek ulus-
lararas› sermayeden de Türkiye’nin ald›¤› pay son derece düflük ve k›-
sa vadelidir. Bu nedenle, uygulamada olan ekonomik program›n, kap-
saml› bir kamu reformu ve bütçe disiplini ile enflasyonun kal›c› olarak
düflürülmesi hedefi Türkiye’nin tüm ekonomik politika seçenekleri aç›-
s›ndan bir ön koflul oluflturmaktad›r. Aksi takdirde, makroekonomik
yap›daki bozulmayla beraber son 10 y›lda büyüme oran›n› yaklafl›k
%20 afla¤› çeken verimlilik kayb›, Türkiye’nin bafl edemeyece¤i bir so-
run haline gelecektir. 

Bütçeler, ekonomiye yön vermek aç›s›ndan kamu maliyesinin önemli
araçlar›ndan biridir. Ne var ki, son on y›lda hem konsolide bütçe hem
de konsolide kamu kesimi dengelerinde yaflanan ciddi bozulmalar ne-
deniyle bütçe haz›rlay›c›lar› bütçe üzerindeki etki ve kontrollerini kay-
betmifllerdir. Di¤er yandan, bütçe d›fl› fonlar, kamu bankalar›, K‹T’ler
ve sosyal güvelik kurulufllar› arac›l›¤›yla oluflturulan ilave harcama kay-
naklar› toplam kamu kesimi harcamalar›n›n takibini imkans›z hale ge-
tirmifltir. Son on y›l›n biriktirdi¤i zararlar›n realize oldu¤u 2001 krizinin
ertesinde ise, GSMH’nin yaklafl›k %40’› oran›nda ek bir borç yükü olufl-
mufl; vergi gelirlerini aflan faiz harcamalar›, kamunun tekrar da¤›t›m
mekanizmalar›n› etkin olarak kullanmas›na mani oluflturmufltur. Bu ne-
denle de, yat›r›mlar, faiz d›fl› transfer harcamalar› ve vergi düzenleme-
leri gibi araçlarla maliye politikas›n›n orta-uzun döneme yönelik tafl›-
mas› gereken perspektifi kaybolmaktad›r.

Türkiye’de toplam vergi gelirlerinin GSY‹H içindeki pay› h›zla OECD
ortalamas›na do¤ru yükselmektedir. OECD geneline bak›ld›¤›nda, ver-
gi yükünün 1965 y›l›ndan itibaren kesintisiz bir art›fl trendinde oldu¤u
gözlenmektedir. Ne var ki, son y›llarda özellikle geçifl ekonomilerinde
gözlenen ve geliflmifl baz› ülkeler için de geçerli olan vergi yükündeki
düflüfller, bu e¤ilimin sonuna gelinmifl olabilece¤ini göstermektedir.
Do¤u Avrupa ülkeleri ve ‹rlanda gibi son y›llarda h›zl› kalk›nan ülke-
lerde vergi yükü, 2000 y›l›nda 1995 y›l›na göre karfl›laflt›r›ld›¤›nda dü-
flüfl e¤ilimi içersinde iken, Türkiye on puan›n üzerinde bir art›flla vergi
yükü en h›zl› artan ülke olmufltur. Bu art›flta bozuk kamu maliyesinin,
vergi oranlar›n›n yükseltilmesi ya da bütçeye yeni vergi kalemleri ek-
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lenmesi yoluyla finanse edilme çabas› etkili olmufltur. Kamu borç sto-
kunun GSMH’nin tamam›na yak›n seyretti¤i, borç faiz ödemelerinin
vergi gelirlerinin tümünü götürdü¤ü bir ekonomide, bir yeniden yap›-
lanmaya giderek yeni bir büyüme patikas›na oturmak d›fl›nda geçerli
bir alternatif olmad›¤› aflikard›r. Ekonomide kaynaklar›n etkin kullan›-
m› aç›s›ndan, kamunun etkinlik temelinde yeniden yap›lanmas›, eko-
nominin kay›t alt›na al›nmas› ve bütçe sisteminde fleffafl›¤a geçilmesi
büyük önem tafl›maktad›r.4

Son on y›lda s›kça yaflad›¤›m›z krizlerde Türkiye’nin iyi yönetilememe-
si önemli rol oynam›flt›r. TÜS‹AD, uzun zamandan beri, ekonominin, si-
yasi ve sosyal konulardan ba¤›ms›z olarak ele al›nmas›n›n do¤ru bir
yaklafl›m olmad›¤›n› savunmaktad›r. Nitekim, aksayan bir siyasi yap›n›n
ekonomik istikrar üzerindeki olumsuz etkilerinin do¤urdu¤u maliyetler
çok yak›n zamanda tüm toplum kesimleri taraf›ndan ödenmifltir. Öde-
nen bu maliyetin ard›ndan kamuoyunda, toplumun tüm kesimlerini bü-
yük s›k›nt›ya sokan ekonomik krizin, sadece ekonomik dengesizlikler-
den de¤il, siyasi sistemdeki t›kan›kl›ktan, Türkiye’nin bir yönetim zaaf›
içinde olmas›ndan kaynakland›¤› kanaati oluflmufl  ve yaflan›lan son se-
çimlerle kamuoyu taraf›ndan siyaset alan›nda da yap›sal de¤iflikli¤in
yap›lmas› gere¤i somut olarak belirginleflmifltir. Ülkeyi birbirini izleyen
krizlerden çekip ç›karmak ve sa¤lanan makroekonomik istikrar› kal›c›
k›lmak için, ça¤›n gereklerine uygun, etkili ve verimli bir yönetim, üre-
tim ve hizmet anlay›fl›n›n yerlefltirilme zorunlulu¤u söz konusudur. 

Uygulanan ekonomik program›n temelini, uzun dönemde Türkiye eko-
nomisinin k›r›lganl›¤›n› azaltarak, sürdürülebilir ve düflük enflasyonlu
bir büyüme ortam›n›n yarat›lmas› için piyasa ekonomisi kural ve ku-
rumlar›n› hayata geçirmeye çal›flan yap›sal reformlar oluflturmaktad›r.
Ne var ki, keskin siyasi irade gereken bu konuda koalisyon hükümeti-
nin yetersiz kalmas› Türkiye’yi krize sürükleyen temel nedenlerden bi-
ri olmufltur. 3 Kas›m seçimlerinin befl sene sürmesi muhtemel bir tek
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(4) Konunun kapsaml› incelemesi ve uluslararas› karfl›laflt›rmalar için bkz. "Karfl›l›flt›rmal› Bir Pers-
pektiften; Türkiye’de Kamu Sektörü Göstergeleri", TÜS‹AD (Ocak, 2004) 
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parti hükümeti do¤urmas› ise, piyasalar›n risk primlerini önemli ölçü-
de düflürmelerine neden olmufl ve hükümete önemli bir ilk avans ve-
rilmifltir. Ancak, bu deste¤in ard›ndaki temel bekleyifl, hükümetin eko-
nomik program›n uygulanmas›na kararl›l›kla devam edece¤i olmufltur.
Nitekim, kamuoyu ekonomi ve siyasi gündemindeki geliflmeleri art›k
eskiye oranla daha yak›ndan takip etmektedir.

Son seçimlerin ertesinde tek bafl›na iktidara gelen AKP hükümeti, ge-

cikmeyle de olsa ekonomik programa devam edilece¤ini göstermifl, bu

zaman zaman kamuoyuna çeliflen sinyaller verse de ana hatlar› itibariy-

le program konusunda kararl› bir tutum sergileyebilmifltir. Ekonomiye

yönelik beklentilerin hükümetin ekonomi politikalar›ndan ya da mak-

roekonomik gerçeklerden ziyade uluslararas› kurulufllardan sa¤lanacak

hibe ya da krediler üzerinde yo¤unlaflt›¤› dönemin ard›ndan, hükümet

tekrar ekonomik programa ve IMF görüflmelerine odaklanm›fl, 2003 ve

2004 y›llar› için mali disiplinin sa¤lanarak faiz d›fl› fazla hedefi çerçeve-

sinde hareket edilmesi, kamu istihdam›n›n azalt›lmas› ve BDDK’n›n

güçlendirilmesi gibi temel konularda olumlu ad›mlar atm›flt›r. Her ne

kadar kamu maliyesi yap›sal reform program› ve özellefltirme gibi ka-

mu odakl› konularda ilerleme kaydedilememifl olunsa da, hükümetin

son Niyet Mektubu’nda verdi¤i taahhütler bu konularda izlenecek po-

litikalar aç›s›ndan olumlu sinyaller yans›tmaktad›r.

Program›n özellikle bankac›l›k sektöründe gerçeklefltirdi¤i reformlar,

kamu sektörüne getirdi¤i disiplin, siyasetin kaynak da¤›t›m mekaniz-

malar› üzerindeki hakimiyetini azaltmas› ve enflasyonu hedeflerin alt›-

na indirmesi, bugün itibariyle, program›n sosyal olarak sürdürülebilme-

sini zorlayacak aflamas›n›n büyük ölçüde geride b›rak›ld›¤› anlam›na

gelmektedir. Nitekim, enflasyondaki düflüfl trendine paralel olarak sa¤-

lanan yüksek büyüme, gelir art›fl›na ve da¤›l›m›n düzelmesine katk›

sa¤lamaktad›r. Ne var ki, potansiyel has›laya yaklaflan ulusal ç›kt›n›n,

ve özellikle tam kapasitelerine yaklaflan sanayi üretiminin devam› aç›-

s›ndan, enflasyonla mücadele, yat›r›m ortam›n›n iyilefltirilmesi, vergi re-

formu, özellefltirme ve kamu reformu gibi temel alanlarda reformlar›n

devam etmesine ihtiyaç duyulmaktad›r. Nitekim, yurtiçi ve yurtd›fl›nda-
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ki ekonomik ajanlar›n yap›sal reformlar›n yasalaflt›r›lmas›n› önemli k›s-

m›n› tamamlayan Türkiye ekonomisinde odakland›¤› konu, 2004 y›l›n-

da reformlar›n uygulamas› olacakt›r.

Yap›sal reformlar›n en önemli aya¤› kamu kesimi reformudur. Bu refor-

mun özünde serbest piyasa ekonomisinin hukuki ve kurumsal çerçeve-

sinin güçlendirilmesi, siyasetin ekonomiye müdahalelerinin azalt›larak

etkin bir kaynak da¤›t›m mekanizmas›n›n hayata geçirilmesi ve kamu

sektörünün faaliyet alanlar›n›n s›n›rlanarak verimlilik ekseninde yeni-

den yap›land›r›lmas› yatmaktad›r. 2003 y›l›nda ciddi ilerlemelerin kay-

dedildi¤i; kamu ihale yasas›, at›l kamu personelinin belirlenerek azal-

t›lmas›, K‹T’lerde verimlilik ekseninde yeniden yap›lanma ve kamu har-

camalar›nda etkinlik sa¤lanmas› gibi kamu etkinli¤i konular›nda, 2004

y›l›nda da kararl› bir tutum sergilenmelidir. Bir di¤er deyiflle, hüküme-

tin, Türkiye’nin ça¤›n gereklerini yerine getiren ve sürdürülebilir bir bü-

yüme performans›na ulafl›lmas›yla tüm toplumun refah art›fl›n› sa¤laya-

cak geliflme trendine girmesi yönündeki arzusu 2004 y›l›nda da devam

etmelidir. Nitekim, kamu kesimi reformu, gerek yurtiçi gerek yurtd›fl›

piyasalarda 1990’l› y›llar›n Türkiye ekonomisi için bir kay›p olmas›na

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

Y›l›n ilk çeyre¤inde Türkiye ekonomisinde sergilenen ve temelde d›fl

konjonktürün belirledi¤i olumsuz görünüm, Irak savafl›n›n yaratt›¤› be-

lirsizliklerin sonland›¤› Nisan ay› itibariyle yerini tüm göstergelerde ve

beklentilerde hissedilir bir iyileflmeye b›rakm›flt›r. Türk Liras›, di¤er pa-

ra birimlerine karfl› de¤er kazan›rken, enflasyondaki düflüfl h›zlanm›fl,

faiz oranlar› gerilemifl, ihracat canl›l›¤›n› korumufl ve iç talep de bek-

lentilere paralel olarak artmaya bafllam›flt›r. Yaz aylar›nda ise, IMF kre-

di geri ödemelerinin ötelenmesi ve ABD ile kredi paketinin imzalanma-

s›yla d›fl finansman konusunda yaflanan geliflmeler ekonomideki olum-

lu havay› daha da güçlendirmifl, y›l›n kalan bölümü için beklentileri iyi-

lefltirmifltir. Ayr›ca, program gere¤i gerçeklefltirilmesi gereken yap›sal

koflullar›n, önceki yüklü reform takvimlerine oranla daha sorunsuz ha-

yata geçirilebilir nitelikte olmas›, ekonomik program›n uygulanmas›na

yönelik endifleleri de azaltm›flt›r.
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Dalgal› kur rejimi alt›nda, ekonomide temin edilen güven ortam›yla bir-

likte Türk Liras› de¤er kazanm›fl, ancak verimlilikteki h›zl› art›fl›n ve re-

el ücretlerdeki gerilemenin devam etmesi rekabet gücü aç›s›ndan üre-

ticilere ciddi kazan›mlar sa¤lam›flt›r. Nitekim, birim ücretlerdeki düflüfl

ve paritedeki Euro lehine geliflmeler, ihracat›n›n yar›s›ndan fazlas›n› Av-

rupa Birli¤i ülkelerine yapmakta olan Türkiye için avantaj yaratm›fl, ka-

zan›lan bu avantaj ihracat rakamlar›na da yans›m›flt›r. ‹hracat imkanla-

r›ndaki art›fla paralel olarak sanayi üretiminde girilen büyüme dönemi,

beraberinde kapasite kullan›m oranlar›n› da art›rarak yüksek düzeylere

ulaflmas›na neden olmufltur. Üretiminde gözlenen art›flla birlikte, sana-

yi ve ticaret sektörleri geçen y›l›n bafl›ndan itibaren oldu¤u gibi ekono-

mik büyümenin lokomotifi olmay› sürdürmüfltür. Y›l içerisindeki güçlü

büyüme oran›, sanayi üretimi, kapasite kullan›m oran› ve ihracat dahil

di¤er birkaç göstergenin iyi performans göstermesiyle birlikte yüzde

5’lik büyüme hedefinin üzerine ç›k›labilece¤ine iflaret etmektedir.

Y›l içerisinde Türk liras›n›n güçlenmesi ve maliyet koflullar›ndaki iyilefl-
meyle birlikte, iç talep koflullar›n›n bask› yaratmayacak seviyelerde kal-
mas› ve g›da ve tar›m grubu fiyatlar›n›n olumlu seyri, enflasyondaki dü-
flüfl sürecine önemli ölçüde katk› sa¤layan di¤er geliflmeler olmufltur.
Parasal ve mali disiplinin sa¤lad›¤› güven ortam› ve enflasyon bekleyifl-
lerindeki iyileflme ise, y›l sonu enflasyonunun hedeflenilenin alt›nda
gerçekleflmesindeki uygun zemini yaratm›flt›r.

IMF kredi geri ödemelerinin ötelenmesi ve ABD ile kredi paketinin im-
zalanmas›yla birlikte borcun sürdürülebilirli¤ine dair bekleyifller olum-
lu yönde flekillenmifl, yüksek büyüme performans›, Türk Lira’s›n›n de-
¤er kazanmas› ve borçlanma koflullar›n›n iyileflmesiyle birlikte toplam
borç stokunun milli gelire oran›nda çarp›c› bir düflüfl yaflanm›flt›r. 

2003 y›l›nda büyümede y›l sonu hedeflerinin ilerisinde bir baflar› elde
edilmesi, uygulanan s›k› maliye ve para politikalar›n›n sonucu olarak
yaflanan bu olumlu konjonktürü 2004 y›l›nda daha da güçlendirecektir.
Uygulanan yap›sal reformlar ve ekonomik temellerdeki güçlenme sa-
yesinde ekonomi giderek potansiyel ç›kt› düzeyine yaklaflmaktad›r. Bu-
nunla birlikte Türkiye, bafll›ca dünya ekonomilerindeki gidiflat›n yarat-

Ekonomik progra-

m›n öngördü¤ü s›-
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politikalar› meyve-

lerini vermeye

bafllam›flt›r. 

Türk Lira’s›nda

gözlenen de¤erlen-

me, ihracat›n yan›

s›ra enflasyon üze-

rinde de olumlu

bir etki yaratm›flt›r. 

Ekonomik gösterge-

lere iliflkin olumlu

tablo toplam borç

stoku rakamlar›na

da yans›m›flt›r.

Türkiye, daha güç-
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kas›na girme f›rsa-

t›n› 2004 y›l› itiba-

riyle yakalam›flt›r.
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t›¤› olumlu havay› da arkas›na alarak daha güçlü bir büyüme patikas›-
na girme f›rsat›n› 2004 y›l› itibariyle yakalam›flt›r. Bahsedilen "daha güç-
lü bir büyüme patikas›na girme f›rsat›" özellikle imalat sanayi aç›s›ndan
ön plana ç›kmaktad›r. Arzulanan, özellikle son befl senede d›fl piyasa-
lara yönelerek ciddi bir ihracat pazar› ve deneyimi elde etmifl olan ima-
lat sanayinin, 2004 ve sonras›nda hem iç hem de d›fl talebi karfl›layabi-
lecek bir üretim seviyesine ulaflmas›d›r. Dolay›s›yla, geçmifl dönemde
döviz kuru ve reel ücretlerden elde edilen maliyet avantaj›n›n, rekabet
gücünü yükseltecek yeni yat›r›mlarla desteklenerek daha kal›c› bir ha-
le getirilmesi önem tafl›maktad›r. ‹ç talepteki olumlu gidiflat ve d›fl ta-
lep koflullar›ndaki canl›l›¤›n gelecek y›l da devam edece¤i beklentisi
birlikte de¤erlendirildi¤inde, özel sektörün önümüzdeki dönemde ve-
rimlilik art›r›c› bir tak›m yat›r›m harcamalar›na yönelece¤ini tahmin et-
mekteyiz.

2004 y›l›n›n ilk aylar›nda gerçeklefltirilecek olan yüklü itfalar, Mart so-
nunda yap›lacak olan yerel seçimler, K›br›s konusunda May›s ay›na ka-
dar gerçeklefltirilmesi amaçlanan çözüm süreci, yaz aylar›nda baz etki-
si nedeniyle oluflabilecek yüksek enflasyon oranlar›, Kas›m ay›nda ya-
y›mlanmas› beklenen ilerleme raporu ve son olarak da y›l sonunda
gündeme gelecek olan AB üyelik görüflmeleri 2004 y›l›nda Türkiye
ekonomisi aç›s›ndan kritik önem tafl›yan faktörler olarak s›ralanabilir.
2003 y›l›nda ekonomideki olumlu konjonktürün temininde, uygulanan
s›k› maliye ve para politikalar›n›n ve gerçeklefltirilen yap›sal reformla-
r›n önemli paya sahip olmalar›na karfl›n, Türkiye ekonomisinde döviz
kurundan bafllamak üzere faiz ve enflasyonun yeniden yukar› yönlü bir
e¤ilime girmesine neden olabilecek temel geliflmeler ço¤unlukla siya-
set kaynakl› olmaktad›r. Bu çerçevede de¤erlendirildi¤inde, 2003 y›l›n-
da ekonomik alanda sa¤lan›lan kazan›mlar›n 2004 y›l›nda da sürdürü-
lebilmesi, büyük ölçüde yukar›da de¤indi¤imiz dönemeçlerin olumlu
sonuçlanmas›na ba¤l› olacakt›r. Hükümetin AB üyeli¤i ve IMF progra-
m› gibi Türkiye aç›s›ndan kritik önem tafl›yan konularda 2004 y›l› için-
de de çözüm odakl› politikalar› sürdürmesini beklemekteyiz. Tüm eko-
nomik ve siyasi unsurlar›n birbirini destekler nitelikte gerçekleflmesi
durumunda ise, Türkiye ekonomisindeki reel büyüme 2004 y›l›nda ra-

2004 y›l›nda Türkiye

ekonomisi aç›s›ndan

kritik önem tafl›yan

ve sonuçlar›n›n dik-

katle de¤erlendiril-

mesi gereken belirli

dönemeçler mevcut-

tur.
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hatl›kla %5’in üzerinde ve 2004 sonu enflasyonu %12’nin alt›nda ger-

çekleflebilecektir.

Temel makroekonomik göstergelerdeki geliflmeler, geçti¤imiz dönem-

lere k›yasla ekonominin d›flsal floklara karfl› dayan›kl›l›¤›n›n artt›¤›n›

göstermektedir. Bu mevcut performans›n korunabilmesi için hüküme-

tin rasyonel olarak mali disiplinle sa¤lad›¤› düflük enflasyon-yüksek bü-

yüme yörüngesinden uzaklaflmamas› gerekmektedir. Bu nedenle, hü-

kümetin baflta faiz d›fl› fazla politikas› olmak üzere, ekonomik progra-

m›n öngördü¤ü politikalar› kesintisiz uygulamaya devam etmesi öne-

mini korumaktad›r. Orta vadede kamu maliyesini kal›c› olarak iyileflti-

rilmesi için gereken mali disiplinin sa¤lanabilmesi ad›na, kay›td›fl› eko-

nominin kay›t alt›na al›nmas› ve vergi taban›n› geniflletilmesi, fleffaf ve

rasyonel bir kamu mali yönetim anlay›fl›n›n oluflturulmas› ve harcama

reformunun sa¤lanmas› kamu aç›s›ndan öncelikli uygulamalar olmal›-

d›r. Baflta program›n temel dayana¤›n› oluflturan s›k› maliye politikala-

r› olmak üzere, hükümetin yap›sal alanda sergileyece¤i kararl› tutum,

Nisan ay›ndan itibaren ekonomide yakalanan ivmeyi devam ettirecek-

tir. Ekonomik büyümenin canland›¤› ve enflasyon ve faiz oranlar›nda-

ki düflüfllerin refah art›fl› sa¤lad›¤› bir makroekonomik ortamda görece-

li olarak maliyetleri azalan yap›sal reformlar›n takvim süresince gerçek-

lefltirilmesi, hükümetin ekonomi uygulamalar›ndaki baflar›s› aç›s›ndan

temel belirleyici olacakt›r. Bu çerçevede de¤erlendirildi¤inde, hüküme-

tin mali disiplinle sa¤lad›¤› düflük enflasyon-yüksek büyüme yörünge-

sinden uzaklaflmamas› gerekmektedir. 

Özel sektör aç›s›ndan ise, sektörün daha verimli ve rekabetçi bir yap›-

ya kavuflma kapasitesi, orta ve uzun vadede potansiyel büyümenin sey-

rini belirleyecektir. Mevcut verimlilik ve iflgücü arz› fazlas›, ekonomide

yeni istihdam yarat›lmas›n› ve reel ücretlerin artmas›n› k›sa vadede s›-

n›rlamaktad›r. Öte yandan, özel sektörün sabit sermaye yat›r›mlar›, tek-

noloji transferi, flirket birleflmeleri, iyi yönetiflim vb. yeni stratejilerin ha-

yata geçirilmesiyle verimlilik ekseninde yeniden yap›lanmas›, orta va-

dede özel kesimin ekonomiye katk›lar› aç›s›ndan önemli kazan›mlar

sa¤layacakt›r.
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Kopenhag zirvesinden ç›kan kararda Türkiye’nin son dönemde üyelik
müzakerelerinin bafllat›lmas› için gösterdi¤i çaba olumlu karfl›lan›rken,
2004 y›l› sonuna b›rak›lan de¤erlendirmede uygulaman›n belirleyici
olaca¤› aç›klanm›flt›r. Siyasi kriterlerin yan› s›ra, ayn› dönemde Türki-
ye’nin uygulamakta oldu¤u 2002-2004 makroekonomik program›n›n
baflar›s› da son derece önem kazanmaktad›r. fiayet Türkiye uzun y›llar-
d›r baflar›l› olamad›¤› ekonomik ve siyasi istikrar konusunda, son se-
çimlerden sonra yakalad›¤› f›rsat› olumlu de¤erlendirirse, AB üyeli¤inin
karfl›l›kl› fayda do¤uraca¤›na yönelik kanaat güçlenecektir.5

AB üyeli¤i, üye olan ülkelerin ekonomileri üzerinde h›zla olumlu etki
göstermektedir.6 Ekonomileri di¤er Avrupa ülkelerine oranla daha az
geliflmifl olan baz› ülkeler, AB üyesi olduktan sonra ekonomik aç›dan
büyük geliflme kaydetmifllerdir. Bu geliflme, milli gelirden kifli bafl›na
düflen paya bakarak izlenebilmektedir. 1980’den 2000 y›l›na kadar olan
20 y›ll›k zaman diliminde ‹spanya, kifli bafl›na milli gelirini 3 kat›ndan
fazla art›rm›flt›r. Ayn› flekilde Portekiz’in art›fl› 4 kat, Yunanistan’›nki ise
3 kat olmufltur. Türkiye ise bu 20 y›ll›k dönemde, di¤er ülkelerden za-
ten oldukça düflük olan kifli bafl›na düflen milli gelirini ancak iki kat›na
ç›karabilmifltir. 

AB üyeli¤inin ekonomiye katk›lar›, yabanc› sermaye ak›fl›n›n gözle
görülür miktarda artmas›na da yol açmaktad›r. AB üyeli¤ini takip eden
5 y›l içinde, ‹spanya ve Portekiz’e yabanc› sermaye yat›r›mlar› yaklafl›k
10 kat artm›fl bulunmaktad›r. 1986-94 y›llar› aras›nda ‹spanya toplam
60.3 milyar, Portekiz ise toplam 11.2 milyar dolarl›k yabanc› sermayeyi
ülkelerine çekmifltir. Yabanc› sermaye yat›r›mlar›n›n artmas› sadece üye
ülkeler aras›nda gözlenen bir durum de¤ildir. AB adayl›¤›n›n aç›klan-
mas› ve üyelik müzakerelerinin bafllamas› dahi ülke ekonomilerine
olumlu katk›larda bulunmaktad›r. 

Makroekonomik

istikrar› sa¤lam›fl

bir Türkiye’ye AB

üyeli¤inin getirisi

de yüksek olacak-

t›r. 

(5) Konunun kapsaml› incelemesi ve uluslararas› karfl›laflt›rmalar için bkz. "European Union and Tur-
key: Towards Economic Integration", TÜS‹AD (Eylül, 2003)

(6) Ülke deneyimleri ve Türkiye için de¤iflik senaryolar alt›nda projeksiyonlar için bkz. "Türkiye’nin
AB üyeli¤i: Do¤rudan Yat›r›mlar ve Ekonomik Büyüme", TÜS‹AD Görüfller Dizisi No:8 (Haziran
2002)
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Kaynak-Harcama Dengesi

Kas›m 2000 ve fiubat 2001’de yaflanan finansal krizler ertesinde ciddi
bir daralma sürecine giren Türkiye ekonomisi, 2002 y›l›n›n bafl›ndan iti-
baren yeniden toparlanma sürecine girmifl ve y›l genelinde %7.8 ora-
n›nda büyümüfltür. Söz konusu büyümenin temel belirleyicisi ise ihra-
cat olmufltur. Mal ve hizmet ihracat›, daralan iç talebin etkisini yumu-
flatarak büyümenin en önemli itici gücü olmufltur. Bununla birlikte,
2002 y›l›nda Türkiye ekonomisinin karfl›laflt›¤› en önemli iki güçlük; er-
ken seçim ve Amerika’n›n olas› Irak harekat› tart›flmalar› olmufltur. Y›-
l›n üçüncü çeyre¤ine rast gelen seçim tart›flmalar› ve siyasi belirsizlik,
k›sa süre içerisinde erken seçim karar›n›n al›nmas›yla birlikte ortadan
kalkm›fl ve etkisi s›n›rl› kalm›flt›r. Y›l›n ikinci yar›s›ndan itibaren günde-
me gelen harekat olas›l›¤›n›n 2003 y›l›na ertelenmifl olmas› da ekono-
mideki olumsuz beklentileri azaltm›flt›r. 

2003 y›l›n›n ilk çeyre¤inde ekonomik geliflmeler, beklenen Irak operas-
yonu alt›nda flekillenmifltir. Irak’a yönelik harekat nedeniyle 2003 y›l›-
n›n ilk çeyre¤inde döviz kuru yükselifle geçmifl ve Mart sonu itibariyle
1,700,000 TL seviyelerine kadar ulaflm›flt›r. Ayn› dönemde ‹MKB-100
endeksi ortalama %7.5 düflmüfl ve ikincil piyasada nominal faizler Mart

Türkiye ekonomisi

2002 y›l›ndan iti-

baren yeniden bü-

yüme sürecine gir-

mifltir. 

Irak savafl›n›n Tür-

kiye ekonomisi

üzerindeki etkisi

uzun süreli olma-

m›flt›r.

Kaynak-Harcama Dengesi
(1987 fiyatlar›yla, y›ll›k % de¤iflim)

2001 2002 2003*

GSMH -9.5 7.8 5.2
D›fl kaynak1 10.3 1.1 3.9
Toplam kaynaklar -18.5 9.2 9.3
Toplam yat›r›mlar -42.0 35.7 19.5
Stok de¤iflmesi1 -4.0 7.1 3.8
Sabit sermaye yat›r›mlar› -31.5 -0.8 4.4

Kamu -22.0 14.5 -18.5
Özel -34.9 -7.2 13.5

Toplam tüketim -9.1 2.4 4.2
Kamu -9.2 5.4 -2.3
Özel -8.5 2.0 4.9

(1) Yüzde de¤iflimler GSMH büyümesine katk›lar› göstermektedir.

* ‹lk dokuz ay

Kaynak: D‹E, TÜS‹AD
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sonu itibariyle %65’e yükselmifltir. Ayr›ca, söz konusu dönemde petrol
fiyatlar› varil bafl›na ortalama 25 dolardan 35 dolara kadar t›rmanm›flt›r.
Ancak, Nisan ay›ndan itibaren, Irak savafl›n›n beklenenden önce sona
ermesiyle, dünya ekonomileri için risk oluflturan yüksek petrol fiyatla-
r› gerilemifl ve belirsizlik kademeli olarak azalm›flt›r. Küresel ekonomi
için bekleyifller olumluya dönerken, Türkiye için de turizm baflta olmak
üzere sektörel beklentilerde ciddi düzelmeler yaflanm›flt›r. 

Mal ve hizmet ihracat› 2003 y›l›nda da büyümenin itici gücünü olufltur-
mufl ve ilk üç çeyrekte bir önceki y›l›n ayn› dönemine göre s›ras›yla,
%14.5, %12.5 ve %20.1 art›fl göstermifltir. 2003 y›l›nda büyümeye önem-
li katk› sa¤layan di¤er etmen de stok de¤iflmeleri olmufltur. Bir önceki
sene büyümeye 7 puan (büyümenin yaklafl›k %90’›) katk›da bulunan
stok de¤iflimlerinin, 2003 y›l›n›n ilk dokuz ay›nda da büyümeye katk›-
s› 3.8 puan (büyümenin yaklafl›k %70’i) dolay›ndad›r. Stoklar en genifl
anlam› ile, üretime konu olan hammadde ve malzeme, mamul, yar› ma-
mulden meydana gelmektedir. D‹E’nin kal›nt› yöntemiyle hesaplad›¤›
stok de¤iflimlerinin kontrol mekanizmas›, anket yöntemiyle toplanan
imalat sanayi istatistikleridir. 2002 senesinde cari fiyatlarla yaklafl›k 13
katrilyon TL’ye ulaflan stok de¤iflimleri, madencilik ve imalat sanayi
katma de¤erinin yaklafl›k %25’ine ulaflmakta, fiziki ve iktisadi s›n›rlar›

2003 y›l› büyüme-

sinin temel belir-

leyicisi ihracat ol-

mufltur. 
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aflmaktad›r. Sene bafl›nda sahip olunan stok seviyesi "0" olarak bile
al›nsa, bu tutardaki stok rakamlar›, bir hesaplama hatas› olas›l›¤›na ifla-
ret etmektedir. D‹E taraf›ndan aç›klanan hanehalk› iflgücü anketine gö-
re kay›tl› olmadan istihdam edilenlerin oran›n›n %53’e ulaflt›¤› düflünü-
lürse, kriz ertesinde kay›t d›fl› ekonominin genifllemesinin sonucu ola-
rak harcamalar yöntemiyle ulafl›lan milli gelir rakam›n›n oldu¤undan
daha düflük tespit edildi¤i sonucuna ulafl›lmaktad›r. Dolay›s›yla, yüksek
stok miktarlar›n›n gerçek durumu yans›tmak yerine, ekonomide gide-
rek yayg›nlaflan kay›td›fl›l›¤›n sonucu oldu¤u düflünülmektedir.

‹ç talebin 2003 y›l›nda da istenilen düzeye ulaflamamas› nedeniyle üre-
tim d›fl pazarlara yönelik olarak gerçeklefltirilmifl ve ihracatta önemli ar-
t›fllar yaflanm›flt›r. Ancak bu üretim art›fl› beraberinde aramal gereksini-
mini de art›rm›fl ve ithalat kaleminde önemli oranda yükselifl yaflanma-
s›na neden olmufltur. Söz konusu uyarlama, y›l boyunca etkisini hisset-
tirmifl ve dokuz ayl›k bazda %24.5 oran›nda artarak büyümeye -8.5 pu-
an katk›da bulunmufltur. ‹thalat art›fl›yla beraber ithalat vergisi de ilk
dokuz ayda geçen y›la göre %26.2 oran›nda art›fl göstermifltir.

Üretimdeki art›fl,

aramal› ithalat›n›

uyarm›flt›r. 
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2001 y›l›nda yaflanan krizin ard›ndan %9.2 daralan özel tüketim harca-
malar›, 2002 y›l›nda zay›f baz y›l› etkisine ra¤men, sadece %2.0 artarak
s›n›rl› bir toparlanma göstermifltir. Ayr›ca, kriz öncesi dönemde %68 dü-
zeyinde olan özel tüketim harcamalar›n›n GSY‹H içerisindeki pay›,
2002 y›l›nda %63’e kadar gerilemifl ve 2003’ün ilk dokuz ay›nda ise
%64.4’e yükselmifltir. Y›l›n ilk üç ay›nda hakim olan savafla yönelik be-
lirsizlik ortam› ile birlikte, iflsizlik rakamlar›n›n ortalama %10 seviyele-
rinde seyretmesi ve bankac›l›k sistemi kredilerindeki yetersizli¤in sür-
mesi, iç talebin 2003 ortas›na kadar zay›f kalmas›na neden olmufltur.
Özel tüketim harcamalar›ndaki toparlanma 2003 y›l›n›n ilk dokuz ay›n-
da, istenilen düzeyin alt›nda kalm›flt›r. Mevduat bankalar› taraf›ndan
aç›lan tüketici kredilerinin y›l›n ikinci yar›s›ndan itibaren reel olarak art-
mas› ve TL’deki de¤erlenme nedeniyle dayan›kl› tüketim mal› harcama-
lar› ilk dokuz ayda %13.4’lük bir art›fl göstermifltir. Ayn› dönemde g›da,
içki tüketimi de %4.5 oran›nda artm›flt›r. Öte yandan 2002 y›l›nda di¤er
cari harcamalardan kaynaklanan önemli bir art›fl yaflanan kamu tüke-
tim harcamalar›, 2003 y›l›n›n ilk dokuz ay›nda, uygulanan s›k› maliye
politikas› nedeniyle, %2.3 azalm›flt›r. 2002 y›l›nda %0.8 daralan toplam
yat›r›mlar 2003 y›l›n›n ilk dokuz ay›nda (temel olarak özel sektör ma-
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kine teçhizat yat›r›mlar›ndan kaynaklanan) %13.5 oran›nda genifllemifl
ve yurtiçi gelir içerisindeki pay› %18 olarak gerçekleflmifltir. Makine ve
teçhizat yat›r›mlar›nda gözlenen art›fl›n ard›nda temel olarak özel sek-
törün verimlilik aray›fllar› yatmaktad›r.

Sonuç olarak, 2002 y›l›nda %7.8 büyüyen Türkiye ekonomisinin, 2003
y›l›nda özel tüketim ve ihracat›n katk›s›yla %5 ila %5.5 büyüyece¤i ön-
görülmektedir. 2004 y›l›nda Türkiye ekonomisi aç›s›ndan kritik önem
tafl›yan konular flu flekilde s›ralanabilir: y›l›n ilk aylar›nda gerçeklefltiri-
lecek olan yüklü itfalar, Nisan ay›nda yap›lacak olan yerel seçimler,
K›br›s’ta May›s ay›na kadar gerçeklefltirilmesi planlanan referandum,
yaz aylar›nda baz etkisi nedeniyle oluflabilecek yüksek enflasyon oran-
lar›, Kas›m ay›nda yay›mlanmas› beklenen ilerleme raporu ve son ola-
rak da y›l sonunda gündeme gelecek olan üyelik görüflmeleri. Bu un-
surlar›n birbirini destekler nitelikte gerçekleflmesi durumunda, Türkiye
ekonomisinin 2003 y›l›nda kazand›¤› ivmeyi devam ettirerek 2004 y›l›n-
da da %4.5 ila %5 büyümesi beklenmektedir. 

GSMH ve Sektörel Büyüme

Geçen y›l, "iyi sene" olmas› dolay›s›yla %7.1 büyüyen tar›m kesimi,
2003 y›l›n›n ilk dokuz ay›nda sabit fiyatlarla %0.5 küçülmüfl ve GSMH
büyümesine –0.1 puan katk›da bulunmufltur. Söz konusu düflüflte, iki
y›lda bir gerçekleflen daralma e¤iliminin yan› s›ra 2003 y›l›ndaki iklim
koflullar›n›n da etkisi olmufltur. Tar›m kesiminin 2003 y›l›nda %2 ila
%2.5 küçülece¤i öngörülmektedir. 

Tar›m kesiminin

2003 y›l›nda daral-

mas› beklenmekte-

dir.
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1999 y›l›n›n A¤ustos ay›nda yaflanan deprem felaketinin ard›ndan dara-
lan inflaat sektörü 2002 y›l›na gelindi¤inde 1998’deki seviyesinin %18
alt›nda kalm›flt›r. Sektör, 2003 y›l›n›n ilk dokuz ay›nda da %16.2 küçül-
müfltür. Geçen y›l›n son çeyre¤indeki büyüme göz önüne al›nd›¤›nda
inflaat sektörünün, baz etkisiyle birlikte, bu y›l›n son çeyre¤inde yine
%15 civar›nda bir daralma göstermesi beklenmektedir. Gerek kamu ge-
rek özel sektör inflaat yat›r›mlar›n›n seyrine bak›ld›¤›nda, sektörün k›sa
dönemde büyümeye pozitif katk› sa¤layamayaca¤› söylenebilir. Zira,
milli gelir hesaplar›nda inflaat yat›r›mlar›n›n yaklafl›k %70’inin ikinci ve
üçüncü y›llarda katma de¤ere dönüfltü¤ü varsay›lmaktad›r. ‹nflaat sek-
törünün 2003 y›l›nda %14 ila %15 daralaca¤› öngörülmektedir.

Turizm gelirlerinin ilk dokuz ayda geçen y›l›n ayn› dönemine k›yasla
%12 artmas›na karfl›n, ticaret sektörünün otel ve lokanta hizmetleri alt
kesimi %2.8 küçülmüfltür. Öte yandan, toptan ve perakende ticaret, sa-
nayi kesiminde yaflanan olumlu geliflmeler ve ithalat art›fl›n›n da etki-
siyle y›l›n ilk dokuz ay›nda %9.7 büyüyerek ticaret kesiminin büyüme-
ye 1.8 puan katk›da bulunmas›n› sa¤lam›flt›r. Bayram tatilinin bu kesi-
min son çeyrek rakamlar›na olumlu yans›yaca¤› ve 2003 y›l›nda %5.5
ila %6 büyüyece¤i öngörülmektedir.

Di¤er sektörlerde yaflanan olumlu geliflmeler ulaflt›rma ve haberleflme
sektörüne de ayn› flekilde yans›m›fl ve bu sektör y›l›n ilk dokuz ay›nda
%9 büyümüfltür. Öte yandan, yaflad›¤› krizin etkilerinden henüz kurtu-

‹nflaat kesiminde-
ki küçülmenin
2003 y›l›nda da de-
vam edece¤i görül-
mektedir.

Sanayi kesiminde
yaflanan geliflmele-
re koflut olarak ti-
caret kesiminde
de ciddi bir can-
lanma yaflanm›fl-
t›r.

GSMH
(Sabit fiyatlarla, y›ll›k % de¤iflim)

2002 2003
––––––––––––––––––––––––        ––––––––––––––––––
I. II. III. IV. I. II. III.

Tar›m 0.1 2.7 6.1 15.3 7.0 -2.8 -1.0
Sanayi 2.8 12.6 10.5 11.4 7.8 4.4 8.1
‹nflaat -11.8 -9.6 -3.3 2.7 -17.0 -14.5 -16.9
Ticaret 4.3 11.7 10.1 16.1 10.8 6.0 7.0
Ulaflt›rma-haberleflme 2.1 8.3 5.4 5.6 13.7 5.8 7.9
Mali kurulufllar -7.4 -9.6 -3.2 -8.2 -8.1 -8.5 -4.3
GSY‹H 2.1 8.9 7.9 11.4 8.1 3.9 4.8
GSMH 0.4 10.4 7.9 11.5 7.4 3.7 4.9

Kaynak: D‹E
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lamayan mali kurulufllar ise ayn› dönemde %6.9 küçülerek daralmaya
devam etmifltir. 

2002 ve 2003 y›llar›nda s›ras›yla 2,316 ve 3,366 dolar olmas› beklenen
kifli bafl›na milli gelir düzeyi, 2002 y›l›nda gerçekleflen büyümenin bek-
lenenden daha yüksek olmas› nedeniyle 2,609 dolara yükselmifltir.
2003 y›l›nda ise temelde TL’deki de¤erlenme sebebiyle 3,400 dolar›
geçmesi beklenmektedir. 

Sanayi kesimi y›l›n ilk dokuz ay›nda %6.8 büyüyerek GSMH büyüme-
sine 2 puan katk›da bulunmufltur. Bu katk›da en büyük pay sahibi ay-
n› dönemde %7.5 büyüyen imalât sanayiidir. Madencilik kesimindeki
daralma bu dönemde de devam etmifl ve sektörün üretimi %3.5 azal-
m›flt›r. ‹malât sanayiindeki üretim art›fl› bu kesimlere üretim girdisi sa¤-
layan enerji kesimine de olumlu yans›m›fl ve enerji üretimi ilk dokuz
ayda geçen y›la göre %5.2 artm›flt›r. Sanayi kesiminin 2003 y›l›nda %6
ila %6.5 büyümesi beklenmektedir.

Kifli bafl›na milli

gelir düzeyinin

3,400 dolar› geç-

mesi beklenmekte-

dir. 

Sanayi üretiminde

yaflanan art›fl milli

gelir büyümesine

2.0 puan katk›da

bulunmufltur.

Kaynak: D‹E
*Dokuz ayl›k sonuçlara göre
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‹malât sanayii alt kesimler düzeyinde incelendi¤inde, d›fl ticaretteki
olumlu geliflmelere koflut olarak, tafl›t araçlar›, makine ve teçhizat ile
radyo, tv ve haberleflme ve anametal kesimlerinde ciddi üretim art›flla-
r› yafland›¤› göze çarpmaktad›r. En çarp›c› geliflmenin ise krizden en
fazla etkilenen ve 2001 y›l›nda %45.2 küçülen tafl›t araçlar› kesiminde
yafland›¤› görülmektedir. Tafl›t araçlar› üretimi, 2002 y›l›nda %27.1 ora-
n›nda artarken, bu oran 2003 y›l›n›n ilk dokuz ay›nda %44.6 olarak ger-
çekleflmifltir. Söz konusu performans›n ard›ndaki temel neden, istenilen
düzeyde olmayan iç talebe karfl›n ihracat›n üretim içerisindeki pay›n›n
%75’e ulaflm›fl olmas›d›r. Makine ve teçhizat üretimi, 2002 y›l›nda %21.3
oran›nda artarken, ayn› dönemde özel sektör makine ve teçhizat yat›-
r›mlar› sadece %1.4 oran›nda art›fl göstermifltir. Bu y›l›n ilk dokuz ay›n-
da ise, olumlu d›fl talep koflullar›n›n yan› s›ra,  özel sektör makine ve
teçhizat yat›r›mlar› da yaklafl›k %40 oran›nda yükselmifl, talepteki bu
geliflmelere koflut olarak da sektörün üretimi %22.7 oran›nda geniflle-
mifltir. Makine ve teçhizat üretimindeki geliflmeler kamu ve özel kesim-

‹hracatç› kesimle-

rin  yüksek bafla-

r›mlar› imalât sa-

nayii büyümesinin

ard›ndaki en

önemli etmendir. 

Sanayi Üretimi
(Üç ayl›k, 1997=100, y›ll›k % de¤iflim)

2002                                    2003*

Kamu Özel Toplam Kamu Özel Toplam

Toplam sanayi -0.8 13.5 9.5 -4.3 11.6 7.5

Madencilik -12.6 6.4 -8.3 -8.8 2.9 -5.7

Enerji -7.9 38.4 5.4 -18.9 58.9 8.5

‹malat 4.7 12.5 10.9 2.2 9.4 8.0

G›da ve ‹çecek -7.8 4.0 2.8 -10.9 10.8 9.1

Tekstil Ürünleri -55.5 13.2 12.5 -71.3 2.4 2.0

Giyim Eflyas› -21.7 3.5 3.3 -63.7 -3.8 -4.0

Rafine edilmifl Petrol Ürünleri 9.0 9.2 9.0 2.9 -4.9 1.7

Kimyasal Madde Ürünleri 9.2 15.0 14.2 -6.5 9.0 7.0

Metalik olmayan di¤.Mineraller -13.7 11.0 10.8 -16.4 9.0 8.8

Ana Metal 5.8 12.3 10.0 17.7 11.6 13.6

Makine ve Teçhizat -40.4 26.1 21.3 -35.6 24.9 22.7

Elektrikli Makine ve Teçhizat -35.0 11.9 11.5 -15.0 0.7 0.6

Radyo, TV ve Haberleflme -48.5 53.6 51.1 5.4 14.7 14.7

Tafl›t Araçlar› ve Karoseri ... 27.1 27.1 ... 44.6 44.6

*Dokuz ayl›k ortalama

Kaynak. D‹E
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de farkl› flekilde olmufltur. Kamu kesimi d›flar›da tutuldu¤unda makine
ve teçhizat üretimi art›fl› %24.9’› yükselmektedir. Kamuda uygulanmak-
ta olan s›k› maliye politikas› nedeniyle benzer duruma di¤er kesimler-
de de rastlanmaktad›r. Y›l›n son çeyre¤indeki rakamlara bak›ld›¤›nda,
makine-teçhizat kesimindeki yüksek üretim düzeyinin devam etti¤i gö-
rülmekte ve bu da yat›r›m harcamalar›na iliflkin önemli ipuçlar› sa¤la-
maktad›r. Ayr›ca, önemli ara mal› tedarikçisi konumunda olan kimyasal
maddeler, anametal ve plastik-kauçuk kesimlerinde görülen üretim ar-
t›fllar› imalat sanayi kesiminin iç dinamikleri bak›m›ndan olumlu hava-
n›n devam etti¤inin göstergesi olarak alg›lanmaktad›r.

‹malât sanayiindeki geliflmelere koflut olarak, 2002 y›l›n›n bafl›ndan iti-
baren yeniden art›fl e¤ilimine giren kapasite kullan›m›, 2003 y›l›n›n Ma-
y›s ay›ndan itibaren ortalama %80 civar›nda istikrarl› bir düzeye ulafl-
may› baflarm›flt›r. Ancak, önümüzdeki dönemde olumlu d›fl talep koflul-
lar›n›n yan›s›ra iç talepte beklenen art›fla ba¤l› olarak, teknik kapasite-
lerinin s›n›r›na yaklaflm›fl olan birçok imalât sanayii kesiminde yeni ka-
pasite yarat›c› yat›r›mlar›n yap›lmas› gereksinimini do¤urmaktad›r. 

‹ç ve d›fl talepteki

olumlu geliflmeler

nedeniyle yeni ka-

pasitelerin yarat›l-

mas› gerekmekte-

dir.
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Kaynak: D‹E

Kapasite Kullan›m Oran› (‹malat Sanayi, üç ayl›k)
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‹stihdam ve Ücretler

2003 y›l›n›n üçüncü çeyre¤i itibariyle 15 yafl üzeri kurumsal sivil nüfus
yaklafl›k 900 bin civar›nda art›fl göstermesine karfl›n, iflgücüne kat›l›m
yaklafl›k 500 bin dolay›nda azal›fl göstermifltir. Bu geliflmeye koflut ola-
rak da, iflsizlik oran› %9.4’e gerilemifltir. Bir önceki çeyrekte %49.4 dü-
zeyinde gerçekleflmifl olan iflgücüne kat›l›m oran›, mevsimlik çal›flanla-
r›n say›s›nda (tar›m kesimi istihdam›ndaki art›fla ba¤l› olarak) yaflanan
650 binin üzerindeki art›fl nedeniyle %50.5’e yükselmifltir. Üçüncü çey-
rek itibariyle eksik istihdamda bulananlar›n oran› %4.6 olarak gerçek-
leflmifltir. Ekonomik faaliyete göre istihdam rakamlar› incelendi¤inde,
genel olarak istihdam art›fl› göze çarpmakla birlikte mevcut düzeylerin
hala bir önceki y›l›n istihdam rakamlar›n›n oldukça alt›nda oldu¤u gö-
rülmektedir. Buna göre, özellikle sanayi üretiminde üçüncü çeyrekte
yaflanan %12 civar›ndaki y›ll›k art›fl›n ve kapasite kullan›m›n›n üçüncü
çeyrek itibariyle %81 seviyelerine ulaflm›fl olmas›n›n henüz ciddi bir is-
tihdam yarat›c› etkisinin olmad›¤› söylenebilir. Tar›m, sanayi, inflaat ve
hizmetler kesiminin toplam istihdam içerisindeki paylar› s›ras›yla,
%37.4, %17.3, %4.9 ve %40.3 olarak gerçekleflmifltir. Tar›m d›fl› iflsizlik
oran› ise %14.2 olarak hesaplanm›flt›r.

2003 y›l›n›n üçüncü

çeyre¤i itibariyle ifl-

sizlik oran› %9.4, ta-

r›m-d›fl› iflsizlik ora-

n› ise %14.2’dir.

‹stihdam
2000 2001 2001 2002 2003*

15 yafl ve üstü Nüfus (bin kifli) 44,765 45,702 46,650 48,148 49,022
‹flgücü (bin kifli) 22,031 22,269 22,699 25,247 24,739
‹flgücüne kat›l›m oran› (%) 49.2 48.7 48.7 52.4 50.5
Toplam istihdam (bin kifli) 20,579 20,367 20,287 22,833 22,411
‹flsiz (bin kifli) 1,452 1,902 2,412 2,414 2,328
‹flsizlik oran› (%) 6.6 8.5 10.6 9.6 9.4

Kent 8.8 11.5 14.3 13.9 13.5
K›r 4.0 4.8 5.8 4.6 4.6

Eksik istihdam oran› (%) 6.9 6.0 5.4 5.0 4.6

* 3. çeyrek itibariyle

Kaynak: D‹E 
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‹flgücüne dahil olmayanlar cinsiyete göre incelendi¤inde, üçüncü çey-
rek itibariyle %72.5’ini kad›nlar›n oluflturdu¤u görülmektedir. Ayr›ca, ifl-
gücüne dahil olmama nedenine bak›ld›¤›nda ev kad›n› olanlar›n iflgü-
cüne dahil olmayanlar›n toplam›na oran›n›n %51.8 gibi çok yüksek bir
düzeyde oldu¤u görülmektedir. Özetle, çal›flabilecek durumda olan ka-
d›nlar›n yaklafl›k %71.5’i iflgücüne dahil de¤ildir. Ancak, istihdam edi-
len kad›nlar›n % 62.9’u tar›m sektöründe çal›flmakta ve tar›m sektörün-
deki kad›nlar›n % 82.8’ini ise ücretsiz aile iflçileri oluflturmaktad›r. Tür-
kiye genelinde istihdam edilen kad›nlar›n % 54.4’ü (3 milyon 501 bin
kifli) ücretsiz aile iflçisi olarak çal›flmaktad›r. Ücretsiz aile iflçisi olarak
çal›flan kad›nlar›n, toplam ücretsiz aile iflçileri içindeki oran› ise %
69.1’dir. 

Kay›tl›l›k bak›m›ndan ele al›nd›¤›nda, toplam istihdam›n %54.4’ünün
herhangi bir kuruma kay›tl› olmad›¤› görülmektedir. Bu oran kentsel ve
k›rsal kesimlerde s›ras›yla %33.7 ve %76.4 olmaktad›r. Özellikle sanayi
kesiminde daha önce de¤inilen istihdam yaratama durumu, kay›tl› ol-
mayan ücretli istihdam rakamlar› ile birlikte ele al›narak de¤erlendiril-
melidir. Buna göre, toplam ücretliler içerisinde kay›tl› olmayanlar›n ora-
n› %18.5 iken, kentsel kesimde bu oran %18.3 olmaktad›r.. Bu durum,
üçüncü çeyrekte yüksek bir üretim düzeyine ulaflan ve 2002 y›l›n›n
üçüncü çeyre¤ine k›yasla -ayl›k üretim rakamlar›na göre- %12.0 büyü-
yen sanayi kesiminde istihdam rakamlar›n›n bu geliflmelerin gerisinde
kalmas›n› bir ölçüde aç›klamaktad›r.

2000 Kas›m ve 2001 fiubat krizlerinin ard›ndan oldukça gerileyen reel
ücretler 1994’teki seviyelerinin de alt›na inmifltir. Yüksek iflsizlik rakam-
lar›n›n da etkisiyle, 2002 y›l›nda yaflanan verimlilik art›fl› ücretlere yan-
s›mam›fl, kamu kesiminde verimlilik bir önceki y›la göre %15.4 artarken
reel ücretler %2.1 gerilemifl, özel sektörde ise %9.7 verimlilik art›fl› ya-
flanmas›na karfl›n reel ücretler %6.8 gerilemifltir. Bu durum 2003 y›l›n-
da da devam etmifl ve y›l›n ilk dokuz ay›nda verimlilik art›fl› kamu ve
özel kesimde s›ras›yla %7.6 ve %5.5 olurken, reel ücretler ise (ilk alt›
ayda) s›ras›yla %7.9 ve %6.6 oran›nda azalm›flt›r. Reel ücretlerde ve is-
tihdamda gözlenen bu düflüfl 2003 y›l› genelinde iç talep üzerinde bas-
k› oluflturarak enflasyonist etkilerin ortaya ç›kmas›n› engellemifltir. 

Toplam istihdam›n

yar›s›ndan fazlas›

herhangi bir kuru-

ma kay›tl› de¤ildir. 

Verimlilik art›fl› üc-

retlere yans›ma-

maktad›r. 
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‹malât sanayiinde dolar baz›nda saat bafl›na ortalama ücretler, 2001 kri-
zinin ard›ndan yaklafl›k %30 gerileyerek 2002 y›l›nda 2 dolar›n alt›na in-
mifltir. 2003’ün ilk üç ay›nda 1.8 dolar olarak gerçekleflmesine karfl›n,
y›l›n geri kalan›nda TL’de yaflanan de¤erlenme neticesinde saat bafl›na
ortalama ücretlerin yeniden 2 dolar›n üzerine ç›kmas› beklenmektedir.

‹malât sanayiinde

saat bafl›na ücret-

lerinin 2 dolar›n

üzerine ç›kmas›

beklenmektedir.

Çal›fl›lan Saat Bafl›na Reel Ücret Endeksi
(‹malât Sanayii, üç ayl›k, 1997=100, mevsimsellikten ar›nd›r›lm›fl)
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Kaynak: D‹E

Saat Bafl›na Ortalama Ücret
(‹malat Sanayi, $/saat)

Kamu Özel Toplam

1994 2.2 1.4 1.6
1995 2.4 1.6 1.8
1996 2.3 1.7 1.8
1997 2.6 1.7 1.8
1998 2.9 1.8 2.0
1999 3.6 2.0 2.3
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

* ‹lk üç ay ortalamas›

Kaynak: DPT
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Asgari ücret 2003 y›l›nda brüt 306,000,000 TL (205$), olarak gerçeklefl-
mifl ve böylece y›ll›k art›fl %29.2 olmufltur. 2004 y›l›ndan itibaren geçer-
li olacak asgari ücret tutar› ise ilk alt› ay için brüt 423,000,000 TL ola-
rak belirlenmifltir. SSK ve Ba¤-Kur emeklileri için maafl zamm›n›n, 2004
y›l›n›n ilk alt› ay› için %10, ikinci alt› ay› için de %10 olmas› karara ba¤-
lanm›flt›r. Uzlaflt›rma kurulu ise, memur maafllar›na 2004 y›l›n›n ilk alt›
ay› için %10, ikinci alt› ay› için de %8 oran›nda zam yap›lmas›n› karar-
laflt›rm›flt›r. Kurul ayr›ca, 2003 y›l› kay›plar› için memurlara iki taksit ha-
linde 200 milyon TL ödenmesini de öngördü. 

Bu düzenlemelerle birlikte, asgari ücret ve reel olarak artan emekli ma-
afllar›n›n, 2004 y›l›nda iç talep üzerinde pozitif etki göstermesi beklen-
mektedir. Ancak, iflsizlik, iflgücüne kat›l›m oran› ve verimlilik seviyeleri
dikkate al›nd›¤›nda, geriye do¤ru yap›lm›fl ücret ayarlamalar›n›n enflas-
yonist etksisinin s›n›rl› kalmas› beklenmektedir.  

Ücret art›fllar›n›n

enflasyonist etki

yaratmas› beklen-

memektedir.
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Kamu Kesimi Dengesi

Son on y›lda siyasi rekabet ortam›nda yayg›nlaflan popülizme koflut
olarak artan bütçe d›fl› fon uygulamalar›, devlet harcamalar›n›n fleffafl›-
¤›n› azalt›rken takibini de güçlefltirmifltir. Buna paralel olarak, kamu ke-
simi borçlanma gereksiniminde belirgin art›fllar görülmüfltür. Kamu
aç›klar›n›n h›zla artmas›, beraberinde aç›k finansman› için alternatif yol-
lar getirmifl ve gerekli düzenlemelerin eksikli¤inde mali disiplinden
uzaklafl›lmas›na sebep olmufltur. Ancak, 2000 y›l› itibariyle IMF destek-
li istikrar programlar›yla yap›sal reformlara bafllanm›fl; devlet bütçesin-
de fleffafl›¤›n ve hesap verilebilirli¤in sa¤lanmas› için borçlanma faali-
yetlerinin yasayla yeniden düzenlenmesi, bütçe içi ve bütçe d›fl› fonla-
r›n kald›r›lmas›, ve daha etkin kamu ihale sisteminin oluflturulmas› için
yasal düzenlemeler gibi reformlar son üç y›lda uygulamaya konmufltur.
Kamu bankalar›n›n görev zararlar›n›n kald›r›lmas› da kamu kesimi den-
gesi aç›s›ndan en önemli yap›sal reformlar aras›nda yer alm›flt›r. Görev
zarar› gibi fleffafl›ktan uzak ve siyasetçiler taraf›ndan ekonomik mant›-
¤a ayk›r› kullan›lan bir uygulaman›n 2001 y›l›nda kald›r›larak kamu he-
saplar›na dahil edilmesi gerek borç yükünde gerek de kamu kesimi
borçlanma gere¤inde bir art›fl yaratm›flt›r. Uygulamaya konulan yap›sal
reformlar›n yan› s›ra, kamu kesiminde görülen mali dengesizliklerin gi-
derilmesi amac›yla k›sa vadeli kamu ve Hazine garantili d›fl borç stoku
için konan tavan de¤er ve öngörülen faiz d›fl› bütçe fazlas› gibi düzen-
lemelerle mali disiplinin yerlefltirilmesi amaçlanm›flt›r. 

fiubat krizi sonras›nda yap›lan bankac›l›k operasyonu dahilinde, kamu
bankalar›ndaki görev zararlar› kamu ka¤›d› verilmesi suretiyle kamu
borcu içine dahil edilmifl, bunun sonucunda artan faiz ödemelerinin et-
kisiyle, kamu borçlanma gere¤inin GSMH ’ye oran› 2001 y›l›nda %15.4
’e ç›km›flt›r. 2002 Ocak ay›nda IMF ile imzalanan Stand-by Anlaflma-
s›’n›n da önemli ayaklar›ndan birini kamu kesimi dengesinin sa¤lanma-
s› oluflturmufl, 2002 y›l› ve izleyen y›llarda GSMH’nin %6.5’i oran›nda
kamu sektörü faiz d›fl› fazlas› hedeflenmifltir. Her ne kadar 2002 y›l›n›n
ilk yar›s›nda hedeflere ulafl›ld›ysa da, beliren siyasi istikrars›zl›k ve se-
çim sürecine girilmesi kamu sektöründe %6.5’luk faiz d›fl› fazla hedefi-
nin alt›nda kal›nmas›na neden olmufltur. Bu geliflmelerin ›fl›¤›nda, 2002

Kamu kesimi

reformunun

tamamlanmas›

kamu etkinli¤ini

art›rmak için

gereklidir.

2003 y›l› kamu

kesimi dengeleri

aç›s›ndan olumlu

sinyallerin

al›nd›¤› bir y›l

olmufltur.



42

y›l›nda kamu dengelerinde bir önceki y›la göre düzelme yaflansa da ka-
mu kesimi aç›¤›n›n GSMH’ye oran› %12.8’yi bulmufltur. 2003 senesi ise
kamu alan›nda mali disiplinin büyük ölçüde sa¤land›¤› bir y›l olmufl-
tur. Her ne kadar bütçe-d›fl› fonlar, mahalli idareler, K‹T’ler ve sosyal
güvenlik kurulufllar›na ait verilerin kamuoyuna güncel bir flekilde aç›k-
lanmamas› nedeniyle kamu kesiminin performans› tüm y›l itibariyle
aç›kl›k kazanmam›flsa da, hükümetin y›l içerisinde mali disipline yöne-
lik olarak ald›¤› önlemler y›l sonu performans› için de olumlu sinyaller
yans›tmaktad›r.

Haziran ve Temmuz aylar›nda  kamu fiyat art›fllar› göreli olarak h›zlan-
sa da, K‹T dengesinin düzelmesinde esas olarak TL’nin de¤er kazanc›
etkili olmufltur. Kurdaki gerileme baflta akaryak›t fiyatlar› olmak üzere
kamu kontrolündeki fiyat art›fllar›n› s›n›rlam›flt›r. Ayr›ca enerji K‹T’lerin-
de 2003 program›n›n öngördü¤ü fiyat ayarlar› yap›lmam›flt›r. Ancak,
kurda yaflanan geliflmeler sayesinde K‹T’lerde gerçeklefltirilen k›s›tl› fi-
yat art›fllar› K‹T dengesini bozmam›fl, bilakis enflasyonla mücadelede
para ve maliye politikalar›n›n eflgüdümünü art›rm›flt›r. 2003 y›l›nda
konsolide bütçe aç›¤›n›n milli gelire oran›n›n %11.4 olurken, toplam
kamu aç›¤›n›n %8.7’de kalmas› beklenmektedir. ‹lk defa 2001 y›l›nda
konsolide bütçe aç›¤›n›n alt›na inmifl olan toplam kamu aç›¤›n›n 2003
y›l›nda da bu e¤ilimi korumas› olumlu bir geliflmedir. 2003 y›l›nda kon-
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solide bütçe d›fl›nda kalan kamu kesimi dengesinde fazla verilmesi, faz-
lan›n GSMH’ye oran›n›n %2.7 olmas› beklenirken, bütçe faizi hariç top-
lam kamu fazlas›n›n GSMH’ye oran›n›n 0.7 puan artarak %7.6’e ulafla-
ca¤› tahmin edilmektedir. Öte yandan, kamu dengelerindeki iyileflme-
nin önümüzdeki y›llarda da korunabilmesi ve kamu kesiminde kal›c›
bir iyileflmenin sa¤lanabilmesi için, kamu alan›ndaki reformlar›n h›zla
tamamlanmas› gerekmektedir.

Konsolide Bütçe

Y›l içerisinde yaflanan siyasi belirsizlik, ertesinden gelen seçimler ve ni-
hayetinde seçim sonras› özellikle vergi tahsilat›ndaki gecikmeler 2002
y›l›nda konsolide bütçe performans›n›n hedeflenenin alt›nda gerçeklefl-
mesine neden olmufltur. 2002 y›l›nda bütçe hedeflerinin çok alt›nda ka-
l›nmas› 2003 bütçesinin haz›rlanma sürecini zorlaflt›rm›fl, yeni bütçe be-
raberinde bir dizi önlemi gündeme getirmifltir. Aç›klanan önlem paket-
leriyle birlikte önemli miktarlarda kaynak yarat›lmas› öngörülmüfl, ne
var ki, kaynak yarat›m›n›n ço¤unlu¤unu geçici ve bir defaya yönelik
gelir art›r›c› ve harcama k›s›c› önlemler oluflturmufltur. IMF ile yap›lan
gözden geçirmelerin ön koflulu haline gelen 2003 bütçesi, y›l içinde pi-
yasalar›n takip etti¤i birincil gösterge olmufltur. Bu çerçevede de¤erlen-
dirildi¤inde, sa¤lanacak faiz d›fl› fazla hedefi sadece IMF deste¤inin de-

Bütçe performans›

aç›s›ndan 2003 y›l›

baflar›l› bir y›l

olmufltur. 

Kamu Kesimi Borçlanma Gere¤i
(GSMH’ye oran›, %)

1999 2000 2001 2002 2003* 2004**

Konsolide Bütçe 11.9 10.9 17.4 14.9 11.4 11.1

K‹T 2.4 2.1 0.4 -1.0 -0.9 -0.8

Mahalli ‹dareler 0.4 0.4 0.3 0.1 0.1 0.2

Döner Sermaye -0.1 -0.1 -0.1 -0.2 -0.2 -0.1

Sosyal Güvenlik Kurumlar› 0.2 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0

‹flsizlik 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

* Tahmin

** Program

Kaynak: DPT
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vam› için de¤il, uzun dönemli makroekonomik dengelerin tesisi aç›s›n-
dan belirleyici özelliklere sahiptir. 2003 y›l› Ocak-Kas›m döneminde
toplam 88.7 katrilyon TL gelir toplan›rken, 53.2 katrilyon TL’si faiz, 68.5
katrilyon TL’si de faiz d›fl› harcamalar olmak üzere toplam 121.7 katril-
yon TL harcamalar kaleminde yer alm›flt›r. Böylelikle, ilk on bir ay so-
nunda 20.2 katrilyon TL faiz d›fl› fazlaya ulafl›l›rken, konsolide bütçe
33.0 katrilyon TL aç›k vermifltir. ‹lk on bir aydaki konsolide bütçe per-
formans›, y›l sonu hedeflerine yaklafl›lmas› aç›s›ndan olumlu bir tablo
sergilemektedir. 2003 y›l›nda gelirlerin hedefin alt›nda, faiz d›fl› harca-
malar›n ise hedefin üzerinde gerçekleflece¤i tahmin edilmektedir. Buna
karfl›l›k, düflen faiz oranlar›n›n etkisiyle faiz ödemelerinin hedefin yak-
lafl›k %10 alt›nda kalmas›, bütçe aç›¤›nda beklenilenin üzerinde bir per-
formans›n ortaya ç›kmas›na neden olmufltur.

Konsolide Bütçe 
(Trilyon TL)

2003 2003 2003 Gerçekleflme 2003

Oca-Kas Hedef Tahmin Oran› De¤iflim*

I.GEL‹RLER 88,731 100,782 100,282 %88.0 %0.3
I. Vergi Gelirleri 74,657 85,955 86,800 %86.9 %9.0

a. Dolays›z Vergiler 25,066 28,444 27,935 %88.1 %6.4
b. Dolayl› Vergiler 49,591 57,511 58,865 %86.2 %10.4

II. Vergi D›fl› Gelirler 8,783 10,294 10,077 %85.3 -%31.2
III. Özel Gelir ve Fonlar 3,609 4,108 2,676 %87.9 -%37.4
IV. Katma Bütçe 1,682 425 729 %395.8 %16.4
HARCAMALAR 121,735 145,949 141,041 %83.4 -%3.5
Faiz D›fl› Harcamalar 68,544 80,499 81,941 %85.1 %2.6
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. Di¤er Cari 5,462 9,280 8,470 %58.9 -%20.9

II. Yat›r›m 4,538 7,999 6,500 %56.7 -%29.7
III. Transferler 84,326 100,634 95,968 %83.8 -%2.5

a. Faiz ödemeleri 53,190 65,450 59,100 %81.3 -%10.4
‹ç Borç 47,722 58,050 53,000 %82.2 -%10.9
D›fl Borç 5,468 7,400 6,100 %73.9 -%5.1

b. K‹T'lere Transfer 1,333 1,881 1,881 %70.9 -%18.3
c. Vergi ‹adeleri 7,317 6,762 8,593 %108.2 %19.6
d. Sosyal Güvenlik 14,838 14,923 16,140 %99.4 %20.8
e. Tar›msal Destekleme 2,392 2,545 2,780 %94.0 %2.9
f. Di¤er Transferler 5,257 9,073 7,474 %57.9 %10.5

BÜTÇE AÇI⁄I 33,003 45,167 40,759 %73.1 -%12.4
FA‹Z DIfiI FAZLA 20,187 20,283 17,999 %99.5 -%6.8

Kaynak: Maliye Bakanl›¤›
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Özellikle Irak savafl›na ba¤l› belirsizliklerin ortadan kalkt›¤› Nisan ay›n-
dan itibaren tüm makroekonomik göstergelerde iyileflme yaflanm›fl, gi-
rilen olumlu konjonktürün etkisiyle faiz oranlar› da düflme trendine gir-
mifltir. Faizlerdeki düflüflle birlikte faiz ödemeleri öngörülenin alt›nda
gerçekleflmifl, ancak yüksek ihracat performans›na paralel olarak artan
vergi iadeleri, bütçeye önceden kayna¤› ayr›lmam›fl tar›msal destekle-
me çerçevesindeki sübvansiyonlar ve aç›klanan tar›m destek fiyatlar›
bütçenin seyri aç›s›ndan olumsuzluk yaratm›flt›r. Art›k kemikleflmifl olan
sosyal güvenlik harcamalar›n›n önlenemeyen art›fl› ve sosyal güvenlik
reformu çal›flmalar›nda istenilen h›za ulafl›lamamas› ise faiz d›fl› harca-
malardaki art›fla öncelikli katk›y› sa¤lam›flt›r.

Türkiye’de toplam vergi gelirlerinin GSY‹H içindeki pay› h›zla  OECD
ortalamas›na do¤ru yükselmektedir. OECD geneline bak›ld›¤›nda, ver-
gi yükünün 1965 y›l›ndan itibaren kesintisiz bir art›fl trendinde oldu¤u
gözlenmektedir. Ne var ki, son y›llarda özellikle geçifl ekonomilerinde
gözlenen ve geliflmifl baz› ülkeler için de geçerli olan vergi yükündeki
düflüfller, bu e¤ilimin sonuna gelinmifl olabilece¤ini göstermektedir.
Do¤u Avrupa ülkeleri ve ‹rlanda gibi son y›llarda h›zl› kalk›nan ülke-
lerde vergi yükü, 2000 y›l›nda 1995 y›l›na göre karfl›laflt›r›ld›¤›nda dü-
flüfl e¤ilimi içersinde iken, Türkiye on puan›n üzerinde bir art›flla vergi
yükü en h›zl› artan ülke olmufltur. Bu art›flta bozuk kamu maliyesinin,
vergi oranlar›n›n yükseltilmesi ya da bütçeye yeni vergi kalemleri ek-
lenmesi yoluyla finanse edilme çabas› etkili olmufltur. 

Son y›llarda AB baflta olmak üzere gelir vergisi ve kurumlar vergisi
oranlar›nda dünya genelinde bir düflüfl e¤ilimi mevcuttur. Gelir vergisi
oran›ndaki azal›fl has›lata yans›rken, kurumlar vergisinin azalt›lmas›
vergi taban›n› geniflletip sa¤lanan gelirin pay›n› art›rm›flt›r. Detayl› ba-
k›ld›¤›nda, 2000-2002 y›llar› aras›nda kurumlar vergisi oran›nda Alman-
ya’da 13 puan, ‹rlanda’da 8 puan, Lüksembourg’da 7 puan, Kanada’da
6 puanl›k indirimler yaflanm›fl, AB ülkeleri vergi politikalar›n› daha dü-
flük oranlar ekseninde uyumlaflt›rma ve sadelefltirme yolunu seçmifltir.
Vergi sisteminin basitli¤i aç›s›ndan, Türkiye s›n›fland›rma d›fl› kalan di-
¤er vergilerin %4’lere ulaflt›¤› tek ülkedir. Türkiye iki alanda daha d›fla
düflen konumundad›r. Bunlar düflük sosyal güvenlik primleri ve mal ve

Dünyada genel
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hizmetlerden sa¤lanan yüksek vergi gelirleridir. Brüt oranlardan hare-
ketle istihdam üzerindeki net vergi yüküne gidilerek (gelir vergisi +
sosyal güvenlik-nakit destekler(cash benefits))yap›lan karfl›laflt›rmada
da, Türkiye çal›flan›n kazanc› içersindeki vergi pay›n›n en yüksek olu-
¤u ülkedir. 

2003 y›l›nda konsolide bütçede önlem ve ek kaynak ihtiyac› do¤uran
geliflmeler, toplanan gelir performans›ndan daha çok faiz d›fl› harcama-
lardaki hedeflenilenin üzerindeki art›fllardan kaynaklanm›flt›r. Toplam
vergi gelirlerini a¤›rl›kl› olarak dolayl› vergiler oluflturmufl, dolays›z ver-
gi gelirlerinin toplam vergi gelirleri içersindeki pay› %35 ile s›n›rl› kal-
m›flt›r. Dolayl› vergi gelirleri ise reel bazda %10 art›fl göstererek Ocak-
Kas›m dönemi itibariyle vergi gelirlerinin %66.4’ünü, toplam bütçe ge-
lirlerinin de %58.7’sini oluflturmufltur. Öte yandan, Merkez Bankas›’n›n
kar aktar›m›n›n önemli bir tutar› oluflturmamas›, vergi d›fl› normal ge-
lirlerin y›l sonu hedeflerinin alt›nda gerçekleflmesine neden olmufltur. 

Bütçe performans›na genel olarak bak›ld›¤›nda, vergi gelirlerindeki
bütçe hedefleriyle uyumlu performansa karfl›n faiz d›fl› harcamalar›n
önlemeyen art›fl›, reform ihtiyac›na dikkat çekmektedir. Bu çerçevede,
IMF ile gözden geçirmelere de konu olan K‹T’lerdeki at›l istihdam›n
azalt›lmas›, do¤rudan vergi reformunun ikinci aflamas›n›n tamamlanma-

Vergi gelirlerinde-

ki art›fla karfl›n fa-

iz d›fl› harcamala-

r›n önlemeyen ar-

t›fl›, reform ihtiya-

c›na dikkat çek-

mektedir. 

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45
(%)

Kaynak: OECD

Vergi Yükü
(%)

1995 2000

G. Kore

‹rlanda

TÜRK‹YE

Portekiz
‹spanya

Polonya

‹ngiltere

OECD

Yunanistan
Macaristan

Çek Cumh.

AB 15

‹talya



47

s›na iliflkin çekincelerin ortadan kald›r›lmas›, kamu mali yönetim ve
kontrol kanunun kabul edilmesi ve sosyal güvenlik reformu çal›flmala-
r›nda ivme kazan›lmas› önemini korumaktad›r.

2003 y›l›nda IMF ile yap›lan gözden geçirmelerinin temel belirleyicisi
olan bütçe performans›, 2004 y›l›nda da piyasalar›n takip etti¤i birincil
gösterge olmaya devam edecektir. Ancak, 2003 y›l›nda al›nan gelir ve
tasarruf sa¤lay›c› önlemlerin orta vadeli kazan›mlardan ziyade bir kere-
ye mahsus olmas›, 2004 y›l› bütçesinin haz›rlanmas› aç›s›ndan problem-
ler do¤urmufltur. Kamunun mevcut yap›s› içinde al›nabilecek cari ön-
lemlerin katk›s›n›n k›smen s›n›rl› olaca¤› göz önünde bulunduruldu-
¤unda, reform ad›mlar›nda gösterilecek kararl›l›k 2004 y›l›nda bütçe
performans› aç›s›ndan belirleyici olacakt›r. 

Talep bileflenlerinin normale dönmesiyle Merkez Bankas›’n›n daha et-

kin bir araç olarak ihtiyaç duydu¤u enflasyon hedeflemesine geçifl için,

hükümetin mali disiplinin kal›c› olarak sa¤lanaca¤› sinyalini piyasalara

net olarak vermesi gerekmektedir. Hazine aç›s›ndan da, gerek yüksek

reel faizlerin düflmesi, gerekse borçlanma vadesinin uzamas› için, ka-

mu maliyesinde reformlarla desteklenen yap›sal bir iyileflme sürecine

ihtiyaç duyulmaktad›r. Nitekim, kamunun mevcut yap›s› içinde al›nabi-

lecek cari önlemlerin s›n›r›na gelinmifltir. Bu nedenle özellefltirme, do-

¤al monopollerin rekabete aç›lmas›, kamu istihdam reformu, sosyal gü-

venlik reformu, vergi reformu ve özel sektörün ekonomideki rolünün

art›r›lmas› gibi kal›c› olan reform ad›mlar› uygulamaya geçirilerek uzun

vadeli kazan›mlar elde edilmelidir.

Bütçe Gelirleri 
(Da¤›l›m, %)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003*

Dolayl› vergiler/Vergi gelirleri 59.3 55.6 57.0 60.1 59.5 66.3 66.4

Vergi gelirleri/Toplam gelirler 82.5 80.6 86.6 82.8 77.1 78.9 84.1

Vergi gelirleri/Toplam harcamalar 59.4 58.9 53.8 58.5 49.3 51.5 61.3

* Kas›m itibariyle

Kaynak: Maliye Bakanl›¤›
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‹ç Borç Stoku ve Faizler 

2002 y›l›nda faiz oranlar› ve vade süresi politik risk primine ba¤l› ola-

rak dalgal› bir seyir izlemifl, seçim sonras›nda ise iç ve d›fl piyasalarda

ortaya ç›kan olumlu beklentiler ve güven ortam› faiz oranlar›nda düflü-

fle neden olmufltur. 2003 y›l› genelinde ise, piyasalardaki güven ortam›

ve yat›r›mc›lar›n olumlu beklentiler içinde olmas› ortalama maliyetleri

düflürmüfl, iç borçlanma vadeleri de risk primlerindeki geliflmelere pa-

ralel hareket etmifltir. 2002 y›l›nda ortalama 251 gün vade için %62.2 or-

talama bileflik faizden iç borçlanma gerçeklefltiren Hazine’nin, 2003 y›-

l›nda ortalama maliyeti %46.4 ve ortalama vadesi 293 gün olmufltur. Ay-

l›k geliflmeler aç›s›ndan de¤erlendirildi¤inde ise, Irak savafl›na iliflkin

belirsizliklerin sonlanmas›yla faizlerde h›zl› bir düflüfl süreci bafllam›fl,

ortalama bileflik faiz Aral›k ay›n› %28.0 ile kapatm›flt›r. 

2003 y›l›nda Hazi-

ne’nin borçlanma

maliyetlerinde iyi-
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2002 sonunda 149.9 katrilyon TL olan iç borç stoku, 2003 y›l›n›n on bir

ay›nda 33.2 katrilyon TL art›fl göstererek 183.1 katrilyon TL (124.4 mil-

yar dolar) seviyesine ulaflm›flt›r. ‹ç borç stokunun beklentileri flekillen-

dirmesinde stokun seviyesi kadar, borçlanma araçlar›na göre da¤›l›m›

ve vade yap›s› da etkili olmufltur. Kas›m ay›na iliflkin iç borç stoku dö-

viz/faiz yap›s› itibariyle incelendi¤inde, stokun %36.3’ünü sabit getirili,

%41.0’›n› de¤iflken faizli, ve %22.7’sini de döviz cinsinden/dövize en-

deksli D‹BS’ler oluflturmaktad›r. Bu çerçevede, iç borç stokunun sabit

getirili borçlanma araçlar› d›fl›nda kalan %64.7’lik k›sm› kur ve faiz risk-

lerine hassas durumdad›r. ‹ç borç stokunun ihale faizi, döviz kuru ve

enflasyona endeksli k›sm›n›n toplam stok içerisindeki pay›n›n yüksek

ve sabit faizli k›sm›n›n vadesinin k›sa olmas›, 2003 y›l›nda k›sa dönem-

li borç servis yükünün yüksek olmas›na yol açm›flt›r. ‹ç borç stokunun

yap›s› 2002 y›l sonuna göre karfl›laflt›r›ld›¤›nda, sabit getirili k›sm›n pa-

y› artm›fl, bununla birlikte nakit borç stokunun vadeye kalan gün say›-

s› s›n›rl› da olsa azalm›flt›r. Ekonomide istikrars›zlar›n uzun süreli olma-

s› durumda mevcut k›r›lgan yap›n›n enflasyon beklentileri üzerinde

olumsuz etkileri olabilecektir.

Borç stoku aç›s›n-

dan reel faizlerin

düflmesi önemini

korumaktad›r.
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Yüksek iç borç stoku ve mevcut k›r›lgan yap›s›, k›sa dönemde iç borç
stokunun çevrilebilirli¤i, orta dönemde ise sürdürülebilirli¤ine dair en-
difleleri beraberinde tafl›maktad›r. Ancak, düflme e¤ilimde olan faiz
oranlar›yla borçlanma koflullar›n›n iyileflmesi ve buna ba¤l› olarak y›l
içi borçlanma ihtiyac›n›n azalmas› bu endifleleri 2003 y›l›nda k›smen
azaltm›flt›r. Ayr›ca, IMF borç geri ödemelerinin yeniden takvimlendiril-
mesi ve ABD ile 8.5 milyar dolarl›k kredi paketinin imzalanmas›, en
az›ndan gelecek y›l için borç yükünü hafifletmifltir. Bu iki geliflme, borç
yükü üzerinde ciddi bir azalma yaratmaktan ziyade borcun sürdürüle-
bilirli¤ine iliflkin endiflelerin önemli ölçüde ortadan kalkmas›nda etkili
olmufltur.

Borcun sürdürülebilirli¤ine iliflkin endiflelerin mevcut konjonktürde gi-
derilmifl olmas›na karfl›n, yüklü borç stoku ekonomik temellerin iyilefl-
mesi önünde engel teflkil etmeye devam etmektedir. Her ne kadar yük-
sek büyüme performans› ve faizlerdeki azalma e¤ilimi borç stokunu
olumlu etkilese de, hükümetin izleyece¤i s›k› maliye politikas› ve yap›-
sal reformlar›n devam›, hassas borç dinamiklerinin iyilefltirilebilmesi
aç›s›ndan önemini korumaktad›r. Bu çerçevede, kamu maliyesinde re-
formlarla desteklenen yap›sal bir iyileflme süreci gerek yüksek borçlan-

IMF borç geri öde-
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takvimlendirilmesi

ve 8.5 milyar dolar-

l›k kredi, borç sto-

kundan kaynakla-
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m›flt›r.
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ma maliyetlerinin istikrarl› bir biçimde düflmesinde, gerekse borçlanma
vadesinin uzamas›nda önemli rol oynayacakt›r. 

IMF kredilerinin önemli bölümünün kamuya olan borçlar›n azalt›lma-
s›nda kullan›lm›fl olmas› sonucu, iç borç stokunda kamuya olan yü-
kümlülüklerin pay› 2002 y›l›nda 13 puan azalarak %53’e gerilemifl, bu
e¤ilim 2003 senesinde de devam etmifltir. ‹ç borç stokunda piyasaya
olan borçlar›n›n pay› Kas›m ay› itibariyle %53’e yükselmifl, buna karfl›-
l›k kamuya olan yükümlülüklerin azalmas›yla iç borcun döndürülebil-
mesine iliflkin avantaj nispeten azalm›flt›r. Bu nedenle, yüksek reel fa-
izler baflta olmak üzere, borç stokunun 2003 y›l›nda yaflanan Irak sava-
fl› gibi muhtemel d›fl risklere ve akabinde petrol fiyatlar› ve finansal pi-
yasalarda yaflanacak dalgalanmalara karfl› hassasiyeti, iç borç stokunda
piyasaya olan borçlar›n pay›n›n yükselmesiyle birlikte artmaya devam
etmektedir. 

Irak savafl›n›n yaratt›¤› belirsizliklerin sonland›¤› Nisan ay›ndan itibaren
makroekonomik göstergelerde yaflanan olumlu geliflmeler Türkiye’nin
yurtd›fl› göstergelerini de olumlu etkilemifltir. Kredi notlar›nda meyda-
na gelen iyileflme, yabanc› yat›r›mc›lar›n Türkiye’ye s›cak bakmas›n›
sa¤lam›fl, finansman imkanlar›n› artt›rm›flt›r. Konsolide bütçe d›fl borç
stokunda IMF’den bu y›l içinde 1.9 milyar dolar tutar›nda kredi kulla-

2003 y›l›nda ekono-

mideki olumlu

geliflmeler sonucun-

da toplam borç

stoku oran›nda azal-

ma görülmüfltür.

Alacakl›lara Göre ‹ç Borç Stoku
(% Paylar)

Kaynak: Hazine Müsteflarl›¤›
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n›m›na paralel olarak art›fl kaydedilmifl, yabanc› kurulufllardan sa¤lanan
d›fl kredi kullan›mlar›yla birlikte borç stoku 2002 y›l› sonundaki 56.8
milyar dolar düzeyinden Kas›m itibariyle 61.6 milyar dolara t›rmanm›fl-
t›r. Böylelikle, Hazine’nin do¤rudan borçlusu oldu¤u konsolide bütçe
baz›nda toplam borç stoku on bir ay sonunda 185 milyar dolara ulafl-
m›flt›r. Konsolide bütçe toplam borç stokunun %8’ini IMF kredileri olufl-
tururken, %14’lük dilimlerini tahvil ve bono ihraçlar› oluflturmaktad›r.
Yurtiçi kamu kesimi borçlar›n›n pay› ise %31’dir.

Her ne kadar toplam borç stoku ekonomide tafl›nmas› a¤›r bir yük tefl-
kil etse de, 2003 y›l› toplam borç stokunun milli gelire oran›n›n ciddi
ölçüde azal›fl sergiledi¤i bir y›l olmufltur. Mevcut iyileflmede, TL’nin de-
¤er kazanc›na ba¤l› olarak TL cinsi d›fl borç stokunun azalmas›, büyü-
medeki yüksek performans ve borçlanma koflullar›n›n iyileflmesine
ba¤l› olarak y›l içi borçlanma ihtiyac›n›n azalmas› rol oynam›flt›r. Önü-
müzdeki y›l içerisinde ise maliye politikas› aç›s›ndan tehlike olufltura-
bilecek riskler mevcuttur. Önümüzdeki y›l gerçekleflecek yerel seçim-
ler öncesinde belediyelerin yaratabilece¤i afl›r› harcamalar ve bu harca-
malar›n belediyelerin hazine garantili d›fl borçlar›n›n ödenmemesi yo-
luyla finanse edilmesi, Hazine aç›s›ndan d›fl borç geri ödemelerinde ila-

Konsolide Bütçe Toplam Borç Stoku

Kaynak: Hazine Müsteflarl›¤›
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ve bir yük ortaya ç›kartabilecektir. Ancak, hükümetin izleyece¤i s›k›
maliye politikas› baflta olmak üzere uygulanmakta olan ekonomik
programda gösterece¤i kararl›l›k, 2003 y›l›nda çarp›c› bir flekilde azalan
toplam borç stokunun milli gelire oran›n›n 2004 y›l›nda da afla¤› yönlü
olmas›n› sa¤layacakt›r.

Kamu ‹ktisadi Teflebbüsleri

1999 y›l›nda kamu fiyatlar›n›n özel sektör fiyatlar›n›n üstünde belirlen-
mesi, K‹T aç›klar›n›n artmas›n› önlerken, 2000, 2001ve 2002 y›llar›nda
da özellikle enerji alan›nda faaliyet gösteren K‹T’lerin fiyatlar›n›n enf-
lasyon ve döviz kurundaki geliflmelere paralel olarak art›r›lmas› K‹T
dengesini olumlu etkilemifltir. 2003 y›l›nda ise, K‹T fiyatlar›nda enflas-
yonla mücadeleyi destekleyici bir politika uygulanmas› öngörülmüfltür.
Bu çerçevede, 2003 y›l›nda K‹T fiyatlar›n›n, geriye dönük olarak en-
dekslenmenin önüne geçilebilmesi amac›yla, K‹T’lerin finansal durum-
lar›n›n bozmayacak flekilde azalt›lmas› planlanm›fl, birçok K‹T fiyat› y›-
l›n ilk yar›s›nda dondurulmufltur. Ancak, bu durum K‹T’lerin mali du-
rumlar›n› zay›flatm›fl, bunun üzerine Haziran ve Temmuz aylar›nda er-
telenen fiyat art›fllar› hayata geçirilmifltir. Y›l›n ikinci yar›s›nda kamu fi-
yat art›fllar› göreli olarak h›zlansa da, K‹T dengesinin düzelmesinde
esas olarak TL’nin de¤er kazanc› etkili olmufltur. Kurdaki gerileme bafl-
ta akaryak›t fiyatlar› olmak üzere kamu kontrolündeki fiyat art›fllar›n› s›-
n›rlam›flt›r. Ayr›ca enerji K‹T’lerinde 2003 program›n›n öngördü¤ü fiyat
ayarlar› yap›lmam›flt›r. Ancak, kurda yaflanan geliflmeler sayesinde
K‹T’lerde gerçeklefltirilen k›s›tl› fiyat art›fllar› K‹T dengesini bozmam›fl,
bilakis enflasyonla mücadelede para ve maliye politikalar›n›n eflgüdü-
münü art›rm›flt›r. 2003 y›l›nda fiyat politikalar›n›n yan› s›ra, K‹T’lerde is-
tihdam konusunda da önemli geliflmeler yaflanm›flt›r.

K‹T’lerde ve kamu sektörünün di¤er k›s›mlar›nda kamu iflçilerinin istih-
dam› rasyonellefltirme çerçevesinde, afl›r› istihdam› azaltma çal›flmalar›
2003 y›l›nda da devam etmifltir. May›s 2002 de K‹T’lerdeki tüm istihdam
ve kadrolar flirket baz›nda incelenmifl, 45,792 at›l kadro saptanm›flt›r.
2002 y›l›nda 20 bini aflk›n kamu iflçisinin tasfiye edilmesinin ard›ndan,
2003 y›l›nda da at›l kadrolar›n tasfiyesinin aflamal› olarak gerçeklefltiril-

K‹T’lerin üretim

ve istihdam politi-

kalar›n›n rasyo-

nellefltirilmesi, ka-

mu kesimi refor-

munda önemli bir

yer tutmaktad›r. 
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mesi planlanm›flt›r. Kamu iflçisinin Eylül sonuna kadar 19,400 azalt›lma-
s›na iliflkin performans kriteri konulmufl, ancak bu tarihte hedeflenile-
nin 7,000 kifli alt›nda kal›nm›flt›r. 2003 y›l›nda toplam azalt›lacak istih-
dam 25,074 olarak belirlenmifltir. Mevcut gerçekleflmeler her ne kadar
2003 y›l› için hedeflenenin alt›nda kalsa da, özellefltirme kapsam›nda
yer alan kurulufllarda iptal edilen at›l kadrolarla hedeflerin tutturulma-
s›na yönelik olumlu ad›mlar at›lm›flt›r. 15 Aral›k itibariyle at›l istihdam
kapsam›nda 41,070 kamu iflçisi iflten ayr›l›rken, 2003 sonuna kadar
45,792 olarak belirlenmifl olan hedefin alt›nda kal›nm›flt›r.

‹flletmeci K‹T'ler Hakk›nda Özet Bilgiler* 
(Trilyon TL)

2002 2003(1) 2004(2)

Toplam Personel Adedi (Kifli) 222,531 211,687 201,731

Toplam Personel Harcamalar› 3,857 4,564 4,930

Mal ve Hizmet Sat›fl Has›lat› 31,680 35,861 40,098

Görev Zarar› Tahakkuklar› 982 523 377

‹flletme Faaliyet Kar-Zarar› 2,768 2,016 2,248

Faiz Ödemeleri 592 443 488

Dönem Kar-Zarar› 1,836 1,749 2,024

Sabit Sermaye Yat›r›mlar› 2,827 2,235 2,908

Bütçe Transferleri 1,960 1,857 1,388

Borçlanma Gere¤i 3,002 1,795 1,649

Borçlanma Gere¤i (3) 1,042 -62 261

Pers. Harcamalar›/Has›lat (%) 12.2 12.7 12.3

Faiz Ödemeleri/Has›lat (%) 1.9 1.2 1.2

Borçlanma Gere¤i/GSMH (%) 1.1 0.5 0.4

Borçlanma Gere¤i / GSMH (%) 0.4 0.0 0.1

* Özellefltirme kapsam›ndaki kurulufllar hariç, Türk Telekom hariç

(1) Gerçekleflme Tahmini

(2) Program

(3) Bütçe ve fon transferleri hariçtir.

Kaynak: DPT
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Kamu Mali Yönetim ve Kontrol Kanunu ile uyumlu bir flekilde haz›r-
lanmakta olan K‹T Yönetiflim Kanunu’nun kabulü, kamudaki yönetifli-
min ilkelerini belirlenmesi ve K‹T’lerde etkinli¤in sa¤lanabilmesi aç›s›n-
dan önemli bir ad›m olacakt›r. Kamu kesimi dengesine ait verilerdeki
eksikli¤e paralel olarak, K‹T’lere iliflkin verilerdeki çeliflkiler ve 2003 y›-
l› K‹T denge gerçekleflmelerinin takip edilememesi, K‹T’lerin kar zarar
durumlar› ve finansman ihtiyaçlar› ile ilgili sa¤l›kl› güncel bir analiz ya-
p›labilmesini engellemektedir. Öte yandan, uygulanmakta olan progra-
m›n mali aya¤›n› oluflturan kamu kesimi faiz d›fl› fazlas›na iliflkin ola-
rak izlenmekte olan K‹T say›s› 2004 itibariyle 12’den 27’ye ç›kar›lm›flt›r.
Bu çerçevede, kamu sektörü hesaplar›n›n fleffafl›¤› ve mali durumlar›-
n›n izlenebilirli¤i belli ölçüde art›r›lm›flt›r.

Özellefltirme

Özellefltirme ile devletin fiilen üretim sürecindeki rolünün azalt›lmas›,
böylece ekonomide etkinli¤in art›r›lmas›, rekabete dayal› piyasa ekono-
misinin gelifltirilmesi ve devlet bütçesi üzerindeki K‹T finansman yükü-
nün azalt›lmas› amaçlanmaktad›r. Bu çerçevede, Türkiye’de özellefltir-
me program›na yönelik ilk hukuki düzenleme, 1984 y›l›nda ç›kar›lan
2983 say›l› Kanun ile getirilmifl, ancak ayn› dönemden bugüne kadar
gerçeklefltirilen özellefltirme uygulamalar›n›n toplam tutar› 3.2 katrilyon
TL (8.1 milyar $) düzeyinde kalm›flt›r. 1985-2003 döneminde 240 kuru-
lufltaki kamu hisseleri, 22 yar›m kalm›fl tesis, 5 tafl›nmaz, 4 elektrik sant-
rali, 6 otoyol, 2 bo¤az köprüsü, 48 Tesis ile 1 hizmet birimi özellefltir-
me kapsam›na al›nm›fl, ancak özellefltirme program›ndan beklenen he-
deflere ulafl›lamam›flt›r. Halen özellefltirme kapsam›nda 41 kurulufl bu-
lunmaktad›r. Bu kurulufllar›n 29 tanesinde % 50’nin üzerinde kamu pa-
y› vard›r. Bunun yan› s›ra, özellefltirme kapsam›nda 48 tesis, 6 otoyol,
2 bo¤az köprüsü ile 1 hizmet birimi de yer almaktad›r.

Y›l›n ikinci çeyre¤inden itibaren Türkiye ekonomisindeki olumlu gelifl-
melere ra¤men, özellefltirme konusunda arzu edilen ad›mlar at›lamam›fl,
özellefltirmeden elde edilen gelirler hedeflenenin oldukça alt›nda kal-
m›flt›r. Her ne kadar özellefltirme program›nda önemli gecikmeler ya-
flanm›fl olunsa da, hükümetin özellefltirme konusundaki yaklafl›m› ve

1985 y›l›ndan bu-

güne kadar ger-

çeklefltirilen özel-

lefltirme uygula-

malar›n›n toplam

tutar› 3.2 katrilyon

TL (8.1 milyar $)

düzeyindedir. 



56

Niyet Mektubu’nda belirtilen taahhütler, bu konularda izlenecek politi-
kalar aç›s›ndan olumlu sinyaller yans›tmaktad›r. Nitekim, özellefltirme
kapsam›ndaki kurulufllardan eritilmesi planlanan at›l kadrolarda hedef
afl›labilmifltir. Di¤er yandan, özellefltirme kapsam›ndaki kamu kuruluflla-
r›n›n faaliyetlerinde etkinli¤i sa¤lamak amac›yla, 2003 y›l› bafl›nda karl›-
l›k, verimlilik, etkinlik ve tutumlu¤u esas alan performansa dayal› siste-
me geçilmifl, bu kurulufllar ilk dokuz ayda 485 milyar TL kara geçmifl-
lerdir. Özellefltirmede 2003 y›l›nda kaybedilen performans›n önümüzde-
ki y›l yakalanabilmesi için hükümetin sergiledi¤i kararl›ktan uzaklaflma-
mas›, ‹hale Komisyonu taraf›ndan iptal edilen ihalelerin h›zla yenilen-
meleri ve yeni özellefltirme stratejilerinin gelifltirilmesi öncelikli uygula-
malar olmal›d›r. Bu çerçevede, ayn› zamanda yap›sal kriter olarak belir-
lenen Türk Telekom’un özellefltirme stratejinin kabul edilmesi ve Türki-
ye fieker Fabrikalar›, THY, Milli Piyango ve di¤er K‹T’lerin özellefltirme-
lerinde sergilenecek kararl›l›k, 2004 y›l›nda özellefltirme hedeflerinin ya-
kalanabilmesi aç›s›ndan önemli ad›mlar olacakt›r. Aralar›nda TÜPRAfi,
TEKEL ve PETK‹M’in de dahil oldu¤u kurulufllar›n özellefltirilmesinde
2004 y›l›nda 4 milyar dolar› aflan nakit gelir hedeflenmektedir.

Y›llar ‹tibariyle Özellifltirme ‹fllemleri
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2003 y›l› içerisinde tamamlanmas› hedeflenen kamu bankalar›n›n özel-
lefltirilmesi sürecinde de aksamalar yaflanm›flt›r. Ziraat Bankas› ve Halk
Bankas›’n›n özellefltirilmesi Pamukbank ve Vak›fbank’›n çözüme kavufl-
turulmas›na iliflkin bir karar al›n›ncaya kadar ertelenmifltir. Vak›fbank’›n
sat›fl›na iliflkin süreç ise, bu bankan›n finansal durumu ve piyasa de¤e-
rinin belirlenmesi amac›yla 2004 y›l›na sarkm›flt›r. Kamu bankalar›n›n ti-
cari bankac›l›k esaslar› çerçevesinde faaliyet göstermeleri ise, bu ban-
kalar›n›n özellefltirilmesi sürecindeki gecikmeden kaynaklanan sorunla-
r› en aza indirmek aç›s›ndan önem tafl›maktad›r.



PARA POL‹T‹KASI VE
GEL‹fiMELER

3B Ö L Ü M



61

Parasal Büyüklüklerde Geliflmeler 

Son y›llarda, siyasal istikrars›zlar baflta olmak üzere çeflitli nedenlerle
oluflan ekonomik krizler beraberinde bir çok istikrar program›n› getir-
mifl, ancak yap›sal de¤iflim sürecinin tamamlanamamas› ve k›sa vade-
ye odakl› politikalar nedeniyle kamu maliyesi disiplininin sürdürüleme-
mesi sa¤lanan baflar›lar› geçici k›lm›flt›r. 30 y›la yak›n süredir en temel
sorunlar›n bafl›nda yer alan enflasyonu düflürmek odakl› programlarda
yaflanan baflar›s›zl›klar, uygulanmaya bafllanan istikrar programlar›n›n
inand›r›c›l›¤› da azaltm›fl, programlar›n süreklili¤i için gerekli toplumsal
destek büyük ölçüde sa¤lanamam›flt›r. Ancak, Merkez Bankas›’n›n ba-
¤›ms›zl›¤›n› güvence alt›na alan yasa de¤iflikli¤i ve sa¤l›kl› bir bankac›-
l›k sistemi için al›nan radikal tedbirler gibi temel yap›sal reformlar›n
2001 ve 2002 y›llar›nda önceki dönemlere göre h›z kazanmas›, kamu
maliyesi disiplininin sürdürülmesine yönelik ciddi tedbirlerin al›nma-
s›yla birlikte ekonomide istikrar aray›fl›n› desteklemifl ve 2002 y›l›nda
yeni istikrar program› uygulanmaya bafllam›flt›r. Di¤er bir deyiflle, ön-
ceki istikrar programlar›ndan farkl› olarak, uygulanmakta olan mevcut
ekonomik program›n parasal aya¤›, mali disiplinin korunmas› ve yap›-
sal reformlar›n süreklili¤i ile oldukça etkin olabilmifltir. 

Uygulanan ekonomik program›n›n parasal aya¤›, Merkez Bankas›’n›n
k›sa vadeli faiz oranlar› üzerindeki belirleyicili¤ini art›ran, döviz kuru-
nun ise arz talep koflullar› alt›nda piyasada belirlenmesini öngören bir
çerçeveye oturtulmufltur. ‹mzalanan Stand-by Anlaflmas› çerçevesinde
nominal ç›pa olarak para taban› kullan›lm›fl, ancak parasal hedefleme-
ye ek olarak Merkez Bankas› bekleyiflleri yönlendirmede k›sa vadeli fa-
iz oranlar›n› etkin bir politika arac› olarak kullanmaya devam etmifltir.
Di¤er bir deyiflle, uygulanmakta olan para politikas›nda "örtük enflas-
yon hedeflemesi" olarak adland›r›lan gelecek dönem enflasyonuna
odaklanan bir strateji benimsenmifltir. Bu do¤rultuda, para taban› için
dönemler itibariyle, enflasyon hedefi ile tutarl› hedefler konulmufl, an-
cak para politikas› kararlar›nda gelecek dönem enflasyonuna iliflkin ge-
liflmelerin belirleyici olmas› öngörülmüfltür. Böylelikle, Merkez Banka-
s›’n›n k›sa vadeli faizler yoluyla flekillendirece¤i enflasyon bekleyiflleri
ve nihayetinde enflasyonun kendisinin z›mnen de olsa ç›pa ifllevi gör-
mesi planlanm›flt›r. 
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Uygulanacak para program›nda, 2003 sonu için nominal bazda %38
olarak hedeflenen para taban› art›fl›n›n nominal milli gelir art›fl›yla tu-
tarl› olmas› düflünülmüfltür. Bir baflka deyiflle, parasal hedefleme ile
makroekonomik hedeflerle uyumlu bir parasal genifllemenin ötesine
geçilmemesi amaçlanm›flt›r. Bunun için, 2002 y›l› bafl›nda IMF ile imza-
lanan Stand-by Anlaflmas›nda belirtilen para program›na göre Para Ta-
ban›, Net ‹ç Varl›klar ve Net Uluslararas› Rezervlere iliflkin gösterge ni-
teli¤inde hedefler belirlenmifl, geçti¤imiz y›l ortas›nda ise parasal he-
deflemenin güçlendirilmesi amac›yla gösterge niteli¤indeki Para Taba-
n› ve Net Uluslararas› Rezervlere iliflkin hedefler performans kriterine
dönüfltürülmüfltür. Geçti¤imiz sene parasal kriterleri yerine getiren Mer-
kez Bankas›, 2003 y›l›nda da para program› ile uyumlu bir performans
sergilemifltir. Uygulanan para program› çerçevesinde bilanço kalemle-
rinde belirlenen s›n›rlar içerisinde kal›nm›fl, Nisan, Haziran, Eylül ve
Aral›k aylar›na iliflkin Net Uluslararas› Rezervler, Net ‹ç Varl›klar ve Pa-
ra Taban› hedefleri tutturulmufltur. Kontrollü para politikas›yla birlikte
Merkez Bankas›, k›sa vadeli faiz oranlar›n› da etkin bir politika arac›
olarak kullanarak enflasyonu y›l sonu hedeflerinin alt›nda kontrol et-
meyi baflarm›flt›r. Enflasyonla mücadele aç›s›ndan, uygulanan para
program›n›n etkinli¤inde 2003 y›l›nda talep ve maliyet bask›lar›n›n nis-
peten düflük olmas› etkili rol oynam›flt›r. ‹ç talepteki canlanma belirti-
lerine ra¤men, en önemli maliyet unsurlar›ndan biri olan döviz kurun-
da yaflanan geliflmeler ve üretim seviyesinin potansiyel düzeyinin alt›n-
da gerçekleflmesi, enflasyonun y›l içerisindeki seyri aç›s›ndan olumlu
bir tablo ortaya ç›karm›fl, bu geliflmeler Merkez Bankas›’n›n para poli-
tikas›n›n etkinli¤ini art›rm›flt›r.

2001 fiubat ay›nda yaflanan devalüasyonunun ard›ndan, kurun kontro-
lüne dayal› alternatif bir para politikas›n›n güvenilirlili¤i ortadan kalk-
mas›yla dalgal› kur rejimi benimsenmifltir. Bu çerçevede, yaflan›lan son
krizin ard›ndan geçilen dalgal› kur sistemine 2003 y›l›nda da devam
edilmifltir. Uygulanmaya devam edilen dalgal› kur politikas›, Merkez
Bankas›’n›n para politikas›n›n etkinli¤ini art›rm›flt›r. Ancak, 2003 y›l›n›n
ilk yar›s›nda Irak savafl›na iliflkin belirsizlikler döviz kurlar›n›n dalgal›
bir seyir izlemesine neden olmufl, savafl›n bitimiyle bafllayan ters para
ikamesi ve oluflan döviz arz fazlas› ise TL’nin h›zl› bir de¤er kazanma
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sürecine girmesine neden olmufltur. Dolar›n Euro karfl›s›nda önemli
oranda de¤er kaybetmesi de bu süreci önemli ölçüde desteklemifltir.
Kurda yaflanan afl›r› dalgalanmalar› önlemek amac›yla Merkez Bankas›
oluflan arz fazlas›n› strelize etmeye yönelik müdahalelerde bulunmufl,
10 milyar dolar› aflan miktarda do¤rudan döviz al›mlar›yla rezerv art›r›-
m›na gitmifltir. Merkez Bankas›’n›n yapt›¤› döviz al›m ihaleleri, d›fl borç
servisi için döviz rezervlerini belirli düzeyde tutmaya yönelik olarak
gerçekleflmifl, kur seviyesine yönelik bir hareketten kaç›n›lm›flt›r. Öte
yandan, dalgal› kur rejimiyle kur riskinin piyasa taraf›ndan üstlenilme-
si, k›sa vadeli spekülatif sermaye hareketlerini s›n›rlam›fl ve bankalar›n
aç›k pozisyonlar›n› düzenleyen BDDK düzenlemelerine destek olmufl-
tur. Nitekim, 2003 y›l› içerisinde bankalar›n tafl›d›klar› aç›k pozisyonlar
risk oluflturabilecek miktarlar›n çok alt›nda gerçekleflmifltir. 2003 y›l›n-
da, Nisan ay›ndan itibaren olumsuz d›fl konjonktürün sonlanmas› ve
uygulanmakta olan ekonomik programa olan güvenin artmas›yla bera-
ber, TL’de yaflanana de¤erlenme, zay›f iç taleple birlikte enflasyonun
düflme e¤ilimine destek vermifltir. Bu süreçte, enflasyonda ve enflasyo-
nist bekleyifllerde görülen iyileflmeye paralel olarak, yerlefliklerin port-
föylerinde TL’ye geçifl bafllam›fl, ekonomik büyümeyi destekleyece¤i
düflünülen ters para ikamesi k›smen gerçekleflmifltir. 
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Irak savafl›n›n bitmesiyle birlikte Nisan ay› ortalar›ndan itibaren ekono-
mide olumlu bir konjonktüre girilmifl, petrol fiyatlar› ve döviz kurunda
yaflanan düflmeye ba¤l› olarak maliyet yönlü enflasyonist bask›lar orta-
dan kalkm›flt›r. Ekonomik programda öngörülen yap›sal reformlarla il-
gili kararlar›n ve bütçe disiplinine iliflkin al›nan önlemlerin etkisiyle pi-
yasalarda oluflmaya bafllayan güven ortam›, Merkez Bankas›’n›n, k›sa
vadeli faiz oranlar›n› kontrollü bir flekilde düflürerek geçmifle yönelik
enflasyon bekleyifllerini ortadan kald›rma ve ileriye yönelik bekleyiflle-
ri flekillendirme ifllevine yard›mc› olmufltur. Merkez Bankas› k›sa vade-
li borçlanma faiz oranlar›n› Nisan-Ekim döneminde 6 kez azaltarak ge-
celik borçlanma faizini %26’ya düflürmüfltür. Y›l içerisinde flekillenen
enflasyon bekleyiflleri aç›s›ndan bak›ld›¤›nda, mali disiplinin ve IMF ile
takvime ba¤lanan gözden geçirmelere öncelikli konu teflkil eden yap›-
sal reformlardaki geliflmelerin Merkez Bankas›’n›n faiz indirimlerindeki
temel belirleyici olduklar› ortaya ç›kmaktad›r. Bununla beraber, savafl›n
bitmesinin ard›ndan oluflan Irak gündemi ile ilgili olarak yaflanan ger-
ginliklere ve politik tart›flmalara ba¤l› olarak piyasa faiz oranlar›n›n yö-
nü zaman zaman tersine dönmüfltür. Di¤er bir deyiflle, Merkez Banka-
s›, faiz oranlar›n› siyasi istikrar›n izin verdi¤i ölçüde kullanabilmifltir.
2004 y›l›nda da mevcut program›n kararl›l›kla uygulanaca¤›na dair bek-
lentilerin yayg›nlaflmas›, hem Merkez Bankas›’n›n yeni faiz indirimleri-
ne gitmesini kolaylaflt›racak, hem de Merkez Bankas› k›sa vadeli faiz
oranlar› ile ikincil piyasa faiz oranlar› aras›nda olmas› arzu edilen kuv-
vetli iliflkinin teminini sa¤layacakt›r.

2002 y›l›nda parasal kriterleri yerine getiren Merkez Bankas›, 2003 y›l›
içerisinde de para program› ile uyumlu bir performans sergilemifltir.
Uygulanan para program› çerçevesinde bilanço kalemlerinde belirle-
nen s›n›rlar içerisinde kal›nm›fl, Nisan, Haziran, Eylül ve Aral›k aylar›na
iliflkin parasal hedefler tutturulmufltur. Öte yandan, özellikle Ekim ve
Kas›m aylar›nda iç talebin güçlenmeye bafllamas›yla birlikte emisyon
miktar›nda önemli geniflleme yaflanm›fl, para taban›nda öngörülenin
üzerinde bir art›fl gerçekleflmifltir. Para taban›ndaki genifllemenin h›z-
lanmas›yla, Aral›k ay›na iliflkin üst s›n›r›n afl›lma olas›l›¤› gündeme gel-
mifltir. Öte yandan, ödemeler dengesindeki güçlü pozisyon ve sürege-
len ters para ikamesiyle birlikte Net Uluslararas› Rezervlerde program
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hedeflerinin üzerine ç›k›lmas›na imkan tan›yan döviz al›m ihaleleri ger-
çeklefltirilmifltir. Bu geliflmelerin ›fl›¤›nda, bilanço büyüklüklerine iliflkin
Aral›k ay› hedeflerinde 31 Ekim 2003 tarihli Niyet Mektubu ile revizyo-
na gidilmifltir.

Emisyondaki art›fl›n etkisiyle on iki ayda merkez bankas› paras› %17 ar-
t›fl göstermifl ancak AP‹ arac›l›¤›yla piyasaya 1.7 katrilyon TL likidite en-
jekte edilmifl ve y›l sonunda parasal taban›n art›fl› 2002 sonuna göre
%47 olmufltur. ‹ç talepteki art›fl›n beraberinde getirdi¤i tüketici kredile-
ri ve kredi kartlar›ndaki reel art›fl e¤ilimi, para taban›ndaki geniflleme-
yi h›zland›ran etken olmufltur. Ancak faizlerde h›zl› düflüflün yafland›¤›
bir ortamda, parasal büyüklükler ve enflasyon aras›ndaki iliflki k›sa va-
dede kopmufl, para taban›ndaki art›fl, y›l sonu enflasyon hedefinin te-
minin olumsuz etkilememifltir. Uygulanan para program› çerçevesinde
Net Uluslararas› Rezervler ve Net ‹ç Varl›klar kalemlerine iliflkin hedef-
ler de tutturulmufltur. Net Uluslararas› Rezervler gerçekleflmeleri y›l içe-
risinde performans kriteri niteli¤indeki alt s›n›rlar›n›n üstünde yer al›r-
ken, Net ‹ç Varl›klar gerçekleflmeleri gösterge niteli¤indeki üst s›n›rla-
r›n alt›nda kalm›flt›r. Döviz al›mlar›yla sa¤lan›lan geliflmelerin sürekli k›-
l›nmas› amac›yla Net Uluslararas› Rezervlere iliflkin 2004 y›l› hedefleri
de yeniden belirlenmifltir.
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2003 Y›l› Merkez Bankas› Para Program› Hedefleri*

Net Uluslararas› Rezervler
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Para politikas› araçlar›n›n yaln›zca enflasyon hedefine yönelik olarak
kullan›laca¤› "Enflasyon Hedeflemesi" için uygun koflullar 2003 y›l›nda
gerçekleflmemifltir. Kamu maliyesinde kal›c› disiplin anlay›fl›n›n yavafl
yavafl yerlefliyor olmas›na karfl›n, dalgal› kur rejimine geçiflin ard›ndan
dövizde arzu edilen istikrar›n henüz gerçekleflememesi, finansal derin-
li¤in sa¤lanamamas›, özellefltirme baflta olmak üzere reform sürecinde
aksamalar›n ortaya ç›kmas› gibi faktörler, fiyat ve ücretlerde mevcut ge-
riye endeksleme mekanizmalar› ile konut, e¤itim ve sa¤l›k sektörlerin-
deki enflasyon kat›l›¤› ile birlikte enflasyon hedeflemesi için uygun ko-
flullar›n oluflamamas›nda önemli rol oynam›fllard›r. En önemli etken ise
ilk çeyrekteki olumsuz d›fl konjonktür ve ard›ndan Irak’›n yeni yap›lan-
d›r›lmas› gündeminin yaratt›¤› politik tansiyonlar olmufltur. 2004 y›l›n-
da da, enflasyon hedeflemesine geçilene kadar, "örtük enflasyon hedef-
lemesi" stratejisine devam edilmesi, k›sa dönemli faiz oranlar›n›n gele-
cek dönem enflasyonuna odakl› olarak belirlenmesi beklenmektedir.
Para taban› ise yine ek bir ç›pa ifllevi görecektir. Kamu maliyesindeki
disiplinin korunmas› ve baflta bankac›l›k sektöründe yeniden yap›lan-
ma olmak üzere yap›sal reformlara devam edilerek mevcut ekonomik
program›n devam›, 2004 y›l›nda para politikalar›n›n etkinli¤ini sa¤laya-
cak önemli faktörlerdir. 2004 y›l›nda para politikalar›n›n baflar›s›, gün-
demde yer alacak yerel seçimler, K›br›s konusundaki çözüm aray›fllar›,
AB süreci gibi siyasi konular›n piyasalar üzerinde yarataca¤› etkiler ve
iç talep art›fl›n›n neden olaca¤› enflasyonist bask› gibi faktörlerin alt›n-
da flekillenecektir.

2004 y›l›nda siyasi

gündem para poli-

tikalar›n›n

baflar›s›nda etkili

olacakt›r.

TCMB Analitik Bilançosu
Seçilmifl Kalemler, sabit çapraz kurlarla, Milyar TL, dönem sonu itibariyle

2002Ç3 2002Ç4 2001Ç1 2003Ç2 2003Ç3 2003Ç4

Net D›fl Varl›klar 2,756,968 3,438,779 3,233,453 4,325,342 11,662,985 7,856,773
Net ‹ç Varl›klar 7,384,675 6,964,388 8,713,638 8,302,944 2,690,092 8,107,454
Para Taban› 10,141,643 10,403,167 11,947,091 12,628,286 14,353,077 15,964,228
Merkez Bankas› Paras› 18,797,665 20,519,454 23,486,668 21,104,363 27,373,762 24,019,852
Net AP‹ Borçlar› -7,165,420 -8,451,903 -9,798,789 -6,424,021 -12,015,679 -7,085,713
Kamu Mevduat› 1,338,364 272,394 1,668,543 1,968,150 841,930 904,899
De¤erleme Hesab› -1,624,457 -822,827 -764,096 -1,206,934 -1,960,417 -143,729

Net D›fl Varl›klar = D›fl Varl›klar - (D›fl Yükümlülükler + Bankalar Döviz Mevduat›)
Para Taban› = Net D›fl Varl›klar + Net ‹ç Varl›klar 

Kaynak: TCMB
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Parasal Büyüklüklerde Geliflmeler 

Y›lbafl›ndan itibaren, hükümetin zaman zaman IMF destekli ekonomik
programa yönelik endifle oluflturan aç›klamalar› ve Irak Savafl› günde-
mi beklentileri olumsuz etkilemifltir. IMF ile gözden geçirmelerin gecik-
melerle tamamlanabilmesi ve tezkerenin Meclis’te reddedilmesiyle bir-
likte mali yard›m paketi beklentilerinin ortadan kalkmas›, döviz kurla-
r› ve faiz oranlar›nda dalgalanmalara neden olmufltur. Beklentilerdeki
bozulma ve borcun sürdürülebilirli¤ine iliflkin endiflelerle birlikte mali
sistemden ç›k›fl yaflanm›fl ve faiz oranlar› yükselmifltir. Öte yandan,
Merkez Bankas› para politikas›n›n operasyonel çerçevesini geliflen pi-
yasa koflullar›na uygun hale getirmifltir. Merkez Bankas› döviz ve efek-
tif piyasalar›nda bankalara borç alabilme limitleri çerçevesinde sa¤la-
nan bir hafta vadeli döviz depolar›na uygulad›¤› faiz oran›n› 6 puan in-
direrek %6’ya çekmifl, piyasalara gerekli döviz likiditesinin zorlanma-
dan karfl›lanaca¤› ve afl›r› dalgalanmalara müdahale edilece¤ini duyur-
mufltur. Geç likidite penceresinden sa¤lanacak limitsiz fonlaman›n ma-
liyeti de 5 puan indirilerek %56’ya çekilmifl ve ‹MKB repo pazar›nda da
gerekli görülürse %51 faizle O/N fonlama yap›laca¤› duyurulmufltur.
Uygulanan etkin para ve döviz politikas›, yurtiçindeki s›n›rl› k›sa vade-
li yabanc› sermaye, bankalar›n düflük aç›k pozisyonlar› ve Hazine’nin
k›sa vadede elini güçlendiren kuvvetli nakit dengesine ra¤men mali sis-
temde gözlenen k›r›lganl›¤›n temel kayna¤› ekonomi yönetimine hakim
olan belirsizlik olmufltur. Di¤er bir deyiflle, Merkez Bankas›n›n öngörü-
lü para politikas›na ra¤men, siyasi belirsizlikler mali piyasalarda k›smi
dalgalanmalara yol açm›flt›r. 

2003 y›l›nda M1 ve M2 para arzlar› 2002 y›l›na göre s›ras›yla %47.6 ve
%31.4 artarken, M2Y para arz›ndaki geniflleme %12.2 ile s›n›rl› kalm›fl-
t›r. DTH’lar ilk üç ayda özellikle Mart’›n üçüncü haftas›ndaki küçülmey-
le 41.3 milyar dolara kadar gerilemifl, ancak h›zl› bir toparlanmayla se-
ne sonunu 2002 seviyesinin 5 milyar dolar üzerinde, yaklafl›k 49 milyar
dolar ile kapatm›flt›r. DTH’lardaki art›fla ra¤men, TL cinsinden karfl›l›k-
lar› döviz kurundaki geliflmelere paralel olarak %4 oran›nda küçülmüfl-
tür. Bu geliflmelerin ›fl›¤›nda M2Y’nin %56.3’ü DTH’lar, %39.7’si vadeli
mevduat, %7.2’si vadesiz mevduat ve %6.9’u dolafl›mdaki paradan olufl-
mufltur. Emisyon ve vadesiz mevduattaki art›fl, k›s›tl› da olsa piyasalar-

Y›l içerisindeki fa-

iz indirimlerine

karfl›n, Merkez

Bankas›, kontrollü

para politikas›na

devam etmifltir.

Vergisel düzenle-

meler tasarruf sa-

hiplerini Hazi-

ne’nin do¤rudan

müflterisi haline

getirmifltir.
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daki canlanmaya iflaret etmektedir. Öte yandan, mevcut faiz oranlar› ve
mevduat kazançlar›na uygulanan vergiler nedeniyle TL mevduatlar› ile
kamu ka¤›tlar› aras›ndaki tercih, 2003 y›l›nda kuvvetli bir flekilde kamu
ka¤›tlar› yönünde gerçekleflmifltir. Para arz›n›n, 70 katrilyon TL’ye ula-
flan banka d›fl› menkul k›ymetlerle birlikte de¤erlendirildi¤i durumda
ters para ikamesi belirginleflmekte, DTH’lar ve döviz cinsinden senet-
lerin toplam hacimdeki pay› %32.9’a düflmektedir. 

Para Arz›
(Y›ll›k Reel De¤iflim)

Kaynak: TCMB
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2001 y›l›nda yaflanan h›zl› daralman›n ard›ndan 2002 y›l›nda yeniden
büyüme sürecine girilmesi ile, yeniden sermayelendirme sürecine giren
bankac›l›k sisteminin de büyümeyi destekleyici bir unsur olaca¤› bek-
lenmifltir. 2002 y›l›nda ekonomide h›zl› bir canlanma yaflan›rken, kredi
hacmindeki geliflmeler ekonomideki canlanma e¤ilimi ile uyumlu ola-
mam›fl, büyümenin finansman› aç›s›ndan kredi hacmi yetersiz kalm›fl-
t›r. 2003 y›l›nda da yüksek ekonomik büyüme devam etmifl, ancak ma-
li sistem mevcut büyümeye paralel bir geniflleme sergileyememifltir.
Bankac›l›k sektörünün yap›s›, yeniden yap›land›rma program› çerçeve-
sinde önemli ölçüde güçlendirilmifl olsa da, henüz bankac›l›k reformu
tamamlanamam›fl ve bankalar arzu edilen ölçüde kredi verme yeterli-
¤ini 2003 y›l›nda kazanamam›flt›r. Di¤er yandan, yap›sal reformlar kap-
sam›nda bankac›l›k kesiminin sorunlar›n›n çözülmesi yönünde önemli
ad›mlar da at›lm›flt›r. ‹cra iflas kanunda alacaklar›n h›zland›r›lmas› için
gerekli düzenlemelerin yap›lmas›, TMSF kapsam›ndaki tasfiye olunacak
kredilerle ilgili varolan pürüzlerin giderilmesi ve varl›k yönetimi flirket-
lerinin uygulamaya geçebilmesi için gerekli teflvik mekanizmalar›n›n
oluflturulmas› sistematik riskleri en aza indirecektir. Mevduatlara uygu-
lanmakta olan garanti kapsam›n›n 2004 y›l›ndan itibaren 50 milyar
TL’ye indirilerek AB standartlar›na çekilmesi de, sistematik risklerin
ar›nd›r›lmas› aç›s›ndan bir di¤er olumlu ad›md›r. Yap›sal sürecin yarat-
t›¤› olumlu etkilerin yan› s›ra, faizlerdeki düflüfller ve TL’nin de¤er ka-
zanmas› bankac›l›k sektörünün mali yap›s›n›n 2003 y›l›nda daha sa¤l›k-
l› olmas›na yol açm›flt›r. 

Bankac›l›k sistemi-

nin yap›s› nispeten

iyileflmektedir.

M2Y’nin bileflimi (%)

2003
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 I II III IV

Dolafl›mdaki para 6.4 6.9 6.2 5.3 5.2 4.7 5.4 5.9 6.6 7.0 6.7
Vadesiz mevduat 8.7 7.6 6.8 6.1 7.1 6.5 5.3 5.1 6.4 6.9 7.5
Vadeli mevduat 35.6 37.7 40.7 45.1 40.1 36.8 35.2 36.7 39.1 40.2 38.4
Döviz tevdiat hesaplar› 49.1 47.8 46.4 43.5 47.6 52.1 54.1 52.3 48.0 45.9 47.4
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
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Bankalar›n kredi hacmine bak›ld›¤›nda henüz belirgin bir genifllemenin
olmad›¤› gözükmekle beraber, kredilerde halen döviz cinsi talebin yük-
sekli¤i sistem için dolayl› bir risk unsuru yaratmaktad›r. Kriz sonras› dö-
nemde sürekli daralan tek sektörün mali sistem olmas› orta vadeli pers-
pektifte sorun oluflturmaktad›r. Bankalar›n bilançolar›nda, sorunlu kre-
diler gibi, getirili olmayan aktiflerin pay›n›n yüksek olmas› ve belirsiz-
lik nedeniyle kredi talebinde TL’ye geçiflin gerçekleflmemesi, dolay›s›y-
la da kur riskinin reel sektör taraf›ndan üstlenilmesi de sistem içerisin-
de gözüken önemli risk unsurlar›d›r. Bankac›l›k sisteminin aktiflerinde
k›s›tl› art›fl yaflan›rken, aktif yap›s› içinde likit varl›klar›n pay› azalm›fl,
krediler ve menkul k›ymetlerin pay›nda ise art›fl yaflanm›flt›r. Mali ke-
sim kredileri hariç banka kredileri 2002 sonuna göre reel bazda %28 ar-
tarken, bankac›l›k sistemi toplam kredi hacmi on iki ayda reel %12 ge-
nifllemifltir. Sistemde kredi riskleri azal›rken kredi hacminde büyüme-
nin finansman› aç›s›ndan istenilen art›fl sa¤lanamam›fl, tüketici kredile-
ri ile kredi kartlar› bakiyeleri toplamda %85 reel büyümeyle reel sektör
kredilerine göre daha h›zl› art›fl göstermifltir. Mevduat bankalar› yurtiçi
kredilerinde TL’ye geçiflin gerçekleflmemesi ve dolay›s›yla da kur riski-
nin reel sektör taraf›ndan üstlenilmesinin devam ediyor olmas›, sistem
içerisinde gözüken önemli risk unsurlar›d›r. Mart ay›ndan itibaren ban-

Büyümenin fi-

nansman› aç›s›n-

dan kredi hacmi

yetersiz kalm›flt›r.
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kalar›n kur risklerini önemli ölçüde azaltan bankalar›n tafl›d›¤› döviz
pozisyon fazlas› ise, makroekonomik göstergelerdeki olumlu geliflme-
lerin kal›c› olaca¤› beklentileriyle birlikte Eylül ay›nda risk oluflturma-
yan 700 milyon dolarl›k aç›k pozisyona dönüflmüfltür. 2003 sonu itiba-
riyle incelendi¤inde ise bankalar›n tafl›d›klar› aç›k pozisyonlar risk olufl-
turabilecek miktarlar›n çok alt›nda kalm›flt›r. Sistemin pasif yap›s› ince-
lendi¤inde ise, mevduat›n pay›nda bir azalma oldu¤u ve mevduatlar›n
yar›s›n›n yabanc› paralardan olufltu¤u görülmektedir.

Kredilerin niteli¤i konusundaki di¤er önemli geliflme, tasfiye olunacak
alacaklar›n y›l içerisindeki düflüflüdür. Bankalar›n sermaye yap›lar›n›
güçlendirme program› dahilinde tasfiye olunacak alacaklarda meydana
gelen art›fl, bu miktar›n bankalar›n toplam kredileri içindeki pay›n›
2002 y›l›nda 11 puan art›rarak 2002 sonu itibariyle %28 ’e yükselmesin-
de etkili olmufltur. 2003 y›l›nda ise sistemin yap›s›nda gözlenen iyilefl-
me ise takipteki alacaklara da yans›m›fl, tasfiye olunacak alacaklar›n
bankalar›n toplam kredileri içindeki pay› %16’ya gerilemifltir. Öte yan-
dan, mali sistemin rehabilitasyonunun tam olarak sa¤lanmas›, olumsuz
bir iç ya da d›fl geliflmenin sonucu olarak piyasalarda oluflacak dalga-
lanmalar›n bir krize yol açma ihtimalini azaltacakt›r. Bankac›l›k sistemi-
nin ekonomiyi tehdit edecek sistematik risklerden ar›nd›r›larak, reel
sektöre destek olacak, bir di¤er deyiflle tasarruf sahibi ve yat›r›mc›y›
buluflturacak flekilde sa¤lam temellerde yeniden yap›land›r›lmas› söz
konusu riski en aza indirecektir. Bu nedenle, risk oluflturacak etmenle-
rin ay›klan›p, biran önce yaflayan bankalar›n gözetimine a¤›rl›k veril-
mesi gereklili¤i söz konusudur. 

‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas›

2001 y›l› fiubat ay›nda yaflanan krizin ard›ndan yat›r›mc›s›na dolar ba-
z›nda %31. 8 zarar ettiren ‹MKB bileflik endeksi, 2002 y›l›nda da düflüfl
e¤ilimini sürdürmüfl, yat›r›mc›s›na TL ve dolar baz›nda s›ras›yla %24.8
ve %34.0 zarar ettirmifltir. 2003 y›l›nda ise, ço¤unlukla Irak gündemine
ba¤l› olarak ortaya ç›kan siyasi geliflmeler sonucu borsa endeksinde
dalgalanmalar gerçekleflmifl, ancak yükselme e¤ilimi tüm y›l devam et-
mifltir. Böylelikle, yat›r›m araçlar› aras›nda en yüksek reel getiriyi bor-
sa endeksi sa¤lam›fl, ‹MKB bileflik endeksi yat›r›mc›s›na TL ve dolar ba-
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z›nda s›ras›yla %79.6 ve %111.4 kar getirmifltir. Y›l içerisinde ayl›k en
düflük seviye 9,475 ile Irak savafl›n›n yaratt›¤› belirsizliklerin etkisiyle
Mart ay›nda yaflan›rken, en yüksek kapan›fl de¤eri 18,625 ile Aral›k
ay›nda gerçekleflmifltir. Bileflik endekste oldu¤u gibi tüm sektör en-
dekslerinde de art›fl yaflanm›flt›r. Sanayi, hizmet, mali ve teknoloji en-
deksleri, 2003 y›l›nda bir önceki y›la göre dolar baz›nda %94.0, %69.3
%133.5 ve %35.6 artarken, TL baz›nda da yat›r›mc›lar›na s›ras›yla %64.8,
%43.9, %98.4 ve %15.3 kar ettirmifllerdir. 2003 y›l›nda en çok ifllem hac-
mi piyasa güveninin artmas›yla Ekim ay›nda gerçekleflmifltir. Günlük
ortalama ifllem hacminde ise TL baz›nda %41’lik art›fl yaflan›rken, dolar
baz›nda %45’lik bir geniflleme söz konusudur. Yabanc› yat›r›mc›lar ise
2003 y›l›nda net 1 milyar dolarl›k al›m gerçeklefltirmifllerdir.

‹MKB üzerinden yürütülen vadeli ifllemler piyasas›, aç›ld›¤› 2001 y›l›n-
dan bu yana ilgi görmemifl, 2001 y›l›nda 20 ifllemde TL baz›nda 4 tril-
yon 31 milyar 600 milyon liral›k, dolar baz›nda 2.6 milyon dolarl›k ifl-
lem hacmi gerçekleflmifltir. 2002 y›l›nda vadeli ifllemler piyasas›na ilgi
daha da gerilemifl, ifllem say›s› 2’ye, TL baz›ndaki ifllem hacmi 560 mil-
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yar liraya, dolar baz›nda 400 bin dolara gerilemifltir. 2003 y›l›nda ise,
sözleflme büyüklüklerinin 100 bin dolardan 10 bin dolara indirilmesine
karfl›n vadeli ifllemler piyasas›nda hiç talep oluflmam›flt›r. Döviz kurla-
r›n›n gelecekteki fiyat›na iliflkin ekonomi aktörlerine yön verecek bir
piyasan›n oluflturulmas› aç›s›ndan, vadeli ifllemler piyasas›n›n ifllevsel-
lik kazanmas› gerekmektedir. Bu çerçevede, vadeli ifllemler piyasas›na
ilgi kazand›racak teflvik edici düzenlemelerin h›zland›r›lmas› ve böyle-
likle kur riskinden kaynaklanan olumsuzluklar›n giderilmesine katk›da
bulunulmas› önemini korumaktad›r.
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Enflasyon

1989 y›l›nda sermaye hareketlerinin serbestlefltirilmesi ile bafllayan k›sa
vadeli sermaye girifli, ülke içinde seçim kampanyalar›na koflut olarak
yürütülen "sabit ve dar gelirli kesimlere" kaynak aktar›m› politikas› ile
birleflerek yurtiçi tüketim talebinde ve buna ba¤l› olarak büyüme h›z›n-
da yüksek art›fllara neden olmufltur. Yaflanan büyümenin finansman›,
cari ifllemler dengesi ve kamu kesiminde aç›klar›n yüksek boyutlu art-
mas›na neden olurken, bu aç›klar›n kapat›lmas›, iç ve d›fl borç stoklar›-
n› art›rm›flt›r. Artan borçlanma ihtiyac›na paralel olarak reel/nominal fa-
iz oranlar› ve enflasyon yüksek seyrederken, yat›r›m ve tasarruf oranla-
r› da gerilemifltir. Gün geçtikçe artan ekonomik dengesizlikler ve enf-
lasyonda hakim olan atalete ra¤men, ekonomik büyüme kesintilerle de
olsa sürmüfl, bu da, Türkiye’nin yüksek enflasyona ra¤men yüksek bü-
yüme oranlar›n› yakalayabildi¤i yan›lg›s›na neden olmufltur. Türkiye’nin
uzun y›llar boyunca yüksek enflasyon rakamlar›yla karfl› karfl›ya kalma-
s›na ra¤men hiperenflasyon yaflamayan tek dünya ülkesi olmas› da, bu
yan›lg›y› güçlendirmifltir. Enflasyon problemini çözerek, uzun dönem
büyüme h›z›n›n art›r›labilece¤i düflüncesi ancak son dönemde genifl ke-
simler taraf›ndan kabul edilebilmifl, Türkiye, enflasyonla mücadeleye
odakl› genifl kapsaml› bir ekonomik program›, enflasyon beklentilerin-
deki kat›l›¤a ra¤men sürdürebilmifltir. Program çerçevesinde, enflasyo-
na iliflkin önemli kazan›mlar elde edilmifl, son iki y›lda enflasyon oran-
lar› tarihsel baflar›larla hedeflerin alt›nda gerçekleflmifltir. 2003 sonu iti-
bariyle TEFE ve TÜFE’de y›ll›k enflasyon oranlar› s›ras›yla %13.9 ve
%18.4 ile son 28 y›l›n alt›nda gerçekleflmifl, ortalama enflasyon ise s›ra-
s›yla %25.6 ve %25.3’e gerilemifltir. 

Irak savafl›n›n bafl›n› çekti¤i belirsizlikler ve piyasalardaki güven eksik-
li¤i, enflasyonun, y›l›n ilk befl ayl›k döneminde y›l sonu hedefiyle
uyumlu patikan›n üzerinde gerçekleflmesine neden olmufltur. Ancak,
Nisan ay›yla girilen olumlu konjonktür fiyat art›fllar›na da yans›m›fl, iz-
leyen aylarda enflasyon h›zl› bir düflüfl sergileyerek y›ll›k fiyat art›fllar›
%20 hedefine do¤ru yaklaflmaya bafllam›flt›r. Özellikle yaz aylar›nda
mevsimsel koflullar ayl›k fiyat art›fllar›n› olumlu etkilerken, parasal ve
mali disiplinin sa¤lad›¤› güven ortam› ve enflasyon bekleyifllerindeki
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iyileflme dezenflasyon süreci için uygun zemini haz›rlam›flt›r. Temin edi-
len güven ortam› ve beklentilerdeki iyileflmenin yan› s›ra, d›flsal say›la-
bilecek unsurlar, 2003 y›l›nda enflasyondaki düflüflü destekleyici rol oy-
nam›flt›r. Baflta, TL’nin güçlenmesi olmak üzere maliyet koflullar›ndaki
iyileflme, g›da ve tar›m grubu fiyatlar›n›n olumlu seyri, kamu kesimi fi-
yatlama politikalar› ve olumlu iç talep koflullar›, enflasyondaki düflme
e¤ilimini destekleyen unsurlar aras›nda yer alm›flt›r.

Önemli bir maliyet unsuru olan döviz kurlar›n›n seyri, Irak savafl›n›n
sonlamas›n›n ard›ndan belirgin bir flekilde enflasyon lehine geliflmifltir.
Makroekonomik göstergelerdeki iyileflmeye ba¤l› olarak, tasarruflar›n
büyük k›sm›n›n döviz cinsinden tutuldu¤u, bilançolar›n varl›k ya da yü-
kümlülük taraf›nda döviz cinsinden kalemlerin önemli bir paya sahip
oldu¤u yap› de¤iflmeye bafllam›fl, dalgal› kur rejimi alt›nda oluflan dö-
viz arz fazlas›yla birlikte, TL yabanc› para birimleri karfl›s›nda de¤er ka-
zanmaya bafllam›flt›r. IMF kredi geri ödemelerinin ötelenmesi ve ABD
ile 8.5 milyar dolarl›k kredi anlaflmas›na iliflkin belirsizliklerin giderilme-
siyle, Türkiye’nin önümüzdeki dönemde d›fl kaynak konusunda s›k›nt›
yaflamayaca¤› yönündeki beklentiler güçlenmifl, kurlardaki gerileme h›z
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kazanm›flt›r. Döviz kurunda yaflanan geliflmeler, TEFE enflasyonuna be-
lirgin bir flekilde yans›m›fl, May›s-A¤ustos döneminde toptan eflya fiyat-
lar› gerilemeye bafllam›flt›r. Fiyatlar› kura göre otomatik olarak akarya-
k›t ürünleri ve enerji fiyatlar› ise TÜFE enflasyonunu olumlu yönde et-
kilemifltir.

G›da ve tar›m grubu fiyatlar›nda özellikle yaz aylar›nda mevsimselli¤in
de etkisiyle düflüfl yaflanm›flt›r. Ancak, mevsimsel etkilerden ar›nd›r›ld›-
¤›nda dahi, g›da fiyatlar› y›l›n ilk befl ay›na k›yasla önemli oranda ya-
vafllam›fl, d›flsal olarak nitelendirilebilecek dinami¤i 2003 y›l› genelinde
enflasyona olumlu katk›da bulunmufltur. Benzer e¤ilim flekilde tar›m
grubu fiyatlar› da yaflanm›flt›r.

Para ve maliye politikalar›n›n eflgüdümü, enflasyonla mücadele aç›s›n-
dan büyük önem tafl›maktad›r. Mali disiplinin sa¤lanmas› ad›na kamu
kesiminde uygulanan fiyat politikalar›, 2003 y›l›nda enflasyonla müca-
deleyi olumsuz etkileyecek bir yap› tafl›mam›flt›r. Bilakis, döviz kurun-
da yaflanan geliflmelere ba¤l› olarak belirlenen akaryak›t fiyatlar›n sey-
ri, kamu kontrolündeki ürünlerin fiyat art›fllar›n› s›n›rlam›fl, enflasyonun
2003 y›l›ndaki olumlu seyrine katk›da bulunmufltur. Di¤er bir deyiflle,
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Haziran ve Temmuz aylar›nda göreli olarak h›zlanan kamu fiyat art›flla-
r›, hem mali disipline hem de enflasyonla mücadele zarar vermeyecek
boyutlarda gerçekleflmifltir.

Özellikle 2003 y›l›n›n son aylar›nda canlanma sinyalleri gösteren iç ta-
lep, y›l genelinde üretim kapasitesini zorlayacak düzeylere ulaflamam›fl-
t›r. Dayan›kl› tüketim mallar›n›n üretim ve sat›fl rakamlar›nda yaflanan
yüksek oranl› art›fllar, maliyet ve fiyatlar›n gerilemesinden kaynaklan-
m›fl, buna karfl›n yar›-dayan›kl› tüketim mallar›na olan talep 2003 y›l›n-
da s›n›rl› kalm›flt›r. Di¤er bir deyiflle, son dönemde canlanma sinyalleri
gösteren iç talep enflasyonist bir bask› yaratmam›flt›r.

Önceki sene parasal kriterleri yerine getiren Merkez Bankas›, 2003 y›-
l›nda da para program› ile uyumlu bir performans sergilemifl, uygula-
nan para program› çerçevesinde bilanço kalemlerinde belirlenen s›n›r-
lar içerisinde kalm›flt›r. Parasal hedeflemenin yan› s›ra, Merkez Banka-
s›, k›sa vadeli faiz oranlar›n›n enflasyonla mücadelede etkin bir flekilde
kullanm›flt›r. Irak savafl›n›n ard›ndan maliyet yönlü bask›lar›n azalmas›
ve akabinde enflasyon e¤iliminde k›r›lmalar›n yaflanmas›n› Merkez Ban-
kas› de¤erlendirmifl ve k›sa vadeli faiz oranlar›nda y›l içerisinde alt› kez
indirime gitmifltir. Böylelikle, Merkez Bankas› k›sa vadeli borçlanma fa-
izleri 3’er puanl›k indirimlerin ard›ndan %26’ya gerilemifltir. Enflasyon-
la mücadele aç›s›ndan, uygulanan para program›n›n etkinli¤inde talep
ve maliyet bask›lar›n›n düflük seviyelerde kalmas› etkili rol oynam›flt›r.
Merkez Bankas›’n›n faiz indirimlerine imkan veren olumlu enflasyon
bekleyiflleri ise, daha çok mali alanda yaflanan geliflmeler ile flekillen-
mifl, mali disiplinde hükümetin gösterdi¤i kararl›l›k ve bu alanda ger-
çeklefltirilen reformlar 2003 y›l›ndaki faiz indirimleri için uygun zemini
yaratm›flt›r.

Y›ll›k tüketici enflasyonu 2003 y›l›nda hedeflenenin 1.6 puan alt›nda
gerçekleflerek %18.4 olmufltur. TÜFE, alt gruplar› itibariyle incelendi¤in-
de, döviz kurlar›ndaki geliflmeye ba¤l› olarak mal ve hizmet grubu fi-
yatlar› aras›nda farkl›laflma göze çarpmaktad›r. Önceki sene s›ras›yla
%29.7 ve %29.8 olarak gerçekleflen mal hizmet grubu fiyat art›fllar›, 2003
sonunda %15.5 ve %24.0 olmufltur. Bu farkl›laflmada, mal grubu için
TL’nin de¤er kazanmas›yla oluflan maliyet koflullar›ndaki iyileflmeden
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kaynaklan›rken, hizmet grubu fiyatlar›ndaki k›s›tl› yavafllamada, baflta
kiralar olmak üzere hizmet fiyatlar›ndaki geçmifle dönük fiyatlamalar ve
kat›l›k etkili olmufltur. Nitekim, hizmet grubundaki sa¤l›k (%21.8), e¤i-
tim (%22.0), lokanta ve otel (%32.2) ve kira (%23.7) fiyat art›fllar›, 2003
y›l›ndaki toplam TÜFE art›fl›n›n ve hatta %20’lik y›l sonu enflasyon he-
definin üzerinde gerçekleflmifltir. Öte yandan, döviz kurlar›ndaki gerile-
meyle birlikte e¤lence ve kültür (%10.0), ev eflyas› (%12.1), ulaflt›rma
(%14.2), ve giyim ve ayakkab› (%14.5) fiyat art›fllar› 2003 y›l›ndaki top-
lam TÜFE art›fl›n›n alt›nda kalm›flt›r.

Y›ll›k toptan eflya enflasyonu 2003 y›l›nda hedeflenenin 2.6 puan alt›n-
da gerçekleflerek %13.9 olmufltur. Böylelikle, TEFE art›fl› 2003 y›l›nda
önceki seneye göre 16.9 puanl›k bir düflüfl sergilemifltir. Fiyat art›fllar›
kamu ve özel sektörde s›ras›yla %11.4 ve 14.9 olarak gerçekleflirken, çe-
kirdek enflasyon olarak adland›r›lan özel imalat sanayi fiyat art›fl› 2003
y›l›nda önceki seneye göre 15.4 puanl›k bir düflüflle %12.3’e gerilemifl-
tir. TEFE art›fl›na 2003 y›l›ndaki en büyük katk› tar›m fiyatlar›ndan ge-
lirken, tar›m-d›fl› TEFE enflasyonu %12.1 olarak gerçekleflmifltir. Kamu
kontrolündeki enerji fiyatlar› ise, dolar kuru ortalama de¤erinin önceki
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seneye göre %0.5 oran›nda gerilemifl olmas› ve kamu fiyatlama politi-
kalar›n›n enflasyondaki düflüflle uyumlu gerçeklefltirilmesi sonucu, %3.2
ile 2003 y›l›nda en az art›fl gösteren alt kalem olmufltur. 
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Seçilmifl Maddelerde Enflasyon
(1994=100, 12 ayl›k ortalamalara göre % de¤iflim)

1999 2000 2001 2002 2003

TÜFE 64.9 54.9 54.4 45.0 25.3
G›da, ‹çki veTütün 48.6 49.8 50.3 49.9 28.7
Giyim ve Ayakkab› 52.2 42.1 51.7 52.5 27.0
Konut 86.4 63.9 56.8 38.7 23.7
Ev Eflyas› 58.4 52.4 60.5 43.9 16.7
Sa¤l›k 78.7 58.7 48.4 38.8 27.9
Ulaflt›rma 70.6 58.0 58.2 51.9 23.5
E¤lence ve Kültür 60.6 38.9 58.1 35.3 14.0
E¤itim 86.1 52.2 39.0 53.1 37.1
Lokanta, Pastane ve Otel 69.6 52.1 42.5 38.3 34.2
Çeflitli Mal ve Hizmetler 53.9 60.7 68.7 44.5 24.1

Kaynak: D‹E
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(%)

2002 1989-1999 Ortalamas›2003
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Kaynak: D‹E, TÜS‹AD

EkimEylülOcak fiubat Mart Nisan May›s Haziran Temmuz A¤ustos Kas›m Aral›k
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Seçilmifl Sektörlerde Enflasyon
(1994=100, 12 ayl›k ortalamalara göre % de¤iflim)

1999 2000 2001 2002 2003

TEFE 53.1 51.4 61.6 50.1 25.6
Özel 48.2 45.8 58.3 50.5 25.9
Devlet 71.2 69.4 70.8 49.0 24.7

Tar›m 41.8 38.0 42.3 56.4 33.9
Madencilik 62.4 73.7 68.9 46.7 22.1
‹malat Sanayi 57.2 56.1 66.7 48.3 23.8

Özel 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: D‹E

‹malat Sanayi Fiyatlar›
(TEFE 1994=100, y›ll›k % de¤iflim)

(%)

Kaynak: D‹E
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2002 ve 2003 y›l›nda enflasyon hedeflerin tutturulmas› ve enflasyonla
mücadelede elde edilen kazan›mlar, 2004 y›l› için belirlenen %12’lik
enflasyon hedefinin elde edilebilirli¤ine dair güveni güçlendirmifltir. Di-
¤er bir deyiflle, 2004 y›l›nda enflasyonun kendi de¤eri parasal hedefle-
menin yan›nda nominal ç›pa özelli¤i tafl›yacakt›r. Nitekim, Merkez Ban-
kas›’n›n son iki seneden beri uygulamakta oldu¤u politikalar "örtük
enflasyon hedeflemesi" çerçevesinde oluflturulmufl, enflasyon beklenti-
lerindeki geliflmeler do¤rudan k›sa vadeli faiz indirimleri için belirleyi-
ci olmufltur. Enflasyon e¤ilimdeki mevcut olumlu geliflmeler 2004 y›l›
enflasyon bekleyifllerine de yans›m›fl, 2003 bafl›nda 4.9 puan seviyele-
rinde olan y›l sonu enflasyon hedefi ve beklentiler aras›ndaki fark y›l
içerisinde h›zla gerilemifltir. 2004 y›l› bafl›nda ise "güvenilirlik fark›" 1.1
puana düflmüfltür. Enflasyon beklentilerdeki iyileflme, Merkez Banka-
s›’n›n k›sa vadeli faiz oranlar›n› 2004 y›l›nda da etkin bir flekilde kulla-
nabilmesine imkan tan›yabilecektir. Öte yandan, hükümetin mali disip-
lin konusundaki kararl›¤›, enflasyon beklentilerinin flekillenmesindeki
temel belirleyici olmaya devam edecektir. Bu noktada, hükümet tara-
f›ndan aç›klanan %12’lik enflasyon hedefi üzerindeki asgari ücret ve
emekli maafl art›fllar›; gelirler politikas›n›n para politikalar›yla tutarl› ol-
mas›n›n gözetilmemifl olmas›, talep yarat›c› etkileri, ve bu tür politika
sapmalar›n›n yolunu açm›fl olmas› nedeniyle problem yaratm›flt›r. Mev-
cut art›fllar›n yaratt›¤› maliyetin 2004 bütçesi aç›s›ndan önemli bir soru-
na yol açmadan karfl›lanabilecek bir tutar olmas›na karfl›n, oluflabilecek
benzer aç›klar›n kapat›labilmesi için al›nacak önlemlerin fiyatlar üzerin-
de bask› yaratabilecek ek vergilerle sa¤lanmas› enflasyon bekleyiflleri-
ni olumsuz etkileyecektir. Bu çerçevede, para ve maliye politikalar›n›n
uygulanma marj›n›n çok dar oldu¤u dikkate al›narak, bu tür politika
sapmalar›ndan uzak kal›nmas› yerinde olacakt›r. Di¤er bir deyiflle, 2004
y›l›nda da enflasyonla mücadelede elde edilecek baflar›, hükümetin,
devrald›¤› ekonomik programdaki hedeflere ulaflmada gösterece¤i ka-
rarl›l›¤a ba¤l› olarak sistematik riskleri azaltmas›na ba¤l›d›r.

Do¤rudan enflasyon hedeflemesi rejimine geçifl için gerekli teknik alt
yap› Merkez Bankas› taraf›ndan tamamlanm›flt›r. Bu do¤rultuda, k›sa ve
orta dönem enflasyon tahmin modelleri oluflturulmufl, ekonomik birim-
lerin enflasyon ve genel ekonomik gidiflata dair beklentilerinin ölçül-

Enflasyon e¤ilim-

deki mevcut olum-

lu geliflmeler 2004

y›l› enflasyon bek-

leyifllerine de yan-

s›m›flt›r. 

Enflasyon hedefle-

mesine geçifl 2004

y›l›nda mümkün

gözükmemektedir.
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dü¤ü anketler gelifltirilmifl, enflasyon geliflmelerinin detayl› bir flekilde
incelendi¤i çal›flmalar yap›lm›fl ve bunlar kamuoyuna sunulmufltur. An-
cak, enflasyon hedeflemesi rejiminin baflar›l› olabilmesi, parasal geçifl
mekanizmalar›n›n (monetary transmission mechanism) sa¤l›kl› iflleme-
si için öngörülebilir bir maliye politikas› ve buna paralel olarak kamu-
nun borçlanma gereksiniminin azalt›lmas› gerekmektedir. 2003 y›l›nda
yaflanan savafl süreci, geçti¤imiz dönemlere k›yasla ekonominin d›flsal
floklara karfl› dayan›kl›l›¤›n›n artt›¤›n› göstermektedir. Uygulanan s›k›
maliye ve para politikas› ve yap›sal reformlar bu iyileflmede önemli pa-
ya sahiptir. Ancak, Türkiye ekonomisinde döviz kurundan bafllamak
üzere faiz ve enflasyonun daha üst bir seviyede yeni bir dengeye tafl›n-
mas›na neden olabilecek temel geliflmeler ekseriyetle siyasi olmaktad›r.
Bu çerçevede Merkez Bankas›, do¤rudan enflasyon hedeflemesi uygu-
lamas›na, maliye ve gelirler politikas› hedeflerinin kesinlefltirilmesinin
yan›nda siyaset kaynakl› risklerin ortadan kalkmas›yla geçebilecektir.
Enflasyon hedeflemesine geçifl için, Merkez Bankas›’n›n yerel seçimler,
K›br›s’ta çözüm aray›fllar› ve Türkiye’nin AB’ye üyelik süreci gibi gün-
demde yer alacak konulardaki geliflmeleri dikkatle takip ederek, poli-
tikalar›n› bu do¤rultuda oluflturaca¤› düflünülmektedir.
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Küresel büyüme h›z› Irak savafl›ndan kaynaklanan belirsizlikler nede-
niyle 2003 y›l›nda yavafllam›flt›r. Bununla birlikte, uluslararas› borsalar-
da yaflanan düflüfller dünya ekonomisindeki toparlanmay› 2003 y›l› or-
talar›na kadar s›n›rland›rm›flt›r. Öte yandan, Irak savafl›n›n beklenenden
erken bitmesi nedeniyle dünya ekonomisindeki toparlanman›n önün-
deki engeller büyük ölçüde kalkm›flt›r. Örne¤in, Nisan ay› itibariyle,
petrol fiyatlar› OPEC taraf›ndan belirlenen 22$-28$ fiyat aral›¤›na gerile-
mifl ve uluslararas› borsalarda k›s›tl› da olsa yükselifller yaflanm›flt›r. Ay-
r›ca, sabit sermaye yat›r›mlar›nda dünya çap›nda bir canlanma yaflan-
m›flt›r. OECD taraf›ndan haz›rlanan bileflik öncü göstergeler endeksine
bak›ld›¤›nda, ABD ekonomisinin AB ve Japonya’ya k›yasla daha h›zl›
toparland›¤› ve mevcut durumunu önümüzdeki dönemde de sürdüre-
ce¤i görülmektedir. 

Son dönemde dünya ekonomilerinde görülen iyileflme, temel olarak
Amerikan ekonomisinde yaflanan olumlu geliflmeler ile Japonya’n›n da
sonradan dahil oldu¤u, Asya bölgesindeki büyüme dinamiklerinden
kaynaklanmaktad›r. Sözü edilen küresel iyileflmenin itici gücü, her ne
kadar özel tüketim ve genifllemeci iktisat politikalar› olsa da, sanayilefl-
mifl ülkelerin büyük ço¤unlu¤unda yat›r›mlarda bir canlanma görülme-
mesi bu iyileflmenin henüz kendi kendini sürdürebilir bir düzeye ulafl-
mad›¤›na iflaret etmektedir. Menkul k›ymet fiyatlar›ndaki köpü¤ün pat-
lamas›n›n yaratt›¤› olumsuz etkiler ve geçmifl dönemlerdeki kapasite
fazlas› ve flirket borçlar›n›n yüksekli¤i, yat›r›mlar›n önünde bir engel
oluflturmaya devam etmektedir. Bununla birlikte, ekonomik görünüm-
deki genel iyileflmeye karfl›n Amerika’n›n giderek büyüyen ikiz aç›klar›

Irak savafl› küresel

büyümeyi sekteye

u¤ratm›flt›r.

Dünya ekonomi-

sindeki büyüme,

beklentiler do¤rul-

tusunda, yeniden

h›z kazanmaya

bafllam›flt›r.

GSY‹H Tahminleri
(Y›ll›k, % de¤iflim)

2003 2004

Dünya 3.2 4.1

ABD 2.6 3.9

Japonya 2.0 1.4

Euro Bölgesi 0.5 1.9

Geliflmekte Olan Ülkeler 5.0 5.6

Kaynak: OECD Economic Outlook, Aral›k 2003



küresel ekonomide önemli bir risk unsuru olarak ortaya ç›kmaktad›r.
Vergi indirimleriyle iç talebin etkilenmesi gibi mali ve parasal politika
uyar›c›lar› sayesinde Amerika’da yaflanan toparlanma dünya ekonomi-
lerini de tetikleyerek iyileflmenin h›zlanmas›n› sa¤lam›flt›r. Her ne kadar,
Euro bölgesindeki büyüme beklentilerin alt›nda kalsa da, Japon ekono-
misinde gözlenmeye bafllayan canlanma küresel toparlanmay› destekle-
yici nitelikte bir geliflmedir. Burada vurgulanmas› gereken nokta, ç›kt›
miktar›ndaki art›fla karfl›n iflsizli¤in düflmesinin ve potansiyel üretim se-
viyesine ulafl›lmas›n›n zaman alacak olmas›d›r. 

2003 y›l›n›n bafl›ndan itibaren reel kurda görülen de¤erlenmenin Eylül
ay›na kadar devam etmesi sonucunda, TL döviz kuru karfl›s›nda reel
bazda %27 de¤er kazanm›flt›r. Reel ücretlerdeki gerileminin de devam
etmesi neticesinde imalat sanayi birim üretim maliyetleri afla¤› inmifltir.
Bunlara ek olarak, nominal faiz oranlar›n›n düflmesi ve verimlilik art›fl-
lar› sayesinde, TL’deki de¤erlenmenin yaratt›¤› rekabet kayb› büyük öl-
çüde telafi edilerek ihracat potansiyelinin devam etmesini sa¤lam›flt›r.
2001 ve 2002 y›llar›ndaki ihracat art›fl›, temel olarak fiyata dayal› reka-
bet gücündeki art›flla aç›klanmaya çal›fl›l›rken, Türkiye ekonomisinde
geleneksel olarak ihracat›n iç talepteki daralmay› ikame edici özelli¤i
öne ç›kar›lm›flt›r. Ne var ki, 2003 y›l› d›fl ticaret gerçekleflmeleri bu ar-

Reel döviz kurun-

daki de¤erlenme

ve iç talepteki

genifllemeye

ra¤men ihracat

artmaktad›r.
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Kaynak: TCMB

Reel Efektif Döviz Kuru (1995=100)
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gümanlar› sars›c› nitelikte ortaya ç›kmaktad›r. Özellikle savafl›n sona er-
mesi ve 4. Gözden geçirmenin tamamlanmas›yla nominal bazda gerile-
meye bafllayan döviz kuruna ra¤men ihracat h›zl› art›fl›na devam etmifl-
tir. Ayr›ca, iç talepte canlanma hissedilir düzeye yükselirken, ithalat ar-
t›fl› da ara mallar›nda s›n›rl› kalmayarak sermaye ve tüketim mallar›na
da yans›maktad›r. Döviz kurundaki gerileme ihracatç› kesimlerin girdi
ve yurtd›fl› finansman maliyetlerini azalt›rken, çapraz kurda dolar aley-
hinde yaflanan h›zl› de¤iflim de, ihracat›n yaklafl›k %57’sinin dolar d›fl›
döviz cinsinden ve ithalat›n da %58’inin dolar cinsinden yap›lmas› ne-
deniyle bir arbitraj imkan› yaratm›flt›r. Bununla beraber, reel ücretlerin
düflüfl trendine devam etmesi ve özellikle ana ihracatç›lar olan özel ima-
lat sanayinde yaflanan verimlilik art›fl› da firmalara rekabet gücü getir-
mifltir. 

Y›l›n ilk on ay›nda ihracat %31 artarak 38.4 milyar dolara, ithalat da %35
artarak 55.6 milyar dolara ulaflm›flt›r. 2002 y›l›n›n son çeyre¤inden itiba-
ren art›fl e¤iliminde olan d›fl ticaret hadleri aç›¤› kapat›c› etki yaparken,
çapraz kurlardaki geliflmeler de aç›k üzerinde etkili olmufltur. Fas›llara
göre bak›ld›¤›nda, 2003 senesinde ihracat performans›n› sürükleyen
sektörlerin tafl›t araçlar›, makine ve teçhizat ve ana metal üretimi oldu-
¤u görülmektedir. 

D›fl ticaret hadleri-

nin iyileflmesi so-

nucunda, ihracat

miktar endeksinde-

ki yükselifl nomi-

nal de¤erlere arta-

rak yans›maktad›r.
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D›fl Ticaret
(Milyar $)

2002 2003*

De¤er % de¤. De¤er % de¤.

‹hracat (bavul ticareti hariç) 36.1 15.1 38.3 31.1
‹thalat 51.6 24.5 55.6 34.8
D›fl ticaret aç›¤› (1) 15.5 53.9 17.3 43.8
‹hracat/‹thalat (%) 70.0 68.9
‹hracat/GSMH (Cari Fiyatlarla) 29.1 - 
‹thalat/GSMH (Cari Fiyatlarla) 30.8 - 

*Ocak-Ekim dönemi

(1) ‹thalat (CIF) (Alt›n ithalat› hariç) - ‹hracat (FOB) (bavul ticareti hariç)

Kaynak: D‹E, DPT
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‹hracat performans› aç›s›ndan öne ç›kan sektörlerin ayn› zamanda sa-
nayi üretimini de sürükledi¤i ve ara mal› gereksinimi nedeniyle ithalat
talebini yaratt›¤› düflünüldü¤ünde, d›fl ticaret aç›¤›n›n enflasyonist bir
talep bask›s› yaratmas› beklenmemektedir. 

Nitekim, ithalat›n ana mal gruplar›na göre da¤›l›m›na bak›ld›¤›nda ge-
çen seneye göre ciddi bir de¤iflim olmad›¤›, toplam rakam›n %73.5’inin
ara mallar› ithalat›, sermaye ve tüketim mallar›n›n pay›n›n ise s›ras›yla
%15.4 ve %10.4 oldu¤u görülmektedir. Eximbank’›n k›sa vadeli kredi fa-
iz oranlar›nda indirime gitmesi, olumlu d›fl talep koflullar›yla birlikte ele
al›nd›¤›nda, ihracattaki mevcut performans›n 2004 y›l›nda da devam
edece¤i öngörülmektedir. 

‹hracat›n Mal Gruplar› ‹tibariyle Da¤›l›m›1

(Milyon $)

2002 2003*
De¤er % pay De¤er % pay % de¤.*

Sermaye Mallar› 2,177 7.5 3,605 9.4 65.6

Tüketim Mallar› 14,967 51.2 19,306 50.4 29.0

Ara Mallar 12,010 41.1 15,165 39.6 26.3

Di¤er 69 0.2 241 0.6 247.9

Toplam 29,223 38,317 31.1

*Ocak-Ekim dönemi

(1) BEC s›n›fland›rmas›na göre

Kaynak: D‹E

‹thalat›n Mal Gruplar› ‹tibariyle Da¤›l›m›1

(Milyon $)

2002 2003*

De¤er % pay De¤er % pay % de¤.

Sermaye Mallar› 6,454 15.7 8,563 15.4 32.7

Tüketim Mallar› 3,987 9.7 5,786 10.4 45.1

Ara Mallar 30,301 73.5 40,871 73.5 34.9

Di¤er 480 1.2 351 0.6 -26.9

Toplam 41,222 55,571 34.8

*Ocak-Ekim dönemi

(1) BEC s›n›fland›rmas›na göre

Kaynak: D‹E
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Cari ifllemler aç›¤› Ocak-Ekim döneminde 4.1 milyar dolar olarak ger-

çekleflmifltir. Oniki ayl›k cari ifllemler aç›¤› ise 5.6 milyar dolar olmufl-

tur. D›fl ticaret aç›¤›ndaki geniflleme ile birlikte portföy yat›r›m› giderle-

rindeki art›fl cari aç›¤›n belirleyicisi konumundad›r. 

Cari ifllemler aç›¤›

genifllemekle bera-

ber finansman›n-

da bir sorun bek-

lenmemektedir. 

Ödemeler Dengesi
(Milyon $)

2002 2003
Ocak-Ekim Ocak-Ekim

D›fl Ticaret Dengesi -6,172 10,839

Hizmet Dengesi 6,973 8,219

Cari ‹fllemler Dengesi 18 -4,103

Sermaye Hareketleri 781 3,342

Do¤rudan Yat›r›mlar -62 -201

Portföy Yat›r›mlar› -586 -1,060

Di¤er Yat›r›mlar -2,913 -3,206

Net Hata ve Noksan -1,145 4,076

Resmi Rezervler* -5,750 -4,472

Kaynak: TCMB

* (-) Rezervlerdeki art›fl› gösterir.

(Milyon $)

19
95

-1

19
96

-1

19
95

-5

19
95

-9

19
97

-1

19
96

-5

19
96

-9

19
98

-1

19
97

-5

19
97

-9

19
99

-1

19
98

-5

19
98

-9

20
00

-1

19
99

-5

19
99

-9

20
01

-1

20
00

-5

20
00

-9

20
02

-1

20
01

-5

20
01

-9

20
02

-5

20
02

-9

20
03

-1

20
03

-5

20
03

-9

-25,000

-20,000

-15,000

-10,000

-5,000

0

5,000

10,000

15,000

20,000

Cari ‹fllemler Dengesi*
(12 Ayl›k Kümülatif)

* 1996-1'den itibaren bavul ticareti dahildir.

Kaynak: D‹E

Görünmeyenler D›fl Ticaret Dengesi Cari ‹fllemler Dengesi
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Ancak, temel olarak d›fl ticaret aç›¤›ndaki genifllemeye paralel aç›lan ca-
ri ifllemler hesab›n›, turizm gelirleri nedeniyle 8.2 milyar dolarl›k fazla-
s›yla net hizmet gelirleri ve 3 milyar dolar› bulan cari transferler k›s›tla-
m›flt›r. 2000 senesiyle karfl›laflt›r›ld›¤›nda, 22.4 milyar dolara ulaflan bir
d›fl ticaret aç›¤› 2003 senesinde beklenmemektedir. Özellikle ihracat›n
yüksek art›fl›na devam etmesi aç›k üzerinde olumlu etki yaratmaktad›r.
Ancak, d›fl ticaret dengesi iyileflirken, hizmetler dengesinde 2000 y›l›n-
dan itibaren yaflanan bozulma devam etmektedir. Bu kalemdeki sorun,
2000 y›l›nda 4 milyar dolar›n üzerinde bulunan net di¤er ticaret hizmet-
lerinden sa¤lanan gelirin, geçen sürede neredeyse s›f›rlanm›fl olmas›d›r. 

2003 y›l›n›n ilk on ay›nda cari aç›¤›n finansman› rahatl›kla sa¤lanm›flt›r.
‹lk on ayda 4.1 milyar dolarl›k cari ifllemler aç›¤›, 4.5 milyar dolarl›k ser-
maye girifli ve net hata noksan kalemindeki 4.1 milyar dolarl›k art›flla fi-
nanse edilmifl ve sonuç olarak rezervler de 4.5 milyar dolar yükselmifl-
tir. Finansman kalemlerine bak›ld›¤›nda, do¤rudan yat›r›mlarda bir ge-
liflme olmazken, bir önceki sene ayn› dönemde 672 milyon dolar ç›k›fl
görülen portföy yat›r›mlar›nda, 2.8 milyar dolarl›k önemli bir girifl göz-

Net hata ve nok-

san kalemi ana fi-

nansman kaynak-

lar›ndan biri ol-

mufltur.        

(Milyar $)

Sermaye ve Resmi Rezerv Hareketleri
(12 Ayl›k Kümülatif)

Kaynak: D‹E

Net Hata ve Noksan Sermaye Hareketleri Resmi Rezerv Art›fl›
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lenmifltir. En önemli katk› ise bankalar›n yurtd›fl› muhabirleri ve flube-
leri nezdinde tuttuklar› döviz varl›klar›n›n 1.2 milyar dolar azalmas› ve
yabanc› bankalar›n yurtiçi bankalarda tuttuklar› mevduat›n 436 milyon
dolar artmas›ndan gelmifltir. Ancak, mali piyasalardaki olumlu geliflme-
lerin A¤ustos ay› itibariyle h›zlanm›fl olmas›, yabanc›lar›n Türkiye’deki
portföyünde de art›fllara neden olmufl ve Aral›k ay› itibariyle, ‹MKB’de
yabanc›lar›n pay› sene bafl›na göre 5.2 milyar dolar artarak 9 milyar do-
lara ulafl›rken, ayn› dönemde portföy toplam›ndaki art›fl da 5 milyar do-
lar›n üzerinde olmufltur.
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2004 Y›l›nda Türkiye Ekonomisi: Hedefler ve
Beklentiler

Yaflan›lan krizlerin ard›ndan büyüme sürecine giren Türkiye ekonomi-
si hala potansiyel ç›kt› seviyesinin alt›nda bulunmaktad›r. Tarihi ortala-
ma olarak %27’ye yak›n olan yat›r›mlar›n milli gelire oran› 2003 y›l›n›n
ilk dokuz ay›nda %18 seviyesinde bulunmaktad›r. 2004 senesinden bafl-
lamak üzere önümüzdeki dönemde yerli ve yabanc› yat›r›mlar›n artma-
s› için önemli bir konjonktürel f›rsat bulunmaktad›r. Mevcut ekonomik
program›n kamu reformu odakl› uygulanmaya devam›yla birlikte, 2005
senesinde enflasyon tek haneli rakamlara inerken, dolar baz›nda kifli
bafl›na düflen milli gelirin h›zla artmas› mümkündür. Temel yap›sal den-
gesizliklerini halletmifl ve sat›n alma gücü artm›fl büyük bir yurtiçi pa-
zar, yat›r›mlar aç›s›ndan son derece cazip olabilecektir. 2004 y›l›nda AB
ile üyelik müzakerelerine yönelik olumlu bir sonuç al›nmas› ise bu sü-
reci öne çekebilecektir. Ekonomik büyümenin canland›¤› ve enflasyon
ve faiz oranlar›ndaki düflüfllerin refah art›fl› sa¤lad›¤› bir makroekono-
mik ortamda göreceli olarak maliyetleri azalan yap›sal reformlar›n hü-
kümet taraf›ndan gerçeklefltirilmesi, IMF ile yap›lacak gözden geçirme-
lerin ötesinde orta ve uzun vadede sürdürülebilir büyümenin temelle-
rini oluflturmaktad›r.

2003 y›l›nda, TL’nin de¤er kazanc› ve cari ifllemler aç›¤›ndaki geniflle-
meye yönelik endifleler dile getirilmifltir. Y›l›n ilk üç çeyre¤i için aç›k-
lanan büyüme rakamlar› yurt içi talebin canland›¤›n› gösterirken, tüke-
tim mal› ithalat› da artmaktad›r. Ayr›ca, enflasyondaki düflüfl, TL’nin de-
¤er kazanc› ve faiz oranlar›ndaki gerileme sat›n alma gücünde art›fla
neden olmufltur. Kurdaki de¤erlenmenin ihracat› zorlaflt›rd›¤› iddia edi-
lirken, ucuzlayan ithal mallar›n cari ifllemler aç›¤›n› art›rd›¤› ifade edil-
mifltir. Ne var ki, y›l›n ilk üç çeyre¤inde gözlenen büyüme rakamlar›,
halen 2001 krizinin teknik toparlanmas› fleklinde olup, 2000 y›l›nda
gözlendi¤i flekliyle ekonomide bir ›s›nma söz konusu de¤ildir. Ayr›ca,
mali sektör ve kamu kesiminde baflta olmak üzere, yap›sal reformlar
ekonominin dayan›kl›l›¤›n› art›rm›fl, bütçe disipliniyle beraber uzun dö-
nem büyüme potansiyelinin yükselmesi için uygun zemini yaratm›flt›r.
Bu nedenle, s›k› maliye politikas› devam ettirilerek bütçe disiplini ko-

Gerçekleflen üre-
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me ortam›, ekono-
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rundu¤u sürece, TL’nin de¤er kazanc› ve faiz oranlar›ndaki gerileme ile
%5 civar›nda büyümenin enflasyonla mücadelede taviz verilmeden sa¤-
lanma imkan› bulunmaktad›r. Program›n uygulanmas›nda ilerleme sa¤-
lanmas›yla, döviz kurunun enflasyondaki geliflmelerle paralel hareket
etmesi muhtemeldir. Yak›n geçmifle bak›ld›¤›nda, döviz kurundaki afl›-
r› ve ani hareketlerin siyaset kaynakl› oldu¤u gözlenmektedir ki, eko-
nomik program›n uygulanmas› ve AB üyeli¤ine yönelik politikalar bu
riskleri azaltacakt›r. 2004 y›l›nda IMF ile gözden geçirmelerin zaman›n-
da tamamlanmas› ve siyasi konjonktürde at›lacak olumlu ad›mlar ile
beklenen reel faizlerde önemli bir düflüfl olmas› ve piyasalarda kal›c› is-
tikrar sa¤lanmas› mümkün olacakt›r.

Aç›klanan hedeflere ulafl›lmas› aç›s›ndan hükümet çeflitli ek önlemler-
le bu konudaki kararl›l›¤›n› sergilemektedir. Ancak, hedeflere eriflebil-
mek için gündeme gelebilecek muhtemel kamu fiyat ayarlamalar› ve
yeni vergi düzenlemelerinin enflasyon hedefi aç›s›ndan çeliflki yaratma-
yacak flekilde kurgulanmas›na da dikkat edilmelidir. Bütçenin mevcut
yap›s› düflünüldü¤ünde yap›sal önlemlere a¤›rl›k verilerek harcama re-
formunu h›zland›rmak gerekmektedir. Bu nedenle, 2004 y›l›nda bütçe
disiplini aç›s›ndan önemli olmaya devam edecek faiz d›fl› fazla hedefi-
nin enflasyonun seyri aç›s›ndan önemini koruyaca¤› görülmektedir.
2004’te üretimi potansiyel seviyenin üzerine ç›karacak fliddette bir iç ta-
lep art›fl› öngörülmedi¤inden enflasyon üzerinde talep taraf›ndan
önemli bir bask› gelmeyece¤i düflünülmektedir. Planlanan ÖTV art›fl›-
n›n da iç talebi kontrol aç›s›ndan cari dengeye 2004 y›l›nda olumlu bir
etkide bulunmas› beklenmektedir. Öte yandan, %12 olarak aç›klanan
2004 enflasyon hedeflerine ulafl›lmas› için mevcut konjonktürün olum-
lu etkilerine kamuyla birlikte özel sektörde de rasyonel fiyatlama karar-
lar›n›n eklenmesi gerekmektedir. 

2004 y›l›na yönelik beklentilerde üç temel de¤iflken söz konusudur.
Bunlar: AKP hükümetinin siyasi istikrar› sürdürmekteki baflar›s›, IMF
destekli ekonomik program›n uygulanmas› ve Türkiye’nin önünde bu-
lunan AB perspektifidir. AKP hükümetinin yaklafl›k bir senelik yöneti-
minde, iç siyasette gerilim yaratmaktan kaç›n›larak uzlaflmac› davran›l-
m›fl, AB üyeli¤i perspektifinin gerçekleflmesi için siyasi reformlar baflta
olmak üzere yo¤un bir çaba gösterilmifltir. Ekonomik program aç›s›n-

Hükümetin kamu

maliyesindeki ba-

flar›s› h›zl› bir fle-
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litika ve harcama-

lardan kaç›nmas›
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dan ise en büyük s›nama, yaklaflan yerel seçimler olacakt›r. Son seçim-
lerden önce koalisyon partilerinin harcamalar› h›zl› bir flekilde art›rd›¤›
hat›rlan›rsa, benzer bir e¤ilim seçim öncesinde mahalli idarelerin har-
camalar›nda da görülebilecektir. Bu e¤ilime, hükümetin de do¤rudan
harcamalar veya popülist politikalar arac›l›¤›yla destek vermesi, bütçe
disiplini üzerindeki temel riski oluflturmaktad›r. Makroekonomik senar-
yoda, hükümetin tercihini popülizmden ziyade kal›c› ekonomik istik-
rardan yana kullanmas› beklenmektedir. 

2004 y›l› temel senaryomuzda, Türkiye ekonomisinin seyrini belirleye-
cek, yukar›da bahsedilen siyaset kaynakl› üç ana unsurun birbirini des-
tekler flekilde gerçekleflece¤i öngörülmüfltür. Bu çerçevede, 2004 y›l›n-
da güçlü ekonomik aktivitenin devam ederek GSY‹H’nin %4.8 artaca¤›
öngörülürken, 2004 y›l sonu enflasyonunun az bir farkla hedeflenenin
üzerinde gerçekleflece¤i beklenmektedir. TÜS‹AD’›n y›l sonu enflasyon
tahminleri, TEFE için %12.4, TÜFE için %13.5 olarak revize edilmifltir.
Güven ortam›n›n kademeli olarak daha uzun vadeye tafl›nd›¤› senaryo-
da, reel faizler y›ll›k ortalamada %8 olurken, 2004 y›l›nda TL’nin de¤er
kazanc› azalarak devam etmekte ve y›l sonu nominal dolar kuru
1,560,000 TL olmaktad›r. Makroekonomik senaryo aç›s›ndan belirleyici
olaca¤›na inand›¤›m›z mali disiplinin devam ettirilece¤i varsay›m›yla,
ilave tasarruf paketlerine ihtiyaç duyulacak konsolide bütçe faiz d›fl›
fazlas›n›n, milli gelire oran olarak %5.0 olaca¤›n› beklemekteyiz. D›fl
dengeye yönelik olarak ise, ihracat›n art›fl trendine devam edece¤i ve
bavul ticareti hariç olmak üzere 52 milyar dolar seviyesine ulaflaca¤›, it-
halat›n da 72.5 milyar dolar olaca¤› öngörülmüfltür. Görünmeyenler ka-
lemindeki geliflmeyle birlikte cari ifllemler aç›¤›n›n 2004 y›l›nda 6.0 mil-
yar dolara gerileyece¤i beklenmektedir.

TÜS‹AD,

GSY‹H’nin 2004 y›-

l›nda %4.8 artma-

s›n› beklemekte-

dir.
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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.  D›fl 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 Yat›r›mlar 59,244,863 86,866,225 103,173,677 21.7 24.3 24.6
5.  Sabit Sermaye Yat›r›m› 47,470,495 62,984,709 78,796,545 17.4 17.6 18.8

5.1 Kamu 17,320,079 16,774,200 19,973,683 6.3 4.7 4.8
5.2 Özel 30,150,416 46,210,509 58,822,862 11.0 12.9 14.0

6. Stok De¤iflmesi 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 Özel 11,873,145 24,544,731 24,514,383 4.3 6.9 5.8

7. Toplam Tüketim 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 Tüketimi 34,826,623 44,192,468 51,890,158 12.7 12.4 12.4
10. Kamu Tasarrufu -17,033,472 -19,304,093 -19,980,436 -6.2 -5.4 -4.8
11. Kamu Yat›r›m› 17,221,302 16,110,985 19,836,432 6.3 4.5 4.7
12. Kamu (Tas.-Yat.) Fark› -34,254,774 -35,415,078 -39,816,868 -12.5 -9.9 -9.5
13. Özel Harcanabilir Gelir 255,670,017 332,156,625 387,782,278 93.5 93.0 92.4
14. Özel Tüketim 186,618,777 243,776,381 283,903,079 68.2 68.3 67.6
15. Özel Tasarruf 69,051,240 88,380,244 103,879,199 25.3 24.8 24.8
16. Özel Yat›r›m 42,023,562 70,755,245 83,337,244 15.4 19.8 19.9
17. Özel (Tas.-Yat.) Fark› 27,027,678 17,625,004 20,541,955 9.9 4.9 4.9
18. Özel Tasarruf Oran› 27 26.6 26.8 - - -
19. Toplam Yurtiçi Tasarruflar 52,017,768 69,076,151 83,898,763 19.0 19.3 20.0
20. S. Sermaye Yat›r›m›/GSMH 17.4 17.6 - - -
21. Yurtiçi Tasarruflar/GSMH 19 19.3 - - -

Ekonominin Genel Dengesi 
(1998 fiyatlar›yla, Milyar TL)

% De¤iflim
2002* 2003* 2004** 2002 2003* 2004**

1. GSMH 52,110,821 54,716,362 57,452,180 7.8 5.0 5.0
2.  D›fl 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 Yat›r›mlar 10,643,830 12,389,054 13,229,033 41.1 16.4 6.8
5.  Sabit Sermaye Yat›r›m› 8,549,100 9,022,443 10,104,962 -4.0 5.5 12.0

5.1 Kamu 3,188,398 2,480,836 2,647,827 8.8 -22.2 6.7
5.2 Özel 5,360,702 6,541,607 7,457,135 -10.2 22.0 14.0

6. Stok De¤iflmesi (1) 2,094,730 3,366,611 3,124,071 7.1 2.4 -0.4
6.1 Kamu -17,573 -93,494 -17,589 0.8 -0.1 0.1
6.2 Özel 2,112,303 3,460,105 3,141,661 6.4 2.6 -0.6

7. Toplam Tüketim 40,782,728 42,675,321 44,429,182 3.2 4.6 4.1
8.  Kamu Harcanabilir Geliri 3,390,642 3,814,089 4,368,163 104.1 12.5 14.5
9.  Kamu Tüketimi 6,478,023 6,548,036 6,730,520 2.2 1.1 2.8
10. Kamu Tasarrufu -3,087,381 -2,733,947 -2,362,357 - - -
11. Kamu Yat›r›m› 3,170,825 2,387,341 2,630,327 25.0 -24.7 10.2
12. Kamu (Tas.-Yat.) Fark› -6,258,206 -5,121,288 -4,992,594 - - -
13. Özel Harcanabilir Gelir 48,720,179 50,902,273 53,084,017 4.3 4.5 4.3
14. Özel Tüketim 34,304,705 36,127,285 37,698,663 3.3 5.3 4.3
15. Özel Tasarruf 14,415,474 14,774,988 15,385,354 6.8 2.5 4.1
16. Özel Yat›r›m 7,473,005 10,001,712 10,598,796 49.2 33.8 6.0
17. Özel (Tas.-Yat.) Fark› 6,942,469 4,773,276 4,786,558 - - -
18. Özel Tasarruf Oran› 29.6 29.0 29.0 - - -
19. Toplam Yurtiçi Tasarruflar 11,328,093 12,041,041 13,022,998 28.5 6.3 8.2
20. S. Sermaye Yat›r›m›/GSMH 16.4 16.5 17.6 - - -
21. Yurtiçi Tasarruflar/GSMH 21.7 22 22.7 - - -

(*) DPT gerçekleflme tahmini
(**) DPT 2004 Program›
(1) Yüzde de¤iflimleri GSMH büyümesine katk›lar› göstermektedir.
Kaynak: DPT



Sektörlerin GSMH ‹çindeki Paylar›
(1987 fiyatlar›yla, %)

2003

1997 1998 1999 2000 2001 2002 I. II. III.
Tar›m 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
‹malat 24.2 23.6 23.7 23.7 24.1 24.7 27.7 27.6 21.1
Enerji 2.9 3.0 3.2 3.2 3.5 3.5 4.2 3.5 2.8

‹nflaat 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
Ulaflt›rma 12.6 12.7 13.2 13.1 13.7 13.4 15.5 13.8 11.8
Mali Müesseseler 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
(-) ‹zafi Banka Hizmetleri 1.8 1.9 2.1 2.0 2.0 1.7 1.8 1.4 1.2
Sektörler Toplam› 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 Amac› Olmayan 
Özel Hizmet Kurulufllar› 0.3 0.3 0.4 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3
‹thalat Vergisi 4.8 4.6 4.6 5.5 4.6 5.2 6.7 6.0 5.2
GSYIH (Al›c› Fiyatlar›) 98.0 97.3 98.8 99.7 102.0 102.0 100.0 100.0 100.0
Net D›fl Alem. Faktör Geliri 2.0 2.7 1.2 0.3 -2.0 -2.0 -3.4 -1.7 -1.2
GSMH (Al›c› Fiyatlar›) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 96.6 98.3 98.8

106

GSMH Sektörel Büyüme H›z›
(1987 fiyatlar›yla, %)

2003

1997 1998 1999 2000 2001 2002 I. II. III.

Tar›m -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
‹malat 11.4 1.2 -5.7 6.4 -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

‹nflaat 5.0 0.7 -12.5 4.4 -5.5 -4.9 -17.0 -14.5 -16.9
Ticaret 11.7 1.4 -6.3 12.0 -9.4 10.7 10.8 6.0 7.0
Ulaflt›rma 7.6 4.9 -2.4 5.5 -5.3 5.4 13.7 5.8 7.9
Mali Müesseseler 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
(-) ‹zafi Banka Hizmetleri 1.9 6.0 6.1 0.7 -11.7 -9.1 -9.7 -9.9 -6.0
Sektörler Toplam› 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 Amac› Olmayan Özel 
Hizmet Kurulufllar› 1.0 1.7 2.5 1.1 0.2 0.6 -1.4 -1.9 -1.0
‹thalat Vergisi 18.3 -1.0 -5.7 28.1 -25.1 23.0 19.8 20.5 26.7
GSYIH (Al›c› Fiyatlar›) 7.5 3.1 -4.7 7.4 -7.5 7.8 8.1 3.9 4.8
Net D›fl Alem.Faktör Geliri 68.1 42.2 -56.2 -74.6 -691.6 8.2 -233.7 -331.4 -315.4
GSMH (Al›c› Fiyatlar›) 8.3 3.9 -6.1 6.3 -9.5 7.8 7.4 3.7 4.9

Kaynak: D‹E
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Sabit Sermaye Yat›r›mlar›n›n Sektörel Da¤›l›m› (%)

Toplam Yat›r›mlar

Sektörler 1998 1999 2000 2001 2002 2003* 2004**

Tar›m 5.7 4.5 4.5 4.8 4.6 3.9 4.1
Madencilik 1.4 1.6 1.2 1.6 1.4 1.8 2.1
‹malat 18.0 17.4 19.0 17.8 20.1 22.7 23.5
Enerji 6.8 6.7 6.8 8.7 9.6 4.6 3.6
Ulaflt›rma 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
E¤itim 3.4 4.7 5.3 5.9 5.4 5.1 5.1
Sa¤l›k 3.9 3.4 4.3 4.6 4.4 4.5 5.4
Di¤er 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 Yat›r›mlar›

Sektörler 1998 1999 2000 2001 2002 2003* 2004**

Tar›m 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
‹malat 2.7 2.6 2.9 4.0 3.2 3.0 2.2
Enerji 16.8 15.6 15.1 14.1 20.8 15.1 12.5
Ulaflt›rma 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
E¤itim 10.7 11.7 11.8 14.0 12.1 14.5 14.6
Sa¤l›k 4.6 3.7 4.5 5.9 5.1 5.8 6.7
Di¤er 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

Özel Sektör Yat›r›mlar›

Sektörler 1998 1999 2000 2001 2002 2003* 2004**

Tar›m 4.8 2.9 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
‹malat 23.4 23.8 26.5 24.6 29.7 29.8 30.7
Enerji 3.3 2.8 2.9 6.1 3.1 0.8 0.6
Ulaflt›rma 20.7 20.0 25.9 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
E¤itim 0.9 1.7 2.3 1.8 1.5 1.7 1.9
Sa¤l›k 3.6 3.2 4.2 3.9 4.0 4.1 5.0
Di¤er 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 gerçekleflme tahmini
(**) DPT 2004 Program›
Kaynak: Hazine Müsteflarl›¤›, DPT
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Yat›r›m Teflvik Belgelerinin Sektörel Da¤›l›m› (%)

Sektörler 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003*

Tar›m 1.8 0.8 2.1 2.0 1.5 0.9 1.2 1.2

Madencilik 1.3 1.7 2.2 1.2 0.9 0.9 4.3 1.2

‹malat 73.7 63.0 48.7 43.4 39.7 53.4 58.6 48.6

G›da-‹çki 7.1 6.4 6.0 3.8 5.6 2.1 3.6 2.7

Dokuma-Giyim 30.6 22.8 14.4 4.5 7.2 10.3 26.1 22.1

Orman Ürünleri 0.9 1.3 1.4 1.4 2.1 0.5 0.8 1.1

Ka¤›t 1.4 1.3 1.8 2.1 0.5 0.6 0.9 1.2

Deri ve Kösele 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 1.5 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-Çelik 1.1 3.1 1.4 1.4 3.5 14.2 1.1 0.4

Demir D›fl› Metaller 0.7 1.3 0.5 0.5 0.7 0.2 0.5 0.5

Tafl›t Araçlar› 5.2 5.5 3.7 3.1 3.8 6.6 7.8 9.6

Madeni Eflya 2.2 2.0 2.4 3.9 2.4 2.5 3.0 1.4

Mesleki, Bilim ve Ölçü 0.1 0.6 0.4 0.6 0.1 0.3 0.1 0.4

Makina ‹malat 1.5 1.0 0.9 6.0 0.7 0.5 0.5 0.5

Elektrik Makinalar› 0.8 0.7 0.8 0.8 1.3 2.0 1.4 0.4

Elektronik 0.6 0.2 0.4 1.0 0.6 0.9 0.3 1.0

Çimento 3.6 3.8 4.9 5.0 3.4 2.6 0.7 0.6

Piflmifl Kil ve Çiment. 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 0.3 1.3

Di¤er 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

Ulaflt›rma 12.5 12.5 18.8 22.9 15.9 10.1 9.9 29.8

Turizm 2.0 4.7 5.2 6.4 3.7 4.0 11.0 9.1

Di¤er 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

Yat›r›m Tutar› (Milyar TL) 2,999,484 4,293,544 4,535,782 6,236,156 8,761,139 10,598,561 15,229,599 22,830,739

* Ocak-Ekim
Kaynak: Hazine Müsteflarl›¤›, DPT
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Bafll›ca Sanayi Ürünleri Üretimi

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
Tafl kömürü (1000 ton) 3,142 2,750 3,330 3,639 3,312 2,735

‹malat 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 bak›r (ton) 52,899 43,408 29,951 24,792 19,375 13,876
Çimento (1000 ton) 36,960 34,216 36,224 30,125 32,577 32,697
Filtreli sigara (ton) 121,719 119,291 122,929 126,082 131,366 102,378
Fuel oil (1000 ton) 6,708 6,584 6,532 7,250 6,835 6,252
Gazete ka¤›d› (1000 ton) 101 68 128 88 54 20
Ham s›v› 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 ka¤›d› (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
Otobüs ve Minibüs (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 ipli¤i (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
S›v› çelik (1000 ton) 13,166 13,816 13,581 14,382 16,046 16,028
Sülfirik asit (1000 ton) 1,007 832 659 576 630 501
Traktör (adet) 54,332 24,864 35,908 15,054 10,371 27,113
Yün ipli¤i (ton) 7,506 7,668 7,881 7,864 7,404 8,130

Dayan›kl› Tüketim Mallar›
Buzdolab› (adet) 2,032,591 2,103,814 2,543,354 2,372,953 3,164,922 3,745,507
Çamafl›r makinasi (adet) 1,393,966 1,226,544 1,391,111 1,022,120 1,684,687 2,173,621
Dikifl makinas› (adet) 90,681 89,864 79,329 28,515 31,974 28,357
Elektrik süpürgesi (adet) 1,172,699 1,066,260 1,173,461 590,829 781,636 548,289
F›r›n (LPG) (adet) 691,444 669,966 742,237 661,210 906,254 1,277,520
Müzik 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 4,514 27,518 6,868

Enerji
Elektrik enerjisi (Mil. Kwh) 111,024 116,441 124,849 122,907 129,364 127,043

(1) Ocak-Kas›m dönemi
Kaynak: D‹E, DPT
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Enerji Üretim ve Tüketimi

Birim 1998 1999 2000 2001 2002 2003* 2004**
Birincil Enerji

Üretim BTEP 36,373 28,133 27,621 26,159 24,884 24,345 24,531
Tüketim BTEP 79,011 74,560 81,193 75,883 78,322 82,338 86,838

Kifli bafl›na KEP 1,245 1,158 1,204 1,107 1,125 1,164 1,210
Elektrik Enerjisi

Kurulu Güç 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

Üretim 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

‹thalat-‹hracat Fark› GWH 3,000 2,045 3,373 4,146 3,153 1,100 1,100
Tüketim GWH 114,023 118,485 128,295 126,872 132,553 142,750 154,500

Kifli bafl›na KWH 1,797 1,840 1,903 1,851 1,904 2,019 2,152

Elektrik Enerjisi Tüketiminin Sektörel Da¤›l›m›
(GWh)

Sektörler 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 Otoprodüktörler 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 Ayd›nlatmas› 3,076 4,100 4,400 4,800 5,200 5,600 6,200
Di¤er 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 gerçekleflme tahmini
** DPT 2004 Program›
Kaynak: DPT
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Toptan Eflya Fiyat Endeksi
(% De¤iflim)

1994=100 I II III IV V VI VII VIII IX X XI XII Ort.

1997
Ayl›k 5.6 6.2 6.0 5.5 5.2 3.4 5.3 5.3 6.3 6.7 5.6 5.4 5.5
12 Ayl›k 78.0 78.6 77.0 72.8 74.6 75.7 80.7 83.4 85.4 87.5 88.4 91.0 81.8

1998
Ayl›k 6.5 4.6 4.0 4.0 3.3 1.6 2.5 2.4 5.3 4.1 3.4 2.5 3.7
12 Ayl›k 92.5 89.6 86.0 83.3 79.9 76.7 72.1 67.4 65.9 62.0 58.6 54.3 71.8

1999
Ayl›k 3.5 3.4 4.0 5.3 3.2 1.8 4.0 3.2 5.9 4.7 4.1 6.8 4.2
12 Ayl›k 50.0 48.3 48.2 50.0 50.0 50.3 52.5 53.7 54.4 55.2 56.2 62.9 53.1

2000
Ayl›k 5.8 4.1 3.1 2.4 1.7 0.3 1.0 0.9 2.3 2.8 2.4 1.9 2.4
12 Ayl›k 66.4 67.5 66.1 61.5 59.2 56.8 52.3 48.9 43.9 41.4 39.1 32.7 51.4

2001
Ayl›k 2.3 2.6 10.1 14.4 6.3 2.9 3.3 3.5 5.4 6.7 4.2 4.1 5.5
12 Ayl›k 28.3 26.5 35.1 50.9 57.7 61.8 65.4 69.6 74.7 81.4 84.5 88.6 61.6

2002
Ayl›k 4.2 2.6 1.9 1.8 0.4 1.2 2.7 2.1 3.1 3.1 1.6 2.6 2.3
12 Ayl›k 92.0 91.8 77.5 58.0 49.3 46.8 45.9 43.9 40.9 36.1 32.8 30.8 50.1

2003
Ayl›k 5.6 3.1 3.2 1.8 -0.6 -1.9 -0.5 -0.2 0.1 0.6 1.7 0.6 1.1
12 Ayl›k 32.6 33.4 35.2 35.1 33.7 29.6 25.6 22.7 19.1 16.1 16.2 13.9 25.6

Tüketici Fiyat Endeksi
(% De¤iflim)

1994=100 I II III IV V VI VII VIII IX X XI XII Ort.

1997
Ayl›k 5.9 5.7 5.4 6.6 4.7 2.9 6.3 6.2 7.3 8.3 6.6 5.1 5.9
12 Ayl›k 75.7 77.7 77.3 77.2 77.5 78.0 85.2 87.8 89.9 93.2 95.8 99.1 85.7

1998
Ayl›k 7.2 4.4 4.3 4.7 3.5 2.4 3.4 4.0 6.7 6.1 4.3 3.3 4.5
12 Ayl›k 101.6 99.3 97.2 93.6 91.4 90.6 85.3 81.4 80.4 76.6 72.8 69.7 84.6

1999
Ayl›k 4.8 3.2 4.1 4.9 2.9 3.3 3.8 4.2 6.0 6.3 4.2 5.9 4.5
12 Ayl›k 65.9 63.9 63.5 63.9 63.0 64.3 65.0 65.4 64.3 64.7 64.6 68.8 64.9

2000
Ayl›k 4.9 3.7 2.9 2.3 2.2 0.7 2.2 2.2 3.1 3.1 3.7 2.5 2.8
12 Ayl›k 68.9 69.7 67.9 63.8 62.7 58.6 56.2 53.2 49.0 44.4 43.8 39.1 54.9

2001
Ayl›k 2.5 1.8 6.1 10.3 5.1 3.1 2.4 2.9 5.9 6.1 4.2 3.2 4.5
12 Ayl›k 35.9 33.4 37.5 48.3 52.4 56.1 56.3 57.5 61.8 66.5 67.3 68.5 54.4

2002
Ayl›k 5.3 1.8 1.2 2.1 0.6 0.6 1.4 2.2 3.5 3.3 2.9 1.6 2.2
12 Ayl›k 73.2 73.1 65.1 52.7 46.2 42.6 41.3 40.2 37.0 33.4 31.8 29.7 45.0

2003
Ayl›k 2.6 2.3 3.1 2.1 1.6 -0.2 -0.4 0.2 1.9 1.4 1.6 0.9 1.4
12 Ayl›k 26.4 27.0 29.4 29.5 30.7 29.8 27.4 24.9 23.0 20.8 19.3 18.4 25.3

Kaynak: D‹E
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Kamu Kesimi Toplam Gelir ve Harcamalar›
(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
Vas›tas›z 4,723 7,116 11,960 18,501 22,221 29,154 31,867
Vas›tal› 6,128 9,866 19,049 28,746 42,543 62,191 74,320
Servet 178 338 547 674 1,342 3,388 2,713

Vergi D›fl› Nominal Gelirler 676 1,262 2,820 3,894 8,402 8,889 11,012
Faktör 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

Özellefltirme 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
Yat›r›m Harcamalar› 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 de¤iflmesi 279 28 65 -1,475 -99 -663 -137

Transfer Harcamalar› 8,571 15,503 27,776 51,794 67,235 82,317 96,120
Stok De¤iflim 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

Borçlanma Gere¤i 5,044 12,149 14,796
Konsolide Bütçe 3,895 9,285 13,726 30,790 40,746 40,759 46,399
K‹T 699 1,883 2,616 648 -2,768 -3,279 -3,236

‹flletmeci 690 1,766 1,848 11 -3,002 -1,795 -1,649
Tasarrufçu 9 117 213

Mahalli ‹dareler 206 309 453 463 155 394 641
Döner Sermaye -14 -50 -140 -171 -521 -614 -506
Sosyal Güvenlik Kurulufllar› 205 194 -17 -136 102 0 0
Fonlar 2 503 -1,479 -822 -56 -2,297 -4,327

Özellefltirme Kapsam›ndaki 
Kurulufllar 2 69 556 637 234 -1,484 -1,587

(*) DPT Gerçekleflme Tahmini

(**) DPT 2004 Program›

Kaynak: DPT



117

Konsolide Bütçe
(Trilyon TL)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003(1)

Gelirler 2,702 5,750 11,888 18,973 33,756 51,813 76,400 88,731
Dolays›z 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
Di¤er 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
Di¤er cari 309 706 1,309 2,240 3,611 5,164 7,889 5,462
Yat›r›m 238 590 998 1,540 2,472 4,140 6,888 4,538
Faiz ödemeleri 1,497 2,278 6,177 10,721 20,440 41,065 51,871 53,190

D›fl 168 300 547 896 1,648 3,570 5,064 5,468
‹ç 1,329 1,978 5,630 9,825 18,792 37,494 46,807 47,722

Di¤er transferler 922 2,343 3,231 6,609 10,151 14,806 25,678 31,136
Bütçe 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 -36,214
Finansman 1,268 2,220 3,809 9,097 13,631 32,117 28,295 36,214
D›fl Borçlanma, Net -134 -445 -1,036 460 2,677 -4,448 15,670 1,471

Kullan›m 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
Ödenen -412 -691 -1,839 -2,348 -3,653 -9,706 -7,494 -9,992

‹ç Borçlanma, Net 1,066 2,506 4,590 9,740 8,808 23,542 14,155 37,756
Devlet Tahvili, Net 274 1,485 1,297 12,234 10,142 8,534 -2,444 47,147

Sat›fl 583 2,069 2,807 16,903 19,656 35,091 27,397 80,920
Ödenen -309 -584 -1,510 -4,669 -9,514 -26,557 -29,841 -33,773

Hazine Bonosu, Net 792 1,021 3,293 -2,493 -1,334 15,008 16,600 -9,391
Sat›fl 3,266 2,982 9,174 6,840 5,628 42,463 58,487 53,919
Ödenen -2,474 -1,961 -5,881 -9,333 -6,962 -27,455 -41,887 -63,310

Di¤er 107 160 255 -1,103 724 13,023 -1,529 -3,013

(1)  Ocak-Kas›m dönemi
Kaynak: Hazine, DPT
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‹ç Borç Stoku
(Trilyon TL)

1998 1999 2000 2001* 2002* 2003*(1)

Toplam Ödeme 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 Borçlar 0.00 0 0 0 0 0
K›sa 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 Borçlar 0 0 0 0 0 0
K›sa Vadeli Avans 3.4 3.1 2.6 0 0 0

Toplam Borçlanma 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 Borçlar 0 0 0 0 0 0
K›sa Vadeli Avans 0 0 0 0 0 0

Net Borçlanma 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 Borçlar 0.00 0 0 0 0 0
K›sa Vadeli Avans -338 0 -4 0 0 0

Borç 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 Borçlar 0 0 0 0 0 0
K›sa Vadeli Avans 0 0 0 0 0 0

‹ç Borçlanman›n Vade ve Faiz Yap›s›
(Sat›fl Miktar› A¤›rl›kl›, ortalama)

1998 1999 2000 2001 2002 2003

Bileflik Faiz Oran› (stopaj hariç, %) 115.2 108.8 37 99.4 64.9 44.9
Vade (gün) 239 429 417 145 255 312

(*) Geçici
(1) Kas›m sonu itibariyle
Kaynak: Hazine Müsteflarl›¤›
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Mevduat Bankalar›ndaki Toplam Mevduat (Vade Gruplar›na Göre)

(Dönem Sonu, Trilyon TL)

2003

1998 1999 2000 2001 2002 I. II. III. IV.

Toplam Mevduat 22,917 45,292 64,943 112,246 133,311 130,621 128,051 135,451 147,351
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

Bankalararas› Mevduat 2,404 4,737 8,786 7,126 2,293 2,434 1,743 2,204 2,781
Döviz Tevdiat Hesaplar› 9,574 18,421 25,342 64,151 74,537 71,770 64,742 65,409 71,372

Toplam Mevduat (Kurumsal Sektörlere Göre)
(Dönem Sonu, Trilyon TL)

2003

1998 1999 2000 2001 2002 I. II. III. IV.

Mevduat Bankalar› 22,917 45,292 64,943 112,246 133,311 130,621 128,051 135,451 147,351
Tasarruf Mevduat›, Gerçek Kifliler 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
Yurtiçi Yerlefliklerin Yabanc› Para Mevduat› 8,629 17,697 24,640 62,265 72,255 69,465 62,593 63,258 68,932 

Parasal Büyüklükler
(Dönem Sonu, Milyar TL)

2003

1998 1999 2000 2001 2002 I. II. III. 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
Dolafl›mdaki 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 942,429 1,698,024 3,364,439 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 47,633,771 103,936,046 133,450,273 132,877,845 130,508,928 137,868,178 149,854,800
Döviz Tevdiat Hesab› 6,802,453 12,103,256 22,659,040 59,811,084 72,254,998 69,465,352 62,593,190 63,257,615 68,931,864

Kaynak: TCMB

Toplam Yurtiçi Kredi Stoku

(Dönem Sonu, Trilyon TL)

2003

1998 1999 2000 2001 2002 I. II. III. IV.

Kredi Sto¤u 10,988 16,771 27,275 33,944 36,762 43,357 43,374 47,072 54,600
Merkez Bankas›  Kredileri 1 2 2 0 252 233 195 163 168
Mevduat Bankalar›  Kredileri 10,389 15,684 25,689 31,146 32,277 38,504 38,781 42,520 49,878
Yat›r›m ve Kalk›nma Bankalar›  Kredileri 598 1,085 1,584 2,798 4,233 4,621 4,398 4,390 4,554
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Faizler ve Döviz Kurlar›
Mevduat Faizleri
(%) I II III IV V VI VII VIII IX X XI XII

1998
3 Ayl›k 82.6 82.8 82.7 81.9 81.2 77.6 71.3 73.0 81.7 82.2 81.8 82.6
12 Ayl›k 96.4 96.0 96.9 96.1 95.7 92.9 83.8 87.1 91.5 93.1 94.8 95.5
1999 
3 Ayl›k 83.6 82.2 81.1 80.9 81.4 85.3 81.2 81.3 76.4 76.0 72.3 59.5
12 Ayl›k 94.6 92.7 90.7 90.5 91 91.7 91.7 92.1 88.1 83.8 72.2 46.7 
2000
3 Ayl›k 38.1 37.7 40 42.5 39 41 37.8 33.8 50.5 47.6 51.4 105.5 
12 Ayl›k 37.4 38.9 37.4 38.6 36.0 36.9 35.1 32.1 40.2 39.7 40.1 45.6
2001
3 Ayl›k 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 Ayl›k 45.2 53.8 77.6 68.4 62 60.7 60 61.3 66.6 65 62.5 62.5 
2002 
3 Ayl›k 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 Ayl›k 61.6 61.4 58.3 52.7 49.7 52.0 52.7 53.1 53.3 53.8 49.6 48.2
2003
3 Ayl›k 45.5 45.5 46.9 45.3 41.8 39.2 37.2 35.3 31.7 27.7 28.1 28.0
12 Ayl›k 48.6 48.6 48.9 48.6 45.3 42.7 41.2 38.2 34.3 29.2 29.1 28.6

Hazine Bonosu 
(%) I II III IV V VI VII VIII IX X XI XII
1999 
Ortalama Bileflik 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 Bileflik Faiz 37.7 41.7 38.9 34.1 38.7 37.1 33.4 33.4 33.6 37.7 40.8 ..
Ortalama Vade 453 392 497 390 421 503 341 358 532 366 332 ..
2001 
Ortalama Bileflik 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 Bileflik 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 Bileflik 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

Döviz Kurlar›   
(Y›ll›k % De¤iflim) I II III IV V VI VII VIII IX X XI XII
1998 
ABD Dolar› 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 Mark› 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 Dolar› 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 Mark› 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 Dolar› 69.4 65.0 61.1 56.9 56.1 49.3 47.3 48.4 46.5 45.0 37.6 28.7
Euro 47.8 44.7 42.4 38.8 33.2 36.6 33.6 26.5 21.6 15.7 14 13.6
2001 
ABD Dolar› 23.1 33.3 67.5 103.7 83.8 97.5 110.5 116.9 122.1 136.4 121.5 113.6 
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 Dolar› 102.7 79.9 39.1 8.4 22.8 25.7 25.3 16.7 11.5 2.9 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 -10.4
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 Müsteflarl›¤›
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‹hracat›n Mal Gruplar›na Göre Da¤›l›m›
(Milyon Dolar)

1998 1999 2000 2001 2002 2003*

Genel Toplam 26,973 26,588 27,775 31,334 35,081 38,317
Sermaye mallar› 1,392 1,796 2,140 2,630 2,650 3,605

Ara mallar› 11,150 10,841 11,573 13,403 14,062 15,165
Tüketim mallar› 14,415 13,892 14,014 15,253 18,259 19,306
Di¤er 15.1 57.6 48.3 48.0 110.0 241.0

‹hracat›n Ülke Gruplar›na Göre Da¤›l›m›
(Milyon Dolar)

1998 1999 2000 2001 2002 2003*

Genel Toplam 26,973 26,588 27,775 31,186 35,081 38,317
I. OECD ülkeleri 16,978 18,039 19,006 20,553 22,988 24,816

A. AB ülkeleri 13,498 14,332 14,510 16,078 18,059 19,907
B. EFTA ülkeleri 356 361 324 303 404 441
C. Di¤er OECD ülkeleri 3,124 3,345 4,171 4,171 4,524 4,468

II. OECD d›fl› ülkeler 10,064 5,473 7,874 9,708 10,697 11,986

‹thalat›n Mal Gruplar›na Göre Da¤›l›m›
(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 mallar› 29,562 26,568 35,710 29,971 36,903 40,871
Tüketim mallar› 5,322 5,062 7,265 4,084 4,979 5,786
Di¤er 372 327 186 380 567 351

‹thalat›n Ülke Gruplar›na Göre Da¤›l›m›
(Milyon Dolar)

1998 1999 2000 2001 2002 2003*

Genel Toplam 45,921 40,692 54,503 40,507 50,832 55,571
I. OECD ülkeleri 33,471 28,326 35,682 25,222 32,567 35,092

A. AB ülkeleri 24,074 21,419 26,610 18,059 23,124 25,041
B. EFTA ülkeleri 1,169 926 1,155 925 2,400 2,962
C. Di¤er OECD ülkeleri 8,228 5,981 7,916 6,237 7,044 7,089

II. OECD d›fl› ülkeler 12,031 11,858 18,325 14,982 17,691 19,998

* Ocak-Ekim dönemi
Kaynak: D‹E
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Ödemeler Dengesi
(Milyon Dolar)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003*

CAR‹ ‹fiLEMLER HESABI -2,638 1,984 -1,344 -9,819 3,390 -1,521 -4,103
‹hracat f.o.b. 32,110 30,662 28,842 30,721 34,373 40,124 41,541
‹thalat f.o.b. -47,513 -44,926 -39,311 -53,131 -38,916 -48,461 -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
Yat›r›m Gelirleri 1,900 2,481 2350 2,836 2,753 2,486 1,888
Yat›r›m Giderleri -4,913 -5,466 -5,887 -6,838 -7,753 -7,040 -6,355

Mal, Hizmet ve Yat›r›m 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 F‹NANS HESABI 6,969 -840 4,829 9,584 -14,643 1,375 4,499
Yurtd›fl›nda Do¤rudan Yat›r›m -251 -367 -645 -870 -497 -175 -403
Yurtiçinde Do¤rudan Yat›r›m 805 940 783 982 3,266 1,038 369
Portföy Hesab›-Varl›klar -710 -1,622 -759 -593 -788 -2,096 -811
Portföy Hesab›-Yükümlülükler 2,344 -5,089 4,188 1,615 -3,727 1,503 3,602

Hisse Senetleri 8 -518 428 489 -79 -16 762
Borç Senetleri 2,336 -4,571 3,760 1,126 -3,648 1,519 2,840

Di¤er Yat›r›mlar-Varl›klar -1,750 -1,464 -2,304 -1,939 -601 -777 -955
Merkez Bankas› -98 -95 -98 1 -39 -30 -26
Genel Hükumet 0 0 0 0 0
Bankalar -976 -942 -1,839 -1,574 233 643 714
Di¤er Sektörler -676 -427 -367 -366 -795 -1,390 -1,643

Di¤er Yat›r›mlar-Yükümlülükler 6,531 6,762 3566 10,389 -12,296 1,882 2,697
Merkez Bankas› 1,026 571 -231 619 735 1,336 384
Genel Hükumet -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
Di¤er Sektörler 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 1,721 -2,762 -1,671 -66 4,076

GENEL DENGE 3,344 447 5206 -2,997 -12,924 -212 4,472

REZERV VARLIKLAR (*) -3,344 -447 -5,206 2,997 12,924 212 -4,472
Resmi Rezervler -3,316 -216 -5,726 -354 2,694 -6,153 -4,472
Uluslararas› Para Fonu Kredileri -28 -231 520 3,351 10,230 6,365 0

* Ocak-Ekim dönemi
Kaynak: TCMB
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Yabanc› Sermaye ‹zinlerinin Sektörlere Göre Da¤›l›m›
(Milyon Dolar)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003*

Tar›m 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

‹malat Sanayi 867.9 1,021.0 1,123.2 1,115.2 1,255.6 892.0 710.6

G›da-‹çki-Tütün 138.2 148.6 37.5 23.4 166.2 269.8 98.6

Çimento 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

Gübre 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 Ürünleri 3.9 1.3 0.3 11.4 0.2 1.6 0.0

Ka¤›t 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

Piflmifl Kilden ve Çim.Ger. 6.0 10.9 10.5 0.0 1.9 0.5 1.2

Demir-Çelik 4.5 15.4 8.0 10.0 33.1 25.0 51.3

Demird›fl› Metaller 1.9 5.1 12.0 1.7 2.1 3.4 5.3

Madeni Eflya 1.0 2.5 1.3 4.0 1.9 3.3 1.2

Makina 0.3 0.3 0.0 0.1 3.3 0.1 0.2

Uçak 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

Tafl›t Araçlar› 177.9 146.8 368.1 245.5 280.4 83.8 113.7

Tafl›t Araçlar› Yan Sanayi 96.2 61.9 108.4 154.7 135.3 117.4 31.9

Di¤erleri 1.0 13.1 32.3 381.0 405.0 201.3 272.9

Hizmetler 767.5 605.3 553.2 1,878.6 1,277.5 1,235.9 324.3

Ticaret 171.8 101.8 36.0 52.8 324.4 255.3 125.2

Turizm 240.1 52.1 40.0 50.2 86.5 80.2 42.2

Bankac›l›k 48.3 72.4 18.7 30.5 355.7 230.5 45.5

Kara Tafl›mac›¤› 0.6 0.4 3.9 0.0 0.7 13.4 0.3

Hava Tafl›mac›l›¤› 12.8 0.1 7.4 0.0 3.3 0.4 0.0

Deniz Tafl›mac›l›¤› 0.7 0.6 0.6 1.1 2.7 3.3 0.3

Yat›r›m Finansman› 4.7 54.8 59.0 21.1 79.4 89.9 14.8

Di¤erleri 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 Müsteflarl›¤›
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Yabanc› Sermaye ‹zinlerinin Ülkelere Göre Da¤›l›m›
(Milyon Dolar)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 
I.  OECD Ülkeleri 1,562.5 1,443.3 3,022.1 2,470.3 2,028.5 1,142.4

A. AB Ülkeleri 1,085.3 1,069.5 2,450.7 1,804.7 1,426.4 908.4
Avusturya 6.1 16.4 27.9 2.3 20.0 2.8
Almanya 329.9 407.3 636.8 319.3 272.0 259.9
Belçika-Lüksemburg 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
‹ngiltere 44.4 88.4 98.2 506.5 247.7 175.8
‹rlanda 12.2 1.2 0.4 1.3 2.8 7.3
‹sveç 6.9 8.7 2.1 7.7 4.5
‹talya 128.7 95.2 17.9 33.6 243.5 30.4
Yunanistan 0.2 2.6 32.7 3.5 4.9 23.5
‹spanya 9.2 31.0 6.3 12.3 42.9 28.4
Portekiz 0.1 0.1 0.0 0.1 0.1 0.0

B. Di¤er OECD Ülkeleri 477.2 374.9 571.3 665.6 602.1 233.9
ABD 297.2 292.5 291.3 316.1 310.8 121.6
Japonya 17.5 13.9 150.8 258.6 128.8 11.9
‹sviçre 101.6 50.9 35.3 86.1 149.3 89.9
Di¤erleri 60.9 17.6 94.0 4.8 13.3 10.5

II. ‹slam Ülkeleri 56.8 26.1 47.7 31.8 59.0 44.4
A. Orta Do¤u 53.1 24.9 46.3 28.0 48.0 30.8

‹ran 5.0 1.6 2.0 4.6 4.1 3.0
Irak 3.2 0.7 2.0 2.4 3.1 1.3
Suudi Arabistan 17.1 14.5 9.0 0.7 8.1 20.5
Kuveyt 0.4 0.3 0.1 0.9 26.4 0.3
Lübnan 0.2 1.5 0.4 1.8 1.0 0.8
Suriye 0.7 1.9 0.5 13.6 2.0 2.9
Ürdün 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
‹slam Kalk›nma Bankas› 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0
BAE 0.3 0.2 0.0 2.9 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
M›s›r 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. Di¤er ‹slam Ülkeleri 3.4 0.7 1.0 1.7 2.0 13.0
III.Di¤er Ülkeler 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 Müsteflarl›¤›, DPT
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D›fl Borç Stoku 1

(Milyon Dolar)

2001 2002 2003-1 2003-2 2003-3
Vadeye Göre 115,186 131,264 133,045 137,936 142,037

K›sa Vadeli 16,241 15,220 16,724 16,767 18,624
Orta-Uzun Vadeli 98,945 116,044 116,321 121,169 123,413

Borçluya göre 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 Hükümet 41,146 59,104 59,412 62,257 63,474
a. Konsolide Bütçe 38,764 56,828 57,194 60,092 61,371
b.Yerel Yönetimler 1,807 1,595 1,547 1,509 1,457
c.Fonlar 561 655 643 628 614
d.Üniversiteler 15 26 28 28 31

2. Di¤er Kamu Sektörü 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 23,228
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. Özel 28,915 30,580 30,198 31,281 32,044
1. Finansal 5,459 4,701 4,589 4,663 4,709
2. Finansal Olmayan 23,456 25,879 25,609 26,618 27,335

K›sa Vadeli 16,241 15,220 16,724 16,767 18,624
Genel Hükümet 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
Di¤er Sektörler 7,654 8,425 8,472 9,014 9,096

Alacakl›lara Göre 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 Alacakl›lar 29,922 40,158 40,041 41,364 41,942

1. Hükümet Kurulufllar› 7,704 9,193 9,091 9,213 9,237
2. Uluslararas› Kurulufllar 22,218 30,965 30,950 32,151 32,705

B. Özel Alacakl›lar 69,024 75,886 76,280 79,805 81,471
1. Özel Alacakl›lar 47,684 52,042 51,820 53,379 54,336

Ticari Bankalar 27,081 29,404 28,698 29,182 29,483
Bankac›l›k D›fl› Finansman Kurulufllar› 4,937 3,614 3,396 3,403 3,420
Parasal Olmayan Kurulufllar 4,346 4,489 4,549 4,651 4,765
K›y› Bankalar› 1,179 1,047 1,195 1,276 1,374
Özel Yat›r›m ve Kalk›nma Bankalar› 23 3 3 3 3
Di¤er 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

K›sa Vadeli 16,241 15,220 16,724 16,767 18,624
Ticari Banka Kredileri 7,775 5,187 6,595 6,148 7,896
Özel Kesim Kredileri 8,466 10,033 10,129 10,619 10,728

(1) Yeni seri verileri kullan›lm›flt›r.

Kaynak: Hazine Müsteflarl›¤›




