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GENEL DEGERLENDIRME

2001 krizinin ardindan izleyen 3 yilda makroekonomik gésterge-
lerde gorilen belirgin iyilesme, suphesiz ekonomik programin
getirdigi istikrar ve azalan belirsizligin sonucu gergeklesebilmis-
tir. Ekonomik blyime kesintisiz olarak son on iki ¢eyreklik do-
nemde pozitif olmus, énimizdeki dénemde bu egilimini koru-
maya iliskin beklentiler olumlu seyrini korumustur. Ekonomide
saglanan ylksek blylimenin yani sira, fiyat istikrarina yénelik
olarak yadsinamaz kazanimlar elde edilmigtir. Diger taraftan,
kamu bor¢ stokunun cevrilebilirligine iliskin kaygilar da ekono-
mik sorunlar arasindaki énceligini yitirmistir. Tim bu olumlu ¢er-
cevenin temel belirleyicileri ise mali alanda disiplin anlayisinin
yerlesmis olmasi ve yasal dizenleme ile Merkez Bankasi’'nin
bagimsiz yapisinin saglanmasi olmustur. Nitekim, 2004 yilinda,
ekonomik gbstergeler arasindaki en belirgin iyilesme kamu ma-
liyesi alaninda gerceklesmis, konsolide butgede —alisiimisin ak-
sine- hedeflerin ilerisinde bir performans sergilenmistir. Yapisal
ilerlemelerle desteklenen mali disiplin anlayisina ek olarak, Mer-
kez Bankasr’'nin bagimsizligi ile parasal otorite, son (¢ yilda, po-
litika kararlarinda sadece enflasyona odaklanabilmistir. Aralik-
larla ortaya ¢ikan maliyet baskilarina karsin, Merkez Bankasi
2004 yilinda para politikalarindaki givenilirligi  koruyabilmis,
2002 ve 2003 yillarinin ardindan 2004 yili da enflasyon hedefi-
nin temin edilebildigi bir sene olmustur. Mali disiplin ve bagimsiz
para politikalarinin temellerini attigi yapisal dénlisimin etkisi
ise 2004 yilinda yatirnm ve Uretim kararlarinda kademeli olarak
ortaya ¢ikmaya baglamigtir.

2001 yilinda yasanan son krizin ardindan uygulanmaya konulan
ekonomik program, Tirkiye ekonomisinde istikrari saglamanin
yani sira buyuk bir yapisal dénisimud de baglatmigstir. Devletin
ekonomideki rolinin yeniden tanimlanmasi ve piyasalarin reka-
betci yapisinin glicglenmesi olarak 6zetlenebilecek olan yapisal
dénlisum ekonomik birimlerin karar verme sireglerini de olumlu
ybénde etkilemigtir. Turk ekonomi geleneginden cok farkli bir or-
tamda sekillenen karar fonksiyonlari, istikrar boyutunu asarak
sUrdurdlebilir ylksek blyumenin yapilarini olusturmustur. Bu
surecte, 2004 yili, gegmis iki yilda elde edilen kazanimlarin ko-
runabildigi ve makroekonomik gostergelerdeki iyilesmelerin de-
rinlestigi bir yil olmustur. Nitekim, yil icerisinde araliklarla ortaya
citkan olumsuz dis konjonktlre karsin, ekonomi "diisiik enflas-
yon-yiksek blyime" yéringesinden sapmamistir. 2004 yilinda
enflasyon ile blyimede yilsonu hedeflerinin ilerisinde bir basari
elde edilmesiyle, uygulanan siki maliye ve para politikalarinin
sonucu olarak tesis edilen gliven ortami énimuizdeki déneme
iliskin bekleyislere de taginmaktadir.

Ekonomideki olumlu seyrin
temel belirleyicileri mali
disiplin anlayisi ve Merkez
Bankasrnin bagimsizhigi
olmustur.

2004 yili, Turkiye
ekonomisinde yasanan
degisimin en iyi
gozlenebildigi bir donem
olmustur.



2004 yilinda 6ngoriilen
belirli riskler asilabilmistir.

Ekonominin temel
dengeleri olumsuz dig
konjonktiire karsi direncini
koruyabilmisgtir.
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Turkiye ekonomisinde yasanan yapisal degisimle birlikte 2004
yilinda éngériilen kritik Sneme sahip ve belirgin riskler iceren dé-
nemegler salimen gegcilebilmistir. Nitekim, yilin ilk aylarinda ger-
ceklestirilen yukli itfalarin borcun surdurilebilmesine iligkin ya-
rattig1 endiseler ¢ok cabuk sonlanmig, Mart sonunda gercekles-
tirilen olan yerel secimler de —aligilagelenin aksine- mali disiplin-
de bir gevsemeye neden olmamistir. Benzer sekilde, yaz ayla-
rinda baz etkisi nedeniyle yiikselen enflasyon oranlari da ekono-
mi Uzerinde kalici olumsuzluklara yol agmamistir. Bu sureclerde
IMF ile gerceklestirilen gézden gecirmeler de olumlu sonuglan-
mistir. Diger taraftan, Tirkiye ekonomisinde déviz kurundan
baglamak Uzere faiz ve enflasyonun yeniden yukari yénlU bir
egilime girmesine neden olabilecek temel gelismeler gcogunlukla
siyaset kaynakli olmaktadir. Bu cercevede degerlendirildiginde
de, hikimet, basta AB lyeligi olmak lzere Tirkiye agisindan
kritik 6nem tasiyan konularda 2004 yili genelinde ¢ézim odakili
politikalarini surdirebilmigtir. Nitekim, Kibris konusunda Mayis
ayina kadar gerceklestiriimesi amaglanan ¢ézim sireci piyasa-
larca yakindan takip edilmis, ancak herhangi bir belirsizlige yol
acmamistir. Son olarak, Kasim ayinda yayimlanan ilerleme ra-
poru oldukga pozitif algilanmis ve akabinde, 17Aralk’taki Turki-
ye’'nin AB lyeligi slrecine ydnelik karar olumlu sonuglanmigtir.
Diger bir deyisle, yil icerisindeki ekonomik ve siyasi unsurlar bi-
yiuk 6lcide birbirini destekler nitelikte gerceklesmis, 2004 yilin-
da éngérulen riskler asilabilmistir. Ekonomideki olumlu konjonk-
tardn korunmasinda, uygulanan siki maliye ve para politikalari
ve gerceklestirilen yapisal reformlar 6nemli pay sahibi olurken,
AB lyelik sireci ve IMF énemli birer ¢apa iglevi gérmustir. Bu
surecte gozlenen temel makroekonomik gdstergelerdeki gelis-
meler ise, gectigimiz dénemlere kiyasla ekonominin direncinin
arttigini géstermektedir.

Turkiye ekonomisinin istikrar arayisinda, siginilacak en guvenli
limanin ekonomik programin uygulanmasi olacag! genis kesim-
ler tarafindan kabullenilmis, uygulamadaki kararlilik sayesinde
de siki maliye ve para politikalari meyvelerini vermeye bagla-
mistir. Gegtigimiz iki yildaki gi¢li ekonomik performansin ardin-
dan, 2004 yilina iliskin mevcut gbstergeler de ekonomide sire-
gelen iyilesmeyi daha belirgin hale getirmektedir. DlUsik enflas-
yon-yiksek blylime patikasinda elde edilen kazanimlar ekono-
mideki tim gdstergelere yansimig, enflasyondaki hizh disisle
birlikte ekonomik buylime son on iki geyrek dénemde kesintisiz
surmastur. Ekonomik temellerdeki gliclenmenin en gézlenebilir
getirisi ise, dis konjonktlrdeki bozulmaya karsin ekonominin di-
rencini koruyabilmesi olmustur. Yiksek petrol fiyatlari ve sikilas-
tirici politika egilimleri sonucu artan global faizlere ragmen eko-
nomik bilyiime devam etmektedir. ¢ fiyatlardaki oynakliga kar-
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sin ise talep ve 6zellikle de yatirnmlardaki artis stirmektedir. Ni-
tekim, Nisan ayinda baglayan mali dalgalanma mevcut glven
ortamini gegici olarak bozmus, ancak beklentilerin baslangi¢ so-
kunu atlatabilmesi uzun bir sire gerektirmemistir. Mali piyasa-
larda gorilen bu dalgalanmanin daha ciddi boyutlara ulagsma-
dan atlatiimasi ve ekonominin tekrar eski seyrine dénmesi, eko-
nomideki kirilganligin —heniliz sonlanmasa da- azaldigini géster-
mistir. Glven ortaminin yeniden tesis edilmesiyle ekonomi bir
kez daha pozitif beklenti-pozitif ekonomik gelisme biciminde
Ozetlenebilecek bir yapiya oturmustur. Mevcut olumlu konjonk-
tir ise, ekonomi politikalarinin uygulanmasinda sergilenecek ka-
rarlilik ile 5nimuizdeki dénemde de slrecektir.

Ekonomik programinin kararlilikla uygulanmasi ve yapisal alanda
gerceklestirilen énemli adimlarla birlikte Turkiye ekonomisinin dis
kaynakli soklara karsin direncinin arttigi bir gercektir. Ne var ki, -
basta petrol olmak Uzere- uluslararas fiyatlardaki artislar, ABD
ekonomisindeki gelismeler sonucu gerceklesen faiz artirnmi énce-
sindeki -Turkiye’nin de dahil oldugu- gelismekte olan piyasalar
Uzerinde olumsuz etki yapacag! beklentisi ve ylksek cari islemler
aciginin yarattigi tedirginlik Nisan ayiyla birlikte mali dalgalanma-
lara neden olmustur. Bu digsal gelismelerin yani sira, ayni do-
nemde, YOK yasa tasarisi gevresinde yiikselen siyasi tartismalar
da, piyasalarda beklentilerin bozulmasi strecini ateslemistir. Ayni
slirecte, uzun sliredir deger kazanmakta olan TL ile birlikte, piya-
salarda, déviz kurlarinda bir diizeltme olmasi gerektigi biciminde
algr olusmustur. Bu g¢ercevede duslnlldigunde, son dénemde
yasanan olumsuz dis gelismelerin, ekonominin kazandigi ivmeyi
yavaslattigi da bir diger gercektir. Bu slrecte ekonomiye bagisik-
lik saglayan en 6nemli faktdr ise yapisal alanda saglanan kaza-
nimlar olmustur. Oniimiizdeki ddnemde de yapisal reformlarin ve
mali disiplinin 6din verilmeden uygulanmaya devam edilmesi
ekonominin bagisikhigini artiracak ve disik enflasyon-yiksek bu-
yume patikasini destekleyici bir unsur olacaktir. Diger taraftan,
dlsuk kur-faiz-enflasyon déngusu ile birlikte blyime ortaminin
yakalandigi mevcut olumlu konjonktlr, ekonomide gerekli yapisal
déntsumlerin gerceklestiriimesi igin de uygun firsati yaratmakta-
dir. Nitekim, temel dengesizliklerin giderildigi bir makroekonomik
ortamda géreceli olarak maliyetleri azalan yapisal reformlarin hu-
kiimet tarafindan gerceklestiriimesi, IMF ile yapilacak gézden ge-
cirmelerin &tesinde orta ve uzun vadede surdirllebilir blyimenin
temellerini olusturmaktadir.

2004 yili genelinde, i¢ ve dis fiyatlardaki artan oynakhga karsin
tiketim talebi ve 6zellikle de yatinmlardaki canlanma devam et-
misg, ylksek verimlilik artiglar da stregelen ekonomik biyimeyi
desteklemistir. Kamu maliyesinde disiplin anlayisiyla birlikte ka-
mu kesimi agigl ve yatirrm-tasarruf agigi azalmaya devam et-

Ekonomideki bagisikhgi
koruyan en 6nemli faktor,
yapisal alanda saglanan
kazanimlar olmustur.

Tirkiye ekonomisindeki
olumlu seyre karsin, canl
ic talep ve yiksek dis agik
endise yaratmaktadir.



2004 yilinda ekonominin
"Asil Topugu" isgici
piyasasi olmustur.

'Konunun kapsamii incelenmesi
ve projeksiyonlar igin bkz.
"Tiirkiye'de Isglicti Piyasalari ve
Issizlik", TUSIAD (Aralik, 2002)
ve "Tirkiye'de Isgticii
Piyasasinin Kurumsal Yapisi ve
Issizlik", TUSIAD (Aralik, 2004)
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mektedir. Bu iyimser tabloya karsin, olumsuz dis konjonktirin
yarattigi maliyet oynakliginin yani sira, hizla genislemekte olan
cari agiga yonelik kaygilar da yil icerisinde gliven ortamini boza-
bilecek sinirlara yaklasmistir. Yilin ilk on ayinda 10 milyar dola-
r asmis olan cari iglemler agiginin, turizm gelirlerindeki olumlu
performansa ragmen, 2004 sonu itibariyle 15-16 milyar dolar se-
viyelerine kadar yikselebilecedi 6ngdrilmektedir. Verimlilik ar-
tislarindan beslenen "dusik enflasyon-yiksek blylme" slreci-
nin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan mevcut cari a¢igin 2004 yilin-
da finanse edilmesinde blyuk bir sorun gézikmemektedir. An-
cak, hizla genisleyen i¢ talebin 2005 yilinda da bu egilimini sur-
dirmesi durumunda, blyimekte olan cari acigin, portféy yati-
rmlari ve reel sektdriin disaridan sagladigi uzun vadeli krediler-
le yeterli 6lciide finanse edilmesi zorlasacaktir. Oniimiizdeki iki
yillik dénemde gercgeklestirilecek yukli dis bor¢c ddemeleri de,
cari acikla birlikte dis finansman ihtiyacini daha da artirmakta-
dir. Bu kosullar altinda, énimizdeki ddnemde cari acigin en el-
verigli finansman imkéni dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
olmaktadir. AB lyelik slrecine paralel olarak yabanci sermaye
yatirimlarinda gézlenebilecek artis ise, mevcut dengelerin sr-
ddrlilmesini destekleyecektir.

Yiksek dis acik gibi konjonktirel olumsuzluklara karsin, Turki-
ye'nin halen kars! karsiya oldugu en énemli iktisadi ve toplum-
sal sorunlarin basinda issizlik gelmektedir. Gegtigimiz iki yildaki
gulcli ekonomik performansin ardindan, 2004 yilina iliskin gos-
tergeler de ekonomide slregelen iyilesmeyi daha belirgin hale
getirmig, ne var ki, igsizlik oranlarinda durum farklilasamamistir.
Diger bir deyisle, son on iki ceyrek dénemde saglanan yiksek
blylme oranlari henlz ciddi bir istihdam yaratici etki sergileye-
memisg, stregelen ekonomik biylme istihdam dostu olmamistir.
Yizde 15 seviyelerinde seyreden tarim-digi igsizlik oranin asa-
gilara cekilebilmesi icin her yil en az 500,000 net istihdamin ya-
ratilmasi zorunlulugu 6ngérulmekte, ancak istihdamdaki perfor-
mans mevcut kosulun altinda seyretmektedir. 2004 yilinin ilk ya-
risina iliskin isgtic verileri ekonominin tekrar istihdam yaratma
sirecine girmekte olduguna dair olumlu bir sinyal verse de, yUk-
sek igsizlik dizeyi Tirkiye'yi AB'de Polonya ve Slovakya'dan
sonra en ylksek issizlige (tarim disi) sahip Ulke konumuna ge-
tirmistir'. Ulkemizin, gerek AB perspektifi gerek de yliksek issiz-
lik oranlarinin yarattigi ekonomik, siyasal ve toplumsal sorunla-
rin giderilmesi agisindan igsizlikle micadelede basarili olmasi
sarttir. istihdam artisi, -kamu alaninda yaratilacak istihdamdaki
kisitlar dikkate alindiginda- 6zel sektérun ilave kapasite yarata-
cak yatirimlara baglamasi ile mimkun olacaktir. Bu amagla, ya-
tinm ortaminin éniindeki engellerin kaldirilmasi, ekonomik prog-
ramin tavizsiz uygulanmasina devam edilmesi ve ucret disi is-
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glcl maliyetlerinin disirulerek kayitli istihdamin tesvik edilme-
si gerekmektedir.

2004 yili genelinde dinya petrol piyasalarinda arz ve talep mik-
tarlarinin birbirine ¢ok yakin seyretmesi, petrol fiyatlarinin yéne-
tilebilirligini ciddi 6lclide azaltmis, fiyat oynakliklarini artirmistir.
Petrol ve ana girdi fiyatlarinda gézlenen artisin mevcut egilimini
korumasi ise -ekonominin giderek hassaslasan dis dengesiyle
birlikte degerlendirildiginde- makroekonomik istikrarin gii¢lendi-
rilmesi karsisinda ciddi bir risk olusturmaktadir. Her ne kadar fi-
yatlama davranislarindaki yapisal dénisimle birlikte yil igerisin-
deki maliyet artiglarinin fiyatlara yansimasi kisitl kaldiysa da,
enflasyon oraninin tek haneli rakamlara dogru gerileyecegi 6ni-
muzdeki dénemde, dis fiyatlarin yurtici fiyat seviyesine etkileri
daha hissedilir boyutlara ulagabilecektir. Petrol fiyatlarinda varil
basina yasanan her 10 dolarlk artisin, ayda ortalama 2 milyon
ton ham petrol ithal eden Turkiye’ye yillik olarak kabaca 2 milyar
dolar ek maliyet getirdigi g6z éninde bulunduruldugunda, yik-
sek fiyatlarin sdrekliligi dnemli bir uzun dénemli risk olarak algi-
lanmalidir. Kisa dénemde ise, hammadde fiyat artislarinin kamu
maliyesi Uzerinde yaratacagl bozulma ve akabinde gerceklesti-
rilecek ek vergi ve fiyat ayarlamalari, para ve maliye politikalari
arasindaki esgidimu zayiflatabilecektir.

Turkiye ekonomisinin hali hazirda kars! karsiya oldugu sorun-
lu alanlarin Ustesinden gelinmesi ve mevcut yapinin hizli ve
saglikli bir blylme sirecine dénismesi ancak kamu maliyesi-
nin nihai olarak dizelmesiyle mimkin olacaktir. Nitekim, bit-
¢e aciginin ve kamu borglarinin milli gelire orani makul sevi-
yelere gerileyene kadar, ekonominin krizlere acik yapisi de-
vam edecektir. Benzer nedenle, uzun vadede yatirim-tasarruf
dengesinin saglikli bir yapiya kavusmasi igin de, 2005 yilinda
yuksek faiz-disi fazla politikasina devam edilmesi bir zorunlu-
luk olarak ortaya ¢ikmaktadir. Diger yandan, kamu maliyesin-
deki iyilesmenin mutlak suretle, icinde bulunulan reform siire-
cinin daha ileriye géturiimesiyle desteklenmesi gerekmekte-
dir. Yapisal reformlarin derinlestiriimesi ve bu alanda hikimet
tarafindan sergilenecek kararlilik ise given ortaminin korun-
masinda belirleyici olmaya devam edecektir. Bu noktada, IMF
ile Stand-by diizenlemesiyle desteklenen yeni g yillik progra-
min kesintisiz uygulanabilmesi saglam bir capa etkisi géstere-
cektir. Ote yandan, diisiik kur-faiz-enflasyon déngusii ile bir-
likte temel dengesizliklerin giderildigi bir makroekonomik or-
tamda goreceli olarak maliyetleri azalan yapisal reformlarin
hikimet tarafindan gergeklestiriimesiyle, olumsuz dis sokla-
rin etkileri istikrar egiliminden gecici sapmalarla sinirli kalabi-
lecektir.

Ekonomideki riskler
uluslararasi ekonomik
gelismelerde
yogunlasmaktadir.

Reform siirecinin
devamiyla birlikte, olumsuz
disg soklarin etkileri istikrar
egiliminden gegici
sapmalarla sinirh
kalabilecektir.



IMF ile diizenlenen yeni
Stand-by, 6ncekilerden
farkh bir yapi tagimaktadir.

Ekonomi politikalarindaki
orta ve uzun vadeli
perspektif blyliimeyi
destekleyecektir.
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Turkiye ekonomisi bugiine kadar yasamis oldugu kiguklu-bi-
yUklU ¢ok sayida krizi, gogu kez hemen uygulamaya konulan ve
yapisal iyilestirmelerden cok piyasalari hemen etkilemeyi hedef
alan 6nlemlerle kisa sire iginde agsmaya galigsmistir. Bu durum,
Turkiye’nin yapisal sorunlarinin giderek biyiimesine ve karma-
siklasmasina neden olmustur. Giinimiize kadar 8 tane bes-yil-
hk kalkinma plani ¢izilmig, 50’ye yakin yillik program olusturul-
mus, krizler nedeniyle de IMF ile simdiye kadar 18 anlasma ya-
pilmistir. Ozellikle son on yilda birgok ekonomik program hazir-
lanmig, bunlar zaman zaman yenilenmis, degistiriimis fakat hic
bir zaman tam olarak uygulanamamistir. Uygulamaya konulan
programlar, kriz ortami atlatildiktan sonra, déviz kurunda istikrar
saglandiktan ve faizler belli bir dengeye oturduktan sonra terk
edilmis, hizla kisa vadede blylmeyi hizlandiran politikalara ge-
ri déndlmustdr. Ancak, son krizle birlikte, kronik hale gelen so-
runlar karsisinda uygulanmaya baslanan program, hikimet de-
gisikliklerine ragmen devam ettirilmigtir. 2002-2004 yili ekono-
mik programinin kararlilikla uygulanmasiyla ekonomide istikrar
biyik 6l¢cide saglanabilmis, uzun dénemli bliyime performansi
Turkiye’nin gindemine girmistir. 2005-2007 yillarini kapsayacak
yeni U¢ yillik programin da IMF ile imzalan Stand-by anlagsmasi
ile desteklenmesi 6ngoérilmustar. Bu nedenle, IMF ile imzalan
yeni Stand-by diizenlemesi 6ncekilerden farklilik géstermekte-
dir. Nitekim, IMF destegiyle, herhangi bir kriz ertesindeki istikrar
arayisindan ziyade, uzun dénemli dengelerin temin edilmesine
yonelik olarak i¢ ve dis piyasalardaki giivenin korunmasi 6ngé-
raimektedir. YUKIU bir bor¢ stokunu sirtinda tasiyan ekonominin
sermaye c¢ikisina yol acacak gelismelere olan kirilganliginin he-
niz tamamiyla sonlanmadigi g6z éniinde bulunduruldugunda
da, IMF destegi yapisal déntisimin ve mali disiplinin kararllk-
la srdurilecegine dair saglam bir capa etkisi gésterecektir.

Makroekonomik politikalarin basarisi kisa dénemli buyime-kigul-
me sarmallari ile degil, uzun dénemde sirdurdlebilir bir biyime
performansiyla 6lctlmektedir. Makroekonomik dengeler agisin-
dan altyapisi saglam olmayan ekonomimizde ise, her kigilme-
den sonra hizla saglanan yiiksek blyime "basari" olarak nitelen-
dirilmigtir. Buna karsin, son (¢ yilda orta ve uzun vadede istikrar-
Il blyume igin gerekli yapisal degisiklikler gerceklestirilebilmistir.
Diger bir deyisle, Turkiye’de orta ve uzun vadeli blylime perspek-
tifi, ancak 2000-2001 krizlerinin sonrasinda gindeme gelebilmis,
enflasyonla micadele basta olmak lzere uzun dénem blyime
hizini artirabilecek politikalar ve yapisal dizenlemeler uygulan-
maya baslanmistir. Benzer sekilde, orta ve uzun vadeli ekonomi
politikalarinin devami blylimeyi destekleyecektir. Bu gercevede,
ekonomik biyimenin temel belirleyicileri yapisal reformlarla des-
teklenilmeye devam edilmelidir. Kamu maliyesinin etkinlestiriime-
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si, piyasa ekonomisinin gergevesini olusturmasi agisindan huku-
kun Ustinligu, demokratiklesme, teknolojik gelisim ve egitim ora-
ninin artmasi gibi degiskenlerde sergilenecek ilerleme biyimeyi
pozitif yonde etkileyecektir. Diger taraftan, Tirkiye'nin éniindeki
demografik firsat penceresi®, ekonomideki yapisal degisim ger-
ceklestirilebildigi takdirde ekonomik gelismeyi hizlandirma imkani
sunmaktadir. Nitekim, Turkiye’de nlfus artis hizi yavaglamis ve
gelismis Ulke egilimlerine yaklasmigtir. Bu durum, Turkiye’nin
6nine "firsat penceresi” olarak tanimlanan, nufus artis hizi diger-
ken isglicl arzinin artisini strdirdigi demografik konjonktdiri ¢i-
kartmaktadir. Sabit bir niifus yapisinin yani sira isglct arzi ve ha-
ne halki sayisinin artmaya devam edecegi bu dénemde, kisi ba-
sina milli gelir hizla artirabilmek ve yagsam standardini yikseltebil-
mek uygun politikalarla mimkindir. Bunun yani sira, firsat pen-
ceresinden yararlanilarak ekonomik gelismenin saglanabilmesi
beraberinde sosyal ve ekonomik anlayis degisikliklerini de getir-
mektedir. Diger alanlarin yani sira, 6zellikle, egitimin cesitli asa-
malarinda, yerel ydnetimlerde, teknolojide, isglcunde, sosyal gu-
venlikte, kentlesmede, bélgesel kalinmada, sosyal hizmetlerde ni-
telik degisimi geregi belirginlesmektedir. Bu temel gereksinimler
birbiriyle etkilesim icinde olmakla beraber, bazilarindan vazgegile-
rek digerlerinde kalici basari saglama imkani bulunmamaktadir.
Ozellikle cari 6nlemlerin sinirna gelinen kamu maliyesi diisiniil-
diginde, 6zel sektdérli ekonomik biyimenin merkezine koyacak
genis perspektifli bir blylme stratejisinin olusturularak kararlilikla
uygulanmasi gerekmektedir.

2004 yili Mayis basinda birlige 10 yeni Ulkenin katilmasi, Ro-
manya ve Bulgaristan’in 2007°de, Hirvatistan’in ise 2014 yilin-
dan dénce bir tarihte Uyelige hak kazanacak olmalari, AB’nin ge-
nisleme konusundaki gindemini hélihazirda eskitmistir. Diger
taraftan, AB lyelik sireci 2004 yilinda Tirkiye’nin gindeminde
6nemli yer tutmus, Kasim ayinda aciklanan AB Komisyonu 2004
yil Tirkiye ilerleme Raporu ve yilsonuna birakilan AB Konseyi
toplantisi dikkatle takip edilmistir. ilerleme Raporu’yla yapilan
degerlendirmede Turkiye’nin Kopenhag ekonomik kriterleri cer-
cevesinde sergiledigi performans oldukc¢a olumlu karsilanirken,
17 Aralik’ta alinan kararla birlikte Turkiye’nin AB Uyeligi siirecin-
de 6nemli mesafe alinmistir. Uzun yillardir basarili olunamayan
ekonomik ve siyasi istikrar konusunda son ¢ yilda énemli kaza-
nimlar saglanirken, Turkiye’nin AB Uyeliginin karsilikli fayda do-
guracagina yénelik kanaat giiclenmektedir’. Ote yandan, makro-
ekonomik istikrari saglamis bir Turkiye’'ye AB Uyeliginin getirisi
de yliksek olacaktir. Nitekim, AB (yeligi, Uye olan llkelerin eko-
nomileri izerinde hizla olumlu etki géstermektedir’. Ekonomileri
diger Avrupa ulkelerine oranla daha az gelismis olan bazi Ulke-
ler, AB Uyesi olduktan sonra ekonomik agidan blyik gelisme

Makroekonomik istikrari
saglamis bir Tiirkiye’ye AB
tyeliginin getirisi de
yiiksek olacaktir.

*Konunun kapsamii incelemesi ve
projeksiyonlar igin bkz.
"Turkiye’nin Firsat Penceresi:
Demografik Déntisiim ve
Izdiisiimleri", TUSIAD (Ocak,
1999)

*Konunun kapsamii incelemesi ve
uluslararas karsilastirmalar icin
bkz. "European Union and
Turkey: Towardrs Economic
Integration", TUSIAD (Eyliil, 2003)
‘Ulke deneyimleri ve Turkiye icin
degisik senaryolar altinda projek-
siyonlar igin bkz. "Turkiye’nin AB
uyeligi:Dogrudan Yatinmlar ve
Ekonomik Bilyiime", TUSIAD
Gorusler Dizisi No:8 (Haziran
2002)
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kaydetmislerdir. Bu gelisme, milli gelirden kisi basina diisen pa-
ya bakarak izlenebilmektedir. 1980°den 2000 yilina kadar olan
20 yillik zaman diliminde ispanya, kisi basina milli gelirini 3 ka-
tindan fazla artirmigtir. Ayni sekilde Portekiz'in artisi 4 kat, Yu-
nanistan’inki ise 3 kat olmustur. Tirkiye ise bu 20 yillik dénem-
de, diger Ulkelerden zaten oldukga dusik olan kisi basina disen
milli gelirini ancak iki katina ¢ikarabilmistir. AB Uyeliginin ekono-
miye katkilari, yabanci sermaye akisinin gézle gérilir miktarda
artmasina da yol agmaktadir. AB Uyeligini takip eden 5 yil igin-
de, ispanya ve Portekiz’e yabanci sermaye yatirmlari yaklasik
10 kat artmis bulunmaktadir. 1986-94 yillari arasinda ispanya
toplam 60.3 milyar, Portekiz ise toplam 11.2 milyar dolarlik
yabanci sermayeyi ulkelerine c¢ekmistir. Yabanci sermaye
yatinmlarinin artmasi sadece lye Ulkeler arasinda gézlenen bir
durum degildir. AB adayliginin agiklanmasi ve Uyelik mizak-
erelerinin baglamasi dahi tlke ekonomilerine olumlu katkilarda
bulunmaktadir. Potansiyelinin olduk¢a altinda yabanci sermaye
cekebilen Tlrkiye benzer siregte dnemli miktarlarda dogrudan
yatinmlara ev sahipligi yapabilecektir.
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EKONOMININ GENEL DENGESI

“Ok yaydan cikti.”
Julius Caesar

Bliyiime

Turkiye ekonomisi, 2001 yilinda karsi karsiya kaldigi finansal kri-
zin ardindan hizli bir toparlanma sirecine girmis ve gecen Ug yil-
lik sirede uzun dénem egilimini yeniden yakalamistir. Yasanilan
kriz ertesinde surdirilebilir blyime kavrami Ulke glindemine
alinmig ve bunun bagarilabilmesi igin éncelikle enflasyonun kalici
olarak dusurilmesi gerekliligi kabul gérmistir. Séz konusu doé-
nemde, konuya iliskin yapilan ¢alismalar yiksek enflasyonun bu-
yume potansiyelini énemli élcide sinirladigini ortaya koymustur.
Nitekim, geride birakilan Ug yillik sire zarfinda, enflasyonun dis-
mesi fiyat belirsizligini azaltmis ve kontratlarda vadelerin uzamasi
yoluyla da i¢ talebi artirmistir. Reel faizler ise kademeli olarak du-
serek ertelenen tiketim ve yatirrm harcamalari i¢in uygun kosul-
larin yeniden olugsmasina énemli katki saglamistir. Makroekono-
mik temellerin yeniden glglenmesi ve artan gliven ortamiyla bir-
likte TL de degerlenme siirecine girmistir. Ozetle, ekonomik prog-
ramin kararllikla uygulanmasi, gliven ortaminin ve dolayisiyla da
makroekonomik istikrarin yeniden tesis edilmesinde biyiik rol oy-
namistir.

GSMH
% (sabit fiyatlarla, yillik % degisme)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004*
Kaynak: DIE *llk dokuz ay

2002 yilinda temel olarak ihracat ve stok birikimine yonelik olarak
baglayan buylme egilimi 2004 yilinda tiketim ve yatinm harca-
malarinin da canlanmasiyla giiglenerek devam etmigtir. Milli gelir,
2002 ve 2003 yillarinda sirasiyla %7.9 ve %5.9 artarken, 2004°0n
ilk dokuz ay itibariyle %9.7 oraninda blyumustir. Y1l genelinde
%8-9 araliginda gerceklesmesi beklenen blyimenin ekonomi ge-
neline yayillimaya devam etmesi, strdirlebilirligi bakimindan da

Turkiye ekonomisi,
istikrarh biyime
patikasinda uctinci yilini
da geride birakmistir.

Biiyiime bilesenlerinde
2004 yilinda 6nemli
degisiklikler yagsanmistir.
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Biliylime siirecini zorlayan
unsurlardan en belirgini
dissal gelismeler olmustur.
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biyiik nem tagimaktadir. Ug yildir bliyimenin temel itici glicin
olusturan ihracat performansinin, TL'de g6ézlenen degerlenmeye
karsin, yiksek seviyelerini korumasinin ardinda ise hi¢ kuskusuz
verimlilik artiglar sayesinde elde edilen rekabet glici yatmaktadir.
Ekonomik temellerdeki giiclenmenin etkisi ile doruk noktaya ula-
san iyimserlik havasi, 2004 yilinin ilk yarisinda gézlenen ani ivme-
lenmenin de 6nemli nedenlerinden biridir. ileriye déniik bekleyis-
lerdeki diizelmeye kosut olarak Merkez Bankasi Subat, Mart, Ey-
Gl ve Aralik aylarinda kisa vadeli faiz oranlarinda ikiser puanlik in-
dirimler gerceklestirmistir. Béylece, 2002 ve 2003 yillarinda altisar
kere faiz indiren Merkez Bankasi, 2004 yilinda da dért kez faiz in-
dirimine gitmigtir. Faizlerin diismeye baslamasiyla birlikte, basta
Ozel kesim makine-techizat yatirimlari ile dayanikli tiketim mali
harcamalari olmak Gzere ertelenen yatirim ve tiiketim harcamala-
r yeniden canlanmgtir.

Kamu ve Ozel Nihai Tiiketim Harcamalari

% (yilhk % biyime)
14

127
107

:
!

| | I | ] | |

:

M | | r
-4

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004*
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s Kamu = Ozel

Kuresel talep kosullarinin, ézellikle yilin ilk yarisinda, ¢ok yuk-
sek dizeylerde seyretmesi ihracat lGzerinde olumlu etkide bu-
lunmustur. Ancak, dis talep kosullarindaki bu gelismelere i¢ ta-
lepteki canlanmanin da eglik etmesi tiketim, yatirrm ve ham-
madde ithalatini ciddi bigimde uyararak cari a¢igin genislemesi-
ne ve ayrica sanayi kesiminin kapasite sinirlarina ulasmasina
neden olmustur. Kuresel arz ve talepte yasanan bu gelismeler
neticesinde, petrol ve demir-gelik gibi sanayi kesimleri tarafin-
dan yogun olarak kullanilan girdilerin fiyatlari yilin ikinci yarisin-
dan itibaren ciddi élcide artmigtir. Bu durum, cari agiktaki genis-
leme egilimi ile birlikte, dviz kuru ve enflasyona ydnelik endise-
lerin artmasina neden olmus, ancak uygulanmakta olan kur po-
litikas! ve azalan gegciskenlik etkisi sonucunda bu endiseler ger-
ceklesmemigtir. Bununla birlikte, uluslararas fiyat rekabeti ne-
deniyle s6z konusu maliyet artiglarinin fiyatlara yansitilamama-
sI da bu gelismede etkili olmustur.
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Tiketici kredilerinin maliyetlerindeki gerileme ve TL'deki deger-
lenme sureci i¢ talep artisinin en énemli tetikleyicileri konumun-
dadir. Bunlarin yani sira, hurda arag indirimi diizenlemesi ile de
otomobil talebi desteklenmigtir. Ancak, i¢ tiketim yilin ikinci ya-
risinda tiketici kredi faiz oranlarinin artirnimasi, kamu bankalari-
na kredi sinirlamasi getirilmesi ve hurda indiriminin azaltiimasi
gibi dizenlemeler neticesinde gerilemistir. Ayrica, dis konjonk-
tirle es zamanl olarak, tretim miktarlarinda énemli dususgler ya-
sanmistir. Petrol ve demir-celik fiyatlarinda yasanan yukseligle-
rin kalici bir nitelik kazanmasi, 6zellikle son ¢eyrek itibariyle,
imalat sanayi Uretiminin gerilemesine neden olmustur. Yilin ilk
yarisinda g6zlenen yiksek blyime oranlarinin yil sonuna dog-
ru gerilemesi beklentiler dahilinde olmakla birlikte, yasanan son
gelismeler bu egilimi hizlandirici yénde gergeklesmistir. Bu du-
rum ayrica, buyimenin dengeli ve strdirilebilir bir patikada ol-
dugunu gdstermis ve ekonomide asiri 1Isinma yéniindeki kaygi-
lar da ortadan kaldirmistir.

Bliyime ve Enflasyon
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Harcama Yoluyla Biiyiime

Kamu harcamalarinin, uygulanan siki maliye politikasi sonucun-
da gerilemesi nedeniyle, 2004 yilinin ilk dokuz aylik déneminde
GSYiH bilyimesine en yiiksek katkiyi 6zel kesim yapmistir.
Ozel tiiketim harcamalari alt kalemler itibariyle incelendiginde,
enerji, ulagtirma, haberlesme, hizmetler ve konut sahipligine yo-
nelik harcamalardaki artis eg@iliminde son (g yildir &nemli bir de-
gisiklik gorilmezken, gida ve igecek harcamalarinda 6zellikle
2004 yilinda bir durgunluk yasandidi dikkati gcekmektedir. Buna
karsin, krizin en ¢ok etkiledigi ve 6teledigi talep unsuru olan, da-
yanikli ve yari dayanikl mallara yénelik harcamalar ise ¢cok yik-
sek oranlarda artmis ve 6zel tiketim harcamalarinin temel belir-
leyicileri olmuglardir. Tuketici kredilerinin dagilimi incelendigin-

Ekonomide yil sonuna
dogru soguma belirtileri
gozlenmisgtir.

ic tiiketim artisinda
dayanikli ve yari dayanikh
tilkketim mali harcamalari
belirleyici olmustur.



Yatirm harcamalari
makine-techizat lGizerinde
yogunlagmistir.
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de tiiketim harcamalarinin, yil sonuna dogru azalmakla birlikte,
daha ziyade otomotiv ve beyaz esya Uizerinde yogunlastigi gé-
rilmektedir. Otomobil hari¢ dayanikh tiketim mallari satis mik-
tar 2004’Un ilk dokuz ayinda gecen yila kiyasla %38 artmistir.
Bu durum ise, 6zel tiketim harcamalarindaki dagilimin heniz is-
tenilen élgclide dengeli olmadiginin gdstergesidir.

imalat sanayi kapasite kullanim oranlari 2002 yilindan itibaren
hizla yikselise gegmis ve 2004 yilinin ilk dokuz aylik dénemin-
de %80 seviyelerinin Uzerine ¢ikmistir. Bircok sektdrde tarihsel
seviyelere ¢ok yaklasiimis olmasi veya bu seviyelerin asiimis ol-
masi Uretimin strdirebilirligi agisindan yatirim harcamalari arti-
sini da beraberinde getirmigtir. Yatinm kosullarinin da gelisme-
si ve genislemesiyle birlikte, 6zel sektér gerek i¢ gerekse de dis
piyasadan énemli élgide yatirim harcamasi yapmaya baslamis-
tir. Dis bor¢ temininde herhangi bir zorluk yasamayan 6zel ke-
sim, ddvizin ucuzlamasinin yarattigi firsati iyi degerlendirmis ve
genis bir dlcekte makine-techizat modernizasyonu hamlesine gi-
rismistir. Bununla birlikte, yeni yatirim ihtiyacinin artmaya basla-
masi yeni tesis gereksinimini de beraberinde getirmis ve son on
yildir strekli disen 6zel sektdr bina yatirimlari yeniden canlan-
maya baslamistir. Nitekim, yapi kullanma izin belgelerinin dagi-
hmina bakildiginda, ézel kesim bina yatinmlarinin daha ziyade
sinai amagli oldugu gériilmektedir. ilk dokuz aylik dénemde,
6zel kesimin sanayi binasi ve depo olarak kullanimina izin veri-
len yapilar yuzélgimu (metrekare) itibariyle bir énceki yilin es
dénemine gére %35 artis gdstermistir. Daha ziyade makine-tec-
hizat yatirnmlarina yogunlasan 6zel kesim, 2004 yili sonlarina
dogru, son bes yillik ddneme kiyasla yaklasik %40 daha yiksek
bir verimde calisir hale gelmis ve bu durum, yeni istihdama du-
yulan gereksinimi de buyik él¢ide telafi etmistir. Bina yatirimla-
rindaki gegmis egilimin kirilmasi, hi¢ kuskusuz, 6zel sektérin is-
tihdam yaratma potansiyelini de artiracaktir.

GSYiH
(katkilar, ylizde puan) 2003 2004
Toplam |. Dénem II. D6nem Ill. D6nem

TOPLAM 5.8 10.6 13.6 4.2
Ozel Tiiketim 4.2 7.8 10.2 4.0
Kamu Tiketimi. -0.2 0.2 -0.6 -0.4
Ozel Yatirnm Harcamalari 2.6 9.4 11.5 4.3
KamuYatinm Harcamalari -0.7 -0.2 -0.4 -0.5
Stok Degismeleri 3.0 3.3 14 -1.0
ihracat 6.3 4.7 6.9 3.1
ithalat (-) 9.4 14.5 154 5.4

Kaynak: DIE, TUSIAD hesaplamalari
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2004 yihnin ilk dokuz ayina iligkin ithalat rakamlari mal gruplari
itibariyle incelendiginde gerek tiketim gerekse de ara ve yatirim
mallari ithalatinin ciddi boyutta arttigi gérilmektedir. Dislk fiyat
artislari, kredi faizlerinin ucuzlamasi ve uzun vadeli taksitlendir-
me olanaklarinin gelismesiyle birlikte uyarilan i¢ tiiketim, bera-
berinde tiketim mali ithalatini da kériiklemistir. ilk dokuz aylk
dénemde yapilan dayanikh tiketim mali ithalati, bir dnceki yilin
ayni dénemine gére %66, yari dayanikli ve dayaniksiz mallarin
ithalati ise %43 artmistir. Ozel tiiketim mali harcamalarinin sinif-
landirmasinda, yaklasik %85’lik bélimi dayanikh tiketim mali
harcamalari icine dahil edilen, binek otomobilde yapilan ithalat
ise ayni dénemde %166 oraninda artmistir. Bu hesaba gére,
Ozel tiketim harcamasina konu olan dayanikli tiketim ithalati
anilan dénemde %127 oraninda artarak tiketim mali ithalatinin
yaklasik %37’sini olusturdugu goérilmektedir. Ara mallari ise
tretim artiglarina kosut olarak yiikselis egilimini surdirmuistur.
Yatirim talebinin artmasiyla birlikte, 2004 yilinin ilk dokuz ay: iti-
bariyle makine-tecghizat ithalati, gecen yilin es dénemine goére
%42 artmistir. Ote yandan, yatirim mali olarak kullanilan ulagim
araclari ise ayni dénemde %284 artmigtir. Yatirrm amach kulla-
nilan binek otomobil ithalatinin da dahil edilmesiyle birlikte, ma-
kine-techizat yatinmina konu olan yatirim mali ithalatinin anilan
dénemde %71 oraninda artti§i hesaplanmaktadir. Bu gelismeler
neticesinde, ithalattaki yikselis ihracattaki artisin ¢ok Gzerinde
gerceklesmis ve dolayisiyla da net ihracatin ilk dokuz ayda milli
gelir artisina katkisi eksi olmustur.

2002 ve 2003 yillarinda stoklarda yasanan artisin milli gelire
orani siraslyla %4.8 ve %7.4 olmustur. Bu rakam 2004’un ilk do-
kuz ayinda ise %8.6’ya ulasmistir. Stok degisimleriyle ilgili me-
todolojik bir sorun olduguna iliskin yaygin kani devam etmekte-
dir. Bir tir kalinti terimi olarak isleyen stok kalemi, bu haliyle di-
ger bilesenlerde yapilan él¢ciim hatalarini da icermekte ve bu ne-
denle de oldugundan daha yiiksek gériinmektedir. S6z konusu
siskinligin giderilmesi durumunda stoklardaki egilimin daha fark-
i olacagini sdylemek mimkiindiir. Ornegin, gegmis dénemlere
bakildiginda stok birikiminin en fazla yaklasik 1.5 yil strdigu gé-
riimektedir. Bu durumda, yaklasik 2.5 yildir birikme egiliminde
olan stoklarin, esasen 2003 yili sonundan veya 2004 yilinin ba-
sindan itibaren eritiimekte oldugu sdylenebilir. Stoklarda goézle-
nen bu durum, milli gelir hesaplamalarinin gézden geciriimesi ve
bazi kalemlerdeki 6lcim yéntemlerinin degistiriimesi konularini
da gundeme tasimistir (bkz. KUTU 1).

ic talep artisi ithalat
kériiklemistir.

Stoklardaki sorun devam
etmektedir.
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Kaynak: DIE

Kutu-1: MiLLI GELIR OLGUM PROBLEMLERI*

Milli gelir, mevcut verileri kullanarak, ekonomik modeller yardimiyla bir l-
kenin bir yilda Urettigi toplam mal ve hizmetlerin parasal degerinin hesa-
bidir. Milli gelir tahminleri, ekonomik modelin saglamligi ve elde bulunan
verilerin temsil kabiliyeti oraninda dogruya en yakin olarak yapilabilir. Mal
ve hizmetlerde toplumun tiiketim kaliplarinin hizl gelisip, degismesi sonu-
cu mevcut veriler ile hesaplamalarin tekrar gézden gegirilip yenilenmesi
geregini ortaya gikarmistir.

Milli gelirin tahmini 1990 yilindan beri 1987 yili fiyatlar kullanilarak yapil-
maktadir. 1987 yilindan bu yana llkemizde dnemli degisiklikler olmustur.
Birgok kdye elektrik, telefon hizmeti gitmis, sayisiz TV kanallari izlenir ol-
mus, mobil telefon kullanimi yayginlasmis, kanalizasyon, asfalt yol, temiz
su olanaklari kullanilir hale gelmistir. Sehirler bilylimus, sanayi ve hizmet-
ler sektorleri gelismis, TL konvertibl olmus, Turizm olanaklari bir hayli art-
mustir. Tiketim kaliplarinin degismesi ve yeni gelir unsurlarinin ortaya ¢ik-
masi baz yilinin degistirimesi zorunlulugunu ortaya ¢ikarmaktadir. Nite-
kim, 1987 yili sabit fiyatlaryla hesap edilen 1993 yili GSMH degeri 1968
yili fiyatlariyla hesap edilen degerden yaklasik %40 daha yiksektir. Dola-
yisiyla, yeni bir baz yilina gegilmesi de benzer bir etki yaratabilecektir.

Bugin, gelisen ve degisen kosullar altinda milli gelirin yeniden hesaplan-
masi zorunlulugu vardir, ¢lnku:

+ Birgok alt sektor icin 1990 yilinin girdi-¢ikti sonuglari ile 1987 baz yi-
I rakamlari kullanilmaktadir. Dolayisiyla, 14 yillik bir eskime s6z ko-
nusudur. Ozellikle, yiiksek enflasyon sorunu olan Ulkelerde bu tab-
lolarin yillik olarak yeniden yapilmasi gerekmektedir.

+ Birgok Uriinlin elde edilme miktarlarini, ilgili bakanlik ve kuruluslar-
dan gelen temsilcilerle olusan komiteler tespit etmektedir. Bu du-
rumda Uriin miktarlari, gelismis tekniklerin uygulanmasi yerine sub-
jektif birtakim yaklasimlarla hesaplanabilmektedir.

« DIE tarafindan milli gelir hesaplamalarinda kullaniimak iizere hazir-
lanmis olan anket formlari, génderilen kurum ve kuruluglar tarafin-
dan gerekli titizlik ve 6nemi verilmedigi icin uygun bir bigcimde doldu-
rulmamakta ve dolayisiyla da saglikl veri toplanamamaktadir.




TURKIYE EKONOMISI 2004 - Ekonominin Genel Dengesi

+ Genel niifus sayiminda dahi biyiik miktarda yanlis bilgi veren vatan-
das sayimiz oldukga fazladir. Bu nedenle, anketlerin sadece doldurul-
ma agamasinda bile hata yapilma riski yuksektir. DIE anket formlarinin
DIE’nin kendi elemanlari ile kurum veya kuruluslarin ilgili kimseleri ile
beraberce doldurmasi halinde daha saglikli veri toplanabilecektir. Alan
calismalarinda DIE'nin kendi biinyesinde iyi yetismis anketdr yoksa,
hizmeti disaridan satin almasi daha dogru olacaktir.

+ Dis ticaret rakamlari hesaplanirken, halen 1984-1986=100 bazli itha-
lat-ihracat fiyat endeksleri (TL) kullaniimaktadir. 20 yil éncesinin dis ti-
caret yapisinin bugiinden ¢ok farkli oldugu agikca gériimektedir. Bu-
gln artik tarim Granleri agirhgini kaybetmis, sanayi Uriinleri 6n plana
cikmistir.

+ Devlet hizmetlerini GSMH'ye katkisi sadece personele 6denen maas
ve Ucretler ile dlclimektedir. Bir baska deyisle bu hizmetin, egitim, sag-
Ik, genel idare, savunma diye bir ayrimi yoktur.

« Her ay yapilan TEFE ve TUFE ve ii¢ ayda bir yapilan Hanehalki isgi-
cli anketleri icin derlenen rakamlardan milli gelir hesaplarinda etkin
olarak yararlanilmalidir.

+  Ekonomimizin %50'sinin kayitdigi oldugu iddialari oldukga ciddidir. Bu
durumda, DIE’nin milli gelir hesaplamasinda kayitdisiligin ne kadarini
kapsayabildigi sorusu hayati 6nem tagimaktadir.

Yukarida s6zu edilen hususlar dikkate alinarak yapilacak olan yeni milli
gelir tahminlerinin eskilerine kiyasla daha ylksek degerler almaktadir. Mil-
li gelir rakamlarinin ylkselmesiyle birlikte kisi basina gelir rakaminin art-
makta, cari iglemler ve blitce agiklari ile borg stokunun milli gelire oranlari
ise azalmaktadir. Ozetle, milli gelir blyiklugind veri alan para ve maliye
politika araglari bu durumdan dogrudan dogruya etkilenmektedir.

*Prof. Dr. Ekrem Pakdemirli, "Tirkiye Milli Gelir Hesaplari: Avrupa Bir-
ligi Formatinda", Turkiye Tekstil Sanayii Isverenler Sendikasi, Tem-
muz 2004, Istanbul.

Uretim Yoluyla Biiyiime

Yillar itibariyle azalmakla birlikte, Turkiye’de tarim alanlarinin yak-
lasik %20’lik bir bélumi nadas biciminde degerlendiriimektedir.
2004 yilinin tarimsal tretim agisindan "0riin verme dénemi” olma-
sina karsin, ilkk dokuz ayda sektériin katma degeri kigllmustur. Hu-
bubat ve bakliyat tretiminde beklentiler dogrultusunda bir yikselis
gercgeklestiginden, s6z konusu distis, blyik oranda kéti iklim ko-
sullari nedeniyle meyve ve sebze Uretiminde gézlenen azalmalar
(sirasiyla %15 ve %) ile agiklanabilir. Ulkemizde bugday tretimi-
nin verimi, hektar basina 2 ton civarinda olup AB Ulkelerinin ortala-
masinin cok altindadir. Ote yandan, meyve ve sebze iretimine ilis-
kin verimlilik degerli géreli olarak daha ylUksek oldugundan, bu
Urtinlerde olusabilecek arz soklar tarimsal katma degeri ciddi bi-
cimde etkileyebilmektedir. Sonug olarak, tarim sektérinin milli ge-
lir artisina katkisinin 2004 yili genelinde pozitif olmasi beklenmek-
le birlikte bunun hedeflenenden daha dusuk olacagi tahmin edil-
mektedir.

Tarim kesiminin katma
degeri, beklentilerin
aksine, kiictilmektedir.



imalat sanayi 2004 yilinda
da biyimenin lokomotifi
olmustur.
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Tarim
20 % (Sabit Fiyatlarla, D6nemsel % Biiyiime)
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Kaynak: DIE

2004 yilinin ilk dokuz ayinda, gegen yilin ayni dénemine kiyasla,
calisilan saat bagina verimliligi %10 civarinda artan ve kapasite
kullanim orani %80’i gecen imalat sanayi, talep kosullarindaki iyi-
lesmenin etkisiyle, 2004 yilinda da buylmeyi strikleyen temel un-
sur olmustur. Imalat sanayi alt sektérlerine bakildiginda en yiksek
Uretim artisinin, ilk dokuz ayda gecen yilin tamamindan %15 daha
fazla ihracat geliri elde eden, tasit araglarinda yasandigi gbze
carpmaktadir. Anilan dénemde sektdrdeki Uretim artisi %70’in
Uzerinde olup, toplam imalat sanayi blylmesinin Ugte birinden faz-
lasini olusturmus ve baska sektdrlerdeki Uretimi de tetiklemistir.
Sektorleraras! girdi-gikt (bkz. KUTU-2) iligkilerine bakildiginda,
motorlu kara tagit araglari kesiminin yurtici aragirdi gereksiniminin
yaklagik %30’unu metal esya kesiminden, %12’sini de anametal
kesiminden sagladigi hesaplanmaktadir. Ayrica, sektdriin nihai ta-
lebinde meydana gelecek 1 birimlik artisin, ekonomi genelinde
1.73 birimlik dretim artisina yol actigi da gérilmektedir. Bir diger
carpici gelisme de makine-teghizat sektdriinde yasanmistir. Séz
konusu sektdriin drdnleri yatinm mallan siniflandirmasinda yer al-
digindan, yatinm harcamalarina iliskin dnemli ipuclar saglamakta-
dir. 2004 yil igerisinde yapilan yatinm harcamalarinin %70’lik bir
bélimundn makine-techizat yatinmi olmasi nedeniyle bu sektér,
tasit araclarindan sonra imalat sanayi buylimesine en yiksek kat-
kiyl yapan ikinci sekiér konumuna gelmistir. Anametal sekit6rd,
petrolden sonra en temel girdi olan, demir-celigin Ureticisi olmasi
dolayisiyla diger imalat sanayi sektérlerinde meydana gelen Uretim
artislan tarafindan dogrudan uyarimistir. Ote yandan, gida ve
tekstil sektorlerinde ise Uretim dlsisleri yasanmistir. S6z konusu
gerilemenin temel nedeninin ise sektdrin urinlerine yonelik i¢ tu-
ketimin heniz istenilen élglide canlanmamasi oldugu disundlmek-
tedir. Gida ve tekstil sektérlerinin ilk dokuz ayda gecgen yila kiyas-
la ihracatinin yaklasik %20 dolaylarinda artmasina karsin, egilim
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anketlerinde tam kapasite ile galisamama nedenleri arasinda i¢ ta-
lep yetersizligini gésterenlerin oranindaki goreli yikselis bu duru-
mu dogrular niteliktedir. Bu sektérlerin imalat sanayinin Uretim de-
Jeri icerisindeki payinin %20’den fazla olmasi genel Uretim artisi-
ni yaklasik yarim puan sinirlamistir.

Sanayi Uretimi
(Ucaylik 1997=100, yillik % degisim)

2003 2004
Kamu Ozel Toplam Kamu Ozel Toplam
Toplam sanayi -45 133 8.7 0.8 141 111
Madencilik -5.4 2.3 -3.4 23 151 2.8
Enerii -21.9 585 8.5 6.3 7.9 7.2
imalat 21 110 9.3 03 146 119
Gida ve icecek -14.0 101 7.6 -26.2 1.1 -0.7
Tekstil Uriinleri -72.9 2.4 21 -944 -35 -3.6
Giyim Esyasi -76.3 1.3 1.7 1.5 4.5
Rafine edilmis Petrol Uriin. 39 -0.8 31 -17 -14  -3.5
Kimyasal Madde Urinleri -3.8 108 8.8 8.8 181 17.1
Plastik, Kauguk Urdinleri 0.0 156 15.6 13.5 13.5
Metalik olmayan dig. Min. -0.3 102 10.0 -29 10 9.9
Metal Esya 139 108 11.9 8.8 148 127
Ana Metal -39.3 3.2 3.2 .. 115 111
Makine ve Teghizat -30.9 244 224 153 36.1 358
Elektrikli Makine ve Teghizat -7.6 2.8 2.7 5.6 2.7 -2.8
Radyo, TV ve Haberlesme 216 194 194 -22 44 436
Tasit Araglar ve Karoseri 00 476 476 T N7
*Dokuz aylik ortalama
Kaynak: DIE
Kapasite Kullanim Orani
2003 2004*
Kamu Ozel Toplam Kamu Ozel Toplam
imalat sanayi 839 759 784 850 801 816
Gida ve Igecek 789 686 708 69.7 715 715
Tekstil Urtinleri 244 8141 81.0 451 798 7958
Giyim Esyasi ... 848 8438 ... 853 853
Rafine edilmis Petrol Uriin. 872 638 853 872 764 87.0
Kimyasal Madde Uriinleri 85,6 732 769 909 749 79.0
Plastik, Kauguk Uriinleri ... 789 789 ... 831 831
Metalik olmayan dig.Mineral. 57.4 76.8 76.6 76.7 84.1 84.0
Metal Esya 944 749 80.7 936 80.7 8438
Ana Metal 5569 692 691 800 728 728
Makine ve Teghizat 514 820 80.6 50.1 85.1 841
Elektrikli Makine ve Techizat 47.6 71.8 71.7 464 745 743
Radyo, TV ve Haberlesme 800 918 918 733 915 0913
Tasit Araglari ve Karoseri 65.3 65.3 82.6 826
*Dokuz aylik ortalama
Kaynak: DIE
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Ticaret ve ulastirma
sektorlerinin katma degeri
yiikkselmeye devam
etmistir.
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Kutu-2: GIRDI-CIKTI COZUMLEMESI

Acik bir ekonomide temel girdi-¢ikti modeli* su sekilde kurulabilir:
XJ=Sj Xij+Yi (i=1, ..... n) (1)
Burada, Xj, j kesiminin toplam uretimini, Xij, i kesiminin j kesimine
sagladigi girdinin parasal degerini, Yi ise i kesimine olan toplam
talebi simgelemektedir. Nihai talebin bilesenleri harcamalar yénun-
den (sirasiyla, 6zel tiketim, 6zel yatinm, kamu harcamalari ve dis
ticaret) su sekilde ifade edilir:

Yi=Ci+ i+ G + (E; - M) (i=1,.....n) (2)
Herhangi bir kesimin toplam uretimiyle girdileri arasindaki iligkinin
dogrusal oldugu ve kisa dénemde degismedigi varsayildigindan
(6lcege gbre sabit getiri) aragirdiler ile ¢ikti arasindaki iliski su
§ekilde yazilabilir:

= aIJXJ (i=1,.....n) (3)
Bu esitlik, (1 )de yerine konuldugunda denklem sistemi
Xj=ZjgX+Y; (i=1,..... n) (4)

blglmlne dénusdr. Bu denklem sisteminin matris gdsterimi ise
sOyledir:
X=AX+Y (5)
Burada X, (nx1) boyutunda iretim stitun vektérind, A, tekil elemani
aij olan (nxn) boyutunda girdi katsayilari matrisini ve Y ise, (nx1)
boyutunda dissal nihai talep vektdriini simgelemektedir. Bu den-
klem sisteminin ¢dzilmesiyle,

= (-A)'Y (6)
elde edilir. Esitlikte yer alan aragirdi katsayilar matrisi, A, sirasiyla
yurtdisi ve yurtici aragirdi matrisleri olarak iki alt bilesene ayrilabilir:

A=A"+A @)

* Aydogus, O., 1999. Girdi-Cikti Modellerine Giris, Gazi Universite-
si Yayinlari, Ankara.

imalat sanayindeki canlanma, bu Uriinlerin pazarlamasini ve ta-
simasini yapan toptan-perakende ticaret ve ulastirma sektdrle-
rini de tetiklemistir. Toptan ve perakende ticaretin milli gelirdeki
payl, Uretim ve ithalatta yasanan yikseligsler nedeniyle, gecen
yila kiyasla ylkselerek %20’yi gegmistir. Turizm gelirleri ilk do-
kuz ayda gecen yilin ayni dénemine kiyasla %21 artmistir. Séz
konusu turizm harcamalarinin %47’si konaklama, %11’i ise di-
sarida yenen yemek icin yapildigindan, bu gelismeler otel ve lo-
kanta hizmetlerini olumlu etkileyerek sektdriin ayni dénemde
%8.6 biiylimesine énemli katkida bulunmustur. Ulkemizde, yur-
tici yolcu ve yik tasimacihiginin %90'indan fazlasi karayolu ile
gerceklestiriimekte olup, yurtdigi yik tagimaciliginin ise tamami-
na yakini denizyolu ile yapilmaktadir. imalat sanayi ve ticaret
sektorlerindeki gelismeler, bu sektériin katma degerini de olum-
lu etkilemis ve sektdr ilk dokuz ayda %6 bluylimustar. Anilan d6-
nemde, ticaret ve ulastirma sektdrlerinin blylimeye katkilar top-
lamda 4 yuzde puan civarinda gerceklesmistir.
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GSMH
(katkilar, ylzde puan) 2003 2004
Toplam |. Dénem IIl. D6nem Ill. D6nem

TOPLAM 5.9 10.5 13.7 4.6
Tarm -0.3 -0.4 0.3 -0.3
Sanayi 2.3 3.5 4.9 1.7
insaat -0.4 0.1 0.0 0.0
Ticaret 1.9 3.8 4.6 1.6
Ulastirma ve Haberlesme 1.1 0.7 1.5 0.5
Mali Kurulusglar -0.1 0.0 0.0 0.0
Konut Sahipligi 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 Amaci Olmayan Kuruluglar 0.0 0.0 0.0 0.0
ithalat Vergisi 1.2 23 2.0 1.0

Kaynak: DIE, TUSIAD hesaplamalari

imalat sanayindeki retim artiginin yani sira, konutlar ve ticaret-
haneler tarafindan tiiketilen elektrigin de artmasi ile birlikte ilk
dokuz ayda elektrik Uretimi gegen yilin ayni dénemine kiyasla
%7.2 artmigtir. Burada dikkati ¢geken nokta, 2004 yilinin dguncu
ceyreginde sanayi kesimi tarafindan kullanilan elektrik miktarin-
da gecen yilin ayni dénemine kiyasla %6’lik bir disls oldugu-
dur. S6z konusu dusls, biyik oranda bu dénemde petrol fiyat-
larinda yasanan gelismeler neticesinde ortaya ¢ikan Uretimdeki
yavaslamayla ilintilidir. 2003 yil Mart ve Kasim aylarinda sana-
yi tarafindan kullanilan elektrige sirasiyla %2 ve %5’lik indirim-
ler yapilmistir. Benzer bir indirim 2004 yilinda da giindeme gel-
mis olmakla birlikte Hazine tarafindan onaylanmadigi icin yirGr-
lige girememistir. Ayrica, petrol fiyatlarinda yasanan yiksek
oranl artiglar nedeniyle elektrik fiyatlarinda yakin dénemde bir
indirimin s6z konusu olmayacag ve fiyat ayarlamasina gidilece-
gi tahmin edilmektedir. Petrol fiyatlarinda gézlenen yikselisler,
alti ayda bir petrol fiyatlarina gére ayarlamasi yapilan, dogalgaz
fiyatlarini da dogrudan etkilemis ve dogalgaza Temmuz, Ekim,
Kasim ve Aralik aylarinda, her defasinda %5 civarinda olmak
Uzere, zam yapilmigtir. Bunlara ek olarak, Agustos ayinda da
dogalgazdan alinan OTV tutari (i¢c misline ¢ikariimistir. Son dé-
nemde hidrolik Uretimin tercih edilmesi séz konusu olmaklia bir-
likte, elektrik enerjisi Gretiminin yaklasik %40’ dogalgaz kaynak-
hdir. Ayrica, lUlkemizde tiiketilen dogalgazin %60’indan fazlasi
da yine elektrik tretimi amach kullanildigindan, elektrik Gretimi
bu gelismelerden olumsuz etkilenmektedir.

Kiresel blyime hizi neticesinde petrol arz ve talebinin birbirine
cok yaklasmis olmasi, fiyatlarin piyasada olusan istikrarsizlikla-
ra olan duyarliigini artirmigtir. 2004 yili basinda 30 dolar/varil
civarinda olan Brent petroliin fiyati, Ekim ayinda 50 dolar/varil

Ekonomik canlanmaya
kosut olarak enerji
gereksinimi de artmaya
devam etmistir.

Petrol fiyatlarindaki yiik-
selis nedeniyle bir¢gok sek-
torde liretim diistisleri
gbzlenmisgtir.



insaat sektorii yasadig
durgunluk déneminden
heniiz tam olarak
ctkamamistir.
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seviyelerini gecmistir. imalat sanayi, lretim yapisi geregi ithal
petrol ve dogalgaza bagimli durumdadir. Mevcut iretim yapisin-
da yillik petrol ihtiyaci 22-24 milyon ton civarinda olup, bu da ay-
hk ortalama (mevsimsel gelismeler hari¢) 2 milyon ton petrole
karsilik gelmektedir. Dolayisiyla, petroliin fiyatinin varil basina 1
dolar artmasi, ekonomi genelinde, ayda yaklasik 15 milyon do-
larlik ek maliyete neden olmaktadir. Petrol fiyatlarinin hizla yik-
selmesi neticesinde, Agustos, Eylul ve Ekim aylarinda ithal edi-
len petrol miktari, gecen yilin ayni dénemlerine kiyasla, sirasiy-
la %10 ve %21 ve %14 azalmis ve dolayisiyla da petrol girdisi-
ni yogun olarak kullanan (petrol Urinleri, kimyasal maddeler,
elektrik-gaz-su, anametal, vs.) sektdrlerde Uretimi sekteye ug-
ratmistir.

Ham Petrol ithalati

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 1,978,633 304
Subat 1,941,940 19.2 1,704,574 302 1,951,767 285
Mart 2,060,845 21.3 2,009,844 282 2,030,769 31.2
Nisan 1,619,006 23.6 1,896,311 249 1,798,067 30.6
Mayis 1,860,774  23.9 1,928,476  24.0 2,109,345 329

Haziran 2,059,347  23.1 1,877,150 252 2,200,683 32.7
Temmuz 1,912,687 242 2,074,536  25.7 2,164,867 33.6
Agustos 2,167,764 252 2,396,757 27.2 2,154,097 38.2

Eyldl 2,156,071 26.0 2,254,934 265 1,776,564 38.4
Ekim 2,027,161 26.3 2,054,405 278 1,770,804 43.0
Kasim 1,986,911 23.1 1,912,238  27.6

Aralik 1,889,238  26.0 1,734,600 28.4

Kaynak: DPT

1998-2003 yillari arasinda ingaat sektori yaklasik %25 daralmig
ve milli gelirdeki pay1 %4’tUn altina inmigtir. 2004 yilinin ilk dokuz
ayinda da sektdrde ciddi bir canlanma yasanmamis ve gecen yI-
lin es dénemine kiyasla sadece %0.4 blyumustir. Gerek kamu
gerek 6zel sektdr ingaat yatinmlarinin seyrine bakildiginda, ko-
nut talebindeki canlanmaya ragmen, sektériin katma degerinde-
ki artisin temel olarak 2005'ten itibaren hissedilmeye baslayaca-
g1 s6ylenebilir. Nitekim, 2004 yilinin ilk dokuz ayinda yap! kullan-
ma izni verilen ingaat alani blyukligu sadece %3.5 artarken ya-
pi1 insa izni verilen ingaat alani buyUklagd %55 artmistir. Milli ge-
lir hesaplarinda, ingaat yatinmlarinin en fazla bes yil icerisinde
tamamlanacagi ve insaatin ruhsatname aldigi yil faaliyete gece-
cegi varsayllmaktadir. Ancak, ruhsatname aldigi yil icerisinde bi-
tirilen ingaatlarin orani sadece %1.5 olup, yaklasik %29'u iki,
%430 Ug, %19'u dort ve %7.5’i bes yilda tamamlanmaktadir. Ay-
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rica, her dénem igerisinde insaatin bitirilen kisminin tamamlan-
ma sliresine orani birbirine yakin olmakla birlikte farklidir. Orne-
gin, iki yilda tamamlanacak bir insaatin birinci yilda %40’lik b&1U-
minun bitirilecedi varsayilirken bu oran (¢, dort ve bes yilda ta-
mamlanacak ingaatlar igin sirasiyla %30, %23 ve %20’dir. Bu he-
saba gore, 2004 yilinda yapi inga izni verilen insaatlarin yarattigi
katma degerin %30’u bu yihin milli gelir hesabina dabhil olurken,
%40’1 2005’e ve %20’si de 2006 yilina dahil olacaktir.

ingaat istatistikleri

Yapi Ruhsatlarina Gore Yapi Kullanim izinlerine Gore

Adet  Yiizélgiim Deger Adet Yiizolgiim Deger
(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

* [Ik dokuz ay
Kaynak: DPT

Uretim Faktérleri Yoluyla Bliyiime

Sermaye birikimi, teknolojik gelisme ve istihdam artisinin énemli
kaynaklarindan birini olusturdugundan ekonomik blylme siireci
icerisinde de kritik bir 6nem tasimaktadir (bkz. KUTU-3). Ancak,
2002 ve 2003 yillarinda yaratilan sermaye, istihdamda herhangi
bir artisa neden olmamigtir. Bu yillarda tretim faktorlerinin bayu-
meye olan katkilarina bakildiginda toplam faktér verimliliginin
(bkz. KUTU-4). katkisinin %50’nin lzerinde oldugu gérilmektedir.
Toplam faktor verimliliginde gézlenen artis 2002 yili igin buylk 6l-
clde emegin verimliligindeki iyilesmeden kaynaklanirken, tekno-
lojik gelismenin etkisi 2003 yilindan itibaren gézlenmeye basla-
mistir. 2004 yilinin ilk dokuz aylik déneminde sabit sermaye yati-
rimlari %41 artmig ve milli gelir icerisindeki payi %23.8’e ylksel-
mistir. Bununla birlikte, ayni dénemdeki istihdam artisi %1 olarak
gerceklesmistir. Bu gelismeler neticesinde, 2004 yili blyumesine
sermaye birikimi ve istihdam artigi katkilarinin sirasiyla %30 ve
%10 civarinda olmasi beklenirken, bilyimeye esas katkinin
%60’k pay ile toplam faktor verimliligindeki (6zellikle teknolojik
ilerleme) ylkselisten gelecegi tahmin edilmektedir.

2004 yilinin Gglinct geyregi itibariyle 15 yas Uzeri kurumsal sivil
nifus yaklasik 920 bin civarinda yikselirken, isgiicline katilim ise
yaklasik 500 bin dolayinda artis gdstermistir. Bu gelismeye kosut
olarak da, isgiiciine katilim orani %50.6 civarinda degismeden

Sermaye birikiminin
bliyiimeye katkisi
gerilerken, istihdamin ve
toplam faktor verimliliginin
katkilari artmigtir.

Biiyiime istihdama
yansimamisgtir.
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Uretim Faktérlerinin Bilylimeye Katkilar

%100

%801

%607

%40

%201

%01

-%20]

mTFV Disglici =Sermaye Stoku

%40 7995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004*
Kaynak: DPT, TUSIAD hesaplamalari * TUSIAD tahmini

kalmigtir. Bu dénemde hizmetler sektériinde (6zellikle ticaret sek-
térindeki canlanmanin etkisiyle) yaratilan 400,000 civarindaki is-
tihdam sayesinde issizlik orani da %9.5 civarinda degismeden
kalmistir. Ancak, ilk dokuz aylik dénemde, %9.7 oranindaki yUk-
sek blyumeye ragmen istihdamdaki artis yalnizca %1 olarak ger-
ceklesmistir. Son birkag yildir tarim sektdriinde gézlenen istihdam
azaligl bu dénemde de devam etmis ve sektdrin istihdami yakla-
sik 100,000 azalmigtir. S6z konusu dénemde, tarim disi istihdam
artisi ise 300,000 olarak gerceklesmistir. insaat sektériinde géz-
lenen istihdam artigi, sektérin Gretim artisina yénelik olumlu sin-
yaller vermesinin yani sira, tarimdan kopan isglcini emen bas-
lica sektdr olmasi dolayisiyla da énemli bir gelismedir. Her ne ka-
dar tanim disi sektérlerde istihdam artislar gdzlenmeye baslasa
da, istihdamin buyiime esnekliginin hala uzun dénem esnekliginin
altinda oldugu ve heniz istihdam dostu bir blyliimeden séz edile-
meyecegi gorilmektedir (bkz. KUTU-5).
Reel GSYIH ve istihdam

1997=100 (Mevsimsel Diizeltilmis)
130

125 . .

| Imalat Sanayii Uretimde Calisanlar
120 — GSYiH
115 1

110
105 -
100
95 1
90
85 1
80

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Kavnak: DIF. T1SIAD hesanlamalan
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Kutu-3: SERMAYE BiRiKiMi TAHMIN YONTEMi*

Sermaye birikimi, bir tlkenin belli bir ddnemde mal ve hizmet Uret-
me kapasitesinin en temel géstergesi olup, istihdam ve verimlilik ar-
tisi saglamanin da baslica unsurlarindandir. Bu nedenle de, bir Gl-
kenin mevcut ve gelecek buylime performansini degerlendirebil-
mek i¢cin sermaye birim diizeyinin ve zaman icerisindeki gelisiminin
incelenmesi buylk 6nem tagimaktadir.

Sermaye birikimi, bina, makine ve techizat gibi Gretim sirecinde
uzun yillar kullanilan unsurlari icermektedir. Makro diizeyde serma-
ye birikimi igerisine bu unsurlarin yaninda yollar, barajlar gibi altya-
p! unsurlari ve bireylerin yaptiklar fiziki yatirnm olarak degerlendiri-
len konut yatinmlari da dahil edilmektedir. Sermaye birikimi, genel
olarak Uretim surecinde kullanilan fiziki varliklarin degeri olarak ele
yan varliklar da sermaye birikiminin dnemli unsurlaridir. Ancak, fizi-
ki olmayan bu varliklarla fiziki varliklarin toplulastiriimasi ve birgok
fiziki olmayan ile ilgili 6lgim sorunlari genis kapsaml bir sermaye
birikimi tahminini engellemektedir.

OECD, sermaye birikimini tretim slrecinde kullanilan sermaye gir-
disinin bir gostergesi seklinde tanimlamaktadir. Buna gére, gayri
safi sermaye stoku, ilgili Glkelerin ve sanayilerin var olan fiziki ser-
maye varliklarinin toplam miktarini temsil etmektedir. Ancak, birgok
Ulkede bu veriler resmi olarak bulunmadigindan OECD tarafindan
Araliksiz Envanter Yontemi kullanilarak tahmin edilmektedir:

SS = Sabit fiyatlarla gayri safi sermaye stoku

| = Sabit fiyatlarla safi sabit sermaye yatirimlari
g = Kullanim émrti katsayisi

j = Zaman iglemcisi

Kullanim émrl katsayisi belli bir zaman dilimi icerisinde yapilan ya-
tinmlarin, halen sermaye birikimi icinde kalan kismini temsil etmek-
tedir. Bu katsayi, tanim geregi, O ile 1 arasinda yer almakta ve ge-
nellikle zamana gdre azalan bir fonksiyon &zelligi tasimaktadir.
OECD’nin kullandigi bir diger varsayim da yipranmadir. Buna gére,
yeni bir sermaye yatinminin 5 yil sonra yipranmaya baslayacagi
varsayilmaktadir. Yipranma basladiktan sonra, kullanim émri kat-
sayisl ise su sekilde belirlenmektedir:

gj=1—

n

n = En son yipranmanin gerceklestigi dénem
j =Zaman (1,2,3,..., n)

Sermaye stokunun hesaplanmasinda en kritik unsurlardan birisini,
yatirnmlarin iktisadi émirleri Gzerine yapilan varsayimlar olustur-
maktadir. Turkiye icin sektorler itibariyle yatirrm émdrlerine yonelik
varsayimlar belirlenirken, konut hari¢ tim sektérler icin OECD Ulke-
leri ortalamalari esas alinmaktadir. Konut sektériinde ise OECD dl-
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keleri icerisinde konut yatirimlari 8mrundn en diisuk olarak varsayil-
digi Japonya (47 yil) esas alinmaktadir.

Tablo 1. Yatinmlarin iktisadi Omdirleri (OECD Ulkeleri Ortalamasi)

Sektorler Yatinm Omrii (Yil)
Tarim 23
Madencilik 23
imalat Sanayi 26
Eneriji 31
Ulastirma 25
Turizm 29
Konut 47*
Egitim 29
Saglik 29
Diger Hizmetler 26

* OECD ortalamasi 62 yildr.

* Seref Saygili ve digerleri (2002). "Turkiye Ekonomisinde Sermaye
Birikimi, Blyime ve Verimlilik: 1972

Kutu-4: TOPLAM FAKTOR VERIMLILiGi*

Sirdirilebilir blyime bakimindan Uretim faktérlerinin verimli kulla-
nilmasi biyik énem tagimaktadir. Ancak, verimliligin dogrudan géz-
lenebilen bir olgu olmamasi bu kavramin él¢tlebilmesini de oldukga
gulclestirmektedir. En kolay hesaplanabilen verimlilik emek verimlili-
gi olup, toplam katma degerin toplam c¢alisan sayisina (L) bélinme-
si ile elde edilmektedir. Sermaye stogundan (K) ya da gercek tekno-
lojik anlamda ilerlemeden (A) dolayi olusan Uretim artisini icermeyen
bu 6l¢it, gercek verimliligi de yansitmamaktadir. Bu nedenle iktisat
yazininda daha ziyade "Toplam Faktér Verimliligi" kullaniimaktadir.
Bu 6lI¢ut, fakidr girdilerindeki buylime c¢ikarildiktan sonra katma de-
gerin buylmesindeki kalan artiktir. Bu kalinti (Solow artidi), tam re-
kabet ve sabit dlgek getirisi varsayimlari altinda verimliligin tam bir
gostergesidir. Ancak, piyasalarda eksik rekabet ya da élgek ekono-
mileri bulunmasi durumunda gergek verimlilik degismelerinin hesap-
lanandan daha az olacagi gézéniinde bulundurulmalidir.

Uretim fonksiyonu su sekilde ifade edilebilir:
Y=F(AK,L
Bu fonksiyonun toplam tirevi:
dY FKdK FLd FAdA
Y Y K Y L Y A
Burada F, kismi turevdir. Teknoloji elastikiyetinin 1’e esit oldugu var-
sayimi altinda:

SO O WA O WA
Yy K _C\L k/)THTSN\T TK)TV VR A
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Burada S, J girdisinin toplam gelirler icerisindeki payini, ¢ kar mar-
jin1 (markup) ve y6lcek getirisini gésteren parametredir.

Tam rekabet ve sabit dlgek getirisi varsayimlari altinda, yani
U= y=1=S,+ S, oldugunda:

SR
ey ()L, K i
A Y K L
veya daha basit bir gésterimle;
Y
TFV, = 7t1
LK, ™

Bdéylece, Solow artigi eksik rekabet ve/veya artan 6lgek getirisi ol-
dugunda gergek teknolojik gelismeyi oldugundan daha yiksek
olarak élgmektedir.

* Dog. Dr. Alpay Filiztekin, "Avrupa Birligi ile Gimruk Birligi’'nin Tr-
kiye Imalat Sanayi Uzerine Etkileri ", 12. Uluslararasi Kalite Zirvesi,
20083.

Kutu-5: iISTIHDAM DOSTU BUYUME*

Makroekonomik diizeyde "blyumenin istihdam igerigi" ekonomi lite-
ratirdndn énemli bir konusudur. llk yaklagimda blyimenin istihdam
yaratma kapasitesinin isgicii verimliliginin tersi oldugu disunulebilir.
Belli bir biylime oraninda verimlilik artisi ne kadar yiksek olursa, is-
tihdam artigi da o kadar duguk olur. Ancak, bu iliskiye bakilarak ve-
rimlilik artiglarinin kétd bir sey oldugu sonucuna varilamaz. Verimli-
lik artislarinin uzun dénemde istihdamin lehine oldugu agiktir. Top-
lumda refah artisinin motoru verimlilik artislaridir. Uzun dénemde re-
el tcretler verimlilik artiglarini izlerler. Zaten aksi takdirde i¢ talep ar-
tamaz ve blyime durur. Reel Ucret artislari uzun dénemde talebin
yapisini degistirir. Toplam tiketim artarken hizmet tiiketimi daha hiz-
I artar. Bilindigi gibi verimlilik artislari sanayide ylUksek, hizmet sek-
térlerinde disuktir. Dolayisiyla hizmet sektériiniin ekonomide payi
arttikga blyumenin de istihdam yaratma kapasitesi artar. Uzun dé-
nemde istihdamin lokomotifi hizmet sektériidur.

Gelismis Ulkelerde blylmenin istihdam yaratma esigi sanayilesme
asamasinda bulunan Ulkelere kiyasla oldukga dustktir. Yapisal 6n-
lemlerle yeterince desteklenmeyen gelismis ekonomilerde bu esik
%2 civarinda olmakta, blylimeyi tam anlamiyla istihdam dostu kilan
ekonomilerde de %1’e kadar dusebilmektedir. Diger bir ifade ile ge-
lismis ekonomilerde buylime yapisal 6zelliklere gére %1°den ya da
%2den itibaren net istihdam yaratmaya baslamaktadir. Bu esik
oranlar sanayilesmekte olan (lkelerde en az %3 civarinda seyret-
mektedir. Ancak, Turkiye’'de oldugu gibi, kisa dénemlerde verimlilik
artiglarina bagl olarak bu oranlarin ¢ok Uzerine gikilabilmektedir.
2003 yilinda %5.8 oraninda blyume istihdamda %1 civarinda bir ar-
tis saglarken, 2004’in ilk dokuz ayinda %9’un lzerinde bir biylime
de ancak %1 civarinda bir istihdam artig| saglayabildi. 2000 éncesin-
de Turkiye icin bu esik %2.8 olarak hesaplanmaktaydi. Verimlilik pat-




issizlik oraninda 6nemli bir
degisiklik yasanmamisgtir.
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lamasi gegtikten sonra esigin bu diizeye inmeyecegi beklense de,
hi¢c olmazsa %3’e dismesi icin ¢caba sarfedilmelidir. Bu ¢aba, yapi-
sal dnlemlerle oldugu kadar, bliylimenin sektorel kaynaklari ve istih-
dam igerigiyle de ilgilidir.

Tirkiye ekonomisi ¢ok hizli buyimektedir. Ancak, issizligin baskisi
nedeniyle bu blyime reel Ucretlere heniiz yansiyabilmis degildir.
Keza mali kisit da memurlarin reel gelir kayiplarini telafi etmeyi en-
gellemektedir. Gelir esitsizligi konusunda ise Turkiye zaten kétu bir
performansa sahiptir. Esitsizlik diizeyi yavas yavas asagiya gekile-
mezse, 6zel hizmetlere olan talep de bir noktada tikanacak ya da ye-
terince hizli artmayacaktir. Makroekenomik diizeyde biylimenin is-
tihdam yaratma kapasitesini artirmak, ekonomik istikrara ve sosyal
politikalara da yakindan baglidir. Sosyal politikalar, issizlikle mica-
deleye 6zgi iktisat politikalarina konu olmasalar da, bu politikalarin
dolayl etkileri gdz ardi ediimemelidir.

Sonug olarak isguicl piyasasi, issizlik tazminatinin ¢ok sinirli kalma-
s1, yUksek ticret farkhliklari ve Ucretlerin herhangi bir endekse tabi ol-
mamalari, kismi sendikal 6rgltlenme, yaygin kayit disilik gibi 6zellik-
leriyle bir hayli esnek olsa da, kidem tazminati yika dahil agir istih-
dam vergileri, yar merkezi ya da yari ademi merkezi toplu pazarlk
dlzeni, vasif uyumsuzlugu, is arama-bulma sisteminin gerili gibi
6zellikleriyle bir hayli katiliklar icermektedir. Ekonomik ve siyasal is-
tikrar ortaminda Tirkiye ekonomisinin ortalama %6 civarinda sur-
durdlebilir bllyiime kapasitesine sahip oldugu konusunda genel bir
mutabakat vardir. Yuksek issizligi gelecek 10 yilda %10’un altina
dusurebilmek icin bu blyime temposunun tarim disinda en az %3
oraninda istihdam artisi saglamasi gereklidir. Bu artisi saglamanin
yolu da, mevcut katiliklari olabildigince azaltmaya y6nelik kurumsal
reformlar ile popiilizmden uzak akilci sosyal politikalari devreye sok-
maktan ge¢cmektedir.

* TUSIAD (2004), "Tiirkiye'de isgiici Piyasasinin Kurumsal Yapisi
ve lIssizlik ", TUSIAD Yayin No: T/2004-11/381, Istanbul.

istihdam ve Ucretler

2004 yilinin Gglinct ¢ aylik déneminde toplam istihdam, ge-
¢en yilin ayni dénemine gére %2.1 oraninda artis géstermistir.
istihdam diizeyi kentlerde 565 bin yiikselirken, kirsal kesimde
ise 103 bin kadar gerilemistir. isgiiciine katilma orani ise ge-
¢en yihin ayni dénemine gére kirsal kesimde % 59.9'dan %
59.3’e gerilerken, kentlerde % 44.5’'ten % 45.2°e yikselmis ve
toplamda da %50.5’ten %50.6’ya ¢cok az degismistir. Turkiye
genelinde issiz sayisi, gegen yilin ayni dénemine gére % 3 (62
bin kisi) artarak 2 milyon 390 bin kisi olmustur. Tlrkiye gene-
linde igsizlik orani % 9.5, tarim digI sektdrlerde issizlik orani
ise %14 olarak tahmin edilmistir. Gegen yilin ayni déneminde
ise bu oranlar, sirasiyla % 9.4 ve % 14.2 olarak hesaplanmis-
tI. S6z konusu dénemde kayit digi istihdam orani ise %55.4’e
ctkmigtir.
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istihdam
2001 2002 2003 2003* 2004*

15 yas ve Ustl Nufus (bin kisi) 45,702 48,041 48,912 49,022 49,944

isgiict (bin kisi) 22,269 23,818 23,640 24,739 25,265
isgiiciine katilim orani (%) 48.7 49.6 48.3 50.5 50.6
Toplam istihdam (bin kisi) 20,367 21,354 21,147 22,411 22,874
igsiz (bin kigi) 1,902 2,464 2,493 2,328 2,390
issizlik orani (%) 8.5 10.3 10.5 9.4 9.5

Kent 11.5 14.2 13.8 13.5 13.2

Kir 4.8 5.7 6.5 4.6 4.8
Eksik istihdam orani (%) 6.0 5.4 4.8 4.6 4.0
Kaynak: DIE *lll. Dé6nem itibariyle

istihdamin sektérel dagilimi incelendiginde, 2004 yilinin Giglinci
geyreginde tarim, sanayi ve hizmetler sektdrlerinin toplam istih-
dam icerisindeki paylarinin sirasiyla %35.9, %17.6 ve %46.4 ol-
dugu gorilmektedir. Tarim kesiminin milli gelir icerisindeki payi
da yillar icerisinde %18’den %12’ye kadar inmis ve gerilemeye
de devam etmektedir. Ancak, yine de tarim kesiminin istihdam-
daki payl hala lgte birden daha fazladir. Tarim istihdaminin
mevsimsel olarak en yiiksek oldugu Uglncu geyrek rakamlari
2001’den itibaren incelendiginde, sektériin istihdaminin 9.5 mil-
yon seviyesinden 8.2 milyona kadar geriledigi gérulmektedir. Bu
gelismeler olumlu olmakla birlikte, tarimda meydana gelen bu
kopusun issizlik oranlarini artirmamasi igin yilda ortalama 550
bin civarinda net istihdam yaratiimasi gerekmektedir.

Sektorel istihdam
2001 2002 2003 2003* 2004*

Tarm 8,105 7,623 7,390 8,389 8,222
Madencilik 96 116 83 70 106
imalat 3,576 3,694 3,640 3,716 3,860
Eneriji 95 103 98 95 69
ingaat 1,114 957 954 1,107 1,184
Ticaret 3,739 3,958 4,015 4,070 4,281
Ulastirma-Haberlesme 1,031 997 1,023 1,010 1,123
Mali Kurulusglar 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: DIE *lll. Dénem itibariyle

Hanehalki Isgiicli Anketi sonuglarina gére, imalat sanayi istihda-
mi ilk dokuz ayhk dénemde ortalama %3.5 oraninda artmis ve
125 bin yeni istihdam yaratmistir. Uretimde calisanlar endeksi
sonuglarina gére de ¢alisan sayisi ilk dokuz ayda gecen yila ki-
yasla %1.8 artmistir. Ancak, séz konusu dénemde kamu istihda-
minda yasanan %11.3'lik dusis disarida birakildiginda, 6zel
imalat sanayi ¢calisan sayisindaki artisin %3.4 oldugu gértlmek-
tedir. Ozel imalat sanayi dretim artisinin bu dénemde %15’e ya-

Tarimda caligsanlarin sayisi
gerek mutlak olarak
gerekse de oran olarak

gerilemektedir.

imalat sanayi istihdam
artisi kamu istihdamindaki
diisiis nedeniyle sinirh

olmustur.
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Verimlilik artiglari
licretlere heniiz tam
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TURKIYE EKONOMISI 2004 - Ekonominin Genel Dengesi

kin gerceklestigi gdz déniinde bulunduruldugunda, istihdam arti-
sinin olumlu olmakla birlikte yetersiz kaldigi daha iyi anlasiimak-
tadir. Bu durum, iginde bulundugumuz dénemde, verimlilik arti-
sinin ekonomik biylimeden daha hizli gercekleserek istihdam
rakamlarindaki iyilesmeyi geciktirmesi nedeniyle ortaya ¢ikmak-
tadir. 2004 yili bliytime rakamlari, 6zel sektér yatirnm harcama-
larinin bina yatirimlarindan ziyade makine ve techizat harcama-
larinda yogunlastigini ortaya koymaktadir. Diger bir deyisle, tre-
tim surecinde sermaye-emek orani sermaye lehine gelismekte
olup verimlilik artisi igin gerekli veriyi saglamaktadir. Artan kire-
sel rekabet ortami ise, firma karliliklar Gizerinde baski yaratmak-
ta, karsihginda firmalarin emek verimliliklerini artirmalarina ne-
den olmaktadir. Bu sureg, istihdam rakamlarindaki iyilesmeyi
geciktirmekte ve ne yazik ki kayitdisi istihdami tesvik etmekte-
dir.

) ~ Ozel imalat Sanayi

(Uretim-Istihdam-Verimlilik, yilik % artig)

Uretim == jstihdam — Verimlilik
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imalat sanayinde saat basina reel iicretler 2004 yilinin ilk dokuz
aylik déneminde, gecen yilin ayni dénemine kiyasla, gerek 6zel,
gerekse de kamu kesimi kaynakli olarak %2.8 artmistir. Ayni dé-
nemde, imalat sanayinde calisilan saat basina kismi verimlilik
ise %9.2 oraninda artmistir. Alt sektdrler itibariyle en dikkat ce-
kici gelisme ise tasit araglari ile makine-techizat sektérlerinde
yasanmistir. S6z konusu sektdrlerdeki verimlilik artislari sirasiy-
la %44 ve %20.6 olurken, reel (cretler ise sirasiyla %9.5 ve
%5.3 oraninda azalmistir. Reel Ucretlerde gézlenen géreli hiz-
lanma, kamu kesimi gelirler politikas! ¢ercevesinde belirlenen
Ucret artiglari nedeniyle 6nimuzdeki dénemde de devam ede-
cektir. 2004 yilinin ilk alti ayinda brit 423 YTL, ikinci alti ayinda
ise brit 444.15 YTL olarak gerceklesen asgari Ucret, 2005 yilin-
dan itibaren 488.7 YTL olarak belirlenmistir. SSK ve Bag-
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Kur'dan gelir ve aylik alanlara 2004 yilinin ilk alti ayi igin %10,
ikinci altl ayi icin de %10 oraninda yapilmistir. Anilan dénemde
memur maaslari ise her iki alti aylik dénemde de %6 civarinda
artinimistir. 2005 yilinda SSK ve Bag-Kur emeklilerine altisar
aylik dénemlerde %6-8 arasinda, memur maaslarina da %8-12
arasinda degisen oranlarda zam yapilmasi kararlastiriimistir.

Verimlilik ve Reel Ucretler
1997=100 (Gahsilan Saat Basina)
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(sayfa duzeni nedeniyle bos birakilmigtir.)
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FIYAT DUZEYi

“Ulasilan her hedef bir sonrakinin baslangicidir.”
John Dewey

Yasanan ekonomik krizin ardindan uygulanan ekonomik progra-
min ortaya koydugu kosullar, Turkiye’de yirmi yili agkin bir stredir
ylksek enflasyona yol acan makroekonomik yapinin degismeye
baslamasini da beraberinde getirmistir. Ekonomik krizin biyUklu-
gu nedeniyle, hem reel hem de mali sektér yeniden yapilanmak
zorunda kalmig, bu zorunlu yeniden yapilanma sureci ekonomik
programin icerdigi kokli degisikliklerle de desteklenmistir. Biitlin
bu gelismeler, 2001 yilinda dalgali kur rejimine gecis, Merkez
Bankasi bagimsizligi ve parasal ve mali disiplin ile birleserek enf-
lasyon dinamiklerindeki tarihsel kiriimanin basariimasini sagla-
miglardir. Turkiye’deki enflasyonist slrece yol acan etmenlerin
basinda gelen, déviz kuru, kamu kesimi ve genel fiyatlama davra-
nisinda énemli kazanimlar elde edilmis ve bunun sonucu olarak
da enflasyonda son 30 yildir gériilmeyen bir kirilma gergeklesmis-
tir. Merkez Bankasi, 2002 yilindan bu yana, temel para politikasi
araci olan kisa vadeli faiz oranlarini yalnizca enflasyon hedefine
ulasmak amaciyla etkin bicimde kullanmistir. Ortiik enflasyon he-
deflemesi stratejisiyle, kisa dénemli faiz oranlarinin gelecek doé-
nem enflasyonuna odakli olarak belirlenmesinin yani sira, para ta-
bani da ek bir ¢capa olarak kullanilmaya devam etmistir.

(%) Yillik Enflasyon Orani (%)
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2002 ve 2003 yillarindan sonra 2004 yilinda da enflasyon hedef-
lerine ulasiimis ve enflasyon %9.3 ile hedeflenenin 2.7 puan altin-
da kalmistir. Uygulanan siki para ve maliye politikalari neticesin-
de, ekonomide gliven artisi saglanmis ve bu sayede enflasyon
bekleyisleri basarili bir sekilde ydnetilmigtir. Gelir artiglarinin sinir-
Il gerceklesmesi ve TL'deki degerlenmenin yani sira, ekonomi ge-
nelinde heniz bir Uretim fazlasi olusmamasi da enflasyondaki di-

Enflasyonla miicadelede
onemli kazanimlar elde
edilmisgtir.

Enflasyon oranlari {i¢ yilda
da hedeflenenin altinda
gerceklesmistir.
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Olumsuz dis konjonktiir,
2004 yili enflasyonu
acisindan énemli bir risk
unsuru olmustur.
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sUste etkili olmustur. Yil icerisinde, uluslararasi emtia fiyatlarinda
yasanan yukselisler ve tarim fiyatlarindaki dalgalanmalar nede-
niyle maliyet baskisina sebebiyet verecek durumlar ortaya ¢ik-
migtir. Ancak bu gelismeler, ileriye ddnuk beklentiler cergevesin-
de gegcici olarak algilanmis ve artan rekabet ortami kosullarinda fi-
yatlara yansimasi gegcmis dénemlere kiyasla sinirli gerceklesmis-
tir. Benzer sekilde, déviz kurunda yil icerisinde ortaya ¢ikan oy-
nakliklarin fiyatlara yansimasi da dalgali déviz kuru sistemiyle bir-
likte gecmise kiyasla daha zayif olmustur. Son Gg¢ yildir uygulanan
ekonomik programin getirdigi kazanimlarin basinda, hi¢ kusku-
suz, enflasyondaki kemiklesmenin kiriimasi gelmektedir. Arka ar-
kaya ¢ yil yiksek biyimenin basariimasi ve enflasyon hedefle-
rinin tutturulmasi, fiyat istikrarina giden yolda énemli bir adim atil-
masini saglamistir. Bu siregte ekonomik iligkiler de dnemli bir d6-
nisum gegirmis ve yiksek verimlilik artiglarinin yani sira reel bi-
rim uretim maliyetlerinde de énemli diglsler elde edilmistir.
TUFE
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Dinya petrol piyasalarinda arz ve talep miktarlarinin birbirine gok
yakin seyretmesi, petrol fiyatlarinin yénetilebilirligini ciddi él¢tde
azaltmig, fiyat oynakliklarini artirmistir. Petrol ve ham madde fi-
yatlarinda g6zlenen artisin mevcut egilimini korumasi ise -ekono-
minin giderek hassaslasan dis dengesiyle birlikte degerlendirildi-
ginde- makroekonomik istikrarin glclendiriimesi karsisinda ciddi
bir risk olusturmaktadir. Her ne kadar fiyatlama davranislarindaki
yapisal dénisimle birlikte yil icerisindeki maliyet artiglarinin fiyat-
lara yansimasi kisith kaldiysa da, enflasyon oraninin tek haneli
rakamlara dogru gerileyecegi 6nimuizdeki dénemde, dis fiyatlarin
yurtici fiyat seviyesine etkileri daha hissedilir boyutlara ulasabile-
cektir. Petrol fiyatlarinda varil basina yaganan her 10 dolarlik arti-
sin, ayda ortalama 2 milyon ton ham petrol ithal eden Turkiye'ye
yillik olarak kabaca 2 milyar dolar ek maliyet getirdigi gdz 6niinde
bulunduruldugunda, yiksek fiyatlarin sirekliligi énemli bir uzun
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dénemli risk olarak algilanmalidir. Kisa dénemde ise, hammadde
fiyat artislari kamu maliyesi Uzerinde yaratacagl bozulma ve aka-
binde gerceklestirilecek ek vergi ve fiyat ayarlamalari ile para ve
maliye politikalar arasindaki esgidimu bozucu etkilere sahiptir.
Nitekim, Mayis ayindan itibaren maliyet kogullarinin tersine dén-
mesi ve bitce dnlemlerinin dngdrilmedik fiyat ayarlamalarini ge-
tirmesi sonucu fiyat artiglar géreli olarak hizlanmigtir.

Gecmis deneyimlerin gdsterdigi tzere, fiyat endekslerinde bir ay-
dan digerine olusan hareketlerin temel belirleyicisi iktisadi neden-
lerden cok, mevsimsel nedenler olabilmektedir. Bu nedenle, bu
thr endekslerdeki hareketler degerlendirilirken, mevsimsel artis ve
azaliglarin dikkate alinmasi gerekmektedir (bkz. KUTU-1). Toptan
esya fiyat endeksi ele alindiginda, mevsimsel hareketlerin en yo-
gun goérildigi alt endeks grubu tarim sektéri olmaktadir. Diizen-
siz bir mevsimsellik gésteren tarim fiyatlari, TEFE Gzerinde ciddi
bir belirsiz yaratmakta ve gelecege doénuk bir bilgi ¢ikariimasini
glclestirmektedir. Buna karsilik, 6zel imalat sanayi fiyat endeksi
ile kamu fiyat endeksinde belirgin bir mevsimsel hareket goézlen-
memektedir. Tuketici endeksindeki mevsimsel hareketler ise top-
tan esya endeksindeki mevsimsel hareketlerden daha fazla, buna
karsilik tarim endeksindeki mevsimsel hareketlerden daha azdir.
Tilketici endeksinin alt gruplarinda da mevsimsel hareketlerin
6nemi farklilasabilmektedir. 2004 yilinda gida ve giyim fiyatlarin-
daki olumlu mevsimsel gelismeler TUFE'deki diislisii destekler-
ken, tanim fiyatlarindaki dalgalanmalar TEFE’yi olumsuz etkile-
migtir.

Kutu-1: MEVSIMSEL DUZELTME*

Belli bir zaman serisinin Mevsimsel (S), Devresel (C), Egilim (T) ve
Dizensiz (l) olmak Uzere dort bilesenden olustugu varsayilmakta-
dir. Mevsimsel diizeltme cesitli ydntemlerle yapilabilmesine karsin
uygulamada yaygin olarak X-12 ARIMA ve TRAMO/SEATS2 y6n-
temleri tercih edilmektedir.

Temel ilkeleri

Mevsimsel diizeltmenin yapilabilmesi amaciyla zaman serisi U¢ bi-
lesene ayristirilarak incelenir:

1) Egilim-Devre (TC): Bu bilesen verinin hareketinin izledigi esas
dogrultuyu veya verinin genel yénelimini ifade etmekte ve uzun
dénem egilimi ile gevrimsel hareketlerin birlesiminden olusmak-
tadir. Daha 6énce de belirtildigi gibi egilimin ayristirilmasinin bas-
Il bagina bir is olmasi ve bu amagla gelistirilen ¢esitli yéntemle-
rin varhgi nedeniyle mevsimsel diizeltme yapilirken amaca uy-
gun olarak bu bilesen devresel bilesen ile birlikte hesaplanmak-
ta ve egilimin ayristirlmasi ileri asamalarda degisik filtreleme
yéntemlerinden bir veya birka¢i uygulanarak gergeklestiriimekte-
dir. Bu konuya ileride tekrar deginilecektir.

Mevsimsel gelismeler 2004
yilinda TUFE ve TEFEyi
farkh sekillerde
etkilemisgtir.



Tiiketici fiyatlan tek haneli
enflasyon rakamina
ulagmistir.
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2)

Mevsimsellik (S°): Bu bilesen kendi icerisinde dar tanimli mev-
simsellik (S) ve degisken zamanli takvim kaynakl sistematik et-
kiler olmak Uzere iki farkli bilesenden olusmaktadir. Dar tanimli
mevsimselligin olasi nedenleri arasinda dogal etmenler, idari ve-
ya yasal énlemler, sosyal veya kuiltiirel gelenekler ve zamanla-
masi degismeyen takvim kaynakl etkiler (yilbags! tatili, 29 Ekim
tatili vs.) gibi gelismeler sayilabilir. Degisken

isgiinii etkisi (TD): Bu etki belli bir aya ve ii¢ aylik déneme ait
isglin sayisi veya hafta ici ve hafta sonu giin sayisi bilesiminin
yildan yila degismesinden kaynaklanmaktadir.

Hareketli Tatiller (MH): Duzenli araliklarda gergeklesen ancak
her yil ayni déneme rast gelmeyen tatillerdir (Orn. Ramazan
Bayrami ve Kurban Bayrami)

Diger Etkiler (OC): Bunlar artik yil etkisi ve ay uzunlugu etkileridir.

Diizensizlik (I): Bu bilesen, zamanlamasi, yarattigi etki ve siresi
bakimindan ek bir bilgi mevcut olmadigi durumda 6ngérilemeye-
cek etkileri icerir. Bunlara érnek olarak, normal disi bir bicimde bu-
ylUk veya kiicuk bir g6zlem [disadiisen (OUT)], dogal afetler, grev-
ler vs. verilebilir. Bunlarin disinda kalan diizensiz hareketin (1) belli
bir beklenen deger etrafinda olasilikli hareket ettigi ve normal dagil-
dig varsayllmaktadir.

Eklemeli Model

Y, =S +TC, + I biciminde veya

Y, =(S,+TD, + MH, + OC,) + TC, + (I, + OUT, + OI,) bigiminde
mevsimsel ve dizensiz bilesenler alt bilesenlerine ayristirilarak da-
ha ayrintili tanimlanabilir.

Bu durumda mevsimsel olarak dlzeltiimis seri soyle ifade edilir:
A=Y-5=TC +1I =TC, + (I, + OUT, + OI)

Carpimh Model

Y, = S{xXTC, XI{ bigiminde veya

Y, = (5§, XxTD, xMH, x OC,) XTC,x (I,x OUT, x OI,) bigiminde
mevsimsel ve dizensiz bilesenler alt bilesenlerine ayristirilarak da-
ha ayrintili tanimlanabilir.

Bu durumda mevsimsel olarak diizeltiimis seri séyle ifade edilir:
A=Y)S =TC xIf =TC x{I,x OUT, x OI,)

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

Tuketici Fiyatlan

Tuketici fiyatlarn enflasyonu 2004 yilinin Mayis ayindan itibaren
tek haneli rakamlara inmis ve yilin geri kalaninda da biyik 6l¢i-
de tek haneli rakamlarda seyretmis ve yil sonunda %9.3’e kadar
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gerileyerek %12’lik hedefin olduk¢a altinda kalmistir. 2004 yilin-
da, yillik toplam fiyat artisi %10.6 olarak gerceklesmis ve konut
(%15.3), egitim (%18.6) ve lokanta (%19.6) kalemlerindeki fiyat
artislari dikkat ¢ekici olmustur. Bu alt kalemlerin yillik fiyat artisina
katkisi 5.7 puan olmustur. TUketici fiyatlarindaki artislarin yil ge-
nelinde olumlu seyretmesine en énemli katki, blylik oranda mev-
simsel egilimler ve doga kosullarina gére farklilagsabilen, gida fi-
yatlarindan gelmistir. Ote yandan, mal ve hizmet grubu fiyatlari
arasinda 2003 yilinin Agustos ayindan itibaren baslayan farklilas-
ma 2004 yilinda da devam etmistir. Bu durum, mal grubunda kur-
dan fiyatlara geciskenligin daha fazla olmasi ile kismen agiklana-
bilmekle birlikte, temel neden hizmet fiyatlarinda gegmise yonelik
fiyatlama davraniginin istenilen élgtde kirlamamasidir. Zira, ge-
nel endeks icerisinde yaklasik dortte birlik bir paya sahip olan ki-
ra fiyatlarinda %25’lere varan artislar yapilmasi bu sureci olduk¢a
zorlastirmaktadir.
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Kaynak: DIE
TOFE Gida alt kalemi, genel en-
Yillik ortalama artis (%) deks icerisinde yaklasik
%30 civarinda bir paya sa-

2004 Biiyiime Katki  hip olup dizensiz bir mev-
Gida 9.0 2.5 simsellik icerdiginden TU-
gg’:l"‘t 135'93 2-? FE acisindan her zaman
Ev Esyasi 51 01 icin bir risk unsuru olmak-
Saglk 9.9 0.3 tadir. Kendine 6zgu enflas-
Ulagtirma 9.7 1.1 yon dinamigi nedeniyle gi-
Eglence 3.9 0.1 da fiyatlari, zaman zaman
Eg;(t::ta 12'2 g'g makroekonomik kosullar
Gesitli Mal 97 0.4 ve genel enflasyon egilimi-
TOPLAM 10.6 ne aykiri hareket edebil-

Kaynak: DIE, TUSIAD mektedir. Ancak, 2004 yih

Gida fiyatlari nispeten
sakin bir yil gecgirmistir.
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Giyim fiyatlarindaki artis
sinirh gerceklesmistir.

Konut fiyatlarindaki artis
enflasyonun temel
belirleyicisi olmustur.
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genelinde gida fiyatlar tlketici fiyatlarindaki dlsus egilimini des-
teklemigtir. Milli gelir rakamlarina bakildiginda, 6zel tiketim har-
camalarinin daha ziyade dayanikli ve yari dayanikli tiketim mal-
larinda yogunlastigi ve gida harcamalarinin 2004 yilinin ilk dokuz
ayinda reel olarak %0.2 geriledigi gértlmektedir. Yil sonuna dog-
ru, Ramazan déneminin de etkisiyle gida talebinde artis olmasina
karsin, yil genelinde ciddi bir i¢ talep artigi olmadigi s6ylenebilir.

Giyim alt kalemi, %9.7 ile gida ve konuttan sonra genel endeks
icerisinde en yuksek paya sahip olan Grin grubudur. Bu Uriin
grubunda da i¢ talebin heniz yeterli seviyeye ulasmamasi nede-
niyle fiyatlar Gzerinde ciddi bir baski olusmamistir. Ekim ayinda,
gerek Uretimde gerekse de fiyatlarda, mevsimsel bir yikselis
gbézlenmekle birlikte giyim fiyatlarinin yil genelinde enflasyona
katkisi yalnizca 0.3 puan olmustur. Yeni sezon baslangici olma-
S| sebebiyle, bu Uriin grubundaki fiyat artislari Nisan ve Ekim dé-
nemlerinde sicrama gdstermektedir. Ancak, mevsimsel etkiler-
den arindirilarak de@erlendirildiginde giyim fiyatlarindaki aylk fi-
yat degisimlerinin 2004 yili genelinde ¢ok sinirli gerceklestigi
gorilmektedir.

Konut grubunda yer alan kira artiglari genel TUFE artiginin ol-
dukga Uzerinde gerceklesirken, 1sinma ve diger giderlerdeki ar-
tislar, 6zellikle elektrik fiyatlarina yil boyunca zam yapilmamasi-
nin da etkisiyle diisik kalmistir. Ancak, petrol fiyatlarinda yasa-
nan yukseligler, alti ayda bir petrol fiyatlarina gére ayarlamasi
yapilan dogalgaz fiyatlarini da dogrudan etkilemis ve dogalgaza
Temmuz, Ekim, Kasim ve Aralik aylarinda sirasiyla %5.1, %5.4,
%5.4 ve %5.0 oranlarinda zam yapilmistir. Ayrica, Agustos
ayinda da dogalgaza uygulanan OTV tutari 6,750 YTL/cm3'ten
21,000 YTL/cm3'e yikseltilmistir. Ulkemizde, elektrik eneriisi
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dretiminin yaklasik %40’ dogalgaz kaynakli olup, tiketilen do-
galgazin %60’indan fazlasi da yine elektrik tretimi amagh kulla-
nilmaktadir. Dolayisiyla, elektrik fiyatlarinin 6nimuizdeki dénem-
de bu gelismelerden olumsuz etkilenmesi beklenmektedir. 2002
yilinda enflasyon hedefi ile uyumlu gergeklesen kira artiglari,
2003 ve 2004 yil sonunda ise sirasiyla %23.7 ve %19.0 olmus
ve gerek hedeflerin gerekse de gerceklesen enflasyonun gok
Gzerinde kalmistir. Kira fiyatlarinda gézlenen bu katilik nedeniy-
le, konut fiyatlar alt kalemi 2004 yili ortalama TUFE artiginin
yaklasik %44’inden sorumlu olmustur.
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Dayanikli tuketim mallari grubu genellikle ithal ya da ithal ikame-

si mallar ile 6zel ulagim araclari, elektrikli-elektriksiz ev aletleri

ve eglence-kultir araglarindan olustugundan, déviz kurundaki

gelismelerin TUFE Uzerindeki etkisi en belirgin olarak bu grupta

Dayanikl tiiketim mallari
fiyatlarinda talep kaynakl
bir ylikselis yagsanmamistir.
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TEFE’deki egilimler biiyiik
olciuide petrol fiyatlari ve
tarim sektoéri kaynakh
olmustur.
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gorilmektedir. Ulastirma grubu akaryakit fiyat artislarindan
olumsuz etkilenirken, TL’deki degerlenme ev esyasi grubundaki
fiyat artiglarini sinirlamistir. 2004 yili basinda uluslararasi piya-
salarda varili 30 dolardan islem géren Brent petrolln fiyati, gir-
digi yukselis egilimini Ekim ortalarinda varil bagina 50 dolar se-
viyelerine kadar surdurmustdr. Yilin ilk yarisinda, déviz kurun-
daki géreli istikrar ve OTV diisisleriyle idare edilen bu yiikselis,
bu dénemden sonra fiyat ayarlamalarini zorunlu kilmistir. Akar-
yakit fiyatlar EKim ayinda iki kez %5 oraninda artiriimigtir. Bu-
nunla birlikte, yilin ilk yarisinda talebinin canl olmasina ragmen,
TL'deki dederlenme neticesinde gérece diisiik oranlarda artan
ézel ulasim araglari fiyatlari, OTV artiglarinin etkisiyle Kasim
ayinda %7.1 yUkselmistir. Bu gelismelerin sonucunda, ulastirma
grubu fiyatlar da Ekim ve Kasim aylarinda sirasiyla %3.7 ve
%3.1 oraninda artmis ve yil sonu itibariyle de %14.9 yillik enf-
lasyon oraniyla 2004 yilini tamamlamigtir. Dis ticarete konu olan
mallar arasinda yer alan ev esyasi grubunda ise fiyat artiglari,
talepteki ylikselise ragmen, gerek déviz kurundaki gerileme ge-
rekse de ithal mallar ile olan rekabet nedeniyle oldukg¢a sinirli
gerceklesmistir. Her yil basinda fiyatlari ayarlamasi yapilan bu
grupta, yilin ilk yarisinda fiyatlarda énemli disusler yasanmis ve
yil genelinde aylik artis oranlari ortalamasi %0.7 olarak gercek-
lesmigtir.

Toptan Esya Fiyatlari

Déviz kuru, akaryakit fiyatlar ve akaryakit disindaki kamu fiyat-
larinda gériilen artislar TEFE, talep kosullari ise TUFE artii
Uzerinde daha fazla etkili olmaktadir. Zira, akaryakit fiyat artisla-
rn TEFE’de TUFE’ye kiyasla daha yilksek agirlikta temsil edil-
mektedir. Ayrica, Turk lirasinin deger kazanmasinin olumlu etki-
leri de en ac¢ik ve en gicli sekilde TEFE’de gdzlenebilmektedir.
Tarim fiyatlarindaki oynakligin etkisi yil boyunca hissedilmekle
birlikte, yilin ikinci ¢ aylik ddneminde TL’de yasanan deger kay-
binin gecikmeli etkileri ile Mayis ayindan itibaren ham petrol fi-
yatlarinda baslayan yukselis tarim disi TEFE enflasyonu lzerin-
de belirleyici rol oynamistir. Déviz kurunun yil genelinde gérece
ucuz olmasi, ithal hammadde ve yatinm fiyatlarini dusurerek fi-
yatlar tzerindeki maliyet yonli baskilari dnemli élgcide hafiflet-
mistir. Ancak, demir-gelik ve ham petrol fiyatlarindaki yikseligin
TEFE Gzerinde olumsuz etkileri AQustos ayindan itibaren hisse-
dilmeye baglanmigtir. Bu gelismeler neticesinde, 2002 ve 2003
yillarinda sirasiyla %2.3 ve %1.1 civarinda olan TEFE’deki aylik
artis oranlarinin ortalamasi 2004 yilinda da %1.1 olarak gercek-
lesmigstir. Benzer sekilde, 2003 yili sonunda %13.9'a gerileyen
yillik TEFE artis orani da 2004 yili sonunda %13.8 olarak kal-
mistir.
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TEFE

Yillik ortalama artis (%)

2004 Kamu Ozel Toplam

Biyiime Katki Biiyime Katki Biiyime Katki

Tarnm -—- -—- 13.6 3.3 13.6 3.3
Madencilik 9.1 0.2 11.9 0.1 10.0 0.3
Imalat 13.8 3.0 9.7 4.6 11.0 7.6
Eneriji -1.0 0.0 --- --- -1.0 0.0
TOPLAM 11.2 3.1 11.0 8.0 11.1

Kaynak: DIE, TUSIAD

Daha ¢ok arz kosullari ve mevsimsel hareketlerin etkili oldugu
tarim fiyatlar 2004 yili Ocak-Nisan déneminde genel TEFE’nin
¢ok Uzerinde artig gésterirken, Mayis-Agustos déneminde enf-
lasyonu duslriici yénde katki yapmistir. Gegen yila kiyasla ¢ok
daha oynak olan tarim fiyatlarinin genel enflasyon artisindaki
pay! ise %30 civarinda gerceklesmistir. TEFE igerisindeki agir-
hginin yaklasik %20 civarinda oldugu géz énunde bulundurulur-
sa, tarim fiyatlarinin 2004 yili enflasyonu Uzerinde ciddi boyut-
larda olumsuz bir etkide bulunmadigi séylenebilir.

2004 yilinda verimlilik artiglari ve makine-techizat yatirimlarinin
seyri, potansiyel Uretim seviyesini yukari ¢cekerek, imalat sanayi
sektdrinde yiksek seviyelere ulasmis olan kapasite kullanim
oranlari ve i¢ talepteki canlanma nedeniyle fiyatlar Uzerinde
olusan baskinin sinirli kalmasina katkida bulunmustur. Ancak,
s6z konusu dénemde basta Cin olmak Uzere, gelismekte olan
ekonomilerdeki hizli blylimeye dayal talebe bagh olarak diinya
demir-gelik fiyatlari artarken 0retim kosullarindaki belirsizlik
nedeniyle de ham petrol fiyatlar yikselise gegmistir. Bu durum,
imalat sanayinde bu Urlnleri Ureten veya ara girdi olarak kul-
lanan sektdrlerde fiyat artis oranlarinin genel TEFE enflasyon

Yiiksek oynakligina
ragmen tanm fiyatlarinin
enflasyona katkisi genel
anlamda olumlu olmustur.

Uluslararasi emtia
fiyatlarindaki yuikseligler
imalat sanayindeki fiyat
artiglarini olumsuz etkile-
mistir.
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egiliminin Uzerinde seyretmesine neden olmustur. Bu gelismeler
Ozellikle fiyat kamu tarafindan belirlenen enerji sektériinde fiyat
ayarlamalarini zorunlu kilmistir. Enerji sektért fiyatlarn birgok
diger sektdre girdi maliyeti olarak yansidigindan genel enflas-
yon agisindan da ciddi 6nem tasimaktadir. Zira, petrol fiyatlarin-
da yasanan artislar, yalnizca dogrudan etkiler g6z éniine alinsa
bile, dusuk enflasyon oranlarinda ekonomi genelinde olusan
fiyat artisinin 6nemli bir kaynagi olabilmektedir (bkz. KUTU-2).

Kutu-2: PETROL FiYATLARI VE ENFLASYON*

Ham petrol ithalatinin toplam degeri, miktari ile déviz kuru-
nun(TL/$) ve fiyatinin($/varil) garpimina esittir. Bu nedenle, miktar
sabitken fiyatta veya déviz kurunda meydana gelecek bir artis ham
petrol ithalatinin toplam degerini artiracaktir. Ham petrol fiyatlarina
keyfi bir baslangi¢ soku verildiginde, ilk olarak bu kesimden ithalat
yapan kesimlerin girdi maliyetlerinde bir artis meydana gelir ve bu
birinci asama etkisi olarak adlandirilir. Ornegin, ilk asamada girdi
maliyetleri artan kesimler arasinda basta petrol Urinleri, elektrik,
gaz ve su ile kimyasal maddeler bulunmaktadir. Bu kesimlerin ma-
liyetlerinin artmasi ile birlikte, bir sonraki asamada bu kesimlerden
girdi kullanan diger kesimlerin de girdi maliyetlerinde bir artis mey-
dana gelir ve bu stire¢ zincirleme bir sekilde devam eder.

Kibritgioglu ve Kibritgioglu (1999), ham petrol fiyatlarindaki degis-
melerin enflasyonist etkilerini incelemek amaciyla yaptiklari ¢alis-
mada bir bélimiinde, Turkiye’de kesimler diizeyinde ve genel di-
zeyde yasanan fiyat artiglarinin ne élgtide ham petrol ithalati ile il-
gili fiyat artislarindan kaynaklandigini 1979, 1985 ve 1990 yillarina
ait girdi-cikti tablolari yardimiyla hesaplamislardir. Galismanin ilgi-
li b6lim, petrol fiyatlarindaki degismenin yaratacagi dolaysiz etki-
lerin" incelenmesine yoneliktir ve, yukarida 6zetlendigi gibi, kesim-
lerde meydana gelecek olan maliyet artisi temeline dayanmakta-
dir.
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Benzer bir ¢éziimleme TUSIAD Ekonomik Arastirmalar tarafindan,
mevcut en guncel ¢cizelge olmasi nedeniyle, 1998 yili girdi-¢ikti ve-
rileri izerinde de yapilmistir. S6z konusu etkilerin énemli bir bélu-
mU baslangi¢c asamalarinda ortaya ¢iktigindan, asagidaki tabloda
ilk 5 asama agisindan sunulmus ayrica 5. ve 10. asama sonunda-
ki toplam etkiler verilmigtir.

Bu sonuglara goére, petrol fiyatlarinda bir kereye 6zgl yasanacak
%10’luk bir artis tim ekonomide bes asama sonunda %0.20 dola-
yinda bir maliyet artisi yaratmaktadir. Petrole olan bagimliliklarinin
yiksek olmasi dolayisiyla en yiksek maliyet artislari ise petrol
urunleri ve elektrik, gaz ve su kesimlerinde ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 1. Petrol Fiyatlarinda Yasanacak %10’luk Yukselisin Ekonomi Genelindeki

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

Tarm 0.00 005 0.03 001 0.00 0.10 0.10
Madencilik 0.00 0.15 0.02 000 0.00 0.17 0.17
imalat 0.19 005 0.04 001 0.00 029 0.30

Petrol Uriinleri 2.16 0.03 0.01 0.00 0.00 220 2.20
Elektrik, gaz, su 1.04 0.07 0.02 0.00 0.00 1.15 1.15
insaat 0.00 005 0.05 002 0.00 0.12 0.12
Ticaret 0.00 0.03 0.02 001 0.00 0.05 0.05

Ulastirma, haberlesme 0.00 0.24 0.02 0.00 0.00 0.27 0.27
Bankacilik, sigortacihlk ~ 0.00 0.04 0.02 0.01 0.00 0.07 0.07

Kisisel hizmetler 0.02 003 0.01 0.01 0.00 0.07 0.07
Konut sahipligi 0.00 001 0.01 001 0.00 0.03 0.03
TOPLAM 0.09 0.07 0.03 0.01 000 0.20 0.20

** S6z konusu etkiler dogrusaldir. Ornegin, %20’lik bir artisin etkisini bulmak icin
tablodaki degerleri iki ile carpmak yeterlidir.

* Kibritcioglu, A. ve Kibritgioglu, B., 1999. Ham Petrol ve Akaryakit
Urtini Fiyat Artislanimin Tirkiye'deki Enflasyonist Etkileri, T.C.
Basbakanlik Hazine Mustesarligi Ekonomik Arastirmalar Genel
Mudarligu, Arastirma ve inceleme Dizisi-21, Ankara.

' Dolayh etkiler ise dis ticaret hadleri, 5demeler dengesi, déviz kur-
lari, para arzi, istihdam gibi degiskenler lzerinde ortaya ¢ikabile-
cek daha karmasgik bir iligkiler dizisi olarak tanimlanmaktadir.

TEFE alt gruplari icinde déviz kuru ve beklentilerdeki degisim- Cekirdek enflasyondaki
lere karsi en hassas alt grup 6zel imalat sanayi fiyatlanidir. gelismeler gelecege
Maliyet artislari nedeniyle imalat sanayinde, basta petrol trlin-  yonelik beklentileri
leri, kimyasal maddeler, anametal ve metal esya sektorleri ol- kuvvetlenmistir.
mak Uzere fiyat artiglarinda bir hizlanma meydana gelmis ol-

makla birlikte, séz konusu etkiler agirlikli olarak kamu kesimin-

de yasanmistir. Ucret baskisinin olmamasi ve verimliligin cok

yUksek seviyelere ulasmasiyla birlikte 6zel imalat sanayi birim

maliyetlerde 6nemli avantaj yakalamistir. Dolayisiyla, mevcut

rekabet kosullar gercevesinde, maliyet artislarini gegmiste ol-

dugu gibi fiyatlara hemen yansitmamakta, bunun yerine kar

marjlarinda indirime gitmeyi tercih etmektedir. Nitekim, 6zel
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imalat sanayi fiyatlarinin 2004 yili aylik artis oranlari ortalamasi
yalnizca %0.8 olmustur. Yil sonuna dogru iyice gerileyen &zel
imalat sanayi fiyat artiglari, yasanan gelismelerin gecici ol-
duguna ve fiyatlardaki istikrarli diisisiin 6nimuzdeki dénemde
de devam edecegine iliskin kuvvetli sinyaller vermektedir.

OZEL IMALAT SANAYI FIYATLARI
% (Aylik % degisim)
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KAMU DENGESI

"Hayatta iki sey kacinilmazdir: vergi ve élim."
Thomas C. Haliburton

Mali disiplin anlayisinin popiilist politikalara yenik distigu son on
yilda hem konsolide bitce hem de konsolide kamu kesimi denge-
lerinde ciddi bozulmalar yasanmistir. Buna paralel olarak, ekono-
miye yon vermek agisindan énemli politika araglarindan biri olan
bitceler, bu islevlerini buylk &lctde yitirmislerdir. Ayni siregte,
biitce disi fonlar, kamu bankalari, KiTler ve sosyal giivelik kuru-
luglar araciligiyla olusturulan ilave harcama kaynaklar toplam
kamu kesimi harcamalarinin takibini imkansiz hale getirmis, ke-
miklesen yapisal bozulma giniimize kadar tasinmistir. Biriken
zararlar, araliklarla ortay ¢ikan krizlerle realize olmus, ortaya ¢i-
kan borg yUki ve ylUksek faiz harcamalarn kamunun kaynak dagi-
tim mekanizmalarini etkin olarak kullanmasina engel olmustur.
Bu nedenle de, yatinmlar, faiz disi transfer harcamalari ve vergi
dizenlemeleri gibi araclarla maliye politikasinin orta-uzun déne-
me yonelik tagsimasi gereken perspektifi zaman igcinde yok olmus-
tur. Ne var ki, kamu bor¢ stokunun milli gelirin tamamina yakin
seyrettigi, bor¢ faiz ddemelerinin vergi gelirlerinin timana gétr-
digu bir ekonomide, yapisal diizenlemelerle saglanacak yeni bir
kamu yapisinin olusturulmasi diginda gegcerli bir alternatif olmadi-
@ son krizin ardindan tim kesimlerce benimsenebilmistir. Nite-
kim, son iki yillik stire¢, kamu dengelerinde iyilesmenin basladig
bir dénem olarak dikkat cekmektedir.

Kamu dengesinin giiglendiriimesi, gegmisin biriktirdigi bozuk yapi
g6z 6ninde bulunduruldugunda, birka¢ yila sigdirlabilecek bir
basaridan daha uzun soluklu bir performans gerektirmektir. Nite-
kim, orta ve uzun dénemde yatirim-{retim bagintisi géz énlne
alindiginda, yasanilan krizin etkilerinin kisa vadenin étesinde ol-
dugu aciktir. Ekonomide kaynaklarin etkin kullanimi agisindan,
kamunun mimkin oldugu kadar kugultilmesi, ekonominin kayit
altina alinmasi ve biitce sisteminde seffafliga gegilmesi blyik
6nem tagimaktadir'. Ancak uzun vadede gergeklestirilebilecek bu
hedeflerin mutlak suretle reform alaninda atilacak kararli adimlar-
la desteklenmesi gerekmektedir. Talep bilesenlerinin normale
dénmesiyle Merkez Bankasr’'nin daha etkin bir arag olarak ihtiyag
duydugu enflasyon hedeflemesine gegis icin, hikiimetin mali di-
siplinin kalici olarak saglanacag@: sinyalini piyasalara net olarak
vermesi gerekmektedir. Hazine agisindan da, gerek yiksek reel
faizlerin dismesi, gerekse borglanma vadesinin uzamasi igin, ka-
mu maliyesinde reformlarla desteklenen yapisal bir iyilesme sire-
cine ihtiya¢c duyulmaktadir. Yapisal reformlarin en 6nemli ayagi
ise kamu kesimi reformudur. Bu reformun éziinde serbest piyasa
ekonomisinin hukuki ve kurumsal gergevesinin guclendirilmesi, si-

Mevcut kamu dengesi
kaynaklarin etkin
kullanimina izin
vermemektedir.

Mali disiplin
kamu sektorii reformuyla
desteklenmelidir.

"Konunun kapsamii incelemesi ve
uluslararasi karsilastirmalar icin
bkz. "Karsilastirmali Bir
Perspektiften; Tirkiye’de Kamu
Sektérii Gostergeleri”, TUSIAD
(Ocak, 2004)



2004 yili kamu kesimi
dengeleri acisindan olumiu
sinyallerin alindig bir yil
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yasetin ekonomiye muidahalelerinin azaltilarak etkin bir kaynak
dagitim mekanizmasinin hayata gegirilmesi ve kamu sektériinin
faaliyet alanlarinin sinirlanarak verimlilik ekseninde yeniden yapi-
landiriimasi yatmaktadir. Bu reform siireci basarili olamadigi tak-
dirde kemiklesmis biltce aciklari ve bunun yarattigi finansman
baskisini kalici olarak azaltma imkani bulunmamaktadir. HikU-
metin kamu maliyesini dizeltmek amaciyla yapisal reformlarda
kararl bir tutum sergilememesi, bekleyisler araciligiyla, enflas-
yonla miicadelede elde edilen tiim kazanimlari kaybettirebilecek
kadar bilyilk bir risk olusturmaktadir. Ote yandan, kamu kesimi re-
formu, gerek yurtici gerek yurtdisi piyasalarda 1990°li yillarin TUr-
kiye ekonomisi i¢in bir kayip olmasina yol acan siyaset anlayigi-
nin da degisimi olarak algilanmalidir.

2002 Ocak ayinda IMF ile imzalan Stand-by Anlagsmasrnin en
O6nemli ayagini kamu dengesinin saglanmasi olusturmus, 2002 yi-
Il ve izleyen yillarda milli gelirin %6.5’i oraninda kamu sektéri fa-
iz disi fazlasi hedeflenmigtir. Bu siregte her ne kadar hedeflerin
altinda kalinsa da, kamu dengelerinde her gecen sene diizelme
yasanmigtir. Kamu kesimindeki performansin, bitge-digi fonlar,
mahalli idareler, KiT’ler ve sosyal giivenlik kuruluslarina ait verile-
rin kamuoyuna guncel bir sekilde agiklanmamasi nedeniyle he-
niz netlik kazanmamasina karsin, konsolide biitce verileri 2004
yilinda mali disiplin agisindan olduk¢a olumlu sinyaller yansitmis-
tir. ilk defa 2001 yilinda konsolide biitce agiginin altina inmis olan
toplam kamu agiginin 2004 yilinda da bu egilimini korumasi olum-
lu bir gelismedir. Kamu dengelerindeki iyilesmenin énimuzdeki
yillarda da korunabilmesi, yuksek bor¢ yikine sahip Turkiye eko-
nomisi agisindan temel dnceligini korumaya devam etmektedir.
Bu noktada, kamu reformuyla hedeflenen orta ve uzun vadeli ka-
zanimlar, kisa vadedeki faiz digi fazla politikasiyla desteklenme-
ye devam edilmelidir. Nitekim, son G¢ yildaki yiksek biytime
oranlari, sirdirilmekte olan yuksek faiz digi fazla politikasinin,
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ekonomik biyumeyi kisittamanin aksine -mali disiplin anlayiginin
beraberinde getirdigi faiz dususleriyle birlikte- destekledigini gos-
termektedir. Diger bir deyisle, kisa vadede makroekonomik istik-
rar saglanmadan, orta ve uzun kazanimlarin elde ediime imkani
yoktur.

Uygulanmakta olan ekonomik program butlniyle degerlendirildi-
ginde 6nemli kazanimlar saglanmis oldugu yadsinamaz. Ancak,
bu kazanimlarin strdurulebilmesinde siphesiz 6zel sektériin glc-
lendirilmesi &nemli rol oynayacaktir. Ote yandan, programin en
zayif aya@i 6zel sektdrin rolinin artirlmasi olmustur. Nitekim,
Ozellestirme performansinin en aksayan konu oldugu ve yine ya-
tirrm ortaminin iyilegtiriimesinde gésterilen ¢abalarin da ¢ok yeter-
siz kaldigi gézlenmektedir. Son ¢ yilda ézellestirme konusunda
cesitli takvimler olusturulsa da, bu siirecte sergilenen performans
belirlenen hedeflerin altinda kalmig, 2004 yili da 6zellestirme ko-
nusunda yerinde sayilan bir diger yil olmustur. Bu gergevede de-
gerlendirildiginde, dzellestirmede hikimetin 2005 yilinda daha
gercekgi ve daha kararli olmasi gerekmektedir. Ozellestirmenin
piyasa kosullarina bagh oldugu dikkate alinmasi gereken bir ger-
cek olsa da, dzellestirme sirecinde en azindan kurumsal yénetim
ilkelerinin benimsenmesinin beklenilen sire zarfinda kamu sektd-
riindeki son derece bozuk gérinimid kismen dizeltmesi mim-
kindur. Konu, dogrudan yabanci yatirimlar agisindan degerlendi-
rildiginde ise, yatinm ortaminin iyilestiriimesi bir ilk adim olsa da,
yabanci yatirimcilarin gézetecegi temel iki konu makroekonomik
istikrar ve yolsuzlukla micadeledir. Yabanci yatirimcilarin sabit
sermaye yatirimlari yapmasi icin bu alanlardaki gelismeleri bir s-
re takip edecegi, bu nedenle gerek makroekonomik politikalarin
gerek yapisal reformlarin kararlilik ve sureklilikle uygulanmasi ge-
rektigi gdzden kagirimamalidir. Ozel sektér tarafindan énem tasi-
yan ve reform slrecinde bir hayli gerilerde kalan diger énemli bir
konu ise vergi reformudur. Yeni hikimetin programinda da énce-
lik verdigi vergi alaninda, vakit kaybedilmeden diizenlemeler ya-
pilarak istihdam ve yatinmlarin éniindeki engeller azaltiimalidir.

Kutu-1: OZELLESTIRME

Ozellestirme ile devletin fiilen tretim siirecindeki roliiniin azaltilma-
sI boylece ekonomide etkinligin artirlmasi, rekabete dayall piyasa
ekonomisinin gelistiriimesi ve devlet bitcesi Gzerindeki KIT finans-
man yukindn azaltilmasi amaglanmaktadir. Bu cercevede, Turki-
ye'de Ozellestirme programina yénelik ilk hukuki diizenleme, 1984
yilinda ¢ikarilan 2983 sayili Kanun ile getirilmis, ancak ayni dénem-
den bugiine kadar gergeklestirilen 6zellestirme uygulamalarinin
toplam tutari 5 katrilyon TL (9.4 milyar $) dlizeyinde kalmistir. 1985
yilindan itibaren 243 kurulustaki kamu hisseleri, 22 yarim kalmis te-
sis, 6 tasinmaz, 4 elektrik santrali, 6 otoyol, 2 bogaz képrisu, 29
Tesis ile 1 hizmet birimi 6zellestirme kapsamina alinmigtir. 23 kuru-

Ozel sektoriin roliiniin
artirilmasi 6nemini
korumaktadir.



Biitce disiplini 2004 yilinda
bir 6nkosul haline
gelmistir.
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lustaki kamu payi ile 4 elektrik santrali ve 4 tasinmaz daha sonra
Ozellestirme iglemine tabi tutulmaksizin kapsamdan ¢ikarilmigtir.
Ozellestirme uygulamalarinin baglatildigr 1985 yilindan 2004 yilina
kadar gecen 19 yillik sirede kapsama alinan kuruluglarin yarisin-
dan fazlasi tamamen &zellestiriimistir. Halen 6zellestirme kap-
saminda 33 kurulus bulunmaktadir. Bu kuruluslarin 23 tanesinde %
50’nin Uzerinde kamu pay! vardir. Bunun yani sira, ézellestirme
kapsaminda 1 Tasinmaz, 29 Tesis, 6 otoyol, 2 Bogaz Képristi ile 1
Hizmet Birimi de yer almaktadir.

Milyon ($) Yillar itibariyle Ozellestirme islemleri
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1999-2001 Yillani Arasinda Ozellestirme Gelirlerinin
Ulkelere Gore Dagilimi (Milyar Dolar)
ita|ya ] 111.3
. ] 72.2
Ingiltere | 42.8
] 38.4
Japonya | 37.7
] 28.6
Portekiz | 25.6
] 25.1
Polonya | 19.7
] 14.5
Yunanistan | 13.6
] 10.6
Yeni Zelanda | 9.4
. ] 8.4
Irlanda | 8.4
] 8
Tirkiye | 7.4
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Kaynak: OIB, OECD

Biitce Dengesi

Siyasi belirsizlik, ertesinden gelen genel segimler ve nihayetinde
secim sonrasi 6zellikle vergi tahsilatindaki gecikmeler konsolide
butcenin 2002 yilinda hedeflerin ¢ok altinda bir performans gos-
termesine neden olmustur. 2002 yili butgesindeki olumsuz perfor-
mans 2003 yili bitgesinin hazirlanma stirecini de zorlastirmig,
kaynak ihtiyaci beraberinde -¢cogunlugunu gegici ve bir defaya y6-
nelik gelir artirici ve harcama kisici énlemlerin olusturdugu- bir di-
zi 6nlem paketini gindeme getirmistir. Ne var ki, harcamalardaki
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disiplinin geleneksel olarak bozuldugu Aralik ayinda faiz disi har-
camalar ciddi artis gdstermis, bitce agigi hedeflerin altinda ger-
ceklesmesine ragmen faiz disi fazlada hedef yakalanamamistir.
Bu iki yildaki bltgede sergilenen olumsuz tablo, 2004 yili bltce-
sinde elde edilmesi gereken bagarinin ayri nedenini olusturmus-
tur. Nitekim, 2004 biitcesi, énceki iki yilda da oldugu gibi IMF ile
yapilan gézden gecirmelerin temel belirleyicisi ve piyasalarin ta-
kip ettigi birincil gosterge olmaya devam etmistir. 2004 yilinda on
bir aylik bltge performansinin olduk¢a olumlu gerceklesmesi ise
mali disiplinin tekrar kazanilmasi agisindan iyimser bir gérinim
ortaya koymustur.

ilk iki aydaki vasat gériinimiin ardindan konsolide biitce olumlu
bir performans sergilemis ve izleyen aylardaki butce gercekles-
meleri yil sonu hedeflerinin temini agisindan iyimser sinyaller ver-
mistir. Ocak-Kasim déneminde toplam 98.7 katrilyon TL gelir top-
lanirken, 52.3 katrilyon TL'si faiz 70.8 katrilyon TL’si de faiz dis!
harcamalar olmak Gzere toplam 123.1 katrilyon TL harcamalar ka-
leminde yer almistir. Boylelikle, ilk on bir ay itibariyle 27.9 katrilyon
TL faiz disI fazlaya ulasilirken, konsolide butce 24.4 katrilyon TL
acik vermigtir. Toplam gelirlerin giderleri karsilama orani da, ilk al-
ti ayda gecen yilin ayni dénemine gére 8 puan artarak %80’e
ulasmistir. Butce gerceklesmelerinin hedeflerin Gzerinde gercek-
lesmesi 2004 yilini 6nceki yillardan ayirirken, yilin on bir aylik kis-
mindaki mevcut olumlu performansin yerel segimler dncesindeki
ddnemi de iceriyor olmasi, mali disiplinin devamhhg agisindan da
olumlu bir tablo ortaya koymustur.

Konsolide Biitce

(Trilyon TL)
2004 2004 Gerceklesme 2005
Ocak-Kasim Program Orani Program
HARCAMALAR 112,100 149,945 74.8% 167,987
Faiz Hari¢ Harcama 63,067 83,895 75.2% 111,428
GELIRLER 87,288 104,109 83.8% 138,850
Vergi Gelirleri 71,172 88,893 80.1% 118,950
Vergi Disindaki Gelirler 16,116 15,216 105.9% 19,900
BUTCE DENGESI -24,811 -45,836 54.1% -29,137
FAIZ DISI DENGE 24,221 20,214 119.8% 27,422

Kaynak: Hazine Mistesarligi, DPT

2004 yilindan itibaren tahakkuk esasli muhasebe sistemine gegil-
mesiyle birlikte, vergilerden yapilan -ihracatta KDV iadesi dahil-
red ve iadeler, daha 6nceki yillarda oldugu gibi butce gideri olarak
degil, ilgili gelir kaleminden azaltma olarak islem gérmektedir. Bu
cercevede degerlendirildiginde, ilk on bir aylik ddnemde biitce ge-
lirleri 98.7 katrilyon TL'ye ulasmigtir. Net olarak ifade edilen vergi
geliri tutari ise 81.5 katrilyon TL’ye ulagsmistir. Boylelikle, vergi ge-

Biitce performansi
acisindan 2004 yili cok
basarili bir yil olmustur.

Vergi gelirleri, yilsonu
hedefleriyle uyumlu bir
seyir izlemistir.



Vergi tabaninin
genisletilmesi vergi
politikalarina esneklik
kazandiracaktir.

TURKIYE EKONOMISI 2004 - Kamu Dengesi

lirlerinde performans hedeflenene paralel gergcekleserek yilsonu
hedefinin %97’i ilk dokuz ayda tahsil edilmistir. Vergi gelirlerinin yil
icerisindeki olumlu performansinda, canlanmaya baslayan tlketi-
me paralel olarak artan dolayli vergiler etkili olurken, dolaysiz ver-
gi gelirlerinin toplam vergi gelirleri icerisindeki blyUkligi Ggte bi-
rin altinda bir pay ile sinirl kalmistir. Ote yandan, vergi disi gelir-
ler ise yil icerisinde %30 artigla vergi gelirlerinden daha hizl bir
performans sergilemistir.

Biitce Gelirleri
(Rasyolar, %)

1999 2000 2001 2002 2003 2004*

Dolayl vergiler/Vergi gelirleri 57.0 60.1 595 66.3 67.0 68.6
Vergi gelirleri/Toplam gelirler 86.6 828 77.1 789 84.1 82.1
Vergi gelirleri/Toplam harcamalar 53.8 58.5 49.3 515 60.0 65.8

*Kasim itibariyle
Kaynak: Muhasebat

Kisa vadede disinuldiginde, yiksek gelir performansi bltge
hedeflerinin temini acisindan énem tasimaktadir. Ancak, bozuk
kamu maliyesinin, vergi oranlarinin yikseltimesi ya da bltceye
yeni vergi kalemleri eklenmesi yoluyla finanse edilme cabasi,
dinya genelindeki diisuse karsin Turkiye’de vergi oranlarinin yuk-
selme egilimde olmasina sebep olmustur. Bu gercevede deger-
lendirildiginde, yil ici butce gerceklesmelerinin olumlu olmasi sa-
dece kisa vadeli bir kazanim olarak degerlendiriimeli, mali disipli-
nin temininde vergi idaresinin etkinlestiriimesi ve kayitdisilikla ma-
cadeleyle birlikte vergi tabanin genisletilebilmesi gibi uzun dé-
nemli kazanimlar saglanmalidir. Vergi sistemiyle ilgili degisik ra-
hatsizliklar degisik kesimler tarafindan dile getirilse de, temel
probleminin mikellef sighgr oldugu muhakkaktir. Mevcut istatistik-
ler, dolaysiz vergilerin ¢cok az sayida mikellef Gzerinde yogunlas-
tigini ortaya koymaktadir. Kurumlar Vergisi, Gelir Vergisi ile ilgili
istatistikler, gelire dayali vergilerde en ¢ok vergi 6deyen %1’lik bir
mukellef grubunun nerdeyse tiim verginin %80’ini 6dedigini orta-
ya koymaktadir. Bu nedenle 6éncelikle Gzerinde durulmasi gere-
ken vergi tabaninin genigletiimesi olmalidir.

Kutu-2: TURKIYE’DE KAYITDISILIK*
Kayitdisi ekonomi olgusu, Tiirkiye ekonomisinin en ciddi so-
runlarindan biri olmaya devam etmektedir.

* Turkiye'de kayitdisihgin biyukligind %15 duzeyindeki OECD or-
talamasinin oldukga Uzerinde yer almaktadir.

 Turkiye'deki vergi sistemi ve idari ve burokratik altyapi, kayitdigi
ekonomi i¢in uygun zemini yaratmaktadir.

*Kayitdisi ekonominin kontrol altina alinabilmesi, kayitdisihgin orta-
ya cikis sebeplerinin ortadan kaldiriimasiyla mimkin olabilecektir.
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Tirkiye, kayitdisi ekonomide OECD’nin en sorunlu lilkesi duru-
mundadir.

Turkiye’de kayitdisi ekonomiye iligskin gerceklestirilen cok sayida
calismaya karsin, kayitdisihgin biyikligi konusunda net bir tablo
mevcut degildir. Ancak, calismalarda milli gelire oran olarak %45 ila
%65 arasinda yer alan tahminler, %15 dizeyindeki OECD ortala-
masinin oldukga Uzerinde bir kayitdisiligi savunmaktadir. Mevcut
rakamlar, Turkiye'yi ylksek enflasyondan sonra kayitdisi ekonomi-
de de OECD’nin en sorunlu (lkesi durumuna koymaktadir. Turkiye
ekonomisi, uluslararasi él¢iimlere gére degerlendirildiginde de, Ni-
jerya, Tayland, Misir, Filipinler ve Meksika gibi yuksek oranli kayit-
disiiga sahip ulkeler arasinda yer almaktadir.

Mevcut vergi sistemi ve idari ve biirokratik altyapi, kayitdisi
ekonomi icin uygun zemini yaratmaktadir.

Tirkiye ekonomisindeki kayitdisihgin nedenleri olarak genel cerce-
vesiyle iki 6nemli baslik sunulabilir. Bunlardan birincisi vergisel fak-
térler, ikincisi ise kamunun vergi-disi midahale ve yasaklamalari-
dir. Turkiye’de son on yilda kamu kesimi dengelerinde yasanan cid-
di bozulmalarla birlikte, maliye politikasinin orta-uzun déneme yé-
nelik tagimasi gereken perspektif kaybolmusgtur. Dogu Avrupa (lke-
leri ve Irlanda gibi son yillarda hizli kalkinan Glkelerde vergi yuki, 5
yil dncesine goére karsilastirildiginda dusls egilimi icerisinde iken,
Tirkiye on puanin tzerinde bir artigla vergi yikid en hizli artan tlke
olmustur. Vergi oranlarinin ylikselmesine ek olarak Turkiye'deki
idari ve burokratik altyapinin hantalligi, kayitdisi ekonominin ulasti-
g1 mevcut buylkluk igin uygun zemini desteklemistir. Kayitdisi eko-
nominin kontrol altina alinabilmesi ise, kayitdisiliga neden olan bu
iki sorunun ortadan kaldiriimasiyla mimkun olabilecektir.

Kayitdisilikla miicadelenin basinda, biitce alanindaki yapisal
reformlar gelmektedir.

Turkiye, uygulamakta oldugu programla birlikte son (g yilda gigli bir
ekonomik performans sergilemistir. Ote yandan, programin mali di-
siplin ayagini olusturan yiksek faiz digi fazla politikasi beraberinde
butce kalemlerinde zorlu sayilabilecek hedefler belilenmesini getir-
mistir. Butce gerceklesmelerinde ise, 6zellikle bu sene igerisinde, he-
deflere pararel yiksel performans sergilenebilmistir. Ancak, yil ici blt-
¢e gerceklesmelerinin olumlu olmasi sadece kisa vadeli bir kazanim
olarak degerlendiriimelidir. Zira, faiz disiI harcamalardaki disiplin, artik
kemislesmis olan sosyal guvenlik kurumlarina yapilan yiiksek trans-
fer harcamalari nedeniyle sinirli kalmakta, finansman ihtiyaci ise, ver-
gi oranlarinin yikseltiimesi ya da bitceye yeni vergi kalemleri eklen-
mesi yoluyla saglanabilmektedir. Yuksek vergi yiku ve kayitdisilik bir-
birini besleyen ve giclendiren sureglerdir. Yuksek vergi oranlari, sis-
temi kayitdisina iterken, kayitdisi kesimlerin genislemesi de vergilerin
agirlasmasina yol agmaktadir. Bu sireg, kayitdisi ekonominin dina-
mik bir yapi sergiledigini gdstermektedir. Bu gercevede degerlendiril-
diginde, ancak yapisal reformlarla saglanabilecek uzun dénemli kaza-
nimlar ortaya konulamamis ve kayitdisilig azaltacak vergi indirimleri-
ne imkan taniyacak bltce rahatligi saglanamamistir. Sosyal guivenlik
kurumlarinda yillardir yasanan kronik ve yapisal sorunlarin giderilebil-
mesi ise, dnemli bir finansman ihtiyacini ortadan kaldirarak biitcede
bu esneklik icin yer agabilecektir. Bununla birlikte, vergi idaresinin et-
kinlestirilerek vergi tabanin genisletiimesi de kayitdisi ekonominin di-




Faiz 6demelerinin bitce
tizerinde olusturdugu
baski azalmaktadir.

Toplam harcamalardaki
azaliga karsin, faiz disi
harcamalardaki artis
devam etmektedir.
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namik yapisini zayiflatabilecektir. Sonug olarak, kayitdisiigin en bu-
yUk sebebinin yiksek vergi yuki oldugu distunildiginde, kayitdisili-
gin azaltilabilmesi igin genis gergevedeki en etkin ¢dzim de vergi yU-
kinu hafifletecek mekanizmalarin devreye sokulmasi olacaktir.

Kayitdisilikla miicadeleye istihdam alaninda baslaniimalidir.

Turkiye ekonomisinde artik istikrar blylk él¢tide saglanmis durum-
dadir. Mevcut kazanimlarin ve yiksek ekonomik biyimenin sirdu-
rilebilirligi ise ekonomideki yeni gindem konusu olmalidir. Bu nok-
tada da, yatinm ortaminin iyilestiriimesi énceligi korumakta, en te-
mel mesele olarak ise vergi sistemindeki aksakliklarin giderilmesi
ve vergi oranlarininda indirime gidilmesi 6n plana ¢cikmaktadir. 2005
yili bltce rakamlariyla birlikte, AB ulkeleri 6rneginde de oldugu gibi,
kurumlar vergisinde indirim éngérilmesi olumlu bir gelismedir. Ben-
zer yaklasimin gelir vergisi icin de sergilenmesi, kayitdisiliga neden
olan yiiksek vergi yukunin hafifletimesi agisindan yerinde olacak-
tir. Kayitdigi ekonominin bir de 6nemli boyutu da istihdam alaninda
g6zlenmektedir. Bugin itibariyle milyonlarla ifade edilen kayitdisi
calisanin asgari Ucret Gzerinden kayit altina alinmasiyla SSK’'da én-
gbrilen acigin Gzerinde bir gelir saglanabilecektir. Bu gercevede,
Ucretliler icin farkh gelir vergisi dilimleri uygulanmali ve 6zel indirim-
ler planlanmalidir. Diger bir deyisle, iscilerin sosyal sigorta prim
oranlar disgurilerek, devletin, sosyal glvenligin finansmanina
transfer harcamalarinin disinda katihmi saglanmalidir. Istihdam
alaninda baglaniimak Uzere, yatirnm ortaminin 6nundeki yuksek
vergi kaynakl engellerin kaldirimasi, bahis edilen kayitdisi dina-
migini tersine dondirerek bu "sektori" daraltabilecektir.

* TUSIAD Ekonomik Aragtirmalar Balimdi, 4.11.2004 tarihli bilgi notu

Ocak-Kasim ddéneminde toplam bitce giderleri 123.1 katrilyon
TL’ye ulasirken, bu dénemde konsolide bitge 6deneklerinin
%82’si kullaniimistir. Gecen yilin ayni déneminde bltge giderleri
gerceklesmesinin yilsonu gerceklesmesine oraninin %87 oldugu
dikkate alindiginda ise, harcamalardaki disiplinli seyir, 2004 yilin-
daki bitce basarisinda 6nemli rol oynamistir. Toplam biitce gider-
lerindeki artisi kisitlayan en énemli faktér gectigimiz yila kiyasla
6nemli 6lctde gerileyen borclanma maliyetleri sonucunda azalan
faiz giderleri olmustur. Devletin mal ve hizmet alimlari ve yatirm
harcamalarindaki disiplinli seyir ise devam etmis, yilsonu édenek-
lerine gbre en disuk gerceklesmeler de bu kalemlerde yasanmis-
tir. Toplam faiz harcamalari, borglanma kosullarindaki iyilesmeyle
birlikte ilk on bir ayda 52.3 katrilyon TL olarak gerceklesirken, cari
transfer harcamalari 25.7 katrilyon TL’ye ulasmistir. Cari transfer-
lere sosyal glvenlik harcamalarinin katkisi 18.1 katrilyon TL, ta-
rnmsal destekleme cercevesinde édemelerin katkisi ise 2.9 katril-
yon TL olmustur.

Mali disiplinin korunmasi, risk priminin ve kamu bor¢ stokunun
azaltilabilmesi agisindan temel belirleyici olma 6zelligini korumak-
tadir. Bu gercevede, 2004 yilinda toplam butce giderlerinde sergi-
lenen hedefler dahilindeki performans olumlu karsilanmalidir. Ote
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yandan, toplam harcamalardaki —-6ngérulenin altinda gergeklesen
faiz giderleri nedeniyle- azalisa karsin, faiz disi harcamalardaki
artis devam etmektedir. Bununla birlikte, artik kemiklesmis olan
sosyal guvenlik harcamalarinin blyUkligu yatinm harcamalan gi-
bi kaliteli harcamalarin kisittanmasi strecini hizlandirmigtir. Genis
cercevede disundldigiinde, bitge politikalarinin ekonomik buy(-
meyi desteklemesi, ancak tasarruf énlemlerinin yapisal reformlar-
la desteklenmesi durumunda gergeklesebilecektir. Gelir idaresi,
sosyal giivenlik sistemi, kamu yénetimi ve KiT’lerdeki atil istihdam
alanlarinda baglatilan reform ¢aligsmalarinin suratle tamamlanma-
si, mali disiplin anlayisinin orta ve uzun vadede de yerlesmesi
acisindan énemini korumaktadir.

ic Borglanma

2002 yilinda politik risk primine bagl olarak dalgali bir seyir izleyen
faiz oranlari, 2003 yilinda i¢ ve dis piyasalarda ortaya ¢ikan olum-
lu beklentilerle birlikte hizli bir gerileme siirecine girmis, i¢ borglan-
ma vadelerinde de risk primlerindeki gelismelere paralel hareket
izlenmigtir. Borg kosullarindaki iyilesme 2004 yilinda da devam et-
mig, ancak araliklarla ortaya ¢ikan olumsuz konjonktlr faizlerde
oynakliklara yol acarak bu iyilesmeyi kisitlamistir. Nisan ve Mayis
aylarinda Kibris'ta ¢6zim arayisina ydnelik belirsizlikler, yilin ikin-
ci yarisinda ABD Merkez Bankasrnin gerceklestirdigi faiz artinm-
lari ve Tirkiye’nin AB Uyelik strecine iliskin belirsizlikler ve yil ge-
nelindeki artan dis aciga yonelik kaygilar, bor¢glanma kosullarinda-
ki iyilesmeyi kisitlayan faktdrler olmustur. Bu gelismelerle birlikte,
2003 yilinda ortalama 310 giin vade igin %46.3 ortalama bilesik fa-
izden i¢ bor¢clanma gergeklestiren Hazine’nin 2004 yilinda ortala-
ma maliyeti %25.5 ve ortalama vadesi 377 giin olmugtur. Yil son-
lani itibariyle deg@erlendirildiginde ise, 2004 yili Aralik ayinda ortala-
ma faiz %23.0 ile dnceki yilin 5 puan altinda gergeklesmistir.

Ortalama Vade ve Faiz (Aylik)

giin %, bilesik
450 90
ortalama vade | =eortalama faiz
4007 T80
35071 T70
3007 T 60
25071 T 50
2007 T40
1507 W 30
1007 T20
507 710
2002 2003 2004

Kaynak: Hazine Miistesariigi, TUSIAD hesaplamalari

Bor¢lanma kosullarindaki
iyilesme 2004 yilinda
yavaslamistir.



Bor¢ stoku acisindan reel
faizlerin diismesi 6nemini
korumaktadir.

Bor¢ stokunun milli gelire
orani azalmaktadir.
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2004 yilinda fiyat artiglarinin belirlenen yilsonu enflasyon hedefiy-
le uyumlu hareket etmesine ragmen, piyasalardaki giiven ortami
ve yatirimcilarin beklentilerinde araliklarla bozulmalar yasanmisg,
reel faizlerde yil genelinde bir direng gdzlenmistir. Bor¢lanmanin
yapisindaki iyilesme devam etmekle birlikte, bor¢ stokunun vade-
sinin kisa olmasi ve yUkli bor¢ stokunun énemli bir kisminin
—azalmasina karsin- kur ve faiz risklerine duyarl olmasi, borg di-
namiklerindeki hassasiyetin devam ettigini géstermektedir. Hazi-
ne Mustesarligi tarafindan aylik olarak hesaplanan toplam i¢ borg
stokunu reel faizi Ekim ayinda %9.6 seviyesinde seyretmistir.
Piyasaya TL cinsinden gergeklestirilen bor¢lanma reel faizi ise ay-
ni ayda %14.4 ile 2003 yilsonu seviyesinin 8 puan altina gerile-
mistir. Gerek borg stokunun azaltilabilmesi gerek de mak-
roekonomik istikrarin korunabilmesi agisindan reel faizlerin dus-
mesi 6nemini korumaktadir.

i¢ Borg Stokunun Reel Faizi*
(Yillik Bilesik Reel Faiz, %)

2003 2004 2004 2004
Aralhk Mart Haziran Ekim

TOPLAM ig BORGC 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

- Doéviz Cinsi 1.5 -4.6 12.4 4.7

PiYASA 16.5 14.2 17.8 11.3

- TL 22.4 18.8 19.2 14.4

- Doéviz Cinsi 0.0 -3.1 12.1 0.2

(*) Gegici
Kaynak: Hazine Mdstesarligi

Hazine’nin borglanma maliyetlerindeki gerileme ve yil igerisinde
mali disiplin gergevesinde elde edilen ylksek faiz digl fazla 2004
yilinda net borglanmayi azaltici yénde etkilemistir. I¢ bor¢ stoku,
20083 yilsonu seviyesine gére 31.3 katrilyon TL artis gdstererek
Kasim ayi itibariyle 225.7 katrilyon TL’ye (159 milyar dolar) ulas-
mistir. Dis borg stoku ise ayni ddnemde 4.3 milyar dolar artis gés-
tererek 67.8 milyar dolar seviyesine ulagsmistir. Bdylelikle,
Hazine’nin dogrudan borclusu oldugu konsolide bitce bazinda
toplam bor¢ stoku 226.8 milyar dolara ulasmistir. Bir anlamda,
yUKIG bor¢ stoku ekonomik temellerin iyilesmesi énlinde engel
teskil etmeye devam etmektedir. Her ne kadar TL'nin deger
kazanmasi bor¢ stokunu olumlu etkilese de, hikiimetin izleyecegi
siki maliye politikas! ve yapisal reformlarin devami, hassas borg
dinamikleri altinda, faiz oranlarinin istikrarli bir sekilde azaltilabil-
mesi agisindan 6nemini korumaktadir. Ote yandan, 2004 yilinda
gbzlenen yiksek buylime performansi ve disik gerceklesen net
borclanmanin etkisiyle, bor¢ stokunun milli gelire orani gerilemis-
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tir. 2003 yilinda %83.5 olan toplam kamu brit net borg
stoku/GSMH orani®?, 2004 yilinin ikinci yarisi itibariyle %82.8'e
gerilemigtir. Net’ olarak ifade edilen borg stoku/milli gelir orani ise
ayni dénem igerisinde %70.5 seviyesinden %69.1’e dismustir.

Toplam Kamu Bor¢ Stoku*
(GSMH'ye orani, %)

2000 2001 2002 2003 2004 2004

¢1 ¢2

Toplam Kamu Net Bor¢ Stoku  57.5 91.0 78.7 705 68.3 69.1
Toplam Kamu Brit Borg Stoku 68.6 108.0 93.7 83.5 81.3 82.8

(*) Gegici
Kaynak: Hazine Miistesarligi, TUSIAD hesaplamalari

Borclanma stratejisi olarak, 2004 yilindaki nakit i¢ borglanma
agirhkh olarak TL cinsinden gergeklestiriimis ve vade bir yilin
Uzerinde tutulmustur. Déviz/faiz yapisi itibariyle incelendiginde,
ic borg stokunun %41’ini sabit getirili, %40’in1 degisken faizli, ve
%19'unu da déviz cinsinden/dévize endeksli DIBS’ler olustur-
maktadir. Bu ¢ercevede, i¢ bor¢ stokunun sabit getirili borglan-
ma araglari disinda kalan %59’luk kismi kur ve faiz risklerine du-
yarli durumdadir. i¢c borg stokunun ihale faizi, déviz kuru ve enf-
lasyona endeksli kisminin toplam stok igcerisindeki payinin yuk-
sek ve sabit faizli kisminin vadesinin kisa olmasi, kisa dénemli
bor¢ servis yukinun yiksek olmasina yol agmaktadir. Diger bir
deyisle, ekonomideki istikrarsizliklarin uzun sudreli olmasi duru-
munda mevcut Kirllgan yapinin enflasyon beklentileri Gzerinde
olumsuz etkileri olabilecektir.

Katrilyon TL
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2003 1
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Kaynak: Hazine Mistesarligi

2004 yilinda i¢ borg
stokunun kur ve faiz
risklerine duyarhligi
azalmistir.

*Maastricht Kriterleri’'nde briit
borg stoku/milli gelir oran st li-
miti %60’tr.

°Net olarak ifade edilen toplam
kamu borg stoku, konsolide bdtge
ic ve dig borglarninin toplamiyla el-
de edilen briit stok rakamindan
Merkez Bankasi Net Varliklar, Ka-
mu Mevduati ve Issizlik Sigortasi
Net Varliklar’nin ¢ikanimasiyla
hesaplanmaktadir.

TUSIAD | 59
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Kamuya olan borglarin  IMF kredilerinin 6nemli béliminin kamuya olan borglarin azaltil-
payi azalmaya devam masinda kullaniimis olmasi sonucu, i¢ bor¢ stokunda kamuya
etmektedir. olan yuktumluliklerin payr 2002 ve 2003 yillarinda énemli oranda
gerilemigtir. Benzer egilim 2004 yilinda da devam etmis, bir 6nce-
ki sene %48 olan kamuya olan borglarin payi 2004 yili Kasim ayi
itibariyle %38e gerilemistir. ic bor¢c stokunda kamuya olan yi-
kiimlUliklerin azalmasi, buna karsilik olarak da piyasaya olan
borglarin payinin artmasi, kamu hesaplarinin tanimlanmasi agi-
sindan olumlu sonuglar dogururken i¢ borcun déndurilebilmesine

iliskin avantajl nispeten azalmaktadir.

Alacaklilara Gore i¢ Borg Stogu
(% Paylar)

2003 Kasim 2004

Merkez
Bankasi
14%

Kaynak: Hazine Miistesarligi

60 | TUSIAD
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PARA POLITIKALARI

"Tarihin baslangicindan bu yana Uli¢ blytik icat olmustur:
ates, tekerlek, ve merkez bankaciligi."
-Will Rogers

Turkiye ekonomisinin yillardir kamburu haline gelen yiksek enf-
lasyon, TL'nin iglevlerini' zamanla yitirmesine neden olmus, bera-
berinde ise para ikamesinin ekonomik birimlerce benimsenmesi-
ne yol agmistir. Yiksek oranda dolarize® olmus ekonomide para
politikalari da etkinligini yitirmis, Merkez Bankasi’nin bagiml yapi-
si ise para politikalarinin diisik etkinliginde énemli rol oynamistir.
Nominal kurun c¢apa olarak kullanildigi ve 2001 krizinin ardindan
terk edilmek zorunda kalinan ekonomik program da, para politika-
larindaki guvenilirligi ortadan kaldirmigtir. Ne var ki, kriz ertesinde
uygulanmaya baglanan yeni ekonomik programda dalgal kur re-
jimi benimsenmis, yapisal reformlarin programin temel unsurlari-
ni olusturdugu bu slrecte Merkez Bankasi yasal olarak bagimsiz
bir yapiya kavusmustur. Merkez Bankasr’nin bagimsizligini gu-
vence altina alan yasa degisikligi ve saglikli bir bankacilik sistemi
icin alinan radikal tedbirler gibi temel yapisal reformlarin 2001 ve
2002 yillarinda énceki dénemlere gére hiz kazanmasi, kamu ma-
liyesi disiplininin sirdirtilmesine ydnelik ciddi tedbirlerin alinma-
syla birlikte ekonomide istikrar arayisini desteklemistir. icinde bu-
lundugumuz dénem itibariyle, uygulanmakta olan mevcut ekono-
mik programin parasal ayagi, mali disiplinin korunmasi ve yapisal
reformlarin sirekliligi ile oldukga etkin olabilmistir. Bugiin gelinen
noktada, enflasyon otuz yil aradan sonra tek haneli rakamlara in-
mis, para talebinde TL cinsinden yatinm araclarinin payi artarak
TL iglevlerini yeniden kazanmistir.

Dolarizasyon

TL/USD %
1,750,000 60
1,700,000 1 58
1,650,000 1 56
1,600,000 1 54
1,550,000 1 52
1,500,000 1 50
1,450,000 1 48
1,400,000 - 46
1,350,000 1 44
1,300,000 1 42
1,250,000

2002
Ortalama Déviz Kuru

2003 2004
— DTH (TL) / M2Y (sag eksen)

Kaynak: TCMB

Mali disiplinin korunmasi
ve yapisal reformlarin
siirekliligi, uygulanmakta
olan para politikasinin
etkinligini artirmistir.

"Teorik olarak paranin 3 temel
islevi oldugu kabul edilmektedir,
bunlar; dedisim araci, deger
olcusi, ve biriktirme (tasarruf)
araci iglevleridir. Y(iksek enflasyon
nedeniyle TL’nin degisim araci
olmasi iglevi zayiflarmis, tasarruf
araci olma 6zelligi ise iglevini kay-
betmistir. Bu stireg, TL’nin, basta
ABD dolari olmak lzere
bahsedilen fonksiyonlara sahip
yabanci para birimleri ile ikame
edilmesine neden olmustur.

*Itisat literatiiriinde "dolarizasy-
on" iki anlamda kullanilmaktadir.
Bunlardan ilki, tilkenin senyoraj
hakkindan vazgecerek resmi para
birimi olarak ABD dolarn
kullaniimasi (Panama Ornegi),
digeri ise, ekonomik birimlerin
para taleplerinde ¢odunlukla yerli
para birime yerine ABD dolarini
tercih etmeleridir. Tlirkiye érnegi
icin ikinci anlam kullarilmigtir.



2004 yilinda para politikasi
ortiik enflasyon
hedeflemesi ekseninde
gerceklesmeye devam
etmistir.

Para politikasi stratejisi
acik enflasyon
hedeflemesine

yakinsamaktadir.
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Onceki iki yilda uygulandigi gibi, 2004 yilinda ekonomik programi-
nin parasal ayagi, Merkez Bankasr'nin kisa vadeli faiz oranlari
Uzerindeki belirleyiciligini artiran, déviz kurunun ise arz-talep ko-
sullari altinda piyasada belirlenmesini éngéren bir ¢cercevede de-
vam etmigstir. Merkez Bankasi, parasal hedeflemeye ek olarak,
bekleyisleri yénlendirmede etkin bir capa olarak kisa vadeli faiz
oranlarini kullanmayi strdiirmustir. Diger bir deyisle, "6rtik enf-
lasyon hedeflemesi" olarak adlandirilan gelecek dénem enflasyo-
nuna odaklanan bir para politikasi stratejisi benimsenmigstir. Bu
dogrultuda, parasal biyUklUkler igin ddnemler itibariyle, enflasyon
hedefi ile tutarli hedefler konulmus , ancak para politikasi kararla-
rinda gelecek dénem enflasyonuna iliskin gelismelerin belirleyici
olmasi 6ngérulmustir. Bdylelikle, Merkez Bankasi’'nin kisa vadeli
faizler yoluyla sekillendirecegi enflasyon bekleyisleri ve nihayetin-
de enflasyonun kendisinin zimnen de olsa capa islevi gérmesi
planlanmigtir. Geg¢tigimiz iki yilda 6ngérilen enflasyon hedefleri-
nin tutturulmasinin ardindan 2004 yilsonu enflasyon hedefi glive-
nilir bir nominal ¢capa olma 6zelligini 6nemli élgtiide artmistir. Nite-
kim, yil icerisinde enflasyon bekleyisleri —Nisan ¢alkantisi disari-
da tutuldugunda- %12’k yil sonu hedefinin altinda seyretmis,
%9.3'Uk gerceklesme ise Merkez Bankasi para politikasinin basa-
rnsini teyit etmistir.

2002 ve 2003 yillarinda enflasyonla mucadelede elde edilen ka-
zanimlarin ardindan, 2004 yilinin da hedeflenilenin altinda bir enf-
lasyon oraniyla bitirilmesi, fiyat istikrarinin saglaniimasina yénelik
giicli sinyaller vermistir. Ozellikle olumsuz dis konjonktiiriin yarat-
tig1 ciddi maliyet artislarinin fiyatlara yansimasi 2004 yilinda kisit-
Il olarak gerceklesmis, para politikasinin givenilirligi davranigsal
degisimin hizlanmasini saglamistir. Diger bir deyisle 2004 yilinda
enflasyon hedefi, ekonomik birimlerin yatirrm ve tiketim kararla-
rinda gucli bir referans noktasi haline gelmis, konjonkturel olum-
suzluklar nihai egilimden gegici sapmalardan &éteye sonug verme-
migtir. Fiyat istikrarina yonelik olarak sergilenen bu olumlu tablo-
ya karsin, "agik enflasyon hedeflemesi" i¢in uygun kosullar 2004
yilinda tam olarak olusamamistir. Zira, hassas bor¢ dinamikleri al-
tinda para politikasi araglarinin faizler genel diizeyi tGzerindeki et-
kisi sinirli kalmaya devam etmig, faizler ve déviz kurlari, araliklar-
la ortaya ¢ikan i¢ ve dis soklara karsi duyarliliklarini korumustur.
Finansal derinligin arzu edilen seviyede saglanamamasi ve hiz-
met grubu fiyatlarinda gézlenen enflasyon katiligi gibi faktérler de,
enflasyon hedeflemesi icin uygun kosullarin olusamamasinda
énemli rol oynamislardir. Ote yandan, basta kamu maliyesinde di-
siplin anlayisinin yerlesmesi ve yapisal alanda sergilenen olumlu
performans olmak lzere ekonomik programin sistematik getirile-
ri, para politikasi stratejisinin acik enflasyon hedeflemesine yakin-
samasina imkan tanimistir. Bu slrecin 6niimiizdeki dénemde
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glclenerek devam etmesi de para politikalarinda aktarim meka-
nizmalarinin etkinligini slphesiz artiracaktir. 2006 yilinin basinda
gecilmesi planlanan ac¢ik enflasyon hedeflemesiyle birlikte, daha
Ongorilebilir ve seffaf para politikasi kararlari istikrar ortamina
destek verecektir.

Kutu-1: MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI

Merkez bankalari, iki temel politikadan biri olan para politikalarini
gerceklestirmeleri nedeniyle, finans piyasalarin en énemli kurumla-
ridir. Merkez bankalar politikalarinin, faizleri, kredi miktarlarini, pa-
ra arzini belirliyor yada etkiliyor olmalari finans piyasalarini etkiledi-
gi gibi ayni zamanda toplam talep, genel fiyat diizeyi gibi makro
ekonomik degiskenleri de etkilemektedir. Merkez bankalari, siyasi
otoritelerin popllist politikalarla kisa vadeli ekonomik hedeflere
ulasmasi igin kullanildigi gibi fiyat istikrar1 gibi uzun vadeli program-
lar icin de kullaniimaktadir. Dolayisiyla bir tlkenin kisa yada uzun
vadeli ekonomik hedeflerden hangisini éncelikli olarak uygulayaca-
g1 siyasi otorite tarafindan belirlenirken, bu hedeflere ulasmada ise
merkez bankasi politikalari 6nemli bir arag olarak kullaniimaktadir.
Bu nedenle merkez bankalarinin yapisi, politikalarin kimin tarafin-
dan belirleniyor olusu ve sonuglarin sorumlulugunun kim tarafindan
ustlenilece@i 6nem tagimaktadir. Bagka bir deyisle merkez banka-
larinin bagimsizlik derecesi hedeflenen politikalari dogrudan etkile-
mektedir.

Merkez bankalarinin bagimsizligi tartismalarindaki en énemli eles-
tiri, siyasi otoritenin etkisindeki para politikalarinin enflasyonist bas-
ki yarattigi gercegidir. Merkez bankasinin bagimsizligini savunan
kesim; demokratik rejimlerde, siyasilerin temel amacinin bir sonra-
ki ddnemde yeniden secilmek oldugunu, bu amaca ulagsmak icin si-
yasilerin fiyat istikrari gibi uzun vadeli politikalarla odaklanmadikla-
rini, tam tersine issizlik yada yuksek faiz gibi sorunlara yénelik kisa
doénemli popdlist politikalar Gzerinde yogunlastiklarini diisinmekte-
dir. Merkez bankasinin siyasi iktidarin etkisi altinda olan ulkelerde
hukimetler, sonuclari uzun vadede toplumun zararina olsa da yUk-
sek kamu aciklar vererek ekonomide is gevirim (business cycle)
yaratmakta ve bu aciklari merkez bankasina kamu borglanma se-
netleri satarak karsilamaktadir. Merkez bankasinin hikimetlerin
kontrollinde olmasi gerektigini savunan kesim ise, ekonomideki her
bireyi dogrudan yada dolayl olarak etkileyen para politikasinin sa-
dece belli bir grup tarafindan yerine getiriimesinin demokratik olma-
digini savunmakta, ayrica ‘hesap verebilirlik’ ilkesinin, merkez ban-
kasinin belirlenen hedeflere ulasmasinda etkili olamayabilecegi du-
stnulmektedir.

Merkez bankalarinin bagimsiz olmasi gerektigi konusunda diinya
genelinde fikir birligine varilmamis olsa da genel olarak merkez
bankasinin siyasi otorite tarafindan kontrol edilmemesi gerektigi du-
slincesi giderek agirlik kazanmaktadir. Maastricht kriterleri sonu-
cunda Ocak 1999'da kurulan Avrupa Merkez Bankasi (AMB), en
bagimsiz merkez bankasi olarak kabul edilmektedir. icra kurulu;
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baskan, baskan yardimcisi ve dért lyeden meydana gelmekte ve
her Uye sekiz yilligina segilmektedir. Bankanin para politikasi, icra
kurulu ve her Uye Ulkenin génderdigi temsilciden meydana gelen
kurul tarafindan uygulanmaktadir. Avrupa Merkez Bankasi gerek
gelecege dénlk hedeflemede gerekse para politikasi araglarini kul-
lanmada tamamiyla 6zgir birakilmistir. AMB’nin temel gérevi fiyat
istikrarini saglamaktadir.

24.04.2001 tarihinde kabul edilen 4651 numaral kanun ile Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasr’nin temel gérevinin fiyat istikrari oldu-
gu kabul edilmistir. Fiyat istikrari hedefine ulasmak amaciyla, Mer-
kez Bankasi para politikasi seciminde ve kullanilacak araglarda 6z-
gur birakilmistir. Ancak enflasyon hedeflemesinde banka tamamiy-
la 6zgur birakilmazken, hedefin hikimetle birlikte tespit edilecegi
belirtilmistir.

"Madde 4.- Bankanin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Ban-
ka, fiyat istikranini saglamak icin uygqulayacagi para politikasini ve
kullanacagi para politikasi araclarini dogrudan kendisi belirler. Ban-
ka, Hiikiimetle birlikte enflasyon hedefini tespit eder, buna uyumlu
olarak para politikasini belirler. Banka, para politikasinin uygulan-
masinda tek yetkili ve sorumludur."

Kabul edilen kanun ile fiyat istikrarini saglamak amaciyla para poli-
tikas! ilke ve stratejilerinin belilenmesi Para Politikasi Kurulu'na
(PPK) birakilmistir. PPK bagimsiz lyelerden meydana gelirken,
Hazine Mustesar veya belirleyecegi Mustesar Yardimcisi’'nin top-
lantilara oy hakki olmaksizin katilabilecegi belirtilmistir. 4651
numarali kanun ile hazinenin birincil piyasalarda Merkez Bankasin-
dan finansman saglayamayacagi belirtiimistir.

"Madde 56. - Banka, Hazine ile kamu kurum ve kuruluglarina avans
veremez ve kredi agamaz, Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarinin
ihrag ettigi borclanma aracglarini birincil piyasadan satin alamaz."

Enflasyon ve Merkez Bankasi Bagimsizlig
- Ln enflasyon

Saga dogru gidildikge bagimsiziik
6 azalmakta, yukariya dogru gidildikge [ J °
ortalama enflasyon artmaktadir. L
5] Latin Amerika
o Ulkelerj
Israil
9 ([ ]
41 ) . lzlanda il
Gelismis o Tarkiye
Ekonomiler ¢ (]
3 ® Misir [ ]
ohel G..Afrika
a Filipinler °
2 O Endonezya G..Kore
1 ° ® Fransa
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Kaynak: TCMB
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Kisa Vadeli Faiz Oranlari

2001 krizi sonrasinda sabit kur rejimi terkedilmis, aktif para politi-
kas! benimsenmistir’. Déviz kurlarinin piyasa sartlarinda belirlen-
digi ortamda, Merkez Bankasi, faiz oranlarini etkin bir sekilde enf-
lasyona yénelik kullanabilmektedir. Nitekim, 2002 ve 2003 yillarin-
daki olumlu konjonktur, Merkez Bankasi’'nin bu yillarda 6’sar kez
faiz indirimi gergeklestirmesine imkan saglamistir. Serbest kur re-
jimin strddrdlmesi, 2004 yilinda da Merkez Bankasi’nin faiz yéne-
timini kolaylastiran en temel ekonomik etken olmustur. Diger bir
deyisle, serbest kur rejimi Merkez Bankasr’nin kisa vadeli faiz
oranlarini kontrolli bir sekilde dusirerek gegmise yonelik enflas-
yon bekleyislerini ortadan kaldirma ve ileriye yonelik bekleyisleri
sekillendirme islevine yardimei olmaktadir. Ote yandan, kisa va-
deli faiz oranlan ile faizler genel seviyesi arasinda arzu edilen
gucla bir iliski hentiz tam olarak tesis edilememistir. Turkiye eko-
nomisinde ddviz kurundan baglamak Uzere faiz ve enflasyonun
daha Ust bir seviyede yeni bir dengeye tasinmasina neden olabi-
lecek temel gelismeler ekseriyetle siyasi kaynakl olmaktadir.
Bor¢ dinamiklerindeki hassas yapinin sirliyor olmasi da, Merkez
Bankasr’'nin faiz yénetimini 6ntiinde engel teskil etmeye devam et-
mektedir.

2002 ve 2008 yillarinda enflasyon oranlarinin éngérilen hedefle-
rin altinda gergeklesmesi, 2004 yili icerisinde de aylik enflasyon
gerceklesmelerinin yilsonu hedefiyle tutarli seyri, enflasyon hede-
finin glvenilir bir nominal capa olma &zelligini giiclendirmistir. Ni-
tekim, dissal fiyatlar yil genelinde artis egilimini koruyarak maliyet-
leri olumsuz etkilemis, ancak, maliyetlerdeki oynakligin fiyatlar
Uzerindeki etkisi sinirli kalmigtir. Artan maliyet baskilarina karsin
yllsonu enflasyon bekleyisleri —Ocak, Subat ve mali piyasalardaki
dalgalanmalarin beklentilere olumsuz yansidigi Mayis ayi ikinci
dénemi disarida tutuldugunda- 2004 yili genelinde %12’lik hedef
dlzeyin altina bir seyir izlemigtir. Enflasyona yénelik olarak yilso-
nu hedefine iliskin givenilirlik, fiyatlama davraniglarinda gézlenen
degisimde belirleyici olmustur. Ote yandan, enflasyon bekleyisle-
rinin yil genelinde olumlu seyrini korumasi, Merkez Bankasi’nin
kisa vadeli faiz kararlarindaki tutarliigi da desteklemistir.

Uygulanmakta olan para programinda, para tabani artisinin nomi-
nal milli gelir artisiyla tutarli olmasi 6ngérilmektedir. Ancak, para-
sal hedeflemenin yaninda, Merkez Bankasi kisa vadeli faiz oran-
lar, fiyat istikrarina ydnelik temel bir politika araci olarak kullanil-
maktadir. Nitekim, kontrolli para politikasiyla birlikte Merkez Ban-
kasl, kisa vadeli faiz oranlarini 2004 yilinda da etkin bir politika
araci olarak kullanmaya devam etmigtir. Merkez Bankasi, yil ice-
risindeki olumlu konjonkturt degerlendirmis ve kisa vadeli faiz
oranlarinda 5 Subat, 17 Mart, 8 Eylll ve son olarak 20 Aralik ta-

Serbest kur rejimi, Merkez
Bankasrnin faiz yénetimini
kolaylagtirmaktadir.

*Iktisat literatiiriindeki "lmpossible
Trilemma / Imkansiz Ucleme",
sermaye hareketleri, déviz kuru ve
faiz oranlaninin es zamanl olarak
ybnetilemeyecegini 6ngérmekte-
dir. Sermaye hareketlerinin
kisitlanmadigi ekonomilerde;
déviz kurlarinin kontrol edilirken
faiz oranlarinin serbest birakilmasi
"pasif para politikasi", déviz
kurlan serbest birakilirken faiz
oranlarnnin kontrol edilmesi "aktif
para politikasi" olarak tanimlan-
maktadir.

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

Merkez Bankasi temel
politika araci olarak kisa
vadeli faizleri kullanmaya
devam etmektedir.
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rihlerinde olmak Uzere 4 kez indirime gitmistir. Boylelikle, kisa va-
deli faiz oranlari 2'ser puanlik indirimlerin ardindan %18’e gerile-
mistir. 2002 yilindan bu yana faiz indirimlerinin sayisi 16’ya ulas-
mig, parasal kosullar bu slrecte dnemli élglide gevsemigtir (bkz.
Kutu: 2).

Kutu-2: PARASAL DURUM ENDEKSI*

Parasal Durum Endeksi, parasal kosullarin secilen temel bir déne-
me gore sikilik ya da gevseklik derecesini 6lgen bir gdstergedir. S6z
konusu endeks, para politikalarinin déviz kuru ve faiz oranlar ara-
cihgiyla ekonomi Uzerindeki etkisinin yakalanabilmesi amaciyla
olusturulmaktadir. Politikanin nihai hedefi ile politikanin uygulana-
cagl enstriiman(lar) arasinda uzun gecikmeler olmasi ve dolayli ilis-
kiler bulunmasi nedeniyle merkez bankalarinin biyUk ¢cogunlugu bu
ikisi arasinda baska degiskenler kullanmay! yararli bulmaktadirlar.
Bunlarin basinda ise, hedef Gizerinde gérece daha dolaysiz ve da-
ha cabuk tepki vermesi nedeniyle, kisa dénemli faiz oranlari gel-
mektedir. Ancak, dalgali déviz kuru sistemi bulunan ulkelerde para
politikasi hedefi olarak kisa dénemli faiz oranlari yerine déviz kurun-
daki degisimleri de hesaba katan parasal durum endeksi kullanil-
mas! daha uygundur.

PDE’nin olusturulmasi

PDE’nin olusturulmasina yénelik bircok kavramsal yaklasim bulun-
maktadir. Bu nedenle, PDE faiz oranlari ve déviz kurundaki degisik-
liklerin toplam talep veya fiyatlar Gzerindeki etkisini 6lcecek bigcimde
de olusturulabilir. Ayrica, nominal ya da reel olarak da hesaplanabi-
lir.

¢ Tek Denklem Yontem: Bu yaklasimda, ¢cogunlukla, bir toplam ta-
lep denklemi tahmin edilerek s6z konusu degiskenlerin katsayilari
agirlik olarak kullanilimaktadir.

¢ Dis Ticaret Orani Yontemi: Bu yaklasimda, ddviz kurunun agir-
ig1 uzun dénemli ihracatin GSYiH’ye oraninin bir fonksiyonu olarak
tahmin edilmekte ve daha sonra faiz oraninin agirligi bu rakamin
birden gikarilmasiyla hesaplanmaktadir.

* Cok Denklem Yéntem: Bu yaklagimda, GSYIiH, kisa ve uzun dé-
nemli faiz orani ve déviz kuru degiskenleri icsel kabul edilerek kisit-
lanmamis vektor ardisik baglanim modeli (unrestricted VAR) uygu-
lanmaktadir. S6z konusu degiskenlere iliskin agdirlklar ise
GSYiH'nin her bir degiskende meydana gelen soklari gdsteren tep-
ki fonksiyonlarinin hesaplanmasi yoluyla bulunmaktadir. Agirhklar
esas olarak, s6z konusu soklarin belli sayida dénem boyunca ya-
rattiklari etkinin birikimli ortalamasi olarak hesaplanmaktadir.

ik olarak Kanada Merkez Bankasi tarafindan hesaplanan PDE, 90
gunluk ticari senetlerin nominal faizi ile (R), G-10 arasinda yapilan
ticarete gore agirliklandinimis déviz kuru endeksinde meydana ge-
len degisimlerin (E) agirlhkh toplamidir. S6z konusu degiskenlerin
aldigi degerler, temel yil olarak kabul edilen déneme gére hesap-
lanmistir. Ayrica, faiz oranlari ve déviz kuruna ait olan agirliklar bu
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degiskenlerin Kanada'daki toplam c¢ikti Gzerindeki goéreli etkilerini
temsil etmektedir. Kanada Merkez Bankasi, faiz oranlarinin déviz
kuruna orani olarak 3:1 oranini kullanmaktadir. Diger bir deyisle, fa-
iz oranlarindaki 1 ylizde puanlik bir degisimin PDE Uzerindeki etki-
si, déviz kurunda meydana gelen %1’lik degisimin ¢ kati kadar ol-
maktadir. PDE, matematiksel bir gésterimle su sekilde ifade edile-
bilir:
PDE, =0,(R -R,) +0_(e, — e,)

Burada, t alt imi zamani géstermekte ve t=0 ise temel olarak seci-
len déneme karsilik gelmektedir. 65 ve 6, sirasiyla faiz orani ve dé-
viz kurunun agirliklarina karsilik gelmekte ve kigik harf notasyonu
da ilgili degiskenin logaritmasinin alindigini géstermektedir (genel-
likle, d6viz kurunun logaritmasi ya da temel yil degerine gére olan
ylzde sapmalari kullaniimaktadir).

Yukarida anlatilan yéntemlerin birbirinden farkli sonuglar tiretmesi
nedeniyle Tlrkiye icin olusturulan PDE &rneginde, goreli agirliklarin
farkli degerler almasina olanak verilerek s6z konusu endeks igin
egri yelpazesinin olusturulmasi amaglanmistir. Buna gore:

PDE, =W, (R, - R,) + W, (E, / E,)

esitliginde t alt imi zamani géstermekte ve t=0 ise Ocak 2002 ile
Aralik 2004 déneminin ortalamasina karsilik gelmektedir. R; ve E;
degiskenleri sirasiyla nominal DIBS faiz orani (agirlikli ortalama)
ve nominal déviz kuruna (TL/$) karsilik gelirken Wg ve W ise bu
degiskenlerin endeks icerisindeki agirliklarini temsil etmektedir.

PARASAL DURUM ENDEKSI EGRI AILESI
(Baz Dénemi: OCAK 2002 - ARALIK 2004)
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Endeksin, bilesenleri itibariyle gelisimini ortaya koymak amaciyla
7 numarali egrinin seyri asagida sunulmustur. incelenen dénem-
de Turkiye’'nin ihracatinin milli gelire oraninin ortalama olarak
%30 civarinda olmasi dolayisiyla (dis ticaret orani yéntemi) bu
egrinin secilmesi uygun gérilmustar.

2002 yil basinda "Gucli Ekonomiye Gegis" programi 2002-2004
yillarini kapsayacak sekilde revize edilmis ve parasal hedefleme
politikasi uygulamaya konulmustur. Parasal hedeflemeye ek ola-
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PARASAL DURUM ENDEKSI

35 % (Baz Donemi: OCAK 2002 - ARALIK 2004)
~<PDE (7:3)
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Nominal DIBS Faizi (Agirlikh Ortalama) [Purum

15: % [

5 < l
15 W
Gevsek
-25 Durum

el 2002 2003 2004

rak Merkez bankasi, nihai hedefi olan fiyat istikrari ile uyumlu bir
enflasyon hedeflemesine resmi olarak gegmeden "6rtik enflas-
yon hedeflemesi" politikasi izleyerek gelecekte enflasyonun ala-
bilecegi degerleri dikkate alarak kisa vadeli faiz oranlarinda degi-
siklige gidebilecegini belirtmistir. 2002 yili ilk dort ayinda, uygu-
lanmakta olan ekonomik program basariyla yurutilmuis ve olum-
lu ekonomik gelismeler neticesinde Merkez Bankasi Subat, Mart
ve Nisan aylarinda 4 kez faiz indirimine gitmistir. TUrk lirasinin da
bu dénemde deger kazanmasiyla birlikte parasal kosullarda be-
lirgin bir gevseme yasanmistir. Ancak, Mayis ay! basinda yasa-
nan olumsuz politik gelismeler ve erken secim tartismalar neti-
cesinde déviz kurunda dalgalanmalar artarken, faiz oranlar yeni-
den yukselise gecmis ve parasal kosullar sikilasmistir. Ancak bu
durum, 2002 Agustos ve Kasim aylarinda yapilan faiz indirimle-
riyle gevsetilmistir. 2002 yili sonunda ortaya ¢ikan ve 2003’un ilk
ceyreginde devam eden Irak savasina yonelik belirsiz ortami ne-
deniyle parasal kosullar bu dénemde yeniden sikilasmig, ancak
belirsizligin Nisan ayindan itibaren ortadan kalkmasi ve Merkez
Bankasi’'nin faiz indirimleriyle yeniden gevseyerek yaklasik bir yil
boyunca bu sekilde devam etmistir. Parasal kosullar, cari aciga
yonelik kaygilarin déviz kuru Uzerindeki etkisi nedeniyle, 2004 yi-
II Nisan ayinda sikilasmaya baslamistir. Ancak, bu durum fazla
uzun sirmemis ve programin kararllkla uygulanmaya devam
edilmesi sonucunda yilin ikinci yarisinda yeniden gevseme sire-
cine girmistir. Bu sure zarfinda Merkez Bankasi ise Eylul ve Ara-
lik aylarinda iki kez faiz indirimi gerceklestirmistir.

* 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.
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Enflasyon egilimdeki ¢arpici diistis ve déviz kurlarindaki istikrarla
birlikte, yilin ilk ceyregindeki olumlu gériinim, Merkez Bankasi’nin
5 Subat ve 17 Mart tarihinde yil igerisindeki ilk iki faiz indirimini
gergeklestirmesine imkéan vermistir. Ancak, bu siirecte ekonomi-
de yasanan olumlu gelismeler, Nisan ortasindan itibaren, ulusla-
raras likidite kosullarindaki olumsuz degisim beklentileri* ve hizla
artan cari agiga yonelik duyulan kaygilar nedeniyle tersine doén-
mus, kurlar ve faizler belirgin sekilde artis gdstermigtir. Diger bir
deyisle, araliklarla ortaya ¢ikan olumsuz dis konjonktiirle birlikte
iyimser piyasa bekleyisleri uzun vadeler i¢cin korunamamis, Mer-
kez Bankasi faiz indirimlerini dis konjonktiiriin izin verdigi élglide
gerceklestirebilmistir. Mali piyasalarda ortaya c¢ikan belirgin oy-
nakliklar, basta petrol fiyatlari olmak Uzere ithal girdi fiyatlarinin
enflasyonist baski yaratmasiyla piyasalardaki belirsizlik algilama-
larini giclendirmistir. Ayni surecte, ic talepte de canlanma belirti-
leri gbstermis, para tabaninda énemli artiglar gergeklesmigstir. Ne
var ki, siki para ve maliye politikalarinin strdirilmesi, yapisal re-
form slirecinin devam ettirilmesiyle birlikte, beklentilerdeki kétim-
serlik kisa soluklu olmustur. Benzer olumlu algilari ekonomik ge-
lismeler izlemig, verimlilik ekseninde gergeklestirilen yatirim har-
camalari artmig, para tabanindaki artigi talepteki canlanmadan zi-
yade, TL'ye duyulan given hizlandirmigtir. Bu olumlu cergeve,
Merkez Bankasi’'nin 8 Eylil'de faiz indirimi gerceklestirmesine im-
kan tanimis, izleyen dénemde de, AB slirecine iliskin belirsizligin
ortadan kalkmasinin akabinde, 20 Aralik’ta yil igerisindeki son fa-
iz indirimi gerceklestirilmigtir.

(%, bilesik) Faiz Oranlari
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Kaynak: TCMB

Parasal Hedefleme

Uygulanan para programinda, para tabani artisinin nominal milli
gelir artisiyla tutarli olmasi éngérilmektedir. Bir baska deyisle, pa-
rasal hedefleme ile amaclanan, makroekonomik hedeflerle uyum-

Merkez Bankasi faiz
oranlarini dis konjonktiirin
izin verdigi 6lciude
kullanabilmistir.

‘Amerikan Merkez Bankasi FED
2004 yilinda; 29 Haziran, 10
Adustos, 21 Eyliil, 10 Kasim, 14
Aralik tarihlerinde 25 baz puaniik
artislann ardindan kisa vadeli faiz
oranlanni %2.25’e yikseltmistir.

Y1l igerisindeki faiz indirim-
lerine karsin, siki para poli-
tikasi devam etmistir.



Para talebinde davranigsal
kayma yasanmistir.

°02 Nisan 2004 tarihli Niyet
Mektubunda séz konusu hede-
flere iliskin rakamlar revize edil-
migtir. 15 Temmuz 2004 tarihli
Niyet Mektubunda ise Para
Tabani ve Net i¢ Varfiklara iliskin
hedefler yeniden revize edilmis,
Para Tabani ve Net Uluslararasi
Rezerviere iliskin hedefler perfor-
mans kriteri niteligine
déndstardlmastur.
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lu bir parasal geniglemenin 6tesine gegilmemesidir. Bunun igin,
IMF ile imzalanan Stand-By anlasmasinda belirtilen para progra-
mina gére Para Tabani, Net i¢ Varliklar ve Net Uluslararasi Re-
zervlere iligkin gosterge ve performans kriteri niteliginde hedefler
konulmustur. Merkez Bankasi 2002 yil igerisinde, belirlenen per-
formans ve goésterge niteligindeki kriterleri yerine getirebilmis, 2003
yiinda da Stand-By anlasmasinda belirttilen para programi ile
uyumlu bir performans sergileyebilmistir. Gegtigimiz iki yil icerisin-
de merkez bankasi bilango kalemlerinde belirlenen sinirlar igerisin-
de kalinmasina ragmen, 2004 yilinin ilk yarisinda para talebinde
hizli bir genisleme yasanmis, bu siregte emisyon hacmi gercekle-
sen enflasyonun oldukga Uzerinde genislemistir. Diger bir deyisle,
faizlerde hizli bir disisiin yasandigi bir ortamda, parasal biyik-
Iiikler ve enflasyon arasindaki iliski kisa vadede zayiflamis, para
tabanindaki artis yilsonu enflasyon hedefinin teminini olumsuz et-
kilememistir.

2004 Parasal Hedefler
Mart Nisan Agdustos Aralik

Net Uluslararasi Rezervler

(Milyar Dolar)

Hedef (Alt Sinir) -2.0 -2.0 -2.0 -2.0
Gergeklesme 0.7 1.8 1.6 0.2
Net i¢ Varliklar

(Trilyon TL)

Hedef (Ust Sinir) 29.6 31.6 34.6 35.0
Gergeklesme 27.3 26.1 28.0 30.1
Para Tabani

(Trilyon TL)

Hedef (Ust Sinir) 16.1 17.5 20.5 20.9
Gergeklesme 16.9 17.5 19.3 19.2

Kaynak: TCMB

2004 yilina iliskin parasal hedefler, 31 Ekim 2003 tarihli Niyet Mek-
tubu ile belirlenmigtir. Mart ve Nisan aylarina® iligkin para progra-
minda, gdsterge niteligindeki Net i¢c Varliklar ve performans kriteri
niteligindeki Net Uluslar arasi Rezervlere iliskin hedefler tutturul-
mus, ancak Para Tabani gerceklesmeleri hedeflenen duzeyin —az
bir marjla-tzerinde kalmistir. Para tabani hedefindeki sapmada, -
tiketimdeki canlanmaya ek olarak- para talebinde gézlenen dav-
ranissal kayma etkili olmustur. Nitekim, TL tasima ve kullanma
aliskanligi artmig, derinlesmeye baslayan mali sektdérde de yeni
kaynaklar daha ¢ok TL cinsinden yatirnm araglarina yénelmeye
baglamigtir. Banka mevduatlarinda da benzer stre¢ yasanirken,
Imar Bankasi mevduatlarinin édenmeye baglamasi para tabanin-
daki artigi agiklayan nedenler arasinda yer almistir. Bununla birlik-
te, para talebindeki artis, digsal fiyatlardaki artisin sonucu géreli
olarak yavaslayan reel ekonomik aktiviteyle birlikte, yilin ikinci ya-
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risindan itibaren 6ngorulenin altinda gerceklesmistir. Bdylelikle,
Agustos ve Aralik aylarina iliskin parasal hedefler saglanabilmistir.
Para Arzlari
% (Yilik Reel Degisim)
50
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"IN
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Kaynak: TCMB

2004 yilinda, emisyon ve serbest tevdiatlardaki artisin etkisiyle
merkez bankasi parasi %2.5 artarken, para tabani bu artisin ¢ok
Uzerinde %31.7 oraninda genislemistir. Gdzlenen artisin bilango-
nun aktif kalemlerindeki karsiligi ise dis varliklardaki %1.3’lUk ar-
tis ve ic¢ varliklarda gdzlenen %10.7’lik daralma olmustur. Bu ge-
lismelerle beraber, para arzlari reel olarak artmaya devam etmis-

M2Y’nin bilesimi (%)

2004
2002 2003 | Il 1} v
Dolasimdaki para 54 68 74 7.6 7.7 6.8
Vadesiz mevduat 5.3 7.6 7.2 7.9 8.1 8.2
Vadeli mevduat 352 39.6 449 432 423 43.5
Déviz tevdiat hesaplari 541 46.0 405 41.2 41.9 41.4
Toplam 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Kaynak: TCMB
M2Y + Bankadisi DiBS'ler (%)
2004
2002 2003 | Il 1} v
Dolasimdaki Para 42 46 49 5.0 5.1 4.5
Vadesiz Mevduatlar 41 5.2 4.8 5.2 5.4 54
Vadeli Mevduatlar 271 268 298 28.3 28.0 28.6
MK Yatirinm Fonlari 2.7 5.8 6.5 5.6 5.5 5.8
TL ve Dévize End. DiBS'ler 181 253 264 275 26.8 26.3
DTH'lar + Doviz Cins. DiBS'ler 44.0 323 27.7 283 293 29.4
Toplam 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Kaynak: TCMB

Tasarruf sahipleri
Hazine’nin dogrudan
miusterisi haline gelmistir.

TUSIAD | 71



Mali sistem mevcut
ekonomik biyiimeye
paralel olarak
guclenmektedir.
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tir. 2004 yilinda, bir énceki yilsonuna gére M1 ve M2 para arzlari
siraslyla %28.9 ve %33.6 oranlarinda genislemistir. Ayni dénem-
de M2Y para arzi %23.2 oraninda geniglemistir. TL'deki degerlen-
meye karsin, DTH’lar yil icerisinde 6.8 milyar dolar artis gdstere-
rek 55.6 milyar dolara ulasmistir. Bu gelismelerin 1siginda
M2Y’nin %41.4'4 DTH’lar, %43.5'i vadeli mevduatlar, %8.2’si va-
desiz mevduatlar ve %6.8'i dolagimdaki paradan olugmustur.
Mevcut faiz oranlari ve mevduat kazanglarina uygulanan vergiler
nedeniyle TL mevduatlari ile kamu kagitlar arasindaki tercih kuv-
vetli bir sekilde kamu kagitlar yéniinde gerceklesmektedir. Para
arzinin, 96.1 katrilyon TL tutarindaki banka digi menkul kiymetler-
le birlikte degerlendirildigi durumda ters para ikamesi belirginles-
mekte, DTH’lar ve ddviz cinsinden senetlerin toplam hacimdeki
pay! %29.4’e dismektedir.

Yapisal reformlar kapsaminda bankacilik kesiminin sorunlarinin
¢6zillmesi ydninde atilan énemli adimlarin yarattigi olumlu etkile-
rin yani sira, faizlerdeki dususler ve TL'nin deger kazanmasi ban-
kacilik sektérinun mali yapisinin kriz éncesi déneme kiyasla da-
ha saglikl olmasina yol agmistir. Bankacilik sistemi her ne kadar
son ¢ yildaki ekonomik buylimeye paralel bir genigsleme sergile-
yemese de, daha saglkli aktif-pasif yapisina kavusmus, karlilik
acisindan da olumlu bir performans gdstermistir. Kredi hacminde-
ki gelismeler ekonomideki canlanma egilimi ile uyumlu hareket et-
mis, ancak, blyimenin finansmani agisindan kredi hacmi arzu
edilen seviyelerin altinda kalmistir.

Bankacilik Sektorii*
Toplam Pay Toplam Pay Toplam Pay

Katrilyon TL Aktifler (%) Krediler (%) Mevduat (%)
Kamu Bankalari 96.9 329 18.0 193 728 39.9
Ozel Bankalar 169.8 57.7 65.2 69.9 1012 555
TMSF Bankalari 6.0 2.1 0.5 0.5 4.1 2.2
Yabanci Bankalar 9.7 3.3 4.4 4.8 4.5 2.5

Mevduat Banka. Toplami  282.4 96.0 88.1 944 182.5 100.0
Kalkinma ve Yatirm Banka. 11.8 4.0 5.2 5.6 -
Genel Toplam 2942 100.0 93.3 100.0 1825 100.0

* 2004 Eylil itibariyle
Kaynak: BDDK
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DIS DENGE

"Agir agir hizlanmal."
Augustus Ceasar

Dis Ekonomik Gelismeler

20083 yili ikinci yarisindan itibaren biylime egilimine giren dinya
ekonomisi, 2004 yilinin ikinci yarisina kadar gecen sirede ¢ok
hizli bir canlanma sergilemis ve son otuz yilin en yiksek blyime
oranlarina ulasiimigtir. Bu dénemde diinya hasilasinin 2004 yili
artisina iliskin beklentiler, tarihsel ortalamasinin ¢ok Uzerinde
olup, %5 civarinda gerceklesece@i ydnlindeydi. Ancak, Nisan
ayindan itibaren yukselise gegen petrol fiyatlarinda ézellikle Tem-
muz ayindan sonra gorilen asir hizlanma egilimi, yilin ikinci ya-
risinda kiresel biylmeyi yavaglatmig ve tahminler %4 seviyesi-
ne ¢ekilmistir. Ote yandan, bu dénemde ciddi bir enflasyonist bas-
ki ortaya ¢tkmamasi ise olumlu bir gelisme olmustur. Petrol fiyat-
larinda ortaya ¢ikan bu artista, arz y6nlt etmenlerin yani sira, ki-
resel talebin canlanmasinin da etkisi olmustur. Ozellikle, petrol pi-
yasasinda, gug¢lu kiresel talebin yanisira, yedek kapasitenin son
dénemde tarihsel olarak en disik dizeyine inmesi ve stoklarin
azli@ fiyatlarin hizla artmasina neden olmustur. Petrol fiyatlarinda
yasanan bu gelismelerin dinya ekonomisi Gzerindeki net etkisi
blyimeyi dlsurici yénde olmustur (bkz. KUTU-1). Ote yandan,
diinya ticaret hacmindeki genisleme ise bu etkiyi sinirlamistir.
2003 yilinda %4 civarinda blylyen dinya ekonomisinde ticaret
hacmindeki genisleme %5 olurken, 2004 yilinda %8-9 arasinda
bir artis oldugu tahmin edilmektedir. ABD ekonomisindeki canlan-
ma ile Gin basta olmak Gzere gelismekte olan Asya ekonomilerin-
deki glcld buyimenin devam etmesi, kiresel blylimenin temel
itici gucl olmustur. Japonya ekonomisinin daralma slrecinden
cikmasinin da bu sirece énemli katkilar olmustur.

Diinya Hasilasi
(yilik % degisim)

2002 2003 2004
Diinya 3.0 3.9 5.0
Gelismis Ulkeler 1.6 2.1 3.6
ABD 1.9 3.0 4.3
Japonya -0.3 25 4.4
Euro Bélgesi 0.9 0.6 2.2
Gelismekte Olan Ulkeler 4.8 6.1 6.6
Asya 6.6 7.7 7.6
Cin 8.3 9.1 9.0
Latin Amerika -0.1 1.8 4.6
Orta Dogu 4.3 6.0 5.1
Orta ve Dogu Avrupa 4.4 4.5 5.5

Kaynak: IMF World Economic Outlook, Eyliil 2004

Diinya ekonomisindeki
canlanma 2004 yilinda
daha da belirginlesmistir.
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Kutu-1: PETROL FIYATLARI VE DUNYA EKONOMISi*

Petrol fiyatlari diinya ekonomisinin performansini etkilemeye de-
vam etmektedir. Petrol fiyatlarinin -kismen OPEC’in arz politikala-
rinin bir sonucu olarak- 1999 yilindan itibaren yiksek seyretmesi
2000—-2001 yillarinda ortaya c¢ikan kuresel yavaslamaya katkida
bulunmustur. Bu durum, su anda iginde bulunulan devresel yukse-
lisi de olumsuz etkilemektedir. Petrol fiyatlari 2001 yili ortalarinda-
ki seviyelerini korumus olsaydi, gectigimiz iki-0¢ yillik siire zarfin-
da dinya hasilasindaki artis da yarim puan daha yiksek gercekle-
secekti.

OPEC’in arz kesintisi yapacagina yonelik endiseler, Veneziel-
la’daki politik istikrarsizlik ve yetersiz stoklar uluslararasi ham pet-
rol fiyatlarinin 2004 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren ylkselmesi-
ne neden olmustur. Mevcut piyasa kosullarindaki istikrarsizlik fiyat-
lar Gzerindeki yukari yonlu baskiyr artirmaktadir. Yiksek fiyatlar,
pek cok OECD (lkesinde ve diger petrol ithalatgisi konumundaki
lUlkelerde halihazirda yiiksek seyreden issizlik ve bitce agigr so-
runlarinin derinlesmesine neden olmaktadir. Petrol ithal eden Ulke-
lerin fiyatlardaki yukselise olan duyarliliklari net ithalat¢i olma de-
recelerine ve ekonomilerindeki petrol kullanim yogunluguna bagli
olarak degisiklik géstermektedir.

Uluslararasi Enerji Ajansi (IEA) ile OECD ve IMF tarafindan yapi-
lan analitik bir calismada, petrol fiyatlarinda meydana gelecek 10
dolarlik kalici bir artisin hem birinci hem de ikinci yilda OECD ge-
nelinde GSYIH’nin %0.4 oraninda dilsmesine yol acacagi hesap-
lanmigtir. Enflasyon ve issizlikteki artisin ise ilk yil sirasiyla %0.5
ve %0.1, ikinci yil ise %0.6 ve %0.1 olacag! hesaplanmistir. OECD
ulkeleri, 2003 yilinda, petrol gereksinimlerinin yaklasik yarisini it-
halat yoluyla karsilamiglar ve bunun igin yaklasik 260 milyar dolar
6demislerdir. Bu rakam, 2001 yilinda 6denen tutarin yaklasik %20
iizerindedir. ithal petrole olan bagimliligi yilksek oldugundan, Euro
boélgesi petrol fiyatlarindaki ylkselisten kisa vadede en olumsuz et-
kilenecek bolgedir. 2004 yilinda bélgede GSYiH’nin %0.5 diisece-
gi, enflasyonun ise %0.5 yikselecegi hesaplanmistir. Petrol ihtiya-
cinin 6nemli bir bélimUnl kendi Uretimi ile karsilamasi dolayisiyla
ABD bu gelismelerden en az etkilenecek olan ekonomidir. Ulkenin
GSYiH’sinin %0.3 azalacagi hesaplanmaktadir. Japon ekonomisi
neredeyse tamamen ithal petrole bagimh olmakla birlikte, petrol
kullanim yogunlugu gérece duslktir. Bu nedenle hasila kaybinin
yaklasik %0.4 olacag! hesaplanmaktadir. Ancak, tim OECD bél-
gelerinde bu etkilerin, kiresel mal ve hizmet ticaretinin toparlan-
masiyla birlikte éniimizdeki U¢ yil igerisinde azalacagi éngorul-
mektedir.

Petrol fiyatlarindaki yikselisin olumsuz etkileri petrol ithalatcisi ko-
numundaki gelismekte olan Ulkelerde OECD Ulkelerine kiyasla da-
ha siddetli olmaktadir. Bunun nedenleri arasinda, gelismekte olan
Ulkelerin ekonomilerinin ithal petrole bagimhliklarinin ve eneriji yo-
gunluklarinin daha yiksek olmasinin yanisira enerjiyi daha az et-
kin kullanmalari sayilabilir. Petrol ithalatgisi konumundaki gelis-
mekte olan ulkeler bir birim ¢ikti Uretebilmek icin OECD (lkelerinin
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ortalama iki kati kadar petrol kullanmaktadir. Ornegin, petrol fiyat-
larindaki bu gelismeler neticesinde Asya bélgesinde ortalama ha-
sila kaybinin yaklasik %0.8 olacag! hesaplanmaktadir.

Petrol fiyatindaki 10 dolarlik ylkselisi takip eden yil icerisinde diinya
hasilasi yaklasik %0.5 dismektedir. Bunun temel nedeni ise, petrol
ihracatgisi Ulkelerin gelirindeki artigin, yiiksek fiyatlarin petrol ithalat-
¢isi Ulkelerin ekonomilerinde yarattigi gelir kaybindan daha az olma-
sidir. Petrol fiyatlari bu denli yliksek ve istikrarsiz olmaya devam et-
tikce, gelismekte olan Ulkeler basta olmak Gzere petrol ithalatgisi Ul-
kelerin ekonomik refahi da risk altinda kalmaya devam edecektir.

* International Energy Agency, "Analysis of the Impact of High Oil
Prices on the Global Economy ", 2004.

OECD tarafindan hesaplanan Bilesik Oncii Géstergeler (CLI), eko-
nomik faaliyetlerin (ézellikle GSYiH) bliylimesi ve yavaglamasi
arasindaki d6nim noktalarinin (tepe ya da dip) énceden belirlene-
bilmesi amaciyla kullaniimaktadir. Olasi déniim noktalarinin tespit
edilmesinde gdsterge degerinin alti aylik degisim oranindan yarar-
lanilmaktadir. Bu oran, belli bir ay icin o ay dizeyinin énceki 12
ayin ortalamasina bélinmesiyle hesaplanmaktadir. Bu sayede, al-
t1 aylik degisim daha az oynak olmakta ve gelecekteki dénim nok-
talari icin géstergenin kendisinden daha erken ve daha belirgin sin-
yaller saglamaktadir. Uygulamada GSYiH'deki zirveler alti aylik
degisim orani tarafindan tespit edilenlerden ortalama olarak dokuz
ay kadar sonra ortaya ¢ikmaktadir. Buna gére; ABD, Euro bélgesi
ve Japonya’nin 2004 yili basinda tepe noktasina ulagsmasi nede-
niyle, bu ekonomilerin 2004 yili Gglncl ceyregi itibariyle yavasla-
ma egilimine gireceklerine iliskin éngdriiler, artik mevcut verilerle
de dogrulanmistir.

Bilesik Oncii Gostergeler

% (Yiliklandinlmis alti aylik % degisim)
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Sanayilesmis lilkelerde yil
sonuna dogru konjonktiirel
bir yavaglama
ongorilmekteydi.



ABD ekonomisindeki cari
acik sorunu ciddi boyutlara
ulagmistir.

Diinya ekonomisinde
gorilen canlanmanin
etkileri Euro bélgesinde
yeteri kadar
hissedilememektedir.

TURKIYE EKONOMISI 2004 - Dis Denge

OECD Hasilasi
(yilhk % degisim)
2002 2003 2004
Toplam OECD 1.6 2.2 3.6
ABD 1.9 3.0 4.4
Japonya -0.3 25 4.0
Euro Bolgesi 0.9 0.6 1.8
Almanya 0.1 -0.1 1.2
Fransa 1.1 0.5 2.1
ispanya 2.2 25 2.6
italya 0.4 0.4 1.3
ingiltere 1.8 2.2 3.2
Cin 8.3 9.1 9.2

Kaynak: OECD Economic Outlook-76

2003 yilinda yiizde 3,1 oraninda biiyliyen ABD GSYiH’si, 6zel tii-
ketim harcamalari ve diger 6zel yatirmlar ile kamu harcamalari ve
ihracat artisi neticesinde 2004 yilinda da blytume egilimini stirdlr-
mugtir. 2004 yili genelinde %4’Gn Gzerinde blyimesi beklenen
ABD ekonomisinde cari agik rakaminin 600 milyar dolar asarak
milli gelire oraninin %5'i gegecedi tahmin edilmektedir. Dolar lize-
rinde ciddi baski yaratan bu durum, euro/dolar paritesinin 1.3 se-
viyesinin lzerine ¢ikmasina neden olmustur. 2004 yil igerisinde,
dolardaki deger kaybina karsin, ABD ekonomisi bliyimeye ve bu-
nun sonucunda da ithalat artisina paralel olarak yuksek diizeyde
cari islemler acigi vermeye devam etmigtir. ABD Merkez Bankasi
FED, gerek cari acigin finansmani icin gerekli sermaye giriglerini
canlandirmak amaciyla, gerekse de enflasyon artis beklentilerini
g6z 6nline alarak kisa vadeli faiz oranlarini Haziran, Agustos, Ey-
l0l, Kasim ve Aralik her defasinda 0.25’er puan artirarak %2.25’'e
cekmistir. Ancak faiz artirrmi slreci en ¢ok gelismekte olan Ulke-
leri etkileyecek ve bu Ulkelerin mevcut borg yikleri blyime per-
formanslari agisindan da belirleyici olacaktir. Dolardaki deger
kaybinin sirmesi durumunda, ABD ekonomisinin ihracati (ithala-
t1) yUkselirken (duserken) diger Ulkelerin ihracat rakamlarinda
6nemli disisler yasanacak ve diinya genelinde blylme oranlari
bu gelismeden olumsuz etkilenecektir. Zira, agigin surdirilemez
boyutlara ulasmasi durumunda paritenin 1.5’i gecebilecegi ve hat-
ta 2 seviyelerine kadar yiikselebilecegine yonelik tahminler yapil-
maktadir.

Euro bélgesinde canlanma beklenenden iyi olmakla birlikte, yete-
rince gucli degildir ve biylk 6lglide dis talebe bagh olarak ger-
ceklesmektedir. Ancak, Euro bélgesi geneline iligkin blyuklUkler,
tlkeler arasinda &nemli farkliliklar géstermektedir. i¢ talep Fransa
ve ispanya’da giicli, italya’da zayif bir artis gdsterirken, Alman-
ya'da ise durgun kalmistir. Genel olarak, petrol fiyatlarindaki ytk-
selis ve euronun degerlenmesi, ézellikle i¢ talebin zayif oldugu ul-
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keler igin risk olugturmaktadir. 2003 yilinda ylGzde 0.5 oraninda
biylyen Euro bolgesinin 2004 yilinda, ihracat ve tiketim harca-
malarindaki hareketlenmeyle birlikte, % 2 civarinda biyudigu
tahmin edilmektedir. Euro bdlgesinde, artan petrol fiyatlari ile be-
raber fiyatlarda yukari yonli bir baski bulunmasina karsin, ekono-
minin henliz saglam ve slrdurebilir bir egilimi yakalayamamis ol-
mas! nedeniyle Avrupa Merkez Bankasi faiz oranlarini degistir-
memis ve %2 seviyesinde tutmustur.

Japonya’da 2004 yilinda saglanan hizli biyimenin yani sira def-
lasyonist baskilar kademeli olarak azalmig ve gerek sirketler kesi-
minde gerek mali kesimde kismi iyilesmeler yasanmistir. 2003 yI-
linda ytzde 2.5 blylyen Japon ekonomisinin 2004 yilinda %4 ci-
varinda biyiidiigii tahmin edilmektedir. ihracat ve yatinmlardaki
hareketlenme stz konusu biylmede belirleyici rol oynamistir.
Ancak, yilin ikinci yarisinda gerek artan enerji fiyatlarinin etkisiyle
Japonya’nin énemli ihracat pazarlan konumundaki ABD, Euro
bélgesi ve Cin’in blyime hizinin disme egilimine girmesi, gerek-
se de Japon yeninin ABD dolari karsisinda deger kazanmasi net
ihracatin buylimeye olan katkisini sinirlandirmigtir.

Asya ekonomilerinde gérillen genisleme, basta elektronik sektorl
olmak Uzere, kiresel canlanmanin ve i¢ talepte yasanan artiglarin
bir sonucu olarak ortaya ¢ikmistir. 2003 yilinda %7.7 blylyen bél-
ge ekonomisinin 2004 yilinda da %7’nin lzerinde biyidigu tah-
min edilmektedir. Gelismekte olan Asya ekonomilerinde 2003 yi-
linda gérllen blyimenin kaynaklar i¢ talepteki artis ve ihracatta
meydana gelen sigrama olmustur. S6z konusu blylmenin,
ABD’ye ydnelik ihracat, bélge ici ticaret ve i¢ talep artigina paralel
olarak 2004 yilinda da devam ettigi gérilmektedir. Ancak, petrole
bagiml iktisadi yapisi ve ihracat yonli biyime politikasina sahip
olmalari nedeniyle bélge ulkeleri, yilin ikinci yarisinda artan petrol
fiyatlar ve dis talebin dismesinden olumsuz etkilenmiglerdir. Bol-
gedeki genel ekonomik canlanmaya 6nculik eden Gin ekonomisi-
nin, 2003 yilindaki %9.1’lik biyimenin ardindan, 2004 yilinda da
%39 civarinda blyudigi tahmin ediimektedir. Cin ydnetimi, ekono-
mideki asiri Isinma ve enflasyonist baskilarin dntine gegcmek ama-
clyla makroekonomik tedbirler uygulamaya koymus, ancak yine
de mevcut blyime hizi hikiimet hedefi olan %7°ye indirilememis-
tir. Nitekim, artan petrol fiyatlari bile ABD’den sonra diinyanin en
biiylk ikinci petrol ithalatgisi olan Gin’in blylime performansi (ize-
rinde beklendigi kadar olumsuz bir etkide bulunmamigtir.

Latin Amerika ulkelerinde kiresel canlanma ve yukselen Grdn fi-
yatlarinin etkisiyle hizli bir toparlanma géze ¢arpmaktadir. Ancak,
boélgenin dis soklara karsi siiregelen kirilganhiginin azaltiimasi igin
kamu borg gostergelerinin iyilestirilmesi gerekliligi bulundugun-
dan, hukuki ve yapisal bir dizi reform ihtiyaci devam etmektedir.

Japonya ekonomisi 2003
yilinda yakaladigi
canlanma egilimini 2004
yili basinda da
siirdiirmektedir.

Gelismekte olan Asya
ekonomilerindeki glicli
blyime 2004 yilinda da
devam etmistir.

Latin Amerika
lilkelerindeki canlanma
giderek gliclenmektedir.



Verimlilik artisi ve reel
ticretlerdeki gerileme
sonucunda ihracat, rekor
seviyelere ulagmistir.

ihracatci sektérler imalat
sanayi uretimini
siirtiklemistir.
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2003 yilinda yuzde 1.8 oraninda blyuyen Latin Amerika Ulkeleri-
nin, 2004 yilinda %4’ln (zerinde biylidigu tahmin edilmektedir.

Odemeler Dengesi

Arz ve maliyet kosullarindaki iyilesmenin devam etmesine bagli
olarak ihracat; 2004 yilinin ilk 10 ayinda, tarihinin en yiksek du-
zeyine ulasmistir. Ozellikle eneriji ve isgiicii maliyetlerinin diisiik
seviyelerde devam etmesi ve verimlilik artigi, TL'deki degerlen-
meye ragmen firmalarin uluslararasi piyasalardaki rekabet glici-
niin devamini saglanmisg, bdylece ihracat artisi devam etmistir.
2000 yilinin tglinct geyregine oranla galisilan saat basina verim-
lilik %26 oraninda artis gdsterirken, ¢aligilan saat basina reel (c-
ret ayni dénemde %18 oraninda gerilemistir. Bununla birlikte diin-
ya ekonomisindeki genisleme egilimi ve ihracat fiyatlarindaki y(k-
selis ihracat artisini desteklemistir. Yilin Ocak-Ekim déneminde
ihracat (cif) gecen yilin ayni dénemine oranla, %31 oraninda ar-
tarak 51 milyar dolara ulasmistir. imalat sanayi ihracati ise yilin
ayni déneminde %31 oraninda artarak 47 milyar dolar olarak ger-
ceklegmigtir.
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Tekstil ve giyim esyasi sektorleri, toplam ihracatin lokomotifi ol-
maya 2004 yilinin ilk on ayinda da devam etmistir. S6z konusu
dénemde iki sektdrun toplam ihracat rakami 14 milyar dolar as-
mistir. Kara tasitlari sektérd, yil icinde yluksek miktarlarda ihracat
yapmaya devam etmis ve gegen yilin Ocak-Ekim dénemine gére
%59 oraninda artarak 7 milyar dolarlik ihracat gerceklestirmistir.
Ana metal sanayi ihracati, diinya genelinde artan metal fiyatlari ve
buylyen ekonomilerdeki metal talebinin artmasiyla yilin on ayin-
da %66 oraninda artarak 5.4 milyar dolara ulasmistir. Dért sekto-
rin toplam imalat sanayi ihracatindaki pay! %55’in tizerinde ger-
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ceklesmistir. 2004 yilinda kur degerlenmesine ragmen emek ve-
rimliliginin artmasinin katkisiyla saglanan ihracattaki ylikselis egi-
liminin, Turkiye ekonomisinde gérulen canlanma, kapasite kulla-
niminda ve yeni yatirmlardaki artiglarin sirmesiyle, 6nimuzdeki
yllda da devam edecegi distnilmektedir.

Turkiye ekonomisinde 2002 yilindan itibaren baglayan biyime
egilimi 2004 yilinda da devam etmektedir. Tlketim mali harcama-
larindaki canlanma, ertelenen sermaye yatirimlarinin faizlerin
dusmesi ile birlikte yeniden ylkselise gecmesi ve i¢ talepteki hiz-
I artig, blyime esnekligi yiksek olan, ithalat rakamlarini rekor
seviyelere ¢ikarmistir. 2004 yilinin Ocak-Ekim déneminde ithalat
(cif), gecen yilin ayni dénemine oranla %40 oraninda artarak 78
milyar dolar olarak gergeklesmistir. Uygulanan ekonomik prog-
ramla birlikte, ylksek enflasyon ve faiz slrecine karsi kazanimlar
elde edilmis, bdylece sermaye yatinmlari daha cazibeli hale gel-
mistir. 2001 yilinin ilk dokuz aylik déneminde GSYiH’nin %16’sI-
ni olusturan 6zel sektdér sermaye yatirnmlari, 2004 yilinin ayni dé-
neminde GSYiH'nin %20’sini olusturmustur. Ozellikle ézel sektdr
makine techizat harcamalarindaki yiksek artis yatinm mali ithala-
tin kériklemis ve dis ticaret dengesi bu durumdan olumsuz etki-
lenmistir. 2004 yilinin ilk dokuz ayinda gecen yilin ayni dénemine
gore reel olarak %81 oraninda artan 6zel sektér makine techizat
yatinmlari GSYiH'nin %15'ini olusturmustur. Bu oran 2001 yilinin
ilk dokuz ayinda sadece %8 olarak gergeklesmisti. Boylece, 6zel
sektér makine techizat yatinmlarinin temel belirleyicisi olan yati-
nm mal ithalati (cif), 2004 yilinin ilk on ayinda, gecen yilin ayni
dénemine gbre %61 oraninda artarak 14 milyar dolar olarak ger-
ceklestirmigtir.

Yatinm Mali ithalati ve Ozel Sektér Makine-Teghizat Yatirimi
(Yillik reel % degisim)
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Beklenenin lizerinde
gerceklesen biiyime, dis
ticaret dengesini olumsuz
etkilemistir.



imalat sanayindeki tretim
artisi beraberinde ara mal
gereksinimini de
artirmigtir.

Beklentilerdeki iyilesme i¢
talepteki canlanmaya
katkida bulunmustur.
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2004 yilinin ilk G¢ ¢eyreginde, ekonomideki hizli bliyime siireci-
ne ic talep kosullarinin da katki yaptigi gériilmektedir. ic talebin bir
gbstergesi olan ara mali ithalati, artan i¢ talebe ve ihracatta géru-
len blylimeye paralel olarak yiksek oranda artis gostermigtir.
Agirlikli olarak ithal girdiler kullanan imalat sanayi tretimi, 2004 y1-
hinin &zellikle birinci ve ikinci geyreginde sirasiyla %11 ve %16
oraninda artig gdstermis, bu durum ara mali ithalatinin artmasin-
daki en 6nemli etken olmustur. Bdylece 2004 yilinin Ocak-Ekim
déneminde aramali ithalati (cif), gecen yilin ayni dénemine oran-
la %28 artig gdstererek 53 milyar dolar olarak gergeklesmigtir.
Aramali ithalati ve imalat sanayi Uretim verilerinin kisa dénemli
hareketleri arasinda es ydnlu benzerlikler séz konusudur. Ancak,
ara mali ithalatinin ekonomik biyimeye olan duyarliliginin, ima-
lat sanayi Uretimine gore ¢ok daha fazla oldugu gézlenmistir. Bir
baska deyisle, ekonominin genisleme (daralma) slrecine girdigi
dénemlerde ara mali ithalati, imalat sanayi tretimine oranla daha
hizli gelisme (gerileme) gdstermektedir. Buna karsilik imalat sa-
nayi Uretimindeki artiglar, ara mali ithalatina kiyasla uzun dénem
egilimine daha yakin hareket etmektedir.
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2004 yil icerisinde, para politikasinda enflasyon ile micadeleye
verilen dncelik ve bitce disiplini amaclayan siki maliye politikasi
gelece@e dénuk beklentilerinin iyilesmesini saglamistir. Enflasyon
hedeflerine ulasilarak nominal faiz oranlari, beklentilerin iyilesme-
si ile reel faiz oranlari dismustir. Enflasyon ve faiz oranlarindaki
gerilemeye paralel olarak bankacilik sektdru kredi hacmi yiiksel-
mig, 6zellikle tlketici kredilerinde yiksek oranli artiglar gézlenmis-
tir. Bireylerin gelecege dénik beklentilerinin iyilesmesi ve tiketici
kredilerindeki artis, ertelenmis tlketim talebinin yil igerisinde kar-
silanmasini saglamistir. Ozellikle dayanikli tiiketim mali talebine
bagl olarak, tiketim mali ithalati yilin ilk on ayinda, gecen yilin
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ayni dénemine oranla %95 oraninda artarak, 11 milyar dolar ol-
mustur.

Tiketim Mali ithalat ve Dayanikh Tiiketim Mali Harcamasi
% (Yillik reel % degisim)
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2004 yilinin ilk alti ayinda beklentilerin ¢ok étesinde blylime goés-
teren ekonomi, dis ticaret dengesinin bozulmasindaki en énemli
etken olmustur. Ancak, ertelenen yatirnm ve tiketim mali ihtiyaci-
nin tamamlanmasi ve uygulanan siki para ve maliye politikasi so-
nucu yavaglayan i¢ talep, yilin G¢lncl ceyreginde blyime ra-
kamlarina yansiyarak dis ticaret ac¢igina olumlu etkide bulunmus-
tur. Yilin G¢lincl dénemine ait tim veriler ekonominin soguma su-
recine girdigini dogrulamaktadir. Yilin ilk iki déneminde, gecen yI-
lin ayni dénemine oranla sirasiyla %12 ve %17 buylyen imalat
sanayi Uretimi, U¢linch dénemde %7.6 oraninda artis géstermis-
tir. EKim ayi imalat sanayi Uretimi ise gegen yilin ayni ayina gére
sadece %1 oraninda artmistir. EKim ayi1 imalat sanayi verileri, Ure-
timin tUm sektérlerde yavasladigini géstermektedir. Tuketim mali
ithalatinin nedeni olarak gérilen tlketici kredileri kullanimi, Hazi-
ran ayindan itibaren yavaglamaktadir. 2004 yili Mayis ayinda ge-
cen yilin ayni ayina gore, reel olarak %255 oraninda artan tuketi-
ci kredileri, Kasim ayinda gecen yilin es ayina oranla reel bazda
%115 artmigtir. Bununla birlikte tuketici kredileri, reel olarak halen
2000 yil seviyesinin altinda seyretmektedir. Tiketici kredilerinde-
ki yuksek artisa ragmen tasfiye olunacak tlketici kredileri azal-
maktadir. 2003 Aralik ay1 sonu itibariyle tasfiye olunacak tiiketici
kredilerinin toplam tlketici kredilerine orani %1.8 iken bu oran
2004 yili Mayis ayinda %1.1’e 2004 yili Kasim ayinda ise binde
6'ya gerilemistir. Ozel sektér makine-techizat yatirmlari da yilin
dglncu dg aylik déneminde azalmigtir. 2004 yilinin ilk ceyreginde
GSYIiH'nin %16.5'ini olusturan 6zel sektér makine-techizat yati-
nmlari, ikinci ceyrekte GSYiH’nin %19.6’sin1 kapsarken, iciincii
ceyrekte %11.5’ini meydana getirmigtir. Reel kur duzeltmesiyle

2004 yilinin ucilinci
ceyreginden itibaren
ithalat artig oraninda
yavaslama
g6zlenmektedir.



Goriinmeyenler dengesi,
dis ticaret aciginin
kapatilmasina

yeterli katkiyi
saglayamamaktadir.
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kiicilmesi pek mumkun gériinmeyen dis ticaret acigi, ekonomi-
deki sogumaya bagh olarak azalan oranlarda artmaya devam
edecekiir.

ithalatin Dagilimi

% (Mevsimsellikten arindinimis yillik % Degisim)
120
— Ara Mal
1001 Sermaye Mall
Tuketim Mali
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Kaynak: DIE, TUSIAD hesaplamalari

Yihn ilk on ayinda ihracat (fob,bavul ticareti dahil), gecen yilin ay-
ni déneminde oranla %29 oraninda artarak 54 milyar dolara, itha-
lat (fob) ise %39 oraninda artarak 70 milyar dolara ulasmistir. Dig
ticaret aci@i (ihracat fob, bavul ticareti dahil-ithalat fob, altin dahil)
Ocak- Ekim déneminde gecen yilin es dénemine gére %77 ora-
ninda artarak 18.7 milyar dolara ¢ikmistir. 2004 yili Ocak-Ekim
déneminde net turizm gelirleri gecen yilin ayni dénemine oranla
%19.6 oraninda artarak 14.3 milyar dolara ulasirken, net turizm
gelirleri 12.2 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Hizmet dengesi,
artan tasimacilik giderleri ve yok denecek kadar az artan insaat
gelirleri sonucunda 11.6 milyar dolar fazla vermigtir. Turizm digi
hizmet dengesi acik vermeye devam etmekte ve dolayisiyla cari
acigin genislemesine katkida bulunmaktadir. 2004 yilinin on ayin-
da turizm digi hizmet dengesi gecen yilin ayni dénemine oranla
%52 oraninda artarak 600 milyon dolar acik vermistir. Yatinm ge-
lirleri dengesi gecen yilin ilk on aylik ddnemine gére degismeye-
rek 4.5 milyar dolar acik verirken; portfdy yatinm giderleri artmis,
faiz giderleri ise dusmustir. Uzun vadeli faiz giderleri sz konusu
dénemde %11 oraninda gerilerken, kisa vadeli faiz édemeleri
%29 oraninda artis gdstermistir. Cari transferlerde ise kuigik mik-
tardaki artis ile 900 milyon dolarlik fazla gérilmektedir. Temel be-
lirleyicisi dis ticaret gelismeleri olan cari denge, 2004 yilinin Ocak-
Ekim déneminde 10.7 milyar dolar acik verirken, yillik acik 14.2
milyar dolara ulagsmistir.

2004 yili ilk on aylik dénemi; benzer dzellikler tagidigr disunulen
2000 yili on aylik dénemi ile karsilastirildiginda, cari islemler den-
gesindeki acigin 2001 benzeri bir krize yol agacagina iliskin kay-
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Cari islemler Hesaplari

12 aylik kimulati
milyar $ (12 aylik kiimlatif)
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Kaynak: TCMB — Hizmet Dengesi — Cari Transferler
Yatinm Geliri Dengesi Mal Dengesi

gilan azaltmaktadir. Nitekim, 2000 yilinin ilk on aymna gére
2004’Un ayni déneminde ithalat %68 oraninda artarken, ihracat
%114 oraninda artmigtir. Bu dénemde dis ticaret agigindaki artis
ise sadece %3 olarak gerceklesmistir. Ote yandan, hizmetler den-
gesi, yatirim geliri dengesi ve cari transferlerin toplamindan mey-
dana gelen gérinmeyenler dengesi, 2004 yilinin Ocak-Ekim d6-
neminde 2000 yilinin ayni dénemine gére 2.5 milyar dolar azala-
rak 8 milyar dolara gerilemigtir. Bu durum; iggi gelirleri ve yatirm
geliri dengesindeki azalma, tagsimacilik giderlerindeki artis ve di-
ger ticari hizmetlerdeki duststen kaynaklanmaktadir. 2000 yilinin
ilk on ayinda 3.7 milyar dolar olarak gerceklesen is¢i gelirleri,
2004 yilinda 0.7 milyar dolara gerilemigtir. Ayni dénemde, portféy
yatirim giderlerindeki artisin etkisiyle yatirim gelirleri diserken ta-
simacilik giderleri ise artmigtir. Bununla birlikte diger ticari hizmet-
ler 2000 yilhnin ilk on ayinda 3.4 milyar dolar fazla verirken, 2004
yitlinin ayni déneminde sadece 0.1 milyar dolar fazla vermistir. Bu
durumda, cari agigin geniglemesindeki temel etmenin mal denge-
sindeki bozulmadan &éte gérinmeyenler dengesindeki azalma ol-
dugu ortaya ¢ikmaktadir.

Cari igslemler agiginin biyikliginden 6te, finansman kaynaklari-
nin nereden ve nasll elde edildigi ve bunun nasil kullanildigi, eko-
nomik dengeler agisindan daha énemlidir. Dis borglanma kaynak-
lar ile kisa vadeli spekulatif sermaye giriglerindeki yukselmenin
istenmeyen bir durum olmasinin ardindaki dustnce, yiksek mik-
tarda borglanan Ulkenin gelecekte bu borglarini 6demekte zorla-
nacagi ve kisa vadeli sermaye ¢ikislarinin ekonomin i¢ dengele-
rinde tahribata (yuksek enflasyon ve disuk biyime) yol acabile-
ceg@i dusincesidir. Ancak bu duslincenin, ekonominin her dénemi
icin dogru oldugunu kabul etmek olanaksizdir. Ornegin uzun va-
deli; yatinma ve uretime donik dis bor¢lanma kaynaklari, yatirim

Cari acigin finansmaninda
herhangi bir sorun
beklenmemektedir.



2004 yilinda Merkez
Bankasi, IMF kredi geri
6demesine devam etmistir.
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mali ara mal ithalatini artirabilir. Yatirim ve Gretim miktarlarinin
artmasi ile elde edilecek ek gelir gelecekte 6denmesi gereken dis
borcun 6denmesinde herhangi bir sorun yaratmayabilir. Béyle bir
durumda, dis bor¢lanmanin ve cari agigin yikselmesinin ekono-
minin i¢ dengelerinde sorunlara yol acacagini sylemek gergegi
yansitmayacaktir. Bir baska durumda ise yiiksek cari agigin ne-
deni, yanlis uygulanan para ve maliye politikasinin sonucu olarak
tiketim talebinin artmasi ve ekonomideki bazi yapisal bozuklukla-
rin varlig olabilir. Béyle bir durumda cari agigin finansmani kisa
vadeli spekulatif sermaye girigleri ile yapilimaya calisilirsa, dis
dengedeki bozulma stiphesiz ekonominin i¢ dengelerinde onaril-
masi gug tahribatlara yol agacaktir. Yukaridaki iki u¢ érnekte oldu-
gu gibi, 2004 yilini 2000 yilindan farkl kilan nokta cari a¢igin ya-
pisinin ve finansmanin ¢ok farkli olmasindan 6te uygulanan yapi-
sal reformlar ile para ve maliye politikalaridir. 2004 yilinda siki pa-
ra politikasi sonucunda Merkez Bankasi hedefleri tutturmakta,
maliye politikas! ise son derece basarili devam etmektedir. Agus-
tos ay itibariyle faiz disi fazla hedefine ulagiimigtir. 2001 yilindan
itibbaren uygulanan yeni program ile mali disiplin saglanmig, ban-
kacilik sektéri guclendirilmis, dalgali kur rejimine gegilerek dis
dengede meydana gelebilecek soklarin etkilerinin daha uzun bir
déneme kademeli olarak yansitiimasi saglamistir. Turkiye ekono-
misi, tarihinde benzeri gérilmemis bir yapinin igerisine girmistir.

2004 yihnin Ocak-Ekim déneminde 10.7 milyar dolar agik veren
cari islemler dengesi, 10.6 milyar dolarlik sermaye girisi ve net ha-
ta noksan kalemindeki 2.1 milyar dolarlik fazla ile finanse edilmis,
bu gelismelere paralel olarak, rezervler 2 milyar dolar artmistir.
S6z konusu dénemde; 1.3 milyar dolari gayri menkul alimlarindan
olusan 2.4 milyar dolarlik dogrudan yatirnm girisi meydana gelir-
ken, net dogrudan yatirimlar gecen yilin ilk on ayina gére %85
oraninda artarak 1.7 milyar dolar fazla vermistir. Ayni dénemde
portfdy yatinmlari ve diger yatirm kalemlerinde ylUksek artiglar
yasanmigtir. 2004°lin Ocak-Ekim déneminde gegen yilin ayni do-
nemine oranla, portféy yatinmlarindaki artisin en énemli nedeni
yurtdigi yerlesiklerin, yurt icinde menkul kiymet alimlarindan kay-
naklanmaktadir. S6z konusu alimlarin ézellikle devlet i¢ borglan-
ma senetlerinde yogunlastigi gérilmektedir. 2004 yili Ocak-Ekim
déneminde yurt disi yerlesiklerin IMKB’de hisse senedi alimi 700
milyon dolar, DIBS alimi 3 milyar dolar olmustur. Gegen senenin
ayni déneminde yurtdisi yerlesikler 800 milyon dolar tutarinda his-
se senedi alirken, 1 milyar dolar tutarinda DIBS alimi gergekles-
tirmiglerdi. Hazinenin yurtdigi tahvil ihracinda ve geri 6demede
gegen seneye oranla bir degisiklik olmazken, 5.3 milyar dolarlik
tahvil satisi, 3.3 milyar dolarlik ise geri 6deme gergeklestiriimistir.
Diger yatinmlar kalemindeki artig, ithalat ve ihracatin finansma-
ninda kullanilan net ticari krediler ile bankalarin ve 6zel sektérin
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yurtdisi net borglanmasindan kaynaklanmaktadir. 2004 Ocak-
Ekim déneminde 3.6 milyar dolar tutarinda net ticari kredi kullani-
lirken, bankalar 3.4 milyar tutarinda, 6zel sektér ise 4.9 milyar tu-
tarinda borglanma gergeklestirmistir. Merkez Bankasi 2001 yili ve
Oncesinde kullanilan IMF kredilerinin geri 6denmesine 2004 yilin-
da devam etmis, yilin ilk on ayinda 3.4 milyar tutarinda IMF geri
ddemesi yapmistir.

Odemeler Dengesi

(Milyar $)
2000 2003 2004
Toplam Oca-Eki Toplam Oca-Eki Oca-Eki
Cari islemler Dengesi -9.8 -7.6 -8.0 -4.6 -10.7
Dis Ticaret Dengesi -22.0 -182 -140 -10.6 -18.8
Hizmetler Dengesi 11.4 9.8 10.5 9.8 11.6
Yatinnm 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 Hesabi 12.6 10.3 3.0 1.6 8.6
Dogrudan Yatirmlar 0.1 -0.2 1.2 0.9 1.7
Portfy Yatirmlar 1.0 6.1 2.6 2.7 4.5
Diger Yatinmlar 11.8 7.3 3.3 25 4.4
Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri 4.3 3.2 -1.0 -1.0 5.0
Kisa 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 3.0 241

* (-) isareti rezerv artisini géstermektedir.

Kaynak: TCMB, TUSIAD hesaplamalari

Vadelerine gére sermaye hareketlerine bakildiginda uzun vadeli
sermaye girislerinin payinin giderek artis gosterdigi gérilmekte-
dir. 2004 yihinin Ocak-Ekim déneminde toplam net uzun vadeli
borclanmanin %87’si bankalar disi 6zel sektdr tarafindan gergek-
lestirilmistir. Ozel sektér makine-teghizat yatirimlari, yurtdisindan
saglanan uzun vadeli kredilerle finanse edilmektedir. Kisa vadeli
sermaye girisleri ticari krediler ve bankalarin bor¢lanmasi ile sag-
lanirken, 2004°Un ilk on ayinda net ticari krediler 3.6, bankalarin
borglanmasi ise 3.4 milyar dolar tutarinda gergeklesmistir. Banka-
cilik sektérinun 2003 yilindaki kisa vadeli finansman egilimi 2004
yilinda da devam etmektedir. 2003 yilinda net 2 milyar dolar kisa
vadeli kredi kullanan bankalar, 2004 yilinin Ocak-Ekim dénemin-
de net 2.3 milyar dolar kisa vadeli kredi kullanmigtir. Yatirim har-
camalarindaki yuksek artisa paralel olarak, bankalarin uzun vade-
li kredi kullanimindaki artis dikkat ¢ekicidir. Bankacilik sektdri
uzun vadeli kredi kullanimi yilin ilk on ayinda %162 oraninda ar-
tis géstermigtir.

Uzun vadeli sermaye
giriglerinin payi
artmaktadir.



Toplam dis bor¢lanma
geregi 2000 yilinin oldukc¢a
altinda seyretmektedir.

Bor¢lanma rakamlarinda
kamu ve 6zel sektoriin yer
degistirdigi gorilmektedir.
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Cari islemler dengesi ve net hata noksan kalemlerinin toplami ola-
rak hesaplanan finansman ihtiyaci, 2004 yili Ocak-Ekim dénemin-
de gecen yilin ayni dénemine gére %430 oraninda artarak 8.6 mil-
yar dolar olarak gergeklesmistir. S6z konusu dénemde hisse senet-
leri ve net dogrudan yatinmlarin toplami olarak tanimlanan, borg-
lanma dig! finansman ise gegen yilin ayni dénemine gére %45 ora-
ninda artarak 2.4 milyar dolar olmustur. 2004 yilinin ilk on aylk dé-
neminde finansman ihtiyaci cari agigin %80’i olarak gerceklesirken,
2000 yilinin ayni déneminde finansman ihtiyaci cari agigin %136’sI-
dir. Borglanma dig! finansman ise 2004 yilinda (Ocak-Ekim) cari
acigin %22'si iken, bu oran 2000 yilinin ayni déneminde %11’dir.
2000 yil ile karsilastinidiginda, 2004 yili ik on ayinda finansman ih-
tiyaci oransal olarak daha az, borglanma disi finansman ise daha
fazladir. Finansman ihtiyacindan borglanma disi finansman rakami
clkarllarak hesaplanan dis borglanma geregi 2004 yilinin ilk on
ayinda 6.2 milyar dolar olarak gergeklesirken cari agigin %58'ini
kapsamig, 2000 yilinda ise dis bor¢lanma geregi 9.5 milyar dolar
olarak gerceklesmis, ve cari agigin %125'ini olusturmustur.

2004 yilinin ilk on ayinda 6zel sektdr 6.8 milyar dolar borglanirken,
kamu borglanmasi 1.4 milyar dolardir. 2000 yili on ayinda kamu
kesimi yurtdisi tahvil ihraci ve kiiguk miktardaki IMF kredisi ile fi-
nansman saglarken, 2004 yilinda yurtici ve yurtdigi tahvil satisi ile
borclanma yapilmis ayni zamanda IMF geri 6demesi gerceklesti-
rilmistir. 2004 yilinda 6zel kesim borglanmasi ticari krediler ve uzun
vadeli bor¢lanma ile saglanmistir. Son 11 geyrektir Tiirkiye ekono-
misi araliksiz pozitif blyime sergilemektedir. Dolayisiyla cari acik
rakamlarinin yikselmesi dogal bir stire¢ olarak algilanmalidir. Tir-
kiye ekonomisi artik yeni ve farkli bir blytime platosuna ¢ikmigtir.
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Odemeler Dengesi

(Milyar $)

2000 2003 2004

Toplam Oca-Eki Toplam Oca-Eki Oca-Eki

Cari i§lemler Dengesi (1) -9.8 -7.6 -8.0 -4.6 -10.7
Net Hata ve Noksan (2) -2.8 -2.7 5.0 3.0 241
Toplam Finansman ihtiyaci (1+2) -12.6 -10.3 -3.0 -1.6 -8.6
Borglanma Disi Finasman (3) 0.6 0.8 2.2 1.7 24
Dogrudan Yatirimlar 0.1 -0.2 1.2 0.9 1.7
Yurtdisinda -0.9 -0.8 -0.5 -0.4 -0.7
Yurtiginde 1.0 0.6 1.2 0.9 24
Gayrimenkul Yatinmi - - - - 13
Hisse Senedi Yatirmi 0.5 1.0 1.0 0.8 0.7
Toplam Borglanma Geregi (1+2+3) -12.0 -9.5 -0.8 0.0 -6.2
Toplam Bor¢lanma (4) 123 123 4.8 4.4 8.2
Kamu Borg¢lanmasi 5.0 5.5 1.3 1.7 1.4
Ozel Kesim Borglanmasi 7.3 6.8 3.5 2.7 6.8
MB Doéviz Rezervleri* (1+2+3+4) -0.4 -2.8 -4.0 -4.5 -2.0

* (-) isareti rezerv artisini géstermektedir.

Kaynak: TCMB, TUSIAD hesaplamalari
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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. Dis 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 Yatirimlar 83,680 116,534 131,837 23.4 27.5 27.4
5. Sabit Sermaye Yatirmi 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 Ozel 39,808 61,312 71,527 11.2 145 14.9
6. Stok Degismesi 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 Ozel 26,833 35,025 35,484 7.5 8.3 7.4
7. Toplam Tiketim 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 Tiketimi 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 Yatirimi 17,039 20,197 24,825 4.8 4.8 5.2
12.Kamu (Tas.-Yat.) Farki -36,000 -28,297  -21,507 -10.1 -6.7 -45
13. Ozel Harcanabilir Gelir 331,947 381,624 420,961 93.0 90.0 87.5
14.0zel Tuketim 244226 279,817 311,678 68.4 66.0 64.8
15.Ozel Tasarruf 87,721 101,806 109,283 24.6 24.0 22.7
16.0zel Yatirm 66,641 96,337 107,011 18.7 22.7 222
17.0zel (Tas.-Yat.) Farki 21,080 5,469 2,271 5.9 1.3 0.5
18.Ozel Tasarruf Orani 26.4 26.7 26.0 - - -
19. Toplam Yurtigi Tasarruflar 68,760 93,706 112,601 19.3 221 234
20.S.Sermaye Yatirmi/GSMH 16.1 19.2 20.2 - - -
21. Yurtigi Tasarruflar/GSMH 19.3 22.1 23.4 - - -
Ekonominin Genel Dengesi (1998 fiyatlariyla, Milyar TL)
% Degisim
2003 2004* 2005** 2003 2004* 2005**
1. GSMH 55,251 60,776 63,815 5.9 10.0 5.0
2. Dis Kaynak (1) 734 2,148 1,005 2.7 -2.6 1.9
3. Toplam Kaynaklar 55,985 62,924 64,820 8.7 124 3.0
4. Toplam Yatinmlar 13,184 16,744 17,567 23.3 27.0 4.9
5. Sabit Sermaye Yatirimi 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 Ozel 6,456 9,138 9,872 21.2 415 8.0
6. Stok Degismesi (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 Ozel 3,801 4,482 4,116 3.1 1.2 -0.6
7. Toplam Tiketim 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 Tuketimi 6,370 6,509 6,574 -1.3 2.2 1.0
10.Kamu Tasarrufu -2,539 -418 1,387 - - -
11.Kamu Yatirimi 2,927 3,124 3,578 -8.7 6.7 14.5
12.Kamu (Tas.-Yat.) Farki -5,466 -3,543 -2,191 - - -
13. Ozel Harcanabilir Gelir 51,419 54,685 55,854 53 6.4 2.1
14.Ozel Tlketim 36,431 39,672 40,680 6.1 8.9 25
15.Ozel Tasarruf 14,989 15,013 15,174 3.4 0.2 1.1
16.0zel Yatinm 10,257 13,619 13,989 37.0 32.8 2.7
17.0zel (Tas.-Yat.) Farki 4,732 4,394 1,185 - - -
18.0Ozel Tasarruf Orani 29.2 27.5 27.2 - - -
19.Toplam Yurtici Tasarruflar 12,450 14,595 16,561 9.3 17.2 13.5
20.S.Sermaye Yatinmi/GSMH 171 20.1 21.2 - - -
21. Yurtici Tasarruflar/GSMH 225 24.0 26.0 - - -
*DPT gerceklesme tahmini
**DPT 2005 Programi
(1) Yuzde degisimleri GSMH blylimesine katkilarn géstermektedir.
Kaynak: DPT
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GSMH Sektorel Biiylime Hizi (1987 fiyatlariyla, % degisme)

2004

2001 2002 2003 . L. L.

Tarim -6.5 6.9 25 -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 35 6.7
Imalat -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
Insaat 55 -5.6 -9.0 2.9 0.2 -1.0
Ticaret -9.4 11.0 8.1 16.3 19.1 7.1
Ulastirma -5.3 6.0 8.4 4.3 10.7 3.8
Mali Kuruluslar -9.9 =71 -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 52 8.6 12.4 3.8
(-) I1zafi Banka Hizmetleri -11.7 -9.1 -7.3 0.4 2.7 1.9
Sektorler Toplami -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 Amaci Olmayan Ozel Hiz. Kur. 0.2 0.6 -1.0 0.9 0.8 -0.7
Ithalat Vergisi -25.1 24.7 22.6 33.8 33.2 20.0
GSYIH (Alici Fiyatlari) 75 7.9 5.8 10.1 13.4 45
Net Dis Alem. Faktor Geliri -691.6 8.2 2.0 -54.6 -39.7 -9.6
GSMH (Alici Fiyatlari) -9.5 7.9 5.9 12.4 14.4 4.7

Sektorlerin GSYiH icindeki Paylari (1987 fiyatlariyla, %)

2001 2002 2003 L. ] 1l

Tarnm 13.6 13.4 12.4 4.1 7.2 20.5
Sanayi 28.4 28.8 29.3 33.3 32.6 255
Maden 1.4 1.2 1.1 1.0 1.1 1.1
Imalat 23.6 242 24.8 28.2 28.1 21.7

~ Enerji 3.4 3.4 3.4 4.1 3.3 2.7
Ingaat 5.2 45 3.9 3.1 3.4 35
Ticaret 21.9 225 23.0 23.6 24.8 23.4
Ulastirma 13.5 13.2 13.6 14.7 13.4 11.8
Mali Miesseseler 2.4 2.1 1.8 2.1 1.7 1.4
Konut 5.2 5.0 4.7 55 4.6 3.6
Serbest Meslek ve Hizmetler 23 2.3 22 22 2.2 22
(-) Izafi Banka Hizmetleri 1.9 1.6 1.4 1.6 1.3 1.1
Sektdrler Toplami 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 Amaci Olmayan Ozel Hiz. Kur. 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2
Ithalat Vergisi 45 5.2 6.0 8.1 71 5.9
GSYIH (Alici Fiyatlar) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Net Dig Alem. Faktor Geliri -1.9 -1.9 -1.8 -1.4 -1.0 -1.0
GSMH (Alici Fiyatlar) 98.1 98.1 98.2 98. 99.0 99.0

Kaynak: DIE
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Harcamalar Yéntemiyle GSYiH'nin Biiyiime Hizi (1987 fiyatlariyla, % degisme)

2001 2002 2003 . L. L.

Ozel Nihai Tiketim Harcamalari -9.2 21 6.6 10.6 16.4 6.7
Gida-Igki -3.6 1.1 4.1 0.9 0.3 -1.2
Dayanikli Tuketim Mallar -30.4 2.1 24.0 49.7 61.7 29.3
Yari Dayanikli ve Dayaniksiz Tuk. Mal. -9.0 3.0 2.1 4.9 31.2 18.3
Enerji-Ulastirma-Haberlesme 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 Sahipligi 2.1 1.8 1.4 1.9 1.4 1.3
Devletin Nihai Tlketim Harcamalar -8.5 5.4 2.4 2.4 -7.9 -7.1
Maas-Ucret 1.6 0.7 0.8 1.4 1.0 1.1
Diger Cari Harcamalar -18.0 10.8 -5.9 5.3 -19.0 -16.1
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu -31.5 -1.1 10.0 52.6 51.7 235
Kamu Sektori -22.0 8.8 -11.5 -11.3 -9.1 -11.8
Makine Teghizat -39.0 12.2 -19.2 -14.2 -4.9 -3.2

Bina Insaat -20.0 19.7 -26.7 -38.5 -28.6 -33.9
_Bina Digi Ingaat -10.3 0.4 4.0 4.2 -3.7 -4.7
Ozel Sektoér -34.9 -5.3 20.3 60.6 68.7 35.8
Makine Techizat -49.6 4.4 46.1 89.6 97.6 54.8

Bina Insaat -8.0 -14.9 -11.4 5.1 6.2 7.0

Mal ve Hizmet Ihracat 7.4 11.1 16.0 10.3 15.7 7.8
Mal ve Hizmet Ithalati -24.8 15.8 271 31.2 32.7 16.0
GSYIH -75 7.9 5.8 10.1 13.4 4.5

2001 2002 2003 L. . 1l

Ozel Nihai Tiketim Harcamalar 66.5 63.0 63.5 69.8 62.7 65.1
Gida-Igki 24.8 23.2 22.8 21.2 19.6 25.9
Dayanikh Tuketim Mallan 10.0 9.4 111 16.8 14.2 11.3
Yari Dayanikli ve Dayaniksiz Tuk. Mal. 9.9 9.5 9.2 12.0 9.6 9.4
Enerji-Ulastirma-Haberlesme 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 Sahipligi 5.7 5.4 5.2 5.6 4.9 4.2
Devletin Nihai Tuketim Harcamalari 8.6 8.4 7.7 6.0 6.3 5.8
Maas-Ucret 4.6 4.3 4.1 4.4 3.9 3.3
Diger Cari Harcamalar 4.0 4.1 3.6 1.6 25 25
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu 20.7 18.9 19.7 22.8 28.2 20.5
Kamu Sektéri 6.1 6.2 5.2 1.5 3.7 3.8
Makine Techizat 1.5 1.5 1.2 0.6 1.1 0.7

Bina Ingaati 1.8 1.9 1.4 0.2 0.6 0.7
_Bina Disi Ingaat 2.9 2.7 2.6 0.7 2.0 2.3
Ozel Sektor 14.6 12.8 14.5 21.3 24.5 16.7
Makine Teghizat 7.3 7.1 9.8 16.5 19.6 11.5

Bina Insaat 7.3 5.7 4.8 4.8 4.9 5.3

Stok Degismesi -1.5 5.1 7.7 10.7 12.7 4.0
Mal ve Hizmet |hracat 38.2 39.3 431 43.0 441 441
Mal ve Hizmet Ithalati 324 34.8 41.8 52.2 54.0 395
GSYIH 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Kaynak: DIE
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Sabit Sermaye Yatirnmlarinin Sektérel Dagilimi (%)

Toplam Yatirimlar

Sektorler 2000 2001 2002 2003 2004* 2005**
Tarim 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
Imalat 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
Ulastirma 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
Egitim 4.9 5.8 5.4 5.4 3.9 4.0
Saglik 4.0 46 4.4 45 4.3 4.8
Diger 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

Kamu Yatimlarn

Sektérler 2000 2001 2002 2003 2004* 2005**
Tarim 8.7 10.0 9.2 7.7 8.0 6.8
Madencilik 1.2 15 0.7 1.0 1.7 2.0
Imalat 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
Ulastirma 35.2 271 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
Egitim 11.9 13.7 12.1 14.0 115 111
Saglik 4.5 5.9 5.1 5.6 5.7 6.3
Diger 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

Ozel Sektor Yatirimlar

Sektorler 2000 2001 2002 2003 2004* 2005**
Tarm 3.3 2.1 1.9 2.7 3.4 35
Madencilik 1.1 1.6 1.8 2.2 1.9 1.9
Imalat 26.5 24.8 29.7 39.5 42.3 42.3
Eneriji 2.4 6.1 3.1 3.1 1.7 1.4
Ulastirma 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
Egitim 1.9 1.9 15 1.6 1.4 1.5
Saghk 3.7 4.0 4.0 4.0 3.8 4.2
Diger 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
*DPT gerceklesme tahmini

**DPT 2005 Programi

Kaynak: Hazine Miistesarligi, DPT
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Yatinm Tesvik Belgelerinin Sektorel Dagilimi (%)

Sektorler 1999 2000 2001 2002 2003 2004*
Tarm 2.0 1.5 0.9 1.2 1.2 1.9
Madencilik 1.2 0.9 0.9 43 1.3 3.0
Imalat 43.4 39.7 53.4 58.6 50.4 61.7
Gida-Igki 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 Urlnleri 1.4 2.1 0.5 0.8 14 2.2
Kagit 2.1 0.5 0.6 0.9 1.1 0.5
Deri ve Késele 0.1 0.2 0.2 0.3 0.3 0.2
Lastik 1.3 1.5 3.3 2.1 25 25
Kimya 3.8 3.0 4.0 5.0 21 2.2
Cam 0.5 0.2 0.3 1.0 0.3 0.9
Demir-Gelik 1.4 3.5 14.2 1.1 0.4 1.9
Demir DigI Metaller 0.5 0.7 0.2 0.5 0.5 0.8
Tasit Araglari 3.1 3.8 6.6 7.8 9.2 9.4
Madeni Egya . 3.9 24 2.5 3.0 1.4 6.7
Mesleki, Bilim ve Olgi 0.6 0.1 0.3 0.1 0.4 0.1
Makina Imalat 6.0 0.7 0.5 0.5 0.7 1.8
Elektrik Makinalari 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
Gimento 5.0 3.4 2.6 0.7 0.8 3.1
Pismis Kil ve Ciment. 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
Diger 1.5 1.7 1.1 3.0 2.0 1.6
Enerji 4.3 241 17.4 3.2 1.9 46
Hizmetler 49.0 33.8 27.3 32.7 451 28.7
Ulastirma 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
Diger Hizmetler 19. 14. 13.2 11.8 7.8 13.9
Toplam 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Yatirim Tutari (Milyon YTL) 6,236 8,761 10,599 15,230 25,937 17,520
*Ocak - Ekim

Kaynak: Hazine Miistesarligi, DPT
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Baslica Sanayi Uriinleri Uretimi

Sektorler Birim 1999 2000 2001 2002 2003 2004*
Madencilik
Tas Kémuri(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
Imalat Sanayii
Filtreli Sigara (Ton) 119,291 122,929 126,082 131,366 111,859 89,097
Raki ve Bira (Milyon Lt.) 748 759 764 796 841 765.128945
Gazete Kagidi (Bin Ton) 68 128 88 54 20 0
Kraft Kagidi (Bin Ton) 37 41 43 37 15 0
Silfirik 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
Sise ve Cam Esya (Bin Ton) 1,066 1,142 1,141 1,242 1,315 1007.94
Ham Sivi Demir (Bin Ton) 5,181 5,333 5,289 5,012 5,694 4,834
Sivi Gelik (Bin Ton) 13,816 13,596 14,382 16,046 17,644 16,636
Blister Bakir (Ton) 43,408 29,951 24,792 19,375 18,448 6,968
Alimina (Ton) 159,122 161,228 145,993 152,869 162,174 141,053
Gimento (Bin Ton) 34,216 36,237 30,125 32,577 35,083 33,024
Traktor (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
Otobls ve Minibls (Adet) 31,545 46,841 12,446 15,506 43,227 53681
Dayanikli Tlketim Mallari
Buzdolabi (adet) 2,102,120 2,355,046 2,332,414 3,164,922 4,127,280 4,146,397
Camasir Makinasi (adet) 1,226,544 1,391,111 1,022,120 1,684,687 2,412,235 3,304,139
Firin (LPG) (adet) 670,016 742,237 664,691 906,254 1,468,211 1,534,897
Elektrik Supirgesi (adet) 1,066,260 1,173,461 590,829 781,636 613,523 843,410
Dikis Makinasi (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
Muzik Seti (adet) 107,474 145,920 20,113 54,256 59,017 172,374
Bulasik 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 dénemi
(1) Ocak Uretimi
Kaynak: DIE, DPT
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Enerji Uretim ve Tiiketimi

Sektorler Birim 2000 2001 2002 2003 2004* 2005**
Birincil Enerji
Uretim BTEP 27,621 26,159 24,884 23,956 24,750 26,617
Tuketim BTEP 81,193 75,883 78,322 83,936 87,903 93,335
Kisi basina KEP 1,204 1,109 1,129 1,193 1,232 1,291
Elektrik Enerjisi
Kurulu Gug 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
Uretim 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
Ithalat-Ihracat Farki GWH 3,373 4,146 3,153 571 -600 -600
Tiketim GWH 128,295 126,872 132,553 141,151 151,400 162,000
Kisi bagina KWH 1,903 1,855 1,910 2,006 2,122 2,241

Elektrik Enerjisi Tiiketiminin Sektorel Dagilimi (GWh)

Sektorler 2000 2001 2002 2003 2004* 2005**
Resmi Daire 6,240 5,775 5,198 5,057 5,200 5400
Sanayi ve Otoproduktorler 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 Aydinlatmasi 3,876 4,371 4,408 4,466 5,800 6000
Diger 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 gerceklesme tahmini

**DPT 2005 Programi

Kaynak: DPT
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Toptan Esya Fiyat Endeksi (% Degisim)

1994=100 | 1l il v \ Vi vil Vil IX X Xl Xll  Ort.
1998
Ayhk 65 46 4.0 40 33 16 25 24 53 4.1 34 25 3.7
12 Aylik 925 896 86.0 833 799 767 721 674 659 620 586 543 718
1999
Aylik 35 34 4.0 53 3.2 18 40 32 59 4.7 441 6.8 4.2
12 Aylik 50.0 483 482 50.0 50.0 503 525 537 544 552 56.2 629 53.1
2000
Aylik 58 41 3.1 24 17 0.3 10 09 23 28 24 1.9 2.4
12 Aylik 66.4 675 66.1 615 592 568 523 489 439 414 39.1 327 514
2001
Aylik 23 26 101 144 63 29 33 35 54 6.7 42 41 5.5
12 Aylik 283 265 351 509 577 618 654 696 747 814 845 886 61.6
2002
Ayhk 42 26 1.9 1.8 04 12 27 241 3.1 3.1 16 26 2.3
12 Aylik 920 918 775 58.0 493 468 459 439 409 36.1 328 308 50.1
2003
Ayhk 56 3.1 3.2 18 -06 -19 -05 -02 0.1 0.6 1.7 06 1.1
12 Aylik 326 334 352 351 337 296 256 227 191 161 162 139 256
2004
Ayhk 2.6 1.6 2.1 26 00 -11 -15 08 1.8 32 08 01 1.1
12 Aylik 10.8 9.1 8.0 89 96 105 94 105 125 155 144 138 111

Tiiketici Fiyat Endeksi (% Degisim)

1994=100 1 Il Ll v Vv Vi vil Vil IX X Xl Xll  Ort.
1998
Aylik 72 44 4.3 47 35 24 34 40 67 6.1 43 33 4.5
12Aylk 1016 993 972 936 914 906 853 814 804 76,6 728 69.7 846
1999
Aylik 48 3.2 4.1 49 29 33 38 42 6.0 63 42 59 4.5
12 Aylik 659 639 635 639 63.0 643 650 654 643 64.7 646 688 64.9
2000
Aylik 49 37 2.9 23 22 07 22 22 3.1 3.1 37 25 2.8
12 Aylik 68.9 69.7 679 638 627 586 56.2 532 490 444 438 39.1 549
2001
Ayhk 25 1.8 6.1 103 5.1 3.1 24 29 59 6.1 42 32 4.5
12 Aylik 359 334 375 483 524 561 563 575 618 665 673 685 544
2002
Ayhk 5.3 1.8 1.2 2.1 0.6 0.6 14 22 35 33 29 1.6 2.2
12 Aylik 732 731 651 527 462 426 413 402 37.0 334 318 29.7 45.0
2003
Ayhk 26 23 3.1 2.1 16 -02 -04 02 1.9 1.4 16 0.9 1.4
12 Aylik 264 270 294 295 30.7 298 274 249 230 208 193 184 253
2004
Ayhk 0.7 06 0.9 06 04 -01 02 06 09 2.2 15 04 0.7

12 Aylik 162 143 118 102 8.9 89 96 100 9.0 99 98 93 106

Kaynak: DIE
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Toptan Esya Fiyat Endeksi (12 Aylik % Degisim)

1994=100 | 1} 1} v \'} \'/! Vil VI IX X Xl Xl Ort.
Tarim

2003 315 274 339 421 481 454 437 368 320 243 259 200 343
2004 218 216 168 165 105 10.0 4.7 64 118 164 126 141 13.6
Madencilik

2003 505 570 628 435 30.7 235 179 150 117 4.3 95 159 285
2004 58 -19 -7.9 1.4 80 203 135 147 173 211 211 9.2 10.2
imalat Sanayi

2003 336 359 359 336 301 259 215 198 165 14.7 142 126 245
2004 7.8 5.9 6.0 6.9 99 112 11.7 125 134 16.0 157 148 11.0
Elektrik, gaz ve su

2003 159 16.8 173 156 154 144 1241 9.5 6.4 5.8 3.3 32 113
2004 1.8 02 -05 -18 17 22 -20 -18 -13 -12 -07 -06 -1.0

Tuketici Fiyat Endeksi (12 Aylik % Degisim)

1994=100 | | n v Vv Vi vik vl IX X XI Xl Ort.
Gida

2003 19.2 20.7 297 311 380 382 358 334 294 268 238 212 289
2004 182 150 10.9 96 51 5.3 75 86 7.3 84 69 6.5 9.1
Giyim

2003 370 358 338 322 323 309 309 289 266 173 154 145 28.0
2004 14.0 121 9.9 32 25 2.1 19 16 -04 0.8 14 1.3 4.2
Konut

2003 291 284 280 269 259 247 236 224 213 199 188 186 24.0
2004 16.7 168 154 152 155 153 153 153 146 148 150 144 154
Ev Egyasi

2003 186 19.7 197 211 214 197 163 158 140 133 115 121 16.9
2004 10.8 8.6 5.1 12 -02 -03 00 1.0 01 -0.7 0.0 0.2 2.2
Saghk

2003 247 318 335 321 320 315 294 267 264 254 221 21.8 28.1
2004 222 164 104 93 89 88 66 74 6.8 76 86 85 10.1
Ulagstirma

2003 290 316 314 323 306 28.0 246 194 170 150 146 142 24.0
2004 12.2 8.1 7.2 46 6.0 78 82 86 9.1 1387 16,5 149 9.7
Eglence

2003 209 194 188 199 164 150 119 11.0 9.7 8.1 10.0 10.0 143
2004 8.4 7.3 7.0 44 41 36 43 38 35 28 -06 -0.9 4.0
Egitim

2003 536 536 536 535 536 536 535 204 220 221 220 220 403
2004 220 219 220 220 220 220 220 215 131 13.0 13.0 13.0 19.0
Lokanta

2003 377 382 366 350 348 341 325 320 322 333 336 322 344
2004 261 235 222 220 21.0 204 199 195 175 158 154 146 198
Cesitli

2003 296 286 296 283 275 291 204 204 20.7 20.7 195 175 243
2004 140 132 106 114 11.0 8.7 91 9.1 7.9 7.8 7.6 7.2 9.8
Kaynak: DIE
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Kamu Kesimi Toplam Gelir ve Harcamalari (Cari fiyatlarla, Milyon YTL)

2000 2001 2002 2003 2004* 2005**
Vergiler 31,325 47,921 66,041 91,199 109,545 129,929
Vasitasiz 11,764 18,501 21,815 27,763 30,749 32,743
Vasitali 19,007 28,746 42,933 60,168 75,766 93,792
Servet 554 674 1,293 3,267 3,030 3,394
Vergi Digi Nominal Gelirler 2,902 3,894 8,419 10,162 11,665 12,354
Faktor 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
Ozellestirme 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
Yatinm Harcamalari 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 degismesi 65 -1,475 -85 -576 169 -611
Transfer Harcamalari 28,055 51,794 67,381 80,415 84,209 88,472
Stok Degisim 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
Borgclanma Geregi 15,685 28,927 34,937 33,666 24,840 17,339
Konsolide Biitge 13,725 30,790 40,746 40,205 33,987 29,137
KIT 2,812 648 -2,768 -2,646 -1,870 -4037
Isletmeci 1,994 11 -3,002 -1,274 -482 -1838
Ozellestirme Kap. Kuruluglar - 637 234 -1,372 -1,388 -2199
Tasarrufgu 606 0 0 0 0 0
Mabhalli Idareler 213 463 161 1,637 158 97
Déner Sermaye -119 -171 -521 -1,189 -1,156 -1,095
Sosyal Guvenlik Kuruluglari 234 -136 102 133 -191 0
Issizlik Sigortasi Fonu - -1,845 -2,772 -3,956 -4,586 -5,118
Fonlar - -822 -1 -518 -1,502 -1,645
*DPT gerceklesme tahmini
** DPT 2005 Programi
Kaynak: DPT
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Konsolide Biitge (Trilyon TL)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 (1)

Gelirler 18,973 33,756 51,813 75,592 100,250 98,723
Dolaysiz 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
Diger 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
Diger cari 2,240 3,611 5,164 8,019 8,304 9,550
Yatirm 1,540 2,472 4,140 6,892 7,180 5,299
Faiz 6demeleri 10,721 20,440 41,065 51,871 58,609 52,300
Dis 896 1,648 3,570 5,064 5,890 5,623

I 9,825 18,792 37,494 46,807 52,719 46,677
Diger transferler 6,609 10,151 14,806 25,812 36,152 25,720
Bltce Dengesi -9,044 12,846  -28,566 -40,090 -40,204  -24,394
Emanet ve Avanslar (net) -52 95 -3,5650 4,698 -2,086 -2,216
Nakit Dengesi -9,097  -13,631  -32,117 -35,392 42,200 -26,610
Finansman 9,097 13,631 32,117 35,392 42,290 26,610
Dis Borglanma, Net 460 2,677 -4,448 16,570 2,684 3,907
Kullanim 2,566 5,928 4,364 23,494 11,907 12,455
Devirli krediler 242 402 893 2,085 1,264 849

. Odenen -2,348 -3,653 -9,706  -9,009 -10,486 -9,397
I¢ Borglanma, 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
Satis 16,903 19,656 35,091 29,517 93,064 87,178
Odenen -4,669 -9,5614  -26,557 -30,413 -38,208 -61,193
Hazine Bonosu, Net -2,493 -1,334 15,008 18,371  -11,973 3,326
Satis 6,840 5,628 42,463 66,157 55,697 58,590
Odenen -9,333 -6,962 -27,455 -47,786  -67,670 -55,264
Diger -1,103 724 13,023 1,348 -3,278 -6,608

(1) Ocak - Kasim dénemi
Kaynak: Hazine, DPT
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ic Borg Stogu (Milyon YTL)

1999 2000 2001 2002 2003 2004* (1)

Toplam Odeme 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 Borglar 0 0 0 0 0 0
Kisa 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 5876 12,477 17,141 10,813
Konsolide Borglar 0 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Avans 4.2 2.6 0 0 0 0
Toplam Borglanma 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 Borglar 0 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Avans 0 0 0 0 0 0
Net Borglanma 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 Borglar 0 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Avans 0 0 0 0 0 0
Borg 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 Borglar 0 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Avans 0 0 0 0 0 0

ig Borc¢lanmanin Vade ve Faiz Yapisi (Satis Miktari Agirlikli ortalama)

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Bilesik Faiz Orani (stopaj harig, %) 108.8 37 99.4 64.9 46.3 255
Vade (gin) 429 417 145 255 310 377

* Gegici
(1) Kasim sonu itibariyle
Kaynak: Hazine Miistegarligi
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Parasal Biiyuklikler

(Dénem Sonu, Milyon YTL) 2004
2002 2003 I . 1l Iv.
M1 14,259 21,564 22,555 25911 28,127 27,788
Dolagimdaki 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
Doviz Tevdiat Hesabi 72,255 68,932 62,569 68,510 74,477 76,490

Toplam Mevduat (Kurumsal Sektérlere Gore)

(Dénem Sonu, Milyon YTL) 2004
2002 2003 L L. 1l Iv.
Mevduat Bankalar 133,311 150,131 154,117 164,913 176,398 184,221
TL Mevduat 56,481 75979 86,879 90,427 95,239 101,589
Tasarruf Mevduati 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 Kuruluslar 12,080 14,814 15,481 17,697 19,669 21,197
Diger Kuruluglar 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
Yurtigi Yerlesiklerin YP Mevduati 72,255 68,932 62,569 68,510 74,477 76,490
Yurtdigi Yerlesiklerin YP Mevduati 2,282 2,440 2,246 2,501 2,693 2,926
Bankalararasi Mevduat 2,293 2,781 2,422 3,475 3,989 3,216

Mevduat Bankalarindaki Toplam Mevduat (Vade Gruplarina Goére)

(Dénem Sonu, Milyon YTL) 2004
2002 2003 I Il 1. 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
Bankalararasi 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 Yurtici Kredi Stogu

(Dénem Sonu, Milyon YTL) 2004
2002 2003 I Il Il V.
Kredi Stogu 36,762 54,600 59,962 71,436 76,589 82,177
Merkez Bankasi Kredileri 252 168 134.266 151 128 116
Mevduat Bankalari Kredileri 32,277 49,878 55,169 66,211 71,351 77,009
Yatirnm ve Kalkinma Bank. Kredileri 4,233 4,554 4,659 5,074 5,109 5,053

Kaynak: TCMB
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Merkez Bankasi Bilangosu, Secilmis Kalemler (Milyon YTL)

2000 2001 2002 2003 2004

Net Dig Varliklar 3,310 -12,705 2,439 7,189 9,772
Net I¢ Varliklar 2,477 20,455 7,964 8,141 10,416
Toplam I¢ Krediler 543 29,645 24,150 20,222 16,657
Kamu Kesimine Agllan Krediler 43 28,895 23,887 20,215 16,347
Bankalara Agilan Krediler 500 750 263 7 310
Toplam Varliklar 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 Karsiliklar 1,404 1,628 1,672 2,289 3,115
Bankalar Serbest Mevduati 611 794 1,024 2,197 3,608
Acik Piyasa Isl. Borglar -5,219 1,112 8,452 7,902 3,622
Parasal Taban 730 8,862 18,855 23,232 23,811
Kamu Mevduati 249 668 852 722 793
Merkez Bankasi Parasi 818 9,530 19,708 23,954 24,604
Ddviz Olarak Takip Olunan Mevduat 1,208 3,120 5,996 7,112 6,099
Bankalarin Déviz Mevduati 4,295 10,286 10,432 9,972 13,276
Toplam I¢ Yukumlulikler 6,321 22,936 36,135 41,039 43,979

Kaynak: TCMB
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Faizler ve Doviz Kurlari

Mevduat Faizleri

(%) | ] 1] v \'} vi vl Vil IX X Xl Xl
2000

3 Aylik 38.1 37.7 40.0 425 39.0 41.0 378 33.8 50.5 47.6 51.4 1055
12 Aylik 374 389 374 386 36.0 369 351 321 40.2 39.7 40.1 456
2001

3 Aylk 60.4 81.4 120.2102.2 728 68.0 679 67.7 676 651 616 61.2
12 Aylik 452 53.8 77.6 68.4 62.0 60.7 60.0 61.3 66.6 650 625 625
2002

3 Aylik 59.2 58.9 54.1 496 47.3 492 499 492 493 494 449 448
12 Aylik 616 61.4 58.3 52.7 49.7 520 52.7 53.1 53.3 53.8 49.6 48.2
2003

3 Aylik 455 455 46.9 453 418 39.2 372 353 31.7 27.7 281 28.0
12 Aylik 486 48.6 48.9 486 453 427 412 382 343 292 291 28.6
2004

3 Aylik 26.2 249 232 234 243 246 249 251 240 239 23.7

12 Aylik 256 244 228 228 233 239 243 244 234 232 232
Interbank

(Ortalama %) | ] 1} v \'} Vi vl Vil 1X X X1 X
2000 359 492 39.1 36.2 41.3 420 26.0 37.6 46.2 384 795 199.0
2001 422 436.0 819 80.6 71.2 63.0 652 62.3 59.1 589 59.0 59.0
2002 59.0 58.4 55.3 51.6 48.0 48.0 48.0 46.2 46.0 46.0 446 44.0
2003 440 440 44.0 434 4.0 383 364 324 308 274 26.0 26.0
2004 26.0 24.0 23.0 22.0 220 22.0 22.0 22.0 20.5 20.0 20.0 .
Hazine Bonosu

(%) | ] 1] \" \'} vlI vl vl IX X Xl X
2000

Ortalama Bilesik Faiz 377 417 38.9 341 387 371 334 334 336 37.7 40.8
Ortalama Vade 453 392 497 390 421 503 341 358 532 366 332

2001

Ortalama Bilesik Faiz 65.1 117.3 193.7130.4 81.8 88.7 93.8 92,6 87.5 858 79.0 74.0
Ortalama Vade 208 51 98 168 197 126 171 132 125 122 166 170
2002

Ortalama Bilesik Faiz 740 739 740 705 60.2 56.2 722 726 649 635 651 52.8
Ortalama Vade 170 274 359 326 279 268 152 161 195 205 281 193
2003

Ortalama Bilesik Faiz 57.3 543 60.1 58.2 51.7 46.7 46.9 39.0 353 30.0 28.7 284
Ortalama Vade 284 245 303 276 333 293 287 299 354 342 351 412
2004

Ortalama Bilesik Faiz 269 25.7 254 238 29.0 286 279 248 254 224 228 23.0
Ortalama Vade 425 388 432 383 287 316 382 318 423 359 373 401
Déviz Kurlari

(Yilik % Degisim) | ] 1} v \'} vlI vl Vil I1X X Xl Xl
2000

ABD Dolari 69.4 65.0 61.1 569 56.1 493 473 484 46,5 450 376 28.7
Euro 478 4477 424 388 332 366 336 265 216 157 140 13.6
2001

ABD Dolari 23.1 33.3 67.5103.7 83.8 97.5110.5 116.9 122.1 136.4 121.5 113.6
Euro 14.0 247 571 922 772 774 929 115.8 132.3 150.6 129.8 112.8
2002

ABD Dolari 102.7 799 39.1 84 228 257 253 16.7 115 29 56 10.0
Euro 904 70.0 346 76 286 408 445 266 20.0 115 191 26.6
2003

ABD Dolari 21.8 20.0 229 232 6.7 -71 -155 -145 -16.6 -13.6 -7.9 -104
Euro 46.4 48.7 51.7 511 344 134 -32 -29 46 30 73 76
2004

ABD Dolari -19.1 -183 -208-163 15 49 36 52 92 44 -19 -26
Euro -3.8 -40 -101 -74 56 91 117 156 189 112 92 6.2

Kaynak: TCMB, DPT, Hazine Miistesarligi
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ihracatin Mal Gruplarina Gére Dagilimi (Milyon USD)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 (1)

Genel Toplam 26,587 27,775 31,334 36,059 47,253 50,568
Sermaye mallari 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
Tiketim mallar 13,892 14,013 15,253 18,533 24,006 24,763
Diger 58 49 48 150 289 136

ihracatin Ulke Gruplarina Gére Dagilimi (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 ulkeleri 18,039 19,006 20,615 23,553 30,638 32,569

A. AB llkeleri 14,332 14,510 16,118 18,459 24,725 27,541

B. EFTA ulkeleri 361 324 316 409 533 548

C. Diger OECD ulkeleri 3,345 4171 4,181 4,686 5,380 4,480

Il. OECD dis! uilkeler 5,473 7,874 9,785 11,068 14,722 15,975

ithalatin Mal Gruplarina Gére Dagilimi (Milyon USD)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 (1)

Genel Toplam 40,671 54,503 41,399 51,554 69,340 78,159
Sermaye mallari 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
Tiketim mallari 5,062 7,220 4,084 5,008 7,536 11,293
Diger 327 231 380 610 466 435

ithalatin Ulke Gruplarina Gére Dagilimi (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 ulkeleri 28,326 35,682 26,007 32,984 44,150 48,357

A. AB llkeleri 21,419 26,610 18,280 23,321 32,101 36,857

B. EFTA ulkeleri 926 1,155 1,481 2,512 3,355 3,190

C. Diger OECD lkeleri 5,981 7,916 6,246 7,151 8,693 8,311

Il. OECD dis! uilkeler 11,858 18,325 15,089 17,995 24,604 29,137

(1) Ocak - Ekim dénemi
Kaynak: DIE
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TURKIYE EKONOMISIi 2004 - Istatistiki Tablolar

Odemeler Dengesi (Milyon USD)

1999 2000 2001 2002 2003 2004*

CARI ISLEMLER HESABI -1,344 -9,819 3,390 -1,522 -8,037  -10,719
ihracat f.0.b. 28,842 30,721 34,347 40,071 51,130 53,812
ithalat f.0.b. -37,948 -50,780 -37,117 -45999 -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
Yatirim Gelirleri 2350 2,836 2,753 2,486 2,246 2,114
Yatirim Giderleri -5,887 -6,838 -7,753 -7,040 -7,805 -6,606
Mal, Hiz. ve Yatirim 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 FINANS HESABI 4,829 9,584 -14,643 1,161 7,091 13,169
Yurtdisinda Dogrudan Yatirim -645 -870 -497 -175 -499 -716
Yurticinde Dogrudan Yatirim 783 982 3,266 1,038 1,694 2,386
Portféy Hesabi-Varliklar -759 -593 -788 -2,096 -1,386 -1,079
Portféy Hesabi-YUukiumlilikler 4,188 1,615 -3,727 1,503 3,955 5,622
Hisse Senetleri 428 489 -79 -16 1,009 741

Borg Senetleri 3,760 1,126 -3,648 1,519 2,946 4,881

Diger Yatirimlar-Varlklar -2,304 -1,939 -601 =777 -986 -4,853
Merkez Bankasi -98 1 -39 -30 -28 -20

Genel Hikumet 0 0 0 0 0 0
Bankalar -1,839 -1,574 233 643 348 -3,577

Diger Sektorler -367 -366 -795 -1,390 -1,306 -1,256

Diger Yatirimlar-YUkimlGlukler 3566 10,389 -12,296 1,668 4,313 11,809
Merkez Bankasi -231 619 735 1,336 497 -145

Genel Hikumet -1932 117 -1,977 -669 -2,194 -745
Bankalar 2655 3,736 -9,644 -2,016 2,846 4,105

Diger Sektorler 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
Uluslararasi Para Fonu Kredileri 408 3,351 10,230 6,365 -50 -2,546

*Ocak - Ekim dénemi
Kaynak: TCMB
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Dis Borg Stoku' (Milyon USD)

2001 2002 2003 2004-1 2004-2  2004-3
Vadeye Gore 113,895 130,353 145,805 145,211 148,061 153,160
Kisa 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
Borgluya gore 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 Hiukimet 41,276 59,179 65,565 64,593 65,444 66,780
a. Konsolide Butge 38,760 56,830 63,453 62,563 63,527 64,942
b.Yerel Yonetimler 1,936 1,676 1,534 1,472 1,404 1,347
c.Fonlar 557 646 549 530 486 466
d.Universiteler 23 26 29 28 27 25
2.Diger Kamu Sektori 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. Ozel 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
Kisa Vadeli 16,403 16,424 23,013 24,005 26,109 29,316
Genel Hikimet 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
Diger Sektorler 7,654 8,425 10,461 11,105 12,088 13,625
Alacaklilara Gore 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 Alacaklilar 30,643 40,151 42,926 41,510 40,982 41,110
1.HUkimet Kuruluglari 8,581 9,302 9,457 9,230 8,840 8,608
2.Uluslararasi Kuruluslar 22,062 30,849 33,469 32,280 32,143 32,502
B. Ozel Alacaklilar 66,849 73,779 79,866 79,696 80,970 82,734
1.0zel Alacaklilar 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
Bankacilik Disi Finans. Kurulus. 3,371 3,304 3,003 2,719 2,577 2,580
Parasal Olmayan Kuruluslar 3,933 4,745 4,637 4,860 4,593 4,860
Kiy1 Bankalari 731 1,099 1,638 1,963 2,266 2,357
Ozel Yatinm ve Kalkinma Bank. 0 0 0 0 0 0
Diger 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
Kisa 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
Ozel Kesim Kredileri 8,628 11,237 14,753 15,275 16,578 17,986

1 Yeni seri verileri kullaniimigtir.
Kaynak: Hazine Miistesarligi, TCMB
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