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2001 krizinin ard›ndan izleyen 3 y›lda makroekonomik gösterge-
lerde görülen belirgin iyileflme, flüphesiz ekonomik program›n
getirdi¤i istikrar ve azalan belirsizli¤in sonucu gerçekleflebilmifl-
tir. Ekonomik büyüme kesintisiz olarak son on iki çeyreklik dö-
nemde pozitif olmufl, önümüzdeki dönemde bu e¤ilimini koru-
maya iliflkin beklentiler olumlu seyrini korumufltur. Ekonomide
sa¤lanan yüksek büyümenin yan› s›ra, fiyat istikrar›na yönelik
olarak yads›namaz kazan›mlar elde edilmifltir. Di¤er taraftan,
kamu borç stokunun çevrilebilirli¤ine iliflkin kayg›lar da ekono-
mik sorunlar aras›ndaki önceli¤ini yitirmifltir. Tüm bu olumlu çer-
çevenin temel belirleyicileri ise mali alanda disiplin anlay›fl›n›n
yerleflmifl olmas› ve yasal düzenleme ile Merkez Bankas›’n›n
ba¤›ms›z yap›s›n›n sa¤lanmas› olmufltur. Nitekim, 2004 y›l›nda,
ekonomik göstergeler aras›ndaki en belirgin iyileflme kamu ma-
liyesi alan›nda gerçekleflmifl, konsolide bütçede –al›fl›lm›fl›n ak-
sine- hedeflerin ilerisinde bir performans sergilenmifltir. Yap›sal
ilerlemelerle desteklenen mali disiplin anlay›fl›na ek olarak, Mer-
kez Bankas›’n›n ba¤›ms›zl›¤› ile parasal otorite, son üç y›lda, po-
litika kararlar›nda sadece enflasyona odaklanabilmifltir. Aral›k-
larla ortaya ç›kan maliyet bask›lar›na karfl›n, Merkez Bankas›
2004 y›l›nda para politikalar›ndaki güvenilirli¤i koruyabilmifl,
2002 ve 2003 y›llar›n›n ard›ndan 2004 y›l› da enflasyon hedefi-
nin temin edilebildi¤i bir sene olmufltur. Mali disiplin ve ba¤›ms›z
para politikalar›n›n temellerini att›¤› yap›sal dönüflümün etkisi
ise 2004 y›l›nda yat›r›m ve üretim kararlar›nda kademeli olarak
ortaya ç›kmaya bafllam›flt›r. 

2001 y›l›nda yaflanan son krizin ard›ndan uygulanmaya konulan
ekonomik program, Türkiye ekonomisinde istikrar› sa¤laman›n
yan› s›ra büyük bir yap›sal dönüflümü de bafllatm›flt›r. Devletin
ekonomideki rolünün yeniden tan›mlanmas› ve piyasalar›n reka-
betçi yap›s›n›n güçlenmesi olarak özetlenebilecek olan yap›sal
dönüflüm ekonomik birimlerin karar verme süreçlerini de olumlu
yönde etkilemifltir. Türk ekonomi gelene¤inden çok farkl› bir or-
tamda flekillenen karar fonksiyonlar›, istikrar boyutunu aflarak
sürdürülebilir yüksek büyümenin yap›lar›n› oluflturmufltur. Bu
süreçte, 2004 y›l›, geçmifl iki y›lda elde edilen kazan›mlar›n ko-
runabildi¤i ve makroekonomik göstergelerdeki iyileflmelerin de-
rinleflti¤i bir y›l olmufltur. Nitekim, y›l içerisinde aral›klarla ortaya
ç›kan olumsuz d›fl konjonktüre karfl›n, ekonomi "düflük enflas-
yon-yüksek büyüme" yörüngesinden sapmam›flt›r. 2004 y›l›nda
enflasyon ile büyümede y›lsonu hedeflerinin ilerisinde bir baflar›
elde edilmesiyle, uygulanan s›k› maliye ve para politikalar›n›n
sonucu olarak tesis edilen güven ortam› önümüzdeki döneme
iliflkin bekleyifllere de tafl›nmaktad›r.

GENEL DE⁄ERLEND‹RME

Ekonomideki olumlu seyrin
temel belirleyicileri mali
disiplin anlay›fl› ve Merkez
Bankas›’n›n ba¤›ms›zl›¤›
olmufltur.

2004 y›l›, Türkiye
ekonomisinde yaflanan
de¤iflimin en iyi
gözlenebildi¤i bir dönem
olmufltur.
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Türkiye ekonomisinde yaflanan yap›sal de¤iflimle birlikte 2004
y›l›nda öngörülen kritik öneme sahip ve belirgin riskler içeren dö-
nemeçler salimen geçilebilmifltir. Nitekim, y›l›n ilk aylar›nda ger-
çeklefltirilen yüklü itfalar›n borcun sürdürülebilmesine iliflkin ya-
ratt›¤› endifleler çok çabuk sonlanm›fl, Mart sonunda gerçeklefl-
tirilen olan yerel seçimler de –al›fl›lagelenin aksine- mali disiplin-
de bir gevflemeye neden olmam›flt›r. Benzer flekilde, yaz ayla-
r›nda baz etkisi nedeniyle yükselen enflasyon oranlar› da ekono-
mi üzerinde kal›c› olumsuzluklara yol açmam›flt›r. Bu süreçlerde
IMF ile gerçeklefltirilen gözden geçirmeler de olumlu sonuçlan-
m›flt›r. Di¤er taraftan, Türkiye ekonomisinde döviz kurundan
bafllamak üzere faiz ve enflasyonun yeniden yukar› yönlü bir
e¤ilime girmesine neden olabilecek temel geliflmeler ço¤unlukla
siyaset kaynakl› olmaktad›r. Bu çerçevede de¤erlendirildi¤inde
de, hükümet, baflta AB üyeli¤i olmak üzere Türkiye aç›s›ndan
kritik önem tafl›yan konularda 2004 y›l› genelinde çözüm odakl›
politikalar›n› sürdürebilmifltir. Nitekim, K›br›s konusunda May›s
ay›na kadar gerçeklefltirilmesi amaçlanan çözüm süreci piyasa-
larca yak›ndan takip edilmifl, ancak herhangi bir belirsizli¤e yol
açmam›flt›r. Son olarak, Kas›m ay›nda yay›mlanan ilerleme ra-
poru oldukça pozitif alg›lanm›fl ve akabinde, 17Aral›k’taki Türki-
ye’nin AB üyeli¤i sürecine yönelik karar olumlu sonuçlanm›flt›r.
Di¤er bir deyiflle, y›l içerisindeki ekonomik ve siyasi unsurlar bü-
yük ölçüde birbirini destekler nitelikte gerçekleflmifl, 2004 y›l›n-
da öngörülen riskler afl›labilmifltir. Ekonomideki olumlu konjonk-
türün korunmas›nda, uygulanan s›k› maliye ve para politikalar›
ve gerçeklefltirilen yap›sal reformlar önemli pay sahibi olurken,
AB üyelik süreci ve IMF önemli birer çapa ifllevi görmüfltür. Bu
süreçte gözlenen temel makroekonomik göstergelerdeki gelifl-
meler ise, geçti¤imiz dönemlere k›yasla ekonominin direncinin
artt›¤›n› göstermektedir.

Türkiye ekonomisinin istikrar aray›fl›nda, s›¤›n›lacak en güvenli
liman›n ekonomik program›n uygulanmas› olaca¤› genifl kesim-
ler taraf›ndan kabullenilmifl, uygulamadaki kararl›l›k sayesinde
de s›k› maliye ve para politikalar› meyvelerini vermeye baflla-
m›flt›r. Geçti¤imiz iki y›ldaki güçlü ekonomik performans›n ard›n-
dan, 2004 y›l›na iliflkin mevcut göstergeler de ekonomide süre-
gelen iyileflmeyi daha belirgin hale getirmektedir. Düflük enflas-
yon-yüksek büyüme patikas›nda elde edilen kazan›mlar ekono-
mideki tüm göstergelere yans›m›fl, enflasyondaki h›zl› düflüflle
birlikte ekonomik büyüme son on iki çeyrek dönemde kesintisiz
sürmüfltür. Ekonomik temellerdeki güçlenmenin en gözlenebilir
getirisi ise, d›fl konjonktürdeki bozulmaya karfl›n ekonominin di-
rencini koruyabilmesi olmufltur. Yüksek petrol fiyatlar› ve s›k›lafl-
t›r›c› politika e¤ilimleri sonucu artan global faizlere ra¤men eko-
nomik büyüme devam etmektedir. ‹ç fiyatlardaki oynakl›¤a kar-

2004 y›l›nda öngörülen
belirli riskler afl›labilmifltir. 

Ekonominin temel
dengeleri olumsuz d›fl

konjonktüre karfl› direncini
koruyabilmifltir.
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fl›n ise talep ve özellikle de yat›r›mlardaki art›fl sürmektedir. Ni-
tekim, Nisan ay›nda bafllayan mali dalgalanma mevcut güven
ortam›n› geçici olarak bozmufl, ancak beklentilerin bafllang›ç flo-
kunu atlatabilmesi uzun bir süre gerektirmemifltir. Mali piyasa-
larda görülen bu dalgalanman›n daha ciddi boyutlara ulaflma-
dan atlat›lmas› ve ekonominin tekrar eski seyrine dönmesi, eko-
nomideki k›r›lganl›¤›n –henüz sonlanmasa da- azald›¤›n› göster-
mifltir. Güven ortam›n›n yeniden tesis edilmesiyle ekonomi bir
kez daha pozitif beklenti-pozitif ekonomik geliflme biçiminde
özetlenebilecek bir yap›ya oturmufltur. Mevcut olumlu konjonk-
tür ise, ekonomi politikalar›n›n uygulanmas›nda sergilenecek ka-
rarl›l›k ile önümüzdeki dönemde de sürecektir.

Ekonomik program›n›n kararl›l›kla uygulanmas› ve yap›sal alanda
gerçeklefltirilen önemli ad›mlarla birlikte Türkiye ekonomisinin d›fl
kaynakl› floklara karfl›n direncinin artt›¤› bir gerçektir. Ne var ki, -
baflta petrol olmak üzere- uluslararas› fiyatlardaki art›fllar, ABD
ekonomisindeki geliflmeler sonucu gerçekleflen faiz art›r›m› önce-
sindeki -Türkiye’nin de dahil oldu¤u- geliflmekte olan piyasalar
üzerinde olumsuz etki yapaca¤› beklentisi ve yüksek cari ifllemler
aç›¤›n›n yaratt›¤› tedirginlik Nisan ay›yla birlikte mali dalgalanma-
lara neden olmufltur. Bu d›flsal geliflmelerin yan› s›ra, ayn› dö-
nemde, YÖK yasa tasar›s› çevresinde yükselen siyasi tart›flmalar
da, piyasalarda beklentilerin bozulmas› sürecini atefllemifltir. Ayn›
süreçte, uzun süredir de¤er kazanmakta olan TL ile birlikte, piya-
salarda, döviz kurlar›nda bir düzeltme olmas› gerekti¤i biçiminde
alg› oluflmufltur. Bu çerçevede düflünüldü¤ünde, son dönemde
yaflanan olumsuz d›fl geliflmelerin, ekonominin kazand›¤› ivmeyi
yavafllatt›¤› da bir di¤er gerçektir. Bu süreçte ekonomiye ba¤›fl›k-
l›k sa¤layan en önemli faktör ise yap›sal alanda sa¤lanan kaza-
n›mlar olmufltur. Önümüzdeki dönemde de yap›sal reformlar›n ve
mali disiplinin ödün verilmeden uygulanmaya devam edilmesi
ekonominin ba¤›fl›kl›¤›n› art›racak ve düflük enflasyon-yüksek bü-
yüme patikas›n› destekleyici bir unsur olacakt›r. Di¤er taraftan,
düflük kur-faiz-enflasyon döngüsü ile birlikte büyüme ortam›n›n
yakaland›¤› mevcut olumlu konjonktür, ekonomide gerekli yap›sal
dönüflümlerin gerçeklefltirilmesi için de uygun f›rsat› yaratmakta-
d›r. Nitekim, temel dengesizliklerin giderildi¤i bir makroekonomik
ortamda göreceli olarak maliyetleri azalan yap›sal reformlar›n hü-
kümet taraf›ndan gerçeklefltirilmesi, IMF ile yap›lacak gözden ge-
çirmelerin ötesinde orta ve uzun vadede sürdürülebilir büyümenin
temellerini oluflturmaktad›r.

2004 y›l› genelinde, iç ve d›fl fiyatlardaki artan oynakl›¤a karfl›n
tüketim talebi ve özellikle de yat›r›mlardaki canlanma devam et-
mifl, yüksek verimlilik art›fllar› da süregelen ekonomik büyümeyi
desteklemifltir. Kamu maliyesinde disiplin anlay›fl›yla birlikte ka-
mu kesimi aç›¤› ve yat›r›m-tasarruf aç›¤› azalmaya devam et-

Ekonomideki ba¤›fl›kl›¤›
koruyan en önemli faktör,
yap›sal alanda sa¤lanan
kazan›mlar olmufltur. 

Türkiye ekonomisindeki
olumlu seyre karfl›n, canl›
iç talep ve yüksek d›fl aç›k
endifle yaratmaktad›r.
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mektedir. Bu iyimser tabloya karfl›n, olumsuz d›fl konjonktürün
yaratt›¤› maliyet oynakl›¤›n›n yan› s›ra, h›zla genifllemekte olan
cari aç›¤a yönelik kayg›lar da y›l içerisinde güven ortam›n› boza-
bilecek s›n›rlara yaklaflm›flt›r. Y›l›n ilk on ay›nda 10 milyar dola-
r› aflm›fl olan cari ifllemler aç›¤›n›n, turizm gelirlerindeki olumlu
performansa ra¤men, 2004 sonu itibariyle 15-16 milyar dolar se-
viyelerine kadar yükselebilece¤i öngörülmektedir. Verimlilik ar-
t›fllar›ndan beslenen "düflük enflasyon-yüksek büyüme" süreci-
nin bir sonucu olarak ortaya ç›kan mevcut cari aç›¤›n 2004 y›l›n-
da finanse edilmesinde büyük bir sorun gözükmemektedir. An-
cak, h›zla geniflleyen iç talebin 2005 y›l›nda da bu e¤ilimini sür-
dürmesi durumunda, büyümekte olan cari aç›¤›n, portföy yat›-
r›mlar› ve reel sektörün d›flar›dan sa¤lad›¤› uzun vadeli krediler-
le yeterli ölçüde finanse edilmesi zorlaflacakt›r. Önümüzdeki iki
y›ll›k dönemde gerçeklefltirilecek yüklü d›fl borç ödemeleri de,
cari aç›kla birlikte d›fl finansman ihtiyac›n› daha da art›rmakta-
d›r. Bu koflullar alt›nda, önümüzdeki dönemde cari aç›¤›n en el-
veriflli finansman imkân› do¤rudan yabanc› sermaye yat›r›mlar›
olmaktad›r. AB üyelik sürecine paralel olarak yabanc› sermaye
yat›r›mlar›nda gözlenebilecek art›fl ise, mevcut dengelerin sür-
dürülmesini destekleyecektir. 

Yüksek d›fl aç›k gibi konjonktürel olumsuzluklara karfl›n, Türki-
ye’nin halen karfl› karfl›ya oldu¤u en önemli iktisadi ve toplum-
sal sorunlar›n bafl›nda iflsizlik gelmektedir. Geçti¤imiz iki y›ldaki
güçlü ekonomik performans›n ard›ndan, 2004 y›l›na iliflkin gös-
tergeler de ekonomide süregelen iyileflmeyi daha belirgin hale
getirmifl, ne var ki, iflsizlik oranlar›nda durum farkl›laflamam›flt›r.
Di¤er bir deyiflle, son on iki çeyrek dönemde sa¤lanan yüksek
büyüme oranlar› henüz ciddi bir istihdam yarat›c› etki sergileye-
memifl, süregelen ekonomik büyüme istihdam dostu olmam›flt›r.
Yüzde 15 seviyelerinde seyreden tar›m-d›fl› iflsizlik oran›n afla-
¤›lara çekilebilmesi için her y›l en az 500,000 net istihdam›n ya-
rat›lmas› zorunlulu¤u öngörülmekte, ancak istihdamdaki perfor-
mans mevcut koflulun alt›nda seyretmektedir. 2004 y›l›n›n ilk ya-
r›s›na iliflkin iflgücü verileri ekonominin tekrar istihdam yaratma
sürecine girmekte oldu¤una dair olumlu bir sinyal verse de, yük-
sek iflsizlik düzeyi Türkiye’yi AB’de Polonya ve Slovakya’dan
sonra en yüksek iflsizli¤e (tar›m d›fl›) sahip ülke konumuna ge-
tirmifltir1. Ülkemizin, gerek AB perspektifi gerek de yüksek iflsiz-
lik oranlar›n›n yaratt›¤› ekonomik, siyasal ve toplumsal sorunla-
r›n giderilmesi aç›s›ndan iflsizlikle mücadelede baflar›l› olmas›
flartt›r. ‹stihdam art›fl›, -kamu alan›nda yarat›lacak istihdamdaki
k›s›tlar dikkate al›nd›¤›nda- özel sektörün ilave kapasite yarata-
cak yat›r›mlara bafllamas› ile mümkün olacakt›r. Bu amaçla, ya-
t›r›m ortam›n›n önündeki engellerin kald›r›lmas›, ekonomik prog-
ram›n tavizsiz uygulanmas›na devam edilmesi ve ücret d›fl› ifl-

2004 y›l›nda ekonominin
"Aflil Topu¤u" iflgücü

piyasas› olmufltur.

1Konunun kapsaml› incelenmesi
ve projeksiyonlar için bkz.

"Türkiye’de ‹flgücü Piyasalar› ve
‹flsizlik", TÜS‹AD (Aral›k, 2002)

ve "Türkiye’de ‹flgücü
Piyasas›n›n Kurumsal Yap›s› ve
‹flsizlik", TÜS‹AD (Aral›k, 2004)



TÜRK‹YE EKONOM‹S‹ 2004 - Genel De¤erlendirme

TÜS‹AD | 11

gücü maliyetlerinin düflürülerek kay›tl› istihdam›n teflvik edilme-
si gerekmektedir. 

2004 y›l› genelinde dünya petrol piyasalar›nda arz ve talep mik-
tarlar›n›n birbirine çok yak›n seyretmesi, petrol fiyatlar›n›n yöne-
tilebilirli¤ini ciddi ölçüde azaltm›fl, fiyat oynakl›klar›n› art›rm›flt›r.
Petrol ve ana girdi fiyatlar›nda gözlenen art›fl›n mevcut e¤ilimini
korumas› ise -ekonominin giderek hassaslaflan d›fl dengesiyle
birlikte de¤erlendirildi¤inde- makroekonomik istikrar›n güçlendi-
rilmesi karfl›s›nda ciddi bir risk oluflturmaktad›r. Her ne kadar fi-
yatlama davran›fllar›ndaki yap›sal dönüflümle birlikte y›l içerisin-
deki maliyet art›fllar›n›n fiyatlara yans›mas› k›s›tl› kald›ysa da,
enflasyon oran›n›n tek haneli rakamlara do¤ru gerileyece¤i önü-
müzdeki dönemde, d›fl fiyatlar›n yurtiçi fiyat seviyesine etkileri
daha hissedilir boyutlara ulaflabilecektir. Petrol fiyatlar›nda varil
bafl›na yaflanan her 10 dolarl›k art›fl›n, ayda ortalama 2 milyon
ton ham petrol ithal eden Türkiye’ye y›ll›k olarak kabaca 2 milyar
dolar ek maliyet getirdi¤i göz önünde bulunduruldu¤unda, yük-
sek fiyatlar›n süreklili¤i önemli bir uzun dönemli risk olarak alg›-
lanmal›d›r. K›sa dönemde ise, hammadde fiyat art›fllar›n›n kamu
maliyesi üzerinde yarataca¤› bozulma ve akabinde gerçekleflti-
rilecek ek vergi ve fiyat ayarlamalar›, para ve maliye politikalar›
aras›ndaki eflgüdümü zay›flatabilecektir.

Türkiye ekonomisinin hali haz›rda karfl› karfl›ya oldu¤u sorun-
lu alanlar›n üstesinden gelinmesi ve mevcut yap›n›n h›zl› ve
sa¤l›kl› bir büyüme sürecine dönüflmesi ancak kamu maliyesi-
nin nihai olarak düzelmesiyle mümkün olacakt›r. Nitekim, büt-
çe aç›¤›n›n ve kamu borçlar›n›n milli gelire oran› makul sevi-
yelere gerileyene kadar, ekonominin krizlere aç›k yap›s› de-
vam edecektir. Benzer nedenle, uzun vadede yat›r›m-tasarruf
dengesinin sa¤l›kl› bir yap›ya kavuflmas› için de, 2005 y›l›nda
yüksek faiz-d›fl› fazla politikas›na devam edilmesi bir zorunlu-
luk olarak ortaya ç›kmaktad›r. Di¤er yandan, kamu maliyesin-
deki iyileflmenin mutlak suretle, içinde bulunulan reform süre-
cinin daha ileriye götürülmesiyle desteklenmesi gerekmekte-
dir. Yap›sal reformlar›n derinlefltirilmesi ve bu alanda hükümet
taraf›ndan sergilenecek kararl›l›k ise güven ortam›n›n korun-
mas›nda belirleyici olmaya devam edecektir. Bu noktada, IMF
ile Stand-by düzenlemesiyle desteklenen yeni üç y›ll›k progra-
m›n kesintisiz uygulanabilmesi sa¤lam bir çapa etkisi göstere-
cektir. Öte yandan, düflük kur-faiz-enflasyon döngüsü ile bir-
likte temel dengesizliklerin giderildi¤i bir makroekonomik or-
tamda göreceli olarak maliyetleri azalan yap›sal reformlar›n
hükümet taraf›ndan gerçeklefltirilmesiyle, olumsuz d›fl flokla-
r›n etkileri istikrar e¤iliminden geçici sapmalarla s›n›rl› kalabi-
lecektir.

Ekonomideki riskler
uluslararas› ekonomik
geliflmelerde
yo¤unlaflmaktad›r.

Reform sürecinin
devam›yla birlikte, olumsuz
d›fl floklar›n etkileri istikrar
e¤iliminden geçici
sapmalarla s›n›rl›
kalabilecektir.
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Türkiye ekonomisi bugüne kadar yaflam›fl oldu¤u küçüklü-bü-
yüklü çok say›da krizi, ço¤u kez hemen uygulamaya konulan ve
yap›sal iyilefltirmelerden çok piyasalar› hemen etkilemeyi hedef
alan önlemlerle k›sa süre içinde aflmaya çal›flm›flt›r. Bu durum,
Türkiye’nin yap›sal sorunlar›n›n giderek büyümesine ve karma-
fl›klaflmas›na neden olmufltur. Günümüze kadar 8 tane befl-y›l-
l›k kalk›nma plan› çizilmifl, 50’ye yak›n y›ll›k program oluflturul-
mufl, krizler nedeniyle de IMF ile flimdiye kadar 18 anlaflma ya-
p›lm›flt›r. Özellikle son on y›lda birçok ekonomik program haz›r-
lanm›fl, bunlar zaman zaman yenilenmifl, de¤ifltirilmifl fakat hiç
bir zaman tam olarak uygulanamam›flt›r. Uygulamaya konulan
programlar, kriz ortam› atlat›ld›ktan sonra, 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 ge-
ri dönülmüfltür. Ancak, son krizle birlikte, kronik hale gelen so-
runlar karfl›s›nda uygulanmaya bafllanan program, hükümet de-
¤iflikliklerine ra¤men devam ettirilmifltir. 2002-2004 y›l› ekono-
mik program›n›n kararl›l›kla uygulanmas›yla ekonomide istikrar
büyük ölçüde sa¤lanabilmifl, uzun dönemli büyüme performans›
Türkiye’nin gündemine girmifltir. 2005-2007 y›llar›n› kapsayacak
yeni üç y›ll›k program›n da IMF ile imzalan Stand-by anlaflmas›
ile desteklenmesi öngörülmüfltür. Bu nedenle, IMF ile imzalan
yeni Stand-by düzenlemesi öncekilerden farkl›l›k göstermekte-
dir. Nitekim, IMF deste¤iyle, herhangi bir kriz ertesindeki istikrar
aray›fl›ndan ziyade, uzun dönemli dengelerin temin edilmesine
yönelik olarak iç ve d›fl piyasalardaki güvenin korunmas› öngö-
rülmektedir. Yüklü bir borç stokunu s›rt›nda tafl›yan ekonominin
sermaye ç›k›fl›na yol açacak geliflmelere olan k›r›lganl›¤›n›n he-
nüz tamam›yla sonlanmad›¤› göz önünde bulunduruldu¤unda
da, IMF deste¤i yap›sal dönüflümün ve mali disiplinin kararl›l›k-
la sürdürülece¤ine dair sa¤lam bir çapa etkisi gösterecektir.

Makroekonomik politikalar›n baflar›s› k›sa dönemli büyüme-küçül-
me sarmallar› ile de¤il, uzun dönemde sürdürülebilir bir büyüme
performans›yla ölçülmektedir. Makroekonomik dengeler aç›s›n-
dan altyap›s› sa¤lam olmayan ekonomimizde ise, her küçülme-
den sonra h›zla sa¤lanan yüksek büyüme "baflar›" olarak nitelen-
dirilmifltir. Buna karfl›n, son üç y›lda orta ve uzun vadede istikrar-
l› büyüme için gerekli yap›sal de¤ifliklikler gerçeklefltirilebilmifltir.
Di¤er bir deyiflle, Türkiye’de orta ve uzun vadeli büyüme perspek-
tifi, ancak 2000-2001 krizlerinin sonras›nda gündeme gelebilmifl,
enflasyonla mücadele baflta olmak üzere uzun dönem büyüme
h›z›n› art›rabilecek politikalar ve yap›sal düzenlemeler uygulan-
maya bafllanm›flt›r. Benzer flekilde, orta ve uzun vadeli ekonomi
politikalar›n›n devam› büyümeyi destekleyecektir. Bu çerçevede,
ekonomik büyümenin temel belirleyicileri yap›sal reformlarla des-
teklenilmeye devam edilmelidir. Kamu maliyesinin etkinlefltirilme-

IMF ile düzenlenen yeni
Stand-by, öncekilerden

farkl› bir yap› tafl›maktad›r.

Ekonomi politikalar›ndaki
orta ve uzun vadeli

perspektif büyümeyi
destekleyecektir. 
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si, piyasa ekonomisinin çerçevesini oluflturmas› aç›s›ndan huku-
kun üstünlü¤ü, demokratikleflme, teknolojik geliflim ve e¤itim ora-
n›n›n artmas› gibi de¤iflkenlerde sergilenecek ilerleme büyümeyi
pozitif yönde etkileyecektir. Di¤er taraftan, Türkiye’nin önündeki
demografik f›rsat penceresi2, ekonomideki yap›sal de¤iflim ger-
çeklefltirilebildi¤i takdirde ekonomik geliflmeyi h›zland›rma imkân›
sunmaktad›r. Nitekim, Türkiye’de nüfus art›fl h›z› yavafllam›fl ve
geliflmifl ülke e¤ilimlerine yaklaflm›flt›r. Bu durum, Türkiye’nin
önüne "f›rsat penceresi" olarak tan›mlanan, nüfus art›fl h›z› düfler-
ken iflgücü arz›n›n art›fl›n› sürdürdü¤ü demografik konjonktürü ç›-
kartmaktad›r. Sabit bir nüfus yap›s›n›n yan› s›ra iflgücü arz› ve ha-
ne halk› say›s›n›n artmaya devam edece¤i bu dönemde, kifli ba-
fl›na milli gelir h›zla art›rabilmek ve yaflam standard›n› yükseltebil-
mek uygun politikalarla mümkündür. Bunun yan› s›ra, f›rsat pen-
ceresinden yararlan›larak ekonomik geliflmenin sa¤lanabilmesi
beraberinde sosyal ve ekonomik anlay›fl de¤iflikliklerini de getir-
mektedir. Di¤er alanlar›n yan› s›ra, özellikle, e¤itimin çeflitli afla-
malar›nda, yerel yönetimlerde, teknolojide, iflgücünde, sosyal gü-
venlikte, kentleflmede, bölgesel kal›nmada, sosyal hizmetlerde ni-
telik de¤iflimi gere¤i belirginleflmektedir. Bu temel gereksinimler
birbiriyle etkileflim içinde olmakla beraber, baz›lar›ndan vazgeçile-
rek di¤erlerinde kal›c› baflar› sa¤lama imkân› bulunmamaktad›r.
Özellikle cari önlemlerin s›n›r›na gelinen kamu maliyesi düflünül-
dü¤ünde, özel sektörü ekonomik büyümenin merkezine koyacak
genifl perspektifli bir büyüme stratejisinin oluflturularak kararl›l›kla
uygulanmas› gerekmektedir. 

2004 y›l› May›s bafl›nda birli¤e 10 yeni ülkenin kat›lmas›, Ro-
manya ve Bulgaristan’›n 2007’de, H›rvatistan’›n ise 2014 y›l›n-
dan önce bir tarihte üyeli¤e hak kazanacak olmalar›, AB’nin ge-
niflleme konusundaki gündemini hâlihaz›rda eskitmifltir. Di¤er
taraftan, AB üyelik süreci 2004 y›l›nda Türkiye’nin gündeminde
önemli yer tutmufl, Kas›m ay›nda aç›klanan AB Komisyonu 2004
y›l› Türkiye ‹lerleme Raporu ve y›lsonuna b›rak›lan AB Konseyi
toplant›s› dikkatle takip edilmifltir. ‹lerleme Raporu’yla yap›lan
de¤erlendirmede Türkiye’nin Kopenhag ekonomik kriterleri çer-
çevesinde sergiledi¤i performans oldukça olumlu karfl›lan›rken,
17 Aral›k’ta al›nan kararla birlikte Türkiye’nin AB üyeli¤i sürecin-
de önemli mesafe al›nm›flt›r. Uzun y›llard›r baflar›l› olunamayan
ekonomik ve siyasi istikrar konusunda son üç y›lda önemli kaza-
n›mlar sa¤lan›rken, Türkiye’nin AB üyeli¤inin karfl›l›kl› fayda do-
¤uraca¤›na yönelik kanaat güçlenmektedir3. Öte yandan, makro-
ekonomik istikrar› sa¤lam›fl bir Türkiye’ye AB üyeli¤inin getirisi
de yüksek olacakt›r. Nitekim, AB üyeli¤i, üye olan ülkelerin eko-
nomileri üzerinde h›zla olumlu etki göstermektedir4. Ekonomileri
di¤er Avrupa ülkelerine oranla daha az geliflmifl olan baz› ülke-
ler, AB üyesi olduktan sonra ekonomik aç›dan büyük geliflme

2Konunun kapsaml› incelemesi ve
projeksiyonlar için bkz.
"Türkiye’nin F›rsat Penceresi:
Demografik Dönüflüm ve
‹zdüflümleri", TÜS‹AD (Ocak,
1999) 
3Konunun kapsaml› incelemesi ve
uluslararas› karfl›laflt›rmalar için
bkz. "European Union and
Turkey: Towardrs Economic
Integration", TÜS‹AD (Eylül, 2003)
4Ülke deneyimleri ve Türkiye için
de¤iflik senaryolar alt›nda projek-
siyonlar için bkz. "Türkiye’nin AB
üyeli¤i:Do¤rudan Yat›r›mlar ve
Ekonomik Büyüme", TÜS‹AD
Görüfller Dizisi No:8 (Haziran
2002)

Makroekonomik istikrar›
sa¤lam›fl bir Türkiye’ye AB
üyeli¤inin getirisi de
yüksek olacakt›r. 
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kaydetmifllerdir. Bu geliflme, milli gelirden kifli bafl›na düflen pa-
ya bakarak izlenebilmektedir. 1980’den 2000 y›l›na kadar olan
20 y›ll›k zaman diliminde ‹spanya, kifli bafl›na milli gelirini 3 ka-
t›ndan fazla art›rm›flt›r. Ayn› flekilde Portekiz’in art›fl› 4 kat, Yu-
nanistan’›nki ise 3 kat olmufltur. Türkiye ise bu 20 y›ll›k dönem-
de, di¤er ülkelerden zaten oldukça düflük olan kifli bafl›na düflen
milli gelirini ancak iki kat›na ç›karabilmifltir. AB üyeli¤inin ekono-
miye 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 için-
de, ‹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›klanmas› ve üyelik müzak-
erelerinin bafllamas› dahi ülke ekonomilerine olumlu katk›larda
bulunmaktad›r. Potansiyelinin oldukça alt›nda yabanc› sermaye
çekebilen Türkiye benzer süreçte önemli miktarlarda do¤rudan
yat›r›mlara ev sahipli¤i yapabilecektir. 



Büyüme

Türkiye ekonomisi, 2001 y›l›nda karfl› karfl›ya kald›¤› finansal kri-
zin ard›ndan h›zl› bir toparlanma sürecine girmifl ve geçen üç y›l-
l›k sürede uzun dönem e¤ilimini yeniden yakalam›flt›r. Yaflan›lan
kriz ertesinde sürdürülebilir büyüme kavram› ülke gündemine
al›nm›fl ve bunun baflar›labilmesi için öncelikle enflasyonun kal›c›
olarak düflürülmesi gereklili¤i kabul görmüfltür. Söz konusu dö-
nemde, konuya iliflkin yap›lan çal›flmalar yüksek enflasyonun bü-
yüme potansiyelini önemli ölçüde s›n›rlad›¤›n› ortaya koymufltur.
Nitekim, geride b›rak›lan üç y›ll›k süre zarf›nda, enflasyonun düfl-
mesi fiyat belirsizli¤ini azaltm›fl ve kontratlarda vadelerin uzamas›
yoluyla da iç talebi art›rm›flt›r. Reel faizler ise kademeli olarak dü-
flerek ertelenen tüketim ve yat›r›m harcamalar› için uygun koflul-
lar›n yeniden oluflmas›na önemli katk› sa¤lam›flt›r. Makroekono-
mik temellerin yeniden güçlenmesi ve artan güven ortam›yla bir-
likte TL de de¤erlenme sürecine girmifltir. Özetle, ekonomik prog-
ram›n kararl›l›kla uygulanmas›, güven ortam›n›n ve dolay›s›yla da
makroekonomik istikrar›n yeniden tesis edilmesinde büyük rol oy-
nam›flt›r.

2002 y›l›nda temel olarak ihracat ve stok birikimine yönelik olarak
bafllayan büyüme e¤ilimi 2004 y›l›nda tüketim ve yat›r›m harca-
malar›n›n da canlanmas›yla güçlenerek devam etmifltir. Milli gelir,
2002 ve 2003 y›llar›nda s›ras›yla %7.9 ve %5.9 artarken, 2004’ün
ilk dokuz ay› itibariyle %9.7 oran›nda büyümüfltür. Y›l genelinde
%8-9 aral›¤›nda gerçekleflmesi beklenen büyümenin ekonomi ge-
neline yay›lmaya devam etmesi, sürdürülebilirli¤i bak›m›ndan da

EKONOM‹N‹N GENEL DENGES‹
“Ok yaydan ç›kt›.”

Julius Caesar
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Türkiye ekonomisi,
istikrarl› büyüme
patikas›nda üçüncü y›l›n›
da geride b›rakm›flt›r.

Büyüme bileflenlerinde
2004 y›l›nda önemli
de¤ifliklikler yaflanm›flt›r.
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büyük önem tafl›maktad›r. Üç y›ld›r büyümenin temel itici gücünü
oluflturan ihracat performans›n›n, TL’de gözlenen de¤erlenmeye
karfl›n, yüksek seviyelerini korumas›n›n ard›nda ise hiç kuflkusuz
verimlilik art›fllar› sayesinde elde edilen rekabet gücü yatmaktad›r.
Ekonomik temellerdeki güçlenmenin etkisi ile doruk noktaya ula-
flan iyimserlik havas›, 2004 y›l›n›n ilk yar›s›nda gözlenen ani ivme-
lenmenin de önemli nedenlerinden biridir. ‹leriye dönük bekleyifl-
lerdeki düzelmeye koflut olarak Merkez Bankas› fiubat, Mart, Ey-
lül ve Aral›k aylar›nda k›sa vadeli faiz oranlar›nda ikifler puanl›k in-
dirimler gerçeklefltirmifltir. Böylece, 2002 ve 2003 y›llar›nda alt›flar
kere faiz indiren Merkez Bankas›, 2004 y›l›nda da dört kez faiz in-
dirimine gitmifltir. Faizlerin düflmeye bafllamas›yla birlikte, baflta
özel kesim makine-teçhizat yat›r›mlar› ile dayan›kl› tüketim mal›
harcamalar› olmak üzere ertelenen yat›r›m ve tüketim harcamala-
r› yeniden canlanm›flt›r.

Küresel talep koflullar›n›n, özellikle y›l›n ilk yar›s›nda, çok yük-
sek düzeylerde seyretmesi ihracat üzerinde olumlu etkide bu-
lunmufltur. Ancak, d›fl talep koflullar›ndaki bu geliflmelere iç ta-
lepteki canlanman›n da efllik etmesi tüketim, yat›r›m ve ham-
madde ithalat›n› ciddi biçimde uyararak cari aç›¤›n genifllemesi-
ne ve ayr›ca sanayi kesiminin kapasite s›n›rlar›na ulaflmas›na
neden olmufltur. Küresel arz ve talepte yaflanan bu geliflmeler
neticesinde, petrol ve demir-çelik gibi sanayi kesimleri taraf›n-
dan yo¤un olarak kullan›lan girdilerin fiyatlar› y›l›n ikinci yar›s›n-
dan itibaren ciddi ölçüde artm›flt›r. Bu durum, cari aç›ktaki genifl-
leme e¤ilimi ile birlikte, döviz kuru ve enflasyona yönelik endifle-
lerin artmas›na neden olmufl, ancak uygulanmakta olan kur po-
litikas› ve azalan geçiflkenlik etkisi sonucunda bu endifleler ger-
çekleflmemifltir. Bununla birlikte, uluslararas› fiyat rekabeti ne-
deniyle söz konusu maliyet art›fllar›n›n fiyatlara yans›t›lamama-
s› da bu geliflmede etkili olmufltur. 
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Büyüme sürecini zorlayan
unsurlardan en belirgini

d›flsal geliflmeler olmufltur. 



Tüketici kredilerinin maliyetlerindeki gerileme ve TL’deki de¤er-
lenme süreci iç talep art›fl›n›n en önemli tetikleyicileri konumun-
dad›r. Bunlar›n yan› s›ra, hurda araç indirimi düzenlemesi ile de
otomobil talebi desteklenmifltir. Ancak, iç tüketim y›l›n ikinci ya-
r›s›nda tüketici kredi faiz oranlar›n›n art›r›lmas›, kamu bankalar›-
na kredi s›n›rlamas› getirilmesi ve hurda indiriminin azalt›lmas›
gibi düzenlemeler neticesinde gerilemifltir. Ayr›ca, d›fl konjonk-
türle efl zamanl› olarak, üretim miktarlar›nda önemli düflüfller ya-
flanm›flt›r. Petrol ve demir-çelik fiyatlar›nda yaflanan yükseliflle-
rin kal›c› bir nitelik kazanmas›, özellikle son çeyrek itibariyle,
imalat sanayi üretiminin gerilemesine neden olmufltur. Y›l›n ilk
yar›s›nda gözlenen yüksek büyüme oranlar›n›n y›l sonuna do¤-
ru gerilemesi beklentiler dahilinde olmakla birlikte, yaflanan son
geliflmeler bu e¤ilimi h›zland›r›c› yönde gerçekleflmifltir. Bu du-
rum ayr›ca, büyümenin dengeli ve sürdürülebilir bir patikada ol-
du¤unu göstermifl ve ekonomide afl›r› ›s›nma yönündeki kayg›-
lar› da ortadan kald›rm›flt›r.

Harcama Yoluyla Büyüme

Kamu harcamalar›n›n, uygulanan s›k› maliye politikas› sonucun-
da gerilemesi nedeniyle, 2004 y›l›n›n ilk dokuz ayl›k döneminde
GSY‹H büyümesine en yüksek katk›y› özel kesim yapm›flt›r.
Özel tüketim harcamalar› alt kalemler itibariyle incelendi¤inde,
enerji, ulaflt›rma, haberleflme, hizmetler ve konut sahipli¤ine yö-
nelik harcamalardaki art›fl e¤iliminde son üç y›ld›r önemli bir de-
¤ifliklik görülmezken, g›da ve içecek harcamalar›nda özellikle
2004 y›l›nda bir durgunluk yafland›¤› dikkati çekmektedir. Buna
karfl›n, krizin en çok etkiledi¤i ve öteledi¤i talep unsuru olan, da-
yan›kl› ve yar› dayan›kl› mallara yönelik harcamalar ise çok yük-
sek oranlarda artm›fl ve özel tüketim harcamalar›n›n temel belir-
leyicileri olmufllard›r. Tüketici kredilerinin da¤›l›m› incelendi¤in-
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tüketim mal› harcamalar›
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de tüketim harcamalar›n›n, y›l sonuna do¤ru azalmakla birlikte,
daha ziyade otomotiv ve beyaz eflya üzerinde yo¤unlaflt›¤› gö-
rülmektedir. Otomobil hariç dayan›kl› tüketim mallar› sat›fl mik-
tar› 2004’ün ilk dokuz ay›nda geçen y›la k›yasla %38 artm›flt›r.
Bu durum ise, özel tüketim harcamalar›ndaki da¤›l›m›n henüz is-
tenilen ölçüde dengeli olmad›¤›n›n göstergesidir. 

‹malat sanayi kapasite kullan›m oranlar› 2002 y›l›ndan itibaren
h›zla yükselifle geçmifl ve 2004 y›l›n›n ilk dokuz ayl›k dönemin-
de %80 seviyelerinin üzerine ç›km›flt›r. Birçok sektörde tarihsel
seviyelere çok yaklafl›lm›fl olmas› veya bu seviyelerin afl›lm›fl ol-
mas› üretimin sürdürebilirli¤i aç›s›ndan yat›r›m harcamalar› art›-
fl›n› da beraberinde getirmifltir. Yat›r›m koflullar›n›n da geliflme-
si ve genifllemesiyle birlikte, özel sektör gerek iç gerekse de d›fl
piyasadan önemli ölçüde yat›r›m harcamas› yapmaya bafllam›fl-
t›r. D›fl borç temininde herhangi bir zorluk yaflamayan özel ke-
sim, dövizin ucuzlamas›n›n yaratt›¤› f›rsat› iyi de¤erlendirmifl ve
genifl bir ölçekte makine-teçhizat modernizasyonu hamlesine gi-
riflmifltir. Bununla birlikte, yeni yat›r›m ihtiyac›n›n artmaya baflla-
mas› yeni tesis gereksinimini de beraberinde getirmifl ve son on
y›ld›r sürekli düflen özel sektör bina yat›r›mlar› yeniden canlan-
maya bafllam›flt›r. Nitekim, yap› kullanma izin belgelerinin da¤›-
l›m›na bak›ld›¤›nda, özel kesim bina yat›r›mlar›n›n daha ziyade
s›nai amaçl› oldu¤u görülmektedir. ‹lk dokuz ayl›k dönemde,
özel kesimin sanayi binas› ve depo olarak kullan›m›na izin veri-
len yap›lar yüzölçümü (metrekare) itibariyle bir önceki y›l›n efl
dönemine göre %35 art›fl göstermifltir. Daha ziyade makine-teç-
hizat yat›r›mlar›na yo¤unlaflan özel kesim, 2004 y›l› sonlar›na
do¤ru, son befl y›ll›k döneme k›yasla yaklafl›k %40 daha yüksek
bir verimde çal›fl›r hale gelmifl ve bu durum, yeni istihdama du-
yulan gereksinimi de büyük ölçüde telafi etmifltir. Bina yat›r›mla-
r›ndaki geçmifl e¤ilimin k›r›lmas›, hiç kuflkusuz, özel sektörün is-
tihdam yaratma potansiyelini de art›racakt›r.
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Yat›r›m harcamalar›
makine-teçhizat üzerinde

yo¤unlaflm›flt›r.

GSY‹H
(katk›lar, yüzde puan) 2003 2004

Toplam I. Dönem II. Dönem III. Dönem

TOPLAM 5.8 10.6 13.6 4.2
  Özel Tüketim 4.2 7.8 10.2 4.0
  Kamu Tüketimi. -0.2 0.2 -0.6 -0.4
  Özel Yat›r›m Harcamalar› 2.6 9.4 11.5 4.3
  KamuYat›r›m Harcamalar› -0.7 -0.2 -0.4 -0.5
  Stok De¤iflmeleri 3.0 3.3 1.4 -1.0
  ‹hracat 6.3 4.7 6.9 3.1
  ‹thalat (-) 9.4 14.5 15.4 5.4

Kaynak: D‹E, TÜS‹AD hesaplamalar›



2004 y›l›n›n ilk dokuz ay›na iliflkin ithalat rakamlar› mal gruplar›
itibariyle incelendi¤inde gerek tüketim gerekse de ara ve yat›r›m
mallar› ithalat›n›n ciddi boyutta artt›¤› görülmektedir. Düflük fiyat
art›fllar›, kredi faizlerinin ucuzlamas› ve uzun vadeli taksitlendir-
me olanaklar›n›n geliflmesiyle birlikte uyar›lan iç tüketim, bera-
berinde tüketim mal› ithalat›n› da körüklemifltir. ‹lk dokuz ayl›k
dönemde yap›lan dayan›kl› tüketim mal› ithalat›, bir önceki y›l›n
ayn› dönemine göre %66, yar› dayan›kl› ve dayan›ks›z mallar›n
ithalat› ise %43 artm›flt›r. Özel tüketim mal› harcamalar›n›n s›n›f-
land›rmas›nda, yaklafl›k %85’lik bölümü dayan›kl› tüketim mal›
harcamalar› içine dahil edilen, binek otomobilde yap›lan ithalat
ise ayn› dönemde %166 oran›nda artm›flt›r. Bu hesaba göre,
özel tüketim harcamas›na konu olan dayan›kl› tüketim ithalat›
an›lan dönemde %127 oran›nda artarak tüketim mal› ithalat›n›n
yaklafl›k %37’sini oluflturdu¤u görülmektedir. Ara mallar› ise
üretim art›fllar›na koflut olarak yükselifl e¤ilimini sürdürmüfltür.
Yat›r›m talebinin artmas›yla birlikte, 2004 y›l›n›n ilk dokuz ay› iti-
bariyle makine-teçhizat ithalat›, geçen y›l›n efl dönemine göre
%42 artm›flt›r. Öte yandan, yat›r›m mal› olarak kullan›lan ulafl›m
araçlar› ise ayn› dönemde %284 artm›flt›r. Yat›r›m amaçl› kulla-
n›lan binek otomobil ithalat›n›n da dahil edilmesiyle birlikte, ma-
kine-teçhizat yat›r›m›na konu olan yat›r›m mal› ithalat›n›n an›lan
dönemde %71 oran›nda artt›¤› hesaplanmaktad›r. Bu geliflmeler
neticesinde, ithalattaki yükselifl ihracattaki art›fl›n çok üzerinde
gerçekleflmifl ve dolay›s›yla da net ihracat›n ilk dokuz ayda milli
gelir art›fl›na katk›s› eksi olmufltur. 

2002 ve 2003 y›llar›nda stoklarda yaflanan art›fl›n milli gelire
oran› s›ras›yla %4.8 ve %7.4 olmufltur. Bu rakam 2004’ün ilk do-
kuz ay›nda ise %8.6’ya ulaflm›flt›r. Stok de¤iflimleriyle ilgili me-
todolojik bir sorun oldu¤una iliflkin yayg›n kan› devam etmekte-
dir. Bir tür kal›nt› terimi olarak iflleyen stok kalemi, bu haliyle di-
¤er bileflenlerde yap›lan ölçüm hatalar›n› da içermekte ve bu ne-
denle de oldu¤undan daha yüksek görünmektedir. Söz konusu
fliflkinli¤in giderilmesi durumunda stoklardaki e¤ilimin daha fark-
l› olaca¤›n› söylemek mümkündür. Örne¤in, geçmifl dönemlere
bak›ld›¤›nda stok birikiminin en fazla yaklafl›k 1.5 y›l sürdü¤ü gö-
rülmektedir. Bu durumda, yaklafl›k 2.5 y›ld›r birikme e¤iliminde
olan stoklar›n, esasen 2003 y›l› sonundan veya 2004 y›l›n›n ba-
fl›ndan itibaren eritilmekte oldu¤u söylenebilir. Stoklarda gözle-
nen bu durum, milli gelir hesaplamalar›n›n gözden geçirilmesi ve
baz› kalemlerdeki ölçüm yöntemlerinin de¤ifltirilmesi konular›n›
da gündeme tafl›m›flt›r (bkz. KUTU 1). 
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‹ç talep art›fl› ithalat›
körüklemifltir.

Stoklardaki sorun devam
etmektedir.
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Stok De¤iflmeleri/GSY‹H
(Sabit fiyatlar›yla, y›ll›kland›r›lm›fl)
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Kutu-1: M‹LL‹ GEL‹R ÖLÇÜM PROBLEMLER‹*

Milli gelir, mevcut verileri kullanarak, ekonomik modeller yard›m›yla bir ül-
kenin bir y›lda üretti¤i toplam mal ve hizmetlerin parasal de¤erinin hesa-
b›d›r. Milli gelir tahminleri, ekonomik modelin sa¤laml›¤› ve elde bulunan
verilerin temsil kabiliyeti oran›nda do¤ruya en yak›n olarak yap›labilir. Mal
ve hizmetlerde toplumun tüketim kal›plar›n›n h›zl› geliflip, de¤iflmesi sonu-
cu mevcut veriler ile hesaplamalar›n tekrar gözden geçirilip yenilenmesi
gere¤ini ortaya ç›karm›flt›r. 

Milli gelirin tahmini 1990 y›l›ndan beri 1987 y›l› fiyatlar› kullan›larak yap›l-
maktad›r. 1987 y›l›ndan bu yana ülkemizde önemli de¤ifliklikler olmufltur.
Birçok köye elektrik, telefon hizmeti gitmifl, say›s›z TV kanallar› izlenir ol-
mufl, mobil telefon kullan›m› yayg›nlaflm›fl, kanalizasyon, asfalt yol, temiz
su olanaklar› kullan›l›r hale gelmifltir. fiehirler büyümüfl, sanayi ve hizmet-
ler sektörleri geliflmifl, TL konvert›bl olmufl, Turizm olanaklar› bir hayli art-
m›flt›r. Tüketim kal›plar›n›n de¤iflmesi ve yeni gelir unsurlar›n›n ortaya ç›k-
mas› baz y›l›n›n de¤ifltirilmesi zorunlulu¤unu ortaya ç›karmaktad›r. Nite-
kim, 1987 y›l› sabit fiyatlar›yla hesap edilen 1993 y›l› GSMH de¤eri 1968
y›l› fiyatlar›yla hesap edilen de¤erden yaklafl›k %40 daha yüksektir. Dola-
y›s›yla, yeni bir baz y›l›na geçilmesi de benzer bir etki yaratabilecektir. 

Bugün, geliflen ve de¤iflen koflullar alt›nda milli gelirin yeniden hesaplan-
mas› zorunlulu¤u vard›r, çünkü:

• Birçok alt sektör için 1990 y›l›n›n girdi-ç›kt› sonuçlar› ile 1987 baz y›-
l› rakamlar› kullan›lmaktad›r. Dolay›s›yla, 14 y›ll›k bir eskime söz ko-
nusudur. Özellikle, yüksek enflasyon sorunu olan ülkelerde bu tab-
lolar›n y›ll›k olarak yeniden yap›lmas› gerekmektedir.

• Birçok ürünün elde edilme miktarlar›n›, ilgili bakanl›k ve kurulufllar-
dan gelen temsilcilerle oluflan komiteler tespit etmektedir. Bu du-
rumda ürün miktarlar›, geliflmifl tekniklerin uygulanmas› yerine sub-
jektif birtak›m yaklafl›mlarla hesaplanabilmektedir.

• D‹E taraf›ndan milli gelir hesaplamalar›nda kullan›lmak üzere haz›r-
lanm›fl olan anket formlar›, gönderilen kurum ve kurulufllar taraf›n-
dan gerekli titizlik ve önemi verilmedi¤i için uygun bir biçimde doldu-
rulmamakta ve dolay›s›yla da sa¤l›kl› veri toplanamamaktad›r. 



Üretim Yoluyla Büyüme

Y›llar itibariyle azalmakla birlikte, Türkiye’de tar›m alanlar›n›n yak-
lafl›k %20’lik bir bölümü nadas biçiminde de¤erlendirilmektedir.
2004 y›l›n›n tar›msal üretim aç›s›ndan "ürün verme dönemi" olma-
s›na karfl›n, ilk dokuz ayda sektörün katma de¤eri küçülmüfltür. Hu-
bubat ve bakliyat üretiminde beklentiler do¤rultusunda bir yükselifl
gerçekleflti¤inden, söz konusu düflüfl, büyük oranda kötü iklim ko-
flullar› nedeniyle meyve ve sebze üretiminde gözlenen azalmalar
(s›ras›yla %15 ve %1) ile aç›klanabilir. Ülkemizde bu¤day üretimi-
nin verimi, hektar bafl›na 2 ton civar›nda olup AB ülkelerinin ortala-
mas›n›n çok alt›ndad›r. Öte yandan, meyve ve sebze üretimine ilifl-
kin verimlilik de¤erli göreli olarak daha yüksek oldu¤undan, bu
ürünlerde oluflabilecek arz floklar› tar›msal katma de¤eri ciddi bi-
çimde etkileyebilmektedir. Sonuç olarak, tar›m sektörünün milli ge-
lir art›fl›na katk›s›n›n 2004 y›l› genelinde pozitif olmas› beklenmek-
le birlikte bunun hedeflenenden daha düflük olaca¤› tahmin edil-
mektedir.
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• Genel nüfus say›m›nda dahi büyük miktarda yanl›fl bilgi veren vatan-
dafl say›m›z oldukça fazlad›r. Bu nedenle, anketlerin sadece doldurul-
ma aflamas›nda bile hata yap›lma riski yüksektir. D‹E anket formlar›n›n
D‹E’nin kendi elemanlar› ile kurum veya kurulufllar›n ilgili kimseleri ile
beraberce doldurmas› halinde daha sa¤l›kl› veri toplanabilecektir. Alan
çal›flmalar›nda D‹E’nin kendi bünyesinde iyi yetiflmifl anketör yoksa,
hizmeti d›flar›dan sat›n almas› daha do¤ru olacakt›r.

• D›fl ticaret rakamlar› hesaplan›rken, halen 1984-1986=100 bazl› itha-
lat-ihracat fiyat endeksleri (TL) kullan›lmaktad›r. 20 y›l öncesinin d›fl ti-
caret yap›s›n›n bugünden çok farkl› oldu¤u aç›kça görülmektedir. Bu-
gün art›k tar›m ürünleri a¤›rl›¤›n› kaybetmifl, sanayi ürünleri ön plana
ç›km›flt›r. 

• Devlet hizmetlerini GSMH’ye katk›s› sadece personele ödenen maafl
ve ücretler ile ölçülmektedir. Bir baflka deyiflle bu hizmetin, e¤itim, sa¤-
l›k, genel idare, savunma diye bir ayr›m› yoktur. 

• Her ay yap›lan TEFE ve TÜFE ve üç ayda bir yap›lan Hanehalk› iflgü-
cü anketleri için derlenen rakamlardan milli gelir hesaplar›nda etkin
olarak yararlan›lmal›d›r. 

• Ekonomimizin %50’sinin kay›td›fl› oldu¤u iddialar› oldukça ciddidir. Bu
durumda, D‹E’nin milli gelir hesaplamas›nda kay›td›fl›l›¤›n ne kadar›n›
kapsayabildi¤i sorusu hayati önem tafl›maktad›r.

Yukar›da sözü edilen hususlar dikkate al›narak yap›lacak olan yeni milli
gelir tahminlerinin eskilerine k›yasla daha yüksek de¤erler almaktad›r. Mil-
li gelir rakamlar›n›n yükselmesiyle birlikte kifli bafl›na gelir rakam›n›n art-
makta, cari ifllemler ve bütçe aç›klar› ile borç stokunun milli gelire oranlar›
ise azalmaktad›r. Özetle, milli gelir büyüklü¤ünü veri alan para ve maliye
politika araçlar› bu durumdan do¤rudan do¤ruya etkilenmektedir.

___________________________________________

*Prof. Dr. Ekrem Pakdemirli, "Türkiye Milli Gelir Hesaplar›: Avrupa Bir-
li¤i Format›nda", Türkiye Tekstil Sanayii ‹flverenler Sendikas›, Tem-
muz 2004, ‹stanbul.

Tar›m kesiminin katma
de¤eri, beklentilerin
aksine, küçülmektedir.



2004 y›l›n›n ilk dokuz ay›nda, geçen y›l›n ayn› dönemine k›yasla,
çal›fl›lan saat bafl›na verimlili¤i %10 civar›nda artan ve kapasite
kullan›m oran› %80’i geçen imalat sanayi, talep koflullar›ndaki iyi-
leflmenin etkisiyle, 2004 y›l›nda da büyümeyi sürükleyen temel un-
sur olmufltur. ‹malat sanayi alt sektörlerine bak›ld›¤›nda en yüksek
üretim art›fl›n›n, ilk dokuz ayda geçen y›l›n tamam›ndan %15 daha
fazla ihracat geliri elde eden, tafl›t araçlar›nda yafland›¤› göze
çarpmaktad›r. An›lan dönemde sektördeki üretim art›fl› %70’in
üzerinde olup, toplam imalat sanayi büyümesinin üçte birinden faz-
las›n› oluflturmufl ve baflka sektörlerdeki üretimi de tetiklemifltir.
Sektörleraras› girdi-ç›kt› (bkz. KUTU-2) iliflkilerine bak›ld›¤›nda,
motorlu kara tafl›t araçlar› kesiminin yurtiçi aragirdi gereksiniminin
yaklafl›k %30’unu metal eflya kesiminden, %12’sini de anametal
kesiminden sa¤lad›¤› hesaplanmaktad›r. Ayr›ca, sektörün nihai ta-
lebinde meydana gelecek 1 birimlik art›fl›n, ekonomi genelinde
1.73 birimlik üretim art›fl›na yol açt›¤› da görülmektedir. Bir di¤er
çarp›c› geliflme de makine-teçhizat sektöründe yaflanm›flt›r. Söz
konusu sektörün ürünleri yat›r›m mallar› s›n›fland›rmas›nda yer al-
d›¤›ndan, yat›r›m harcamalar›na iliflkin önemli ipuçlar› sa¤lamakta-
d›r. 2004 y›l› içerisinde yap›lan yat›r›m harcamalar›n›n %70’lik bir
bölümünün makine-teçhizat yat›r›m› olmas› nedeniyle bu sektör,
tafl›t araçlar›ndan sonra imalat sanayi büyümesine en yüksek kat-
k›y› yapan ikinci sektör konumuna gelmifltir. Anametal sektörü,
petrolden sonra en temel girdi olan, demir-çeli¤in üreticisi olmas›
dolay›s›yla di¤er imalat sanayi sektörlerinde meydana gelen üretim
art›fllar› taraf›ndan do¤rudan uyar›lm›flt›r. Öte yandan, g›da ve
tekstil sektörlerinde ise üretim düflüflleri yaflanm›flt›r. Söz konusu
gerilemenin temel nedeninin ise sektörün ürünlerine yönelik iç tü-
ketimin henüz istenilen ölçüde canlanmamas› oldu¤u düflünülmek-
tedir. G›da ve tekstil sektörlerinin ilk dokuz ayda geçen y›la k›yas-
la ihracat›n›n yaklafl›k %20 dolaylar›nda artmas›na karfl›n, e¤ilim
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‹malat sanayi 2004 y›l›nda
da büyümenin lokomotifi

olmufltur.

Tar›m
(Sabit Fiyatlarla, Dönemsel % Büyüme)

-15

-10

-5

0

5

10

15

20
%

1999 2000 2001 2002 2003 200419981995 1996 1997

Kaynak: D‹E



anketlerinde tam kapasite ile çal›flamama nedenleri aras›nda iç ta-
lep yetersizli¤ini gösterenlerin oran›ndaki göreli yükselifl bu duru-
mu do¤rular niteliktedir. Bu sektörlerin imalat sanayinin üretim de-
¤eri içerisindeki pay›n›n %20’den fazla olmas› genel üretim art›fl›-
n› yaklafl›k yar›m puan s›n›rlam›flt›r.
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Sanayi Üretimi
(Üçayl›k 1997=100, y›ll›k % de¤iflim)

2003 2004*

Kamu Özel Toplam Kamu Özel Toplam

Toplam sanayi -4.5 13.3 8.7 0.8 14.1 11.1
  Madencilik -5.4 2.3 -3.4 2.3 15.1 2.8
  Enerji -21.9 58.5 8.5 6.3 7.9 7.2
  ‹malat 2.1 11.0 9.3 0.3 14.6 11.9
    G›da ve ‹çecek -14.0 10.1 7.6 -26.2 1.1 -0.7
    Tekstil Ürünleri -72.9 2.4 2.1 -94.4 -3.5 -3.6
    Giyim Eflyas› -76.3 1.3 1.7 … 1.5 4.5
    Rafine edilmifl Petrol Ürün. 3.9 -0.8 3.1 -1.7 -14 -3.5
    Kimyasal Madde Ürünleri -3.8 10.8 8.8 8.8 18.1 17.1
    Plastik, Kauçuk Ürünleri 0.0 15.6 15.6 … 13.5 13.5
    Metalik olmayan di¤. Min. -0.3 10.2 10.0 -2.9 10 9.9
    Metal Eflya 13.9 10.8 11.9 8.8 14.8 12.7
    Ana Metal -39.3 3.2 3.2 … 11.5 11.1
    Makine ve Teçhizat -30.9 24.4 22.4 15.3 36.1 35.8
    Elektrikli Makine ve Teçhizat -7.6 2.8 2.7 5.6 -2.7 -2.8
    Radyo, TV ve Haberleflme 21.6 19.4 19.4 -22 44 43.6
    Tafl›t Araçlar› ve Karoseri 0.0 47.6 47.6 ... 71.7 71.7

*Dokuz ayl›k ortalama
Kaynak: D‹E

Kapasite Kullan›m Oran›

2003 2004*

Kamu Özel Toplam Kamu Özel Toplam

‹malat sanayi 83.9 75.9 78.4 85.0 80.1 81.6
    G›da ve ‹çecek 78.9 68.6 70.8 69.7 71.5 71.5
    Tekstil Ürünleri 24.4 81.1 81.0 45.1 79.8 79.8
    Giyim Eflyas› … 84.8 84.8 … 85.3 85.3
    Rafine edilmifl Petrol Ürün. 87.2 63.8 85.3 87.2 76.4 87.0
    Kimyasal Madde Ürünleri 85.6 73.2 76.9 90.9 74.9 79.0
    Plastik, Kauçuk Ürünleri … 78.9 78.9 … 83.1 83.1
    Metalik olmayan di¤.Mineral. 57.4 76.8 76.6 76.7 84.1 84.0
    Metal Eflya 94.4 74.9 80.7 93.6 80.7 84.8
    Ana Metal 55.9 69.2 69.1 80.0 72.8 72.8
    Makine ve Teçhizat 51.4 82.0 80.6 50.1 85.1 84.1
    Elektrikli Makine ve Teçhizat 47.6 71.8 71.7 46.4 74.5 74.3
    Radyo, TV ve Haberleflme 80.0 91.8 91.8 73.3 91.5 91.3
    Tafl›t Araçlar› ve Karoseri … 65.3 65.3 … 82.6 82.6

*Dokuz ayl›k ortalama
Kaynak: D‹E



‹malat sanayindeki canlanma, bu ürünlerin pazarlamas›n› ve ta-
fl›mas›n› yapan toptan-perakende ticaret ve ulaflt›rma sektörle-
rini de tetiklemifltir. Toptan ve perakende ticaretin milli gelirdeki
pay›, üretim ve ithalatta yaflanan yükselifller nedeniyle, geçen
y›la k›yasla yükselerek %20’yi geçmifltir. Turizm gelirleri ilk do-
kuz ayda geçen y›l›n ayn› dönemine k›yasla %21 artm›flt›r. Söz
konusu turizm harcamalar›n›n %47’si konaklama, %11’i ise d›-
flar›da yenen yemek için yap›ld›¤›ndan, bu geliflmeler otel ve lo-
kanta hizmetlerini olumlu etkileyerek sektörün ayn› dönemde
%8.6 büyümesine önemli katk›da bulunmufltur. Ülkemizde, yur-
tiçi yolcu ve yük tafl›mac›l›¤›n›n %90’›ndan fazlas› karayolu ile
gerçeklefltirilmekte olup, yurtd›fl› yük tafl›mac›l›¤›n›n ise tamam›-
na yak›n› denizyolu ile yap›lmaktad›r. ‹malat sanayi ve ticaret
sektörlerindeki geliflmeler, bu sektörün katma de¤erini de olum-
lu etkilemifl ve sektör ilk dokuz ayda %6 büyümüfltür. An›lan dö-
nemde, ticaret ve ulaflt›rma sektörlerinin büyümeye katk›lar› top-
lamda 4 yüzde puan civar›nda gerçekleflmifltir.
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Kutu-2: G‹RD‹-ÇIKTI ÇÖZÜMLEMES‹

Aç›k bir ekonomide temel girdi-ç›kt› modeli* flu flekilde kurulabilir:
Xj = Sj Xij + Yi (i=1,…..n) (1)
Burada, Xj, j kesiminin toplam üretimini, Xij, i kesiminin j kesimine
sa¤lad›¤› girdinin parasal de¤erini, Yi ise i kesimine olan toplam
talebi simgelemektedir. Nihai talebin bileflenleri harcamalar yönün-
den (s›ras›yla, özel tüketim, özel yat›r›m, kamu harcamalar› ve d›fl
ticaret) flu flekilde ifade edilir:
Yi = Ci + Ii + Gi + (Ei - Mi)  (i=1,…..n) (2)
Herhangi bir kesimin toplam üretimiyle girdileri aras›ndaki iliflkinin
do¤rusal oldu¤u ve k›sa dönemde de¤iflmedi¤i varsay›ld›¤›ndan
(ölçe¤e göre sabit getiri) aragirdiler ile ç›kt› aras›ndaki iliflki flu
flekilde yaz›labilir:
Xij = aijXj (i=1,…..n) (3)
Bu eflitlik, (1)’de yerine konuldu¤unda denklem sistemi
Xj = Σj aijXj + Yi (i=1,…..n) (4)
biçimine dönüflür. Bu denklem sisteminin matris gösterimi ise
flöyledir:
X = AX + Y (5)
Burada X, (nx1) boyutunda üretim sütun vektörünü, A, tekil eleman›
aij olan (nxn) boyutunda girdi katsay›lar› matrisini ve Y ise, (nx1)
boyutunda d›flsal nihai talep vektörünü simgelemektedir. Bu den-
klem sisteminin çözülmesiyle,
X = (I-A)-1Y (6)
elde edilir. Eflitlikte yer alan aragirdi katsay›lar matrisi, A, s›ras›yla
yurtd›fl› ve yurtiçi aragirdi matrisleri olarak iki alt bileflene ayr›labilir:
A = Am + Ad (7)
___________________________________________
* Aydo¤ufl, O., 1999. Girdi-Ç›kt› Modellerine Girifl, Gazi Üniversite-
si Yay›nlar›, Ankara.

Ticaret ve ulaflt›rma
sektörlerinin katma de¤eri

yükselmeye devam
etmifltir.



‹malat sanayindeki üretim art›fl›n›n yan› s›ra, konutlar ve ticaret-
haneler taraf›ndan tüketilen elektri¤in de artmas› ile birlikte ilk
dokuz ayda elektrik üretimi geçen y›l›n ayn› dönemine k›yasla
%7.2 artm›flt›r. Burada dikkati çeken nokta, 2004 y›l›n›n üçüncü
çeyre¤inde sanayi kesimi taraf›ndan kullan›lan elektrik miktar›n-
da geçen y›l›n ayn› dönemine k›yasla %6’l›k bir düflüfl oldu¤u-
dur. Söz konusu düflüfl, büyük oranda bu dönemde petrol fiyat-
lar›nda yaflanan geliflmeler neticesinde ortaya ç›kan üretimdeki
yavafllamayla ilintilidir. 2003 y›l› Mart ve Kas›m aylar›nda sana-
yi taraf›ndan kullan›lan elektri¤e s›ras›yla %2 ve %5’lik indirim-
ler yap›lm›flt›r. Benzer bir indirim 2004 y›l›nda da gündeme gel-
mifl olmakla birlikte Hazine taraf›ndan onaylanmad›¤› için yürür-
lü¤e girememifltir. Ayr›ca, petrol fiyatlar›nda yaflanan yüksek
oranl› art›fllar nedeniyle elektrik fiyatlar›nda yak›n dönemde bir
indirimin söz konusu olmayaca¤› ve fiyat ayarlamas›na gidilece-
¤i tahmin edilmektedir. Petrol fiyatlar›nda gözlenen yükselifller,
alt› ayda bir petrol fiyatlar›na göre ayarlamas› yap›lan, do¤algaz
fiyatlar›n› da do¤rudan etkilemifl ve do¤algaza Temmuz, Ekim,
Kas›m ve Aral›k aylar›nda, her defas›nda %5 civar›nda olmak
üzere, zam yap›lm›flt›r. Bunlara ek olarak, A¤ustos ay›nda da
do¤algazdan al›nan ÖTV tutar› üç misline ç›kar›lm›flt›r. Son dö-
nemde hidrolik üretimin tercih edilmesi söz konusu olmakla bir-
likte, elektrik enerjisi üretiminin yaklafl›k %40’› do¤algaz kaynak-
l›d›r. Ayr›ca, ülkemizde tüketilen do¤algaz›n %60’›ndan fazlas›
da yine elektrik üretimi amaçl› kullan›ld›¤›ndan, elektrik üretimi
bu geliflmelerden olumsuz etkilenmektedir.

Küresel büyüme h›z› neticesinde petrol arz ve talebinin birbirine
çok yaklaflm›fl olmas›, fiyatlar›n piyasada oluflan istikrars›zl›kla-
ra olan duyarl›l›¤›n› art›rm›flt›r. 2004 y›l› bafl›nda 30 dolar/varil
civar›nda olan Brent petrolün fiyat›, Ekim ay›nda 50 dolar/varil
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GSMH
(katk›lar, yüzde puan) 2003 2004

Toplam I. Dönem II. Dönem III. Dönem

TOPLAM 5.9 10.5 13.7 4.6
    Tar›m -0.3 -0.4 0.3 -0.3
    Sanayi 2.3 3.5 4.9 1.7
    ‹nflaat -0.4 0.1 0.0 0.0
    Ticaret 1.9 3.8 4.6 1.6
    Ulaflt›rma ve Haberleflme 1.1 0.7 1.5 0.5
    Mali Kurulufllar -0.1 0.0 0.0 0.0
    Konut Sahipli¤i 0.1 0.1 0.1 0.1
    Serbest Meslek ve Hizmetler 0.1 0.2 0.3 0.1
    Devlet Hizmetleri 0.0 0.1 0.0 0.0
    Kar Amac› Olmayan Kurulufllar 0.0 0.0 0.0 0.0
    ‹thalat Vergisi 1.2 2.3 2.0 1.0

Kaynak: D‹E, TÜS‹AD hesaplamalar›

Ekonomik canlanmaya
koflut olarak enerji
gereksinimi de artmaya
devam etmifltir.

Petrol fiyatlar›ndaki yük-
selifl nedeniyle birçok sek-
törde üretim düflüflleri
gözlenmifltir.



seviyelerini geçmifltir. ‹malat sanayi, üretim yap›s› gere¤i ithal
petrol ve do¤algaza ba¤›ml› durumdad›r. Mevcut üretim yap›s›n-
da y›ll›k petrol ihtiyac› 22-24 milyon ton civar›nda olup, bu da ay-
l›k ortalama (mevsimsel geliflmeler hariç) 2 milyon ton petrole
karfl›l›k gelmektedir. Dolay›s›yla, petrolün fiyat›n›n varil bafl›na 1
dolar artmas›, ekonomi genelinde, ayda yaklafl›k 15 milyon do-
larl›k ek maliyete neden olmaktad›r. Petrol fiyatlar›n›n h›zla yük-
selmesi neticesinde, A¤ustos, Eylül ve Ekim aylar›nda ithal edi-
len petrol miktar›, geçen y›l›n ayn› dönemlerine k›yasla, s›ras›y-
la %10 ve %21 ve %14 azalm›fl ve dolay›s›yla da petrol girdisi-
ni yo¤un olarak kullanan (petrol ürünleri, kimyasal maddeler,
elektrik-gaz-su, anametal, vs.) sektörlerde üretimi sekteye u¤-
ratm›flt›r. 

1998-2003 y›llar› aras›nda inflaat sektörü yaklafl›k %25 daralm›fl
ve milli gelirdeki pay› %4’ün alt›na inmifltir. 2004 y›l›n›n ilk dokuz
ay›nda da sektörde ciddi bir canlanma yaflanmam›fl ve geçen y›-
l›n efl dönemine k›yasla sadece %0.4 büyümüfltür. Gerek kamu
gerek özel sektör inflaat yat›r›mlar›n›n seyrine bak›ld›¤›nda, ko-
nut talebindeki canlanmaya ra¤men, sektörün katma de¤erinde-
ki art›fl›n temel olarak 2005’ten itibaren hissedilmeye bafllayaca-
¤› söylenebilir. Nitekim, 2004 y›l›n›n ilk dokuz ay›nda yap› kullan-
ma izni verilen inflaat alan› büyüklü¤ü sadece %3.5 artarken ya-
p› infla izni verilen inflaat alan› büyüklü¤ü %55 artm›flt›r. Milli ge-
lir hesaplar›nda, inflaat yat›r›mlar›n›n en fazla befl y›l içerisinde
tamamlanaca¤› ve inflaat›n ruhsatname ald›¤› y›l faaliyete geçe-
ce¤i varsay›lmaktad›r. Ancak, ruhsatname ald›¤› y›l içerisinde bi-
tirilen inflaatlar›n oran› sadece %1.5 olup, yaklafl›k %29’u iki,
%43’ü üç, %19’u dört ve %7.5’i befl y›lda tamamlanmaktad›r. Ay-
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Ham Petrol ‹thalat›

2002 2003 2004
Miktar Fiyat Miktar Fiyat Miktar Fiyat
(ton)  ($/varil) (ton)  ($/varil) (ton)  ($/varil)

Ocak 2,125,947 18.6 2,184,840 27.7 1,978,533 30.4
fiubat 1,941,940 19.2 1,704,574 30.2 1,951,767 28.5
Mart 2,060,845 21.3 2,009,844 28.2 2,030,769 31.2
Nisan 1,519,005 23.6 1,896,311 24.9 1,798,067 30.6
May›s 1,860,774 23.9 1,928,476 24.0 2,109,345 32.9
Haziran 2,059,347 23.1 1,877,150 25.2 2,200,683 32.7
Temmuz 1,912,587 24.2 2,074,536 25.7 2,164,867 33.6
A¤ustos 2,167,764 25.2 2,396,757 27.2 2,154,097 38.2
Eylül 2,156,071 26.0 2,254,934 26.5 1,776,564 38.4
Ekim 2,027,161 26.3 2,054,405 27.8 1,770,804 43.0
Kas›m 1,986,911 23.1 1,912,238 27.6
Aral›k 1,889,238 26.0 1,734,600 28.4

Kaynak: DPT

‹nflaat sektörü yaflad›¤›
durgunluk döneminden

henüz tam olarak
ç›kamam›flt›r.



r›ca, her dönem içerisinde inflaat›n bitirilen k›sm›n›n tamamlan-
ma süresine oran› birbirine yak›n olmakla birlikte farkl›d›r. Örne-
¤in, iki y›lda tamamlanacak bir inflaat›n birinci y›lda %40’l›k bölü-
münün bitirilece¤i varsay›l›rken bu oran üç, dört ve befl y›lda ta-
mamlanacak inflaatlar için s›ras›yla %30, %23 ve %20’dir. Bu he-
saba göre, 2004 y›l›nda yap› infla izni verilen inflaatlar›n yaratt›¤›
katma de¤erin %30’u bu y›l›n milli gelir hesab›na dahil olurken,
%40’› 2005’e ve %20’si de 2006 y›l›na dahil olacakt›r.

Üretim Faktörleri Yoluyla Büyüme

Sermaye birikimi, teknolojik geliflme ve istihdam art›fl›n›n önemli
kaynaklar›ndan birini oluflturdu¤undan ekonomik büyüme süreci
içerisinde de kritik bir önem tafl›maktad›r (bkz. KUTU-3). Ancak,
2002 ve 2003 y›llar›nda yarat›lan sermaye, istihdamda herhangi
bir art›fla neden olmam›flt›r. Bu y›llarda üretim faktörlerinin büyü-
meye olan katk›lar›na bak›ld›¤›nda toplam faktör verimlili¤inin
(bkz. KUTU-4). katk›s›n›n %50’nin üzerinde oldu¤u görülmektedir.
Toplam faktör verimlili¤inde gözlenen art›fl 2002 y›l› için büyük öl-
çüde eme¤in verimlili¤indeki iyileflmeden kaynaklan›rken, tekno-
lojik geliflmenin etkisi 2003 y›l›ndan itibaren gözlenmeye baflla-
m›flt›r. 2004 y›l›n›n ilk dokuz ayl›k döneminde sabit sermaye yat›-
r›mlar› %41 artm›fl ve milli gelir içerisindeki pay› %23.8’e yüksel-
mifltir. Bununla birlikte, ayn› dönemdeki istihdam art›fl› %1 olarak
gerçekleflmifltir. Bu geliflmeler neticesinde, 2004 y›l› büyümesine
sermaye birikimi ve istihdam art›fl› katk›lar›n›n s›ras›yla %30 ve
%10 civar›nda olmas› beklenirken, büyümeye esas katk›n›n
%60’l›k pay ile toplam faktör verimlili¤indeki (özellikle teknolojik
ilerleme) yükseliflten gelece¤i tahmin edilmektedir.

2004 y›l›n›n üçüncü çeyre¤i itibariyle 15 yafl üzeri kurumsal sivil
nüfus yaklafl›k 920 bin civar›nda yükselirken, iflgücüne kat›l›m ise
yaklafl›k 500 bin dolay›nda art›fl göstermifltir. Bu geliflmeye koflut
olarak da, iflgücüne kat›l›m oran› %50.6 civar›nda de¤iflmeden
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‹nflaat ‹statistikleri

Yap› Ruhsatlar›na Göre Yap› Kullan›m ‹zinlerine Göre

Adet Yüzölçüm De¤er Adet Yüzolçüm De¤er
 (metrekare) (milyar YTL)  (metrekare) (milyar YTL)

1998 116,235 78,568,789 4,197,013 91,816 42,166,845 2,254,934
1999 92,469 62,761,914 4,970,995 86,777 38,499,532 3,081,051
2000 79,140 61,694,941 7,658,360 90,849 42,462,925 4,879,977
2001 76,145 56,046,293 10,264,358 84,531 39,229,215 7,227,792
2002 45,091 34,467,493 8,494,440 63,142 30,687,567 7,371,352
2003 49,866 41,383,227 12,342,077 54,011 29,107,248 8,445,370
2004* 46,352 42,607,518 14,414,889 25,389 19,260,523 6,237,675

* ‹lk dokuz ay
Kaynak: DPT

Sermaye birikiminin
büyümeye katk›s›
gerilerken, istihdam›n ve
toplam faktör verimlili¤inin
katk›lar› artm›flt›r.

Büyüme istihdama
yans›mam›flt›r.



kalm›flt›r. Bu dönemde hizmetler sektöründe (özellikle ticaret sek-
töründeki canlanman›n etkisiyle) yarat›lan 400,000 civar›ndaki is-
tihdam sayesinde iflsizlik oran› da %9.5 civar›nda de¤iflmeden
kalm›flt›r. Ancak, ilk dokuz ayl›k dönemde, %9.7 oran›ndaki yük-
sek büyümeye ra¤men istihdamdaki art›fl yaln›zca %1 olarak ger-
çekleflmifltir. Son birkaç y›ld›r tar›m sektöründe gözlenen istihdam
azal›fl› bu dönemde de devam etmifl ve sektörün istihdam› yakla-
fl›k 100,000 azalm›flt›r. Söz konusu dönemde, tar›m d›fl› istihdam
art›fl› ise 300,000 olarak gerçekleflmifltir. ‹nflaat sektöründe göz-
lenen istihdam art›fl›, sektörün üretim art›fl›na yönelik olumlu sin-
yaller vermesinin yan› s›ra, tar›mdan kopan iflgücünü emen bafl-
l›ca sektör olmas› dolay›s›yla da önemli bir geliflmedir. Her ne ka-
dar tar›m d›fl› sektörlerde istihdam art›fllar› gözlenmeye bafllasa
da, istihdam›n büyüme esnekli¤inin hâlâ uzun dönem esnekli¤inin
alt›nda oldu¤u ve henüz istihdam dostu bir büyümeden söz edile-
meyece¤i görülmektedir (bkz. KUTU-5).
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Kutu-3: SERMAYE B‹R‹K‹M‹ TAHM‹N YÖNTEM‹*

Sermaye birikimi, bir ülkenin belli bir dönemde mal ve hizmet üret-
me kapasitesinin en temel göstergesi olup, istihdam ve verimlilik ar-
t›fl› sa¤laman›n da bafll›ca unsurlar›ndand›r. Bu nedenle de, bir ül-
kenin mevcut ve gelecek büyüme performans›n› de¤erlendirebil-
mek için sermaye birim düzeyinin ve zaman içerisindeki gelifliminin
incelenmesi büyük önem tafl›maktad›r. 

Sermaye birikimi, bina, makine ve teçhizat gibi üretim sürecinde
uzun y›llar kullan›lan unsurlar› içermektedir. Makro düzeyde serma-
ye birikimi içerisine bu unsurlar›n yan›nda yollar, barajlar gibi altya-
p› unsurlar› ve bireylerin yapt›klar› fiziki yat›r›m olarak de¤erlendiri-
len konut yat›r›mlar› da dahil edilmektedir. Sermaye birikimi, genel
olarak üretim sürecinde kullan›lan fiziki varl›klar›n de¤eri olarak ele
al›nmakla birlikte, e¤itim, sa¤l›k, AR-GE harcamalar› gibi fiziki olma-
yan varl›klar da sermaye birikiminin önemli unsurlar›d›r. Ancak, fizi-
ki olmayan bu varl›klarla fiziki varl›klar›n toplulaflt›r›lmas› ve birçok
fiziki olmayan ile ilgili ölçüm sorunlar› genifl kapsaml› bir sermaye
birikimi tahminini engellemektedir.

OECD, sermaye birikimini üretim sürecinde kullan›lan sermaye gir-
disinin bir göstergesi fleklinde tan›mlamaktad›r. Buna göre, gayri
safi sermaye stoku, ilgili ülkelerin ve sanayilerin var olan fiziki ser-
maye varl›klar›n›n toplam miktar›n› temsil etmektedir. Ancak, birçok
ülkede bu veriler resmi olarak bulunmad›¤›ndan OECD taraf›ndan
Aral›ks›z Envanter Yöntemi kullan›larak tahmin edilmektedir:

SS = Sabit fiyatlarla gayri safi sermaye stoku

I = Sabit fiyatlarla safi sabit sermaye yat›r›mlar›

g = Kullan›m ömrü katsay›s›

j = Zaman ifllemcisi

Kullan›m ömrü katsay›s› belli bir zaman dilimi içerisinde yap›lan ya-
t›r›mlar›n, halen sermaye birikimi içinde kalan k›sm›n› temsil etmek-
tedir. Bu katsay›, tan›m gere¤i, 0 ile 1 aras›nda yer almakta ve ge-
nellikle zamana göre azalan bir fonksiyon özelli¤i tafl›maktad›r.
OECD’nin kulland›¤› bir di¤er varsay›m da y›pranmad›r. Buna göre,
yeni bir sermaye yat›r›m›n›n 5 y›l sonra y›pranmaya bafllayaca¤›
varsay›lmaktad›r. Y›pranma bafllad›ktan sonra, kullan›m ömrü kat-
say›s› ise flu flekilde belirlenmektedir:

n = En son y›pranman›n gerçekleflti¤i dönem

j = Zaman (1,2,3,…, n)

Sermaye stokunun hesaplanmas›nda en kritik unsurlardan birisini,
yat›r›mlar›n iktisadi ömürleri üzerine yap›lan varsay›mlar olufltur-
maktad›r. Türkiye için sektörler itibariyle yat›r›m ömürlerine yönelik
varsay›mlar belirlenirken, konut hariç tüm sektörler için OECD ülke-
leri ortalamalar› esas al›nmaktad›r. Konut sektöründe ise OECD ül-

n
SS =           Ijgj

j=1

j
gj = 1—   

n

Σ
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keleri içerisinde konut yat›r›mlar› ömrünün en düflük olarak varsay›l-
d›¤› Japonya (47 y›l) esas al›nmaktad›r. 

Tablo 1. Yat›r›mlar›n ‹ktisadi Ömürleri (OECD Ülkeleri Ortalamas›)

Sektörler Yat›r›m Ömrü (Y›l)
Tar›m 23

Madencilik 23

‹malat Sanayi 26

Enerji 31

Ulaflt›rma 25

Turizm 29

Konut 47*

E¤itim 29

Sa¤l›k 29

Di¤er Hizmetler 26

* OECD ortalamas› 62 y›ld›r.

___________________________________________

* fieref Sayg›l› ve di¤erleri (2002). "Türkiye Ekonomisinde Sermaye
Birikimi, Büyüme ve Verimlilik: 1972

Kutu-4: TOPLAM FAKTÖR VER‹ML‹L‹⁄‹*

Sürdürülebilir büyüme bak›m›ndan üretim faktörlerinin verimli kulla-
n›lmas› büyük önem tafl›maktad›r. Ancak, verimlili¤in do¤rudan göz-
lenebilen bir olgu olmamas› bu kavram›n ölçülebilmesini de oldukça
güçlefltirmektedir. En kolay hesaplanabilen verimlilik emek verimlili-
¤i olup, toplam katma de¤erin toplam çal›flan say›s›na (L) bölünme-
si ile elde edilmektedir. Sermaye sto¤undan (K) ya da gerçek tekno-
lojik anlamda ilerlemeden (A) dolay› oluflan üretim art›fl›n› içermeyen
bu ölçüt, gerçek verimlili¤i de yans›tmamaktad›r. Bu nedenle iktisat
yaz›n›nda daha ziyade "Toplam Faktör Verimlili¤i" kullan›lmaktad›r.
Bu ölçüt, faktör girdilerindeki büyüme ç›kar›ld›ktan sonra katma de-
¤erin büyümesindeki kalan art›kt›r. Bu kal›nt› (Solow art›¤›), tam re-
kabet ve sabit ölçek getirisi varsay›mlar› alt›nda verimlili¤in tam bir
göstergesidir. Ancak, piyasalarda eksik rekabet ya da ölçek ekono-
mileri bulunmas› durumunda gerçek verimlilik de¤iflmelerinin hesap-
lanandan daha az olaca¤› gözönünde bulundurulmal›d›r.

Üretim fonksiyonu flu flekilde ifade edilebilir:

Bu fonksiyonun toplam türevi:

Burada FJ k›smi türevdir. Teknoloji elastikiyetinin 1’e eflit oldu¤u var-
say›m› alt›nda:

(   ) (   )
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Kutu-5: ‹ST‹HDAM DOSTU BÜYÜME*

Makroekonomik düzeyde "büyümenin istihdam içeri¤i" ekonomi lite-
ratürünün önemli bir konusudur. ‹lk yaklafl›mda büyümenin istihdam
yaratma kapasitesinin iflgücü verimlili¤inin tersi oldu¤u düflünülebilir.
Belli bir büyüme oran›nda verimlilik art›fl› ne kadar yüksek olursa, is-
tihdam art›fl› da o kadar düflük olur. Ancak, bu iliflkiye bak›larak ve-
rimlilik art›fllar›n›n kötü bir fley oldu¤u sonucuna var›lamaz. Verimli-
lik art›fllar›n›n uzun dönemde istihdam›n lehine oldu¤u aç›kt›r. Top-
lumda refah art›fl›n›n motoru verimlilik art›fllar›d›r. Uzun dönemde re-
el ücretler verimlilik art›fllar›n› izlerler. Zaten aksi takdirde iç talep ar-
tamaz ve büyüme durur. Reel ücret art›fllar› uzun dönemde talebin
yap›s›n› de¤ifltirir. Toplam tüketim artarken hizmet tüketimi daha h›z-
l› artar. Bilindi¤i gibi verimlilik art›fllar› sanayide yüksek, hizmet sek-
törlerinde düflüktür. Dolay›s›yla hizmet sektörünün ekonomide pay›
artt›kça büyümenin de istihdam yaratma kapasitesi artar. Uzun dö-
nemde istihdam›n lokomotifi hizmet sektörüdür. 

Geliflmifl ülkelerde büyümenin istihdam yaratma efli¤i sanayileflme
aflamas›nda bulunan ülkelere k›yasla oldukça düflüktür. Yap›sal ön-
lemlerle yeterince desteklenmeyen geliflmifl ekonomilerde bu eflik
%2 civar›nda olmakta, büyümeyi tam anlam›yla istihdam dostu k›lan
ekonomilerde de %1’e kadar düflebilmektedir. Di¤er bir ifade ile ge-
liflmifl ekonomilerde büyüme yap›sal özelliklere göre %1’den ya da
%2’den itibaren net istihdam yaratmaya bafllamaktad›r. Bu eflik
oranlar sanayileflmekte olan ülkelerde en az %3 civar›nda seyret-
mektedir. Ancak, Türkiye’de oldu¤u gibi, k›sa dönemlerde verimlilik
art›fllar›na ba¤l› olarak bu oranlar›n çok üzerine ç›k›labilmektedir.
2003 y›l›nda %5.8 oran›nda büyüme istihdamda %1 civar›nda bir ar-
t›fl sa¤larken, 2004’ün ilk dokuz ay›nda %9’un üzerinde bir büyüme
de ancak %1 civar›nda bir istihdam art›fl› sa¤layabildi. 2000 öncesin-
de Türkiye için bu eflik %2.8 olarak hesaplanmaktayd›. Verimlilik pat-

Burada SJ, J girdisinin toplam gelirler içerisindeki pay›n›, µ kar mar-
j›n› (markup) ve γ ölçek getirisini gösteren parametredir.

Tam rekabet ve sabit ölçek getirisi varsay›mlar› alt›nda, yani

µ = γ =1=SK + SL oldu¤unda:

veya daha basit bir gösterimle;

Böylece, Solow art›¤› eksik rekabet ve/veya artan ölçek getirisi ol-
du¤unda gerçek teknolojik geliflmeyi oldu¤undan daha yüksek
olarak ölçmektedir.

___________________________________________

* Doç. Dr. Alpay Filiztekin, "Avrupa Birli¤i ile Gümrük Birli¤i’nin Tür-
kiye ‹malat Sanayi Üzerine Etkileri ",  12. Uluslararas› Kalite Zirvesi,
2003.

( )



‹stihdam ve Ücretler

2004 y›l›n›n üçüncü üç ayl›k döneminde toplam istihdam, ge-
çen y›l›n ayn› dönemine göre %2.1 oran›nda art›fl göstermifltir.
‹stihdam düzeyi kentlerde 565 bin yükselirken, k›rsal kesimde
ise 103 bin kadar gerilemifltir. ‹flgücüne kat›lma oran› ise ge-
çen y›l›n ayn› dönemine göre k›rsal kesimde % 59.9’dan %
59.3’e gerilerken, kentlerde % 44.5’ten % 45.2’e yükselmifl ve
toplamda da %50.5’ten %50.6’ya çok az de¤iflmifltir. Türkiye
genelinde iflsiz say›s›, geçen y›l›n ayn› dönemine göre % 3 (62
bin kifli) artarak 2 milyon 390 bin kifli olmufltur. Türkiye gene-
linde iflsizlik oran› % 9.5, tar›m d›fl› sektörlerde iflsizlik oran›
ise %14 olarak tahmin edilmifltir. Geçen y›l›n ayn› döneminde
ise bu oranlar, s›ras›yla % 9.4 ve % 14.2 olarak hesaplanm›fl-
t›. Söz konusu dönemde kay›t d›fl› istihdam oran› ise %55.4’e
ç›km›flt›r.
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lamas› geçtikten sonra efli¤in bu düzeye inmeyece¤i beklense de,
hiç olmazsa %3’e düflmesi için çaba sarfedilmelidir. Bu çaba, yap›-
sal önlemlerle oldu¤u kadar, büyümenin sektörel kaynaklar› ve istih-
dam içeri¤iyle de ilgilidir.

Türkiye ekonomisi çok h›zl› büyümektedir. Ancak, iflsizli¤in bask›s›
nedeniyle bu büyüme reel ücretlere henüz yans›yabilmifl de¤ildir.
Keza mali k›s›t da memurlar›n reel gelir kay›plar›n› telafi etmeyi en-
gellemektedir. Gelir eflitsizli¤i konusunda ise Türkiye zaten kötü bir
performansa sahiptir. Eflitsizlik düzeyi yavafl yavafl afla¤›ya çekile-
mezse, özel hizmetlere olan talep de bir noktada t›kanacak ya da ye-
terince h›zl› artmayacakt›r. Makroekenomik düzeyde büyümenin is-
tihdam yaratma kapasitesini art›rmak, ekonomik istikrara ve sosyal
politikalara da yak›ndan ba¤l›d›r. Sosyal politikalar, iflsizlikle müca-
deleye özgü iktisat politikalar›na konu olmasalar da, bu politikalar›n
dolayl› etkileri göz ard› edilmemelidir. 

Sonuç olarak iflgücü piyasas›, iflsizlik tazminat›n›n çok s›n›rl› kalma-
s›, yüksek ücret farkl›l›klar› ve ücretlerin herhangi bir endekse tabi ol-
mamalar›, k›smi sendikal örgütlenme, yayg›n kay›t d›fl›l›k gibi özellik-
leriyle bir hayli esnek olsa da, k›dem tazminat› yükü dahil a¤›r istih-
dam vergileri, yar› merkezi ya da yar› ademi merkezi toplu pazarl›k
düzeni, vas›f uyumsuzlu¤u, ifl arama-bulma sisteminin gerili gibi
özellikleriyle bir hayli kat›l›klar içermektedir. Ekonomik ve siyasal is-
tikrar ortam›nda Türkiye ekonomisinin ortalama %6 civar›nda sür-
dürülebilir büyüme kapasitesine sahip oldu¤u konusunda genel bir
mutabakat vard›r. Yüksek iflsizli¤i gelecek 10 y›lda %10’un alt›na
düflürebilmek için bu büyüme temposunun tar›m d›fl›nda en az %3
oran›nda istihdam art›fl› sa¤lamas› gereklidir. Bu art›fl› sa¤laman›n
yolu da, mevcut kat›l›klar› olabildi¤ince azaltmaya yönelik kurumsal
reformlar ile popülizmden uzak ak›lc› sosyal politikalar› devreye sok-
maktan geçmektedir.

___________________________________________

* TÜS‹AD (2004), "Türkiye’de ‹flgücü Piyasas›n›n Kurumsal Yap›s›
ve ‹flsizlik ",  TÜS‹AD Yay›n No: T/2004-11/381, ‹stanbul.

‹flsizlik oran›nda önemli bir
de¤ifliklik yaflanmam›flt›r.



‹stihdam›n sektörel da¤›l›m› incelendi¤inde, 2004 y›l›n›n üçüncü
çeyre¤inde tar›m, sanayi ve hizmetler sektörlerinin toplam istih-
dam içerisindeki paylar›n›n s›ras›yla %35.9, %17.6 ve %46.4 ol-
du¤u görülmektedir. Tar›m kesiminin milli gelir içerisindeki pay›
da y›llar içerisinde %18’den %12’ye kadar inmifl ve gerilemeye
de devam etmektedir. Ancak, yine de tar›m kesiminin istihdam-
daki pay› hâlâ üçte birden daha fazlad›r. Tar›m istihdam›n›n
mevsimsel olarak en yüksek oldu¤u üçüncü çeyrek rakamlar›
2001’den itibaren incelendi¤inde, sektörün istihdam›n›n 9.5 mil-
yon seviyesinden 8.2 milyona kadar geriledi¤i görülmektedir. Bu
geliflmeler olumlu olmakla birlikte, tar›mda meydana gelen bu
kopuflun iflsizlik oranlar›n› art›rmamas› için y›lda ortalama 550
bin civar›nda net istihdam yarat›lmas› gerekmektedir.

Hanehalk› ‹flgücü Anketi sonuçlar›na göre, imalat sanayi istihda-
m› ilk dokuz ayl›k dönemde ortalama %3.5 oran›nda artm›fl ve
125 bin yeni istihdam yaratm›flt›r. Üretimde çal›flanlar endeksi
sonuçlar›na göre de çal›flan say›s› ilk dokuz ayda geçen y›la k›-
yasla %1.8 artm›flt›r. Ancak, söz konusu dönemde kamu istihda-
m›nda yaflanan %11.3’lük düflüfl d›flar›da b›rak›ld›¤›nda, özel
imalat sanayi çal›flan say›s›ndaki art›fl›n %3.4 oldu¤u görülmek-
tedir. Özel imalat sanayi üretim art›fl›n›n bu dönemde %15’e ya-
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‹stihdam
2001 2002 2003 2003* 2004*

15 yafl ve üstü Nüfus (bin kifli) 45,702 48,041 48,912 49,022 49,944
‹flgücü (bin kifli) 22,269 23,818 23,640 24,739 25,265
‹flgücüne kat›l›m oran› (%) 48.7 49.6 48.3 50.5 50.6
Toplam istihdam (bin kifli) 20,367 21,354 21,147 22,411 22,874
‹flsiz (bin kifli) 1,902 2,464 2,493 2,328 2,390
‹flsizlik oran› (%) 8.5 10.3 10.5 9.4 9.5
    Kent 11.5 14.2 13.8 13.5 13.2
    K›r 4.8 5.7 6.5 4.6 4.8
Eksik istihdam oran› (%) 6.0 5.4 4.8 4.6 4.0

Kaynak: D‹E *III. Dönem itibariyle

Sektörel ‹stihdam
2001 2002 2003 2003* 2004*

Tar›m 8,105 7,623 7,390 8,389 8,222
Madencilik 96 116 83 70 106
‹malat 3,576 3,694 3,640 3,716 3,860
Enerji 95 103 98 95 69
‹nflaat 1,114 957 954 1,107 1,184
Ticaret 3,739 3,958 4,015 4,070 4,281
Ulaflt›rma-Haberleflme 1,031 997 1,023 1,010 1,123
Mali Kurulufllar 696 694 738 736 817
Toplum Hizmetleri 3,080 3,322 3,351 3,220 3,214
TOPLAM 21,531 21,463 21,291 22,411 22,874

Kaynak: D‹E *III. Dönem itibariyle

Tar›mda çal›flanlar›n say›s›
gerek mutlak olarak
gerekse de oran olarak
gerilemektedir.

‹malat sanayi istihdam
art›fl› kamu istihdam›ndaki
düflüfl nedeniyle s›n›rl›
olmufltur.



k›n gerçekleflti¤i göz önünde bulunduruldu¤unda, istihdam art›-
fl›n›n olumlu olmakla birlikte yetersiz kald›¤› daha iyi anlafl›lmak-
tad›r. Bu durum, içinde bulundu¤umuz dönemde, verimlilik art›-
fl›n›n ekonomik büyümeden daha h›zl› gerçekleflerek istihdam
rakamlar›ndaki iyileflmeyi geciktirmesi nedeniyle ortaya ç›kmak-
tad›r. 2004 y›l› büyüme rakamlar›, özel sektör yat›r›m harcama-
lar›n›n bina yat›r›mlar›ndan ziyade makine ve teçhizat harcama-
lar›nda yo¤unlaflt›¤›n› ortaya koymaktad›r. Di¤er bir deyiflle, üre-
tim sürecinde sermaye-emek oran› sermaye lehine geliflmekte
olup verimlilik art›fl› için gerekli veriyi sa¤lamaktad›r. Artan küre-
sel rekabet ortam› ise, firma karl›l›klar› üzerinde bask› yaratmak-
ta, karfl›l›¤›nda firmalar›n emek verimliliklerini art›rmalar›na ne-
den olmaktad›r. Bu süreç, istihdam rakamlar›ndaki iyileflmeyi
geciktirmekte ve ne yaz›k ki kay›td›fl› istihdam› teflvik etmekte-
dir. 

‹malat sanayinde saat bafl›na reel ücretler 2004 y›l›n›n ilk dokuz
ayl›k döneminde, geçen y›l›n ayn› dönemine k›yasla, gerek özel,
gerekse de kamu kesimi kaynakl› olarak %2.8 artm›flt›r. Ayn› dö-
nemde, imalat sanayinde çal›fl›lan saat bafl›na k›smi verimlilik
ise %9.2 oran›nda artm›flt›r. Alt sektörler itibariyle en dikkat çe-
kici geliflme ise tafl›t araçlar› ile makine-teçhizat sektörlerinde
yaflanm›flt›r. Söz konusu sektörlerdeki verimlilik art›fllar› s›ras›y-
la %44 ve %20.6 olurken, reel ücretler ise s›ras›yla %9.5 ve
%5.3 oran›nda azalm›flt›r. Reel ücretlerde gözlenen göreli h›z-
lanma, kamu kesimi gelirler politikas› çerçevesinde belirlenen
ücret art›fllar› nedeniyle önümüzdeki dönemde de devam ede-
cektir. 2004 y›l›n›n ilk alt› ay›nda brüt 423 YTL, ikinci alt› ay›nda
ise brüt 444.15 YTL olarak gerçekleflen asgari ücret, 2005 y›l›n-
dan itibaren 488.7 YTL olarak belirlenmifltir. SSK ve Ba¤-
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Özel ‹malat Sanayi
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Kur’dan gelir ve ayl›k alanlara 2004 y›l›n›n ilk alt› ay› için %10,
ikinci alt› ay› için de %10 oran›nda yap›lm›flt›r. An›lan dönemde
memur maafllar› ise her iki alt› ayl›k dönemde de %6 civar›nda
art›r›lm›flt›r. 2005 y›l›nda SSK ve Ba¤-Kur emeklilerine alt›flar
ayl›k dönemlerde %6-8 aras›nda, memur maafllar›na da %8-12
aras›nda de¤iflen oranlarda zam yap›lmas› kararlaflt›r›lm›flt›r. 
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(sayfa düzeni nedeniyle bofl b›rak›lm›flt›r.)



Yaflanan ekonomik krizin ard›ndan uygulanan ekonomik progra-
m›n ortaya koydu¤u koflullar, Türkiye’de yirmi y›l› aflk›n bir süredir
yüksek enflasyona yol açan makroekonomik yap›n›n de¤iflmeye
bafllamas›n› da beraberinde getirmifltir. Ekonomik krizin büyüklü-
¤ü nedeniyle, hem reel hem de mali sektör yeniden yap›lanmak
zorunda kalm›fl, bu zorunlu yeniden yap›lanma süreci ekonomik
program›n içerdi¤i köklü de¤iflikliklerle de desteklenmifltir. Bütün
bu geliflmeler, 2001 y›l›nda dalgal› kur rejimine geçifl, Merkez
Bankas› ba¤›ms›zl›¤› ve parasal ve mali disiplin ile birleflerek enf-
lasyon dinamiklerindeki tarihsel k›r›lman›n baflar›lmas›n› sa¤la-
m›fllard›r. Türkiye’deki enflasyonist sürece yol açan etmenlerin
bafl›nda gelen, döviz kuru, kamu kesimi ve genel fiyatlama davra-
n›fl›nda önemli kazan›mlar elde edilmifl ve bunun sonucu olarak
da enflasyonda son 30 y›ld›r görülmeyen bir k›r›lma gerçekleflmifl-
tir. Merkez Bankas›, 2002 y›l›ndan bu yana, temel para politikas›
arac› olan k›sa vadeli faiz oranlar›n› yaln›zca enflasyon hedefine
ulaflmak amac›yla etkin biçimde kullanm›flt›r. Örtük enflasyon he-
deflemesi stratejisiyle, k›sa dönemli faiz oranlar›n›n gelecek dö-
nem enflasyonuna odakl› olarak belirlenmesinin yan› s›ra, para ta-
ban› da ek bir çapa olarak kullan›lmaya devam etmifltir. 

2002 ve 2003 y›llar›ndan sonra 2004 y›l›nda da enflasyon hedef-
lerine ulafl›lm›fl ve enflasyon %9.3 ile hedeflenenin 2.7 puan alt›n-
da kalm›flt›r. Uygulanan s›k› para ve maliye politikalar› neticesin-
de, ekonomide güven art›fl› sa¤lanm›fl ve bu sayede enflasyon
bekleyiflleri baflar›l› bir flekilde yönetilmifltir. Gelir art›fllar›n›n s›n›r-
l› gerçekleflmesi ve TL’deki de¤erlenmenin yan› s›ra, ekonomi ge-
nelinde henüz bir üretim fazlas› oluflmamas› da enflasyondaki dü-

F‹YAT DÜZEY‹
“Ulafl›lan her hedef bir sonrakinin bafllang›c›d›r.”

John Dewey
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Enflasyonla mücadelede
önemli kazan›mlar elde
edilmifltir.

Enflasyon oranlar› üç y›lda
da hedeflenenin alt›nda
gerçekleflmifltir.
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flüflte etkili olmufltur. Y›l içerisinde, uluslararas› emtia fiyatlar›nda
yaflanan yükselifller ve tar›m fiyatlar›ndaki dalgalanmalar nede-
niyle maliyet bask›s›na sebebiyet verecek durumlar ortaya ç›k-
m›flt›r. Ancak bu geliflmeler, ileriye dönük beklentiler çerçevesin-
de geçici olarak alg›lanm›fl ve artan rekabet ortam› koflullar›nda fi-
yatlara yans›mas› geçmifl dönemlere k›yasla s›n›rl› gerçekleflmifl-
tir. Benzer flekilde, döviz kurunda y›l içerisinde ortaya ç›kan oy-
nakl›klar›n fiyatlara yans›mas› da dalgal› döviz kuru sistemiyle bir-
likte geçmifle k›yasla daha zay›f olmufltur. Son üç y›ld›r uygulanan
ekonomik program›n getirdi¤i kazan›mlar›n bafl›nda, hiç kuflku-
suz, enflasyondaki kemikleflmenin k›r›lmas› gelmektedir. Arka ar-
kaya üç y›l yüksek büyümenin baflar›lmas› ve enflasyon hedefle-
rinin tutturulmas›, fiyat istikrar›na giden yolda önemli bir ad›m at›l-
mas›n› sa¤lam›flt›r. Bu süreçte ekonomik iliflkiler de önemli bir dö-
nüflüm geçirmifl ve yüksek verimlilik art›fllar›n›n yan› s›ra reel bi-
rim üretim maliyetlerinde de önemli düflüfller elde edilmifltir. 

Dünya petrol piyasalar›nda arz ve talep miktarlar›n›n birbirine çok
yak›n seyretmesi, petrol fiyatlar›n›n yönetilebilirli¤ini ciddi ölçüde
azaltm›fl, fiyat oynakl›klar›n› art›rm›flt›r. Petrol ve ham madde fi-
yatlar›nda gözlenen art›fl›n mevcut e¤ilimini korumas› ise -ekono-
minin giderek hassaslaflan d›fl dengesiyle birlikte de¤erlendirildi-
¤inde- makroekonomik istikrar›n güçlendirilmesi karfl›s›nda ciddi
bir risk oluflturmaktad›r. Her ne kadar fiyatlama davran›fllar›ndaki
yap›sal dönüflümle birlikte y›l içerisindeki maliyet art›fllar›n›n fiyat-
lara yans›mas› k›s›tl› kald›ysa da, enflasyon oran›n›n tek haneli
rakamlara do¤ru gerileyece¤i önümüzdeki dönemde, d›fl fiyatlar›n
yurtiçi fiyat seviyesine etkileri daha hissedilir boyutlara ulaflabile-
cektir. Petrol fiyatlar›nda varil bafl›na yaflanan her 10 dolarl›k art›-
fl›n, ayda ortalama 2 milyon ton ham petrol ithal eden Türkiye’ye
y›ll›k olarak kabaca 2 milyar dolar ek maliyet getirdi¤i göz önünde
bulunduruldu¤unda, yüksek fiyatlar›n süreklili¤i önemli bir uzun
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Olumsuz d›fl konjonktür,
2004 y›l› enflasyonu
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dönemli risk olarak alg›lanmal›d›r. K›sa dönemde ise, hammadde
fiyat art›fllar› kamu maliyesi üzerinde yarataca¤› bozulma ve aka-
binde gerçeklefltirilecek ek vergi ve fiyat ayarlamalar› ile para ve
maliye politikalar› aras›ndaki eflgüdümü bozucu etkilere sahiptir.
Nitekim, May›s ay›ndan itibaren maliyet koflullar›n›n tersine dön-
mesi ve bütçe önlemlerinin öngörülmedik fiyat ayarlamalar›n› ge-
tirmesi sonucu fiyat art›fllar› göreli olarak h›zlanm›flt›r. 

Geçmifl deneyimlerin gösterdi¤i üzere, fiyat endekslerinde bir ay-
dan di¤erine oluflan hareketlerin temel belirleyicisi iktisadi neden-
lerden çok, mevsimsel nedenler olabilmektedir. Bu nedenle, bu
tür endekslerdeki hareketler de¤erlendirilirken, mevsimsel art›fl ve
azal›fllar›n dikkate al›nmas› gerekmektedir (bkz. KUTU-1). Toptan
eflya fiyat endeksi ele al›nd›¤›nda, mevsimsel hareketlerin en yo-
¤un görüldü¤ü alt endeks grubu tar›m sektörü olmaktad›r. Düzen-
siz bir mevsimsellik gösteren tar›m fiyatlar›, TEFE üzerinde ciddi
bir belirsiz yaratmakta ve gelece¤e dönük bir bilgi ç›kar›lmas›n›
güçlefltirmektedir. Buna karfl›l›k, özel imalat sanayi fiyat endeksi
ile kamu fiyat endeksinde belirgin bir mevsimsel hareket gözlen-
memektedir. Tüketici endeksindeki mevsimsel hareketler ise top-
tan eflya endeksindeki mevsimsel hareketlerden daha fazla, buna
karfl›l›k tar›m endeksindeki mevsimsel hareketlerden daha azd›r.
Tüketici endeksinin alt gruplar›nda da mevsimsel hareketlerin
önemi farkl›laflabilmektedir. 2004 y›l›nda g›da ve giyim fiyatlar›n-
daki olumlu mevsimsel geliflmeler TÜFE’deki düflüflü destekler-
ken, tar›m fiyatlar›ndaki dalgalanmalar TEFE’yi olumsuz etkile-
mifltir.
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Mevsimsel geliflmeler 2004
y›l›nda TÜFE ve TEFE’yi
farkl› flekillerde
etkilemifltir.

Kutu-1: MEVS‹MSEL DÜZELTME*

Belli bir zaman serisinin Mevsimsel (S), Devresel (C), E¤ilim (T) ve
Düzensiz (I) olmak üzere dört bileflenden olufltu¤u varsay›lmakta-
d›r. Mevsimsel düzeltme çeflitli yöntemlerle yap›labilmesine karfl›n
uygulamada yayg›n olarak X-12 ARIMA  ve TRAMO/SEATS2 yön-
temleri tercih edilmektedir. 

Temel ‹lkeleri
Mevsimsel düzeltmenin yap›labilmesi amac›yla zaman serisi üç bi-
leflene ayr›flt›r›larak incelenir:

1) E¤ilim-Devre (TC): Bu bileflen verinin hareketinin izledi¤i esas
do¤rultuyu veya verinin genel yönelimini ifade etmekte ve uzun
dönem e¤ilimi ile çevrimsel hareketlerin birlefliminden oluflmak-
tad›r. Daha önce de belirtildi¤i gibi e¤ilimin ayr›flt›r›lmas›n›n bafl-
l› bafl›na bir ifl olmas› ve bu amaçla gelifltirilen çeflitli yöntemle-
rin varl›¤› nedeniyle mevsimsel düzeltme yap›l›rken amaca uy-
gun olarak bu bileflen devresel bileflen ile birlikte hesaplanmak-
ta ve e¤ilimin ayr›flt›r›lmas› ileri aflamalarda de¤iflik filtreleme
yöntemlerinden bir veya birkaç› uygulanarak gerçeklefltirilmekte-
dir. Bu konuya ileride tekrar de¤inilecektir.



Tüketici Fiyatlar›

Tüketici fiyatlar› enflasyonu 2004 y›l›n›n May›s ay›ndan itibaren
tek haneli rakamlara inmifl ve y›l›n geri kalan›nda da büyük ölçü-
de tek haneli rakamlarda seyretmifl ve y›l sonunda %9.3’e kadar
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2) Mevsimsellik (Sc): Bu bileflen kendi içerisinde dar tan›ml› mev-
simsellik (S) ve de¤iflken zamanl› takvim kaynakl› sistematik et-
kiler olmak üzere iki farkl› bileflenden oluflmaktad›r. Dar tan›ml›
mevsimselli¤in olas› nedenleri aras›nda do¤al etmenler, idari ve-
ya yasal önlemler, sosyal veya kültürel gelenekler ve zamanla-
mas› de¤iflmeyen takvim kaynakl› etkiler (y›lbafl› tatili, 29 Ekim
tatili vs.) gibi geliflmeler say›labilir. De¤iflken 

• ‹flgünü etkisi (TD): Bu etki belli bir aya ve üç ayl›k döneme ait
iflgünü say›s› veya hafta içi ve hafta sonu gün say›s› bilefliminin
y›ldan y›la de¤iflmesinden kaynaklanmaktad›r. 

• Hareketli Tatiller (MH): Düzenli aral›klarda gerçekleflen ancak
her y›l ayn› döneme rast gelmeyen tatillerdir (Örn. Ramazan
Bayram› ve Kurban Bayram›)

• Di¤er Etkiler (OC): Bunlar art›k y›l etkisi ve ay uzunlu¤u etkileridir.

Düzensizlik (Ic): Bu bileflen, zamanlamas›, yaratt›¤› etki ve süresi
bak›m›ndan ek bir bilgi mevcut olmad›¤› durumda öngörülemeye-
cek etkileri içerir. Bunlara örnek olarak, normal d›fl› bir biçimde bü-
yük veya küçük bir gözlem [d›fladüflen (OUT)], do¤al afetler, grev-
ler vs. verilebilir. Bunlar›n d›fl›nda kalan düzensiz hareketin (I) belli
bir beklenen de¤er etraf›nda olas›l›kl› hareket etti¤i ve normal da¤›l-
d›¤› varsay›lmaktad›r.

Eklemeli Model 
biçiminde veya

biçiminde

mevsimsel ve düzensiz bileflenler alt bileflenlerine ayr›flt›r›larak da-
ha ayr›nt›l› tan›mlanabilir. 

Bu durumda mevsimsel olarak düzeltilmifl seri flöyle ifade edilir:

Çarp›ml› Model 
biçiminde veya

biçiminde

mevsimsel ve düzensiz bileflenler alt bileflenlerine ayr›flt›r›larak da-
ha ayr›nt›l› tan›mlanabilir.

Bu durumda mevsimsel olarak düzeltilmifl seri flöyle ifade edilir:

___________________________________________

* Bloem A. M. and others (2001). "Quarterly National Accounts
Manual:Concepts, Data Sources and Compilation-Chapter VIII ". ©
IMF

Tüketici fiyatlar› tek haneli
enflasyon rakam›na

ulaflm›flt›r.



gerileyerek %12’lik hedefin oldukça alt›nda kalm›flt›r. 2004 y›l›n-
da, y›ll›k toplam fiyat art›fl› %10.6 olarak gerçekleflmifl ve konut
(%15.3), e¤itim (%18.6) ve lokanta (%19.6) kalemlerindeki fiyat
art›fllar› dikkat çekici olmufltur. Bu alt kalemlerin y›ll›k fiyat art›fl›na
katk›s› 5.7 puan olmufltur. Tüketici fiyatlar›ndaki art›fllar›n y›l ge-
nelinde olumlu seyretmesine en önemli katk›, büyük oranda mev-
simsel e¤ilimler ve do¤a koflullar›na göre farkl›laflabilen, g›da fi-
yatlar›ndan gelmifltir. Öte yandan, mal ve hizmet grubu fiyatlar›
aras›nda 2003 y›l›n›n A¤ustos ay›ndan itibaren bafllayan farkl›lafl-
ma 2004 y›l›nda da devam etmifltir. Bu durum, mal grubunda kur-
dan fiyatlara geçiflkenli¤in daha fazla olmas› ile k›smen aç›klana-
bilmekle birlikte, temel neden hizmet fiyatlar›nda geçmifle yönelik
fiyatlama davran›fl›n›n istenilen ölçüde k›r›lamamas›d›r. Zira, ge-
nel endeks içerisinde yaklafl›k dörtte birlik bir paya sahip olan ki-
ra fiyatlar›nda %25’lere varan art›fllar yap›lmas› bu süreci oldukça
zorlaflt›rmaktad›r.

G›da alt kalemi, genel en-
deks içerisinde yaklafl›k
%30 civar›nda bir paya sa-
hip olup düzensiz bir mev-
simsellik içerdi¤inden TÜ-
FE aç›s›ndan her zaman
için bir risk unsuru olmak-
tad›r. Kendine özgü enflas-
yon dinami¤i nedeniyle g›-
da fiyatlar›, zaman zaman
makroekonomik koflullar
ve genel enflasyon e¤ilimi-
ne ayk›r› hareket edebil-
mektedir. Ancak, 2004 y›l›
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G›da fiyatlar› nispeten
sakin bir y›l geçirmifltir.
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Kaynak: D‹E

TÜFE 
Y›ll›k ortalama art›fl (%)

2004 Büyüme Katk›
G›da 9.0 2.5
Giyim 3.9 0.3
Konut 15.3 4.7
Ev Eflyas› 2.1 0.1
Sa¤l›k 9.9 0.3
Ulaflt›rma 9.7 1.1
E¤lence 3.9 0.1
E¤itim 18.6 0.4
Lokanta 19.6 0.6
Çeflitli Mal 9.7 0.4
TOPLAM 10.6

Kaynak: D‹E, TÜS‹AD



genelinde g›da fiyatlar› tüketici fiyatlar›ndaki düflüfl e¤ilimini des-
teklemifltir. Milli gelir rakamlar›na bak›ld›¤›nda, özel tüketim har-
camalar›n›n daha ziyade dayan›kl› ve yar› dayan›kl› tüketim mal-
lar›nda yo¤unlaflt›¤› ve g›da harcamalar›n›n 2004 y›l›n›n ilk dokuz
ay›nda reel olarak %0.2 geriledi¤i görülmektedir. Y›l sonuna do¤-
ru, Ramazan döneminin de etkisiyle g›da talebinde art›fl olmas›na
karfl›n, y›l genelinde ciddi bir iç talep art›fl› olmad›¤› söylenebilir.

Giyim alt kalemi, %9.7 ile g›da ve konuttan sonra genel endeks
içerisinde en yüksek paya sahip olan ürün grubudur. Bu ürün
grubunda da iç talebin henüz yeterli seviyeye ulaflmamas› nede-
niyle fiyatlar üzerinde ciddi bir bask› oluflmam›flt›r. Ekim ay›nda,
gerek üretimde gerekse de fiyatlarda, mevsimsel bir yükselifl
gözlenmekle birlikte giyim fiyatlar›n›n y›l genelinde enflasyona
katk›s› yaln›zca 0.3 puan olmufltur. Yeni sezon bafllang›c› olma-
s› sebebiyle, bu ürün grubundaki fiyat art›fllar› Nisan ve Ekim dö-
nemlerinde s›çrama göstermektedir. Ancak, mevsimsel etkiler-
den ar›nd›r›larak de¤erlendirildi¤inde giyim fiyatlar›ndaki ayl›k fi-
yat de¤iflimlerinin 2004 y›l› genelinde çok s›n›rl› gerçekleflti¤i
görülmektedir.

Konut grubunda yer alan kira art›fllar› genel TÜFE art›fl›n›n ol-
dukça üzerinde gerçekleflirken, ›s›nma ve di¤er giderlerdeki ar-
t›fllar, özellikle elektrik fiyatlar›na y›l boyunca zam yap›lmamas›-
n›n da etkisiyle düflük kalm›flt›r. Ancak, petrol fiyatlar›nda yafla-
nan yükselifller, alt› ayda bir petrol fiyatlar›na göre ayarlamas›
yap›lan do¤algaz fiyatlar›n› da do¤rudan etkilemifl ve do¤algaza
Temmuz, Ekim, Kas›m ve Aral›k aylar›nda s›ras›yla %5.1, %5.4,
%5.4 ve %5.0 oranlar›nda zam yap›lm›flt›r. Ayr›ca, A¤ustos
ay›nda da do¤algaza uygulanan ÖTV tutar› 6,750 YTL/cm3’ten
21,000 YTL/cm3’e yükseltilmifltir. Ülkemizde, elektrik enerjisi
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Kaynak: D‹E

Giyim fiyatlar›ndaki art›fl
s›n›rl› gerçekleflmifltir.

Konut fiyatlar›ndaki art›fl
enflasyonun temel

belirleyicisi olmufltur.



üretiminin yaklafl›k %40’› do¤algaz kaynakl› olup, tüketilen do-
¤algaz›n %60’›ndan fazlas› da yine elektrik üretimi amaçl› kulla-
n›lmaktad›r. Dolay›s›yla, elektrik fiyatlar›n›n önümüzdeki dönem-
de bu geliflmelerden olumsuz etkilenmesi beklenmektedir. 2002
y›l›nda enflasyon hedefi ile uyumlu gerçekleflen kira art›fllar›,
2003 ve 2004 y›l› sonunda ise s›ras›yla %23.7 ve %19.0 olmufl
ve gerek hedeflerin gerekse de gerçekleflen enflasyonun çok
üzerinde kalm›flt›r. Kira fiyatlar›nda gözlenen bu kat›l›k nedeniy-
le, konut fiyatlar› alt kalemi 2004 y›l› ortalama TÜFE art›fl›n›n
yaklafl›k %44’ünden sorumlu olmufltur. 

Dayan›kl› tüketim mallar› grubu genellikle ithal ya da ithal ikame-
si mallar ile özel ulafl›m araçlar›, elektrikli-elektriksiz ev aletleri
ve e¤lence-kültür araçlar›ndan olufltu¤undan, döviz kurundaki
geliflmelerin TÜFE üzerindeki etkisi en belirgin olarak bu grupta
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Kaynak: D‹E, TÜS‹AD hesaplamalar›
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Dayan›kl› tüketim mallar›
fiyatlar›nda talep kaynakl›
bir yükselifl yaflanmam›flt›r. 



görülmektedir. Ulaflt›rma grubu akaryak›t fiyat art›fllar›ndan
olumsuz etkilenirken, TL’deki de¤erlenme ev eflyas› grubundaki
fiyat art›fllar›n› s›n›rlam›flt›r. 2004 y›l› bafl›nda uluslararas› piya-
salarda varili 30 dolardan ifllem gören Brent petrolün fiyat›, gir-
di¤i yükselifl e¤ilimini Ekim ortalar›nda varil bafl›na 50 dolar se-
viyelerine kadar sürdürmüfltür. Y›l›n ilk yar›s›nda, döviz kurun-
daki göreli istikrar ve ÖTV düflüflleriyle idare edilen bu yükselifl,
bu dönemden sonra fiyat ayarlamalar›n› zorunlu k›lm›flt›r. Akar-
yak›t fiyatlar› Ekim ay›nda iki kez %5 oran›nda art›r›lm›flt›r. Bu-
nunla birlikte, y›l›n ilk yar›s›nda talebinin canl› olmas›na ra¤men,
TL’deki de¤erlenme neticesinde görece düflük oranlarda artan
özel ulafl›m araçlar› fiyatlar›, ÖTV art›fllar›n›n etkisiyle Kas›m
ay›nda %7.1 yükselmifltir. Bu geliflmelerin sonucunda, ulaflt›rma
grubu fiyatlar› da Ekim ve Kas›m aylar›nda s›ras›yla %3.7 ve
%3.1 oran›nda artm›fl ve y›l sonu itibariyle de %14.9 y›ll›k enf-
lasyon oran›yla 2004 y›l›n› tamamlam›flt›r. D›fl ticarete konu olan
mallar aras›nda yer alan ev eflyas› grubunda ise fiyat art›fllar›,
talepteki yükselifle ra¤men, gerek döviz kurundaki gerileme ge-
rekse de ithal mallar ile olan rekabet nedeniyle oldukça s›n›rl›
gerçekleflmifltir. Her y›l bafl›nda fiyatlar› ayarlamas› yap›lan bu
grupta, y›l›n ilk yar›s›nda fiyatlarda önemli düflüfller yaflanm›fl ve
y›l genelinde ayl›k art›fl oranlar› ortalamas› %0.7 olarak gerçek-
leflmifltir. 

Toptan Eflya Fiyatlar›

Döviz kuru, akaryak›t fiyatlar› ve akaryak›t d›fl›ndaki kamu fiyat-
lar›nda görülen art›fllar TEFE, talep koflullar› ise TÜFE art›fl›
üzerinde daha fazla etkili olmaktad›r. Zira, akaryak›t fiyat art›flla-
r› TEFE’de TÜFE’ye k›yasla daha yüksek a¤›rl›kta temsil edil-
mektedir. Ayr›ca, Türk liras›n›n de¤er kazanmas›n›n olumlu etki-
leri de en aç›k ve en güçlü flekilde TEFE’de gözlenebilmektedir.
Tar›m fiyatlar›ndaki oynakl›¤›n etkisi y›l boyunca hissedilmekle
birlikte, y›l›n ikinci üç ayl›k döneminde TL’de yaflanan de¤er kay-
b›n›n gecikmeli etkileri ile May›s ay›ndan itibaren ham petrol fi-
yatlar›nda bafllayan yükselifl tar›m d›fl› TEFE enflasyonu üzerin-
de belirleyici rol oynam›flt›r. Döviz kurunun y›l genelinde görece
ucuz olmas›, ithal hammadde ve yat›r›m fiyatlar›n› düflürerek fi-
yatlar üzerindeki maliyet yönlü bask›lar› önemli ölçüde hafiflet-
mifltir. Ancak, demir-çelik ve ham petrol fiyatlar›ndaki yükseliflin
TEFE üzerinde olumsuz etkileri A¤ustos ay›ndan itibaren hisse-
dilmeye bafllanm›flt›r. Bu geliflmeler neticesinde, 2002 ve 2003
y›llar›nda s›ras›yla %2.3 ve %1.1 civar›nda olan TEFE’deki ayl›k
art›fl oranlar›n›n ortalamas› 2004 y›l›nda da %1.1 olarak gerçek-
leflmifltir. Benzer flekilde, 2003 y›l› sonunda %13.9’a gerileyen
y›ll›k TEFE art›fl oran› da 2004 y›l› sonunda %13.8 olarak kal-
m›flt›r. 
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TEFE’deki e¤ilimler büyük
ölçüde petrol fiyatlar› ve

tar›m sektörü kaynakl›
olmufltur.



Daha çok arz koflullar› ve mevsimsel hareketlerin etkili oldu¤u
tar›m fiyatlar› 2004 y›l› Ocak-Nisan döneminde genel TEFE’nin
çok üzerinde art›fl gösterirken, May›s-A¤ustos döneminde enf-
lasyonu düflürücü yönde katk› yapm›flt›r. Geçen y›la k›yasla çok
daha oynak olan tar›m fiyatlar›n›n genel enflasyon art›fl›ndaki
pay› ise %30 civar›nda gerçekleflmifltir. TEFE içerisindeki a¤›r-
l›¤›n›n yaklafl›k %20 civar›nda oldu¤u göz önünde bulundurulur-
sa, tar›m fiyatlar›n›n 2004 y›l› enflasyonu üzerinde ciddi boyut-
larda olumsuz bir etkide bulunmad›¤› söylenebilir.

2004 y›l›nda verimlilik art›fllar› ve makine-teçhizat yat›r›mlar›n›n
seyri, potansiyel üretim seviyesini yukar› çekerek, imalat sanayi
sektöründe yüksek seviyelere ulaflm›fl olan kapasite kullan›m
oranlar› ve iç talepteki canlanma nedeniyle fiyatlar üzerinde
oluflan bask›n›n s›n›rl› kalmas›na katk›da bulunmufltur. Ancak,
söz konusu dönemde baflta Çin olmak üzere, geliflmekte olan
ekonomilerdeki h›zl› büyümeye dayal› talebe ba¤l› olarak dünya
demir-çelik fiyatlar› artarken üretim koflullar›ndaki belirsizlik
nedeniyle de ham petrol fiyatlar› yükselifle geçmifltir. Bu durum,
imalat sanayinde bu ürünleri üreten veya ara girdi olarak kul-
lanan sektörlerde fiyat art›fl oranlar›n›n genel TEFE enflasyon
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TEFE 
Y›ll›k ortalama art›fl (%)

2004 Kamu Özel Toplam
Büyüme Katk› Büyüme Katk› Büyüme Katk›

Tar›m --- --- 13.6 3.3 13.6 3.3

Madencilik 9.1 0.2 11.9 0.1 10.0 0.3
‹malat 13.8 3.0 9.7 4.6 11.0 7.6
Enerji -1.0 0.0 --- --- -1.0 0.0
TOPLAM 11.2 3.1 11.0 8.0 11.1

Kaynak: D‹E, TÜS‹AD

Yüksek oynakl›¤›na
ra¤men tar›m fiyatlar›n›n
enflasyona katk›s› genel
anlamda olumlu olmufltur. 

Uluslararas› emtia
fiyatlar›ndaki yükselifller
imalat sanayindeki fiyat
art›fllar›n› olumsuz etkile-
mifltir.



e¤iliminin üzerinde seyretmesine neden olmufltur. Bu geliflmeler
özellikle fiyat› kamu taraf›ndan belirlenen enerji sektöründe fiyat
ayarlamalar›n› zorunlu k›lm›flt›r. Enerji sektörü fiyatlar› birçok
di¤er sektöre girdi maliyeti olarak yans›d›¤›ndan genel enflas-
yon aç›s›ndan da ciddi önem tafl›maktad›r. Zira, petrol fiyatlar›n-
da yaflanan art›fllar, yaln›zca do¤rudan etkiler göz önüne al›nsa
bile, düflük enflasyon oranlar›nda ekonomi genelinde oluflan
fiyat art›fl›n›n önemli bir kayna¤› olabilmektedir (bkz. KUTU-2).
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Kutu-2: PETROL F‹YATLARI VE ENFLASYON*

Ham petrol ithalat›n›n toplam de¤eri, miktar› ile döviz kuru-
nun(TL/$) ve fiyat›n›n($/varil) çarp›m›na eflittir. Bu nedenle, miktar
sabitken fiyatta veya döviz kurunda meydana gelecek bir art›fl ham
petrol ithalat›n›n toplam de¤erini art›racakt›r. Ham petrol fiyatlar›na
keyfi bir bafllang›ç floku verildi¤inde, ilk olarak bu kesimden ithalat
yapan kesimlerin girdi maliyetlerinde bir art›fl meydana gelir ve bu
birinci aflama etkisi olarak adland›r›l›r. Örne¤in, ilk aflamada girdi
maliyetleri artan kesimler aras›nda baflta petrol ürünleri, elektrik,
gaz ve su ile kimyasal maddeler bulunmaktad›r. Bu kesimlerin ma-
liyetlerinin artmas› ile birlikte, bir sonraki aflamada bu kesimlerden
girdi kullanan di¤er kesimlerin de girdi maliyetlerinde bir art›fl mey-
dana gelir ve bu süreç zincirleme bir flekilde devam eder. 

Kibritçio¤lu ve Kibritçio¤lu (1999), ham petrol fiyatlar›ndaki de¤ifl-
melerin enflasyonist etkilerini incelemek amac›yla yapt›klar› çal›fl-
mada bir bölümünde, Türkiye’de kesimler düzeyinde ve genel dü-
zeyde yaflanan fiyat art›fllar›n›n ne ölçüde ham petrol ithalat› ile il-
gili fiyat art›fllar›ndan kaynakland›¤›n› 1979, 1985 ve 1990 y›llar›na
ait girdi-ç›kt› tablolar› yard›m›yla hesaplam›fllard›r. Çal›flman›n ilgi-
li bölümü, petrol fiyatlar›ndaki de¤iflmenin yarataca¤› dolays›z etki-
lerin1 incelenmesine yöneliktir ve, yukar›da özetlendi¤i gibi, kesim-
lerde meydana gelecek olan maliyet art›fl› temeline dayanmakta-
d›r. 



TEFE alt gruplar› içinde döviz kuru ve beklentilerdeki de¤iflim-
lere karfl› en hassas alt grup özel imalat sanayi fiyatlar›d›r.
Maliyet art›fllar› nedeniyle imalat sanayinde, baflta petrol ürün-
leri, kimyasal maddeler, anametal ve metal eflya sektörleri ol-
mak üzere fiyat art›fllar›nda bir h›zlanma meydana gelmifl ol-
makla birlikte, söz konusu etkiler a¤›rl›kl› olarak kamu kesimin-
de yaflanm›flt›r. Ücret bask›s›n›n olmamas› ve verimlili¤in çok
yüksek seviyelere ulaflmas›yla birlikte özel imalat sanayi birim
maliyetlerde önemli avantaj yakalam›flt›r. Dolay›s›yla, mevcut
rekabet koflullar› çerçevesinde, maliyet art›fllar›n› geçmiflte ol-
du¤u gibi fiyatlara hemen yans›tmamakta, bunun yerine kâr
marjlar›nda indirime gitmeyi tercih etmektedir. Nitekim, özel
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Benzer bir çözümleme TÜS‹AD Ekonomik Araflt›rmalar taraf›ndan,
mevcut en güncel çizelge olmas› nedeniyle, 1998 y›l› girdi-ç›kt› ve-
rileri üzerinde de yap›lm›flt›r. Söz konusu etkilerin önemli bir bölü-
mü bafllang›ç aflamalar›nda ortaya ç›kt›¤›ndan, afla¤›daki tabloda
ilk 5 aflama aç›s›ndan sunulmufl ayr›ca 5. ve 10. aflama sonunda-
ki toplam etkiler verilmifltir. 

Bu sonuçlara göre, petrol fiyatlar›nda bir kereye özgü yaflanacak
%10’luk bir art›fl tüm ekonomide befl aflama sonunda %0.20 dola-
y›nda bir maliyet art›fl› yaratmaktad›r. Petrole olan ba¤›ml›l›klar›n›n
yüksek olmas› dolay›s›yla en yüksek maliyet art›fllar› ise petrol
ürünleri ve elektrik, gaz ve su kesimlerinde ortaya ç›kmaktad›r.

___________________________________________

* Kibritçio¤lu, A. ve Kibritçio¤lu, B., 1999. Ham Petrol ve Akaryak›t
Ürünü Fiyat Art›fllar›n›n Türkiye’deki Enflasyonist Etkileri, T.C.
Baflbakanl›k Hazine Müsteflarl›¤› Ekonomik Araflt›rmalar Genel
Müdürlü¤ü, Araflt›rma ve ‹nceleme Dizisi-21, Ankara.
1 Dolayl› etkiler ise d›fl ticaret hadleri, ödemeler dengesi, döviz kur-
lar›, para arz›, istihdam gibi de¤iflkenler üzerinde ortaya ç›kabile-
cek daha karmafl›k bir iliflkiler dizisi olarak tan›mlanmaktad›r.

Tablo 1. Petrol Fiyatlar›nda Yaflanacak %10’luk Yükseliflin Ekonomi Genelindeki
Etkileri**

T+1 T+2 T+3 T+4 T+5 T+5/T T+10/T

Tar›m 0.00 0.05 0.03 0.01 0.00 0.10 0.10
Madencilik 0.00 0.15 0.02 0.00 0.00 0.17 0.17
‹malat 0.19 0.05 0.04 0.01 0.00 0.29 0.30
     Petrol Ürünleri 2.16 0.03 0.01 0.00 0.00 2.20 2.20
Elektrik, gaz, su 1.04 0.07 0.02 0.00 0.00 1.15 1.15
‹nflaat 0.00 0.05 0.05 0.02 0.00 0.12 0.12
Ticaret 0.00 0.03 0.02 0.01 0.00 0.05 0.05
Ulaflt›rma, haberleflme 0.00 0.24 0.02 0.00 0.00 0.27 0.27
Bankac›l›k, sigortac›l›k 0.00 0.04 0.02 0.01 0.00 0.07 0.07
Kiflisel hizmetler 0.02 0.03 0.01 0.01 0.00 0.07 0.07
Konut sahipli¤i 0.00 0.01 0.01 0.01 0.00 0.03 0.03
TOPLAM 0.09 0.07 0.03 0.01 0.00 0.20 0.20

** Söz konusu etkiler do¤rusald›r. Örne¤in, %20’lik bir art›fl›n etkisini bulmak için
tablodaki de¤erleri iki ile çarpmak yeterlidir.

Çekirdek enflasyondaki
geliflmeler gelece¤e
yönelik beklentileri
kuvvetlenmifltir. 



imalat sanayi fiyatlar›n›n 2004 y›l› ayl›k art›fl oranlar› ortalamas›
yaln›zca %0.8 olmufltur. Y›l sonuna do¤ru iyice gerileyen özel
imalat sanayi fiyat art›fllar›, yaflanan geliflmelerin geçici ol-
du¤una ve fiyatlardaki istikrarl› düflüflün önümüzdeki dönemde
de devam edece¤ine iliflkin kuvvetli sinyaller vermektedir.
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Mali disiplin anlay›fl›n›n popülist politikalara yenik düfltü¤ü son on
y›lda hem konsolide bütçe hem de konsolide kamu kesimi denge-
lerinde ciddi bozulmalar yaflanm›flt›r. Buna paralel olarak, ekono-
miye yön vermek aç›s›ndan önemli politika araçlar›ndan biri olan
bütçeler, bu ifllevlerini büyük ölçüde yitirmifllerdir. Ayn› süreçte,
bütçe d›fl› fonlar, kamu bankalar›, K‹T’ler ve sosyal güvelik kuru-
lufllar› arac›l›¤›yla oluflturulan ilave harcama kaynaklar› toplam
kamu kesimi harcamalar›n›n takibini imkâns›z hale getirmifl, ke-
mikleflen yap›sal bozulma günümüze kadar tafl›nm›flt›r. Biriken
zararlar, aral›klarla ortay ç›kan krizlerle realize olmufl, ortaya ç›-
kan borç yükü ve yüksek faiz harcamalar› kamunun kaynak da¤›-
t›m mekanizmalar›n› etkin olarak kullanmas›na engel olmufltur.
Bu nedenle de, yat›r›mlar, faiz d›fl› transfer harcamalar› ve vergi
düzenlemeleri gibi araçlarla maliye politikas›n›n orta-uzun döne-
me yönelik tafl›mas› gereken perspektifi zaman içinde yok olmufl-
tur. Ne var ki, kamu borç stokunun milli gelirin tamam›na yak›n
seyretti¤i, borç faiz ödemelerinin vergi gelirlerinin tümünü götür-
dü¤ü bir ekonomide, yap›sal düzenlemelerle sa¤lanacak yeni bir
kamu yap›s›n›n oluflturulmas› d›fl›nda geçerli bir alternatif olmad›-
¤› son krizin ard›ndan tüm kesimlerce benimsenebilmifltir. Nite-
kim, son iki y›ll›k süreç, kamu dengelerinde iyileflmenin bafllad›¤›
bir dönem olarak dikkat çekmektedir. 

Kamu dengesinin güçlendirilmesi, geçmiflin biriktirdi¤i bozuk yap›
göz önünde bulunduruldu¤unda, birkaç y›la s›¤d›r›labilecek bir
baflar›dan daha uzun soluklu bir performans gerektirmektir. Nite-
kim, orta ve uzun dönemde yat›r›m-üretim ba¤›nt›s› göz önüne
al›nd›¤›nda, yaflan›lan krizin etkilerinin k›sa vadenin ötesinde ol-
du¤u aç›kt›r. Ekonomide kaynaklar›n etkin kullan›m› aç›s›ndan,
kamunun mümkün oldu¤u kadar küçültülmesi, ekonominin kay›t
alt›na al›nmas› ve bütçe sisteminde fleffafl›¤a geçilmesi büyük
önem tafl›maktad›r1. Ancak uzun vadede gerçeklefltirilebilecek bu
hedeflerin mutlak suretle reform alan›nda at›lacak kararl› ad›mlar-
la desteklenmesi gerekmektedir. Talep bileflenlerinin normale
dönmesiyle Merkez Bankas›’n›n daha etkin bir araç olarak ihtiyaç
duydu¤u enflasyon hedeflemesine geçifl için, hükümetin mali di-
siplinin 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 süre-
cine ihtiyaç duyulmaktad›r. Yap›sal reformlar›n en önemli aya¤›
ise kamu kesimi reformudur. Bu reformun özünde serbest piyasa
ekonomisinin hukuki ve kurumsal çerçevesinin güçlendirilmesi, si-

KAMU DENGES‹ 
"Hayatta iki fley kaç›n›lmazd›r: vergi ve ölüm."

Thomas C. Haliburton
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Mevcut kamu dengesi
kaynaklar›n etkin
kullan›m›na izin
vermemektedir.

Mali disiplin
kamu sektörü reformuyla
desteklenmelidir. 

1Konunun kapsaml› incelemesi ve
uluslararas› karfl›laflt›rmalar için
bkz. "Karfl›laflt›rmal› Bir
Perspektiften; Türkiye’de Kamu
Sektörü Göstergeleri", TÜS‹AD
(Ocak, 2004) 



yasetin ekonomiye müdahalelerinin azalt›larak etkin bir kaynak
da¤›t›m mekanizmas›n›n hayata geçirilmesi ve kamu sektörünün
faaliyet alanlar›n›n s›n›rlanarak verimlilik ekseninde yeniden yap›-
land›r›lmas› yatmaktad›r. Bu reform süreci baflar›l› olamad›¤› tak-
dirde kemikleflmifl bütçe aç›klar› ve bunun yaratt›¤› finansman
bask›s›n› kal›c› olarak azaltma imkân› bulunmamaktad›r. Hükü-
metin kamu maliyesini düzeltmek amac›yla yap›sal reformlarda
kararl› bir tutum sergilememesi, bekleyifller arac›l›¤›yla, enflas-
yonla mücadelede elde edilen tüm kazan›mlar› kaybettirebilecek
kadar büyük bir risk oluflturmaktad›r. Öte yandan, kamu kesimi re-
formu, gerek yurtiçi gerek yurtd›fl› piyasalarda 1990’l› y›llar›n Tür-
kiye ekonomisi için bir kay›p olmas›na yol açan siyaset anlay›fl›-
n›n da de¤iflimi olarak alg›lanmal›d›r.

2002 Ocak ay›nda IMF ile imzalan Stand-by Anlaflmas›’n›n en
önemli aya¤›n› kamu dengesinin sa¤lanmas› oluflturmufl, 2002 y›-
l› ve izleyen y›llarda milli gelirin %6.5’i oran›nda kamu sektörü fa-
iz d›fl› fazlas› hedeflenmifltir. Bu süreçte her ne kadar hedeflerin
alt›nda kal›nsa da, kamu dengelerinde her geçen sene düzelme
yaflanm›flt›r. Kamu kesimindeki performans›n, bütçe-d›fl› fonlar,
mahalli idareler, K‹T’ler ve sosyal güvenlik kurulufllar›na ait verile-
rin kamuoyuna güncel bir flekilde aç›klanmamas› nedeniyle he-
nüz netlik kazanmamas›na karfl›n, konsolide bütçe verileri 2004
y›l›nda mali disiplin aç›s›ndan oldukça olumlu sinyaller yans›tm›fl-
t›r. ‹lk defa 2001 y›l›nda konsolide bütçe aç›¤›n›n alt›na inmifl olan
toplam kamu aç›¤›n›n 2004 y›l›nda da bu e¤ilimini korumas› olum-
lu bir geliflmedir. Kamu dengelerindeki iyileflmenin önümüzdeki
y›llarda da korunabilmesi, yüksek borç yüküne sahip Türkiye eko-
nomisi aç›s›ndan temel önceli¤ini korumaya devam etmektedir.
Bu noktada, kamu reformuyla hedeflenen orta ve uzun vadeli ka-
zan›mlar, k›sa vadedeki faiz d›fl› fazla politikas›yla desteklenme-
ye devam edilmelidir. Nitekim, son üç y›ldaki yüksek büyüme
oranlar›, sürdürülmekte olan yüksek faiz d›fl› fazla politikas›n›n,
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2004 y›l› kamu kesimi
dengeleri aç›s›ndan olumlu

sinyallerin al›nd›¤› bir y›l
olmufltur
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ekonomik büyümeyi k›s›tlaman›n aksine -mali disiplin anlay›fl›n›n
beraberinde getirdi¤i faiz düflüflleriyle birlikte- destekledi¤ini gös-
termektedir. Di¤er bir deyiflle, k›sa vadede makroekonomik istik-
rar sa¤lanmadan, orta ve uzun kazan›mlar›n elde edilme imkân›
yoktur.

Uygulanmakta olan ekonomik program bütünüyle de¤erlendirildi-
¤inde önemli kazan›mlar sa¤lanm›fl oldu¤u yads›namaz. Ancak,
bu kazan›mlar›n sürdürülebilmesinde flüphesiz özel sektörün güç-
lendirilmesi önemli rol oynayacakt›r. Öte yandan, program›n en
zay›f aya¤› özel sektörün rolünün art›r›lmas› olmufltur. Nitekim,
özellefltirme performans›n›n en aksayan konu oldu¤u ve yine ya-
t›r›m ortam›n›n iyilefltirilmesinde gösterilen çabalar›n da çok yeter-
siz kald›¤› gözlenmektedir. Son üç y›lda özellefltirme konusunda
çeflitli takvimler oluflturulsa da, bu süreçte sergilenen performans
belirlenen hedeflerin alt›nda kalm›fl, 2004 y›l› da özellefltirme ko-
nusunda yerinde say›lan bir di¤er y›l olmufltur. Bu çerçevede de-
¤erlendirildi¤inde, özellefltirmede hükümetin 2005 y›l›nda daha
gerçekçi ve daha kararl› olmas› gerekmektedir. Özellefltirmenin
piyasa koflullar›na ba¤l› oldu¤u dikkate al›nmas› gereken bir ger-
çek olsa da, özellefltirme sürecinde en az›ndan kurumsal yönetim
ilkelerinin benimsenmesinin beklenilen süre zarf›nda kamu sektö-
ründeki son derece bozuk görünümü k›smen düzeltmesi müm-
kündür. Konu, do¤rudan yabanc› yat›r›mlar aç›s›ndan de¤erlendi-
rildi¤inde ise, yat›r›m ortam›n›n iyilefltirilmesi bir ilk ad›m olsa da,
yabanc› yat›r›mc›lar›n gözetece¤i temel iki konu makroekonomik
istikrar ve yolsuzlukla mücadeledir. Yabanc› yat›r›mc›lar›n sabit
sermaye yat›r›mlar› yapmas› için bu alanlardaki geliflmeleri bir sü-
re takip edece¤i, bu nedenle gerek makroekonomik politikalar›n
gerek yap›sal reformlar›n kararl›l›k ve süreklilikle uygulanmas› ge-
rekti¤i gözden kaç›r›lmamal›d›r. Özel sektör taraf›ndan önem tafl›-
yan ve reform sürecinde bir hayli gerilerde kalan di¤er önemli bir
konu ise vergi reformudur. Yeni hükümetin program›nda da önce-
lik verdi¤i vergi alan›nda, vakit kaybedilmeden düzenlemeler ya-
p›larak istihdam ve yat›r›mlar›n önündeki engeller azalt›lmal›d›r. 
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Özel sektörün rolünün
art›r›lmas› önemini
korumaktad›r. 

Kutu-1: ÖZELLEfiT‹RME

Özellefltirme ile devletin fiilen üretim sürecindeki rolünün azalt›lma-
s› böylece ekonomide etkinli¤in art›r›lmas›, rekabete dayal› piyasa
ekonomisinin gelifltirilmesi ve devlet bütçesi üzerindeki K‹T finans-
man yükünün azalt›lmas› amaçlanmaktad›r. Bu çerçevede, Türki-
ye’de özellefltirme program›na yönelik ilk hukuki düzenleme, 1984
y›l›nda ç›kar›lan 2983 say›l› Kanun ile getirilmifl, ancak ayn› dönem-
den bugüne kadar gerçeklefltirilen özellefltirme uygulamalar›n›n
toplam tutar› 5 katrilyon TL (9.4 milyar $) düzeyinde kalm›flt›r. 1985
y›l›ndan itibaren 243 kurulufltaki kamu hisseleri, 22 yar›m kalm›fl te-
sis, 6 tafl›nmaz, 4 elektrik santrali, 6 otoyol, 2 bo¤az köprüsü, 29
Tesis ile 1 hizmet birimi özellefltirme kapsam›na al›nm›flt›r. 23 kuru-



Bütçe Dengesi

Siyasi belirsizlik, ertesinden gelen genel seçimler ve nihayetinde
seçim sonras› özellikle vergi tahsilât›ndaki gecikmeler konsolide
bütçenin 2002 y›l›nda hedeflerin çok alt›nda bir performans gös-
termesine neden olmufltur. 2002 y›l› bütçesindeki olumsuz perfor-
mans 2003 y›l› bütçesinin haz›rlanma sürecini de zorlaflt›rm›fl,
kaynak ihtiyac› beraberinde -ço¤unlu¤unu geçici ve bir defaya yö-
nelik gelir art›r›c› ve harcama k›s›c› önlemlerin oluflturdu¤u- bir di-
zi önlem paketini gündeme getirmifltir. Ne var ki, harcamalardaki
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lufltaki kamu pay› ile 4 elektrik santrali ve 4 tafl›nmaz daha sonra
özellefltirme ifllemine tabi tutulmaks›z›n kapsamdan ç›kar›lm›flt›r.
Özellefltirme uygulamalar›n›n bafllat›ld›¤› 1985 y›l›ndan 2004 y›l›na
kadar geçen 19 y›ll›k sürede kapsama al›nan kurulufllar›n yar›s›n-
dan fazlas› tamamen özellefltirilmifltir. Halen özellefltirme kap-
sam›nda 33 kurulufl bulunmaktad›r. Bu kurulufllar›n 23 tanesinde %
50’nin üzerinde kamu pay› vard›r. Bunun yan› s›ra, özellefltirme
kapsam›nda 1 Tafl›nmaz, 29 Tesis, 6 otoyol, 2 Bo¤az Köprüsü ile 1
Hizmet Birimi de yer almaktad›r. 

Y›llar ‹tibariyle Özellefltirme ‹fllemleri
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Bütçe disiplini 2004 y›l›nda
bir önkoflul haline

gelmifltir.



disiplinin geleneksel olarak bozuldu¤u Aral›k ay›nda faiz d›fl› har-
camalar ciddi art›fl göstermifl, bütçe aç›¤› hedeflerin alt›nda ger-
çekleflmesine ra¤men faiz d›fl› fazlada hedef yakalanamam›flt›r.
Bu iki y›ldaki bütçede sergilenen olumsuz tablo, 2004 y›l› bütçe-
sinde elde edilmesi gereken baflar›n›n ayr› nedenini oluflturmufl-
tur. Nitekim, 2004 bütçesi, önceki iki y›lda da oldu¤u gibi IMF ile
yap›lan gözden geçirmelerin temel belirleyicisi ve piyasalar›n ta-
kip etti¤i birincil gösterge olmaya devam etmifltir. 2004 y›l›nda on
bir ayl›k bütçe performans›n›n oldukça olumlu gerçekleflmesi ise
mali disiplinin tekrar kazan›lmas› aç›s›ndan iyimser bir görünüm
ortaya koymufltur.

‹lk iki aydaki vasat görünümün ard›ndan konsolide bütçe olumlu
bir performans sergilemifl ve izleyen aylardaki bütçe gerçeklefl-
meleri y›l sonu hedeflerinin temini aç›s›ndan iyimser sinyaller ver-
mifltir. Ocak-Kas›m döneminde toplam 98.7 katrilyon TL gelir top-
lan›rken, 52.3 katrilyon TL’si faiz 70.8 katrilyon TL’si de faiz d›fl›
harcamalar olmak üzere toplam 123.1 katrilyon TL harcamalar ka-
leminde yer alm›flt›r. Böylelikle, ilk on bir ay itibariyle 27.9 katrilyon
TL faiz d›fl› fazlaya ulafl›l›rken, konsolide bütçe 24.4 katrilyon TL
aç›k vermifltir. Toplam gelirlerin giderleri karfl›lama oran› da, ilk al-
t› ayda geçen y›l›n ayn› dönemine göre 8 puan artarak %80’e
ulaflm›flt›r. Bütçe gerçekleflmelerinin hedeflerin üzerinde gerçek-
leflmesi 2004 y›l›n› önceki y›llardan ay›r›rken, y›l›n on bir ayl›k k›s-
m›ndaki mevcut olumlu performans›n yerel seçimler öncesindeki
dönemi de içeriyor olmas›, mali disiplinin devaml›l›¤› aç›s›ndan da
olumlu bir tablo ortaya koymufltur.

2004 y›l›ndan itibaren tahakkuk esasl› muhasebe sistemine geçil-
mesiyle birlikte, vergilerden yap›lan -ihracatta KDV iadesi dahil-
red ve iadeler, daha önceki y›llarda oldu¤u gibi bütçe gideri olarak
de¤il, ilgili gelir kaleminden azaltma olarak ifllem görmektedir. Bu
çerçevede de¤erlendirildi¤inde, ilk on bir ayl›k dönemde bütçe ge-
lirleri 98.7 katrilyon TL’ye ulaflm›flt›r. Net olarak ifade edilen vergi
geliri tutar› ise 81.5 katrilyon TL’ye ulaflm›flt›r. Böylelikle, vergi ge-
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Konsolide Bütçe 
(Trilyon TL)

2004 2004 Gerçekleflme 2005
Ocak-Kas›m Program Oran› Program

HARCAMALAR 112,100 149,945 74.8% 167,987
   Faiz Hariç Harcama 63,067 83,895 75.2% 111,428
GEL‹RLER 87,288 104,109 83.8% 138,850
    Vergi Gelirleri 71,172 88,893 80.1% 118,950
    Vergi D›fl›ndaki Gelirler 16,116 15,216 105.9% 19,900
BÜTÇE DENGES‹ -24,811 -45,836 54.1% -29,137
FA‹Z DIfiI DENGE 24,221 20,214 119.8% 27,422

Kaynak: Hazine Müsteflarl›¤›, DPT

Bütçe performans›
aç›s›ndan 2004 y›l› çok
baflar›l› bir y›l olmufltur.

Vergi gelirleri, y›lsonu
hedefleriyle uyumlu bir
seyir izlemifltir.



lirlerinde performans hedeflenene paralel gerçekleflerek y›lsonu
hedefinin %91’i ilk dokuz ayda tahsil edilmifltir. Vergi gelirlerinin y›l
içerisindeki olumlu performans›nda, canlanmaya bafllayan tüketi-
me paralel olarak artan dolayl› vergiler etkili olurken, dolays›z ver-
gi gelirlerinin toplam vergi gelirleri içerisindeki büyüklü¤ü üçte bi-
rin alt›nda bir pay ile s›n›rl› kalm›flt›r. Öte yandan, vergi d›fl› gelir-
ler ise y›l içerisinde %30 art›flla vergi gelirlerinden daha h›zl› bir
performans sergilemifltir. 

K›sa vadede düflünüldü¤ünde, yüksek gelir performans› bütçe
hedeflerinin temini aç›s›ndan önem tafl›maktad›r. Ancak, bozuk
kamu maliyesinin, vergi oranlar›n›n yükseltilmesi ya da bütçeye
yeni vergi kalemleri eklenmesi yoluyla finanse edilme çabas›,
dünya genelindeki düflüfle karfl›n Türkiye’de vergi oranlar›n›n yük-
selme e¤ilimde olmas›na sebep olmufltur. Bu çerçevede de¤er-
lendirildi¤inde, y›l içi bütçe gerçekleflmelerinin olumlu olmas› sa-
dece k›sa vadeli bir kazan›m olarak de¤erlendirilmeli, mali disipli-
nin temininde vergi idaresinin etkinlefltirilmesi ve kay›td›fl›l›kla mü-
cadeleyle birlikte vergi taban›n geniflletilebilmesi gibi uzun dö-
nemli kazan›mlar sa¤lanmal›d›r. Vergi sistemiyle ilgili de¤iflik ra-
hats›zl›klar de¤iflik kesimler taraf›ndan dile getirilse de, temel
probleminin mükellef s›¤l›¤› oldu¤u muhakkakt›r. Mevcut istatistik-
ler, dolays›z vergilerin çok az say›da mükellef üzerinde yo¤unlafl-
t›¤›n› ortaya koymaktad›r. Kurumlar Vergisi, Gelir Vergisi ile ilgili
istatistikler, gelire dayal› vergilerde en çok vergi ödeyen %1’lik bir
mükellef grubunun nerdeyse tüm verginin %80’ini ödedi¤ini orta-
ya koymaktad›r. Bu nedenle öncelikle üzerinde durulmas› gere-
ken vergi taban›n›n geniflletilmesi olmal›d›r. 
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Vergi taban›n›n
geniflletilmesi vergi

politikalar›na esneklik
kazand›racakt›r.

Bütçe Gelirleri
(Rasyolar, %)

1999 2000 2001 2002 2003 2004*

Dolayl› vergiler/Vergi gelirleri 57.0 60.1 59.5 66.3 67.0 68.6
Vergi gelirleri/Toplam gelirler 86.6 82.8 77.1 78.9 84.1 82.1
Vergi gelirleri/Toplam harcamalar 53.8 58.5 49.3 51.5 60.0 65.8

*Kas›m itibariyle
Kaynak: Muhasebat

Kutu-2: TÜRK‹YE’DE KAYITDIfiILIK*

Kay›td›fl› ekonomi olgusu, Türkiye ekonomisinin en ciddi so-
runlar›ndan biri olmaya devam etmektedir. 
• Türkiye’de kay›td›fl›l›¤›n büyüklü¤ünü %15 düzeyindeki OECD or-
talamas›n›n oldukça üzerinde yer almaktad›r.

• Türkiye’deki vergi sistemi ve idari ve bürokratik altyap›, kay›td›fl›
ekonomi için uygun zemini yaratmaktad›r.

•Kay›td›fl› ekonominin kontrol alt›na al›nabilmesi, kay›td›fl›l›¤›n orta-
ya ç›k›fl sebeplerinin ortadan kald›r›lmas›yla mümkün olabilecektir.
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Türkiye, kay›td›fl› ekonomide OECD’nin en sorunlu ülkesi duru-
mundad›r.
Türkiye’de kay›td›fl› ekonomiye iliflkin gerçeklefltirilen çok say›da
çal›flmaya karfl›n, kay›td›fl›l›¤›n büyüklü¤ü konusunda net bir tablo
mevcut de¤ildir. Ancak, çal›flmalarda milli gelire oran olarak %45 ila
%65 aras›nda yer alan tahminler, %15 düzeyindeki OECD ortala-
mas›n›n oldukça üzerinde bir kay›td›fl›l›¤› savunmaktad›r. Mevcut
rakamlar, Türkiye’yi yüksek enflasyondan sonra kay›td›fl› ekonomi-
de de OECD’nin en sorunlu ülkesi durumuna koymaktad›r. Türkiye
ekonomisi, uluslararas› ölçümlere göre de¤erlendirildi¤inde de, Ni-
jerya, Tayland, M›s›r, Filipinler ve Meksika gibi yüksek oranl› kay›t-
d›fl›l›¤a sahip ülkeler aras›nda yer almaktad›r.

Mevcut vergi sistemi ve idari ve bürokratik altyap›, kay›td›fl›
ekonomi için uygun zemini yaratmaktad›r.
Türkiye ekonomisindeki kay›td›fl›l›¤›n nedenleri olarak genel çerçe-
vesiyle iki önemli bafll›k sunulabilir. Bunlardan birincisi vergisel fak-
törler, ikincisi ise kamunun vergi-d›fl› müdahale ve yasaklamalar›-
d›r. Türkiye’de son on y›lda kamu kesimi dengelerinde yaflanan cid-
di bozulmalarla birlikte, maliye politikas›n›n orta-uzun döneme yö-
nelik tafl›mas› gereken perspektif kaybolmufltur. Do¤u Avrupa ülke-
leri ve ‹rlanda gibi son y›llarda h›zl› kalk›nan ülkelerde vergi yükü, 5
y›l öncesine göre karfl›laflt›r›ld›¤›nda düflüfl e¤ilimi içerisinde iken,
Türkiye on puan›n üzerinde bir art›flla vergi yükü en h›zl› artan ülke
olmufltur. Vergi oranlar›n›n yükselmesine ek olarak Türkiye’deki
idari ve bürokratik altyap›n›n hantall›¤›, kay›td›fl› ekonominin ulaflt›-
¤› mevcut büyüklük için uygun zemini desteklemifltir. Kay›td›fl› eko-
nominin kontrol alt›na al›nabilmesi ise, kay›td›fl›l›¤a neden olan bu
iki sorunun ortadan kald›r›lmas›yla mümkün olabilecektir.

Kay›td›fl›l›kla mücadelenin bafl›nda, bütçe alan›ndaki yap›sal
reformlar gelmektedir.
Türkiye, uygulamakta oldu¤u programla birlikte son üç y›lda güçlü bir
ekonomik performans sergilemifltir. Öte yandan, program›n mali di-
siplin aya¤›n› oluflturan yüksek faiz d›fl› fazla politikas› beraberinde
bütçe kalemlerinde zorlu say›labilecek hedefler belirlenmesini getir-
mifltir. Bütçe gerçekleflmelerinde ise, özellikle bu sene içerisinde, he-
deflere pararel yüksel performans sergilenebilmifltir. Ancak, y›l içi büt-
çe gerçekleflmelerinin olumlu olmas› sadece k›sa vadeli bir kazan›m
olarak de¤erlendirilmelidir. Zira, faiz d›fl› harcamalardaki disiplin, art›k
kemiflleflmifl olan sosyal güvenlik kurumlar›na yap›lan yüksek trans-
fer harcamalar› nedeniyle s›n›rl› kalmakta, finansman ihtiyac› ise, ver-
gi oranlar›n›n yükseltilmesi ya da bütçeye yeni vergi kalemleri eklen-
mesi yoluyla sa¤lanabilmektedir. Yüksek vergi yükü ve kay›td›fl›l›k bir-
birini besleyen ve güçlendiren süreçlerdir. Yüksek vergi oranlar›, sis-
temi kay›td›fl›na iterken, kay›td›fl› kesimlerin genifllemesi de vergilerin
a¤›rlaflmas›na yol açmaktad›r. Bu süreç, kay›td›fl› ekonominin dina-
mik bir yap› sergiledi¤ini göstermektedir. Bu çerçevede de¤erlendiril-
di¤inde, ancak yap›sal reformlarla sa¤lanabilecek uzun dönemli kaza-
n›mlar ortaya konulamam›fl ve kay›td›fl›l›¤› azaltacak vergi indirimleri-
ne imkan tan›yacak bütçe rahatl›¤› sa¤lanamam›flt›r. Sosyal güvenlik
kurumlar›nda y›llard›r yaflanan kronik ve yap›sal sorunlar›n giderilebil-
mesi ise, önemli bir finansman ihtiyac›n› ortadan kald›rarak bütçede
bu esneklik için yer açabilecektir. Bununla birlikte, vergi idaresinin et-
kinlefltirilerek vergi taban›n geniflletilmesi de kay›td›fl› ekonominin di-



Ocak-Kas›m döneminde toplam bütçe giderleri 123.1 katrilyon
TL’ye ulafl›rken, bu dönemde konsolide bütçe ödeneklerinin
%82’si kullan›lm›flt›r. Geçen y›l›n ayn› döneminde bütçe giderleri
gerçekleflmesinin y›lsonu gerçekleflmesine oran›n›n %87 oldu¤u
dikkate al›nd›¤›nda ise, harcamalardaki disiplinli seyir, 2004 y›l›n-
daki bütçe baflar›s›nda önemli rol oynam›flt›r. Toplam bütçe gider-
lerindeki art›fl› k›s›tlayan en önemli faktör geçti¤imiz y›la k›yasla
önemli ölçüde gerileyen borçlanma maliyetleri sonucunda azalan
faiz giderleri olmufltur. Devletin mal ve hizmet al›mlar› ve yat›r›m
harcamalar›ndaki disiplinli seyir ise devam etmifl, y›lsonu ödenek-
lerine göre en düflük gerçekleflmeler de bu kalemlerde yaflanm›fl-
t›r. Toplam faiz harcamalar›, borçlanma koflullar›ndaki iyileflmeyle
birlikte ilk on bir ayda 52.3 katrilyon TL olarak gerçekleflirken, cari
transfer harcamalar› 25.7 katrilyon TL’ye ulaflm›flt›r. Cari transfer-
lere sosyal güvenlik harcamalar›n›n katk›s› 18.1 katrilyon TL, ta-
r›msal destekleme çerçevesinde ödemelerin katk›s› ise 2.9 katril-
yon TL olmufltur. 

Mali disiplinin korunmas›, risk priminin ve kamu borç stokunun
azalt›labilmesi aç›s›ndan temel belirleyici olma özelli¤ini korumak-
tad›r. Bu çerçevede, 2004 y›l›nda toplam bütçe giderlerinde sergi-
lenen hedefler dâhilindeki performans olumlu karfl›lanmal›d›r. Öte
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namik yap›s›n› zay›flatabilecektir. Sonuç olarak, kay›td›fl›l›¤›n en bü-
yük sebebinin yüksek vergi yükü oldu¤u düflünüldü¤ünde, kay›td›fl›l›-
¤›n azalt›labilmesi için genifl çerçevedeki en etkin çözüm de vergi yü-
künü hafifletecek mekanizmalar›n devreye sokulmas› olacakt›r.

Kay›td›fl›l›kla mücadeleye istihdam alan›nda bafllan›lmal›d›r.
Türkiye ekonomisinde art›k istikrar büyük ölçüde sa¤lanm›fl durum-
dad›r. Mevcut kazan›mlar›n ve yüksek ekonomik büyümenin sürdü-
rülebilirli¤i ise ekonomideki yeni gündem konusu olmal›d›r. Bu nok-
tada da, yat›r›m ortam›n›n iyilefltirilmesi önceli¤i korumakta, en te-
mel mesele olarak ise vergi sistemindeki aksakl›klar›n giderilmesi
ve vergi oranlar›n›nda indirime gidilmesi ön plana ç›kmaktad›r. 2005
y›l› bütçe rakamlar›yla birlikte, AB ülkeleri örne¤inde de oldu¤u gibi,
kurumlar vergisinde indirim öngörülmesi olumlu bir geliflmedir. Ben-
zer yaklafl›m›n gelir vergisi için de sergilenmesi, kay›td›fl›l›¤a neden
olan yüksek vergi yükünün hafifletilmesi aç›s›ndan yerinde olacak-
t›r. Kay›td›fl› ekonominin bir de önemli boyutu da istihdam alan›nda
gözlenmektedir. Bugün itibariyle milyonlarla ifade edilen kay›td›fl›
çal›flan›n asgari ücret üzerinden kay›t alt›na al›nmas›yla SSK’da ön-
görülen aç›¤›n üzerinde bir gelir sa¤lanabilecektir. Bu çerçevede,
ücretliler için farkl› gelir vergisi dilimleri uygulanmal› ve özel indirim-
ler planlanmal›d›r. Di¤er bir deyiflle, iflçilerin sosyal sigorta prim
oranlar› düflürülerek, devletin, sosyal güvenli¤in finansman›na
transfer harcamalar›n›n d›fl›nda kat›l›m› sa¤lanmal›d›r. ‹stihdam
alan›nda bafllan›lmak üzere, yat›r›m ortam›n›n önündeki yüksek
vergi kaynakl› engellerin kald›r›lmas›, bahis edilen kay›td›fl› dina-
mi¤ini tersine döndürerek bu "sektörü" daraltabilecektir.

* TÜS‹AD Ekonomik Araflt›rmalar Bölümü, 4.11.2004 tarihli bilgi notu

Faiz ödemelerinin bütçe
üzerinde oluflturdu¤u

bask› azalmaktad›r.

Toplam harcamalardaki
azal›fla karfl›n, faiz d›fl›

harcamalardaki art›fl
devam etmektedir.



yandan, toplam harcamalardaki –öngörülenin alt›nda gerçekleflen
faiz giderleri nedeniyle- azal›fla karfl›n, faiz d›fl› harcamalardaki
art›fl devam etmektedir. Bununla birlikte, art›k kemikleflmifl olan
sosyal güvenlik harcamalar›n›n büyüklü¤ü yat›r›m harcamalar› gi-
bi kaliteli harcamalar›n k›s›tlanmas› sürecini h›zland›rm›flt›r. Genifl
çerçevede düflünüldü¤ünde, bütçe politikalar›n›n ekonomik büyü-
meyi desteklemesi, ancak tasarruf önlemlerinin yap›sal reformlar-
la desteklenmesi durumunda gerçekleflebilecektir. Gelir idaresi,
sosyal güvenlik sistemi, kamu yönetimi ve K‹T’lerdeki at›l istihdam
alanlar›nda bafllat›lan reform çal›flmalar›n›n süratle tamamlanma-
s›, mali disiplin anlay›fl›n›n orta ve uzun vadede de yerleflmesi
aç›s›ndan önemini korumaktad›r. 

‹ç Borçlanma

2002 y›l›nda politik risk primine ba¤l› olarak dalgal› bir seyir izleyen
faiz oranlar›, 2003 y›l›nda iç ve d›fl piyasalarda ortaya ç›kan olum-
lu beklentilerle birlikte h›zl› bir gerileme sürecine girmifl, iç borçlan-
ma vadelerinde de risk primlerindeki geliflmelere paralel hareket
izlenmifltir. Borç koflullar›ndaki iyileflme 2004 y›l›nda da devam et-
mifl, ancak aral›klarla ortaya ç›kan olumsuz konjonktür faizlerde
oynakl›klara yol açarak bu iyileflmeyi k›s›tlam›flt›r. Nisan ve May›s
aylar›nda K›br›s’ta çözüm aray›fl›na yönelik belirsizlikler, y›l›n ikin-
ci yar›s›nda ABD Merkez Bankas›’n›n gerçeklefltirdi¤i faiz art›r›m-
lar› ve Türkiye’nin AB üyelik sürecine iliflkin belirsizlikler ve y›l ge-
nelindeki artan d›fl aç›¤a yönelik kayg›lar, borçlanma koflullar›nda-
ki iyileflmeyi k›s›tlayan faktörler olmufltur. Bu geliflmelerle birlikte,
2003 y›l›nda ortalama 310 gün vade için %46.3 ortalama bileflik fa-
izden iç borçlanma gerçeklefltiren Hazine’nin 2004 y›l›nda ortala-
ma maliyeti %25.5 ve ortalama vadesi 377 gün olmufltur. Y›l son-
lar› itibariyle de¤erlendirildi¤inde ise, 2004 y›l› Aral›k ay›nda ortala-
ma faiz %23.0 ile önceki y›l›n 5 puan alt›nda gerçekleflmifltir.
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Borçlanma koflullar›ndaki
iyileflme 2004 y›l›nda
yavafllam›flt›r.

Ortalama Vade ve Faiz (Ayl›k)

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450
gün

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90
%, bileflik

ortalama vade ortalama faiz

20032002 2004
Kaynak: Hazine Müsteflarl›¤›, TÜS‹AD hesaplamalar›



2004 y›l›nda fiyat art›fllar›n›n belirlenen y›lsonu enflasyon hedefiy-
le uyumlu hareket etmesine ra¤men, piyasalardaki güven ortam›
ve yat›r›mc›lar›n beklentilerinde aral›klarla bozulmalar yaflanm›fl,
reel faizlerde y›l genelinde bir direnç gözlenmifltir. Borçlanman›n
yap›s›ndaki iyileflme devam etmekle birlikte, borç stokunun vade-
sinin k›sa olmas› ve yüklü borç stokunun önemli bir k›sm›n›n
–azalmas›na karfl›n- kur ve faiz risklerine duyarl› olmas›, borç di-
namiklerindeki hassasiyetin devam etti¤ini göstermektedir. Hazi-
ne Müsteflarl›¤› taraf›ndan ayl›k olarak hesaplanan toplam iç borç
stokunu reel faizi Ekim ay›nda %9.6 seviyesinde seyretmifltir.
Piyasaya TL cinsinden gerçeklefltirilen borçlanma reel faizi ise ay-
n› ayda %14.4 ile 2003 y›lsonu seviyesinin 8 puan alt›na gerile-
mifltir. Gerek borç stokunun azalt›labilmesi gerek de mak-
roekonomik istikrar›n korunabilmesi aç›s›ndan reel faizlerin düfl-
mesi önemini korumaktad›r.

Hazine’nin borçlanma maliyetlerindeki gerileme ve y›l içerisinde
mali disiplin çerçevesinde elde edilen yüksek faiz d›fl› fazla 2004
y›l›nda net borçlanmay› azalt›c› yönde etkilemifltir. ‹ç borç stoku,
2003 y›lsonu seviyesine göre 31.3 katrilyon TL art›fl göstererek
Kas›m ay› itibariyle 225.7 katrilyon TL’ye (159 milyar dolar) ulafl-
m›flt›r. D›fl borç stoku ise ayn› dönemde 4.3 milyar dolar art›fl gös-
tererek 67.8 milyar dolar seviyesine ulaflm›flt›r. Böylelikle,
Hazine’nin do¤rudan borçlusu oldu¤u konsolide bütçe baz›nda
toplam borç stoku 226.8 milyar dolara ulaflm›flt›r. Bir anlamda,
yüklü borç stoku ekonomik temellerin iyileflmesi önünde engel
teflkil etmeye devam etmektedir. Her ne kadar TL’nin de¤er
kazanmas› borç stokunu olumlu etkilese de, hükümetin izleyece¤i
s›k› maliye politikas› ve yap›sal reformlar›n devam›, hassas borç
dinamikleri alt›nda, faiz oranlar›n›n istikrarl› bir flekilde azalt›labil-
mesi aç›s›ndan önemini korumaktad›r. Öte yandan, 2004 y›l›nda
gözlenen yüksek büyüme performans› ve düflük gerçekleflen net
borçlanman›n etkisiyle, borç stokunun milli gelire oran› gerilemifl-
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Borç stoku aç›s›ndan reel
faizlerin düflmesi önemini

korumaktad›r.

Borç stokunun milli gelire
oran› azalmaktad›r.

‹ç Borç Stokunun Reel Faizi*
(Y›ll›k Bileflik Reel Faiz, %)

2003 2004 2004 2004
Aral›k Mart Haziran Ekim

TOPLAM ‹Ç BORÇ STOKU 11.9 11.3 16.5 9.6
            KAMU 6.5 7.3 14.6 6.8
               -  TL 7.7 9.6 15.0 7.1
               -  Döviz Cinsi 1.5 -4.6 12.4 4.7
          P‹YASA 16.5 14.2 17.8 11.3
              -  TL 22.4 18.8 19.2 14.4
               -  Döviz Cinsi 0.0 -3.1 12.1 0.2

(*) Geçici 
Kaynak: Hazine Müsteflarl›¤›



tir. 2003 y›l›nda %83.5 olan toplam kamu brüt net borç
stoku/GSMH oran›2, 2004 y›l›n›n ikinci yar›s› itibariyle %82.8’e
gerilemifltir. Net3 olarak ifade edilen borç stoku/milli gelir oran› ise
ayn› dönem içerisinde %70.5 seviyesinden %69.1’e düflmüfltür.

Borçlanma stratejisi olarak, 2004 y›l›ndaki nakit iç borçlanma
a¤›rl›kl› olarak TL cinsinden gerçeklefltirilmifl ve vade bir y›l›n
üzerinde tutulmufltur. Döviz/faiz yap›s› itibariyle incelendi¤inde,
iç borç stokunun %41’ini sabit getirili, %40’›n› de¤iflken faizli, ve
%19’unu da döviz cinsinden/dövize endeksli D‹BS’ler olufltur-
maktad›r. Bu çerçevede, iç borç stokunun sabit getirili borçlan-
ma araçlar› d›fl›nda kalan %59’luk k›sm› kur ve faiz risklerine du-
yarl› durumdad›r. ‹ç borç stokunun ihale faizi, döviz kuru ve enf-
lasyona endeksli k›sm›n›n toplam stok içerisindeki pay›n›n yük-
sek ve sabit faizli k›sm›n›n vadesinin k›sa olmas›, k›sa dönemli
borç servis yükünün yüksek olmas›na yol açmaktad›r. Di¤er bir
deyiflle, ekonomideki istikrars›zl›klar›n uzun süreli olmas› duru-
munda mevcut k›r›lgan yap›n›n enflasyon beklentileri üzerinde
olumsuz etkileri olabilecektir. 
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Toplam Kamu Borç Stoku* 
(GSMH'ye oran›, %)

2000 2001 2002 2003 2004 2004
Ç1 Ç2

Toplam Kamu Net Borç Stoku 57.5 91.0 78.7 70.5 68.3 69.1

Toplam Kamu Brüt Borç Stoku 68.6 108.0 93.7 83.5 81.3 82.8

(*) Geçici 
Kaynak: Hazine Müsteflarl›¤›, TÜS‹AD hesaplamalar›
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2Maastricht Kriterleri’nde brüt
borç stoku/milli gelir oran› üst li-
miti %60’t›r.
3Net olarak ifade edilen toplam
kamu borç stoku, konsolide bütçe
iç ve d›fl borçlar›n›n toplam›yla el-
de edilen brüt stok rakam›ndan
Merkez Bankas› Net Varl›klar›, Ka-
mu Mevduat› ve ‹flsizlik Sigortas›
Net Varl›klar›’n›n ç›kar›lmas›yla
hesaplanmaktad›r.

2004 y›l›nda iç borç
stokunun kur ve faiz
risklerine duyarl›l›¤›
azalm›flt›r.



IMF kredilerinin önemli bölümünün kamuya olan borçlar›n azalt›l-
mas›nda kullan›lm›fl olmas› sonucu, iç borç stokunda kamuya
olan yükümlülüklerin pay› 2002 ve 2003 y›llar›nda önemli oranda
gerilemifltir. Benzer e¤ilim 2004 y›l›nda da devam etmifl, bir önce-
ki sene %48 olan kamuya olan borçlar›n pay› 2004 y›l› Kas›m ay›
itibariyle %38’e gerilemifltir. ‹ç borç stokunda kamuya olan yü-
kümlülüklerin azalmas›, buna karfl›l›k olarak da piyasaya olan
borçlar›n pay›n›n artmas›, kamu hesaplar›n›n tan›mlanmas› aç›-
s›ndan olumlu sonuçlar do¤ururken iç borcun döndürülebilmesine
iliflkin avantaj› nispeten azalmaktad›r.
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Kamuya olan borçlar›n
pay› azalmaya devam

etmektedir.

Alacakl›lara Göre ‹ç Borç Sto¤u
(% Paylar)

Kas›m 2004

Kamu
Bankalar›

%12

TMSF
%4

Merkez
Bankas›
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Kaynak: Hazine Müsteflarl›¤›



Türkiye ekonomisinin y›llard›r kamburu haline gelen yüksek enf-
lasyon, TL’nin ifllevlerini1 zamanla yitirmesine neden olmufl, bera-
berinde ise para ikamesinin ekonomik birimlerce benimsenmesi-
ne yol açm›flt›r. Yüksek oranda dolarize2 olmufl ekonomide para
politikalar› da etkinli¤ini yitirmifl, Merkez Bankas›’n›n ba¤›ml› yap›-
s› ise para politikalar›n›n düflük etkinli¤inde önemli rol oynam›flt›r.
Nominal kurun çapa olarak kullan›ld›¤› ve 2001 krizinin ard›ndan
terk edilmek zorunda kal›nan ekonomik program da, para politika-
lar›ndaki güvenilirli¤i ortadan kald›rm›flt›r. Ne var ki, kriz ertesinde
uygulanmaya bafllanan yeni ekonomik programda dalgal› kur re-
jimi benimsenmifl, yap›sal reformlar›n program›n temel unsurlar›-
n› oluflturdu¤u bu süreçte Merkez Bankas› yasal olarak ba¤›ms›z
bir yap›ya kavuflmufltur. Merkez Bankas›’n›n ba¤›ms›zl›¤›n› gü-
vence 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 ma-
liyesi disiplininin sürdürülmesine yönelik ciddi tedbirlerin al›nma-
s›yla birlikte ekonomide istikrar aray›fl›n› desteklemifltir. ‹çinde bu-
lundu¤umuz dönem itibariyle, uygulanmakta olan mevcut ekono-
mik program›n parasal aya¤›, mali disiplinin korunmas› ve yap›sal
reformlar›n süreklili¤i ile oldukça etkin olabilmifltir. Bugün gelinen
noktada, enflasyon otuz y›l aradan sonra tek haneli rakamlara in-
mifl, para talebinde TL cinsinden yat›r›m araçlar›n›n pay› artarak
TL ifllevlerini yeniden kazanm›flt›r.

PARA POL‹T‹KALARI 
"Tarihin bafllang›c›ndan bu yana üç büyük icat olmufltur:

atefl, tekerlek, ve merkez bankac›l›¤›."
–Will Rogers
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Mali disiplinin korunmas›
ve yap›sal reformlar›n
süreklili¤i, uygulanmakta
olan para politikas›n›n
etkinli¤ini art›rm›flt›r.

1Teorik olarak paran›n 3 temel
ifllevi oldu¤u kabul edilmektedir,
bunlar; de¤iflim arac›, de¤er
ölçüsü, ve biriktirme (tasarruf)
arac› ifllevleridir. Yüksek enflasyon
nedeniyle TL’nin de¤iflim arac›
olmas› ifllevi zay›flam›fl, tasarruf
arac› olma özelli¤i ise ifllevini kay-
betmifltir. Bu süreç, TL’nin, baflta
ABD dolar› olmak üzere
bahsedilen fonksiyonlara sahip
yabanc› para birimleri ile ikame
edilmesine neden olmufltur.
2‹ktisat literatüründe "dolarizasy-
on" iki anlamda kullan›lmaktad›r.
Bunlardan ilki, ülkenin senyoraj
hakk›ndan vazgeçerek resmi para
birimi olarak ABD dolar›
kullan›lmas› (Panama Örne¤i),
di¤eri ise, ekonomik birimlerin
para taleplerinde ço¤unlukla yerli
para birime yerine ABD dolar›n›
tercih etmeleridir. Türkiye örne¤i
için ikinci anlam kullan›lm›flt›r.
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Önceki iki y›lda uyguland›¤› gibi, 2004 y›l›nda ekonomik program›-
n›n parasal aya¤›, Merkez Bankas›’n›n k›sa vadeli faiz oranlar›
üzerindeki belirleyicili¤ini art›ran, döviz kurunun ise arz-talep ko-
flullar› alt›nda piyasada belirlenmesini öngören bir çerçevede de-
vam etmifltir. Merkez Bankas›, parasal hedeflemeye ek olarak,
bekleyiflleri yönlendirmede etkin bir çapa olarak k›sa vadeli faiz
oranlar›n› kullanmay› sürdürmüfltür. Di¤er bir deyiflle, "örtük enf-
lasyon hedeflemesi" olarak adland›r›lan gelecek dönem enflasyo-
nuna odaklanan bir para politikas› stratejisi benimsenmifltir. Bu
do¤rultuda, parasal büyüklükler için dönemler itibariyle, enflasyon
hedefi ile tutarl› hedefler konulmufl , ancak para politikas› kararla-
r›nda gelecek dönem enflasyonuna iliflkin geliflmelerin belirleyici
olmas› öngörülmüfltür. Böylelikle, Merkez Bankas›’n›n k›sa vadeli
faizler yoluyla flekillendirece¤i enflasyon bekleyiflleri ve nihayetin-
de enflasyonun kendisinin z›mnen de olsa çapa ifllevi görmesi
planlanm›flt›r. Geçti¤imiz iki y›lda öngörülen enflasyon hedefleri-
nin tutturulmas›n›n ard›ndan 2004 y›lsonu enflasyon hedefi güve-
nilir bir nominal çapa olma özelli¤ini önemli ölçüde artm›flt›r. Nite-
kim, y›l içerisinde enflasyon bekleyiflleri –Nisan çalkant›s› d›flar›-
da tutuldu¤unda- %12’lik y›l sonu hedefinin alt›nda seyretmifl,
%9.3’ük gerçekleflme ise Merkez Bankas› para politikas›n›n bafla-
r›s›n› teyit etmifltir.

2002 ve 2003 y›llar›nda enflasyonla mücadelede elde edilen ka-
zan›mlar›n ard›ndan, 2004 y›l›n›n da hedeflenilenin alt›nda bir enf-
lasyon oran›yla bitirilmesi, fiyat istikrar›n›n sa¤lan›lmas›na yönelik
güçlü sinyaller vermifltir. Özellikle olumsuz d›fl konjonktürün yarat-
t›¤› ciddi maliyet art›fllar›n›n fiyatlara yans›mas› 2004 y›l›nda k›s›t-
l› olarak gerçekleflmifl, para politikas›n›n güvenilirli¤i davran›flsal
de¤iflimin h›zlanmas›n› sa¤lam›flt›r. Di¤er bir deyiflle 2004 y›l›nda
enflasyon hedefi, ekonomik birimlerin yat›r›m ve tüketim kararla-
r›nda güçlü bir referans noktas› haline gelmifl, konjonktürel olum-
suzluklar nihai e¤ilimden geçici sapmalardan öteye sonuç verme-
mifltir. Fiyat istikrar›na yönelik olarak sergilenen bu olumlu tablo-
ya karfl›n, "aç›k enflasyon hedeflemesi" için uygun koflullar 2004
y›l›nda tam olarak oluflamam›flt›r. Zira, hassas borç dinamikleri al-
t›nda para politikas› araçlar›n›n faizler genel düzeyi üzerindeki et-
kisi s›n›rl› kalmaya devam etmifl, faizler ve döviz kurlar›, aral›klar-
la ortaya ç›kan iç ve d›fl floklara karfl› duyarl›l›klar›n› korumufltur.
Finansal derinli¤in arzu edilen seviyede sa¤lanamamas› ve hiz-
met grubu fiyatlar›nda gözlenen enflasyon kat›l›¤› gibi faktörler de,
enflasyon hedeflemesi için uygun koflullar›n oluflamamas›nda
önemli rol oynam›fllard›r. Öte yandan, baflta kamu maliyesinde di-
siplin anlay›fl›n›n yerleflmesi ve yap›sal alanda sergilenen olumlu
performans olmak üzere ekonomik program›n sistematik getirile-
ri, para politikas› stratejisinin aç›k enflasyon hedeflemesine yak›n-
samas›na imkân tan›m›flt›r. Bu sürecin önümüzdeki dönemde
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2004 y›l›nda para politikas›
örtük enflasyon

hedeflemesi ekseninde
gerçekleflmeye devam

etmifltir.

Para politikas› stratejisi
aç›k enflasyon
hedeflemesine

yak›nsamaktad›r.



güçlenerek devam etmesi de para politikalar›nda aktar›m meka-
nizmalar›n›n etkinli¤ini flüphesiz art›racakt›r. 2006 y›l›n›n bafl›nda
geçilmesi planlanan aç›k enflasyon hedeflemesiyle birlikte, daha
öngörülebilir ve fleffaf para politikas› kararlar› istikrar ortam›na
destek verecektir.
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Kutu-1: MERKEZ BANKASI BA⁄IMSIZLI⁄I

Merkez bankalar›, iki temel politikadan biri olan para politikalar›n›
gerçeklefltirmeleri nedeniyle, finans piyasalar›n en önemli kurumla-
r›d›r. Merkez bankalar› politikalar›n›n, faizleri, kredi miktarlar›n›, pa-
ra arz›n› belirliyor yada etkiliyor olmalar› finans piyasalar›n› etkiledi-
¤i gibi ayn› zamanda toplam talep, genel fiyat düzeyi gibi makro
ekonomik de¤iflkenleri de etkilemektedir. Merkez bankalar›, siyasi
otoritelerin popülist politikalarla k›sa vadeli ekonomik hedeflere
ulaflmas› için kullan›ld›¤› gibi fiyat istikrar› gibi uzun vadeli program-
lar› için de kullan›lmaktad›r. Dolay›s›yla bir ülkenin k›sa yada uzun
vadeli ekonomik hedeflerden hangisini öncelikli olarak uygulayaca-
¤› siyasi otorite taraf›ndan belirlenirken, bu hedeflere ulaflmada ise
merkez bankas› politikalar› önemli bir araç olarak kullan›lmaktad›r.
Bu nedenle merkez bankalar›n›n yap›s›, politikalar›n kimin taraf›n-
dan belirleniyor oluflu ve sonuçlar›n sorumlulu¤unun kim taraf›ndan
üstlenilece¤i önem tafl›maktad›r. Baflka bir deyiflle merkez banka-
lar›n›n ba¤›ms›zl›k derecesi hedeflenen politikalar› do¤rudan etkile-
mektedir.

Merkez bankalar›n›n ba¤›ms›zl›¤› tart›flmalar›ndaki en önemli elefl-
tiri, siyasi otoritenin etkisindeki para politikalar›n›n enflasyonist bas-
k› yaratt›¤› gerçe¤idir. Merkez bankas›n›n ba¤›ms›zl›¤›n› savunan
kesim; demokratik rejimlerde, siyasilerin temel amac›n›n bir sonra-
ki dönemde yeniden seçilmek oldu¤unu, bu amaca ulaflmak için si-
yasilerin fiyat istikrar› gibi uzun vadeli politikalarla odaklanmad›kla-
r›n›, tam tersine iflsizlik yada yüksek faiz gibi sorunlara yönelik k›sa
dönemli popülist politikalar üzerinde yo¤unlaflt›klar›n› düflünmekte-
dir. Merkez bankas›n›n siyasi iktidar›n etkisi alt›nda olan ülkelerde
hükümetler, sonuçlar› uzun vadede toplumun zarar›na olsa da yük-
sek kamu aç›klar› vererek ekonomide ifl çevirim (business cycle)
yaratmakta ve bu aç›klar› merkez bankas›na kamu borçlanma se-
netleri satarak karfl›lamaktad›r. Merkez bankas›n›n hükümetlerin
kontrolünde olmas› gerekti¤ini savunan kesim ise, ekonomideki her
bireyi do¤rudan yada dolayl› olarak etkileyen para politikas›n›n sa-
dece belli bir grup taraf›ndan yerine getirilmesinin demokratik olma-
d›¤›n› savunmakta, ayr›ca ‘hesap verebilirlik’ ilkesinin, merkez ban-
kas›n›n belirlenen hedeflere ulaflmas›nda etkili olamayabilece¤i dü-
flünülmektedir.

Merkez bankalar›n›n ba¤›ms›z olmas› gerekti¤i konusunda dünya
genelinde fikir birli¤ine var›lmam›fl olsa da genel olarak merkez
bankas›n›n siyasi otorite taraf›ndan kontrol edilmemesi gerekti¤i dü-
flüncesi giderek a¤›rl›k kazanmaktad›r. Maastricht kriterleri sonu-
cunda Ocak 1999’da kurulan Avrupa Merkez Bankas› (AMB), en
ba¤›ms›z merkez bankas› olarak kabul edilmektedir. ‹cra kurulu;
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baflkan, baflkan yard›mc›s› ve dört üyeden meydana gelmekte ve
her üye sekiz y›ll›¤›na seçilmektedir. Bankan›n para politikas›, icra
kurulu ve her üye ülkenin gönderdi¤i temsilciden meydana gelen
kurul taraf›ndan uygulanmaktad›r. Avrupa Merkez Bankas› gerek
gelece¤e dönük hedeflemede gerekse para politikas› araçlar›n› kul-
lanmada tamam›yla özgür b›rak›lm›flt›r. AMB’nin temel görevi fiyat
istikrar›n› sa¤lamaktad›r.

24.04.2001 tarihinde kabul edilen 4651 numaral› kanun ile Türkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas›’n›n temel görevinin fiyat istikrar› oldu-
¤u kabul edilmifltir. Fiyat istikrar› hedefine ulaflmak amac›yla, Mer-
kez Bankas› para politikas› seçiminde ve kullan›lacak araçlarda öz-
gür b›rak›lm›flt›r. Ancak enflasyon hedeflemesinde banka tamam›y-
la özgür b›rak›lmazken, hedefin hükümetle birlikte tespit edilece¤i
belirtilmifltir.

"Madde 4.- Bankan›n temel amac› fiyat istikrar›n› sa¤lamakt›r. Ban-
ka, fiyat istikrar›n› sa¤lamak için uygulayaca¤› para politikas›n› ve
kullanaca¤› para politikas› araçlar›n› do¤rudan kendisi belirler. Ban-
ka, Hükümetle birlikte enflasyon hedefini tespit eder, buna uyumlu
olarak para politikas›n› belirler. Banka, para politikas›n›n uygulan-
mas›nda tek yetkili ve sorumludur."

Kabul edilen kanun ile fiyat istikrar›n› sa¤lamak amac›yla para poli-
tikas› ilke ve stratejilerinin belirlenmesi Para Politikas› Kurulu’na
(PPK) b›rak›lm›flt›r. PPK ba¤›ms›z üyelerden meydana gelirken,
Hazine Müsteflar› veya belirleyece¤i Müsteflar Yard›mc›s›’n›n top-
lant›lara oy hakk› olmaks›z›n kat›labilece¤i belirtilmifltir. 4651
numaral› kanun ile hazinenin birincil piyasalarda Merkez Bankas›n-
dan finansman sa¤layamayaca¤› belirtilmifltir.

"Madde 56. - Banka, Hazine ile kamu kurum ve kurulufllar›na avans
veremez ve kredi açamaz, Hazine ile kamu kurum ve kurulufllar›n›n
ihraç etti¤i borçlanma araçlar›n› birincil piyasadan sat›n alamaz."

Kaynak: TCMB

Enflasyon ve Merkez Bankas› Ba¤›ms›zl›¤›
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K›sa Vadeli Faiz Oranlar›

2001 krizi sonras›nda sabit kur rejimi terkedilmifl, aktif para politi-
kas› benimsenmifltir3. Döviz kurlar›n›n piyasa flartlar›nda belirlen-
di¤i ortamda, Merkez Bankas›, faiz oranlar›n› etkin bir flekilde enf-
lasyona yönelik kullanabilmektedir. Nitekim, 2002 ve 2003 y›llar›n-
daki olumlu konjonktür, Merkez Bankas›’n›n bu y›llarda 6’flar kez
faiz indirimi gerçeklefltirmesine imkan sa¤lam›flt›r. Serbest kur re-
jimin sürdürülmesi, 2004 y›l›nda da Merkez Bankas›’n›n faiz yöne-
timini kolaylaflt›ran en temel ekonomik etken olmufltur. Di¤er bir
deyiflle, serbest kur rejimi Merkez Bankas›’n›n k›sa vadeli faiz
oranlar›n› kontrollü bir flekilde düflürerek geçmifle yönelik enflas-
yon bekleyifllerini ortadan kald›rma ve ileriye yönelik bekleyiflleri
flekillendirme ifllevine yard›mc› olmaktad›r. Öte yandan, k›sa va-
deli faiz oranlar› ile faizler genel seviyesi aras›nda arzu edilen
güçlü bir iliflki henüz tam olarak tesis edilememifltir. Türkiye eko-
nomisinde döviz kurundan bafllamak üzere faiz ve enflasyonun
daha üst bir seviyede yeni bir dengeye tafl›nmas›na neden olabi-
lecek temel geliflmeler ekseriyetle siyasi kaynakl› olmaktad›r.
Borç dinamiklerindeki hassas yap›n›n sürüyor olmas› da, Merkez
Bankas›’n›n faiz yönetimini önünde engel teflkil etmeye devam et-
mektedir.

2002 ve 2003 y›llar›nda enflasyon oranlar›n›n öngörülen hedefle-
rin alt›nda gerçekleflmesi, 2004 y›l› içerisinde de ayl›k enflasyon
gerçekleflmelerinin y›lsonu hedefiyle tutarl› seyri, enflasyon hede-
finin güvenilir bir nominal çapa olma özelli¤ini güçlendirmifltir. Ni-
tekim, d›flsal fiyatlar y›l genelinde art›fl e¤ilimini koruyarak maliyet-
leri olumsuz etkilemifl, ancak, maliyetlerdeki oynakl›¤›n fiyatlar
üzerindeki etkisi s›n›rl› kalm›flt›r. Artan maliyet bask›lar›na karfl›n
y›lsonu enflasyon bekleyiflleri –Ocak, fiubat ve mali piyasalardaki
dalgalanmalar›n beklentilere olumsuz yans›d›¤› May›s ay› ikinci
dönemi d›flar›da tutuldu¤unda- 2004 y›l› genelinde %12’lik hedef
düzeyin alt›na bir seyir izlemifltir. Enflasyona yönelik olarak y›lso-
nu hedefine iliflkin güvenilirlik, fiyatlama davran›fllar›nda gözlenen
de¤iflimde belirleyici olmufltur. Öte yandan, enflasyon bekleyiflle-
rinin y›l genelinde olumlu seyrini korumas›, Merkez Bankas›’n›n
k›sa vadeli faiz kararlar›ndaki tutarl›l›¤› da desteklemifltir.

Uygulanmakta olan para program›nda, para taban› art›fl›n›n nomi-
nal milli gelir art›fl›yla tutarl› olmas› öngörülmektedir. Ancak, para-
sal hedeflemenin yan›nda, Merkez Bankas› k›sa vadeli faiz oran-
lar›, fiyat istikrar›na yönelik temel bir politika arac› olarak kullan›l-
maktad›r. Nitekim, kontrollü para politikas›yla birlikte Merkez Ban-
kas›, k›sa vadeli faiz oranlar›n› 2004 y›l›nda da etkin bir politika
arac› olarak kullanmaya devam etmifltir. Merkez Bankas›, y›l içe-
risindeki olumlu konjonktürü de¤erlendirmifl ve k›sa vadeli faiz
oranlar›nda 5 fiubat, 17 Mart, 8 Eylül ve son olarak 20 Aral›k ta-
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Serbest kur rejimi, Merkez
Bankas›’n›n faiz yönetimini
kolaylaflt›rmaktad›r.

Enflasyon hedefi giderek
daha güvenilir bir nominal
çapa haline gelmektedir.

Merkez Bankas› temel
politika arac› olarak k›sa
vadeli faizleri kullanmaya
devam etmektedir.

3‹ktisat literatüründeki "Impossible
Trilemma / ‹mkans›z Üçleme",
sermaye hareketleri, döviz kuru ve
faiz oranlar›n›n efl zamanl› olarak
yönetilemeyece¤ini öngörmekte-
dir. Sermaye hareketlerinin
k›s›tlanmad›¤› ekonomilerde;
döviz kurlar›n›n kontrol edilirken
faiz oranlar›n›n serbest b›rak›lmas›
"pasif para politikas›", döviz
kurlar› serbest b›rak›l›rken faiz
oranlar›n›n kontrol edilmesi "aktif
para politikas›" olarak tan›mlan-
maktad›r.



rihlerinde olmak üzere 4 kez indirime gitmifltir. Böylelikle, k›sa va-
deli faiz oranlar› 2’fler puanl›k indirimlerin ard›ndan %18’e gerile-
mifltir. 2002 y›l›ndan bu yana faiz indirimlerinin say›s› 16’ya ulafl-
m›fl, parasal koflullar bu süreçte önemli ölçüde gevflemifltir (bkz.
Kutu: 2).
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Kutu-2: PARASAL DURUM ENDEKS‹*

Parasal Durum Endeksi, parasal koflullar›n seçilen temel bir döne-
me göre s›k›l›k ya da gevfleklik derecesini ölçen bir göstergedir. Söz
konusu endeks, para politikalar›n›n döviz kuru ve faiz oranlar› ara-
c›l›¤›yla ekonomi üzerindeki etkisinin yakalanabilmesi amac›yla
oluflturulmaktad›r. Politikan›n nihai hedefi ile politikan›n uygulana-
ca¤› enstrüman(lar) aras›nda uzun gecikmeler olmas› ve dolayl› ilifl-
kiler bulunmas› nedeniyle merkez bankalar›n›n büyük ço¤unlu¤u bu
ikisi aras›nda baflka de¤iflkenler kullanmay› yararl› bulmaktad›rlar.
Bunlar›n bafl›nda ise, hedef üzerinde görece daha dolays›z ve da-
ha çabuk tepki vermesi nedeniyle, k›sa dönemli faiz oranlar› gel-
mektedir. Ancak, dalgal› döviz kuru sistemi bulunan ülkelerde para
politikas› hedefi olarak k›sa dönemli faiz oranlar› yerine döviz kurun-
daki de¤iflimleri de hesaba katan parasal durum endeksi kullan›l-
mas› daha uygundur. 

PDE’nin oluflturulmas›

PDE’nin oluflturulmas›na yönelik birçok kavramsal yaklafl›m bulun-
maktad›r. Bu nedenle, PDE faiz oranlar› ve döviz kurundaki de¤iflik-
liklerin toplam talep veya fiyatlar üzerindeki etkisini ölçecek biçimde
de oluflturulabilir. Ayr›ca, nominal ya da reel olarak da hesaplanabi-
lir. 

• Tek Denklem Yöntem: Bu yaklafl›mda, ço¤unlukla, bir toplam ta-
lep denklemi tahmin edilerek söz konusu de¤iflkenlerin katsay›lar›
a¤›rl›k olarak kullan›lmaktad›r. 

• D›fl Ticaret Oran› Yöntemi: Bu yaklafl›mda, döviz kurunun a¤›r-
l›¤› uzun dönemli ihracat›n GSY‹H’ye oran›n›n bir fonksiyonu olarak
tahmin edilmekte ve daha sonra faiz oran›n›n a¤›rl›¤› bu rakam›n
birden ç›kar›lmas›yla hesaplanmaktad›r. 

• Çok Denklem Yöntem: Bu yaklafl›mda, GSY‹H, k›sa ve uzun dö-
nemli faiz oran› ve döviz kuru de¤iflkenleri içsel kabul edilerek k›s›t-
lanmam›fl vektör ard›fl›k ba¤lan›m modeli (unrestricted VAR) uygu-
lanmaktad›r. Söz konusu de¤iflkenlere iliflkin a¤›rl›klar ise
GSY‹H’nin her bir de¤iflkende meydana gelen floklar› gösteren tep-
ki fonksiyonlar›n›n hesaplanmas› yoluyla bulunmaktad›r. A¤›rl›klar
esas olarak, söz konusu floklar›n belli say›da dönem boyunca ya-
ratt›klar› etkinin birikimli ortalamas› olarak hesaplanmaktad›r. 

‹lk olarak Kanada Merkez Bankas› taraf›ndan hesaplanan PDE, 90
günlük ticari senetlerin nominal faizi ile (R), G-10 aras›nda yap›lan
ticarete göre a¤›rl›kland›r›lm›fl döviz kuru endeksinde meydana ge-
len de¤iflimlerin (E) a¤›rl›kl› toplam›d›r. Söz konusu de¤iflkenlerin
ald›¤› de¤erler, temel y›l olarak kabul edilen döneme göre hesap-
lanm›flt›r. Ayr›ca, faiz oranlar› ve döviz kuruna ait olan a¤›rl›klar bu
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de¤iflkenlerin Kanada’daki toplam ç›kt› üzerindeki göreli etkilerini
temsil etmektedir. Kanada Merkez Bankas›, faiz oranlar›n›n döviz
kuruna oran› olarak 3:1 oran›n› kullanmaktad›r. Di¤er bir deyiflle, fa-
iz oranlar›ndaki 1 yüzde puanl›k bir de¤iflimin PDE üzerindeki etki-
si, döviz kurunda meydana gelen %1’lik de¤iflimin üç kat› kadar ol-
maktad›r. PDE, matematiksel bir gösterimle flu flekilde ifade edile-
bilir:

Burada, t alt imi zaman› göstermekte ve t=0 ise temel olarak seçi-
len döneme karfl›l›k gelmektedir. θR ve θe s›ras›yla faiz oran› ve dö-
viz kurunun a¤›rl›klar›na karfl›l›k gelmekte ve küçük harf notasyonu
da ilgili de¤iflkenin logaritmas›n›n al›nd›¤›n› göstermektedir (genel-
likle, döviz kurunun logaritmas› ya da temel y›l de¤erine göre olan
yüzde sapmalar› kullan›lmaktad›r). 

Yukar›da anlat›lan yöntemlerin birbirinden farkl› sonuçlar türetmesi
nedeniyle Türkiye için oluflturulan PDE örne¤inde, göreli a¤›rl›klar›n
farkl› de¤erler almas›na olanak verilerek söz konusu endeks için
e¤ri yelpazesinin oluflturulmas› amaçlanm›flt›r. Buna göre:

eflitli¤inde t alt imi zaman› göstermekte ve t=0 ise Ocak 2002 ile
Aral›k 2004 döneminin ortalamas›na karfl›l›k gelmektedir. Rt ve Et

de¤iflkenleri s›ras›yla nominal D‹BS faiz oran› (a¤›rl›kl› ortalama)
ve nominal döviz kuruna (TL/$) karfl›l›k gelirken WR ve WE ise bu
de¤iflkenlerin endeks içerisindeki a¤›rl›klar›n› temsil etmektedir. 

Endeksin, bileflenleri itibariyle geliflimini ortaya koymak amac›yla
7 numaral› e¤rinin seyri afla¤›da sunulmufltur. ‹ncelenen dönem-
de Türkiye’nin ihracat›n›n milli gelire oran›n›n ortalama olarak
%30 civar›nda olmas› dolay›s›yla (d›fl ticaret oran› yöntemi) bu
e¤rinin seçilmesi uygun görülmüfltür. 

2002 y›l› bafl›nda "Güçlü Ekonomiye Geçifl" program› 2002-2004
y›llar›n› kapsayacak flekilde revize edilmifl ve parasal hedefleme
politikas› uygulamaya konulmufltur. Parasal hedeflemeye ek ola-

PARASAL DURUM ENDEKS‹ E⁄R‹ A‹LES‹
(Baz Dönemi: OCAK 2002 - ARALIK 2004)
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rak Merkez bankas›, nihai hedefi olan fiyat istikrar› ile uyumlu bir
enflasyon hedeflemesine resmi olarak geçmeden "örtük enflas-
yon hedeflemesi" politikas› izleyerek gelecekte enflasyonun ala-
bilece¤i de¤erleri dikkate alarak k›sa vadeli faiz oranlar›nda de¤i-
flikli¤e gidebilece¤ini belirtmifltir. 2002 y›l› ilk dört ay›nda, uygu-
lanmakta olan ekonomik program baflar›yla yürütülmüfl ve olum-
lu ekonomik geliflmeler neticesinde Merkez Bankas› fiubat, Mart
ve Nisan aylar›nda 4 kez faiz indirimine gitmifltir. Türk liras›n›n da
bu dönemde de¤er kazanmas›yla birlikte parasal koflullarda be-
lirgin bir gevfleme yaflanm›flt›r. Ancak, May›s ay› bafl›nda yafla-
nan olumsuz politik geliflmeler ve erken seçim tart›flmalar› neti-
cesinde döviz kurunda dalgalanmalar artarken, faiz oranlar› yeni-
den yükselifle geçmifl ve parasal koflullar s›k›laflm›flt›r. Ancak bu
durum, 2002 A¤ustos ve Kas›m aylar›nda yap›lan faiz indirimle-
riyle gevfletilmifltir. 2002 y›l› sonunda ortaya ç›kan ve 2003’ün ilk
çeyre¤inde devam eden Irak savafl›na yönelik belirsiz ortam› ne-
deniyle parasal koflullar bu dönemde yeniden s›k›laflm›fl, ancak
belirsizli¤in Nisan ay›ndan itibaren ortadan kalkmas› ve Merkez
Bankas›’n›n faiz indirimleriyle yeniden gevfleyerek yaklafl›k bir y›l
boyunca bu flekilde devam etmifltir. Parasal koflullar, cari aç›¤a
yönelik kayg›lar›n döviz kuru üzerindeki etkisi nedeniyle, 2004 y›-
l› Nisan ay›nda s›k›laflmaya bafllam›flt›r. Ancak, bu durum fazla
uzun sürmemifl ve program›n kararl›l›kla uygulanmaya devam
edilmesi sonucunda y›l›n ikinci yar›s›nda yeniden gevfleme süre-
cine girmifltir. Bu süre zarf›nda Merkez Bankas› ise Eylül ve Ara-
l›k aylar›nda iki kez faiz indirimi gerçeklefltirmifltir. 

___________________________________________

* Charles Freedman, "The Use of Indicators and of the Monetary
Conditions Index in Canada", The Transmission of Monetary Policy
in Canada, Bank of Canada, 1996.

PARASAL DURUM ENDEKS‹
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Enflasyon e¤ilimdeki çarp›c› düflüfl ve döviz kurlar›ndaki istikrarla
birlikte, y›l›n ilk çeyre¤indeki olumlu görünüm, Merkez Bankas›’n›n
5 fiubat ve 17 Mart tarihinde y›l içerisindeki ilk iki faiz indirimini
gerçeklefltirmesine imkân vermifltir. Ancak, bu süreçte ekonomi-
de yaflanan olumlu geliflmeler, Nisan ortas›ndan itibaren, ulusla-
raras› likidite koflullar›ndaki olumsuz de¤iflim beklentileri4 ve h›zla
artan cari aç›¤a yönelik duyulan kayg›lar nedeniyle tersine dön-
müfl, kurlar ve faizler belirgin flekilde art›fl göstermifltir. Di¤er bir
deyiflle, aral›klarla ortaya ç›kan olumsuz d›fl konjonktürle birlikte
iyimser piyasa bekleyiflleri uzun vadeler için korunamam›fl, Mer-
kez Bankas› faiz indirimlerini d›fl konjonktürün izin verdi¤i ölçüde
gerçeklefltirebilmifltir. Mali piyasalarda ortaya ç›kan belirgin oy-
nakl›klar, baflta petrol fiyatlar› olmak üzere ithal girdi fiyatlar›n›n
enflasyonist bask› yaratmas›yla piyasalardaki belirsizlik alg›lama-
lar›n› güçlendirmifltir. Ayn› süreçte, iç talepte de canlanma belirti-
leri göstermifl, para taban›nda önemli art›fllar gerçekleflmifltir. Ne
var ki, s›k› para ve maliye politikalar›n›n sürdürülmesi, yap›sal re-
form sürecinin devam ettirilmesiyle birlikte, beklentilerdeki kötüm-
serlik k›sa soluklu olmufltur. Benzer olumlu alg›lar› ekonomik ge-
liflmeler izlemifl, verimlilik ekseninde gerçeklefltirilen yat›r›m har-
camalar› artm›fl, para taban›ndaki art›fl› talepteki canlanmadan zi-
yade, TL’ye duyulan güven h›zland›rm›flt›r. Bu olumlu çerçeve,
Merkez Bankas›’n›n 8 Eylül’de faiz indirimi gerçeklefltirmesine im-
kân tan›m›fl, izleyen dönemde de, AB sürecine iliflkin belirsizli¤in
ortadan kalkmas›n›n akabinde, 20 Aral›k’ta y›l içerisindeki son fa-
iz indirimi gerçeklefltirilmifltir.

Parasal Hedefleme

Uygulanan para program›nda, para taban› art›fl›n›n nominal milli
gelir art›fl›yla tutarl› olmas› öngörülmektedir. Bir baflka deyiflle, pa-
rasal hedefleme ile amaçlanan, makroekonomik hedeflerle uyum-
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Merkez Bankas› faiz
oranlar›n› d›fl konjonktürün
izin verdi¤i ölçüde
kullanabilmifltir.

Y›l içerisindeki faiz indirim-
lerine karfl›n, s›k› para poli-
tikas› devam etmifltir. 

Faiz Oranlar›

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90
(%, bileflik)

Hazine Bonosu (gösterge)
TCMB O/N

%18

%59

2002 2003 2004

Kaynak: TCMB

4Amerikan Merkez Bankas› FED
2004 y›l›nda; 29 Haziran, 10
A¤ustos, 21 Eylül, 10 Kas›m, 14
Aral›k tarihlerinde 25 baz puanl›k
art›fllar›n ard›ndan k›sa vadeli faiz
oranlar›n› %2.25’e yükseltmifltir.



lu bir parasal genifllemenin ötesine geçilmemesidir. Bunun için,
IMF ile imzalanan Stand-By anlaflmas›nda belirtilen para progra-
m›na göre Para Taban›, Net ‹ç Varl›klar ve Net Uluslararas› Re-
zervlere iliflkin gösterge ve performans kriteri niteli¤inde hedefler
konulmufltur. Merkez Bankas› 2002 y›l içerisinde, belirlenen per-
formans ve gösterge niteli¤indeki kriterleri yerine getirebilmifl, 2003
y›l›nda da Stand-By anlaflmas›nda belirtilen para program› ile
uyumlu bir performans sergileyebilmifltir. Geçti¤imiz iki y›l içerisin-
de merkez bankas› bilanço kalemlerinde belirlenen s›n›rlar içerisin-
de kal›nmas›na ra¤men, 2004 y›l›n›n ilk yar›s›nda para talebinde
h›zl› bir geniflleme yaflanm›fl, bu süreçte emisyon hacmi gerçekle-
flen enflasyonun oldukça üzerinde genifllemifltir. Di¤er bir deyiflle,
faizlerde h›zl› bir düflüflün yafland›¤› bir ortamda, parasal büyük-
lükler ve enflasyon aras›ndaki iliflki k›sa vadede zay›flam›fl, para
taban›ndaki art›fl y›lsonu enflasyon hedefinin teminini olumsuz et-
kilememifltir.

2004 y›l›na iliflkin parasal hedefler, 31 Ekim 2003 tarihli Niyet Mek-
tubu ile belirlenmifltir. Mart ve Nisan aylar›na5 iliflkin para progra-
m›nda, gösterge niteli¤indeki Net ‹ç Varl›klar ve performans kriteri
niteli¤indeki Net Uluslar aras› Rezervlere iliflkin hedefler tutturul-
mufl, ancak Para Taban› gerçekleflmeleri hedeflenen düzeyin –az
bir marjla-üzerinde kalm›flt›r. Para taban› hedefindeki sapmada, -
tüketimdeki canlanmaya ek olarak- para talebinde gözlenen dav-
ran›flsal kayma etkili olmufltur. Nitekim, TL tafl›ma ve kullanma
al›flkanl›¤› artm›fl, derinleflmeye bafllayan mali sektörde de yeni
kaynaklar daha çok TL cinsinden yat›r›m araçlar›na yönelmeye
bafllam›flt›r. Banka mevduatlar›nda da benzer süreç yaflan›rken,
‹mar Bankas› mevduatlar›n›n ödenmeye bafllamas› para taban›n-
daki art›fl› aç›klayan nedenler aras›nda yer alm›flt›r. Bununla birlik-
te, para talebindeki art›fl, d›flsal fiyatlardaki art›fl›n sonucu göreli
olarak yavafllayan reel ekonomik aktiviteyle birlikte, y›l›n ikinci ya-
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2004 Parasal Hedefler
Mart Nisan A¤ustos Aral›k

Net Uluslararas› Rezervler 
(Milyar Dolar)
Hedef (Alt S›n›r) -2.0 -2.0 -2.0 -2.0
Gerçekleflme 0.7 1.8 1.6 0.2

Net ‹ç Varl›klar
(Trilyon TL)
Hedef (Üst S›n›r) 29.6 31.6 34.6 35.0
Gerçekleflme 27.3 26.1 28.0 30.1

Para Taban› 
(Trilyon TL)
Hedef (Üst S›n›r) 16.1 17.5 20.5 20.9
Gerçekleflme 16.9 17.5 19.3 19.2

Kaynak: TCMB

Para talebinde davran›flsal
kayma yaflanm›flt›r.

5 02 Nisan 2004 tarihli Niyet
Mektubunda söz konusu hede-
flere iliflkin rakamlar revize edil-
mifltir. 15 Temmuz 2004 tarihli

Niyet Mektubunda ise Para
Taban› ve Net ‹ç Varl›klara iliflkin
hedefler yeniden revize edilmifl,
Para Taban› ve Net Uluslararas›

Rezervlere iliflkin hedefler perfor-
mans kriteri niteli¤ine

dönüfltürülmüfltür.



r›s›ndan itibaren öngörülenin alt›nda gerçekleflmifltir. Böylelikle,
A¤ustos ve Aral›k aylar›na iliflkin parasal hedefler sa¤lanabilmifltir.

2004 y›l›nda, emisyon ve serbest tevdiatlardaki art›fl›n etkisiyle
merkez bankas› paras› %2.5 artarken, para taban› bu art›fl›n çok
üzerinde %31.7 oran›nda genifllemifltir. Gözlenen art›fl›n bilanço-
nun aktif kalemlerindeki karfl›l›¤› ise d›fl varl›klardaki %1.3’lük ar-
t›fl ve iç varl›klarda gözlenen %10.7’lik daralma olmufltur. Bu ge-
liflmelerle beraber, para arzlar› reel olarak artmaya devam etmifl-
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Para Arzlar›
(Y›ll›k Reel De¤iflim)

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50
%

M1 M2 M2Y

2002 2003 2004

Kaynak: TCMB

M2Y’nin bileflimi (%)
2004

2002 2003 I II III IV

Dolafl›mdaki para 5.4 6.8 7.4 7.6 7.7 6.8
Vadesiz mevduat 5.3 7.6 7.2 7.9 8.1 8.2
Vadeli mevduat 35.2 39.6 44.9 43.2 42.3 43.5
Döviz tevdiat hesaplar› 54.1 46.0 40.5 41.2 41.9 41.4
Toplam 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Kaynak: TCMB

M2Y + Bankad›fl› D‹BS'ler (%)
2004

2002 2003 I II III IV

Dolafl›mdaki Para 4.2 4.6 4.9 5.0 5.1 4.5
Vadesiz Mevduatlar 4.1 5.2 4.8 5.2 5.4 5.4
Vadeli Mevduatlar 27.1 26.8 29.8 28.3 28.0 28.6
MK Yat›r›m Fonlar› 2.7 5.8 6.5 5.6 5.5 5.8
TL ve Dövize End. D‹BS'ler 18.1 25.3 26.4 27.5 26.8 26.3
DTH'lar + Döviz Cins. D‹BS'ler 44.0 32.3 27.7 28.3 29.3 29.4
Toplam 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Kaynak: TCMB

Tasarruf sahipleri
Hazine’nin do¤rudan
müflterisi haline gelmifltir.



tir. 2004 y›l›nda, bir önceki y›lsonuna göre M1 ve M2 para arzlar›
s›ras›yla %28.9 ve %33.6 oranlar›nda genifllemifltir. Ayn› dönem-
de M2Y para arz› %23.2 oran›nda genifllemifltir. TL’deki de¤erlen-
meye karfl›n, DTH’lar y›l içerisinde 6.8 milyar dolar art›fl göstere-
rek 55.6 milyar dolara ulaflm›flt›r. Bu geliflmelerin ›fl›¤›nda
M2Y’nin %41.4’ü DTH’lar, %43.5’i vadeli mevduatlar, %8.2’si va-
desiz mevduatlar ve %6.8’i dolafl›mdaki paradan oluflmufltur.
Mevcut faiz oranlar› ve mevduat kazançlar›na uygulanan vergiler
nedeniyle TL mevduatlar› ile kamu ka¤›tlar› aras›ndaki tercih kuv-
vetli bir flekilde kamu ka¤›tlar› yönünde gerçekleflmektedir. Para
arz›n›n, 96.1 katrilyon TL tutar›ndaki banka d›fl› menkul k›ymetler-
le birlikte de¤erlendirildi¤i durumda ters para ikamesi belirginlefl-
mekte, DTH’lar ve döviz cinsinden senetlerin toplam hacimdeki
pay› %29.4’e düflmektedir. 

Yap›sal reformlar kapsam›nda bankac›l›k kesiminin sorunlar›n›n
çözülmesi yönünde at›lan önemli ad›mlar›n yaratt›¤› olumlu etkile-
rin yan› s›ra, faizlerdeki düflüfller ve TL’nin de¤er kazanmas› ban-
kac›l›k sektörünün mali yap›s›n›n kriz öncesi döneme k›yasla da-
ha sa¤l›kl› olmas›na yol açm›flt›r. Bankac›l›k sistemi her ne kadar
son üç y›ldaki ekonomik büyümeye paralel bir geniflleme sergile-
yemese de, daha sa¤l›kl› aktif-pasif yap›s›na kavuflmufl, karl›l›k
aç›s›ndan da olumlu bir performans göstermifltir. Kredi hacminde-
ki geliflmeler ekonomideki canlanma e¤ilimi ile uyumlu hareket et-
mifl, ancak, büyümenin finansman› aç›s›ndan kredi hacmi arzu
edilen seviyelerin alt›nda kalm›flt›r.

TÜRK‹YE EKONOM‹S‹ 2004 - Para Politikalar›

72 | TÜS‹AD

Bankac›l›k Sektörü*
Toplam Pay Toplam Pay Toplam Pay

Katrilyon TL Aktifler (%) Krediler (%) Mevduat (%)

Kamu Bankalar› 96.9 32.9 18.0 19.3 72.8 39.9
Özel Bankalar 169.8 57.7 65.2 69.9 101.2 55.5
TMSF Bankalar› 6.0 2.1 0.5 0.5 4.1 2.2
Yabanc› Bankalar 9.7 3.3 4.4 4.8 4.5 2.5
Mevduat Banka. Toplam› 282.4 96.0 88.1 94.4 182.5 100.0
Kalk›nma ve Yat›r›m Banka. 11.8 4.0 5.2 5.6 -
Genel Toplam 294.2 100.0 93.3 100.0 182.5 100.0

* 2004 Eylül itibariyle
Kaynak: BDDK

Mali sistem mevcut
ekonomik büyümeye

paralel olarak
güçlenmektedir.



D›fl Ekonomik Geliflmeler

2003 y›l› ikinci yar›s›ndan itibaren büyüme e¤ilimine giren dünya
ekonomisi, 2004 y›l›n›n ikinci yar›s›na kadar geçen sürede çok
h›zl› bir canlanma sergilemifl ve son otuz y›l›n en yüksek büyüme
oranlar›na ulafl›lm›flt›r. Bu dönemde dünya has›las›n›n 2004 y›l›
art›fl›na iliflkin beklentiler, tarihsel ortalamas›n›n çok üzerinde
olup, %5 civar›nda gerçekleflece¤i yönündeydi. Ancak, Nisan
ay›ndan itibaren yükselifle geçen petrol fiyatlar›nda özellikle Tem-
muz ay›ndan sonra görülen afl›r› h›zlanma e¤ilimi, y›l›n ikinci ya-
r›s›nda küresel büyümeyi yavafllatm›fl ve tahminler %4 seviyesi-
ne çekilmifltir. Öte yandan, bu dönemde ciddi bir enflasyonist bas-
k› ortaya ç›kmamas› ise olumlu bir geliflme olmufltur. Petrol fiyat-
lar›nda ortaya ç›kan bu art›flta, arz yönlü etmenlerin yan› s›ra, kü-
resel talebin canlanmas›n›n da etkisi olmufltur. Özellikle, petrol pi-
yasas›nda, güçlü küresel talebin yan›s›ra, yedek kapasitenin son
dönemde tarihsel olarak en düflük düzeyine inmesi ve stoklar›n
azl›¤› fiyatlar›n h›zla artmas›na neden olmufltur. Petrol fiyatlar›nda
yaflanan bu geliflmelerin dünya ekonomisi üzerindeki net etkisi
büyümeyi düflürücü yönde olmufltur (bkz. KUTU-1). Öte yandan,
dünya ticaret hacmindeki geniflleme ise bu etkiyi s›n›rlam›flt›r.
2003 y›l›nda %4 civar›nda büyüyen dünya ekonomisinde ticaret
hacmindeki geniflleme %5 olurken, 2004 y›l›nda %8-9 aras›nda
bir art›fl oldu¤u tahmin edilmektedir. ABD ekonomisindeki canlan-
ma ile Çin baflta olmak üzere geliflmekte olan Asya ekonomilerin-
deki güçlü büyümenin devam etmesi, küresel büyümenin temel
itici gücü olmufltur. Japonya ekonomisinin daralma sürecinden
ç›kmas›n›n da bu sürece önemli katk›lar› olmufltur. 

DIfi DENGE 
"A¤›r a¤›r h›zlanmal›."

Augustus Ceasar
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Dünya ekonomisindeki
canlanma 2004 y›l›nda
daha da belirginleflmifltir.

Dünya Has›las›
(y›ll›k % de¤iflim)

2002 2003 2004

Dünya 3.0 3.9 5.0
   Geliflmifl Ülkeler 1.6 2.1 3.6
        ABD 1.9 3.0 4.3
        Japonya -0.3 2.5 4.4
        Euro Bölgesi 0.9 0.6 2.2
   Geliflmekte Olan Ülkeler 4.8 6.1 6.6
        Asya 6.6 7.7 7.6
             Çin 8.3 9.1 9.0
        Latin Amerika -0.1 1.8 4.6
        Orta Do¤u 4.3 6.0 5.1
    Orta ve Do¤u Avrupa 4.4 4.5 5.5

Kaynak: IMF World Economic Outlook, Eylül 2004
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Kutu-1: PETROL F‹YATLARI VE DÜNYA EKONOM‹S‹*
Petrol fiyatlar› dünya ekonomisinin performans›n› etkilemeye de-
vam etmektedir. Petrol fiyatlar›n›n -k›smen OPEC’in arz politikala-
r›n›n bir sonucu olarak- 1999 y›l›ndan itibaren yüksek seyretmesi
2000–2001 y›llar›nda ortaya ç›kan küresel yavafllamaya katk›da
bulunmufltur. Bu durum, flu anda içinde bulunulan devresel yükse-
lifli de olumsuz etkilemektedir. Petrol fiyatlar› 2001 y›l› ortalar›nda-
ki seviyelerini korumufl olsayd›, geçti¤imiz iki-üç y›ll›k süre zarf›n-
da dünya has›las›ndaki art›fl da yar›m puan daha yüksek gerçekle-
flecekti. 

OPEC’in arz kesintisi yapaca¤›na yönelik endifleler, Venezüel-
la’daki politik istikrars›zl›k ve yetersiz stoklar uluslararas› ham pet-
rol fiyatlar›n›n 2004 y›l›n›n ikinci çeyre¤inden itibaren yükselmesi-
ne neden olmufltur. Mevcut piyasa koflullar›ndaki istikrars›zl›k fiyat-
lar üzerindeki yukar› yönlü bask›y› art›rmaktad›r. Yüksek fiyatlar,
pek çok OECD ülkesinde ve di¤er petrol ithalatç›s› konumundaki
ülkelerde halihaz›rda yüksek seyreden iflsizlik ve bütçe aç›¤› so-
runlar›n›n derinleflmesine neden olmaktad›r. Petrol ithal eden ülke-
lerin fiyatlardaki yükselifle olan duyarl›l›klar› net ithalatç› olma de-
recelerine ve ekonomilerindeki petrol kullan›m yo¤unlu¤una ba¤l›
olarak de¤ifliklik göstermektedir.

Uluslararas› Enerji Ajans› (IEA) ile OECD ve IMF taraf›ndan yap›-
lan analitik bir çal›flmada, petrol fiyatlar›nda meydana gelecek 10
dolarl›k kal›c› bir art›fl›n hem birinci hem de ikinci y›lda OECD ge-
nelinde GSY‹H’nin %0.4 oran›nda düflmesine yol açaca¤› hesap-
lanm›flt›r. Enflasyon ve iflsizlikteki art›fl›n ise ilk y›l s›ras›yla %0.5
ve %0.1, ikinci y›l ise %0.6 ve %0.1 olaca¤› hesaplanm›flt›r. OECD
ülkeleri, 2003 y›l›nda, petrol gereksinimlerinin yaklafl›k yar›s›n› it-
halat yoluyla karfl›lam›fllar ve bunun için yaklafl›k 260 milyar dolar
ödemifllerdir. Bu rakam, 2001 y›l›nda ödenen tutar›n yaklafl›k %20
üzerindedir. ‹thal petrole olan ba¤›ml›l›¤› yüksek oldu¤undan, Euro
bölgesi petrol fiyatlar›ndaki yükseliflten k›sa vadede en olumsuz et-
kilenecek bölgedir. 2004 y›l›nda bölgede GSY‹H’nin %0.5 düflece-
¤i, enflasyonun ise %0.5 yükselece¤i hesaplanm›flt›r. Petrol ihtiya-
c›n›n önemli bir bölümünü kendi üretimi ile karfl›lamas› dolay›s›yla
ABD bu geliflmelerden en az etkilenecek olan ekonomidir. Ülkenin
GSY‹H’sinin %0.3 azalaca¤› hesaplanmaktad›r. Japon ekonomisi
neredeyse tamamen ithal petrole ba¤›ml› olmakla birlikte, petrol
kullan›m yo¤unlu¤u görece düflüktür. Bu nedenle has›la kayb›n›n
yaklafl›k %0.4 olaca¤› hesaplanmaktad›r. Ancak, tüm OECD böl-
gelerinde bu etkilerin, küresel mal ve hizmet ticaretinin toparlan-
mas›yla birlikte önümüzdeki üç y›l içerisinde azalaca¤› öngörül-
mektedir.

Petrol fiyatlar›ndaki yükseliflin olumsuz etkileri petrol ithalatç›s› ko-
numundaki geliflmekte olan ülkelerde OECD ülkelerine k›yasla da-
ha fliddetli olmaktad›r. Bunun nedenleri aras›nda, geliflmekte olan
ülkelerin ekonomilerinin ithal petrole ba¤›ml›l›klar›n›n ve enerji yo-
¤unluklar›n›n daha yüksek olmas›n›n yan›s›ra enerjiyi daha az et-
kin kullanmalar› say›labilir. Petrol ithalatç›s› konumundaki gelifl-
mekte olan ülkeler bir birim ç›kt› üretebilmek için OECD ülkelerinin



OECD taraf›ndan hesaplanan Bileflik Öncü Göstergeler (CLI), eko-
nomik faaliyetlerin (özellikle GSY‹H) büyümesi ve yavafllamas›
aras›ndaki dönüm noktalar›n›n (tepe ya da dip) önceden belirlene-
bilmesi amac›yla kullan›lmaktad›r. Olas› dönüm noktalar›n›n tespit
edilmesinde gösterge de¤erinin alt› ayl›k de¤iflim oran›ndan yarar-
lan›lmaktad›r. Bu oran, belli bir ay için o ay düzeyinin önceki 12
ay›n ortalamas›na bölünmesiyle hesaplanmaktad›r. Bu sayede, al-
t› ayl›k de¤iflim daha az oynak olmakta ve gelecekteki dönüm nok-
talar› için göstergenin kendisinden daha erken ve daha belirgin sin-
yaller sa¤lamaktad›r. Uygulamada GSY‹H’deki zirveler alt› ayl›k
de¤iflim oran› taraf›ndan tespit edilenlerden ortalama olarak dokuz
ay kadar sonra ortaya ç›kmaktad›r. Buna göre; ABD, Euro bölgesi
ve Japonya’n›n 2004 y›l› bafl›nda tepe noktas›na ulaflmas› nede-
niyle, bu ekonomilerin 2004 y›l› üçüncü çeyre¤i itibariyle yavaflla-
ma e¤ilimine gireceklerine iliflkin öngörüler, art›k mevcut verilerle
de do¤rulanm›flt›r.
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ortalama iki kat› kadar petrol kullanmaktad›r. Örne¤in, petrol fiyat-
lar›ndaki bu geliflmeler neticesinde Asya bölgesinde ortalama ha-
s›la kayb›n›n yaklafl›k %0.8 olaca¤› hesaplanmaktad›r. 

Petrol fiyat›ndaki 10 dolarl›k yükselifli takip eden y›l içerisinde dünya
has›las› yaklafl›k %0.5 düflmektedir. Bunun temel nedeni ise, petrol
ihracatç›s› ülkelerin gelirindeki art›fl›n, yüksek fiyatlar›n petrol ithalat-
ç›s› ülkelerin ekonomilerinde yaratt›¤› gelir kayb›ndan daha az olma-
s›d›r. Petrol fiyatlar› bu denli yüksek ve istikrars›z olmaya devam et-
tikçe, geliflmekte olan ülkeler baflta olmak üzere petrol ithalatç›s› ül-
kelerin ekonomik refah› da risk alt›nda kalmaya devam edecektir. 

___________________________________________

* International Energy Agency, "Analysis of the Impact of High Oil
Prices on the Global Economy ", 2004.
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2003 y›l›nda yüzde 3,1 oran›nda büyüyen ABD GSY‹H’si, özel tü-
ketim harcamalar› ve di¤er özel yat›r›mlar ile kamu harcamalar› ve
ihracat art›fl› neticesinde 2004 y›l›nda da büyüme e¤ilimini sürdür-
müfltür. 2004 y›l› genelinde %4’ün üzerinde büyümesi beklenen
ABD ekonomisinde cari aç›k rakam›n›n 600 milyar dolar› aflarak
milli gelire oran›n›n %5’i geçece¤i tahmin edilmektedir. Dolar üze-
rinde ciddi bask› yaratan bu durum, euro/dolar paritesinin 1.3 se-
viyesinin üzerine ç›kmas›na neden olmufltur. 2004 y›l› içerisinde,
dolardaki de¤er kayb›na karfl›n, ABD ekonomisi büyümeye ve bu-
nun sonucunda da ithalat art›fl›na paralel olarak yüksek düzeyde
cari ifllemler aç›¤› vermeye devam etmifltir. ABD Merkez Bankas›
FED, gerek cari aç›¤›n finansman› için gerekli sermaye girifllerini
canland›rmak amac›yla, gerekse de enflasyon art›fl beklentilerini
göz önüne alarak k›sa vadeli faiz oranlar›n› Haziran, A¤ustos, Ey-
lül, Kas›m ve Aral›k her defas›nda 0.25’er puan art›rarak %2.25’e
çekmifltir. Ancak faiz art›r›m› süreci en çok geliflmekte olan ülke-
leri etkileyecek ve bu ülkelerin mevcut borç yükleri büyüme per-
formanslar› aç›s›ndan da belirleyici olacakt›r. Dolardaki de¤er
kayb›n›n sürmesi durumunda, ABD ekonomisinin ihracat› (ithala-
t›) yükselirken (düflerken) di¤er ülkelerin ihracat rakamlar›nda
önemli düflüfller yaflanacak ve dünya genelinde büyüme oranlar›
bu geliflmeden olumsuz etkilenecektir. Zira, aç›¤›n sürdürülemez
boyutlara ulaflmas› durumunda paritenin 1.5’i geçebilece¤i ve hat-
ta 2 seviyelerine kadar yükselebilece¤ine yönelik tahminler yap›l-
maktad›r. 

Euro bölgesinde canlanma beklenenden iyi olmakla birlikte, yete-
rince güçlü de¤ildir ve büyük ölçüde d›fl talebe ba¤l› olarak ger-
çekleflmektedir. Ancak, Euro bölgesi geneline iliflkin büyüklükler,
ülkeler aras›nda önemli farkl›l›klar göstermektedir. ‹ç talep Fransa
ve ‹spanya’da güçlü, ‹talya’da zay›f bir art›fl gösterirken, Alman-
ya’da ise durgun kalm›flt›r. Genel olarak, petrol fiyatlar›ndaki yük-
selifl ve euronun de¤erlenmesi, özellikle iç talebin zay›f oldu¤u ül-
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ABD ekonomisindeki cari
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OECD Has›las›
(y›ll›k % de¤iflim)

2002 2003 2004

Toplam OECD 1.6 2.2 3.6
        ABD 1.9 3.0 4.4
        Japonya -0.3 2.5 4.0
        Euro Bölgesi 0.9 0.6 1.8
             Almanya 0.1 -0.1 1.2
             Fransa 1.1 0.5 2.1
             ‹spanya 2.2 2.5 2.6
             ‹talya 0.4 0.4 1.3
        ‹ngiltere 1.8 2.2 3.2
        Çin 8.3 9.1 9.2

Kaynak: OECD Economic Outlook-76 



keler için risk oluflturmaktad›r. 2003 y›l›nda yüzde 0.5 oran›nda
büyüyen Euro bölgesinin 2004 y›l›nda, ihracat ve tüketim harca-
malar›ndaki hareketlenmeyle birlikte, % 2 civar›nda büyüdü¤ü
tahmin edilmektedir. Euro bölgesinde, artan petrol fiyatlar› ile be-
raber fiyatlarda yukar› yönlü bir bask› bulunmas›na karfl›n, ekono-
minin henüz sa¤lam ve sürdürebilir bir e¤ilimi yakalayamam›fl ol-
mas› nedeniyle Avrupa Merkez Bankas› faiz oranlar›n› de¤ifltir-
memifl ve %2 seviyesinde tutmufltur.

Japonya’da 2004 y›l›nda sa¤lanan h›zl› büyümenin yan› s›ra def-
lasyonist bask›lar kademeli olarak azalm›fl ve gerek flirketler kesi-
minde gerek mali kesimde k›smi iyileflmeler yaflanm›flt›r. 2003 y›-
l›nda yüzde 2.5 büyüyen Japon ekonomisinin 2004 y›l›nda %4 ci-
var›nda büyüdü¤ü tahmin edilmektedir. ‹hracat ve yat›r›mlardaki
hareketlenme söz konusu büyümede belirleyici rol oynam›flt›r.
Ancak, y›l›n ikinci yar›s›nda gerek artan enerji fiyatlar›n›n etkisiyle
Japonya’n›n önemli ihracat pazarlar› konumundaki ABD, Euro
bölgesi ve Çin’in büyüme h›z›n›n düflme e¤ilimine girmesi, gerek-
se de Japon yeninin ABD dolar› karfl›s›nda de¤er kazanmas› net
ihracat›n büyümeye olan katk›s›n› s›n›rland›rm›flt›r.

Asya ekonomilerinde görülen geniflleme, baflta elektronik sektörü
olmak üzere, küresel canlanman›n ve iç talepte yaflanan art›fllar›n
bir sonucu olarak ortaya ç›km›flt›r. 2003 y›l›nda %7.7 büyüyen böl-
ge ekonomisinin 2004 y›l›nda da %7’nin üzerinde büyüdü¤ü tah-
min edilmektedir. Geliflmekte olan Asya ekonomilerinde 2003 y›-
l›nda görülen büyümenin kaynaklar› iç talepteki art›fl ve ihracatta
meydana gelen s›çrama olmufltur. Söz konusu büyümenin,
ABD’ye yönelik ihracat, bölge içi ticaret ve iç talep art›fl›na paralel
olarak 2004 y›l›nda da devam etti¤i görülmektedir. Ancak, petrole
ba¤›ml› iktisadi yap›s› ve ihracat yönlü büyüme politikas›na sahip
olmalar› nedeniyle bölge ülkeleri, y›l›n ikinci yar›s›nda artan petrol
fiyatlar› ve d›fl talebin düflmesinden olumsuz etkilenmifllerdir. Böl-
gedeki genel ekonomik canlanmaya öncülük eden Çin ekonomisi-
nin, 2003 y›l›ndaki %9.1’lik büyümenin ard›ndan, 2004 y›l›nda da
%9 civar›nda büyüdü¤ü tahmin edilmektedir. Çin yönetimi, ekono-
mideki afl›r› ›s›nma ve enflasyonist bask›lar›n önüne geçmek ama-
c›yla makroekonomik tedbirler uygulamaya koymufl, ancak yine
de mevcut büyüme h›z› hükümet hedefi olan %7’ye indirilememifl-
tir. Nitekim, artan petrol fiyatlar› bile ABD’den sonra dünyan›n en
büyük ikinci petrol ithalatç›s› olan Çin’in büyüme performans› üze-
rinde beklendi¤i kadar olumsuz bir etkide bulunmam›flt›r. 

Latin Amerika ülkelerinde küresel canlanma ve yükselen ürün fi-
yatlar›n›n etkisiyle h›zl› bir toparlanma göze çarpmaktad›r. Ancak,
bölgenin d›fl floklara karfl› süregelen k›r›lganl›¤›n›n azalt›lmas› için
kamu borç göstergelerinin iyilefltirilmesi gereklili¤i bulundu¤un-
dan, hukuki ve yap›sal bir dizi reform ihtiyac› devam etmektedir.
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2003 y›l›nda yüzde 1.8 oran›nda büyüyen Latin Amerika ülkeleri-
nin, 2004 y›l›nda %4’ün üzerinde büyüdü¤ü tahmin edilmektedir. 

Ödemeler Dengesi

Arz ve maliyet koflullar›ndaki iyileflmenin devam etmesine ba¤l›
olarak ihracat; 2004 y›l›n›n ilk 10 ay›nda, tarihinin en yüksek dü-
zeyine ulaflm›flt›r. Özellikle enerji ve iflgücü maliyetlerinin düflük
seviyelerde devam etmesi ve verimlilik art›fl›, TL’deki de¤erlen-
meye ra¤men firmalar›n uluslararas› piyasalardaki rekabet gücü-
nün devam›n› sa¤lanm›fl, böylece ihracat art›fl› devam etmifltir.
2000 y›l›n›n üçüncü çeyre¤ine oranla çal›fl›lan saat bafl›na verim-
lilik %26 oran›nda art›fl gösterirken, çal›fl›lan saat bafl›na reel üc-
ret ayn› dönemde %18 oran›nda gerilemifltir. Bununla birlikte dün-
ya ekonomisindeki geniflleme e¤ilimi ve ihracat fiyatlar›ndaki yük-
selifl ihracat art›fl›n› desteklemifltir. Y›l›n Ocak-Ekim döneminde
ihracat (cif) geçen y›l›n ayn› dönemine oranla, %31 oran›nda ar-
tarak 51 milyar dolara ulaflm›flt›r. ‹malat sanayi ihracat› ise y›l›n
ayn› döneminde %31 oran›nda artarak 47 milyar dolar olarak ger-
çekleflmifltir. 

Tekstil ve giyim eflyas› sektörleri, toplam ihracat›n lokomotifi ol-
maya 2004 y›l›n›n ilk on ay›nda da devam etmifltir. Söz konusu
dönemde iki sektörün toplam ihracat rakam› 14 milyar dolar› afl-
m›flt›r. Kara tafl›tlar› sektörü, y›l içinde yüksek miktarlarda ihracat
yapmaya devam etmifl ve geçen y›l›n Ocak-Ekim dönemine göre
%59 oran›nda artarak 7 milyar dolarl›k ihracat gerçeklefltirmifltir.
Ana metal sanayi ihracat›, dünya genelinde artan metal fiyatlar› ve
büyüyen ekonomilerdeki metal talebinin artmas›yla y›l›n on ay›n-
da %66 oran›nda artarak 5.4 milyar dolara ulaflm›flt›r. Dört sektö-
rün toplam imalat sanayi ihracat›ndaki pay› %55’in üzerinde ger-
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çekleflmifltir. 2004 y›l›nda kur de¤erlenmesine ra¤men emek ve-
rimlili¤inin artmas›n›n katk›s›yla sa¤lanan ihracattaki yükselifl e¤i-
liminin, Türkiye ekonomisinde görülen canlanma, kapasite kulla-
n›m›nda ve yeni yat›r›mlardaki art›fllar›n sürmesiyle, önümüzdeki
y›lda da devam edece¤i düflünülmektedir.

Türkiye ekonomisinde 2002 y›l›ndan itibaren bafllayan büyüme
e¤ilimi 2004 y›l›nda da devam etmektedir. Tüketim mal› harcama-
lar›ndaki canlanma, ertelenen sermaye yat›r›mlar›n›n faizlerin
düflmesi ile birlikte yeniden yükselifle geçmesi ve iç talepteki h›z-
l› art›fl, büyüme esnekli¤i yüksek olan, ithalat rakamlar›n› rekor
seviyelere ç›karm›flt›r. 2004 y›l›n›n Ocak-Ekim döneminde ithalat
(cif), geçen y›l›n ayn› dönemine oranla %40 oran›nda artarak 78
milyar dolar olarak gerçekleflmifltir. Uygulanan ekonomik prog-
ramla birlikte, yüksek enflasyon ve faiz sürecine karfl› kazan›mlar
elde edilmifl, böylece sermaye yat›r›mlar› daha cazibeli hale gel-
mifltir. 2001 y›l›n›n ilk dokuz ayl›k döneminde GSY‹H’nin %16’s›-
n› oluflturan özel sektör sermaye yat›r›mlar›, 2004 y›l›n›n ayn› dö-
neminde GSY‹H’nin %20’sini oluflturmufltur. Özellikle özel sektör
makine teçhizat harcamalar›ndaki yüksek art›fl yat›r›m mal› ithala-
t›n› körüklemifl ve d›fl ticaret dengesi bu durumdan olumsuz etki-
lenmifltir. 2004 y›l›n›n ilk dokuz ay›nda geçen y›l›n ayn› dönemine
göre reel olarak %81 oran›nda artan özel sektör makine teçhizat
yat›r›mlar› GSY‹H’nin %15’ini oluflturmufltur. Bu oran 2001 y›l›n›n
ilk dokuz ay›nda sadece %8 olarak gerçekleflmiflti. Böylece, özel
sektör makine teçhizat yat›r›mlar›n›n temel belirleyicisi olan yat›-
r›m mal› ithalat› (cif), 2004 y›l›n›n ilk on ay›nda, geçen y›l›n ayn›
dönemine göre %61 oran›nda artarak 14 milyar dolar olarak ger-
çeklefltirmifltir.
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2004 y›l›n›n ilk üç çeyre¤inde, ekonomideki h›zl› büyüme süreci-
ne iç talep koflullar›n›n da katk› yapt›¤› görülmektedir. ‹ç talebin bir
göstergesi olan ara mal› ithalat›, artan iç talebe ve ihracatta görü-
len büyümeye paralel olarak yüksek oranda art›fl göstermifltir.
A¤›rl›kl› olarak ithal girdiler kullanan imalat sanayi üretimi, 2004 y›-
l›n›n özellikle birinci ve ikinci çeyre¤inde s›ras›yla %11 ve %16
oran›nda art›fl göstermifl, bu durum ara mal› ithalat›n›n artmas›n-
daki en önemli etken olmufltur. Böylece 2004 y›l›n›n Ocak-Ekim
döneminde aramal› ithalat› (cif), geçen y›l›n ayn› dönemine oran-
la %28 art›fl göstererek 53 milyar dolar olarak gerçekleflmifltir.
Aramal› ithalat› ve imalat sanayi üretim verilerinin k›sa dönemli
hareketleri aras›nda efl yönlü benzerlikler söz konusudur. Ancak,
ara mal› ithalat›n›n ekonomik büyümeye olan duyarl›l›¤›n›n, ima-
lat sanayi üretimine göre çok daha fazla oldu¤u gözlenmifltir. Bir
baflka deyiflle, ekonominin geniflleme (daralma) sürecine girdi¤i
dönemlerde ara mal› ithalat›, imalat sanayi üretimine oranla daha
h›zl› geliflme (gerileme) göstermektedir. Buna karfl›l›k imalat sa-
nayi üretimindeki art›fllar, ara mal› ithalat›na k›yasla uzun dönem
e¤ilimine daha yak›n hareket etmektedir. 

2004 y›l› içerisinde, para politikas›nda enflasyon ile mücadeleye
verilen öncelik ve bütçe disiplini amaçlayan s›k› maliye politikas›
gelece¤e dönük beklentilerinin iyileflmesini sa¤lam›flt›r. Enflasyon
hedeflerine ulafl›larak nominal faiz oranlar›, beklentilerin iyileflme-
si ile reel faiz oranlar› düflmüfltür. Enflasyon ve faiz oranlar›ndaki
gerilemeye paralel olarak bankac›l›k sektörü kredi hacmi yüksel-
mifl, özellikle tüketici kredilerinde yüksek oranl› art›fllar gözlenmifl-
tir. Bireylerin gelece¤e dönük beklentilerinin iyileflmesi ve tüketici
kredilerindeki art›fl, ertelenmifl tüketim talebinin y›l içerisinde kar-
fl›lanmas›n› sa¤lam›flt›r. Özellikle dayan›kl› tüketim mal› talebine
ba¤l› olarak, tüketim mal› ithalat› y›l›n ilk on ay›nda, geçen y›l›n
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ayn› dönemine oranla %95 oran›nda artarak, 11 milyar dolar ol-
mufltur. 

2004 y›l›n›n ilk alt› ay›nda beklentilerin çok ötesinde büyüme gös-
teren ekonomi, d›fl ticaret dengesinin bozulmas›ndaki en önemli
etken olmufltur. Ancak, ertelenen yat›r›m ve tüketim mal› ihtiyac›-
n›n tamamlanmas› ve uygulanan s›k› para ve maliye politikas› so-
nucu yavafllayan iç talep, y›l›n üçüncü çeyre¤inde büyüme ra-
kamlar›na yans›yarak d›fl ticaret aç›¤›na olumlu etkide bulunmufl-
tur. Y›l›n üçüncü dönemine ait tüm veriler ekonominin so¤uma sü-
recine girdi¤ini do¤rulamaktad›r. Y›l›n ilk iki döneminde, geçen y›-
l›n ayn› dönemine oranla s›ras›yla %12 ve %17 büyüyen imalat
sanayi üretimi, üçüncü dönemde %7.6 oran›nda art›fl göstermifl-
tir. Ekim ay› imalat sanayi üretimi ise geçen y›l›n ayn› ay›na göre
sadece %1 oran›nda artm›flt›r. Ekim ay› imalat sanayi verileri, üre-
timin tüm sektörlerde yavafllad›¤›n› göstermektedir. Tüketim mal›
ithalat›n›n nedeni olarak görülen tüketici kredileri kullan›m›, Hazi-
ran ay›ndan itibaren yavafllamaktad›r. 2004 y›l› May›s ay›nda ge-
çen y›l›n ayn› ay›na göre, reel olarak %255 oran›nda artan tüketi-
ci kredileri, Kas›m ay›nda geçen y›l›n efl ay›na oranla reel bazda
%115 artm›flt›r. Bununla birlikte tüketici kredileri, reel olarak halen
2000 y›l› seviyesinin alt›nda seyretmektedir. Tüketici kredilerinde-
ki yüksek art›fla ra¤men tasfiye olunacak tüketici kredileri azal-
maktad›r. 2003 Aral›k ay› sonu itibariyle tasfiye olunacak tüketici
kredilerinin toplam tüketici kredilerine oran› %1.8 iken bu oran
2004 y›l› May›s ay›nda %1.1’e 2004 y›l› Kas›m ay›nda ise binde
6’ya gerilemifltir. Özel sektör makine-teçhizat yat›r›mlar› da y›l›n
üçüncü üç ayl›k döneminde azalm›flt›r. 2004 y›l›n›n ilk çeyre¤inde
GSY‹H’nin %16.5’ini oluflturan özel sektör makine-teçhizat yat›-
r›mlar›, ikinci çeyrekte GSY‹H’nin %19.6’s›n› kapsarken, üçüncü
çeyrekte %11.5’ini meydana getirmifltir. Reel kur düzeltmesiyle
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Tüketim Mal› ‹thalat› ve Dayan›kl› Tüketim Mal› Harcamas›
(Y›ll›k reel % de¤iflim)
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küçülmesi pek mümkün görünmeyen d›fl ticaret aç›¤›, ekonomi-
deki so¤umaya ba¤l› olarak azalan oranlarda artmaya devam
edecektir. 

Y›l›n ilk on ay›nda ihracat (fob,bavul ticareti dahil), geçen y›l›n ay-
n› döneminde oranla %29 oran›nda artarak 54 milyar dolara, itha-
lat (fob) ise %39 oran›nda artarak 70 milyar dolara ulaflm›flt›r. D›fl
ticaret aç›¤› (ihracat fob, bavul ticareti dahil-ithalat fob, alt›n dahil)
Ocak- Ekim döneminde geçen y›l›n efl dönemine göre %77 ora-
n›nda artarak 18.7 milyar dolara ç›km›flt›r. 2004 y›l› Ocak-Ekim
döneminde net turizm gelirleri geçen y›l›n ayn› dönemine oranla
%19.6 oran›nda artarak 14.3 milyar dolara ulafl›rken, net turizm
gelirleri 12.2 milyar dolar olarak gerçekleflmifltir. Hizmet dengesi,
artan tafl›mac›l›k giderleri ve yok denecek kadar az artan inflaat
gelirleri sonucunda 11.6 milyar dolar fazla vermifltir. Turizm d›fl›
hizmet dengesi aç›k vermeye devam etmekte ve dolay›s›yla cari
aç›¤›n genifllemesine katk›da bulunmaktad›r. 2004 y›l›n›n on ay›n-
da turizm d›fl› hizmet dengesi geçen y›l›n ayn› dönemine oranla
%52 oran›nda artarak 600 milyon dolar aç›k vermifltir. Yat›r›m ge-
lirleri dengesi geçen y›l›n ilk on ayl›k dönemine göre de¤iflmeye-
rek 4.5 milyar dolar aç›k verirken; portföy yat›r›m giderleri artm›fl,
faiz giderleri ise düflmüfltür. Uzun vadeli faiz giderleri söz konusu
dönemde %11 oran›nda gerilerken, k›sa vadeli faiz ödemeleri
%29 oran›nda art›fl göstermifltir. Cari transferlerde ise küçük mik-
tardaki art›fl ile 900 milyon dolarl›k fazla görülmektedir. Temel be-
lirleyicisi d›fl ticaret geliflmeleri olan cari denge, 2004 y›l›n›n Ocak-
Ekim döneminde 10.7 milyar dolar aç›k verirken, y›ll›k aç›k 14.2
milyar dolara ulaflm›flt›r.

2004 y›l› ilk on ayl›k dönemi; benzer özellikler tafl›d›¤› düflünülen
2000 y›l› on ayl›k dönemi ile karfl›laflt›r›ld›¤›nda, cari ifllemler den-
gesindeki aç›¤›n 2001 benzeri bir krize yol açaca¤›na iliflkin kay-
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g›lar› azaltmaktad›r. Nitekim, 2000 y›l›n›n ilk on ay›na göre
2004’ün ayn› döneminde ithalat %68 oran›nda artarken, ihracat
%114 oran›nda artm›flt›r. Bu dönemde d›fl ticaret aç›¤›ndaki art›fl
ise sadece %3 olarak gerçekleflmifltir. Öte yandan, hizmetler den-
gesi, yat›r›m geliri dengesi ve cari transferlerin toplam›ndan mey-
dana gelen görünmeyenler dengesi, 2004 y›l›n›n Ocak-Ekim dö-
neminde 2000 y›l›n›n ayn› dönemine göre 2.5 milyar dolar azala-
rak 8 milyar dolara gerilemifltir. Bu durum; iflçi gelirleri ve yat›r›m
geliri dengesindeki azalma, tafl›mac›l›k giderlerindeki art›fl ve di-
¤er ticari hizmetlerdeki düflüflten kaynaklanmaktad›r. 2000 y›l›n›n
ilk on ay›nda 3.7 milyar dolar olarak gerçekleflen iflçi gelirleri,
2004 y›l›nda 0.7 milyar dolara gerilemifltir. Ayn› dönemde, portföy
yat›r›m giderlerindeki art›fl›n etkisiyle yat›r›m gelirleri düflerken ta-
fl›mac›l›k giderleri ise artm›flt›r. Bununla birlikte di¤er ticari hizmet-
ler 2000 y›l›n›n ilk on ay›nda 3.4 milyar dolar fazla verirken, 2004
y›l›n›n ayn› döneminde sadece 0.1 milyar dolar fazla vermifltir. Bu
durumda, cari aç›¤›n genifllemesindeki temel etmenin mal denge-
sindeki bozulmadan öte görünmeyenler dengesindeki azalma ol-
du¤u ortaya ç›kmaktad›r.

Cari ifllemler aç›¤›n›n büyüklü¤ünden öte, finansman kaynaklar›-
n›n nereden ve nas›l elde edildi¤i ve bunun nas›l kullan›ld›¤›, eko-
nomik dengeler aç›s›ndan daha önemlidir. D›fl borçlanma kaynak-
lar› ile k›sa vadeli spekülatif sermaye girifllerindeki yükselmenin
istenmeyen bir durum olmas›n›n ard›ndaki düflünce, yüksek mik-
tarda borçlanan ülkenin gelecekte bu borçlar›n› ödemekte zorla-
naca¤› ve k›sa vadeli sermaye ç›k›fllar›n›n ekonomin iç dengele-
rinde tahribata (yüksek enflasyon ve düflük büyüme) yol açabile-
ce¤i düflüncesidir. Ancak bu düflüncenin, ekonominin her dönemi
için do¤ru oldu¤unu kabul etmek olanaks›zd›r. Örne¤in uzun va-
deli; yat›r›ma ve üretime dönük d›fl borçlanma kaynaklar›, yat›r›m
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mal› ara mal› ithalat›n› art›rabilir. Yat›r›m ve üretim miktarlar›n›n
artmas› ile elde edilecek ek gelir gelecekte ödenmesi gereken d›fl
borcun ödenmesinde herhangi bir sorun yaratmayabilir. Böyle bir
durumda, d›fl borçlanman›n ve cari aç›¤›n yükselmesinin ekono-
minin iç dengelerinde sorunlara yol açaca¤›n› söylemek gerçe¤i
yans›tmayacakt›r. Bir baflka durumda ise yüksek cari aç›¤›n ne-
deni, yanl›fl uygulanan para ve maliye politikas›n›n sonucu olarak
tüketim talebinin artmas› ve ekonomideki baz› yap›sal bozuklukla-
r›n varl›¤› olabilir. Böyle bir durumda cari aç›¤›n finansman› k›sa
vadeli spekülatif sermaye giriflleri ile yap›lmaya çal›fl›l›rsa, d›fl
dengedeki bozulma flüphesiz ekonominin iç dengelerinde onar›l-
mas› güç tahribatlara yol açacakt›r. Yukar›daki iki uç örnekte oldu-
¤u gibi, 2004 y›l›n› 2000 y›l›ndan farkl› k›lan nokta cari aç›¤›n ya-
p›s›n›n ve finansman›n çok farkl› olmas›ndan öte uygulanan yap›-
sal reformlar ile para ve maliye politikalar›d›r. 2004 y›l›nda s›k› pa-
ra politikas› sonucunda Merkez Bankas› hedefleri tutturmakta,
maliye politikas› ise son derece baflar›l› devam etmektedir. A¤us-
tos ay› itibariyle faiz d›fl› fazla hedefine ulafl›lm›flt›r. 2001 y›l›ndan
itibaren uygulanan yeni program ile mali disiplin sa¤lanm›fl, ban-
kac›l›k sektörü güçlendirilmifl, dalgal› kur rejimine geçilerek d›fl
dengede meydana gelebilecek floklar›n etkilerinin daha uzun bir
döneme kademeli olarak yans›t›lmas› sa¤lam›flt›r. Türkiye ekono-
misi, tarihinde benzeri görülmemifl bir yap›n›n içerisine girmifltir.

2004 y›l›n›n Ocak-Ekim döneminde 10.7 milyar dolar aç›k veren
cari ifllemler dengesi, 10.6 milyar dolarl›k sermaye girifli ve net ha-
ta noksan kalemindeki 2.1 milyar dolarl›k fazla ile finanse edilmifl,
bu geliflmelere paralel olarak, rezervler 2 milyar dolar artm›flt›r.
Söz konusu dönemde; 1.3 milyar dolar› gayri menkul al›mlar›ndan
oluflan 2.4 milyar dolarl›k do¤rudan yat›r›m girifli meydana gelir-
ken, net do¤rudan yat›r›mlar geçen y›l›n ilk on ay›na göre %85
oran›nda artarak 1.7 milyar dolar fazla vermifltir. Ayn› dönemde
portföy yat›r›mlar› ve di¤er yat›r›m kalemlerinde yüksek art›fllar
yaflanm›flt›r. 2004’ün Ocak-Ekim döneminde geçen y›l›n ayn› dö-
nemine oranla, portföy yat›r›mlar›ndaki art›fl›n en önemli nedeni
yurtd›fl› yerlefliklerin, yurt içinde menkul k›ymet al›mlar›ndan kay-
naklanmaktad›r. Söz konusu al›mlar›n özellikle devlet iç borçlan-
ma senetlerinde yo¤unlaflt›¤› görülmektedir. 2004 y›l› Ocak-Ekim
döneminde yurt d›fl› yerlefliklerin ‹MKB’de hisse senedi al›m› 700
milyon dolar, D‹BS al›m› 3 milyar dolar olmufltur. Geçen senenin
ayn› döneminde yurtd›fl› yerleflikler 800 milyon dolar tutar›nda his-
se senedi al›rken, 1 milyar dolar tutar›nda D‹BS al›m› gerçeklefl-
tirmifllerdi. Hazinenin yurtd›fl› tahvil ihrac›nda ve geri ödemede
geçen seneye oranla bir de¤ifliklik olmazken, 5.3 milyar dolarl›k
tahvil sat›fl›, 3.3 milyar dolarl›k ise geri ödeme gerçeklefltirilmifltir.
Di¤er yat›r›mlar kalemindeki art›fl, ithalat ve ihracat›n finansma-
n›nda kullan›lan net ticari krediler ile bankalar›n ve özel sektörün
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yurtd›fl› net borçlanmas›ndan kaynaklanmaktad›r. 2004 Ocak-
Ekim döneminde 3.6 milyar dolar tutar›nda net ticari kredi kullan›-
l›rken, bankalar 3.4 milyar tutar›nda, özel sektör ise 4.9 milyar tu-
tar›nda borçlanma gerçeklefltirmifltir. Merkez Bankas› 2001 y›l› ve
öncesinde kullan›lan IMF kredilerinin geri ödenmesine 2004 y›l›n-
da devam etmifl, y›l›n ilk on ay›nda 3.4 milyar tutar›nda IMF geri
ödemesi yapm›flt›r.

Vadelerine göre sermaye hareketlerine bak›ld›¤›nda uzun vadeli
sermaye girifllerinin pay›n›n giderek art›fl gösterdi¤i görülmekte-
dir. 2004 y›l›n›n Ocak-Ekim döneminde toplam net uzun vadeli
borçlanman›n %87’si bankalar d›fl› özel sektör taraf›ndan gerçek-
lefltirilmifltir. Özel sektör makine-teçhizat yat›r›mlar›, yurtd›fl›ndan
sa¤lanan uzun vadeli kredilerle finanse edilmektedir. K›sa vadeli
sermaye giriflleri ticari krediler ve bankalar›n borçlanmas› ile sa¤-
lan›rken, 2004’ün ilk on ay›nda net ticari krediler 3.6, bankalar›n
borçlanmas› ise 3.4 milyar dolar tutar›nda gerçekleflmifltir. Banka-
c›l›k sektörünün 2003 y›l›ndaki k›sa vadeli finansman e¤ilimi 2004
y›l›nda da devam etmektedir. 2003 y›l›nda net 2 milyar dolar k›sa
vadeli kredi kullanan bankalar, 2004 y›l›n›n Ocak-Ekim dönemin-
de net 2.3 milyar dolar k›sa vadeli kredi kullanm›flt›r. Yat›r›m har-
camalar›ndaki yüksek art›fla paralel olarak, bankalar›n uzun vade-
li kredi kullan›m›ndaki art›fl dikkat çekicidir. Bankac›l›k sektörü
uzun vadeli kredi kullan›m› y›l›n ilk on ay›nda %162 oran›nda ar-
t›fl göstermifltir. 
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Ödemeler Dengesi
(Milyar $)

2000 2003 2004
Toplam Oca-Eki Toplam Oca-Eki Oca-Eki

Cari ‹fllemler Dengesi -9.8 -7.6 -8.0 -4.6 -10.7
   D›fl Ticaret Dengesi -22.0 -18.2 -14.0 -10.6 -18.8
   Hizmetler Dengesi 11.4 9.8 10.5 9.8 11.6
   Yat›r›m Geliri Dengesi -4.0 -3.1 -5.6 -4.6 -4.5
   Cari Transferler 4.8 3.9 1.0 0.8 0.9
Sermaye ve Finans Hesab› 12.6 10.3 3.0 1.6 8.6
   Do¤rudan Yat›r›mlar 0.1 -0.2 1.2 0.9 1.7
   Portföy Yat›r›mlar› 1.0 6.1 2.6 2.7 4.5
   Di¤er Yat›r›mlar 11.8 7.3 3.3 2.5 4.4
       Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri 4.3 3.2 -1.0 -1.0 5.0
       K›sa Vadeli Sermaye Hareketleri 4.2 3.6 4.3 3.4 2.0
       IMF Kredileri (net) 3.4 0.5 -0.1 0.0 -2.5
   Resmi Rezervler* -0.4 -2.8 -4.0 -4.5 -2.0
Net Hata ve Noksan -2.8 -2.7 5.0 3.0 2.1

* (-) iflareti rezerv art›fl›n› göstermektedir.

Kaynak: TCMB, TÜS‹AD hesaplamalar›

Uzun vadeli sermaye
girifllerinin pay›
artmaktad›r.



Cari ifllemler dengesi ve net hata noksan kalemlerinin toplam› ola-
rak hesaplanan finansman ihtiyac›, 2004 y›l› Ocak-Ekim dönemin-
de geçen y›l›n ayn› dönemine göre %430 oran›nda artarak 8.6 mil-
yar dolar olarak gerçekleflmifltir. Söz konusu dönemde hisse senet-
leri ve net do¤rudan yat›r›mlar›n toplam› olarak tan›mlanan, borç-
lanma d›fl› finansman ise geçen y›l›n ayn› dönemine göre %45 ora-
n›nda artarak 2.4 milyar dolar olmufltur. 2004 y›l›n›n ilk on ayl›k dö-
neminde finansman ihtiyac› cari aç›¤›n %80’i olarak gerçekleflirken,
2000 y›l›n›n ayn› döneminde finansman ihtiyac› cari aç›¤›n %136’s›-
d›r. Borçlanma d›fl› finansman ise 2004 y›l›nda (Ocak-Ekim) cari
aç›¤›n %22’si iken, bu oran 2000 y›l›n›n ayn› döneminde %11’dir.
2000 y›l› ile karfl›laflt›r›ld›¤›nda, 2004 y›l› ilk on ay›nda finansman ih-
tiyac› oransal olarak daha az, borçlanma d›fl› finansman ise daha
fazlad›r. Finansman ihtiyac›ndan borçlanma d›fl› finansman rakam›
ç›kar›larak hesaplanan d›fl borçlanma gere¤i 2004 y›l›n›n ilk on
ay›nda 6.2 milyar dolar olarak gerçekleflirken cari aç›¤›n %58’ini
kapsam›fl, 2000 y›l›nda ise d›fl borçlanma gere¤i 9.5 milyar dolar
olarak gerçekleflmifl, ve cari aç›¤›n %125’ini oluflturmufltur. 

2004 y›l›n›n ilk on ay›nda özel sektör 6.8 milyar dolar borçlan›rken,
kamu borçlanmas› 1.4 milyar dolard›r. 2000 y›l› on ay›nda kamu
kesimi yurtd›fl› tahvil ihrac› ve küçük miktardaki IMF kredisi ile fi-
nansman sa¤larken, 2004 y›l›nda yurtiçi ve yurtd›fl› tahvil sat›fl› ile
borçlanma yap›lm›fl ayn› zamanda IMF geri ödemesi gerçekleflti-
rilmifltir. 2004 y›l›nda özel kesim borçlanmas› ticari krediler ve uzun
vadeli borçlanma ile sa¤lanm›flt›r. Son 11 çeyrektir Türkiye ekono-
misi aral›ks›z pozitif büyüme sergilemektedir. Dolay›s›yla cari aç›k
rakamlar›n›n yükselmesi do¤al bir süreç olarak alg›lanmal›d›r. Tür-
kiye ekonomisi art›k yeni ve farkl› bir büyüme platosuna ç›km›flt›r.
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Ödemeler Dengesi
(Milyar $)

2000 2003 2004
Toplam Oca-Eki Toplam Oca-Eki Oca-Eki

Cari ‹fllemler Dengesi (1) -9.8 -7.6 -8.0 -4.6 -10.7
Net Hata ve Noksan (2)   -2.8 -2.7 5.0 3.0 2.1
Toplam Finansman ‹htiyac› (1+2) -12.6 -10.3 -3.0 -1.6 -8.6
Borçlanma D›fl› Finasman (3) 0.6 0.8 2.2 1.7 2.4
Do¤rudan Yat›r›mlar 0.1 -0.2 1.2 0.9 1.7
Yurtd›fl›nda -0.9 -0.8 -0.5 -0.4 -0.7
Yurtiçinde 1.0 0.6 1.2 0.9 2.4
Gayrimenkul Yat›r›m› - - - - 1.3
Hisse Senedi Yat›r›m› 0.5 1.0 1.0 0.8 0.7
Toplam Borçlanma Gere¤i (1+2+3) -12.0 -9.5 -0.8 0.0 -6.2

Toplam Borçlanma (4) 12.3 12.3 4.8 4.4 8.2
Kamu Borçlanmas› 5.0 5.5 1.3 1.7 1.4
Özel Kesim Borçlanmas› 7.3 6.8 3.5 2.7 6.8

MB Döviz Rezervleri* (1+2+3+4) -0.4 -2.8 -4.0 -4.5 -2.0

* (-) iflareti rezerv art›fl›n› göstermektedir.

Kaynak: TCMB, TÜS‹AD hesaplamalar›
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Ekonominin Genel Dengesi (Cari fiyatlarla, Milyon YTL)

% Pay
2003 2004* 2005** 2003 2004* 2005**

1. GSMH 356,981 424,129 480,963 100.0 100.0 100.0
2. D›fl Kaynak 14,920 22,828 19,236 4.2 5.4 4.0
3. Toplam Kaynaklar 371,601 446,957 500,199 104.1 105.4 104.0
4. Toplam Yat›r›mlar 83,680 116,534 131,837 23.4 27.5 27.4
5. Sabit Sermaye Yat›r›m› 57,423 81,340 96,964 16.1 19.2 20.2
         5.1 Kamu 17,615 20,028 25,437 4.9 4.7 5.3
         5.2 Özel 39,808 61,312 71,527 11.2 14.5 14.9
6. Stok De¤iflmesi 26,257 35,194 34,873 7.4 8.3 7.3
         6.1 Kamu -576 169 -611 -0.2 0.0 -0.1
         6.2 Özel 26,833 35,025 35,484 7.5 8.3 7.4
7. Toplam Tüketim 287,921 330,423 368,362 80.7 77.9 76.6
8. Kamu Harcanabilir Geliri 24,734 42,505 60,002 6.9 10.0 12.5
9. Kamu Tüketimi 43,694 50,605 56,684 12.2 11.9 11.8
10.Kamu Tasarrufu -18,960 -8,100 3,318 -5.3 -1.9 0.7
11.Kamu Yat›r›m› 17,039 20,197 24,825 4.8 4.8 5.2
12.Kamu (Tas.-Yat.) Fark› -36,000 -28,297 -21,507 -10.1 -6.7 -4.5
13.Özel Harcanabilir Gelir 331,947 381,624 420,961 93.0 90.0 87.5
14.Özel Tüketim 244,226 279,817 311,678 68.4 66.0 64.8
15.Özel Tasarruf 87,721 101,806 109,283 24.6 24.0 22.7
16.Özel Yat›r›m 66,641 96,337 107,011 18.7 22.7 22.2
17.Özel (Tas.-Yat.) Fark› 21,080 5,469 2,271 5.9 1.3 0.5
18.Özel Tasarruf Oran› 26.4 26.7 26.0 - - -
19.Toplam Yurtiçi Tasarruflar 68,760 93,706 112,601 19.3 22.1 23.4
20.S.Sermaye Yat›r›m›/GSMH 16.1 19.2 20.2 - - -
21.Yurtiçi Tasarruflar/GSMH 19.3 22.1 23.4 - - -

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

                % De¤iflim
2003 2004* 2005** 2003 2004* 2005**

1. GSMH 55,251 60,776 63,815 5.9 10.0 5.0
2. D›fl Kaynak (1) 734 2,148 1,005 -2.7 -2.6 1.9
3. Toplam Kaynaklar 55,985 62,924 64,820 8.7 12.4 3.0
4. Toplam Yat›r›mlar 13,184 16,744 17,567 23.3 27.0 4.9
5. Sabit Sermaye Yat›r›m› 9,465 12,240 13,521 10.7 29.3 10.5
         5.1 Kamu 3,009 3,103 3,649 -6.6 3.1 17.6
         5.2 Özel 6,456 9,138 9,872 21.2 41.5 8.0
6. Stok De¤iflmesi (1) 3,719 4,503 4,045 3.0 1.4 -0.8
         6.1 Kamu -82 22 -71 -0.1 0.2 -0.2
         6.2 Özel 3,801 4,482 4,116 3.1 1.2 -0.6
7. Toplam Tüketim 42,801 46,181 47,253 4.9 7.9 2.3
8. Kamu Harcanabilir Geliri 3,831 6,091 7,961 14.5 59.0 30.7
9. Kamu Tüketimi 6,370 6,509 6,574 -1.3 2.2 1.0
10.Kamu Tasarrufu -2,539 -418 1,387 - - -
11.Kamu Yat›r›m› 2,927 3,124 3,578 -8.7 6.7 14.5
12.Kamu (Tas.-Yat.) Fark› -5,466 -3,543 -2,191 - - -
13.Özel Harcanabilir Gelir 51,419 54,685 55,854 5.3 6.4 2.1
14.Özel Tüketim 36,431 39,672 40,680 6.1 8.9 2.5
15.Özel Tasarruf 14,989 15,013 15,174 3.4 0.2 1.1
16.Özel Yat›r›m 10,257 13,619 13,989 37.0 32.8 2.7
17.Özel (Tas.-Yat.) Fark› 4,732 4,394 1,185 - - -
18.Özel Tasarruf Oran› 29.2 27.5 27.2 - - -
19.Toplam Yurtiçi Tasarruflar 12,450 14,595 16,561 9.3 17.2 13.5
20.S.Sermaye Yat›r›m›/GSMH 17.1 20.1 21.2 - - -
21.Yurtiçi Tasarruflar/GSMH 22.5 24.0 26.0 - - -

*DPT gerçekleflme tahmini
** DPT 2005 Program›
(1) Yüzde de¤iflimleri GSMH büyümesine katk›lar› göstermektedir.
Kaynak: DPT
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GSMH Sektörel Büyüme H›z› (1987 fiyatlar›yla, % de¤iflme)

2004
2001 2002 2003 I. II. III.

Tar›m -6.5 6.9 -2.5 -7.5 3.4 -1.6
Sanayi -7.5 9.4 7.8 10.3 14.9 6.6
     Maden -8.8 -4.4 -2.9 -6.1 3.5 6.7
     ‹malat -8.1 10.4 8.6 11.3 16.1 7.0
     Enerji -2.1 8.0 5.7 7.6 9.1 3.4
‹nflaat -5.5 -5.6 -9.0 2.9 0.2 -1.0
Ticaret -9.4 11.0 8.1 16.3 19.1 7.1
Ulaflt›rma -5.3 6.0 8.4 4.3 10.7 3.8
Mali Kurulufllar -9.9 -7.1 -6.3 0.6 1.2 1.3
Konut 2.1 1.8 1.4 1.9 1.4 1.3
Serbest Meslek ve Hizmetler -7.6 7.4 5.2 8.6 12.4 3.8
(-) ‹zafi Banka Hizmetleri -11.7 -9.1 -7.3 0.4 2.7 1.9
Sektörler Toplam› -6.9 7.5 5.1 8.8 12.7 3.8
Devlet Hizmetleri 1.6 0.7 0.8 1.4 1.0 1.1
Kar Amac› Olmayan Özel Hiz. Kur. 0.2 0.6 -1.0 0.9 0.8 -0.7
‹thalat Vergisi -25.1 24.7 22.6 33.8 33.2 20.0
GSYIH (Al›c› Fiyatlar›) -7.5 7.9 5.8 10.1 13.4 4.5
Net D›fl Alem. Faktör Geliri -691.6 8.2 2.0 -54.6 -39.7 -9.6
GSMH (Al›c› Fiyatlar›) -9.5 7.9 5.9 12.4 14.4 4.7

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

2004
2001 2002 2003 I. II. III.

Tar›m 13.6 13.4 12.4 4.1 7.2 20.5
Sanayi 28.4 28.8 29.3 33.3 32.6 25.5
     Maden 1.4 1.2 1.1 1.0 1.1 1.1
     ‹malat 23.6 24.2 24.8 28.2 28.1 21.7
     Enerji 3.4 3.4 3.4 4.1 3.3 2.7
‹nflaat 5.2 4.5 3.9 3.1 3.4 3.5
Ticaret 21.9 22.5 23.0 23.6 24.8 23.4
Ulaflt›rma 13.5 13.2 13.6 14.7 13.4 11.8
Mali Müesseseler 2.4 2.1 1.8 2.1 1.7 1.4
Konut 5.2 5.0 4.7 5.5 4.6 3.6
Serbest Meslek ve Hizmetler 2.3 2.3 2.2 2.2 2.2 2.2
(-) ‹zafi Banka Hizmetleri 1.9 1.6 1.4 1.6 1.3 1.1
Sektörler Toplam› 90.6 90.2 89.6 86.9 88.7 90.7
Devlet Hizmetleri 4.6 4.3 4.1 4.6 3.9 3.1
Kar Amac› Olmayan Özel Hiz. Kur. 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2
‹thalat Vergisi 4.5 5.2 6.0 8.1 7.1 5.9
GSYIH (Al›c› Fiyatlar›) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Net D›fl Alem. Faktör Geliri -1.9 -1.9 -1.8 -1.4 -1.0 -1.0
GSMH (Al›c› Fiyatlar›) 98.1 98.1 98.2 98.6 99.0 99.0

Kaynak: D‹E
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Harcamalar Yöntemiyle GSY‹H'nin Büyüme H›z› (1987 fiyatlar›yla, % de¤iflme)

2004
2001 2002 2003 I. II. III.

Özel Nihai Tüketim Harcamalar› -9.2 2.1 6.6 10.6 16.4 6.7
G›da-‹çki -3.6 1.1 4.1 0.9 0.3 -1.2
Dayan›kl› Tüketim Mallar› -30.4 2.1 24.0 49.7 61.7 29.3
Yar› Dayan›kl› ve Dayan›ks›z Tük. Mal. -9.0 3.0 2.1 4.9 31.2 18.3
Enerji-Ulaflt›rma-Haberleflme 0.9 -0.2 2.2 3.3 2.5 -0.7
Hizmetler -9.3 8.5 7.5 10.1 14.3 5.5
Konut Sahipli¤i 2.1 1.8 1.4 1.9 1.4 1.3

Devletin Nihai Tüketim Harcamalar› -8.5 5.4 -2.4 2.4 -7.9 -7.1
Maafl-Ücret 1.6 0.7 0.8 1.4 1.0 1.1
Di¤er Cari Harcamalar -18.0 10.8 -5.9 5.3 -19.0 -16.1

Gayri Safi Sabit Sermaye Oluflumu -31.5 -1.1 10.0 52.6 51.7 23.5
Kamu Sektörü -22.0 8.8 -11.5 -11.3 -9.1 -11.8
  Makine Teçhizat -39.0 12.2 -19.2 -14.2 -4.9 -3.2
  Bina ‹nflaat› -20.0 19.7 -26.7 -38.5 -28.6 -33.9
  Bina D›fl› ‹nflaat -10.3 0.4 4.0 4.2 -3.7 -4.7
Özel Sektör -34.9 -5.3 20.3 60.6 68.7 35.8
  Makine Teçhizat -49.6 4.4 46.1 89.6 97.6 54.8
  Bina ‹nflaat› -8.0 -14.9 -11.4 5.1 6.2 7.0

Mal ve Hizmet ‹hracat› 7.4 11.1 16.0 10.3 15.7 7.8
Mal ve Hizmet ‹thalat› -24.8 15.8 27.1 31.2 32.7 16.0
GSY‹H -7.5 7.9 5.8 10.1 13.4 4.5

Harcamalar Yöntemiyle GSY‹H'nin Setmtörel Paylar› (1987 fiyatlar›yla, % de¤iflme)

2004
2001 2002 2003 I. II. III.

Özel Nihai Tüketim Harcamalar› 66.5 63.0 63.5 69.8 62.7 65.1
G›da-‹çki 24.8 23.2 22.8 21.2 19.6 25.9
Dayan›kl› Tüketim Mallar› 10.0 9.4 11.1 16.8 14.2 11.3
Yar› Dayan›kl› ve Dayan›ks›z Tük. Mal. 9.9 9.5 9.2 12.0 9.6 9.4
Enerji-Ulaflt›rma-Haberleflme 9.6 8.9 8.6 8.3 7.9 7.0
Hizmetler 6.5 6.5 6.6 5.9 6.5 7.3
Konut Sahipli¤i 5.7 5.4 5.2 5.6 4.9 4.2

Devletin Nihai Tüketim Harcamalar› 8.6 8.4 7.7 6.0 6.3 5.8
Maafl-Ücret 4.6 4.3 4.1 4.4 3.9 3.3
Di¤er Cari Harcamalar 4.0 4.1 3.6 1.6 2.5 2.5

Gayri Safi Sabit Sermaye Oluflumu 20.7 18.9 19.7 22.8 28.2 20.5
Kamu Sektörü 6.1 6.2 5.2 1.5 3.7 3.8
  Makine Teçhizat 1.5 1.5 1.2 0.6 1.1 0.7
  Bina ‹nflaat› 1.8 1.9 1.4 0.2 0.6 0.7
  Bina D›fl› ‹nflaat 2.9 2.7 2.6 0.7 2.0 2.3
Özel Sektör 14.6 12.8 14.5 21.3 24.5 16.7
  Makine Teçhizat 7.3 7.1 9.8 16.5 19.6 11.5
  Bina ‹nflaat› 7.3 5.7 4.8 4.8 4.9 5.3

Stok De¤iflmesi -1.5 5.1 7.7 10.7 12.7 4.0
Mal ve Hizmet ‹hracat› 38.2 39.3 43.1 43.0 44.1 44.1
Mal ve Hizmet ‹thalat› 32.4 34.8 41.8 52.2 54.0 39.5
GSYIH 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

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

Sektörler 2000 2001 2002 2003 2004* 2005**
Tar›m 4.9 4.7 4.6 4.2 4.5 4.4
Madencilik 1.1 1.6 1.4 1.8 1.9 1.9
‹malat 19.3 17.9 20.1 28.1 32.7 31.8
Enerji 6.3 8.6 9.6 7.9 5.2 4.9
Ulaflt›rma 30.1 24.8 26.6 19.8 23.5 23.6
Turizm 3.6 4.4 4.6 6.2 5.6 5.6
Konut 16.7 15.8 11.1 10.3 9.2 9.2
E¤itim 4.9 5.8 5.4 5.4 3.9 4.0
Sa¤l›k 4.0 4.6 4.4 4.5 4.3 4.8
Di¤er Hizmetler 9.1 11.8 12.3 11.7 9.3 9.8
Toplam 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

*DPT gerçekleflme tahmini
** DPT 2005 Program›
Kaynak: Hazine Müsteflarl›¤›, DPT

Toplam Yat›r›mlar

Sektörler 2000 2001 2002 2003 2004* 2005**
Tar›m 8.7 10.0 9.2 7.7 8.0 6.8
Madencilik 1.2 1.5 0.7 1.0 1.7 2.0
‹malat 2.9 4.0 3.2 2.5 3.3 2.4
Enerji 15.2 13.7 20.8 18.8 16.0 14.8
Ulaflt›rma 35.2 27.1 27.5 26.1 31.3 32.4
Turizm 0.5 0.6 0.8 0.7 0.6 0.5
Konut 0.8 0.9 0.8 1.0 1.1 1.3
E¤itim 11.9 13.7 12.1 14.0 11.5 11.1
Sa¤l›k 4.5 5.9 5.1 5.6 5.7 6.3
Di¤er Hizmetler 19.2 22.5 19.8 22.6 21.0 22.4
Toplam 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Kamu Yat›mlar›

Sektörler 2000 2001 2002 2003 2004* 2005**
Tar›m 3.3 2.1 1.9 2.7 3.4 3.5
Madencilik 1.1 1.6 1.8 2.2 1.9 1.9
‹malat 26.5 24.8 29.7 39.5 42.3 42.3
Enerji 2.4 6.1 3.1 3.1 1.7 1.4
Ulaflt›rma 27.9 23.6 26.0 17.0 21.0 20.5
Turizm 4.9 6.3 6.8 8.6 7.2 7.4
Konut 23.7 23.3 17.0 14.4 11.8 12.0
E¤itim 1.9 1.9 1.5 1.6 1.4 1.5
Sa¤l›k 3.7 4.0 4.0 4.0 3.8 4.2
Di¤er Hizmetler 4.7 6.4 8.0 6.9 5.5 5.3
Toplam 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Özel Sektör Yat›r›mlar›
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Yat›r›m Teflvik Belgelerinin Sektörel Da¤›l›m› (%)

Sektörler 1999 2000 2001 2002 2003 2004*
Tar›m 2.0 1.5 0.9 1.2 1.2 1.9
Madencilik 1.2 0.9 0.9 4.3 1.3 3.0
‹malat 43.4 39.7 53.4 58.6 50.4 61.7

G›da-‹çki 3.8 5.6 2.1 3.6 2.7 4.7
Dokuma-Giyim 4.5 7.2 10.3 26.1 22.7 19.3
Orman Ürünleri 1.4 2.1 0.5 0.8 1.4 2.2
Ka¤›t 2.1 0.5 0.6 0.9 1.1 0.5
Deri ve Kösele 0.1 0.2 0.2 0.3 0.3 0.2
Lastik 1.3 1.5 3.3 2.1 2.5 2.5
Kimya 3.8 3.0 4.0 5.0 2.1 2.2
Cam 0.5 0.2 0.3 1.0 0.3 0.9
Demir-Çelik 1.4 3.5 14.2 1.1 0.4 1.9
Demir D›fl› Metaller 0.5 0.7 0.2 0.5 0.5 0.8
Tafl›t Araçlar› 3.1 3.8 6.6 7.8 9.2 9.4
Madeni Eflya 3.9 2.4 2.5 3.0 1.4 6.7
Mesleki, Bilim ve Ölçü 0.6 0.1 0.3 0.1 0.4 0.1
Makina ‹malat 6.0 0.7 0.5 0.5 0.7 1.8
Elektrik Makinalar› 0.8 1.3 2.0 1.4 0.4 1.7
Elektronik 1.0 0.6 0.9 0.3 0.9 0.4
Çimento 5.0 3.4 2.6 0.7 0.8 3.1
Piflmifl Kil ve Çiment. Ger. 1.0 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4
Seramik 1.0 0.4 0.9 0.1 0.1 1.2
Di¤er 1.5 1.7 1.1 3.0 2.0 1.6

Enerji 4.3 24.1 17.4 3.2 1.9 4.6
Hizmetler 49.0 33.8 27.3 32.7 45.1 28.7

Ulaflt›rma 22.9 15.9 10.1 9.9 26.8 7.4
Turizm 6.4 3.7 4.0 11.0 10.5 7.5
Di¤er Hizmetler 19.7 14.3 13.2 11.8 7.8 13.9

Toplam 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Yat›r›m Tutar› (Milyon YTL) 6,236 8,761 10,599 15,230 25,937 17,520

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

Sektörler Birim 1999 2000 2001 2002 2003 2004*
Madencilik
 Tafl Kömürü(1) (Bin Ton) 2,738 3,330 3,639 3,312 2,998 2366.744
 Linyit(1) (Bin Ton) 64,897 59,686 56,543 48,187 42938 30,917
 Ham Petrol (Bin Ton) 2,939 2,748 2,551 2,440 2,375 1907.244

‹malat Sanayii
 Filtreli Sigara (Ton) 119,291 122,929 126,082 131,366 111,859 89,097
 Rak› ve Bira (Milyon Lt.) 748 759 764 796 841 765.128945
 Gazete Ka¤›d› (Bin Ton) 68 128 88 54 20 0
 Kraft Ka¤›d› (Bin Ton) 37 41 43 37 15 0
 Sülfirik Asit (Bin Ton) 832 659 576 630 546 198
 Polietilen (Ton) 216,537 224,592 206,526 201,380 191,034 159.157
 PVC+PCC Kompound (Ton) 191,327 176,631 147,174 156,539 139,974 128709
 LPG (Bin Ton) 772 712 732 758 774 662.702
 Nafta (Bin Ton) 1,963 1,910 2,056 1,525 1,378 1,405
 Benzin (Bin Ton) 3,412 2,758 3,027 3,831 3,901 2975.068
 Motorin (Bin Ton) 7,932 6,919 7,579 7,736 8,046 6432.863
 Fuel Oil (Bin Ton) 6,584 6,532 7,250 6,835 6,888 5869.756
 fiifle ve Cam Eflya  (Bin Ton) 1,066 1,142 1,141 1,242 1,315 1007.94
 Ham S›v› Demir (Bin Ton) 5,181 5,333 5,289 5,012 5,694 4,834
 S›v› Çelik (Bin Ton) 13,816 13,596 14,382 16,046 17,644 16,636
 Blister Bak›r (Ton) 43,408 29,951 24,792 19,375 18,448 6,968
 Alümina (Ton) 159,122 161,228 145,993 152,869 162,174 141,053
 Çimento (Bin Ton) 34,216 36,237 30,125 32,577 35,083 33,024
 Traktör (Adet) 24,864 35,908 15,054 10,371 29,288 33854
 Otomobil (Adet) 222,119 305,603 226,795 259,812 425,409 514226
 Kamyon (Adet) 13,086 28,327 7,056 12,223 18,707 25992
 Otobüs ve Minibüs (Adet) 31,545 46,841 12,446 15,506 43,227 53681

Dayan›kl› Tüketim Mallar›
Buzdolab› (adet) 2,102,120 2,355,046 2,332,414 3,164,922 4,127,280 4,146,397
Çamafl›r Makinas› (adet) 1,226,544 1,391,111 1,022,120 1,684,687 2,412,235 3,304,139
F›r›n (LPG) (adet) 670,016 742,237 664,691 906,254 1,468,211 1,534,897
Elektrik Süpürgesi (adet) 1,066,260 1,173,461 590,829 781,636 613,523 843,410
Dikifl Makinas› (adet) 89,864 60,831 27,645 31,974 32,581 22,511
Televizyon (adet) 6,939,523 8,788,667 8,025,118 12,462,924 15,035,631 16,787,047
Video (adet) 1,718 40,193 4,514 27,518 9,607 50,538
Müzik Seti (adet) 107,474 145,920 20,113 54,256 59,017 172,374
Bulafl›k Makinesi (adet) 335,198 373,318 223,505 351,850 399,057 557,788

Enerji
    Elektrik enerjisi (Mil. Kwh) 116,441 124,922 122,725 129,367 140,129 123,849

*Ocak - Ekim dönemi
(1) Ocak Üretimi
Kaynak: D‹E, DPT
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Enerji Üretim ve Tüketimi

Sektörler Birim 2000 2001 2002 2003 2004* 2005**
Birincil Enerji

Üretim BTEP 27,621 26,159 24,884 23,956 24,750 26,617
Tüketim BTEP 81,193 75,883 78,322 83,936 87,903 93,335
     Kifli bafl›na KEP 1,204 1,109 1,129 1,193 1,232 1,291

Elektrik Enerjisi
Kurulu Güç MW 27,264 28,332 31,846 35,587 37,207 38,552
     Termik MW 16,070 16,640 19,586 22,990 24,540 25,720
     Hidrolik MW 11,194 11,692 12,260 12,597 12,667 12,832
Üretim GWH 124,922 122,725 129,400 140,580 152,000 162,600
     Termik GWH 94,010 98,653 95,668 105,190 103,240 118,150
     Hidrolik GWH 30,912 24,072 33,732 35,390 48,760 44,450
‹thalat-‹hracat Fark› GWH 3,373 4,146 3,153 571 -600 -600
Tüketim GWH 128,295 126,872 132,553 141,151 151,400 162,000
     Kifli bafl›na KWH 1,903 1,855 1,910 2,006 2,122 2,241

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

Sektörler 2000 2001 2002 2003 2004* 2005**
Resmi Daire 6,240 5,775 5,198 5,057 5,200 5400
Sanayi ve Otoprodüktörler 48,270 49,195 51,547 54,475 59,200 63800
Ticarethaneler 8,023 8,998 10,247 12,372 11,600 12300
Konutlar 22,841 22,713 23,237 24,573 32,500 34000
Sokak Ayd›nlatmas› 3,876 4,371 4,408 4,466 5,800 6000
Di¤er 10,088 10,348 11,034 13,169 8,700 9100
Toplam 99,338 101,400 105,671 114,111 123,000 130,600

*DPT gerçekleflme tahmini
** DPT 2005 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.
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

2004
Ayl›k 2.6 1.6 2.1 2.6 0.0 -1.1 -1.5 0.8 1.8 3.2 0.8 0.1 1.1
12 Ayl›k 10.8 9.1 8.0 8.9 9.6 10.5 9.4 10.5 12.5 15.5 14.4 13.8 11.1

Tüketici Fiyat Endeksi (% De¤iflim)

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

2004
Ayl›k 0.7 0.6 0.9 0.6 0.4 -0.1 0.2 0.6 0.9 2.2 1.5 0.4 0.7
12 Ayl›k 16.2 14.3 11.8 10.2 8.9 8.9 9.6 10.0 9.0 9.9 9.8 9.3 10.6

Kaynak: D‹E
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Toptan Eflya Fiyat Endeksi (12 Ayl›k % De¤iflim)

1994=100 I II III IV V VI VII VIII IX X XI XII Ort.
Tar›m
2003 31.5 27.4 33.9 42.1 48.1 45.4 43.7 36.8 32.0 24.3 25.9 20.0 34.3
2004 21.8 21.6 16.8 16.5 10.5 10.0 4.7 6.4 11.8 16.4 12.6 14.1 13.6

Madencilik
2003 50.5 57.0 62.8 43.5 30.7 23.5 17.9 15.0 11.7 4.3 9.5 15.9 28.5
2004 5.8 -1.9 -7.9 1.4 8.0 20.3 13.5 14.7 17.3 21.1 21.1 9.2 10.2

‹malat Sanayi
2003 33.6 35.9 35.9 33.6 30.1 25.9 21.5 19.8 16.5 14.7 14.2 12.6 24.5
2004 7.8 5.9 6.0 6.9 9.9 11.2 11.7 12.5 13.4 16.0 15.7 14.8 11.0

Elektrik, gaz ve su
2003 15.9 16.8 17.3 15.6 15.4 14.4 12.1 9.5 6.4 5.8 3.3 3.2 11.3
2004 1.8 0.2 -0.5 -1.8 -1.7 -2.2 -2.0 -1.8 -1.3 -1.2 -0.7 -0.6 -1.0

Tüketici Fiyat Endeksi (12 Ayl›k % De¤iflim)

1994=100 I II III IV V VI VII VIII IX X XI XII Ort.
G›da
2003 19.2 20.7 29.7 31.1 38.0 38.2 35.8 33.4 29.4 26.8 23.8 21.2 28.9
2004 18.2 15.0 10.9 9.6 5.1 5.3 7.5 8.6 7.3 8.4 6.9 6.5 9.1

Giyim
2003 37.0 35.8 33.8 32.2 32.3 30.9 30.9 28.9 26.6 17.3 15.4 14.5 28.0
2004 14.0 12.1 9.9 3.2 2.5 2.1 1.9 1.6 -0.4 0.8 1.4 1.3 4.2

Konut
2003 29.1 28.4 28.0 26.9 25.9 24.7 23.6 22.4 21.3 19.9 18.8 18.6 24.0
2004 16.7 16.8 15.4 15.2 15.5 15.3 15.3 15.3 14.6 14.8 15.0 14.4 15.4

Ev Eflyas›
2003 18.6 19.7 19.7 21.1 21.4 19.7 16.3 15.8 14.0 13.3 11.5 12.1 16.9
2004 10.8 8.6 5.1 1.2 -0.2 -0.3 0.0 1.0 0.1 -0.7 0.0 0.2 2.2

Sa¤l›k
2003 24.7 31.8 33.5 32.1 32.0 31.5 29.4 26.7 26.4 25.4 22.1 21.8 28.1
2004 22.2 16.4 10.4 9.3 8.9 8.8 6.6 7.4 6.8 7.6 8.6 8.5 10.1

Ulaflt›rma
2003 29.0 31.6 31.4 32.3 30.6 28.0 24.6 19.4 17.0 15.0 14.6 14.2 24.0
2004 12.2 8.1 7.2 4.6 6.0 7.8 8.2 8.6 9.1 13.7 16.5 14.9 9.7

E¤lence
2003 20.9 19.4 18.8 19.9 16.4 15.0 11.9 11.0 9.7 8.1 10.0 10.0 14.3
2004 8.4 7.3 7.0 4.4 4.1 3.6 4.3 3.8 3.5 2.8 -0.6 -0.9 4.0

E¤itim
2003 53.6 53.6 53.6 53.5 53.6 53.6 53.5 20.4 22.0 22.1 22.0 22.0 40.3
2004 22.0 21.9 22.0 22.0 22.0 22.0 22.0 21.5 13.1 13.0 13.0 13.0 19.0

Lokanta
2003 37.7 38.2 36.6 35.0 34.8 34.1 32.5 32.0 32.2 33.3 33.6 32.2 34.4
2004 26.1 23.5 22.2 22.0 21.0 20.4 19.9 19.5 17.5 15.8 15.4 14.6 19.8

Çeflitli
2003 29.6 28.6 29.6 28.3 27.5 29.1 20.4 20.4 20.7 20.7 19.5 17.5 24.3
2004 14.0 13.2 10.6 11.4 11.0 8.7 9.1 9.1 7.9 7.8 7.6 7.2 9.8

Kaynak: D‹E
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Kamu Kesimi Toplam Gelir ve Harcamalar› (Cari fiyatlarla, Milyon YTL)

2000 2001 2002 2003 2004* 2005**
Vergiler 31,325 47,921 66,041 91,199 109,545 129,929

Vas›tas›z 11,764 18,501 21,815 27,763 30,749 32,743
Vas›tal› 19,007 28,746 42,933 60,168 75,766 93,792
Servet 554 674 1,293 3,267 3,030 3,394

Vergi D›fl› Nominal Gelirler 2,902 3,894 8,419 10,162 11,665 12,354
Faktör Gelirleri 4,430 9,573 20,169 20,549 24,079 27,539
Sosyal Fonlar -2,720 -4,307 -8,837 -13,962 -16,013 -18,360
Özellefltirme Gelirleri 1,914 1,618 456 429 1,500 1,612

0 0 0 0 0 0

Toplam Gelir 37,852 58,700 86,248 108,377 130,775 153,074

Cari Harcamalar 15,594 23,141 34,688 43,694 50,605 56,684
Yat›r›m Harcamalar› 8,774 9,825 17,223 17,039 20,197 24,825

Sabit sermaye 8,709 11,300 17,308 17,615 20,028 25,437
Stok de¤iflmesi 65 -1,475 -85 -576 169 -611

Transfer Harcamalar› 28,055 51,794 67,381 80,415 84,209 88,472
Stok De¤iflim Fonu 1,114 2,866 1,894 895 605 432

0 0 0 0 0 0

Toplam Harcama 53,537 87,626 121,186 142,043 155,616 170,413

Borçlanma Gere¤i 15,685 28,927 34,937 33,666 24,840 17,339
Konsolide Bütçe 13,725 30,790 40,746 40,205 33,987 29,137
K‹T 2,812 648 -2,768 -2,646 -1,870 -4037

‹flletmeci 1,994 11 -3,002 -1,274 -482 -1838
Özellefltirme Kap. Kurulufllar - 637 234 -1,372 -1,388 -2199
Tasarrufçu 606 0 0 0 0 0

Mahalli ‹dareler 213 463 161 1,637 158 97
Döner Sermaye -119 -171 -521 -1,189 -1,156 -1,095
Sosyal Güvenlik Kurulufllar› 234 -136 102 133 -191 0
‹flsizlik Sigortas› Fonu - -1,845 -2,772 -3,956 -4,586 -5,118
Fonlar - -822 -11 -518 -1,502 -1,645

*DPT gerçekleflme tahmini
** DPT 2005 Program›
Kaynak: DPT
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Konsolide Bütçe (Trilyon TL)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 (1)
Gelirler 18,973 33,756 51,813 75,592 100,250 98,723

Dolays›z vergiler 6,713 10,849 16,080 20,077 27,808 25,468
Dolayl› vergiler 8,094 15,665 23,687 39,554 56,508 55,579
Di¤er gelirler 4,166 7,242 12,045 15,960 15,934 17,676

Harcamalar 28,018 46,603 80,379 115,682 140,455 123,117
Personel 6,908 9,928 15,204 23,089 30,209 30,247
Di¤er cari 2,240 3,611 5,164 8,019 8,304 9,550
Yat›r›m 1,540 2,472 4,140 6,892 7,180 5,299
Faiz ödemeleri 10,721 20,440 41,065 51,871 58,609 52,300

D›fl 896 1,648 3,570 5,064 5,890 5,623
‹ç 9,825 18,792 37,494 46,807 52,719 46,677

Di¤er transferler 6,609 10,151 14,806 25,812 36,152 25,720
Bütçe Dengesi -9,044 -12,846 -28,566 -40,090 -40,204 -24,394
Emanet ve Avanslar (net) -52 95 -3,550 4,698 -2,086 -2,216
Nakit Dengesi -9,097 -13,631 -32,117 -35,392 -42,290 -26,610
Finansman 9,097 13,631 32,117 35,392 42,290 26,610
D›fl Borçlanma, Net 460 2,677 -4,448 16,570 2,684 3,907

Kullan›m 2,566 5,928 4,364 23,494 11,907 12,455
Devirli krediler 242 402 893 2,085 1,264 849
Ödenen -2,348 -3,653 -9,706 -9,009 -10,486 -9,397

‹ç Borçlanma, Net 9,740 8,808 23,542 17,474 42,884 29,311
Devlet Tahvili, Net 12,234 10,142 8,534 -896 54,856 25,985

Sat›fl 16,903 19,656 35,091 29,517 93,064 87,178
Ödenen -4,669 -9,514 -26,557 -30,413 -38,208 -61,193

Hazine Bonosu, Net -2,493 -1,334 15,008 18,371 -11,973 3,326
Sat›fl 6,840 5,628 42,463 66,157 55,697 58,590
Ödenen -9,333 -6,962 -27,455 -47,786 -67,670 -55,264

Di¤er -1,103 724 13,023 1,348 -3,278 -6,608

(1) Ocak - Kas›m dönemi
Kaynak: Hazine, DPT
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‹ç Borç Sto¤u (Milyon YTL)

1999 2000 2001 2002 2003 2004* (1)
Toplam Ödeme 25,478 37,577 164,361 141,059 166,357 166,180

1- Anapara 15,579 18,968 123,877 97,591 113,721 119,807
    Tahvil 6,116 12,006 96,418 48,178 45,653 64,564
    Bono 9,463 6,962 27,458 49,413 68,068 55,243
    Konsolide Borçlar 0 0 0 0 0 0
    K›sa Vadeli Avans 0 0 0 0 0 0

2- Faiz 9,899 18,609 40,484 43,469 52,636 46,373
    Tahvil 4,889 16,967 34,608 30,991 35,495 35,560
    Bono 5,005 1,640 5,876 12,477 17,141 10,813
    Konsolide Borçlar 0 0 0 0 0 0
    K›sa Vadeli Avans 4.2 2.6 0 0 0 0

Toplam Borçlanma 26,886 32,469 209,613 125,303 158,238 151,146
    Tahvil 20,028 26,686 164,183 58,900 101,777 92,577
    Bono 6,859 5,783 45,430 66,403 56,461 58,568
    Konsolide Borçlar 0 0 0 0 0 0
    K›sa Vadeli Avans 0 0 0 0 0 0

Net Borçlanma 11,307 13,500 85,737 27,712 44,517 31,339
    Tahvil 13,911 14,680 67,765 10,722 56,124 28,013
    Bono -2,604 -1,179 17,972 16,991 -11,607 3,326
    Konsolide Borçlar 0 0 0 0 0 0
    K›sa Vadeli Avans 0 0 0 0 0 0

Borç Stoku 22,920 36,421 122,157 149,870 194,387 225,725
    Tahvil 19,683 34,363 102,128 112,850 168,974 196,987
    Bono 3,237 2,058 20,029 37,020 25,413 28,739
    Konsolide Borçlar 0 0 0 0 0 0
    K›sa Vadeli Avans 0 0 0 0 0 0

* Geçici
(1) Kas›m sonu itibariyle
Kaynak: Hazine Müsteflarl›¤›

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

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Bileflik Faiz Oran› (stopaj hariç, %) 108.8 37 99.4 64.9 46.3 25.5
Vade (gün) 429 417 145 255 310 377
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Parasal Büyüklükler
(Dönem Sonu, Milyon YTL) 2004

2002 2003 I. II. III. IV.
M1 14,259 21,564 22,555 25,911 28,127 27,788
   Dolafl›mdaki Para 7,209 10,129 11,401 12,702 13,724 12,636
   Vadesiz Mevduat 7,050 11,435 11,154 13,209 14,404 15,152
M2 61,195 80,923 91,936 97,811 103,270 108,125
   Vadeli Mevduat 46,936 59,359 69,381 71,900 75,143 80,338
M2Y 133,450 149,855 154,505 166,321 177,747 184,615
  Döviz Tevdiat Hesab› 72,255 68,932 62,569 68,510 74,477 76,490

Kaynak: TCMB

Toplam Yurtiçi Kredi Sto¤u
(Dönem Sonu, Milyon YTL) 2004

2002 2003 I. II. III. IV.
Kredi Sto¤u 36,762 54,600 59,962 71,436 76,589 82,177
     Merkez Bankas›  Kredileri 252 168 134.266 151 128 116
     Mevduat Bankalar›  Kredileri 32,277 49,878 55,169 66,211 71,351 77,009
     Yat›r›m ve Kalk›nma Bank. Kredileri 4,233 4,554 4,659 5,074 5,109 5,053

Mevduat Bankalar›ndaki Toplam Mevduat (Vade Gruplar›na Göre)
(Dönem Sonu, Milyon YTL) 2004

2002 2003 I. II. III. IV.
Toplam Mevduat 133,311 150,131 154,117  164,913  176,398  184,221
  TL Mevduat 56,481 75,979 86,879 90,427 95,239  101,589
    Vadesiz Mevduat 8,190  13,920 14,283 15,639 16,921  17,407
    Vadeli Mevduat 48,104  61,757 72,122 74,234 77,692  83,563
  Bankalararas› Mevduat 2,293  2,781 2,422 3,475 3,989  3,216
  YP Mevduat 74,537 71,372 64,815 71,012 77,170  79,416
    Vadesiz Mevduat 15,246 14,920 13,903 15,363 17,188  19,037
    Vadeli Mevduat 57,009 54,012 48,666 53,148 57,289 57,452

Toplam Mevduat (Kurumsal Sektörlere Göre)
(Dönem Sonu, Milyon YTL) 2004

2002 2003 I. II. III. IV.
  Mevduat Bankalar›  133,311  150,131 154,117  164,913  176,398  184,221
  TL Mevduat  56,481  75,979 86,879  90,427  95,239  101,589
    Tasarruf Mevduat›  34,818  45,311 54,676  57,314  58,828  61,809
    Ticari Kurumlar  2,311  4,884 5,871  4,765  5,068  5,483
    Resmi Kurulufllar  12,080  14,814 15,481  17,697  19,669  21,197
    Di¤er Kurulufllar  7,273  10,969 10,851  10,650  11,674  13,100
  YP Mevduat  74,537  71,372 64,815  71,012  77,170  79,416
    Yurtiçi Yerlefliklerin YP Mevduat›  72,255  68,932 62,569  68,510  74,477  76,490
    Yurtd›fl› Yerlefliklerin YP Mevduat›  2,282  2,440 2,246  2,501  2,693  2,926
  Bankalararas› Mevduat 2,293 2,781 2,422 3,475 3,989 3,216 
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Merkez Bankas› Bilançosu, Seçilmifl Kalemler (Milyon YTL)

2000 2001 2002 2003 2004

Net D›fl Varl›klar 3,310 -12,705 2,439 7,189 9,772
Net ‹ç Varl›klar 2,477 20,455 7,964 8,141 10,416
   Toplam ‹ç Krediler 543 29,645 24,150 20,222 16,657
     Kamu Kesimine Aç›lan Krediler 43 28,895 23,887 20,215 16,347
     Bankalara Aç›lan Krediler 500 750 263 7 310
Toplam Varl›klar 5,788 7,751 10,403 15,330 20,189

Rezerv Para 5,788 7,751 10,403 15,330 20,189
     Emisyon 3,772 5,329 7,707 10,845 13,465
     Bankalar Zorunlu Karfl›l›klar 1,404 1,628 1,672 2,289 3,115
     Bankalar Serbest Mevduat› 611 794 1,024 2,197 3,608
   Aç›k Piyasa ‹fll. Borçlar› -5,219 1,112 8,452 7,902 3,622
Parasal Taban 730 8,862 18,855 23,232 23,811
   Kamu Mevduat› 249 668 852 722 793
Merkez Bankas› Paras› 818 9,530 19,708 23,954 24,604
   Döviz Olarak Takip Olunan Mevduat 1,208 3,120 5,996 7,112 6,099
   Bankalar›n Döviz Mevduat› 4,295 10,286 10,432 9,972 13,276
Toplam ‹ç Yükümlülükler 6,321 22,936 36,135 41,039 43,979

Kaynak: TCMB
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Faizler ve Doviz Kurlar›

Mevduat Faizleri
(%) I II III IV V VI VII VIII IX X XI XII
2000 
3 Ayl›k 38.1 37.7 40.0 42.5 39.0 41.0 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 62.0 60.7 60.0 61.3 66.6 65.0 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
2004 
3 Ayl›k 26.2 24.9 23.2 23.4 24.3 24.6 24.9 25.1 24.0 23.9 23.7 ..
12 Ayl›k 25.6 24.4 22.8 22.8 23.3 23.9 24.3 24.4 23.4 23.2 23.2 ..

Döviz Kurlar›
(Y›ll›k % De¤iflim) I II III IV V VI VII VIII IX X XI XII
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 14.0 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 -2.9 -4.6 3.0 7.3 7.6
2004 
ABD Dolar› -19.1 -18.3 -20.8 -16.3 1.5 4.9 3.6 5.2 9.2 4.4 -1.9 -2.6
Euro -3.8 -4.0 -10.1 -7.4 5.6 9.1 11.7 15.6 18.9 11.2 9.2 6.2

Interbank
(Ortalama %) I II III IV V VI VII VIII IX X XI XII
2000 35.9 49.2 39.1 36.2 41.3 42.0 26.0 37.6 46.2 38.4 79.5 199.0
2001 42.2 436.0 81.9 80.6 71.2 63.0 65.2 62.3 59.1 58.9 59.0 59.0
2002 59.0 58.4 55.3 51.6 48.0 48.0 48.0 46.2 46.0 46.0 44.6 44.0
2003 44.0 44.0 44.0 43.4 41.0 38.3 36.4 32.4 30.8 27.4 26.0 26.0
2004 26.0 24.0 23.0 22.0 22.0 22.0 22.0 22.0 20.5 20.0 20.0 ..

Hazine Bonosu
(%) I II III IV V VI VII VIII IX X XI XII
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 79.0 74.0
Ortalama Vade 208 51 98 168 197 126 171 132 125 122 166 170
2002 
Ortalama Bileflik Faiz 74.0 73.9 74.0 70.5 60.2 56.2 72.2 72.6 64.9 63.5 65.1 52.8
Ortalama Vade 170 274 359 326 279 268 152 161 195 205 281 193
2003 
Ortalama Bileflik Faiz 57.3 54.3 60.1 58.2 51.7 46.7 46.9 39.0 35.3 30.0 28.7 28.4
Ortalama Vade 284 245 303 276 333 293 287 299 354 342 351 412
2004 
Ortalama Bileflik Faiz 26.9 25.7 25.4 23.8 29.0 28.6 27.9 24.8 25.4 22.4 22.8 23.0
Ortalama Vade 425 388 432 383 287 316 382 318 423 359 373 401

Kaynak: TCMB, DPT, Hazine Müsteflarl›¤›
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‹hracat›n Mal Gruplar›na Göre Da¤›l›m› (Milyon USD)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 (1)
Genel Toplam 26,587 27,775 31,334 36,059 47,253 50,568
     Sermaye mallar› 1,796 2,140 2,630 2,740 4,344 5,209
    Ara mallar› 10,841 11,573 13,403 14,637 18,614 20,459
    Tüketim mallar› 13,892 14,013 15,253 18,533 24,006 24,763
    Di¤er 58 49 48 150 289 136

(1) Ocak - Ekim dönemi
Kaynak: D‹E

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

1999 2000 2001 2002 2003 2004 (1)
Genel Toplam 26,588 27,775 31,334 36,059 47,253 50,568
     I.  OECD ülkeleri 18,039 19,006 20,615 23,553 30,638 32,569
          A. AB ülkeleri 14,332 14,510 16,118 18,459 24,725 27,541
          B. EFTA ülkeleri 361 324 316 409 533 548
          C. Di¤er OECD ülkeleri 3,345 4,171 4,181 4,686 5,380 4,480
     II. OECD d›fl› ülkeler 5,473 7,874 9,785 11,068 14,722 15,975

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

1999 2000 2001 2002 2003 2004 (1)
Genel Toplam 40,671 54,503 41,399 51,554 69,340 78,159
     I.  OECD ülkeleri 28,326 35,682 26,007 32,984 44,150 48,357
          A. AB ülkeleri 21,419 26,610 18,280 23,321 32,101 36,857
          B. EFTA ülkeleri 926 1,155 1,481 2,512 3,355 3,190
          C. Di¤er OECD ülkeleri 5,981 7,916 6,246 7,151 8,693 8,311
     II. OECD d›fl› ülkeler 11,858 18,325 15,089 17,995 24,604 29,137

‹thalat›n Mal Gruplar›na Göre Da¤›l›m› (Milyon USD)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 (1)
Genel Toplam 40,671 54,503 41,399 51,554 69,340 78,159
     Sermaye mallar› 8,729 11,341 6,964 8,492 11,326 13,806
    Ara mallar› 26,553 35,710 29,971 37,443 50,012 52,625
    Tüketim mallar› 5,062 7,220 4,084 5,008 7,536 11,293
    Di¤er 327 231 380 610 466 435
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Ödemeler Dengesi (Milyon USD)

1999 2000 2001 2002 2003 2004*

CAR‹ ‹fiLEMLER HESABI -1,344 -9,819 3,390 -1,522 -8,037 -10,719
       ‹hracat f.o.b. 28,842 30,721 34,347 40,071 51,130 53,812
       ‹thalat f.o.b. -37,948 -50,780 -37,117 -45,999 -62,618 -69,757
           Mal Dengesi -10185 -21,959 -3,733 -7,283 -14,010 -18,772
       Hizmet Gelirleri 16,800 20,364 16,030 14,783 19,025 20,499
       Hizmet Giderleri -9,313 -8,996 -6,900 -6,904 -8,520 -8,893
          Mal ve Hizmet Dengesi -2,698 -10,591 5,397 596 -3,505 -7,166
       Yat›r›m Gelirleri 2350 2,836 2,753 2,486 2,246 2,114
       Yat›r›m Giderleri -5,887 -6,838 -7,753 -7,040 -7,805 -6,606
          Mal, Hiz. ve Yat›r›m Geliri Den. -6,235 -14,593 397 -3,958 -9,064 -11,658
      Cari Transferler 4,891 4,774 2,993 2,436 1,027 939
SERMAYE VE F‹NANS HESABI 4,829 9,584 -14,643 1,161 7,091 13,169
       Yurtd›fl›nda Do¤rudan Yat›r›m -645 -870 -497 -175 -499 -716
       Yurtiçinde Do¤rudan Yat›r›m 783 982 3,266 1,038 1,694 2,386
       Portföy Hesab›-Varl›klar -759 -593 -788 -2,096 -1,386 -1,079
       Portföy Hesab›-Yükümlülükler 4,188 1,615 -3,727 1,503 3,955 5,622
            Hisse Senetleri 428 489 -79 -16 1,009 741
            Borç Senetleri 3,760 1,126 -3,648 1,519 2,946 4,881
       Di¤er Yat›r›mlar-Varl›klar -2,304 -1,939 -601 -777 -986 -4,853
            Merkez Bankas› -98 1 -39 -30 -28 -20
            Genel Hükumet 0 0 0 0 0 0
            Bankalar -1,839 -1,574 233 643 348 -3,577
            Di¤er Sektörler -367 -366 -795 -1,390 -1,306 -1,256
       Di¤er Yat›r›mlar-Yükümlülükler 3566 10,389 -12,296 1,668 4,313 11,809
            Merkez Bankas› -231 619 735 1,336 497 -145
            Genel Hükumet -1932 117 -1,977 -669 -2,194 -745
            Bankalar 2655 3,736 -9,644 -2,016 2,846 4,105
            Di¤er Sektörler 3,074 5,917 -1,410 3,017 3,164 8,594
Cari,Sermaye ve Finansal Hesaplar 3485 -235 -11,253 -361 -946 2,450
NET HATA VE NOKSAN 1,721 -2,762 -1,671 149 5,043 2,134
GENEL DENGE 5,206 -2,997 -12,924 -212 4,097 4,584
REZERV VARLIKLAR (*) -5,206 2,997 12,924 212 -4,097 -4,584
       Resmi Rezervler -5,614 -354 2,694 -6,153 -4,047 -2,038
       Uluslararas› Para Fonu Kredileri 408 3,351 10,230 6,365 -50 -2,546

* Ocak - Ekim dönemi
Kaynak: TCMB
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D›fl Borç Stoku1 (Milyon USD)

2001 2002 2003 2004-1 2004-2 2004-3

Vadeye Göre 113,895 130,353 145,805 145,211 148,061 153,160
   K›sa Vadeli 97,492 113,929 122,792 121,206 121,952 123,844
   Orta-Uzun Vadeli 16,403 16,424 23,013 24,005 26,109 29,316

Borçluya göre 113,895 130,353 145,805 145,211 148,061 153,160
Orta-Uzun Vadeli 97,492 113,929 122,792 121,206 121,952 123,844
A. Toplam Kamu 46,413 63,982 70,293 69,329 69,996 71,376
     1.Genel Hükümet 41,276 59,179 65,565 64,593 65,444 66,780
        a. Konsolide Bütçe 38,760 56,830 63,453 62,563 63,527 64,942
        b.Yerel Yönetimler 1,936 1,676 1,534 1,472 1,404 1,347
        c.Fonlar 557 646 549 530 486 466
       d.Üniversiteler 23 26 29 28 27 25
     2.Di¤er Kamu Sektörü 1,129 1,045 1,201 1,193 1,264 1,384
     3.Kitler 4,008 3,758 3,526 3,543 3,289 3,212
B. TCMB 23,591 20,340 21,504 20,006 18,756 17,791
     1.TCMB Kredileri 13,643 8,068 7,272 6,145 5,024 3,935
     2.Kredi Mektuplu DTH 9,948 12,272 14,232 13,861 13,732 13,856
C. Özel 27,488 29,608 30,995 31,871 33,200 34,677
     1.Finansal 4,789 4,586 4,972 5,134 5,573 6,047
     2.Finansal Olmayan 22,699 25,022 26,023 26,737 27,627 28,630

K›sa Vadeli 16,403 16,424 23,013 24,005 26,109 29,316
Genel Hükümet 0 0 0 0 0 0
TCMB 752 1,655 2,860 2,883 2,902 3,014
     TCMB Kredileri 20 15 11 11 1 2
     Kredi Mektuplu DTH 732 1,640 2,849 2,872 2,901 3,012
Ticari Bankalar 7,997 6,344 9,692 10,017 11,119 12,677
Di¤er Sektörler 7,654 8,425 10,461 11,105 12,088 13,625

Alacakl›lara Göre 113,895 130,353 145,805 145,211 148,061 153,160
Orta-Uzun Vadeli 97,492 113,929 122,792 121,206 121,952 123,844
A. Resmi Alacakl›lar 30,643 40,151 42,926 41,510 40,982 41,110
     1.Hükümet Kurulufllar› 8,581 9,302 9,457 9,230 8,840 8,608
     2.Uluslararas› Kurulufllar 22,062 30,849 33,469 32,280 32,143 32,502
B. Özel Alacakl›lar 66,849 73,779 79,866 79,696 80,970 82,734
     1.Özel Alacakl›lar 45,511 49,932 52,288 52,483 53,072 54,492
        Ticari Bankalar 27,504 28,505 28,768 29,070 29,895 30,830
        Bankac›l›k D›fl› Finans. Kurulufl. 3,371 3,304 3,003 2,719 2,577 2,580
        Parasal Olmayan Kurulufllar 3,933 4,745 4,637 4,860 4,593 4,860
        K›y› Bankalar› 731 1,099 1,638 1,963 2,266 2,357
        Özel Yat›r›m ve Kalk›nma Bank. 0 0 0 0 0 0
        Di¤er 15 0 0 0 0 0
        Dresdner 9,948 12,272 14,232 13,861 13,732 13,856
        NGTA 8 8 9 9 9 9
      2.Tahvil 21,338 23,846 27,578 27,213 27,898 28,242

K›sa Vadeli 16,403 16,424 23,013 24,005 26,109 29,316
     Ticari Banka Kredileri 7,775 5,187 8,260 8,730 9,531 11,330
     Özel Kesim Kredileri 8,628 11,237 14,753 15,275 16,578 17,986

1 Yeni seri verileri kullan›lm›flt›r.
Kaynak: Hazine Müsteflarl›¤›, TCMB
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