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DÜNYA EKONOMİSİ

Çin 2004 Yılına Damgasını Vurdu….

2004 yılında Çin, yüksek büyüme, artan dış ticaret hacmi ve rekor yabancı sermaye ile  yıla damgasını vurdu. Kesin olmayan rakamlara göre, 1 trilyon doları aşan dış ticaret hacmi ile 2004 yılında ABD ve Almanya’nın ardından üçüncü sıraya yükseldi. İhracat kalemleri içerisinde en fazla artış %52 oranında ileri teknoloji ürünlerinde oldu.  Yabancı sermaye girişleri de 2004 yılı için 60 milyar dolar olarak kesinleşeceği  ifade ediliyor. Bu rakam Çin’in yabancı sermaye çekmede dünyada ön sıralara oturacağını göstermektedir. 

1978-2004 döneminde dış ticaret hacmini 56 kat artıran Çin, aynı dönemde 500 milyar dolar direkt yabancı yatırımı çekmiştir. Yıllık %16,8 gibi oldukça yüksek bir büyüme hızını tutturabilmiştir.

ABD’de Görünüm…

ABD ekonomisindeki kesintisiz büyüme 2004 yılında da devam etmiştir. Kesin olmayan verilere göre ABD ekonomisi 2004 yılında %4 büyümüştür. Gayri Safi Yurt İçi Hasılası 11 trilyon dolar civarında olan ABD ekonomisinin %4 büyümesi demek,  iki Türkiye ekonomisi kadar büyüklüğün ABD ekonomisine  eklenmesi anlamına gelmektedir. ABD ekonomisi büyümeyi kesintisiz sürdürürken; bütçe açıkları, borç stoku, dış ticaret açığı da artmıştır.  ABD borç stoku son dört yılda %30 civarında büyüdü.  ABD’nin  dış borcunun artması ve ikiz açıkların (bütçe ve dış ticaret) aratarak devam etmesi ve bunun gibi nedenler doların değerinin düşmesine neden oldu. İç talep artışı, doların değerinde yaşanan düşüş ve mali sermaye çıkışları ABD Merkez Bankasının (FED) 2004 yılı içerisinde beş kez faizleri 0,25’er puan artırmasına neden olmuştur. Uzmanlar, 2005 yılında da faizlerdeki artışın devam ettirileceğini düşünüyorlar.
ABD’nin Eylül ayında tamamlanan bütçe yılında, 11 aylık açığı 437 milyar dolara ulaşmıştır. Askeri harcamaların aynı hızla devam etmesi ABD hazinesinin harcamalarını 2.11 trilyon dolara çıkmasına neden olmuştur. Gelirler ise 1.67 trilyon dolarda kalmıştır. Cari işlemler açığı ise 166 milyar dolara çıkmıştır.
Euro Bölgesi’nde Görünüm...

 OECD, 2004 yılı için euro bölgesi ve Japon ekonomileri büyüme tahminlerini artırdı. Euro bölgesi için yüzde 1,6’dan yüzde 2’ye Japonya için yüzde 3’den yüzde 4.4’e yükseltti. 
Avrupa Merkez Bankası, 2004 ve 2005 yılları için euro bölgesindeki büyüme beklentisini yükseltirken enflasyonun düşeceğini öngörmektedir. Banka,  daha önce 2004 için yüzde 1.4-2.0 ve 2005 yılı için yüzde 1.7 – 2.7 bandı olarak açıkladığı euro baölgesinin Gayri Safi Yurtiçi Hasılası’nın artış beklentisini, bu yıl için yüzde  1.6-2.2, gelecek yıl için ise yüzde 1.8-2.8 aralığında yükseltti.

Avrupa Merkez Bankası, euro bölgesindeki enflasyon beklentisi konusunda  da iyimserliğini de artırdı.

TÜRKİYE EKONOMİSİ
2004 YILI GENEL DEĞERLENDİRMESİ
Aşağıda, 2004 yılı genel değerlendirilmesi açıklanan ekonomik veriler çerçevesinde yapılmaya çalışılmıştır. Bir kısım ekonomik rakamların henüz kesinleşmemiş olması nedeniyle, tahmini rakamlardan yararlanılmak durumunda kalınmıştır. Kesin rakamlar açıklandıkça değerlendirmelerimize önümüzdeki aylarda da devam edeceğiz.

İthalata Dayalı Ekonomik Büyüme ….
2004 yılının birinci ve ikinci üç aylık dönemlerinde, sırasıyla, yüzde 10.1 ve yüzde 13.4 oranında artan Gayri Safi Yurt İçi Hasıla (GSYİH) yılın üçüncü üç aylık döneminde yüzde 4.5’e gerilemiştir. Yılın ilk dokuz aylık dönemindeki  GSYİH artışı yüzde 8.7 olmuştur. Gayri Safi Milli Hasıla (GSMH) artışı ise üçer aylık dönemler itibariyle; sırasıyla, yüzde 12.4,  yüzde 14.4 ve yüzde 7.4 olarak gerçekleşmiştir. Yılın ilk dokuz aylık  GSMH artışı ise yüzde 9.7 olarak gerçekleşmiştir.
	(önceki yılın aynı dönemine göre % değişim)
	2004  

1. Çeyrek
	2004  

2. Çeyrek
	2004  

3. Çeyrek
	2004  

9 Ay

	Üretim Yönünden
	
	
	
	

	Tarım
	-7.5
	3.4
	-1.6
	-1.2

	Sanayi
	10.3
	14.9
	6.6
	10.5

	
İmalat
	11.3
	16.1
	7.0
	11.4

	Hizmetler
	11.9
	15.1
	6.6
	10.7

	Ticaret
	16.3
	19.1
	7.1
	13.3

	
Ulaştırma
	4.3
	10.7
	3.8
	6.1

	İnşaat
	2.9
	0.2
	-1.0
	0.4

	Harcamalar Yönünden
	
	
	
	

	Özel Tüketim Harcamaları
	10.6
	16.4
	6.7
	10.8

	Kamu Tüketim Harcamaları
	2.4
	-7.9
	-7.1
	-4.8

	Özel Yatırım Harcamaları
	60.6
	68.7
	35.8
	54.6

	Kamu Yatırım Harcamaları
	-11.3
	-9.1
	-11.8
	-10.7

	GSYİH
	10.1
	13.4
	4.5
	8.7

	GSMH
	12.4
	14.4
	4.7
	9.7


Son veriler ışığında 2004 yılı GSYİH büyümesinin yüzde 8 civarında olması beklenmektedir.
Sektörler açısından bakıldığında; sanayi ve hizmet sektöründeki büyüme yılın üçüncü çeyreğinde yavaşlamış olmakla birlikte toplam büyümenin belirleyicisi olmuştur. Asıl olumsuzluk ise tarım sektöründe yaşanmıştır. Yılın üçüncü çeyreğinde tarım sektörü yüzde 1,6 oranında küçülmüştür. 2004 yılı tarım sektöründe büyüme beklenen bir yıl olmasına rağmen, ilk dokuz ayda yüzde 1,2 oranında küçülmüştür. Bununla birlikte inşaat sektöründeki düşük bir performans gerçekleşmiştir.

Harcamalar tarafında ise toplam büyümeye en önemli katkı özel yatırım harcamalarındaki yüzde 36’lık artış katkı vermiştir. Bununla birlikte özel kesim tüketim harcamaların da etkisi olmuştur. Reel faiz oranlarının yüksek olmasına rağmen nominal faiz oranlarının önceki yıllara göre düşük gerçekleşmesinin psikolojik etkisi tüketici kredilerine olan talebi artırmıştır. Bu da özel kesim tüketim harcamaları üzerinde etkili olmuştur. Örneğin, otomobil satışları 2004 yılı birinci ve ikinci üç aylık dönemlerde, sırasıyla, yüzde 369 ve yüzde 223 oranında artmıştır.  Özel Tüketim Vergisinde yapılan artışla bunun önüne geçilmeye çalışılmıştır. Nitekim üçüncü üç aylık dönemde otomobil satışlarındaki artış hızı yavaşlayarak, bu dönemde yüzde 81.3 oranında artış gerçekleşmiştir.
Üretimde kaydedilen hızlı büyümenin en önemli nedeni ihracattaki  güçlü performans olarak ifade edilmektedir. Ancak, üretimde kullanılan hammadde ve yatırım mallarının önemli bir bölümünün ithal ediliyor olması dikkatlerden kaçırılmaması gereken bir husustur. Ekonomide 100 birim katma değer üretmek için 80- 85 birim ithalat yapılması gerekmektedir. Bu oran, önceki yıllarda 75 civarında idi. Bunun anlamı ekonomik büyümede dışa bağımlık artmış olmasıdır. Her türlü vergi ve yasal yükümlülüklerden muafiyetin sağlandığı Dahilde İşleme Rejimi kapsamında yapılan ithalatın toplam ihracatımız içerisindeki payı yüzde 50’lerin üzerinde gerçekleşmektedir. Sanayi malları ihracatında önemli bir yeri olan otomotivde bu oran %80’lerin üzerindedir. Bu da yaratılan katma değerin düşmesi anlamına gelmektedir.
Dış Ticaret Açığı Tarihi Bir Rekor Kırdı….

2004 yılının ilk on bir aylık döneminde ihracat yüzde 32 ithalat ise yüzde 42 artmıştır. Yıl sonu itibariyle ihracatın 62.5 milyar dolar, ithalatın ise 96 milyar dolar olması beklenmektedir. Hem ihracat hem de ithalat rakamları tarihi rekor seviyelerindedir. AKP hükümeti ithalattaki rekoru görmemeyi tercih etmektedir. İhrac edilen ürünlerin önemli bir kısmının da ithal girdilerle yapıldığı göz ardı edilmektedir. İthal edilen bir kısım girdilerin Ticaret Politikası kapsamı dışında tutulmasının yerli-milli üretim üzerinde yarattığı olumsuz etkiler ise hesaba katılmamaktadır. 
	DIŞ TİCARET VERİLERİ

	(milyon dolar)
	Kasım 2003

(I)
	Kasım 2004

(II)
	% değişim

(II)/(I)
	Ocak- Kasım

2003

(III)
	Ocak- Kasım 2004

(IV)
	% değişim

(IV)/(III)

	İhracat
	3,970
	5,452
	37.3
	42,658
	56,227
	31.8

	İthalat
	5,245
	8,414
	60.4
	61,105
	86,824
	42.1

	Dış ticaret dengesi
	-1,275
	-2,962
	132.3
	-18,448
	-30,598
	65.9
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Dış ticaret açığı da tarihi bir rekor kırarak yaklaşık 35 milyar dolar civarında kesinleşmesi beklenmektedir. 2002 yılına göre dış ticaret açığında 4 kat bir artış söz konusu olmuştur. 2002 yılında ihracatın ithalatı karşılama oranı yüzde 80’in üzerinde iken 2004 yılında bu oranın yüzde 65’ler seviyesine düşmesi söz konusudur. Bu durum Türk ekonomisi açısından son derece olumsuz bir gelişme olarak yorumlanmaktadır.

Cari İşlemler Açığı Riski Artarak Devam Etti…
Cari işlemler açığı 2004 yılında da riskli bir biçimde büyüyerek rekor kırmıştır. [image: image3.emf]2002
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Cari işlemler açığı 2000 yılında 9,8, 2001 yılında 3,4, 2002 yılında 1,5, 2003 yılında 8 milyar dolar olarak gerçekleşmiştir.
 2004 yılı sonu itibariyle cari açığın 15-17 milyar dolar aralığında olması beklenmektedir. Cari işlemler açığı 2002 yılına göre neredeyse 10 kat daha fazladır. Cari işlemler açığı, ekonomistlerin üzerinde durduğu ve önemli bir risk olarak yorumladığı bir göstergedir.

	(Milyon ABD Dolar)
	Ocak-Kasım 2003
	Ocak-Kasım 2004

	CARİ İŞLEMLER HESABI
	-5,098
	-12,741

	       Mal Dengesi
	-11,210
	-20,892

	       Hizmet Geliri Dengesi
	10,383
	12,186

	       Yatırım Geliri Dengesi
	-5,187
	-5,059

	       Cari Transferler
	916
	1,024

	FİNANS HESABI
	5,047
	12,641

	       Doğrudan Yatırımlar
	1,066
	1,329

	       Portföy Yatırımları
	2,167
	4,940

	       Diğer Yatırımlar
	1,814
	6,372

	            Merkez Bankası
	465
	-214

	            Genel Hükümet
	-1,927
	-938

	            Bankalar
	2,204
	417

	            Diğer Sektörler
	1,072
	7,107

	NET HATA VE NOKSAN
	3,111
	3,798

	REZERV VARLIKLAR*
	-3,060
	-3.698

	       Resmi Rezervler
	-2,630
	-659

	       Uluslararası Para Fonu Kredileri
	-430
	-3,039

	* Rezervlerdeki eksi işareti artışa işaret etmektedir.


2004 yılının ilk onbir aylık döneminde ödemeler dengesinde finans hesabından 12.6 milyar dolar tutarında sermaye girişi kaydedilmiştir. Bu sermaye girişinin 1.3 milyar dolarlık kısmı doğrudan yatırımlar, 4.9  milyar dolarlık kısmı  portföy yatırımları ve 6.4 milyar dolarlık kısmı ise diğer yatırımlar şeklinde gerçekleşmiştir.

Doğrudan yatırımların yaklaşık 1 milyar dolarlık kısmı yurtdışı yerleşiklerin gayrimenkul alımlarından kaynaklanmıştır. Portföy yatırımlarında ise yurtdışı yerleşiklerin genel hükümetin borçlanma senetlerine yönelik net 5.3 milyar dolar tutarındaki talebi sermaye girişinin esas kaynağını oluşturmuştur. 

“Diğer yatırımlar” yoluyla kaydedilen sermaye girişi incelendiğinde ise, bu girişin esas olarak şirketler kesiminden oluşan “diğer sektörler” üzerinden gerçekleştiği görülmektedir. Bu kesimin  dönemde sağladığı net 7.1 milyar dolarlık sermaye girişinin net 2.5 milyar doları yurtdışındaki şirketlerden ticari kredi kullanımı şeklinde olurken, bu sektör net 4.5 milyar dolar dolayında da diğer krediler şeklinde kaynak temin etmiştir. Öte yandan, bankacılık kesimi ise bu dönemde yurtdışından net 5.8 milyar dolar kredi kullanmıştır.

Ayrıca, net hata ve noksan kaleminde, 1.3 milyar doları Kasım ayında olmak üzere, yılın ilk onbir ayında 3.8 milyar dolarlık giriş olmuştur. 

Cari işlemler, sermaye hareketleri ve net hata ve noksan kalemlerindeki bu gelişmeler sonucunda 2004 yılı Ocak-Kasım döneminde rezerv varlıklar 3.7 milyar dolar artmıştır. Ancak, bu dönemde, IMF’ye net 3 milyar dolar tutarında kredi geri ödemesi yapılması sonucunda resmi rezervlerdeki artış 659 milyon dolar ile sınırlı kalmıştır.

1994 ekonomik krizi öncesinde 1993 yılında yaklaşık yüzde 8’lik bir ekonomik büyüme söz konusu iken dış ticaret açığı 14 milyar dolara cari işlemler açığı da 6.4 milyar dolara çıkmıştı. 2001 yılı ekonomik krizi öncesinde de 2000 yılında hızlı bir ekonomik büyümeye girilmiş cari işlemler açığı 9,8 milyar dolara ulaşmıştı.

Türk ekonomisi ile ilgili çoğu ekonomistlerin hem fikir oldukları husus, ödemeler dengesi sorunlarının ekonomiyi sıkıntıya sokma ihtimalidir. Burada en önemli faktörlerden birisi cari açığın finansman şekli ve döviz rezervlerinin durumudur. Cari açığın devamlı yabancı sermaye veya uzun vadeli dış borçlarla  finanse edilmesi söz konusu olduğu sürece risk de düşük olacaktır. Ancak, sıcak para olarak ifade edilen, en küçük bir olumsuzlukta (2000 ve 2001 yılında olduğu gibi) ülkeyi terk eden yabancı para ile finanse ediliyor olması önemli bir risk olarak karşımıza çıkmaktadır. 

Enflasyon Düşmeye Devam Etmiştir…

Yüksek büyüme hızına rağmen, uygulanan ekonomik program ve sıkı para ve maliye politikaları enflasyondaki artışı sınırlamıştır. 

2001 krizinden sonra uygulamaya konan istikrar programı sayesinde enflasyon beklentilerin üzerinde hızlı düşmüştür. 2004’te de  tüketici fiyatları bazında enflasyon düşmeye devam etmiş ve yüzde 9,32 olarak gerçekleşmiştir. Enflasyon toptan eşya fiyatları bazında ise yüzde 13,84 olarak gerçekleşmiştir. 

Türkiye 2004 Yılında da Yabancılar İçin Sıcak Para Cenneti Olmaya Devam Etmiştir….

2004 yılında döviz kurlarında meydana gelen düşüşler ve yüksek reel faizler yabancı portföy yatırımcıları için dünyanın hiçbir yerinde elde edemeyecekleri getiri sağlamıştır. 2004 yılında faizler göreli olarak düşmesine rağmen reel olarak yüksek sevilerde kalmaya devam etmiştir. 
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Yukarıdaki tabloda da görüldüğü gibi, değişik yatırım araçlarında yıllık ortalamada yüzde 16 – 25 arasında reel getiriler söz konusu olmuştur. Yıl içerisinde belli zaman kesitlerinde bu oranlar çok daha yüksek olarak gerçekleşebilmiştir. Döviz yatırımlarında ise getiriler yüzde -11’lere varan oranlarda yatırımcısını zarar ettirmiştir. Bu gelişim kısa süreli yabancı portföy yatırımcılarını ihya etmiştir. Yıl başında 1.000 $’ı Türk Parasına çeviren bir yabancı yatırımcı yıl sonunda hiçbir riske girmeden 1.300 $ ile dönebilmiştir. Yani dolar bazında asgari yüzde 30 oranında bir getiri elde edebilmiştir. Kısa süreli dönüşümlerle bu oranlar çok daha yüksek seviyelerde gerçekleşebilmiştir. Dolar bazında bu oranda bir getiri dünyanın hiçbir yerinde söz konusu olmamıştır. Yabancı yatırımcı için çift taraflı bir getiri söz konusu olmuştur. Bir taraftan getirdiği doları yüksek kurdan bozdurup düşük kurdan satın almış, diğer taraftan da yüksek reel faiz ve getirilerden yararlanmıştır. AKP iktidarının KAZAN – KAZAN politikası yabancılar lehine ekonomide de devam etmiştir. Enflasyon oranının TÜFE’de yüzde 9,32 ve TEFE’de yüzde 13,84 olarak gerçekleşen bir ekonomide, enflasyon oranının iki katından daha fazla bir reel faiz veya getirinin sağlanması sürdürülebilir bir durum değildir. 

AKP iktidarı IMF ile yeniden yapılacak stand-by anlaşması ve AB ile müzakerelerin başlaması halinde doğrudan yabancı sermaye girişlerinin olacağını beklemektedir. Oysa bu denli yüksek reel getirinin olduğu bir ekonomi için böyle bir beklenti hayal olmaktan öte gidemez.
Konsolide Bütçe Gelişmeleri….

IMF tarafından uygulattırılan sıkı maliye ve para politikasının sonucu olarak, 11 aylık dönemde elde edilen birikimli faiz dışı fazla 27.9 milyar YTL düzeyine gelmiştir. Bu tutar, 20.2 milyar YTL’lik yıl sonu hedefinin oldukça üzerindedir. Geleneksel olarak yılın son ayında bütçe büyük tutarlarda faiz dışı açık verdiğinden bu durum hedeflerin yılın sonunda  tutturulacağını garanti etmemekle birlikte, bu hedeflere ulaşılmasında bir sorun olmayacağı, hatta yıl sonunda da söz konusu tutarın aşılacağı düşünülmektedir.  
	KONSOLİDE BÜTÇE GELİŞMELERİ

(Milyar YTL=Katrilyon TL)

	 
	Oca-Kas 2003
	2003 yılsonu
	Oca-Kas 2004
	Reel % dğş.
	2004 bütçe hedefi
	Kasım

 / yılsonu 2003
	Kasım 2004 / yılsonu hedefi 

	GELİRLER
	82.1
	92.6
	98.7
	8
	104.1
	88.6
	94.8

	Vergi Gelirleri
	68.0
	76.7
	81.0
	8
	88.9
	88.7
	91.2

	Vergi Dışı Gelirler
	14.1
	15.9
	17.7
	13
	15.2
	88.3
	116.2

	HARCAMALAR
	115.1
	132.8
	123.1
	-3
	149.9
	86.7
	82.1

	  Faiz Dışı Harcamalar
	61.9
	73.9
	70.8
	3
	83.9
	83.8
	84.4

	Personel ve Sos.Güv.Primleri
	 
	 
	 
	
	32,187
	#DIV/0!
	0.0

	Mal ve hizmet alımları
	 
	 
	 
	
	12,049
	#DIV/0!
	0.0

	Sermaye giderleri
	 
	 
	 
	
	6,409
	#DIV/0!
	0.0

	Borç verme
	 
	 
	 
	
	3,330
	#DIV/0!
	0.0

	Sos. Güv. Kur.’na Ödemeler
	 
	 
	 
	
	19,466
	#DIV/0!
	0.0

	Tarımsal Destekleme
	 
	 
	 
	
	3,215
	#DIV/0!
	0.0

	Diğer faiz dışı harcamalar
	 
	 
	 
	
	7,239
	#DIV/0!
	0.0

	     Personel
	27.4
	30.2
	30.2
	0
	32.2
	90.7
	94.0

	     Yatırım
	4.5
	7.2
	5.0
	0
	6.4
	63.2
	78.5

	     Sos. Güv. Trans.
	14.8
	15.9
	18.1
	10
	19.5
	93.2
	93.2

	     Diğer 
	15.1
	20.6
	17.4
	4
	25.8
	73.5
	67.4

	Faiz harcamaları
	53.2
	58.9
	52.3
	-11
	66.1
	90.3
	79.2

	FAİZ DIŞI DENGE
	20.2
	18.7
	27.9
	25
	20.2
	107.8
	138.1

	BÜTÇE DENGESİ
	-33.0
	-40.2
	-24.4
	-33
	-45.8
	82.1
	53.2


Ocak-Kasım dönemindeki gelişmeler dikkate alındığında 2004 yılında konsolide bütçe faiz dışı fazlasının GSMH’ye oranının %5.2 civarında gerçekleşeceğini tahmin edilmektedir. Bu rakam, toplam kamu sektörü için %6.5 olan orana ulaşılmasında yeterli görülmektedir. 2004 yılı bütçe açığı/GSMH oranının ise %8.3 düzeyinde olması beklenmektedir.
2004 yılı devlet bütçesi, toplam harcamaların dörtte üçünü oluşturan; personel harcamaları, sosyal güvenlik sübvansiyonları ve faiz harcamalarından oluşmaya devam etmiştir. 
11 Aylık Dönemde İç Borç Stoku 31 Milyar Dolar Artmıştır… 
2002 yılında 150 Katrilyon TL olan iç borç stoku 2003 yılında 194,4 Katrilyon TL’ye Kasım 2004 itibariyle de 226 katrilyon TL’ye çıkmıştır. İç borç stoku 2002 yılına seviyesine göre yüzde 51 oranında artış göstermiştir. 2004 Kasım ayı itibariyle iç borç stokunun 159 Milyar dolardır. 2004 yılında 11 aylık dönem içerisinde iç borç stokunda 31 milyar dolar artış olmuştur. 
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2002 yılından Kasım 2004’e kadar  iç borç stokunda 76 katrilyon TL artış olmuştur. İç borç stokundaki artışı büyüyen ekonomilerde normal bir durum olarak göstermeye çalışan AKP iktidarı, iç borç stokunun GSMH’ya oranı konusunda da herhangi bir başarı gösterememiştir. 2002 yılında GSMH’ya oranı %54 olan iç borç stoku 2004 yılında da aynı seviyelerde kalmıştır. Yüksek reel faizler iç borcun çevrilmesi konusunda her hangi bir sıkıntıya neden olmamıştır. 
10 Aylık Dönemde Dış Borç Stoku 5 Milyar Dolar Artmıştır… 

2002 yılında 130 milyar dolar olan dış borç stoku 2003 yılında 146 milyar dolara Ekim  2004 itibariyle de 153 milyar dolara yükselmiştir. 2004 yılı içerisinde 10 aylık dönemde dış borç stokundaki artış 5 milyar dolar olarak gerçekleşmiştir.
	DIŞ BORÇ STOKU (Milyar dolar)

	
	2003
	2004 

I.ÇEYREK
	2004 

II.ÇEYREK
	2004 

III.ÇEYREK

	Dış borç stoku
	145.8
	145.2
	148.1
	153.2

	   Kısa vadeli dış borçlar
	23.0
	24.0
	26.1
	29.3

	   Orta-uzun vadeli dış borçlar
	122.8
	121.2
	122.0
	123.8

	Kısa vadeli dış borçlar
	23.0
	24.0
	26.1
	29.3

	   Genel hükümet
	0
	0
	0
	0

	   TCMB
	2.9
	2.9
	2.9
	3.0

	   Ticari bankalar
	9.7
	10.0
	11.1
	12.7

	   Diğer sektörler
	10.5
	11.1
	12.1
	13.6

	Orta-uzun vadeli dış borçlar
	122.8
	121.2
	122.0
	123.8

	   Toplam kamu
	70.3
	69.3
	70.0
	71.4

	      Genel hükümet
	65.6
	64.6
	65.4
	66.8

	      Diğer kamu
	1.2
	1.2
	1.3
	1.4

	      KİT’ler
	3.5
	3.5
	3.3
	3.2

	   TCMB
	21.5
	20.0
	18.8
	17.8

	   Özel sektör
	31.0
	31.9
	33.2
	34.7
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2002 yılından Ekim 2004’e kadar dış borç stokunda 23 milyar dolar artış olmuştur. Artış oranı %18 civarındadır.
Ekim 2004 itibariyle, toplam borç stoku yaklaşık 312 milyar dolar seviyelerindedir. İki yıllık süre içerisinde iç ve dış borç stokunda 90 milyar dolarlık artış olmuştur. Toplam borçlardaki artış  oranı ise yüzde 40’lara ulaşmıştır. 
OECD’den Borç Uyarısı ….

OECD Türkiye ekonomisi üzerinde Ekim – 2004’de yayınladığı raporunda, faiz dışı fazla ile reel faiz oranlarının, kamu borç stokunun yakın gelecekte göstereceği seyir açısından taşıdığı önemi açık bir şekilde ortaya koymuştur. OECD’nin raporunda mevcut borç stoku dikkate alındığında 2004 yılı sonu itibariyle kamu borç yükü üzerindeki ortalama reel faiz oranının yüzde 8 düzeyinde olacağı varsayımında bulunulmuştur. Oysa Aralık ayında dahi Hazinenin YTL cinsinden borçlanma maliyeti %23.1 olarak gerçekleşmiştir.  
İşsizlik Artmaya Devam Etti…

2004 yılında kritik bir konu gerekli istihdamın yaratılamamış olmasıdır. Yüzde 8 – 9’lar düzeyinde yüksek bir büyüme hızına rağmen, işsizlik oranı artmaya devam etmiştir. Ekonomideki sağlıklı büyümenin en temel sonuçlarından birisi istihdam yaratmasıdır. 2004 yılı ekonomik büyümesinde ithalatın ağırlığının artması, inşaat, madencilik, tekstil gibi sektörlerde büyük düşüşlerin kaydedilmesi işsizliğin yüksek oranda gerçekleşmesine neden olmuştur. 2004 yılında işsiz sayısı 2 milyon 328 binden 2 milyon 390 bine yükselmiştir. Ülkemizde, kaba bir hesapla, işsiz sayısının sabit tutulabilmesi için yıllık 550 bin kişiye istihdam yaratılması gerekmektedir. 2004 yılında ekonomik büyüme rakamlarına bakıldığında bu miktarın üzerinde bir istihdamın yapılması  gerekirdi. Bu da elde edilen yüksek ekonomik büyüme hızının sağlıklı olup olmadığı konusunda tartışmalara neden olmaktadır. 

Toplam istihdam 2002'de 21 milyon 350 bin iken, 2003'de 21 milyon 300 bin ve bu yılın ilk dokuz ayında ortalama 21 milyon 650 bin oldu. 
Sosyal Güvenlik Kurumlarının Açığı Arttı…

Sosyal Güvenlik Kurumlarının açıkları artmaya devam etmiştir. 2002 yılında sosyal güvenlik kurumlarına yapılan bütçe transferi 9,6 katrilyon TL iken, 2004 yılında bütçeden yapılan transfer 19 katrilyon TL civarına yükselmiştir. Bütçeden yapılan transferlerin GSMH’ya oranı 2002 yılında yüzde 3.54 iken 2004 yılında yüzde 4.52 yükselmiştir. Mevcut yapı sürdürülebilir olmaktan çıkmıştır. IMF ile 2005 yılının ilk aylarında imzalanması beklenen stand-by anlaşmasında üzerinde durulan en önemli hususlardan birisi de sosyal güvenlik kurumları açıklarıdır. Öngörülen maksimum açık  GSMH’nın yüzde 4,5 seviyesidir.
Yapısal Reformlar Yapılamadı…

2002 yılı sonunda iktidara gelen AKP, mevcut IMF programını sürdürmenin ötesinde  yapısal reformlar konusunda ekonomide genel eğilimleri değiştirecek nitelikte hiçbir şey yapmamıştır. Kaldı ki, yukarıda da ifade edilmeye çalışıldığı gibi hazır programı yürütme konusunda da yetersiz kalmıştır.  Sosyal güvenlikte finansman açıkları artmaya devam etmektedir. Tarımın desteklenmesinde yapı değişimi beklenen hızda gerçekleşememiştir. Kamu kesiminde personel verimliliği konusunda yol alınamamıştır.
2005 YILI HEDEF VE BEKLENTİLERİ
Makro Ekonomik Büyüklükler…

Hükümet tarafından açıklanan 2004 yılı Katılım Öncesi Ekonomik Programına göre 2005 – 2007 dönemi makroekonomik öngörüler aşağıdaki gibidir: 

2005 – 2007 Makroekonomik Öngörüleri

	
	2005
	2006
	2007

	GSYİH Büyümesi (%)
	4.8
	5.1
	5.1

	TÜFE Artışı (%) Yıllık ortalama
	9.6
	6.1
	4.5

	Toplam Mal İhracatı (Milyar Dolar) 
	76.0
	84.7
	93.9

	Toplam Mal İthalatı (Milyar Dolar)
	97.2
	107.0
	117.5

	Cari İşlemler Dengesi (Milyar Dolar)
	-11.1
	-10.8
	-10.5

	Cari İşlemler Dengesi /GSYİH (%)
	-3.7
	-3.4
	-3.0

	Toplam Brüt Borç stoku/GSYİH (%)
	75.3
	72.2
	68.3


Para Politikası….

Merkez Bankası (MB), 2006 yılında, açık enflasyon hedeflemesine geçeceğini açıklamıştır. Bu nedenle,  2005 yılında da para politikası stratejisinin uygulama anlamında açık enflasyon hedeflemesine yönelik olacağını ifade etmiştir. 2005 yılı Ocak ayından itibaren her ayın 8’inde saat 15:00’de MB Başkanı’nın başkanlığında Para Politikası Kurulu’nun (PPK) düzenli olarak toplanmasına karar verilmiştir. Toplantıda alınan faiz kararı, toplantıyı takip eden iş gününün sabahı saat 9:00’da piyasaya ilan edilecektir. 

2005 Yılının İlk Çeyreğinde Likidite Sıkışıklığı ….

2005 yılında da, 2004 yılının ikinci yarısından itibaren olduğu gibi piyasadaki fazla likiditenin azalacağına dikkat çeken Merkez Bankası, 2005 yılının ilk çeyreğinde likiditenin eksiye dönmesini beklemektedir. Bunun yaratabileceği olumsuzlukların önüne geçilebilmesi için, önümüzdeki dönemde fazla likiditenin pozitiften negatife geçtiği bir aşamada, Merkez Bankasının faizlerini yeniden gözden geçirebileceğini ifade edilmiştir. MB, bu faiz değişikliğinin tamamen likidite yönetimine dair teknik nedenlerden kaynaklanacağını, para politikasının gevşetilmesi ya da sıkılaştırılması anlamına gelmeyeceğini ifade etmiştir. 

Kur Politikası ve Döviz Alım İhaleleri…

2005 yılında dalgalı kur rejimini uygulamaya devam edeceğini belirten MB, büyük dışsal şoklar yaşanmadığı durumda ters dolarizasyon sürecinin devam etmesini ve Avrupa Birliği’ne tam üyelik amaçlı müzakere sürecinin bu gelişmeye olumlu katkıda bulunacağını beklemektedir. MB, 22 Aralık 2004 tarihinden itibaren döviz alım ihalelerine yeniden başlamıştır. 2005 yılı için günlük ihale tutarı 15 milyon ABD doları olarak belirlenmiştir. Opsiyon satışları ile birlikte MB’nin günlük olarak aldığı döviz miktarı en fazla 45 milyon ABD doları olacaktır. Önceden duyurulara döviz alım ihalelerine ara verilebileceği de ifade edilmiştir. Döviz kurundaki oynaklığın  yakından izlenerek, her iki yönde piyasada oluşabilecek aşırı oynaklık durumunda piyasaya müdahale edilebileceği belirtilmiştir.  
Enflasyon ….

2005 yılında;

 İç talep ve işgücü maliyetlerinin enflasyondaki düşüşe geçtiğimiz yıllardaki kadar destek veremeyecek olması,
· Yüksek petrol fiyatlarının enerji maliyetlerini artırması
· Uluslararası piyasalardaki faiz artışları

· Tarımsal gelişmelerden kaynaklanan gıda fiyatı artışları

· Hizmet fiyatlarındaki katılığın devam etmesi

gibi riskler görünmektedir. Bununla birlikte, bütçe disiplininin devam etmesi, herhangi bir dışsal şok yaşanmaması halinde enflasyondaki düşüşün devam edeceği düşünülmektedir. 

Cari Açık ….
2005 yılında
· Halen çok yüksek olan Dış Borç Stoku/GSMH rasyosu

· Petrol fiyatlarındaki artışın devam etmesi

· Global terör tehdidi 

· ABD’de kısa vadeli faizlerin beklentilerin üzerinde artması 
· Düşük döviz kurları

cari açık açısından risk oluşturmaya devam etmektedir.
EKONOMİDE SON GÖSTERGELER (15 Ocak 2005)

	BÜYÜME:

	GSMH 
	2004 – 1.Çeyrek

2004 - 2. Çeyrek

2004 - 3. Çeyrek

2004 - İlk 9 Aylık
2003 –Yıllık
	% 12.4
% 14.4

%   4.7

%   9.7

%   5.9

	GSYİH
	2004 – 1.Çeyrek

2004 - 2. Çeyrek

2004 - 3. Çeyrek

2004 - İlk 9 Aylık

2003 –Yıllık
	% 10.1
% 13.4

%   4.5

%   8.7

%   5.8

	FİYATLAR: 

	Tüketici Fiyatları (TÜFE)
	Aralık – 2004, Yıllık

Aralık – 2004, Aylık
	% 9.32

% 0.45

	Toptan Eşya Fiyatları (TEFE)
	Aralık – 2004, Yıllık

Aralık – 2004, Aylık
	% 13.84

% 0.13

	DIŞ TİCARET VE ÖDEMELER DENGESİ:

	İhracat (bavul ticareti hariç)
	Ocak-Kasım 2004
	56.2 milyar $

	İthalat
	Ocak-Kasım 2004
	86.8 milyar $

	Dış Ticaret Dengesi
	Ocak-Kasım 2004
	 -30.6 milyar $

	Cari İşlemler Dengesi
	Ocak-Kasım 2004
	 -10.7 milyar $

	MERKEZ BANKASI VE PARASAL BÜYÜKLÜKLER: 

	Merkez Bankası Döviz Rezervi
	24.12.2004
	 34.9 milyar $

	Uluslararası Rezervler
	10.12.2004
	55.4 milyar $

	Toplam TL Mevduat
	26.12.2003 – 17.12.2004
	% 31.9

	Mevduat Bank.Yurtiçi Kredileri
	26.12.2003 – 17.12.2004
	% 57.1

	M1
	26.12.2003 – 17.12.2004
	% 28.2

	M2
	26.12.2003 – 17.12.2004
	% 32.4

	M2Y
	26.12.2003 – 17.12.2004
	% 22.2

	KAMU MALİYESİ:

	Konsolide Bütçe Açığı
	Ocak – Kasım 2004
	24.4 mily. YTL

	İç Borç Stoku
	Kasım 2004
	226 mily. YTL

	DÖVİZ KURLARINDAKİ DEĞİŞİM:

	TL/$
	Aralık 2004 - Aylık

Aralık  2004 -Yılbaşı. Göre
	% - 6.3
% - 4.1

	TL/EURO
	Aralık  2004 - Aylık

Aralık  2004 -Yılbaşı. Göre
	% - 3.7
  % 3.7

	İMKB:

	İMKB Bileşik Endeksi
	31.12.2003-29.12.2004
	%34.1
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