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ULUSLARARASI PİYASALAR...

Çin’in yuan kurunu serbest bırakacağı söylentilerinin azalması ve Kuzey Kore’nin Japonya Denizi’ne doğru bir füze atmış olabileceği haberleri üzerine Japon yeni, dolar karşısında gördüğü 6 haftanın en yüksek düzeylerinden gerilemiştir. 

ABD’de ham petrol stoklarının ve OPEC’in de üretimindeki artışın, piyasa üzerinde baskı oluşturmasıyla ham petrol fiyatları değer kaybederek 50 doların altına inmiştir. OPEC Başkanı, kartelin Mart ayı ortalarından bu yana üretimini günde 2 milyon varil artırarak dünya piyasalarının yılın ikinci yarısına kadar stok rahatlığına kavuşmasını sağladığını söylemiştir. ABD ham petrolünün varili 49.13 dolar iken, Brent ham petrolünün varili 51 dolardır. 

Gelişen ülke tahvilleri piyasasında yatay seyir sürmektedir. ABD’de büyümenin yavaşlama belirtileri göstermesi ile birlikte enflasyonun da artıp artmayacağına yönelik endişelerini sürdürmüşlerdir. Bu gelişmelerin birlikte oluşması halinde gelişen ülke tahvil piyasalarını olumsuz etkilemesi beklenmektedir. 

Altın fiyatları, ABD dolarındaki güçlenmeye karşın gerilememiştir. 
Çin…

Fransa, Avrupa Komisyonu’na yaptığı başvuruyla, kota sınırlamalarının kalktığı 1 Ocak’tan bu yana, AB içinde büyük sıçrama gösteren Çin malları ithalatına çözüm bulunması için işlemlerin hızlandırılması istenmiştir. AB sözcüsü, Fransa Sanayi Bakanı ve Dış Ticaret Bakanı Komisyona gönderdikleri bir mektupla, 9 tekstil ve hazır giyim kategorisine kısıtlama getirilmesi sonucunu doğurabilecek soruşturmanın çabuklaştırılmasını istediklerini söylemiştir. Çin Ticaret Bakanlığı’nın bir yetkilisi, AB’nin açmayı tasarladığı soruşturmanın serbest ticaretin ruhuna aykırı olduğunu ve Çin-AB ilişkilerini zedeleyebileceğini söylemiştir. Çin, 2001 yılında Dünya Ticaret Örgütü’ne katıldığında, üye ülkelerin Çin ithalatının kendi pazarlarını sarsma tehlikesini gördükleri durumlarda ithalat kısıtlamaları getirebilmeleri koşulunu kabul etmişti. İthalatın bir önceki yıl ithalatını %7.5 oranında geçmesi halinde uygulanabilecek olan kısıtlama koyma hakkı 2008 sonunda bitecektir.
Rusya….

Rusya’da GSYİH yılın ilk çeyreğinde %4.9 büyümüştür. Rus Ekonomi Bakanlığı’nın 2005 büyüme tahmini %5.1’dir. 

Rus petrol şirketi Yukos’un eski başkanı Mihail Khodorkovsky’nin sahtekarlık ve vergi kaçakçılığı suçlamalarıyla yargılandığı davada karar duruşması ertelenmiştir. Duruşmanın 16 Mayıs’a kadar ertelendiği ifade edilmiştir. Savcılık makamı, Khodorkovsky’nin en fazla 10 yıl hapis cezasına çarptırılmasını talep etmişti.
Brezilya…

IMF Mali İşler Direktörü Teresa Ter-Minassian, Brezilya’nın kamu borç yükünün halen yüksek, kompozisyonunun da kırılgan olduğunu ve bunların, ülkenin borçlanma yoluyla ekonomik büyüme sağlama gücünü sınırladığını belirtmiştir. Brezilya geçen yıl, yaklaşık 10 yıldan sonra ilk kez yıllık bazda net kamu borcunu azaltmayı başarmıştı. Ülkede, Şubat 2005 itibariyle net kamu borcu 960.5 milyar real (378.1 milyar dolar) ile GSYİH’nın %51.5’u düzeyindedir. 

Arjantin…

Arjantin’in ödeyemediği borcunun yeniden yapılandırılması için yaptığı öneriyi kabul etmeyen bazı alacaklıların açtığı ve 7 milyar dolarlık eski tahvillerin dondurulması kararının verildiği davanın temyiz duruşmasından karar çıkmamıştır. Kararın ne zaman çıkacağına ilişkin yapılan tahminler, birkaç gün ile aylar arasında değişmektedir.

ABD…

ABD Kongresi, önümüzdeki 5 yıllık dönem boyunca yeni vergi indirimleri ve harcama kısıntıları öngören 2.6 trilyon dolarlık bütçeyi onaylamıştır. Taslakta, beş yıllık dönem için 106 milyar dolara ulaşan ek vergi indirimleri ve 35 milyar dolarlık harcama kesintileri yer almaktadır. 

ABD Ticaret Bakanlığı, fiyatlardaki artışa bağlı olarak tüketicilerin ve iş dünyasının harcamaları kısması üzerine bu yılın ilk çeyreğinde büyümenin %3.1 ile son 2 yılın en düşük performansını gösterdiğini açıklamıştır. GSYİH’da kaydedilen bu büyüme, 2003 yılının ilk çeyreğindeki %1.9’luk artıştan bu yana en zayıf oran olmuştur. ABD ekonomisi 2004’ün son çeyreğinde %3.8 büyümüştü. 

ABD’de yeni ev satışları Mart ayında sürpriz bir şekilde %12.2 artmış ve Eylül 2003’den bu yana en güçlü artışını gerçekleştirmiştir. 

İngiltere...

İngiltere Başbakanı Tony Blair, ülkesinin Avrupa ortak para birimine geçmesinin yakın gelecekte muhtemel olmadığını söylemiştir. Tony Blair, AB Anayasının 29 Mayıs’ta Fransa’da yapılacak referandumda reddedilmesi halinde, İngiltere’nin de yapacağı halkoylamasından vazgeçebileceğini kaydetmiştir. 

Almanya...

Almanya’da mevsimsellikten arındırılmış işsizlik oranı Nisan ayında %11.8’e gerilemiştir. 

Fransa...

29 Mayıs’taki Avrupa Anayasası referandumu öncesinde yapılan kamuoyu yoklamalarında, altı haftadır ilk kez evetçilerin öne geçtiği belirtilmektedir. Son araştırma kararlı seçmenlerin %52’sinin anayasaya evet diyeceğini göstermektedir. 

Fransa’da iş alemi moral endeksi Nisan ayında 97’ye gerileyerek Ekim 2003’ten bu yana en düşük değerde açıklanmıştır. Bu sonuçta, düşen küresel talep, zayıf iç talep ve yüksek petrol fiyatları rol oynamıştır. 

Japonya...

Japonya’da sanayi üretimi Mart ayında beklenmedik bir şekilde aylık bazda %0.3 gerilemiş, ancak çeyrek bazda, üç çeyrek dönemdir ilk defa artmıştır. Ekonomi, Ticaret ve Sanayi Bakanlığı’nın Mart ayı raporunda da stokların azaldığı ve siparişlerin arttığına dikkat çekilmiş ve ekonominin canlanma eğilimini sürdürdüğü yolundaki piyasa görüşlerine destek verilmiştir. 

GENEL GÖRÜNÜM
İMF ile 3 yıllık yeni bir Stand-by dönemi başladı…
IMF ile 3 yıllık (Mayıs 2005- Mayıs 2008) dönemi kapsayan  yeni stand-by anlaşmasına temel oluşturan 26 Nisan tarihli niyet mektubu  onaylandı. 
	Taahhütler
	Nitelik/Zamanlama

	Ön Koşullar

1. Bankacılık Kanunu’nun TBMM’ne sunulması 


2. Halk Bankası ve Ziraat Bankası yönetim kurullarının ayrılması.

3 Varlık satışının büyük bölümünün 2007 sonuna kadar tamamlanmasına olanak verecek şekilde TMSF stratejisinin yayınlanması.



4. Emeklilik reformu yasa tasarısının TBMM’ne sunulması 

5. Vergi idaresi yasasının TBMM tarafından onaylanması.


	Tamamlandı.

Tamamlandı

Tamamlandı

Tamamlandı

Tamamlandı

	Kamu Maliyesine İlişkin Taahhütler

6. Kamu kesimi alacakları için yeni af getirilmemesi. 

7. Uzman pozisyonları ve atıl istihdamın giderilmesinde hedefleri aşan işletmelere yönelik sınırlı istisnalar hariç her bir işetmede işten çıkartılanların en fazla %10’u kadar yeni personel alımı yapılması.

8. Maktu vergilerin ve KİT fiyatlarının 2005 yılı program varsayımları ile uyumlu olması.  

9. Emeklilik reformu kanunu tasarısının TBMM tarafından onaylanması. 

10. Sosyal güvenlik reformuna ilişkin idari yapılanma yasasının TBMM tarafından onaylanması. 

11. KMYK Kanunu’nun da belirtilen ikincil yasal düzenlemelerin yürürlüğe girmesi

12. KİT’lerin kurumsal yönetişiminin güçlendirilmesine ilişkin yasal düzenlemenin TBMM’ne sunulması. 

13. Sağlık harcamalarının izlenmesi ve orta vadeli eğilimlerinin öngörülmesine ilişkin çerçevenin oluşturulması 

14. Gelir vergisi reformuna ilişkin yasal düzenlemenin hazırlanması.

 15. Gelir İdaresi kapsamında büyük vergi mükellefleri biriminin kurulması.
16. Kamu sektörü istihdam ve ücret yapısının kapsamlı gözden geçirilmesinin tamamlanması. 
	Sürekli Perf. Kriteri
Yapısal Kriter

Y. Kriter, Haz. 2005
P. Kriteri, Haz. 2005 

Y. Kriter, Haz. 2005 

Y. Kriter, Eylül 2005 

Y. Kriter, Eylül 2005 

Y. Kriter, Eylül 2005 

Y. Kriter, Eylül 2005

Y. Kriter, Aralık 2005 

Y. Kriter, Aralık 2005 

	Finansal Sektöre İlişkin Taahhütler

17. Bankacılık Kanunu’nun TBMM tarafından onaylanması .

18. Kamu bankalarına ilişkin spesifik stratejilerin hükümet ve kamu bankaları yönetim kurulları tarafından kabul edilmesi. 

19. Kamu bankalarına özgü imtiyaz ve yükümlülüklerin aşamalı olarak kaldırılmasına yönelik takvimin hazırlanması 

20. BDDK’nın, İmar Bankası olayından hareketle bankacılık sektörünün gözetim ve denetimine ilişkin olarak yapılan çalışmanın bulgularını dikkate alarak planladığı reformları açıklaması. 

21. TMSF’nin, bankanın dahil olduğu risk grubuna açılan krediler dışındaki kalan tüm alacaklarının ihale yoluyla satılması.

22. Vakıfbank’ın ilk halka arzının başlatılması. 

23. Bulguları Mart 2006 sonuna tarihine kadar sunulacak şekilde finansal sektör denetiminin entegre bir yapıya kavuşturulması ihtiyacını değerlendirmek üzere bir komite oluşturulması.

24. Bankacılık Kanunu’nun uygulama yönetmeliklerinin tamamlanması. 


	P. Kriteri, Haz. 2005

Y. Kriter, Haz. 2005 

Y. Kriter, Haz. 2005 

Y. Kriter, Eylül 2005 

Y. Kriter, Aralık 2005 

Y. Kriter, Aralık 2005 

Y. Kriter, Mart 2006 

Y. Kriter, Haz.  2006 


Niyet mektubunda enflasyon hedeflemesine geçileceği, belediyelerin borçlanmalarına sınırlamalar getirileceği, GSMH’nın yüzde 6,5’u oranındaki faiz dışı fazla verilmesine devam edileceği vb.  makro hedeflere ilişkin bir kısım taahhütler de söz konusudur.

Ayrıca, TÜRK-TELEKOM’un %55 oranındaki hisselerinin satışına ilişkin sürecin devam ettirileceği, TÜPRAŞ’ın kalan %51’lik hissesinin blok satışının 2005 yılında yapılacağı, ERDEMİR’in %46’lık hissesinin blok satışı yöntemi ile satılacağı hususları da yer almıştır.

Yeni stand-by anlaşması 6.662 SDR (yaklaşık 10 Milyar Dolar) finansman desteği içermektedir. Çekişler 12 eşit dilimler halinde yapılacaktır. Şartlara ve gözden geçirmelere bağlı olarak; 2005 yılında 3,3 milyar dolar (4 dilim), 2006 yılında 3,3 milyar dolar (4 dilim), 2007 yılında 2,5 milyar dolar (3 dilim), 2008 yılında da 830 milyon dolar  (son dilim) çekilecektir.  
Petkim’in halka arzı sonuçlandı…
Özelleştirme İdaresi Başkanlığı (ÖİB) tarafından Petkim’in %34.5’i satılmıştır. Ek satış dahil 70.725 milyon hisse halka arz edilmiş, toplam 383.4 milyon YTL (287.7 milyon dolar) gelir elde edilmiştir. Net satış geliri ise iskontolar düşüldükten sonra 267 milyon dolar olmuştur. Petkim hisselerinin satışının %71.5’i yurtdışı, %28.5’i de yurtiçi yatırımcılara yapılmıştır.
TÜPRAŞ’ın %51’inin blok satışı yatırımcılara ilan edildi...

Tüpraş’taki %51 kamu payının blok satış yöntemiyle satışı için 29 Nisan’dan itibaren ilan verilmesine başlanmıştır. Tüpraş ile ilgilenen yatırımcılardan 13 Haziran’da ön yeterlilik dosyaları alınacak, ön yeterlilikte sektörel ve finansal kriterler dikkate alınacaktır. Ön yeterliliği geçen yatırımcılar bilgi odasına girecekler, teklifler 2 Eylül’de alınacak ve ardından ihale açık artırma yöntemiyle sonuçlandırılacaktır.
Türk Telekom ihalesi…
Türk Telekom yetkilileri, Türk Telekom’un %55’inin blok satış yoluyla özelleştirilmesi için açılan ihalede bilgi odası sürecinin tamamlandığını ve yoğun yatırımcı ilgisinin devam ettiğini belirtmiştir. Son teklif verme tarihi olan 31 Mayıs, 1 ay ötelenmiştir.  Telekom ihalesinde ön yeterliliği tespit edilen 13 yatırımcı grubundan 10’u Şubat ayı sonlarında bilgi odasına girmişti. Şu ana kadar ön yeterlilik alanlardan Belçikalı Belgacom SA de Droit Public ve İspanyol Telefonica ihaleden çekilmişlerdir. Türk telekomun Aria ile Avea’daki ortaklığı, özelleştirmeye katılmayı düşünen şirketleri endişeye sevk etmiştir. Telekom Italia’nın bu ortaklığının kendine avantaj sağladığı ve Telekom’un değerini düşürdüğü ifade edilmektedir.
Aycell’in, Berlusconi’nin talebiyle Aria ile kapalı kapılar ardında yapılan pazarlıklar sonucunda birleştirilmesinin kamu menfaatine aykırı olduğu görülmektedir.

Fitch, Türkiye’nin küresel  faizlere karşı kırılgan olduğunu açıkladı..
Uluslararası kredi derecelendirme kuruluşu Fitch, Türkiye’nin, küresel faizlerdeki değişiklikler ve riskten kaçınma eğilimde artış olduğunu gösteren işaretler karşısında kırılgan olduğu uyarısında bulunmuştur. Fitch, cari işlemler açığının finansman şeklinin büyük oranda kısa vadeli olan ve piyasa hassasiyeti taşıyan özelliğinin Türkiye’yi zarar verme potansiyeli olan piyasa risklerine açık bıraktığını belirtmiştir.
Tüketici güven endeksi….

Aylık Tüketici Eğilim Anketi, tüketicilerin harcama davranış ve beklentilerini değerlendirmektedir. 2005 yılı Şubat ayında 105,2 olan Tüketici Güven Endeksi, 2005 yılının Mart ayında Şubat ayına göre %3,01 oranında azalarak 102,1 değerine düşmüştür. Geçen yıl aynı dönemde bu endeks 111,0 idi.
Güven endeksindeki düşüş, tüketicilerin mevcut ve gelecek dönem satın alma güçlerine, gelecek dönem genel ekonomik duruma ve iş bulma imkanlarına dair değerlendirmelerinin kötüleşmesinden kaynaklanmaktadır. 

	 
	 
	Endeks
	 
	Önceki aya göre 
değişim oranı (%)

	 
	 
	Ocak-05
	Şubat-05
	Mart-05
	 
	Şubat-05
	Mart-05

	Tüketici Güven Endeksi
	105,4
	105,2
	102,1


	 
	-0,20
	-3,01

	Satın alma gücü (mevcut dönem)
	92,8
	92,3
	89,8
	 
	-0,59
	-2,64

	Satın alma gücü (gelecek dönem)
	99,2
	98,7
	95,8
	 
	-0,49
	-2,97
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Genel ekonomik durum (gelecek dönem)
	108,6
	105,5
	100,5
	 
	-2,93
	-4,67

	İş bulma olanakları (gelecek dönem)
	94,2
	96,8
	90,5
	 
	2,74
	-6,47

	Mevcut dönemin dayanıklı tüketim malı
satın almak için uygunluğu
	132,3
	132,8
	133,6
	 
	0,44
	0,55


EKONOMİDE SON GELİŞMELER
Nisan ayı enflasyonu…

Nisan ayı enflasyonu, tüketici fiyatlarında (TÜFE) %0.71, üretici fiyatlarında (ÜFE) ise %1.21 oranında gerçekleşmiştir. Buna göre, TÜFE bazında yıllık enflasyon bir önceki aya göre yükselerek %8.18’e, ÜFE’de ise gerileyişini sürdürerek %10.17’ye gelmiştir. 

	SEÇİLMİŞ ENFLASYON VERİLERİ

	
	Nisan 2005

(% değişim)
	Nisan 2004 – Nisan 2005 (% değişim)

	Tüketici Fiyatları (TÜFE)
	0.71
	8.18

	      Gıda ve alkolsüz içecekler
	-0.96
	3.52

	      Alkollü içecekler ve tütün
	0.06
	3.46

	      Giyim ve Ayakkabı
	8.60
	5.75

	      Konut
	0.38
	12.27

	      Ulaştırma
	2.09
	17.87

	Üretici Fiyatları (üfe)
	1.21
	10.17

	     Tarım
	-1.28
	0.01

	     İmalat sanayi
	1.95
	14.01

	     Madencilik ve taşocakçılığı
	5.29
	14.60

	     Elektrik,gaz ve su
	0.33
	3.61


Tüketici fiyatları bileşenleri içinde %2.09 ile en çok artış gösteren kalemlerden biri olan ulaştırma fiyatlarındaki yükseliş asıl olarak benzin zamlarından kaynaklanmıştır. Nitekim, seçilmiş ürünler bazında, Nisan ayında fiyatları en çok artış gösteren kalemler arasında, uçak bileti, benzin, tüp ve mazot yer almaktadır. 
Diğer taraftan, TÜFE’de yıllık enflasyon %8.18 iken, özel kapsamlı TÜFE göstergelerinden enerji hariç TÜFE’de yıllık enflasyonun %7.01 olması, petrol fiyatlarının olumsuz etkisinin kısmen tüketici fiyatlarına yansıdığını gösteren diğer bir veridir. 
Endeks içinde ağırlığı %10 olan ulaştırma fiyatlarında, yıllık artış %17.87’ye çıkmış ve yıllık enflasyonun Nisan ayında yükselişe geçmesinde etkili olmuştur. Bundan başka, mevsimsel fiyat ayarlamaları nedeniyle giyim ve ayakkabı fiyatları bir ayda %8.6 oranında, oldukça yüksek bir artış göstermiştir. Ancak, daha önce bu kategoride fiyat düşüşleri kaydedilmişti.

Vergi öncesi fabrika çıkış fiyatlarını yansıtan üretici fiyatlarının, TÜFE’ye kıyasla, kur ve hammadde fiyatlarına duyarlılığı  daha fazladır. Petrol fiyatlarındaki yükselme, sadece Nisan ayında, madencilik ve taşocakçılığı sektörü altında ham petrol ve doğal gaz çıkarımı fiyatlarında %18.25, imalat sanayi fiyatları altında kok kömürü, rafine edilmiş petrol ürünleri fiyatlarında ise %10.07 oranında çarpıcı yükselişlere neden olmuştur. 
ÜFE’nin bileşeni elektrik-gaz ve su sektörü fiyatlarında yıllık artış hala %3.61 gibi düşük bir seviyededir. Döviz kurlarının görece düşük seyretmesi, birim işçilik maliyetlerinin düşüklüğü ve iç talebin hala fiyatlar üzerinde baskı yaratacak kadar canlı olmaması gibi etkenler, enflasyon üzerindeki maliyet baskısını sınırlamaktadır. Ancak, bundan sonraki dönemde petrol fiyatlarının enflasyon üzerindeki etkilerinin izlenmesi gerekmektedir. ÜFE’nin bileşenlerinden tarım fiyatlarının %1.28 oranında gerilemesi ise toplam ÜFE artışını sınırlamıştır. Tarımda yıllık bazda enflasyonun “sıfır” düzeyindedir.

Aylık sanayi üretimi ve kapasite kullanımı….

2005 yılı Şubat ve Mart ayına ilişkin veriler, üretimin yüksek düzeyde seyretmeye devam ettiğini göstermektedir. 2005 yılı Şubat ayında geçen yılın aynı ayına göre toplam sanayi üretimi %14.9 oranında, imalat sanayi üretimi ise %15.2 oranında artmıştır. Mevsimsel etkilerden arındırılarak yapılan incelemede de, aylık sanayi üretim artışının güçlü bir şekilde sürdürdüğü gözlenmektedir. 

2004 yılı Nisan ayında %76.5 düzeyinde olan imalat sanayii kapasite kullanım oranı, 2005 yılı Nisan ayında %80.1’e yükselmiştir. Kapasite kullanım oranındaki artış, kamu sektöründe kapasite kullanım oranının artmasından kaynaklanmıştır. Bu dönemde kamu sektörü kapasite kullanım oranı %68.8’den %80.7’ye yükselirken, özel kesiminde kapasite kullanım oranı %81.6’dan %79.9’a inmiştir. 


Mart ayı ile ilgili olarak ise, özel sektör kapasite kullanım oranı, otomotiv, beyaz eşya ve dış ticarete ilişkin veriler geçtiğimiz yıl düzeyini yakalamamıştır.

İç satışlarla ilgili olarak ise, yılın ilk iki ayında gerileyen otomotiv ve beyaz eşya sektörleri satışlarında Mart ayında bir miktar toparlanma görülmüş, ancak beyaz eşya satışlarındaki artışın otomotive kıyasla çok daha sınırlı bir düzeyde kaldığı gözlenmiştir. 
Dış ticaret açığı artarak devam ediyor…

2005 yılı Mart ayında ihracat bir önceki yılın aynı ayına göre %23.5 oranında artarak 6.4 milyar dolar, ithalat ise %20.3 artışla 10.2 milyar dolar olmuştur.

Mart ayında dış ticaret açığı geçen yılın aynı ayına kıyasla %15.2’lik artışla 3.7 milyar dolar olurken, ihracatın ithalatı karşılama oranı ise %63.4 seviyesinde gerçekleşmiştir.

2005 yılının ilk üç ayında (Ocak-Mart) dış ticaret açığı 8,6 milyar dolar olmuştur. Geçen yılın aynı döneminde dış ticaret açığı 7,4 milyar dolar idi. Dış ticaret açığı geçen yılın aynı dönemine göre % 16,5 artmıştır. 2004 yılı dış ticaret açığı 34,3 milyar dolar olarak gerçekleşmişti. 

	DIŞ TİCARET VERİLERİ

	(milyon dolar)
	Mart 2004

(I)
	Mart

2005

(II)
	% değişim

(II)/(I)
	Ocak-Mart

2004

(III)
	Ocak-Mart 2005

(IV)
	% değişim

(IV)/(III)

	İhracat
	5,217
	6,445
	23.5
	13,500
	17,058
	26.4

	Tarım ve Balıkçılık
	207
	279
	35.1
	582
	742
	27.4

	İmalat
	4,939
	6,072
	22.9
	12,720
	16,075
	26.4

	Diğer
	72
	94
	30.5
	198
	242
	21.9

	İthalat
	8,452
	10,171
	20.3
	20,921
	25,706
	22.9

	Sermaye malları
	1,591
	1,728
	8.6
	3,609
	4,026
	11.6

	Ara malları
	5,704
	7,240
	26.9
	14,675
	18,973
	29.3

	Tüketim malları
	1,106
	1,177
	6.4
	2,522
	2,651
	5.1

	Diğer
	51
	27
	-47.6
	116
	56
	-51.4

	Dış ticaret dengesi
	-3,235
	-3,726
	15.2
	-7,421
	-8,648
	16.5


Yılın ilk üç ayında cari işlemler 6.3 milyar dolar açık verdi...

2005 yılının Mart ayında cari işlemler hesabı 2.6 milyar dolar açık vermiştir. Böylece 2004 yılının Ocak-Mart döneminde 5.4 milyar dolar olan cari işlemler açığı, bu yılın aynı döneminde 6.3 milyar dolara yükselmiştir. 

Bu dönemde cari işlemler açığında gözlenen 0.9 milyar dolarlık artışta, dış ticaret açığının 1.1 milyar dolar ve yatırım gelirleri açığının 0.1 milyar dolar artması belirleyici olurken, hizmet gelirleri dengesinde verilen fazlanın 0.3 milyar dolar büyümesi cari açıktaki artışı bir ölçüde sınırlamıştır.

Mart ayında, sermaye hareketleri kapsamında çarpıcı hareketler olduğu gözlenmektedir. Bunlardan ilki, portföy yatırımları kaleminde Mart ayında gerçekleşen sermaye çıkışıdır. Türkiye’de de menkul kıymet piyasalarında ortaya çıkan yabancı yatırımcı satışları, Mart ayında portföy yatırımları kaleminde 1.3 milyar dolar tutarında negatif bir bakiye oluşmasına yol açmıştır. Bu kapsamda Mart ayında DİBS piyasasından 1.1 milyar dolar sermaye çıkışı olması dikkat çekmektedir. 

	(Milyon ABD Dolar)
	2004

Ocak-Mart
	2005

Ocak-Mart

	CARİ İŞLEMLER HESABI
	-5,377
	-6,317

	       Mal Dengesi
	-5,059
	-6,194

	       Hizmet Geliri Dengesi
	942
	1,204

	       Yatırım Geliri Dengesi
	-1,486
	-1,574

	       Cari Transferler
	226
	247

	FİNANS HESABI
	7,288
	8,851

	       Doğrudan Yatırımlar
	515
	586

	       Portföy Yatırımları
	2,799
	3,232

	       Diğer Yatırımlar
	3,974
	5,033

	            Merkez Bankası
	0
	-118

	            Genel Hükümet
	-493
	-381

	            Bankalar
	2,308
	3,964

	            Diğer Sektörler
	2,159
	1,568

	NET HATA VE NOKSAN
	-948
	1,749

	REZERV VARLIKLAR*
	-963
	-4,283

	       Resmi Rezervler
	214
	-3,275

	       Uluslararası Para Fonu Kredileri
	-1,177
	-1,008

	* Rezervlerdeki eksi işareti artışa işaret etmektedir.


Özetlemek gerekirse, Ocak-Mart döneminde 6.3 milyar dolarlık bir cari işlemler açığı verilmiş, ancak bu açık finans hesabından kaydedilen 8.9 milyar dolarlık sermaye girişi ile finanse edilmiştir. Ayrıca bu dönemde net hata ve noksan kaleminde de -dikkat çekici derecede yüksek- 1.7 milyar dolarlık bir giriş olmuştur. Bu gelişmeler sonucunda yılın ilk çeyreğinde rezerv varlıklar 4.3 milyar dolar artmıştır. IMF’ye yapılan net 1 milyar dolar tutarında kredi geri ödemesi de hesaba katıldığında, bu dönemde, resmi rezervlerde 3.3 milyar dolar tutarında bir artış gerçekleşmiştir. 

Konsolide Bütçe Gelişmeleri….
Yılın ilk çeyreğinde, gelirlerin reel olarak arttığı, harcamaların ise azaldığı görülmektedir. Ancak, harcamaların azalmasında faiz harcamalarındaki düşüş etkili olurken, sosyal güvenlik kuruluşlarına yapılan transferlerdeki artışın etkisiyle faiz dışı harcamalarda reel olarak artış kaydedildiği dikkat çekmektedir. 

Yılın ilk çeyreğinde, vergi gelirlerinde kaydedilen %10.9 reel artışın etkisiyle, toplam gelirler %7.1 artmıştır. Vergi gelirleri ile ilgili olarak, dolaylı vergiler kategorisinde en büyük paya sahip olan özel tüketim vergisi (ÖTV) gelirlerinde %10.6 gibi önemli bir artış kaydedilmiştir. 

Harcamalar kapsamında ise, yılın ilk çeyreğinde faiz harcamaları reel olarak %27.5  gerilerken, faiz dışı harcamalar %9.5 reel artış kaydetmiştir. Faiz dışı harcamalar kapsamında, sosyal güvenlik kuruluşlarına yapılan transferler ve tarımsal destekleme harcamalarındaki artışların yanısıra, mal ve hizmet alımları için yapılan harcamaların da reel olarak arttığı dikkat çekmektedir. 
İlk üç aylık dönemde kaydedilen konsolide bütçe faiz dışı fazlası yıl sonu için hedeflenen tutarın yaklaşık %33’üne ulaşmıştır.  Öte yandan, konsolide bütçe açığı yılın ilk üç ayında 3 milyar YTL olarak gerçekleşmiştir. 2004 yılının aynı döneminde bütçe açığının 7 milyar YTL seviyesinde idi.
	                                                       KONSOLİDE BÜTÇE GELİŞMELERİ    
(Milyon YTL)

	 
	2004
	Ocak- Mart

2004
	Ocak- Mart

 2005
	% reel değişim
	2005 bütçe hedefi

	GELİRLER
	109,887
	23,854
	28,337
	7.1
	126,490

	Vergi Gelirleri
	90,093
	18,748
	23,045
	10.9
	106,617

	Vergi Dışı Gelirler
	19,794
	5,107
	5,292
	-6.5
	17,238

	HARCAMALAR
	140,200
	30,840
	31,333
	-8.4
	155,628

	     Faiz Dışı Harcamalar
	83,712
	15,973
	19,390
	9.5
	99,188

	     Personel
	32,971
	7,520
	8,157
	-2.2
	31,904

	     Yatırım
	7,972
	27.75
	397.19
	1,191.1
	10,070

	     Sos. Güv. Kur.’na Tr.
	19,333
	4,462
	5,756
	16.4
	21,474

	     Diğer 
	23,436
	3,963
	5,080
	15.6
	35,740

	 Faiz harcamaları
	56,488
	14,866
	11,943
	-27.5
	56,440

	FAİZ DIŞI DENGE
	26,175
	7,881
	8,947
	2.4
	27,303

	BÜTÇE DENGESİ
	-30,313
	-6,985
	-2,996
	-61.3
	-29,137


Borçlardaki artış devam etmektedir…

Aralık sonunda 224.5 milyar YTL, Şubat sonunda da 231.3 milyar YTL olan iç borç stoku Mart ayında 1.17 milyar YTL artarak 232.5 milyar YTL olmuştur. İç borç stokunun dolar değeri ise Mart ayında gerilemiştir. Aralık ayında 167.3 milyar dolar olan iç borç stoku, Şubat ayında 179.5 milyar dolara çıkmış, Mart ayında ise 169.6 milyar dolara inmiştir. Mart ayında stokun dolar değerinin gerilemesi TL’nin değer kaybetmesinden kaynaklanmıştır. Mart sonu itibariyle, iç borç stokunun %87’sini devlet tahvilleri, %13’ünü ise Hazine bonoları oluşturmaktadır. 


2004 yılı sonu itibariyle dış borç stokunu 161,7 milyar dolar olduğu açıklandı. 2002 yılında 130 milyar $ olan toplam dış borç stoku, 2004 yılı sonu itibariyle  161,7 milyar $’a çıkmıştır. 2004 yılındaki artış 16.4 milyar dolardır. Bunun 15,2 milyar doları özel kesim kaynaklıdır.
FİNANSAL PİYASALAR
Faiz ve kurların seyrinde yine dış gelişmeler etkili oldu...

	KUR DEĞİŞİM TABLOSU

	
	(1)

31.12.04
	(2)

31.3.05
	(3)

29.04..05
	(3)/(1)

% değişim
	(3)/(1) 

reel

% 

değişim**
	(3)/(2)

% değişim
	(3)/(2) 

reel

% 

değişim**

	ABD Doları  (TL/$)*
	1.3427
	1.3527
	1.3911
	3.6
	1.4
	2.8
	1.6

	Euro*
	1.8321
	1.7523
	1.8029
	-1.6
	-3.7
	2.9
	1.7

	Döviz Sepeti ***
	2.7534
	2.7020
	2.7793
	0.9
	-1.2
	2.9
	1.7

	Euro-dolar paritesi
	1.3645
	1.2954
	1.2960
	
	
	
	

	*     TCMB döviz satış kuru 

**   Reel % değişim için üretici fiyat endeksi kullanılmıştır. 
*** 1$+0.77 €


Mart ayı sonunda piyasadaki gösterge tahvil olan 27 Eylül 2006 vadeli tahvilin yıllık bileşik faizi %17.5 düzeyinde, dolar kuru ise 1.35 YTL civarında bulunmaktaydı. Nisan ayının başında, olumlu tüketici fiyatları rakamlarına karşın, üretici fiyatlarındaki enflasyonun beklenenin üzerinde çıkmasının etkisiyle kurlar ve faizler bir miktar yükselmiştir. Ancak IMF heyetinin yeni stand-by düzenlemesiyle ilgili çalışmasını tamamlamasının yanısıra ABD Merkez Bankası (FED) Başkanı Greenspan’in bir konuşmasında petrol fiyatlarındaki yüksek seviyelerin geçici olduğunu ifade etmesi ve enflasyonist baskılara vurgu yapmaması, Türkiye’ye sermaye akımlarının seyriyle ilgili kaygıları hafifletmiş ve ayın ortasında ikincil piyasadaki gösterge bileşik faizin %17’nin altına, dolar kurunun ise 1.34 YTL civarına inmesini sağlamıştır. 
Merkez Bankası’nın ise, potansiyel risklere güçlü bir vurgu yapmasına karşın yine de gecelik borçlanma faizinde yarım puanlık indirim yapması da iyimser havaya katkıda bulunmuştur. Bu indirimle, Merkez bankası’nın gecelik borçlanma faizi yıllık basit %15 (bileşik %16.2) seviyesine inmiştir.

Ayın ikinci yarısında faiz ve kurlarda yine yurtdışındaki gelişmeler etkili olmuştur. Özellikle Fransa’daki AB anayasası referandumundan red kararı çıkacağı beklentisinin güçlenmesi, Türkiye’nin üyelik görüşmelerinde sorun yaşanabileceği kaygılarına yol açmıştır. Bunun yanında, ABD’deki ekonomik verilerin, bu ülkede büyümenin yavaşladığı ancak enflasyonun yükseldiği şeklinde değerlendirilmesi  diğer gelişmekte olan piyasalar gibi Türkiye’yi de olumsuz yönde etkilemiştir. Bu gelişmelerin sonucunda Nisan ayı sonunda gerek 27 Eylül 2006 vadeli tahvilin, gerekse ayın son döneminde gösterge tahvil olan 8 Kasım 2006 tahvilinin yıllık bileşik faiz oranları %18.3 düzeylerine, dolar kuru ise 1.39 YTL civarına gelmiştir. 

Kredi kartı faiz oranları yıllık %102’yi aşıyor.. 

29 Nisan 2005 tarihi itibariyle bankaların kredi kartı Yıllık Bileşik Faiz Oranı ağırlıklı ortalama %102.1 olmuştur. Aylık ağırlıklı ortalama ise %6.02 dir. Kredi kartı kullanımının ve taksitle alış verişin hormonladığı talebin, vatandaşlara maliyetini bu tablo ortaya koymaktadır. Yıllık %8’in altındaki bir enflasyon hedefleyen hükümet nerdeyse yıllık enflasyon artışını aylık faizle karşılayan bu gelişmeler karşısında sessizdir. Yıllık kredi kartı faizi yıllık enflasyon 12.7 kat üzerindedir.  
Hazine Nisan ayında itfası kadar borçlandı…

Nisan ayında 14.6 milyar YTL tutarında iç borç geri ödemesinde bulunan Hazine, 5 adet iskontolu bono/tahvil ve bir adet 5 yıl vadeli altı ayda bir değişken faizli kupon ödemeli tahvil ihalesi ile net 14.3 milyar YTL borçlanmıştır. 
	NİSAN AYINDAKİ HAZİNE İHALELERİ

	İhale tarihi
	Cins
	İtfa tarihi
	Vade (gün)
	Bileşik faiz (%)
	İhalede net satış

 milyar YTL
	Toplam net satış

milyar YTL

	05.04.05
	İskontolu YTL
	04.01.06
	273
	17.98
	0.67
	1.77

	19.04.05
	İskontolu YTL
	20.07.05
	91
	15.72
	2.18
	2.18

	19.04.05
	İskontolu YTL
	08.11.06
	567
	17.98
	0.73
	1.58

	25.04.05
	İskontolu YTL
	23.11.05
	210
	16.62
	1.43
	2.50

	26.04.05
	İskontolu YTL
	08.11.06
	560
	17.70
	1.21
	3.14

	26.04.05
	Değişken faizli YTL
	17.02.10
	1757
	20.85
	1.43
	3.17

	TOPLAM
	7.65
	14.36


Mayıs ayı borçlanma programı…

Mayıs ayı borçlanma programında Hazine, 11.6 milyar YTL’si piyasaya olmak üzere toplam 14.1 milyar YTL iç borç itfası bulunduğunu açıklamıştır. 3.1 milyar YTL’ye karşılık gelen dış borç servisi ile birlikte, Hazine’nin Mayıs ayındaki finansman gereksinimi 17.2 milyar YTL düzeyindedir. 

	HAZİNE’NİN FİNANSMAN DENGESİ

	(Milyar YTL)
	Mayıs 2005

	Ödemeler
	17.2

	   İç borç servisi
	14.1

	      Anapara
	10.4

	      Faiz
	3.6

	   Dış borç servisi 
	3.1

	      Anapara
	2.5

	      Faiz
	0.6

	Finansman
	17.2

	   Piyasadan iç borçlanma
	8.7

	     İhale yoluyla iç borçlanma
	8.7

	   Diğer finansman
	8.5

	      Faiz dışı fazla
	5.7

	      Kamuya satışlar
	0.9

	      Dış borçlanma* 
	1.1*

	      Kasa kullanımı
	0.7

	*IMF’nin yeni 3 yıllık stand-by düzenlemesini onaylaması sonrasında sağlanacak kaynaktır. Diğer taraftan, piyasaların uygun olması durumunda yurtdışı piyasalarda tahvil ihracı yapılabilecektir.. 


Bu tutarın 8.7 milyar YTL’lik kısmının piyasadan iç borçlanma yoluyla karşılanacağı açıklanmıştır. Diğer finansman kaynakları 5.7 milyar YTL’lik faiz dışı fazla, IMF ile yeni stand-by düzenlemesinin onaylanmasıyla sağlanması beklenen 1.1 milyar YTL dış borçlanma, 900 milyon YTL’lik kamuya satışlar ve 700 milyon YTL tutarında kasa kullanımı olarak duyurulmuştur.

EKONOMİDE SON GÖSTERGELER (10 Mayıs 2005)
	BÜYÜME:

	GSMH 
	2004 – 4. Çeyrek

2004 - Yıllık
2003 –Yıllık
	% 6.6
% 9.9
%5.9

	GSYİH
	2004 – 4. Çeyrek

2004 -  Yıllık
2003 –Yıllık
	% 6.3
% 8.9
% 5.8

	FİYATLAR (ENFLASYON): 

	Tüketici Fiyatları (TÜFE)
	Nisan – 2005, Yıllık
Nisan – 2005, Aylık
	% 8.18
% 0.71

	Üretici Fiyatları (ÜFE)
	Nisan – 2005, Yıllık

Nisan – 2005, Aylık
	% 10.17
%  1.21

	DIŞ TİCARET VE ÖDEMELER DENGESİ:

	İhracat (bavul ticareti hariç)
	Ocak – Mart 2005
	17.1 milyar $

	İthalat
	Ocak- Mart 2005
	25,7 milyar $

	Dış Ticaret Dengesi
	Ocak- Mart 2005
	 - 8.6 milyar $

	Cari İşlemler Dengesi
	Ocak –Şubat 2005
	 -3.8 milyar $

	MERKEZ BANKASI VE PARASAL BÜYÜKLÜKLER: 

	Merkez Bankası Döviz Rezervi
	22.04.2005
	 36.9 milyar $ 

	Uluslararası Rezervler
	08.04.2005
	57.7 milyar $

	Toplam TL Mevduat
	31.12.2004 – 15.04.2005
	%7.2

	Mevduat Bank.Yurtiçi Kredileri
	31.12.2004 – 15.04.2005
	%11.7

	M1
	31.12.2004 – 15.04.2005
	%8.5

	M2
	31.12.2004 –15.04.2005
	%7.8

	M2Y
	31.12.2004 – 15.04.2005
	%2.8

	KAMU MALİYESİ:

	Konsolide Bütçe Açığı
	Ocak – Mart  2005
	3 Milyar YTL

	İç Borç Stoku
	Mart- 2005
	232.5 Milyar YTL

	Dış Borç Stoku
	2004
	161.7 Milyar $

	DÖVİZ KURLARINDAKİ DEĞİŞİM:

	TL/$
	Nisan 2004 - Aylık

Nisan 2004 -Yılbaşı. Göre
	%2.8
%3.6

	TL/EURO
	Nisan 2004 - Aylık

Nisan 2004 -Yılbaşı. Göre
	%2.9
%-1.6

	İMKB:

	İMKB Bileşik Endeksi
	29.12.2004 - 29.4.2005
	%-5.5
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Endeksin 100’den büyük olması tüketici güveninde iyimser durum, 100’den küçük olması tüketici güveninde kötümser durum, 100 olması ise tüketici güveninde ne iyimser ne de kötümser durum olduğunu göstermektedir.
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