TURKIYE
EKONOMISI



2004 yilinda, genel olarak
olumlu ivme siirmiistiir.

ABD’de faiz indirimi
beklentileri sermaye
piyasalarini etkilemistir.

AB ve IMF ile iliskiler
glindemde kalmistir.
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TURKIYE EKONOMISI

2004’E BAKIS

2004 yih makroekonomik gelismeler agisindan, onceki iki yila
benzeyen bir sene olmustur. Enflasyon, kamu maliyesi ve
blyime konularinda olumlu gelismeler kaydedilirken, istihdam
ve cari agik, sorunlu alanlar olmaya devam etmistir. Glindemi
belirleyen ise, Tlrkiye'nin Avrupa Birligi (AB) Uyeligi ile ilgili
gelismeler, uluslararasi piyasalardaki faiz artiglan ve emtia
fiyatlarindaki ytikselis olmustur.

2004 yilina iyimser bir havada baglanmistir. 28 Martta yapilan
yerel secimlerde iktidardaki Adalet ve Kalkinma Partisi'nin
oylarini  arttirmasi  siyasi  istikrar  acisindan  olumlu
yorumlanmigtir. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), ilk
Ug ay icinde gecelik faizleri 2 kez dislrerek %22'ye gekmistir.
Uluslararasi Para Fonu (IMF) ile yiritilen stand-by anlagmasi
cercevesinde 7. gbzden gegirmenin Nisan ortasinda IMF Icra
Kurulu tarafindan onaylanmasi da iyimserligi desteklemistir.

Bahar aylarina gelindiginde, Kibrista Annan plani ile ilgili
referandum ve AB ile ilgili gelen haberler hareketlilik yaratmistir.
Ote yandan, Amerika Birlesik Devletleri'nin (ABD) faiz artirimi
yapacadi beklentileri Tirkiye gibi gelismekte olan piyasalari
olumsuz etkilemistir. Ayni ddnemde yurticinde de yeni YOK
kanunu ile ilgili siyasi tartismalar tedirginligi arttirmistir. Ayrica,
aciklanan dis dengeye dair veriler bu konudaki endiseleri tekrar
glindeme tasimistir. Bu ortamda, déviz kurlari Mayis ayinda kisa
sire icinde %10 kadar artisla ABD dolarinda 1.550.000 TL,
Avrupa ortak para birimi avroda ise 1.850.000 TL civarina kadar
yiikselmistir.  ikincil piyasada tahvil/bono faizleri %20l
seviyelerden %30 civarina cikarken, IMKB-100 endeksi 17 Mayis
2004 tarihinde, yil icindeki en duslk seviyesi olan 15.922ye
gerilemistir.

Ancak, gerek ic siyasi tedirginligin azalmasi, gerekse de
uluslararasi gelismelerin yurtici ekonomik buytklikler (izerinde
etkisinin sinirll kalmasi ile hisse senedi piyasasi bu dip noktadan
sonra ylkselis trendine girmis, kurlar bir miktar gevseyerek
dengelenmis, faizler ise kademeli bir sekilde gerilemistir. ABD
merkez bankasinin Haziran ayinda bagslattigi faiz artinmlar
Tirkiye piyasasini endise edildigi kadar etkilememistir.

Tlrkiye'nin AB (yeligi icin miizakere tarihi almaya yonelik
calismalart ve IMF ile iligkiler gindemde kalmaya devam
etmistir. Temmuz ayr sonunda IMF ile ydritilen stand-by
anlasmasinin 8. gbzden gegirmesinin onaylanmasi piyasalari
desteklemistir.
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Eylil ayinda, hikimetin IMF ile 2005-2007 ddnemini
kapsayacak yeni bir anlasma yapmay! planladigini agiklamasi
piyasalarda olumlu karsilanmistir.

Ekim ayinda yayinlanan AB Komisyonu’nun Ilerleme Raporu’nda
Turkiye'nin Kopenhag kriterlerini yerine getirdigi belirtilerek,
mUizakerelere baglanmasinin tavsiye edilmesi de iyimser havayi
desteklemistir. Yl sonuna dogru olusan olumlu beklentiler
TCMB'nin Eylil ayinda yaptigi faiz indirimleriyle perginlenmistir.

Nitekim, 17 Aralik tarihli zirvesinde Avrupa Konseyi, Turkiye ile
tam Uyelik mizakerelerinin 3 Ekim 2005 tarihinde baslamasini
kararlastirmistir. Ciddi ihlaller olmasi halinde miizakerelerin
askiya alinabilecedi de zirve sonrasi yapilan acgiklamada yer
almistir. Bu karardan sonra piyasalardaki olumlu hareket ivme
kazanmis, déviz kurlari yilin son ayinda %5 civarinda gerilerken,
IMKB-100 endeksi %10 artis kaydetmistir.

2004 vyiinda, ekonomik gelismelerde en o6nemli kazanim
enflasyon tarafinda olmustur. Olumlu beklentiler gergevesinde
yurtdisindan sermaye girisi sayesinde gerileyen kurlar ve ig
talepteki artisin belirli sektdrlerle sinirl kalmasinin yardimiyla
enflasyon tiketici fiyatlarinda %9,3 ile hedefin altinda kalmstir.
Enflasyonda son (¢ yilda kaydedilen disis, Turk Lirasi'ndan alti
sifir atilarak 2005 yili baginda Yeni Turk Lirasi’'na gegise zemin
hazirlamistir. Kamu maliyesi tarafinda hikimet, yil icinde pek
cok diizenleme yaparak, hedeflenen faiz disi fazla rakamini
asmistir. Boylece, kamu sektdrii net bor¢ stokunun gayrisafi
milli hasilaya orani yil %63,5 seviyesinde bitirmistir.

Artan 0zel sektdér yatinmlarn ve oOzellikle dayanikh tiketim
mallarina olan i¢ talebin katkisiyla, blylime %10 seviyesine
cikmistir. Bununla beraber, istihdam bir sorun olmaya devam
etmis ve issizlik %10,3 ile yiiksek bir seviyede kalmistir. Ote
yandan, Tirk Lirasi'ndaki dederlenme dis dengelerdeki
bozulmanin siirmesine sebep olmus, cari islemler acigi milli
gelirin %5'ine kadar yikselmistir.

IMF ile ylratilen program kapsaminda gdzden gegirmeler ise
genelde gecikmelerle tamamlanmis, 2004 icin 6ngoriilen
yaklagik 2 milyar $n 1,2 milyar $%1 kullanilabilmistir. 1999
yihindan beri kullanilan net IMF kredi tutari 17,5 milyar $'
bulmustur. Hikimet IMF ile planladi§i yeni anlasma igin
gorusmelere Nisan 2005te baslamistir.

Piyasalar tarafinda ise, 2004 yilinda IMKB-100 endeksi %34liik
artis sergileyerek yili en yliksek seviyesi olan 24.972 puandan
kapatirken, sene iginde %30 civarina kadar cikan faizler yih
%?20’lerde tamamlamistir. Olumlu beklentiler ddviz kurlarinin
nispeten sabit kalmasini saglamistir. Uluslararasi piyasalarda
ABD dolarinin deger kaybi neticesinde, dolar TL karsisinda %4
deger kaybetmis, avro ise %4 artis sergilemistir.
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17 Aralik 2004 tarihli
Avrupa Konseyi zirvesinde
miizakerelere baslama
karari alinnustir.

Enflasyon ve biiyiimede
hedefler olumliu yonde
astlirken, issizlik orani
yiiksek seyretmeye devam
etmistir.

Déviz kurlari gerilerken,
hisse senetleri %34 Tiik
degder artis1 sergilemistir.



IMF ile uygulanan istikrar
programinin temel politika
araclarindan biri siki mali
politikalardir.

2004 te biitce acigr
beklenenin altinda kalmistir.

Biitce sistemi degismistir.

Net biitce gelirleri hedefi
%5 oraninda asmustir.

Gelir ve kurumlar vergisinde
fon payi1 kaldirilmistir.
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KAMU MALIYESI

IMF ile uygulanan istikrar programinin temel politika
araclarindan biri siki mali politikalardir. Yiksek bir faiz disi fazla
verilerek, kamu borg yukinin azaltimasi hedeflenmektedir.
2003 yih biitcesi, secimlerden sonra yeni hiikiimet tarafindan ek
tedbir paketiyle birlikte Mart ayinda aciklanmisti. Ayrica yil
icinde, ihtiyag gorillen durumlarda ek tedbir paketleri ile mali
disipline verilen 6nem vurgulanmisti. Sonug olarak, faiz disi fazla
2003 yilinda rekor diizeyde gerceklesirken, kamu kesiminin
toplam net bor¢ stokunun milli gelirdeki payr da dismeye
devam etmisti.

2004 yiinda ise, bltge gelirleri beklentilerin hafif (izerinde
gerceklesirken, faiz giderleri planlananin altinda kalmistir. Diger
bir deyisle, biitce acgi§i ©6ngorilen seviyenin altinda
gerceklesmis, bdylece bor¢ stokunun milli gelirdeki payr da
gerilemistir.

Biitce Dengesi

Gectigimiz yil blitge sistemi degistirilerek, “program biitce kod
sistemi”nden “analitik bltce siniflandirmasi”’na gecilmistir. Bu
sebeple genel bitge kalemleri énceki yillarla karsilagtirilabilir
nitelikte degildir. Ana baslk olarak benzeyen kalemlerin
tanimlarinda dahi degisiklik yapilmistir. Ornegin, yeni sistemde
personel harcamalari, sosyal giivenlik devlet primleri ve saglk
harcamalari hari¢ verilmektedir. Gelirler tarafinda ise, brit
gelirler yer almakta, red ve iadeler dustllerek net gelirlere
ulagiimaktadir. Onceki uygulamada iadeler gider kalemi olarak
ele aliniyordu. Yeni sistemdeki farkliliklar faiz digi bitce dengesi
rakamini dahi etkilemektedir. Arka sayfadaki tabloda 2003 yili
blitce kalemleri yeni analitik siniflandirmaya gére hazirlanmistir.

Net biitce gelirleri, hedeflenen 104 milyar YTL'lik rakamin %5
kadar Uzerinde, 110 milyar YTL seviyesinde gerceklesmistir.
Brit vergi gelirleri hedeflenen seviyeyi yaklagik 1 milyar YTL
kadar (%1) asarken, vergi disi gelirlerdeki performans ¢ok daha
yuksek olmustur.

Vergilendirme alaninda 2004 vyilinda en o6nemli degisiklik,
kurumlar vergisinde 2003 sonu ve 2004 vyilinda enflasyon
muhasebesi uygulamasina gegilmesi olmustur. Diger taraftan,
%10’luk fon payr uygulamasinin kaldiriimasini telafi icin
kurumlar vergisi orani yalnizca 2004 vyl icin %33 olarak
uygulanmigtir. Kurumlar vergisi orani 2005 yilindan itibaren
tekrar %30 olarak uygulanacaktir. Gelir vergisi oranlari fon
payini icerecek sekilde revize edilmistir.

Vergi gelirleri tarafinda, uluslararasi piyasalarda petrol
fiyatlarindaki artis neticesinde petrol Urtinlerinden alinan maktu
vergiler IMF programi altinda sik sik ayarlanmistir. Ornegin,
motorin {izerinden alinan Ozel Tiiketim Vergisinin (OTV) yil
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icinde %25 oraninda arttigi gézlenmektedir. Yine de, yillik OTV
hasilati hedeflenen seviyenin %3 kadar altinda kalarak 26
milyar YTL olarak gergeklesmistir.

Konsolide Biitge Verileri (Milyar YTL)

2003

Konsolide Biitce Gelirleri (Net) 92.6 109.9 7.3 104.1 126.5
Konsolide Biitge Gelirleri (Briit) 100.3 121.0 9.2 114.2 139.0
Vergi Gelirleri 84.3 90.1 -3.4 88.9 106.6
Vergi Digi Gelirler 12.9 17.1 19.4 13.3 17.2
Sermaye Gelirleri 0.2 0.2 -22.1 0.5 0.3
Alinan Badis ve Yardimlar 1.1 0.8 -39.5 0.6 0.1
Alacaklardan Tahsilatlar 0.0 0.0 - 0.0 0.0
Katma Bltge Gelirleri 1.7 1.8 -3.1 0.8 2.2
Red ve Iadeler 7.6 11.2 32.2 10.1 12.5
Konsolide Biitce Giderleri 132.8 140.2 -4.5 149.9 155.6
Faiz Disi Giderler 74.3 83.7 1.9 83.9 99.2
Personel Giderleri 28.2* 28.9 5.6% 28.6 31.9
Sos. Glv. Kurum. Devlet Primi =¥ 4.0 - 3.6 4.3
Mal ve Hizmet Alimlari 11.1 12.6 2.8 12.0 14.4
Cari Transferler 25.0 27.7 0.0 27.5 32.5
- Sosyal Glv. Kurumlarina Trans. 15.9 19.3 9.8 19.5 22.0
- Tarimsal Destekleme Odemeleri 2.8 3.1 -0.7 3.2 3.5
- Diger 6.3 5.2 -24.4 4.8 7.0
Sermaye Giderleri 7.5 8.0 -3.4 6.4 10.1
Sermaye Transferleri 0.1 0.4 291.5 0.4 1.1
Borg Verme 2.2 2.1 -13.4 3.3 2.8
Yedek Odenekler 0.3 0.0 -87.7 2.1 2.1
Faiz Giderleri 58.5 56.5 -12.7 66.1 56.4
- I¢ Borg Faizi 52.7 50.1 -14.1 58.3 48.2
- DI Borg ve Dider Faiz Odemeleri 5.8 6.4 0.2 7.7 8.2
Faiz Disi Fazla 18.3 26.2 29.2 20.2 27.3
Biitce Acigi -40.2 -30.3 -31.8 -45.8 -29.1
Nakit Acigi -42.3 -30.4 -35.0 - -

Kaynak: DPT, Hazine Miistesarligi, Maliye Bakanlig
*2003 yil verilerinde personel giderleri kalemi, sosyal glivenlik devlet prim 6demelerini de icermektedir.
Reel degisim orani personel giderleri ile primler toplami lizerinden hesaplanmistir.

Tutin ve alkollii iceceklerin OTV'si de vyl icinde tekrar
duzenlenerek vergiden kaginma yontemlerinin dntine gegilmeye
cahsilmustir.

Sene baginda yapilan bir diizenlemeyle 6zel iletisim vergisi kalici
hale getirilmistir. Ayrica, Temmuz ayinda yapilan bir diger
dizenlemeyle Tirk Telekom’un hasilati Gzerinden pay alinmasi
uygulamasi yerine, bazi hizmetler 6zel iletisim vergisine dahil
edilmistir. Ozel islem ve egitime katki adi altinda alinan bazi
vergiler kalici hale getirilmistir. Sans oyunlarina da ayn bir vergi
getirilmistir.

Vergide yil icinde cesitli
diizenlemeler yapilmistir.

Katma Deger Vergisi (KDV) tarafinda, ilaglar (izerinden alinan
%18'lik oran %8’e gekilmistir. Ancak, ilaglarin en bilylk alicisi
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Biitce gelirleri hedefin
lizerine ¢ctkmistir.

KDV ve OTV tahsilati
ongoriilenin altinda
kalmustir.

Toplanan vergilerin %69u
dolayli vergilerdir.
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yine devlet oldugundan net anlamda bu indirimin biitgeye etkisi
sinirh kalmistir. Bilindigi (izere, 2005 basindan itibaren egitim,
saglik ve gidada bazi mal ve hizmetlerin KDV'si %18'den %10'a
indirilmigtir.

Motorlu tasitlarda yilbasinda vergileme sistemi degistirilmistir.
Ayrica, yaz aylarinda yapilan degisiklikle, bu tagitlara olan yogun
talebi kismak amaciyla OTV oranlari artiriimistir.

Vergileme sistemindeki degisikliklere ilave olarak, IMF ile 8.
gozden gecirme icin bir 6n kosul olarak, 1,2 milyar YTL
tutarindaki 6zel gelir bitceye gelir kaydedilmis, diger bir deyisle
bu gelirlerin 6zel ddenek yoluyla harcanmasi imkani ortadan
kaldinlmigtir.

YIl icinde alinan tiim tedbirler neticesinde toplam net blitce
gelirleri 110 milyar YTL'yi bulmustur. Bu gerceklesmede, sene
basinda bitge hazirlanirken hesaba katilmayan baz
dizenlemeler de katkida bulunmustur.

Vergi gelir hedef ve gerceklesmeleri ele alindiginda, yapilan
vergi artislari ve hedeflenenin (izerinde gergeklesen ekonomik
biylime rakamlarina ragmen, hedeflenen KDV ve OTV
tahsilatlarinin  altinda kalindigi gézlenmektedir. Ote yandan
ithalatta beklenenin Uzerindeki artig, ithalde alinan KDV'nin
hedefin lzerine ¢kmasini saglamigtir. Gelir vergisi de
beklenenin lzerine ¢ikmigtir.

Vergi gelirlerinin yapisina bakildiginda, en yiiksek payin %46 ile
dahilde alinan mal ve hizmet vergilerinde (KDV, OTV vb.)
oldugu gozlenmektedir. Uluslararasi ticaretten alinan vergilerin
payl %19 dizeyindedir. Gelir, kar ve sermaye kazanglarindan
alinan vergilerden gelir vergisi ve kurumlar vergisinin payi ise
sirasiyla %20 ve %10'dur.

Diger bir siniflamaya goére, toplanan vergilerin %69'u mal ve
hizmetlerden alinan dolayl vergilerdir. Dogrudan gelir, kar ve
sermaye kazanglarindan alinan vergilerin payi ise %31 gibi
nispeten dlsik seviyededir. Son on vyilda yapilan vergi
dizenlemeleri, dolayli vergilere daha fazla agirlik vermektedir.
1990'larin basginda dolayh vergilerin vergi gelirlerindeki payi
%>50 civarinda idi.

Vergi disi gelirler tarafinda, bitcede 06ngoériilmeyen temetti
gelii ve devlet ic borclanma  senetleri  (DIBS)
muhasebelestirmesini yansitan “faizler, ikraz ve tavizlerden geri
alinanlar” kaleminde olusan gelirler (primli satilan devlet tahvili
gelirleri ile agirlikli olarak TMSF’ye bor¢ mahiyetinde verilen 6zel
tertip DIBS'lerin geri édenmesi) sayesinde, hedef 3 milyar YTL
kadar asilimistir.
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Gelirler tarafinda dikkat geken bir diger kalem de “alinan badis
ve yardimlar” olmustur. Bu kalemde toplam 755 milyon YTL'lik
ongoriilmeyen gelir saglanmistir.

Harcamalar tarafinda, sene basinda asgari lcret ve emekli
ayliklarinda vyapilan artislar program hedeflerinin (izerinde
gerceklesmistir. Asgari Ucretteki artigin igverenler Gzerindeki
yukind hafifletmek icin hikiimet sosyal sigorta primlerinin bir
kismini Ustlenmistir. Bu ylki telafi etmek lizere, Mart ayinda
yapilan yasal diizenlemeyle bazi 6deneklerde kesinti yapilmistir.

Sonug olarak, faiz disi harcamalar bitce 6denekleri limitlerinde
kalarak 84 milyar YTL seviyesinde gergeklesmistir.

Bitce giderlerinde en 6nemli tasarruf 10 milyar YTL ile faiz
tarafinda meydana gelmistir. Kamu bankalari ve Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonunun (TMSF) elinde bulunan DIiBS'lerin
agirhkh olarak degisken faizli olmasi bu tasarrufta etkili
olmustur. Sonucta 2004 yilinda faiz harcamalari 56 milyar YTL
ile, 2003 yilinin altinda gergeklesmistir.

Sonug itibariyle, faiz disi biitce fazlasi 2004 yilini, sene basinda
aciklanan hedefin Uzerine cikarak, 26 milyar YTL seviyesinde
tamamlamig, milli gelirin ise %6,1'ine denk gelmistir.

Toplam biitce acigi ise, hem faiz disi denge hem de faiz
harcamalarinin beklenenden olumlu gelismesi neticesinde, 30
milyar YTL ile milli gelirin %7,1'i kadar olmustur. 2004 yih
programinda biitge aciginin milli gelire oraninin %11 diizeyinde
olmasi 6ngoérilmusti. 2005te ise, bu oranin %6’ya inmesi
hedeflenmektedir.

Nakit olarak gerceklesen, fakat cesitli sebeplerle bitge
Odeneklerine yansitiimayan avans mahiyetindeki harcamalar
2004 yilinda kisith kalmistir. Bu durum, biitce acidi ile nakit agik
arasindaki farkin disiik kalmasini saglamistir. 2003 yilinda biitce
dengesi ile nakit denge arasindaki fark 2 milyar YTL
seviyesinde, daha buyukti.

Stand-by anlagsmasina gére Merkez Bankasi kari, 6zellestirme ve
faiz gelirleri harig tutularak hesaplanan faiz digi fazla 21,8 milyar
YTL olmusg (milli gelirin %5,1'i) ve 21,2 milyar YTL'lik gbsterge
nitelligindeki hedefin bir miktar lzerine gikmistir. Bu tutar milli
gelire oranla 2003 yiliyla benzer seviyededir.

Konsolide biitce program taniminin yani sira, belirlenmis KiT'ler
ve bltce disi fonlarla, sosyal glivenlik sistemini iceren toplam
kamu kesimi faiz disi fazlasinin milli gelirin %6,5'ine (26,2
milyar YTL) c¢ikmasi planlanmaktaydi. Raporumuz baskiya
girdiginde kesin rakamlar aciklanmamis olmakla beraber, bu
oranin hedefin bir miktar (zerinde gergeklestigi tahmin
edilmektedir.
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Harcamalar tarafinda yil
icinde diizenlemeler
yapilnustir.

Faiz disi biitce fazlasi, 26
milyar YTL seviyesinde
gerceklesmistir.

Faiz harcamalarinin
beklenenin altinda kalmasi
ile biitce acigir 30 milyar
YTL ye inmistir.

Stand-by tanimina gére faiz
disi fazlanin milli gelire
orani onceki yila kiyasila
degismemistir.



2005 yil biitce aciginin milli
gelire oraninin %6°ya
inmesi beklenmektedir.

2005 yilinda hiikiimet 154
milyar YTL lik ic bor¢clanma
planlamaktadir.
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Konsolide Biitce Finansmani (Milyar YTL)

4 % Reel Deg.

Finansman 42.3 30.4 -35.0
Dis Borglanma, Net 2.7 4.0 35.2
i¢ Borclanma, Net 42.9 30.8 -35.1
Devlet Tahvili 54.9 25.9 -57.3
Hazine Bonosu -12.0 4.9 -
Diger -3.3 -4.4 20.2

Kaynak: Hazine Miistesarligi

2003 yilinda oldugu gibi, 2004 yilinda da konsolide bitgenin
finansmani, adirlikla devlet tahvili ihraci yoluyla yapilmistir. Ote
yandan, dis borglanma ve Hazine bonolarinin finansmandaki
payl 2003’e gbre artmistir.

2005 yili butge kanunu 2004 vyili sonunda yayinlanarak
yurirlige girmistir. 2005 yilinda vergi gelirlerinin milli gelirdeki
payinin bir miktar artmasi beklenmektedir. Faiz disi giderlerde
artis beklenmekle beraber, faiz giderlerinin payinin azalmasi
neticesinde biitce agiginin milli gelire oraninin %6 civarina kadar
dismesi beklenmektedir.

Konsolide Biitge Verileri (GSMH’deki Pay, %)

Konsolide Biitge Gelirleri (Net) 25.6 26.3
Vergi Gelirleri (Brit) 28.2 28.9
Konsolide Biitce Giderleri 32.7 32.4
Faiz DigI Giderler 19.5 20.6
Faiz Giderleri 13.2 11.7
Faiz Disi1 Denge 6.1 5.7
Biitce Dengesi -7.1 -6.1

Kaynak: Maliye Bakanligi

Hazine’'nin 2005 Ocak ayinda acikladigi nakit bazda tahminlere
gore, 2005 yilinda 176 milyar YTL'lik i¢ borg ve 24 milyar YTLlik
dis borg anapara ve faiz 6demesi bulunmaktadir.

Toplam 200 milyar YTL'yi bulan bu ddemeleri finanse etmek
uzere, 18 milyar YTL'lik dis borglanma ve 154 milyar YTL'lik ig
borclanma planlanmaktadir. Hikimet nakit bazda 25,5 milyar
YTL seviyesinde gergeklesmesi beklenen faiz digi bitge
fazlasinin yani sira, bitge finansmani igin 1,5 milyar YTL'lik de
Ozellestirme geliri 6ngdrmektedir.
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I- Toplam Borg Servisi 183.9 200.3
I¢ Borg Servisi 167.9 176.5
Anapara 119.8 135.8
Faiz 48.1 40.7
Dis Borg Servisi 16.0 23.8
Anapara 9.9 16.7
Faiz 6.1 7.1
II- Kaynaklar ve Borglanma 183.9 200.3
Borglanma Disi Kaynaklar 25.4 27.6
Faiz DigI Fazla 24.4 25.5
Ozellestirme 0.0 1.5
Devirli/Garantili Bor¢ Geri Dénusu 1.0 0.7
Kasa/Banka Degisimi -0.9 0.0
Toplam Borglanma 159.5 172.6
Dis Borglanma 11.1 18.2
Tahvil Thraci 8.0 7.9
Uluslararasi Kuruluglar 3.0 7.4
Proje Kredileri 0.0 2.9
I¢ Borclanma 148.4 154.4
Toplam I¢ Bor¢ Cevirme Orani 88.4% 87.5%

Kaynak: Hazine Mistesarligi

Stand-by programina gére 2004'te 3 milyar $'lik (yaklasik 5
milyar YTL) Ozellestirme gelir tahsilati 6ngdrilmisti. Ancak,
bitce finansmaninda 1,4 milyar YTLlik 0&zellestirme geliri
kullaniimasi dustiniimekteydi. Sonugta, 2004 yilinda toplam
Ozellestirme gelirleri 874 milyon $'da (1,2 milyar YTL) kalmis,
bitce finansmaninda &ézellestirme geliri kullaniimamustir.

Ozellestirme Idaresinin  portféyiinde halihazirda, Petkim,
Erdemir, Tlrk Telekom, Tupras, THY ve Tekel'in titin
isletmeleri gibi dnemli isletmeler yer almaktadir.

Borc¢ Stoku

Konsolide bitce toplam (i¢c ve dis) bor¢ stoku 2003 sonundaki
203 milyar $'dan, 2004 yilinda 236 milyar $'a gikmistir. Stokun
dagihmi, ic ve dis borcun paylarinin fazla degismedigi
gostermektedir. 2004 sonu itibariyle toplam konsolide biitce
borg stokunun %71ini i¢ borglar olusturmaktadir.

Kamu kesimi genel dengesi, konsolide bltgenin yani sira,
mahalli idareler, fonlar, KiT’ler ve sosyal giivenlik kuruluglarini
da icermektedir. Kamunun net bor¢ stoku hesabinda Merkez
Bankas! ve Issizlik Sigortasi net varliklar ile kamu mevduati
disilmektedir. Bu tanima goére, kamu kesiminin toplam net
borg stokunun milli gelirdeki payr 2001 sonunda %90 civarina
kadar yukselmisti. 2003'te %70,4’e inen bu oran 2004 sonunda
%65'e (272 milyar YTL) gerilemistir.
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2004 yilinda
ozellestirmeden 1,2 milyar
YTL lik kaynak saglanmistir.

Konsolide biitce toplam borg¢
stoku 236 milyar $
olmustur.
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Konsolide Biitce Toplam Borg Stoku

myr YTL

Toplam Borg Stoku 283.0 202.7 100% 316.4 235.7 100%
i¢ Borg Stoku 1944 139.3 69% 224.5 167.3 71%
Piyasa 101.8 72.9 36% 141.1 105.2 45%
Kamu Kesimi 92.6 66.4 33% 83.3 62.1 26%
Dis Borg Stoku 88.6 63.5 31% 91.9 68.5 29%
Kredi 51.1 36.6 18% 52.0 38.8 16%
Uluslararasi Kuruluglar 32.8 23.5 12% 35.2 26.2 11%
IMF Kredisi 234 16.7 8% 24.8 18.4 8%
Hikimet Kuruluslan 9.7 6.9 3% 8.8 6.5 3%
Ticari Bankalar 8.6 6.2 3% 8.1 6.0 3%
Tahvil 37.5 26.8 13% 39.8 29.7 13%

Toplam Bor¢ Stoku/GSMH 79% 74%

Ic bor¢ stokunun detaylari incelendiginde, faiz disi fazla
hedefinin yakalamasina ek olarak, kur ve enflasyonda
planlanandan daha olumlu gelismelerin, i¢ bor¢ stokunun %15
artisla 224 milyar YTL'de kalmasini sagladigi gézlenmektedir. Bu
tutar, milli gelirin %52'sini ifade etmekte olup, 2003 vyilina
kiyasla 2 puanlik bir diisis meydana geldigini gdstermektedir.

myr YTL %) myr YTL %

Nakit 130.5 67% 165.6 74%
Sabit Getirili 68.6 35% 94.9 42%
Degisken Faizli 29.1 15% 36.3 16%
Doviz/Doévize Endeksli 32.8 17% 34.3 15%
-IMF Kredisi 8.5 4% 3.7 2%
Nakit Disi 63.9 33% 58.9 26%
Sabit Getirili 0.0 0% 0.0 0%
Degisken Faizli 54.1 28% 53.8 24%
Ddviz/Dovize Endeksli 9.8 5% 5.1 2%
Toplam Stok 194.4 100% 224.5 100%

Kaynak: Hazine Mistesarligi

2004 yilinda nakit dis1 borg
stokunun toplamdaki payi
gerilemeye devam etmistir.

2001 yili krizinden sonra, kamu bankalarina, Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu’na ve TCMB'ye ihrag edilen senetleri gdsteren
nakit disi i¢c borg stokunun toplam stoktaki payr dnemli oranda
artarak %53’e ylkselmisti. Kriz sonrasi normallesmeyle
dismeye baslayan bu oran, 2004 sonunda %26'ya gerilemistir.
Piyasadan vyapilan borglanmalari temsil eden nakit i¢ borg
stokunun toplam stoktaki payi ise %74 olmustur.

Hem nakit borglanmanin adiridinin artmasina paralel olarak,
hem de Hazinenin tercihi dogrultusunda, sabit getirili kagitlarin
toplam i¢ borg stokundaki payr %42'ye gikmistir. TL'nin deger
kazanmasiyla, doviz cinsi ve dodvize endeksli toplam nakit ve
nakit disi bor¢ stokunun payl ise %22'den, %18’e inmistir.
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Dedisken faizli nakit ve nakit disi kagitlarin payr da %43'ten
%40’a inmistir.

Ic Borg Stokunun Vade Yapisi (Ay)
2003 2004

Kaynak: Hazine Mistesarligi

I¢c bor¢ stokunun vadesine bakildiginda, nakit bor¢ stokunun
vadesinin 12 ay civarinda kaldigi, buna karsin nakit disi borg
stokunda vadenin ilerleyen yillara paralel olarak ve yeni yUKklu
borglanmalar yapilmamasi dolayisiyla geriledigi gdzlenmektedir.
Sonugcta, 2004 sonu itibariyle toplam i¢ bor¢ stokunun vadeye
kalan siresi 21 ay olarak gergeklesmistir.

ic Borg Stoku / GSMH
70% -
60% —— Tahvil
50% | M Bono H I e
° W Diger
40% I B B B
30% -
20% - —
10% - — —
0% -
LN O N o] (o)) o i (o] ™M <
o) o) [oN o) o S o o o o
o)) A o)) o)) =] S S S S
— — — — — (o)) ()] o N (V]
Kaynak: Hazine
Toplam stokun vadesi gibi, 2004 yilinda vyapilan ig

borclanmalarin vadesi de kisalarak 18,1 aydan 17,3 aya
gerilemistir. Ancak alt detaylar, ihale veya dogrudan satis
yoluyla piyasalardan yapilan nakit borclanmalarda, ortalama
vadenin 2004 yilinda fazla degismeyerek 15 ayda kaldigini
gostermektedir.

ic Borclanmanin Vade Yapisi (Ay) |

Ote yandan, kamu bankalarina ve Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu'na ihrag edilen senetleri gbsteren nakit digl
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2004 sonunda nakit ic bor¢
stokunun vadeye kalan
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2004 yilinda nakit ic
bor¢lanmada vade 15 ayda
kalmustir.



Nakit dis1 bor¢clanmada vade
uzamistir.

Hazine ihalelerinde
ortalama faiz orani %25°e
inmistir.

2004 yilinda da temel para
politikast araci kisa vadeli
faiz oranlari olmustur.
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borclanmalarda ise ortalama vade 50 aydan 74 aya cikmistir.
Diger bir deyisle, bu bankalarda bulunan tahviller kismen
yeniden yapilandiriimigtir.

Ancak, ekonomideki normallesmeyle, daha uzun vadeli olan
nakit disi borclanmanin payinin azalmasi, nakit borglanmanin
toplam i¢ borclanmadaki payini arttirmistir. Nakit borclanmanin
vadesinin daha kisa olmasi 2004 yil icinde yapilan toplam
borclanma vadesini de distrmustir.

2003 yilinda iskontolu Hazine ihalelerinde islem hacmine gére
agirliklandinimis ortalama bilesik faiz orani %46 civarinda
gerceklesmisti. 2004 yilinda ise, ortalama faiz orani %25'e
inmigtir.

Hazine Ihaleleri
% Milyar YTL
32 7
30 s Net Sati -6
28 ——VYillik Bilesik Faiz -5
-4
26 5
24 5
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20 -0
 + + < < & < < < < <
i (o] (o] < LN O 00} (o)) o i (V]
o o o o o o o o — i —
Kaynak: Hazine

PARA VE KUR POLITIKALARI

2001 yihinda kanunla yapilan bir degisiklikle TCMB’nin amaci
fiyat istikrarini saglamak olarak belirlenmisti. Bu amag
dogrultusunda Banka, 2002 yilindan itibaren “6rtiik enflasyon
hedeflemesi” olarak tanimladi§i politika cercevesinde temel
politika araci olarak kisa vadeli faiz oranlarini kullanmaktadir.
Ote yandan Banka, IMF ile uygulanan program cercevesinde
para tabani ve net uluslararasi rezervler (NUR) icin performans
kriteri, net ic varliklar (NiV) icin de gésterge niteliginde konulan
hedeflere uymayi da gézetmistir.

Bilindigi lizere, 2001 vyilinda bankacilik sisteminin yeniden
yapilandiriimasi c¢ercevesinde kamu ve TMSF kapsamindaki
bankalara kaynak saglanmasinin ardindan Merkez Bankasl,
piyasada kalan fazla likiditeyi ters repo islemleriyle geri gekmeye
baslamis ve gecelik faizlerin tek belirleyicisi konumuna gelmisti.
Bu durum 2004 yilinda da devam etmistir. Ileride deginilecek
olan Bankanin ddviz alimlar da ilave likidite yaratmistir. Ancak,
2004 sonuna dogru fazla likidite tutar azalmigtir.
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TCMB'nin piyasadan cektigi likiditeyi ifade eden acgik piyasa
islemleri (API) net ters repo bakiyesi, 2004 yili icinde 12 milyar
ile 600 milyon YTL arasinda dedismis, genel olarak azalan bir
egilim sergilemistir. Ayrica, sterilize edilen tutann likidite
gostergesi olan para tabanina orani da hayli gerilemistir.

TCMB'nin 6ngoérdiigli sekilde 2005 yili basinda da likiditedeki
azalma egilimi devam etmistir. 2005 yilinda likiditenin eksiye
donmesi halinde, Banka IMKB'deki acik piyasa islemlerine son
verip, bu islemleri yalnizca kendi binyesindeki bankalararasi
para piyasasindan surdirmeyi planlamaktadir.

Likidite sikisikigi ile beraber TCMB, sermaye piyasalarinda
referans olarak degerlendirilecek faiz oranin  Bankanin
borclanma faizi yerine bor¢ verme faizi olacagina dikkat
cekerek, bu badlamda faiz oranlarini da degistirebilecedi
uyarisini yapmistir.

API Hacmi (Milyar YTL)
25
N NIRRT A i
15 Para Tabani
APL
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5 . T T A T \AW V.V, .P. Vi - y
0 T T T T T T T T T T T
™ oy oy < < < < < < oy oy <
o o o o o o o o o o o o
(q\] o ™M < N O ™~ o0} ()] o — o
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Kaynak: TCMB

TCMB, fazla likiditenin tek alicisi olma konumu sayesinde kisa
vadeli faizleri enflasyon beklentilerini g6z 6niinde bulundurarak
belirlemistir. Banka sene basinda olumlu ortamda faizleri iki kez
disturmustir. Fakat, yurtici ve uluslararasi gelismeler dolayisiyla
belirsizligin arttigi  Nisan-Adustos doneminde ise faizlerin
seviyesini dedistirmemistir. YIl sonuna dogru IMF ve AB
konusundaki olumlu gelismelerle tekrar iki faiz indirimi
yapmistir.

TCMB Gecelik Repo Faizleri |

Tarih Basit
15/10/2003 26% |
05/02/2004 24%
17/03/2004 22%
08/09/2004 20% |
20/12/2004 18%
Kaynak: TCMB
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TCMB'nin piyasadan cektigi
tutar azalan bir egilim
sergilemistir.

TCMB yil boyunca 4 indirimle
gecelik faizleri %26dan
%18’e cekmistir.



2004 yilinda parasal
hedefler tutturulmustur.

2005 yilinda da benzer bir
para politikasi
siirdiiriilecektir.
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Sonucta, tiketici fiyatlarinda enflasyon beklentisi 2004 basinda
%13'ten yil sonunda %10’a gerilerken, gecelik faizler 4 indirimle
%?26'dan %18'e gekilmistir.

IMF ile vydrutilen program cercevesinde, bazi parasal
blylklikler igin Mart, Nisan, Adustos ve Aralik aylari igin
tutturulmasi zorunlu olan performans kriteri (PK) ve zorunluluk
icermeyen gosterge niteliginde (G) hedefler belirlenmistir.

Stand-by anlasmasi cercevesinde Ekim 2003 tarihli niyet
mektubunda 2004 yili icin hedefler belirlenmisti. Bu rakamlarin
belirlenmesinde, enflasyon ve blylime hedefleri gdzetilerek
yapilan para talebi tahmini kullaniimaktadir.

Nitekim, enflasyon ve para talebindeki gelismeler neticesinde
Nisan 2004 tarihli niyet mektubunda bu hedefler yukar revize
edilmistir. Enflasyonun distigii ortamda ekonomik aktorlerin
para talebindeki artis neticesinde Temmuz 2004 tarihli niyet
mektubunda Adustos ve Arallk ayl para tabani hedefleri tekrar
yukari dogru revize edilmistir. Sonug itibariyle, yil iginde agimlar
ve revizyonlar meydana gelmesine ragmen 2004 sonunda
parasal hedefler tutturulmustur.

TCMB Bilango Kalemleri (Stand-by Tanimlan)* ,

12-04
12-03 03-04 04-04 08-04 12-04 Hedef

Para Tabani (taban, PK) 14.7 169 175 193 19.2 20.9
260 273 26.1 28.0 30.1
-0.5 0.7 1.8 1.6 0.2

*Birim, para tabani ve NIV icin milyar YTL; NUR icin milyar $'drr.

NiV: TCMB'nin kamu kesimi ve piyasa ile olan net pozisyonunu ifade eden NiV icin
konulan performans kriteri tanimi, Hazine’nin IMF'ye yikumldlukleri ve orijinal
vadesi 1 yildan kisa déviz cinsi borglanmasini da kapsamaktadir.

NUR: TCMB'nin dobviz rezervlerinden kisa vadeli doviz yilkimliliklerinin
gikariimasiyla tanimlanan NUR'nin Hazine'yi de igeren stand-by tanimi, Hazine'nin
IMF'ye yukumlulikleri ve orijinal vadesi 1 yildan kisa ddviz cinsi borglanmasi
disilerek hesaplanmaktadir.

Merkez Bankasi 2004 yilinda uyguladigi politikayr %8'lik TUFE
artisi hedefi cercevesinde 2005'te de surdlrecektir. Buna uygun
olarak, para tabani ve NUR icin performans kriterleri, NIV icin
de gosterge niteliginde hedefler belirlenmistir.

TCMB 2000 yii sonundan beri enflasyon hedeflemesi
politikasina gegmeyi planladigini  belirtmekteydi. Mevcut
ekonomik kosullar altinda bu politikanin etkinligiyle ilgili
endiseler bu gecisi ertelemistir. 2005 yili para programinda
enflasyon hedeflemesi igin uygun bir ortamin olusmakta
olduguna dikkat cekilmekte ve 2006 vyilinda bu politikaya
gecilecegi  bildiriimektedir. 2005 yilinda uygulanan para
politikasini 6nceki g yildan ayiran ana fark ise, Bankanin karar
alma sireciyle ilgili kamuoyuna daha fazla bilgi aktarnimasidir.
Ustelik bu bilgi paylasimi daha diizenli bir sekilde yapiimaktadir.
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2005 yilinda Para Politikasi Kurulu diizenli olarak her ayin 8'inde
(isglinii degilse, izleyen ilk isgiiniinde) toplanmaktadir. Kisa
vadeli faizlere iliskin karar ise bir ertesi gin aciklanmaktadir.
2005 yihina kadar olan uygulamada bu karar ayin herhangi bir
glnd alinabilmekteydi.

Déviz piyasasi tarafinda, 2001 Subat krizinin ardindan
benimsenen dalgall kur rejimi 2004 yilinda da uygulamada
kalmistir. TCMB, doviz arzinin nispeten arttidi ortamda giinlik
ddviz alm ihaleleri diizenleyerek rezervlerini gliclendirmeye
calismistir. Ocak sonu ile Nisan sonu arasinda dizenlenen
ihaleler, Aralik sonunda tekrar baslatiimistir. Ihaleler yoluyla
piyasadan 4,1 milyar $'lik alim gerceklestiriimistir. Ote yandan
Banka, asin dalgalanma olarak nitelendirdigi durumlarda
dogrudan midahale de etmistir. 16 Subat'ta yikli bir alim
midahalesi yapan Banka, 11 Mayis'ta da distk miktarda satista
bulunmustur. Bu midahaleler genel olarak sermaye
piyasalarinda ddviz kurlarinin  seviyesine yonelik olarak
algilanmistir. ihale ve dogrudan miidahale yoluyla TCMB
piyasadan 5 milyar $'in Gzerinde ddviz aliminda bulunmustur.

Banka 2005 yilinda da dalgali kur politikasini uygulamaya
devam edecegini aciklamistir. Ancak, doéviz alim ihaleleri igin
yillik bir program aciklamistir. Buna goére, 2005 yilinda ginlik
ddviz alim ihale tutari 15 milyon $ olarak belirlenmistir. Ayrica,
ihalede kazanan kuruluglara verilen opsiyonla bu rakam 45
milyon $'a kadar cikabilecektir. Asiri dalgalanma durumunda
ihalelere ara verilebilecek olup, allm ya da satim ydninde
mudahale de yapilabilecektir.

Reel Efektif Kur Endeksleri (1995=100)
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Kaynak: TCMB

Dalgali doviz kuru rejimi altinda, 2004 yilinin ikinci ¢eyreginde
yurtici ve yurtdisi siyasi ve ekonomik gelismeler dolayisiyla
TL'nin deder kaybetmesine ragmen, daha sonra doviz kurlarinin
nispeten duragan seyrettigi gdzlenmektedir. Sonug olarak, 2004
yilinda Tirk Lirasi ortalama %5 civarinda deger kazanmistir.
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TCMB piyasaya dogrudan
miidahale de etmistir.

2004 yilinda TL ortalamada
%5 deger kazanmustir.



2004 yilinda hem TL, hem
de yabanci para mevduat
biiyimiistir.

Faizlerdeki diisiisle beraber,
kredilerdeki artis siirmiistiir.
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Parasal buyuklikler tarafinda, 2004 yilhinin tamamina
bakildiginda, hem dar anlaml para hacmi M1'de, hem de TL
cinsinden mevduatta reel anlamda %25 civarinda bir artig
gozlenmistir. Ancak, TL mevduattaki artis kismen TMSF
tarafindan el konulan Imar Bankasi mudilerine 6deme yapilmak
lizere Ziraat Bankasinda agllan hesaplari yansitmaktadir. Ote
yandan, repo hacmi yari yariya azalmistir.

Parasal Buyiikliikler (Milyar YTL)

% Reel

2003 Degisim

M1 21.6 29.5 25.0
TL Mevduat* 75.7 103.2 24.8
M2 80.9 109.3 23.6
Repo 3.0 1.5 -53.8
M2R 83.9 1109 20.8
Ddviz Mevduat* 68.9 76.1 1.0
Doviz Mevduat* (myr $) 48.8 56.7 16.2+
M2YR 152.9 186.9 11.9
Toplam Kredix** 48.0 77.6 47.9
TL Kredi 31.7 60.2 73.6
Ddviz Kredi 16.3 17.4 -2.3

Doviz Kredi (myr $ 11.6 13.0 12.5+
Kaynak: TCMB

*Yurtigi yerlesikler, banka harig
**Mevduat bankalari, yurtici, mali olmayan kesime
+$ cinsinden degisim alinmistir.

Kurlarin seyri 2004 yilinda yabanci para cinsinden mevduati
6zendirecek yonde olmasa da, ABD dolari cinsinde toplam ddéviz
mevduati %16’k artig sergilemistir. Ddviz mevduatinin TL
esdederi 2004'te reel olarak degismemistir. TCMB vyurtici
yerlesiklerin  déviz mevduatinin  dagiimini  da agiklamaya
baglamistir. Buna goére, 2004 sonu itibariyle 56,7 milyar $Tik
ddviz mevduatinin %?75'i gergek kisiler tarafindan tutulmaktadir.
Yabanci para cinsinden toplam mevduatin %59°'u ABD dolari
cinsinden, %28'i de avro cinsindendir.

Ddviz mevduati ile repo hacmini de iceren genis anlamh para
arzi M2YR, 2004 vyilinda reel olarak %12 seviyesinde bir
genisleme sergilemis ve 187 milyar YTL (140 milyar $)
olmustur.

Krediler tarafinda 2001'de baslayan daralma, faizlerdeki duists
egilimiyle beraber 2003'te tersine donmustl. Artis 2004'te de
surmustir. TL krediler reel olarak %74 buyumdistir. Doviz
cinsinden krediler ise ABD dolari bazinda %13 oraninda
blyumustar.

Faiz oranlarindaki dislis ve ekonomide istikrar beklentisi ile
tlketici kredileri reel olarak neredeyse iki misline cikarak 13
milyar YTL olmustur. Benzer sekilde kredi kartlari bakiyesi 14
milyar YTL'ye yaklagmistir. TCMB 2004 yilinda, tlketici kredileri
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ve kredi kartlarindaki gelismeleri daha yakindan inceleme
imkani sunarak, bu veri yayinlarini detaylandirmistir. Genelde
kredilerdeki blyime hizinin, alinan gesitli tedbirler neticesinde,
yllin ikinci yarisinda azaldidi gozlenmektedir. Yalniz kredi
kartlariyla kullandirilan kredilerin artis hizi yavaslamamistir. Bu
gelismenin kredi kartlarinin sundugu taksit imkanlarindan
kaynaklandigi diistiniilmektedir.

Tiiketici Kredileri ve Bireysel Kredi Kartlan

(Milyar YTL) 2003 2004
Tuketici Kredileri 6.0 12.9

Kredi Kartlari 6.6 13.8
Kaynak: TCMB

Kredi hacmindeki blyimenin mevduattaki artisa kiyasla daha
yuksek kalmasi sayesinde kredilerin mevduata orani 2004
yiinda 10 puan artarak %43’e gikmigtir. 2001 krizinden sonra
%?25'e kadar diusen bu oran, kriz o&ncesinde %050
seviyelerindeydi.

ENFLASYON

2003 yil, ddviz kurlarindaki dusus, reel Ucretlerin sinirll kalmasi
ve ic¢ talepteki canlanmanin bazi sektorlerde yogunlasmasi
sayesinde, enflasyon hedefleri agisindan basarili gegmisti.
Tlketici fiyatlarinda yillik enflasyon %18,4 ile hedeflenen
%?20'nin altinda kalirken, toptan esya fiyatlarinda enflasyon
%13,9 olmustu.

2004 yihnda da, enflasyondaki ataletin yavas yavas azalmasi ve
déviz kurlarinin nispeten duragan kalmasi sayesinde enflasyon
Ust Uste UGglinci kez hedeflenen seviyenin altina inmistir.
%12'lik TUFE degisimi hedefine karsilik, enflasyon %09,3te
kalmistir. Toptan egya fiyatlari ise nispeten daha yiksek, %13,8
seviyesinde gerceklesmistir.

Yilik Enflasyon, Hedef ve Gergeklesmeler
. 2002 2003 = 2004
UFE Hedef 35.0 20.0 12.0

UFE Gergeklesme ~ 29.7 18.4 9.3
EFE Gerceklesme 30.8 13.9 13.8
Kaynak: TCMB

Tlketici fiyatlari endeksinde, gida-igki-titiin fiyatlarindaki artis
onceki vyillarda gergeklesenin hayli altinda kalarak %6,5’e
inmistir. Bu kalem TUFEnin %31'ini olusturmakta olup,
enflasyondaki gerilemede 6nemli rol oynamaktadir.

Giyim ve ayakkabi kalemindeki yilik enflasyon %]1,3'e
dismustir. Ithal Grlnlerin rekabeti ve girdi maliyetlerindeki
iimh artis neticesinde, elektrikli ve elektriksiz ev esyasinda
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Kredilerin mevduata orarm
%43 e yiikselmistir.

2004 yilinda TUFE artis
hedefin altinda kalmustir.



Mal grubunda fiyat
artislarindaki yavaslama
daha belirgindir.

Hizmet sektorlerindeki
artislar ortalamanin
lizerinde gerceklesmistir.

Kamu imalat kesiminde
yillik enflasyon %24
olmustur.

TSPAKB

%19'luk bir fiyat diislisii olmus, bu da ev esyasI ana basliginda
fiyatlarin neredeyse sabit kalmasini saglamistir.

Genel olarak, mal grubunda fiyat artislarindaki yavaglama daha
belirgin olmus, hizmetlerde ise enflasyon nispeten yiksek
gerceklesmistir. TCMB'nin hesaplamasina gére, mallarda TUFE
artisi %6,1 seviyesinde gergeklesirken, hizmetlerdeki fiyat artigi
%15,3 olmustur.

Kiralar %19 oraninda artmis, bdylece konut kalemindeki artis
%14 seviyesinde olusmustur. Egitim ve lokanta, pastane ve otel
gibi hizmet adirlikh kalemlerde fiyat artislari da genel
ortalamanin {izerinde olmustur. ilagc ve tibbi iriin fiyatlarinin
artmamasina ragmen, hastane hizmetleri kalemindeki %17'lik
artis, saglk kalemindeki artisin  %8,5  seviyesinde
gerceklesmesine neden olmustur. Uluslararasi rekabete konu
olmayan bu kalemlerde fiyat ayarlamalari genelde uzun dénemli
kontratlara baglidir. Bu kalemlerde fiyat ayarlamalari agiklanan
hedefe gobre yapilsa bile, hedef enflasyon seviyesinin altina
inilmesi enflasyonu artirici etkide bulunmaktadir.

Toplamda, TUFE enflasyonu %9,3 ile yil sonu hedefinin altinda
gergeklegmistir.

Tiiketici Fiyatlari (2004 Yillik Degisim, %)

Yilik Ortalama

Genel 9.3 10.6
Gida, Icki ve Tiitiin 6.5 9.0
Giyim ve Ayakkabi 1.3 3.9
Konut 14.4 15.3
Ev Egyasi 0.2 2.1
Saghk 8.5 9.9
Ulastirma 14.9 9.7
Eglence ve Kdltlr -0.9 3.9
Egitim 13 18.6
Lokanta, Pastane ve Otel 14.6 19.6

ieﬁitli Mal ve Hizmetler 7.2 9.7

Toptan esya fiyatlarinda, kamu kesimi tarafindan belirlenen
fiyatlarin  belirgin  sekilde daha yiliksek oranda arttidi
gdzlenmektedir. Ozellikle kamu kesimi imalat sanayinde yillik
fiyat artisi %24,3 ile 2003 yili seviyesinin 11 puan Uizerinde
gerceklesmistir. Artis, bu endeksin %60’ na yakin bolimini
temsil eden kok kémuri-petrol trlinleri (%31), kimyasal madde
(%38) ve ana metal sanayindeki (%41) yiksek enflasyonu
yansitmaktadir. Bu yliksek oranh artiglar uluslararasi emtia
fiyatlarindaki artisin bir sonucudur.

Ozel sektdr imalat sanayi fiyatlar incelendiginde, uluslararasi
emtia fiyat artiglarinin etkisinin sinirl kaldigi gézlenmektedir.
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Enerji (elektrik, dodalgaz) fiyatlar ile doviz kurlarinin duragan
seyretmesi bu gelismede etkili olmustur.

Mevsimsel ve yapisal bazi kosullar cercevesinde belirlenen tarim
fiyatlar, 2004 yilinda %14,1 gibi, genel fiyat seviyesinin
Uzerinde bir oranda artis gostermistir.

Ote yandan, fiyatlari merkezi hiikiimet veya yerel yonetimler
tarafindan belirlenen elektrik, gaz ve su fiyatlarinda yillik bazda
%0,6'lk bir dislis meydana gelmistir. 2003 vyilinda bu
kalemdeki artig %3,2 seviyesinde idi.

Sonugcta, toptan esya fiyatlarindaki artis %13,8 ile 2003 yilina ile
benzer seviyede kalmistir.

Toptan Esya Fiyatlari (2004 Yilhik Degisim, %)
Yilhk Ortalama

Toplam Devlet 6zel To

Tarim fiyatlar1 %14
artmistir.

TEFE'de enflasyon %13,8
olmustur.

lam Deviet Ozel

Genel ' 13.8 19.5 11.7  11.1 11.2 11.0

Tarim 14.1 - 1441 13.6 - 13.6

Madencilik 9.2 100 7.3 100 9.1 119

Imalat 14.8 243 10.6 11.0 13.8 9.7
-0 6

Elektrik, Gaz, Su -0.6 -1.0 -1. 0

TCMB'nin kisa vadeli faiz oranlarini enflasyon beklentilerine gére
tespit ettigi “ortlik enflasyon hedeflemesi” politikasina paralel
olarak enflasyonda (g yil Ust Uste kaydedilen gerileme Bankanin
guvenilirligini  pekistirmistir. Hikimetin uyguladigi siki mali
politika da dezenflasyon siirecinde etkili olmustur. Enflasyondaki
diststn bir sonucu olarak 2005 yilinda Tirk Lirasi'ndan alti sifir

atilarak Yeni Turk Lirasi’na gegilmistir.

Enflasyon (Yillik, %)
100 - )
/\ TUFE _
80 / \ TEFE
60 ’ = = = =(Qzelimalat sanayi
40
20 \-~v
0 T T T T T T T T T T T T T T T
§888335358883888333
{!_S R Jgﬁ E R ,a E R 281 E R )g_’ E R ,a {!_S
T T I I TITIZEIT I TS ZE I
Kaynak: DIE

TCMB para tabani kontrolinin yani sira kisa vadeli faiz
oranlarini enflasyon beklentilerine gdre belirlemeye devam
ederek “ortiik enflasyon hedeflemesi” politikasini strdiirecegini
aciklamistir. Dogrudan enflasyon hedeflemesine gegis icin 2006
yilini hedef gosterilmistir. (Bknz. “Para ve Kur Politikalan”)
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2005 icin enflasyon hedefi
%8 seviyesindedir.



2005 enflasyon hedefi
gercekci bulunmaktadir.

2005 yilinda enflasyon
endeksleri yenilenmistir.

2004 yilinda milli gelirdeki
biiyiime %10 ile
hedeflenenin iki katr
olmustur.
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2002 yihinda IMF ile Uzerinde anlasilan ekonomik program (g
yillik bir gercevede enflasyonu tek haneli rakamlara indirmeyi
planlamaktadir. Bu badlamda 2005 yili enflasyon hedefi %8
seviyesinde belirlenmistir. Merkez Bankasinin diizenledigi
beklenti anketinin Mart 2005 sonuclari, yil sonu TUFE artis
beklentisinin hedefin dahi altinda, %?7,6 seviyesinde oldugunu
gostermektedir.

Son (¢ ylda enflasyonda kaydedilen hedeflerin de O&tesinde
gerileme, hedeflerin glvenilirligini arttirmaktadir. Her ne kadar
doviz kurlan enflasyondaki dislste etkili olsa da, kurlarla
enflasyon arasinda gegiskenligin de zayifladigi goriilmektedir.

2005 yil baginda enflasyon endeksleri yenilenmistir. 1994 temel
yilli tlketici fiyat endeksi ve toptan esya fiyat endeksi yerine
artik 2003 temel yilli tliketici fiyat endeksi ile Uretici fiyat
endeksi (UFE) yayinlanmaktadir. Bu degisiklikle, 1994 yilindan
beri Uretim ve tiketim kaliplarinda meydana gelen
degisikliklerin kapsanmasi amaclanmistir. Boylelikle, 6rnegin
TUFE'de daha dnce kapsanmayan teknolojik yenilikler (6rnegin
mobil telefon) endekse dahil olmustur. TUFE'deki bir diger
onemli fark ise konut sektoriiniin adirhginin dnceki endekse
kiyasla diismesi olmustur. UFE, TEFE'den farkli olarak KDV'yi
kapsamamaktadir. Ayrica, artik ©zel sektdr/kamu sektori
ayriminda veri yayinlanmamaktadir. 2005 yilinda enflasyon
rakamlari yeni endekse gegisin etkilerini de yansitacaktir.

URETIM VE TALEP

2001 yihndaki %09,5'lik rekor daralmanin ardindan son (g yilda
biylime hedefleri asiimaktadir. 2004 yilinda %05'lik blylime
Ongorisine karsiik, gayri safi milli hasllada (GSMH)
gerceklesen reel blylime orani %9,9 seviyesinde olmustur.
Sonugcta, GSMH 429 milyar YTL'ye cikmstir.

Milli Gelirde Yillik Reel Degisim (%)
10
8
6
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2
0
-2 4
-4 T = GSMH
-6 — mGSYH
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N o — o o™ < Ln o} ~ [} [e]) o — o ™ <
[ee] (o) [e] (o)) [N (o)) (o) (o] [e) (o) [o)) o o o o o
)] (o)) (o)} )] (o)} )] (o)) (o)} )] (o)) (o)} o o o o o
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Kaynak: DIE

2001 yilindan beri, yurtdisina 6denen dis borg faiz ddemeleri,
kar transferleri ve isci gelirlerini iceren net dis alem faktor
gelirleri dengesinin negatif olmasindan 6tirl,, gayrisafi yurtici
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hasila (GSYIH) gayrisafi milli hasila tutarinin {izerinde
gerceklesmektedir. 2004 vyilinda GSYIH 431 milyar YTL'yi
bulurken, blylime hizi %8,9 ile GSMH blylme hizinin 1 puan
altinda kalmustir.

Kurun gerilemesi sayesinde GSMH ABD dolari bazinda &énceki
yila kiyasla %25 artis gostermis ve 302 milyar $'a ylkselmistir.
Bdylece kisi basi milli gelir de %23 artisla 4.172 $’a gikmustir.

Kisi Basi GSMH (%)
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3,000 A
2,500 ~
2,000 A
1,500 -
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1991
1992
1993
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Kaynak: DIE

Milli gelirin en dnemli bileseni olan 6zel nihai tiketim, 2004 yili
toplaminda %10 artis sergilemistir. Artis blylk oranda
faizlerdeki dlislis ve istikrar beklentilerine bagli olarak, 2003
yiinda oldugu gibi, dayanikli tiiketim mallarinda gergeklesmis,
bu harcamalar %30’luk reel biiyiime gdstermistir. Ozel nihai
tiiketimin GSYIH biyiimesine katkisi 6,4 puan diizeyinde
olmustur.

Secilmis Harcama Kalemlerine Goére GSYiH

Yillik Reel % Degisi :
Ozel Nihai Tiiketim 6.6 10.1
Gida-Icecek 4.1 2.8
Dayanikh Tiketim 24.0 29.7
Yari Dayanikli Tuketim 2.1 18.8
Enerji, Ulasim, Haberlesme 2.2 0.3
Hizmet 7.5 9.3
Kamu Nihai Tiiketim -2.4 0.5
Gayri Safi Sabit Sermaye

Olusumu 10.0 324
Kamu -11.5 -4.7
Ozel 20.3 45.5
ihracat 16.0 12.5
Ithalat 27.1 24.7
GSYIH 5.8 8.9

Kaynak: DIE

Ozel sektdr yatinmlar %45'lik biiyiimeyle, GSYIH artisina 6,6
puanlik katkida bulunmustur. Kurlarin seviyesinin ithalati cazip
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Kisi basr milli gelir 4.172 $°a
ctkmustir.

Ic talep, dayanikll tiiketim
mallarinin etkisiyle %6,6
biiyimiistiir.



Kamu kesimi hem tiiketim
hem yatirirm harcamalarim
arttirmamistir.

Stok birikiminin biiyiimeye
katkis1 devam etmistir.

Net ihracatin katkisi ise
negatif olmustur.

Imalat sanayinde katma
deger %8, 6 biiyimiistiir.

TSPAKB

hale getirmesi, 6zel sektériin ucuzlayan makine ve techizatlara
talebini arttirmistir.

Kamu kesimi ise, uygulanan istikrar programinin ruhuna uygun
olarak hem tiketim harcamalarin, hem de yatirmlarini
arttirmamigtir.

Harcama Kalemlerine Gore GSYiH, 2004

Ozel nihai tiiketim 64.3 6.4
Kamu nihai tiketim 7.1 0.0
Gayri safi sabit sermaye olusumu 24.0 6.4
Kamu 4.5 -0.2
Ozel 19.5 6.6
Stok degisimi 8.2 1.1
Thracat 44.6 5.4
ithalat -47.9 -10.3
GSYiH 100.0 8.9

Kaynak: DIE

2004 yilinda stok birikiminin GSYIH'ye katkisi nceki iki yilda
oldugu gibi olumlu olmakla beraber, etkisi azalmistir. %8,9'luk
buylimenin 1,1 puani stoklardaki artistan kaynaklanmistir. Son
tic yildaki stok birikimi 2004 yili GSYIH'sinin %20'sine denk
gelmektedir.

Ihracatin milli gelirdeki payinin %45 gibi yiiksek bir seviyeye
¢ilkmasina ragmen, ithalatin da hizla artmasi neticesinde, net
ihracatin blylimeye katkisi negatif olmusg, =5 puan seviyesinde
gercgeklesmistir.

Milli gelirin olusumu sektdrler bazinda incelendiginde, en yliksek
bliyime hizinin %12,8 ile ticaret sektoriinde yakalandigi
gozlenmektedir. Sanayi sektoriinde katma deger %?9,3 oraninda
buyurken, imalat sanayinde artis %10,1'e ¢kmaktadir.
Sanayideki katma deder artisina paralel olarak ulastirma-
haberlesme sektoriinde katma deder de %6,8 artmistir.

Secilmis Sektorlere Gore GSMH

Yillik Reel % Degisi
Tarim -2.5 2.0
Sanayi 7.8 9.4
imalat 8.6 10.1
Hizmet 6.7 15.1
Ingaat 9.0 4.6
Ticaret 8.1 12.8
Ulastirma-Haberlesme 8.4 6.8
GSYIH 5.8 8.9
GSMH 5.9 9.9

Kaynak: DIE |
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Ug aylik sanayi Uretim endeksleri alt sanayi sektorleri hakkinda Sanayi iiretimi 2004'te
detayl bilgi vermektedir. Endeks rakamlar imalat sanayinde o949 8 bijyimiistiir.
yillk ortalama Uretim artisinin  %9,8 seviyesinde oldugunu

gostermekte, dzel sektdr imalat sanayiindeki tretim artiginin ise

daha vyiksek, %12,1 seviyesinde gerceklestigine isaret

etmektedir.

Secilmis Sektorlere Gore Sanayi Uretim Endeksinde

Ortalama Yillik Degisim (2004)

Deviet 0Ozel Toplam

Toplam Sanayi 1.6 12.1 9.8
Madencilik -0.4 15.5 4.0
Imalat Sanayi 04 127 10.4
-Gida Uriinleri ve Icecek -23.9 1.4 -0.5
-Tekstil Uriinleri -90.3 -1.4 -1.5
-Giyim Egyasi - 1.3 3.5
-Kok Kém., Rafine Edilmis Petrol Ur. -0.2  -29.1 -4.7
-Kimyasal Madde Uriinleri 2.7 17.9 16.1
-Plastik-Kauguk Uriinleri - 12.7 12.7
-Metalik Olmayan Diger Min. Mad. 2.9 9.1 9.1
-Ana Metal Sanayi 6.0 14.5 11.6
-Metal Esya Sanayi, Mak. Tech. Harig - 9.7 9.4
-Makina ve Techizat 27.1 31.1 31.0
-Elektrikli Makina ve Cihazlar 0.5 -4.7 -4.6
-Tasit Araclari ve Karoseri - 53.3 53.3
Elektrik, Gaz, Su 10.0 4.3 6.8

Kaynak: DIE

I¢ talep ve ihracat yapisina paralel olarak, 6zel imalat sanayi alt
sektorleri arasinda tasit araglarn ve karoseri (%53) ile makine ve
techizat (%31) imalatinda énemli artis oranlari gézlenmistir. Ote
yandan, temel ihtiyac maddeleri olarak nitelendirilebilecek gida
drtinlerinde hafif de olsa bir kiiglilme yasanmasi dikkat cekicidir.

2004 yilinda imalat sanayiinde kapasite kullanim oranlar da,  Kapasite kullarmm orani
Uretime paralel olarak dizenli bir artig sergilemis, vyl 2004 ortalamasinda %81,5
ortalamasinda %81,5 ile hayli yiksek bir seviyeye gelmistir. olmustur.

Imalat Sanayiinde Kapasite Kullanim Oram (%)
90

o A SN

—2004 _
70 2003
2002
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Oca Sub Mar Nis May Haz Tem AJu Eyl Eki Kas Ara
Kaynak: DIE
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Ancak, iretim artisi
istihdama yansimamistir.

2005 yilinda hiikiimet milli
gelirde %5 biiyiime
hedeflemektedir.

TLdeki degerlenmeye
ragmen ihracat 2004 yilinda
rekor diizeyde
gerceklesmistir.

TSPAKB

Bilyime rakamlarindaki olumlu gelismelere ragmen, 2004 yili
ortalamasinda igsizlik orani %10,3 (2,5 milyon Kkisi) ile ytiksek
seyretmeye devam etmistir. Yine de, daha fazla galismaya
muisait olan Kkigileri gosteren eksik istihdam, o6nceki yillara
kiyasla bir miktar gerileyerek %4,1 (1 milyon kisi) olmustur.
Ekonomideki yiiksek oranli bliylimeye ragmen isglicline katilma
oraninin artmayarak %49’da kalmasi dikkat gekicidir.

iccizli o .

Issizlik Oranlari (%) u Eksik istihdam
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Kaynak: DIE

Hikdmetin 2005 icin yilik blylime hedefi %5 seviyesindedir.
Buyumenin 1limh bir ig talep artisi ve dis dengenin olumlu katkisi
ile gerceklesmesi beklenmektedir.

Sggilmis Sektorlere Gore GSMH
(Onceki Yilin Ayni Donemine Gore Reel % Degisim)
2003 2004 2005 Hedef

Kaynak: DIE, DPT

Ote yandan, diger pek cok ekonomik istatistikte son dénemde
yapildigi gibi, milli gelir istatistiklerinin de 1998 temel yilli olarak
giincellenmesi calismalari yapiimaktadir. Bilindigi (zere, son
yillarda harcama yoniinden aciklanan GSYIH rakamlarinda
gozlenen anormal stok birikimi rakamlari milli gelir hesaplama
metodolojisi  hakkinda slpheler yaratmisti. Bu agidan
giincelleme calismalarinin yararli olacadi Gimit edilmektedir.

ODEMELER DENGESI

2003 yiinda oldugu gibi, 2004 yilinda da TL'nin dederlenmesi
ihracat performansina énemli bir sekte vurmamis, ihracat rekor
seviyede gerceklesmistir. TL'deki degerlenmeye ragmen, isgiicl
maliyetlerinin dislk seyretmesi ve eneriji fiyatlarindaki artiglarin
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enflasyonun altinda seyretmesi ihracati desteklemistir. Ote
yandan, ihracat fiyatlarindaki artis da ihracati olumlu
etkilemistir. Avronun 2004 yilinda ABD dolari karsisinda
ortalama %10 deger kazanmasi, ihracatin yarisinin avro
cinsinden yapilmasi dolayisiyla, ihracatin ABD dolari cinsinden
degerini arttirici yonde etki yapmustir.

Ote yandan, TL'deki dederlenme ve ihracata yonelik hammadde
ihtiyaci neticesinde toplam ithalat da hizl artisini strdtrmastir.

Dis ticaret rakamlari daha detayli incelendiginde, ihracat
fiyatlarinin ortalama %16 kadar arttigi 2004 yilinda, aslinda
ihracat hacminin ortalama %15 seviyesinde bir artis sergiledigi
godzlenmektedir. Toplamda, yillik ihracat %33’lik artisla 63
milyar $'a, Tlrkiye'de kaydedilen en yiliksek seviyeye,
ylikselmistir. Avro cinsinden bakildijinda ise artis %?22'de
kalmaktadir.

47,253 63,017

ithalat (c.i.f.) 69,340 97,341  40%
Dig Ticaret Agigi -22,087 -34,324 55%
Thracat/Ithalat 68% 65% -

Kara tasitlan ihracatinda énceki yila kiyasla %57 seviyesinde
artis meydana gelmistir. Demir-gelikteki %78’lik artig, kismen
sektdrdeki fiyat artisini yansitmistir. Kazan-makine-mekanik
cihazlar ile elektrikli makine ve cihazlar da %37’lik artigla toplam
ihracat rakamlarina artisina énemli katkida bulunmustur. Ote
yandan, ihracatta geleneksel olarak yilksek pay sahibi olan
tekstilde artis oranlan daha dustik olmustur (6rme giyim esyasi
%9, oOrilmemis giyim esyasi %19). Toplam ihracatin %55'lik
kismi AB Ulkelerine yapilmistir.

Ana mal gruplarina gore dagiim, 2004 yilinda ithalatta en
yuksek artisin %607a tiketim mallari kaleminde meydana
geldigini gostermektedir. Binek otomobilleri gibi dayanikl
tiketim mallarina olan talep artisi, bu gelismede etkili olmus ve
tuketim mallan ithalati 12 milyar $1 bulmustur. Tirkiye'nin
ithalatinin Ugte ikisini olusturan ara mallar ise %35 artarak 67
milyar $'a ckmistir. Ote yandan, diisik maliyet ve faizler
sermaye mallan ithalatint %53 artisla 17 milyar ¢$'a
yukseltmistir.

2004 yiinda ithalat fiyatlar ortalama %13 civarinda artmis,
hacim olarak ithalattaki artis ise ortalama %?27 seviyesinde
gergeklesmistir.

Sonucta, 2004 yilinda ihracatin ithalati karsilama orani son
yillara gore gerileyerek %65'e inmistir.
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Kurlardaki diisiis ve iiretim
artisi ithalaty arttirmistir.

Tiiketim mallar
ithalatindaki biiyiime %60
seviyesinde gerceklesmistir.

Ihracatin ithalat karsilama
orani %65°e inmistir.



Cari islemler acigr artmistir.

Bavul ticaretinin payi
gerilemistir.

Dis ticaret acigr %670
artmustir.
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Cari islemler dengesi tarafina bakildiginda, 2004 vyilinda
ekonomide hizli bliylime egiliminin slirmesiyle cari islemler
aciginin arttigi gdzlenmektedir. Ote yandan, bu acidi finanse
edebilecek sermaye girisi saglanabilmistir.

Odemeler Dengesi

milyon $ .
Cari Islemler Hesabi  -8,037 -15,451 92%
Mal Dengesi -14,010 -23,830 70%
Ihracat (f.0.b.) 51,130 66,805 31%
Bavul Ticareti 3,953 3,880 -2%
Ithalat (f.0.b.) -62,618 -87,229 39%
Hizmet Dengesi 10,505 12,768 22%
Turizm 11,090 13,364 21%
Diger -585 -596 2%
Yatirim Geliri Dengesi -5,559 -5,516 -1%
Cari Transferler 1,027 1,127 10%
Finans Hesabi 7,091 16,811 137%
Dogrudan Yatirim 1,195 1,711 43%
Portféy Hesabi 2,569 8,070 214%
Dider Yatirimlar 3,327 7,030 111%
Merkez Bankasi 469 -233 -
Genel Hiikiimet -2,194 -1,163  -47%
Bankalar 3,194 925 -71%
Diger Sektorler 1,858 7,501  304%
Net Hata ve Noksan 5,043 2,982 -41%
Rezerv Varhklar -4,097 -4,342 6%
Resmi Rezervler -4,047 -824 -80%
IMF Kredileri -50 -3,518 6,936%
Kaynak: TCMB

Cari islemler dengesinde ihracat rakamlari, TCMB tarafindan
tahmin edilen ve “bavul ticareti” olarak tabir edilen kayit disi
ihracati da icermektedir. 2004 yilinda toplam ihracat 67 milyar
$’la yeni bir rekor kirmistir.

Agirlikli olarak eski SSCB lilkelerine yonelik gergeklesen bavul
ticareti, son g yildir 4 milyar $ civarinda seyretmektedir. Ancak,
bavul ticaretinin toplam ihracat igindeki payr 1998-2003
dénemindeki ortalama %9'dan, 2004'te %6'ya gerilemistir.

Bavul ticaretinin dahil edildigi dis ticaret acigi 2004 yilinda
%70'lik artigla 23,8 milyar $'a ylkselmistir.

2004 yihinda net turizm gelirleri %21'lik artigla 13 milyar $'a
ulasmigtir. 804 milyon $'lik isci geliriyle, cari transferler hesabi
2003 yilina kiyasla fazla degismeyerek 1,1 milyar $ kaydetmistir.

Yatirim geliri hesabi ise, 2004 yilinda kamu ve 6zel sektoriin dig
bor¢ faiz O6demeleri ile yabancilarin elinde bulunan hisse
senetlerine iliskin temettl ddemeleri sonucunda, 2003 yilindaki
kadar, 5,5 milyar $ acik vermistir.
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Sonugta, artan turizm gelirlerine ragmen, yliksek dis ticaret
acigi ve faiz d6demeleri, cari islemler aciginin 2003 yilindaki
seviyesinin neredeyse iki katina ¢ikarak 15,5 milyar $ (GSMH'nin
%5'1) gibi ylksek bir noktaya gikmasina yol agmistir.

2004 yili basinda ddemeler dengesi verilerinin isci gelirleri ve
turizm istatistiklerinde bir siniflama degisikligi yapilmistir. Yeni
siniflamayla, yurtdisinda ikamet eden vatandaslarin Tirkiye'de
yaptiklari harcamalar, cari transferler hesabi altinda izlenen isgi
gelirleri kaleminden, turizm kalemi altina alinmigtir. Ayrica, yil
icinde istatistiklerin iyilestiriimesi calismalari kapsaminda, ithalat
rakamlari da revize edilmistir. Bu diizeltme 2003 yili cari acik
rakaminin 1 milyar $ artmasina neden olmustur.

Odemeler dengesinin sermaye hareketleri incelendiginde, cari
islemler aciginin adirlikla portfdy yatinmlar ve 6zel sektoriin
"diger sektorler” kalemi altinda sagladigi kredilerle finanse
edildigi gorilmektedir.

Odemeler dengesi istatistiklerinde yil icinde yapilan bir diger
dizeltme ile, yabancilarin yurticindeki gayrimenkul almlar
dogrudan yatinmlar kalemi altinda izlenmeye baslanmis, buna
bagh olarak da net hata ve noksan kalemi asadi revize
edilmistir. Bahsi gecen degisiklikler 2003 ve 2004 verilerine
yansitilmistir.

Bu revizyon neticesinde, yabanclarin 1,3 milyar $lk
gayrimenkul allmi dogrudan sermaye yatirimlari kalemini 1,7
milyar $'a yikseltmistir. Gayrimenkul alimi hari¢ birakildiginda,
2004 yilinda dogrudan yatirmlarda son 20 yil ortalamasina
kiyasla bir artis gdzlenmemektedir.

Portféy yatinmi tarafinda, 2001 yilinda krizle beraber baslayan
sermaye c¢lkisi, 2003'te yerini sermaye girisine birakmisti.
Olumlu ekonomik ve siyasi beklentilerle, yabancilarin hisse
senedi (1,4 milyar $) ve dzellikle devlet tahvili/hazine bonolarina
(DIBS 5,8 milyar $, yurtdisi tahvil 2 milyar $) olan talebinin
artmasi, 8,1 milyar $'lik rekor sermaye girisi saglamistir.

Diger yatinmlarda, ozellikle yurtdisindan saglanan dider ticari
kredilerin artmasi sayesinde, net olarak 7 milyar $'lik sermaye
girisi olmustur.

Sonucta, 2004'te finans hesabinda 16,8 milyar $'lik sermaye
girisi meydana geldigi izlenmektedir. Ote yandan, kaynag
belirsiz déviz hareketlerini yansitan net hata ve noksan kalemi,
onceki ylla gbre azalsa bile, 3 milyar $ gibi cok yiksek bir
sermaye girisi oldugunu gdéstermektedir. Sardirdlebilir bir
kaynada isaret etmeyen bu tutarin dogrudan yatirimlarin hayli
Uzerinde olmasi dikkat cekicidir.
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Cari islemler acigr 15,5
milyar $1 bulmustur.

Cari islemler dengesinde
bazi kalemler yeniden
tanimlanmistir.

Cari acik portfoy yatirrmlar
ve dis kredilerle finanse
edilmistir.

Dogrudan sermaye
yatirimlari yabancilarin
gayrimenkul alimlars
sayesinde artnustir.

Portféy yatirrmlarinda yiiklii
sermaye girisi saglanmustir.

Net hata ve noksan kalemi 3
milyar $ gibi yiiksek bir
kaynadi belirsiz sermaye
girisine isaret etmistir.



2004 sonunda resmi
rezerviler 36 milyar $°a
crkmistir.

2005 yilinda cari islemler
aciginin azalmasi
beklenmektedir.

2004 yil1 toplam dis bor¢
stoku 16 milyar $ artnustir.
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Yiksek cari islemler agigina ragmen, bu agiktan daha yiiksek bir
sermaye girisi ve kaynadi belirsiz doviz girisi sayesinde, resmi
rezervler 824 milyon $ artmistir. Bdylece 2004 yili sonunda
TCMB doviz rezervleri 36 milyar $'a, kaydedilen en ylksek
seviyeye gikmistir.

2002 yiindan itibaren, IMF ile yapilan stand-by anlagmasi
cercevesinde saglanan krediler Merkez Bankas! yerine Hazine'ye
verilmeye baslanmisti. Bu yilizden, bu tarihten énce alinan
kredilere iliskin olarak Merkez Bankasi, 2004'te IMF'ye 4,4
milyar $'lik geri 6édeme yapmistir. Ote yandan geri édemeler
disuldikten sonra Hazine IMF'den net 896 milyon $ kredi
kullanmustir.

Hikldmet, 2005 yilinda cari islemler agiginin azalarak 10,6
milyar $ (milli gelirin %3,6's1) seviyesine inmesini planlamistir.
2005 yihnda dinya ekonomisinde bir miktar yavaglama
beklenmekle beraber, dig taleple ilgili olumlu beklentiler
gercevesinde ihracat gelirlerinin 63 milyar $’dan 76 milyar $
dizeyine ulasmasi 6ngorulmektedir.

Ote yandan, %5'lik bilyiime tahmini cercevesinde ithalatin 104
milyar $'a ylikselecegi tahmin edilmektedir.

Diinya Ekonomisi GSYIH Biiyiimesi (%)

2003

Dinya Toplami . . .
Gelismis Ulkeler 2.1 3.6 2.9

ABD 3.0 4.3 3.5
Avro Bolgesi 0.5 2.2 2.2
Gelismekte Olan Ulkeler 6.1 6.6 5.9

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Eyliil 2004

2003 yilinda yaklasik 7 milyar $ artan kisa vadeli borcun, 2004
yilinda 9 milyar $ daha artisla 32 milyar $a cktdi
gbdzlenmektedir. Bu seviye, 2000 yilindaki rekor olan 28 milyar
$'In da Uzerindedir. 2001 krizi sonrasi kisa vadeli dis borg 16
milyar $ civarina inmisti. Artis bankalarin (4,1 milyar $) ve diger
0zel sektoriin (4,4 milyar $) aldidi yeni kredileri yansitmaktadir.

Dis Borg Stoku (milyon $) |

2004 % Deg.
Toplam Dis Borg 145,350 161,748
Kisa Vadeli 23,013 31,910

Orta - Uzun Vadeli 122,337 129,838
Toplam Kamu (TCMB dahil) 91,131 91,903
31,206 37,935
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Orta ve uzun vadeli borg stoku 2004 yilinda 7,5 milyar $ kadar
artmistir.  Artisin 6,7 milyar $'hk kismi  6zel sektdrden
kaynaklanmaktadir.

2003 sonunda GSMH'nin %61'i seviyesinde olan toplam dis borg
stoku, 2004 sonunda 162 milyar $'la milli gelirin %54l
diizeyine gerilemistir.

Hazine’nin acikladigi son tahminlere gore, 2005 yilinda O&zel
sektdrin 16 milyar $, TCMB dahil kamu kesiminin ise 20 milyar
$ orta ve uzun vadeli dis bor¢ (anapara ve faiz) geri ddemesi
mevcuttur.
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2005 yilinda 36 milyar $ dis
bor¢ odemesi
ongoriilmektedir.





