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GENEL GÖRÜNÜM
Dünya ekonomileri genel görünüm… 

Dünya ekonomisinde 2004 yılı başlarında görülen yüksek büyüme oranları yerini daha ılımlı seviyelere bırakmıştır. Yılın üçüncü çeyreğinde artan ham petrol fiyatlarının Kasım ve Aralık aylarında yeniden gerilemesi, dünya ekonomisindeki büyümenin yavaşlayarak da olsa sürmesini sağlamıştır.Büyümeyi olumlu etkileyen faktörlerin başında düşük faiz oranları gelmektedir. Gıda ve enerji fiyatları hariç tutulduğunda, tüketici fiyatlarında genel olarak yüksek oranlı enflasyon görülmemiştir.
ABD’de FED Faiz Oranlarını Artırdı….

ABD Merkez Bankası (FED) tarafından  faiz oranlarının yüzde 2,5’e çıkarıldığı açıklanmıştır. Geçen yıl Haziran ayına kadar faiz oranlarının yüzde 1 düzeyinde tutan FED, enflasyon baskısının azaltılması maksadıyla, bu güne altı kez faiz oranlarında yükseltme yapma yoluna gitmiştir. FED 2005 yılı içerisinde çeyrek puanlık artışların devam edeceği sinyalini de vermiştir. Enflasyon baskının fazla hissedilmesi haline bu artışların daha fazla olacağı yapılan yorumlar arasındadır. ABD’de, 2003 yılında yüzde 1,9 olan enflasyon 2004 yılında yüzde 3,3’e yükselmiştir.

FED tarafından yapılan faiz oranlarındaki yükselme sonucu Dow Jones  yüzde 0.40, The Standard and Poor’s 500 yüzde 0.27 ve Nasdaq Birleşik Endeksi de yüzde 0.26 oranında yükseliş göstermiştir. 

Rusya’nın Kredi Notu Yatırım Yapılabilir Düzeyde …

Standard and Poor’s Rusya’nın kredi notunu yatırım yapılabilir düzeye yükseltti. Yapılan açıklamada Rusya’nın borç seviyesinde yaşanan olumlu gelişmelerin siyasi risklere ağır bastığı bu ndenle de kredi notunun (+) BB’den (-) BBB’ye yükseltildiği, uzun vadeli döviz görünümünün ise durağan olduğu belirtilmiştir.
Türkiye – IMF İlişkileri....
IMF Türkiye Temsilcisi Hugh Bredenkamp 9 Şubat günü Financial Times’a verdiği demeçte, AKP hükümetinin bu anlaşmayı yapabilmek için kendilerine sözler verdiğini hatırlatmış, küçük küçük harcamaların mali disiplini etkiler hale gelmesi durumunda gerekli uyarıları yapacaklarını belirtmiştir. 
Piyasalarda ciddi tedirginliklere neden olan bu demece yol açan hususları özetlemek gerekirse;
1. Geçtiğimiz aylarda AKP hükümeti geniş halk kitlelerinden aldığı tepkileri azaltmak maksadıyla bütçede kaynağı olmayan bir kısım harcamalara girişmişti. Teşvik kapsamındaki 36 il sayısını 49’a çıkartmayı öngören  teşvik yasa tasarısı ile sözde tarımsal destekler bunların başında gelmektedir. Aslında, tarıma verildiği söylenen destek kaynağı olmayan, son iki yıldır AKP tarafından uygulanan politikalarla tepkili hale gelen Türk çiftçisini kandırmaya yönelik, içi boş bir pakettir (Bu konuda bkz. MHP Ar-Ge Tarım Raporu). Bunların içleri boş olmasına rağmen basında sunuluş biçimleri ve AKP’nin şovları muhtemeldir ki, IMF yetkililerini ciddi bir biçimde rahatsız etmiştir. 
2. AKP hükümeti geçtiğimiz aylarda IMF ile üç yıllık yeni bir  stand-by anlaşması konusunda mutabakata varmıştı. Özetle, bu anlaşma kısa vadeli 10 milyar $ daha borç almayı hedeflemektedir. Bunun için; gelir idaresini yeniden yapılandıran yasa taslağının  yasalaşması, sosyal güvenlik yasa taslağı ile Bankacılık Kanununun yerini alacak Finansal Hizmetler yasa taslağının da TBMM’ye sevki gerekmektedir. Nitekim geçtiğimiz Ocak ayında da İMF İcra Direktörleri Kurulu’nda bu konuda karar alınması ve yeni anlaşma döneminin de  Şubat ayında başlaması  bekleniyordu. Ancak, söz konusu yapısal düzenlemelere ilişkin şartların yerine getirilmemiş olması bu süreci uzatmıştır.
Bunların sonucunda;
1. Bredenkamp tarafından verilen demeç piyasalarda ciddi tedirginliklere neden olmuştur. AKP hükümeti IMF’den gelen bu zılgıt karşısında ne yapacağını şaşırmış durumdadır. Ekonomi bürokratlarının hatta ilgili bakanların yapılabilirse özellikle teşviklerden vazgeçmenin daha doğru olacağı yönündeki görüşleri tartışılmaktadır. Çünkü,  özellikle cari açığın neden olduğu riskli yapı da dikkate alındığında piyasaların bu konuda verecekleri tepkilerden endişe duyulmaktadır.
(IMF ile yeni anlaşma konusunda mutabakata varılması ve 17 Aralık tarihinde AB’den alınan görüntü tarih yanıltmasıyla birlikte piyasalarda olumlu havalar estirilmişti. Esen bu olumlu havanın arkasında hiç kuşkusuz IMF’den alınacak 10 milyar dolar borca güvenerek giren sıcak paranın etkisi vardı.  Piyasalar var olan riskleri, bu gelişmelerin olumlu yönüyle örtmeye çalışmıştır. Esasen piyasa oyuncularının almış oldukları pozisyonlar da, bunu gerektirmektedir.  Çünkü sıcak para adı altında giren ‘vur kaç’cı fonları yöneten piyasa oyuncularının aldıkları pozisyonların kar realizasyonuna dönüşmesi için bu gereklidir.) 

2. Uzmanların değerlendirmesine göre Gelir İdaresi yasa taslağının yasalaşması ve diğer iki yasa taslağının TBMM’ye sevki IMF ile anlaşma için artık yeterli olmayacağı şeklindedir. 

Moody’s  Türkiye’nin kredi Notunda Bir Değişiklik Yapmazken Fitch Ratings, Notlarını Yükseltti….

Uluslar arası kredi derecelendirme kuruluşu Moody’s Türkiye’nin kredi notunda bir hareket öngörmedi. 
Fitch Ratings ise Türkiyenin uzun vadeli ve TL cinsi notlarını ‘’B+’’dan ‘’BB-‘’ye yükselti. Daha önce pozitif olan ülke kredi notunun görünümü ise durağan olarak revize edilmiştir. Fitch tarafından yapılan açıklamada, not artırılmasında IMF ile 3 yıllık yeni ekonomik program yapılması yanında AB’den tarih alınmış olmasının etkili olduğu belirtilmiştir. Ancak, IMF ile gelinen sürecin önümüzdeki dönemde nasıl bir etki yaratacağı da  merak konusu olmuştur.
Moody’s Türk Bankaları ile İlgili Raporunda Risklere Dikkat Çekti….

Moody’s raporunda bir kısım iyileşmelerle birlikte mevduatların vadesinin çok kısa olduğunu bu nedenle de vade uyumsuzluğunun sürdüğünü ve faiz riskinin de yüksek olduğunu belirtmiştir. Döviz kurlarında meydana gelebilecek sert bir hareketin bankaların varlık kalitesi üzerinde de ciddi olumsuz etkilere neden olabileceği vurgulamıştır. 
Dış Ticaret Müsteşarlığının  2005 Yılı İhracat Stratejisi Açıklandı….

DTM 2005 yılı ihracat stratejisinde, yeni hedef  pazar olarak Asya-Pasifik Bölgesini belirlemiştir. Halen bölgeye 2 milyar dolar düzeyinde olan ihracatın, gelecek 5 yıl içerisinde 8 milyar dolara yükseltileceği hedeflenmiştir. Strateji bölgedeki 40 ülkeye ihracatın artırılması yönünde yapılacak çalışmaları kapsamaktadır.  

Hazine’den Eurotahvil İhracı….

2005 yılının ilk eurotahvil ihracı 13 Ocak tarihinde başlatılmıştır. 2005 yılı dış borçlanma programı çerçevesinde ihraç dolar cinsinde ve 20 yıl vadeli yapılmıştır.  2 milyar dolar tutarında yapılan ihraç, 2005 yılı borçlanma hedefi olan 5.5 milyar doların üçte bir seviyesindedir. Tahvilin kupon oranı yüzde 7.375, satış fiyatı 98,507 ve yatırımcıya getirisi yüzde 7,52 olarak gerçekleşmiştir. Ana para geri ödemesi Şubat 2025’de yapılacaktır.  

EKONOMİDE SON GELİŞMELER
Yeni Sepete Göre Ocak Ayı Enflasyonu Açıklandı…

Üretici ve Tüketici Fiyat Endeksleri hem kapsam hem endeks içine giren mal ve hizmetlerin ağırlıkları, hem de esas alınan baz yıl olarak değiştirildi. 2005 yılından itibaren Toptan Eşya Fiyatları Endeksi (TEFE) yerine Üretici Fiyatları Endeksi (ÜFE) yayınlanmaktadır. TÜFE ve ÜFE olarak açıklanan 2003=100 bazlı bu serilerle birlikte yeni tüketim kalıplarının  ve artan ürün çeşitliliğinin  yansıtılması yanında AB istatistik ve fiyat ölçüm kodlarına uyum sağlanmasının hedeflendiği açıklanmıştır. 

2003 baz yıllı TÜFE 1994 baz yıllı endeksteki malların önemli bir bölümünü içermektedir. Sepetten 83 madde çıkarılırken 96 yeni madde eklenmiştir. Böylece toplam madde sayısı 410’dan 423’e çıkarılmıştır.

Toptan eşya endeksinin (TEFE) yerini alan ÜFE ise, TEFE’den farklı olarak, KDV vb. vergiler hariç yurtiçi peşin üretici satış fiyatları üzerinden hesaplanmaktadır. TEFE’yi oluşturan madde sayısı 678 iken, ÜFE’deki madde sayısı 760’a çıkarılmaktadır. İki kategori arasında 521 ortak madde bulunmasının yanısıra, ÜFE’ye 121 yeni madde eklenmiş, buna karşılık, 69 madde sepetten çıkarılmıştır.

Ocak ayında 2003=100 bazlı endekse göre TÜFE %0.55 artmıştır.

Bir önceki yılın aynı ayına göre yıllık enflasyon oranı %9.23 olarak gerçeklemiştir.
Üretici fiyat endeksi ise Ocak ayında %0.41 oranında azalmış ve yıllık bazda üretici fiyatları enflasyonu %10.7 olarak gerçekleşmiştir.
	SEÇİLMİŞ ENFLASYON VERİLERİ

	
	Ocak 2005

(% değişim)
	Ocak 2004 – Ocak 2005 (% değişim)

	Tüketici Fiyatları (TÜFE)
	0.55
	9.23

	      Gıda ve alkolsüz içecekler
	1.19
	6.79

	      Alkollü içecekler ve tütün
	0.01
	11.44

	      Giyim ve Ayakkabı
	-5.05
	5.25

	      Konut
	0.67
	11.50

	      Ulaştırma
	2.85
	15.35

	Üretici Fiyatları (PPI)
	-0.41
	10.70

	     Tarım
	0.97
	7.32

	     İmalat sanayi
	-1.06
	12.47

	     Madencilik ve taşocakçılığı
	-3.40
	11.16

	     Elektrik,gaz ve su
	3.90
	2.01


Sanayi Sektöründe Üretim….

2004 yılı Ağustos – Ekim döneminde sanayi üretimi artış hızında önemli düşüşler olmuştu. 2004 yılı Kasım ayında ise, geçen yılın aynı ayına göre toplam sanayi üretimi %9.6 oranında, imalat sanayi üretimi %10.1 oranında artmıştır. TCMB’ na göre, söz konusu hızlanmada, sanayi üretiminin 2003 yılı Kasım ayında düşük oranda artmasının yarattığı düşük baz etkisi belirleyici olmuştur. Diğer taraftan, ihracattaki yüksek oranlı artışın da sanayi üretimi büyümesinde katkısı bulunmaktadır.

Talep bileşenleri açısından incelendiğinde ise TCMB’ na göre, 2004 yılının üçüncü çeyreğinde sanayi üretiminin büyümesine dolayısıyla GSYİH büyümesine en yüksek katkıyı özel harcamaların artması yapmıştır. Örneğin; Otomobil satışlarının büyüme hızı yılın ikinci çeyreğinde önceki aylara göre yavaşlamakla birlikte, satışlar 2003 yılı aynı dönemine göre ortalama yüzde 81,3 oranında artmıştır.
DİE tarafından açıklanan verilere göre, imalat sanayi sektöründe kapasite kullanım oranı 2004 yılının Aralık ayında yüzde 84 olarak gerçekleşmiştir. Mevsimsellikten arındırılmış verilere göre kapasite kullanım oranı Aralık ayında bir önceki aya göre 0,1 puan artış göstermiştir. Mevsimsellikten arındırılmış verilere göre kamu sektörü kapasite kullanım oranı Aralık ayında 1,6 puan gerileyerek yüzde 85,2, özel sektör kapasite kullanım oranı 0,5 puan artış göstererek yüzde 81,7 düzeyinde gerçekleşmiştir.
Diğer taraftan, otomobil satışlarına göre daha istikrarlı bir seyir izleyen, 2004 yılı başından bu yana da belirgin bir artış gösteren ve imalat sanayi sektörlerindeki faaliyet hacmi ile yakın bir ilişkisi olan, hafif ticari araç satışlarındaki büyüme hızının yılın ikinci yarısında gerileme eğiliminde olduğu dikkat çekmektedir.
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Aralık Ayında Dış Ticaret Açığı 4 Milyar Dolar Daha Arttı … 2004 Yılı Toplam Dış Ticaret Açığı 34,4 Milyar Doları Buldu…
Aralık ayında ihracat 6.2 milyar dolar, ithalat 10.2 milyar dolar, dış ticaret açığı ise 4 milyar dolar olmuştur. Aralık ayında gerçekleşen ihracat rakamı da, ithalat rakamı da tarihi olarak en yüksek aylık seviyelerdir. İhracatın ithalatı karşılama oranı ise %61.1 olmuştur.

Aralık ayında hem ihracatın, rekor seviyelerde gerçekleşmesi, euro-dolar paritesinin çok yüksek seviyelerde seyretmesi ve bunun da euro cinsinden fiyatlanan malların dolar karşılığını arttırmış olmasına bağlanmaktadır. Ancak ithalatın Aralık ayında ulaştığı seviye sadece parite hareketiyle açıklanamayacak kadar yüksektir. 
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2004 yılı toplamında ise ihracat bir önceki yıla göre %33 oranında artarak 62.8 milyar dolar, ithalat ise %40 artışla 97.2 milyar dolar olmuştur. Fiyat hareketleri hariç tutulduğunda ise, miktar endeksleri kullanılarak yapılan TCMB hesaplamalarına göre ihracattaki reel büyümenin  yüzde 14,3, ithalattaki reel büyümenin ise yüzde 28,6 civarında olduğu görülmektedir. Bu rakamlar da yıllık bazda hem ihracat, hem de ithalat için en yüksek seviyelere karşılık gelmektedir. Bu gelişmeler sonucunda 2004 yılında dış ticaret açığı 34.4 milyar dolar olmuş ve rekor bir seviyeye ulaşmıştır. Daha önce yıllık dış ticaret açığının ulaştığı en yüksek rakam 2000 yılındaki 26.7 milyar dolarlık seviye idi. Öte yandan 2004 yılında ihracatın ithalatı karşılama oranı ise %64.6 olmuştur.  

	DIŞ TİCARET VERİLERİ

	(milyon dolar)
	Aralık 2003

(I)
	Aralık 2004

(II)
	% değişim

(II)/(I)
	Ocak- Aralık

2003

(III)
	Ocak- Aralık 2004

(IV)
	% değişim

(IV)/(III)

	İhracat
	4,595
	6,239
	35.8
	47,253
	62,774
	32.8

	Tarım ve Balıkçılık
	286
	308
	7.6
	2,463
	2,954
	4.7

	İmalat
	4,220
	5,830
	38.2
	43,983
	58,688
	33.4

	Diğer
	89
	101
	13.5
	807
	1,132
	40.3

	İthalat
	8,234
	10,217
	24.1
	69,340
	97,161
	40.1

	Sermaye malları
	1,883
	2,072
	10.1
	11,326
	17,350
	53.2

	Ara malları
	5,244
	6,660
	27.0
	50,012
	65,391
	30.8

	Tüketim malları
	1,039
	1,469
	41.3
	7,536
	13,927
	84.8

	Diğer
	69
	17
	-75.3
	466
	493
	5.8

	Dış ticaret dengesi
	-3,639
	-3,978
	9.3
	-22,087
	-34,388
	55.7


2005 yılında yaklaşık dış ticaret açığının 40 milyar olması beklenmektedir.
Dış Ticaret Hadleri …
2003 yılının ikinci yarısından itibaren yükselme eğilimine giren dış ticaret hadleri ise, 2004 yılı genelinde düşüş yönlü bir eğilim izlemiştir. 
Kasım ayı itibarıyla dış ticaret hadleri endeksi, yılın en yüksek düzeyine ulaştığı Şubat ayına göre yüzde 3,2 oranında gerilemiştir. İhracat fiyatları Kasım ayında bir önceki aya göre yüzde 4,7 oranında artmıştır. 2004 yılı başında dünya ana metal fiyatlarında meydana gelen artış sonucu yılın ilk beş ayında yükselen ana metal sanayi ihracat fiyat endeksi Haziran ve Temmuz aylarında önemli oranda gerilemiş, ancak  Ağustos-Kasım döneminde tekrar yükselmiştir. 2004 yılı genelinde gerileme eğilimi gösteren tekstil ürünleri ihracat fiyatlarında Kasım ayında yüzde 5,5 oranında artış görülmüştür. Kasım ayında ithalat fiyatları bir önceki aya göre yüzde 0,7 oranında artmıştır. Tekstil ürünleri, ana metal, makine teçhizat ile elektrikli makine ve cihaz imalat sanayi fiyatları, fiyat endeksindeki söz konusu artışta önemli belirleyiciler olmuştur.

Aralık Ayında Cari İşlemler Açığı ise 2.7 Milyar Dolar Daha Arttı… 2004 Yılında Toplam Açık 15,6 Milyar Doları Buldu...

Aralık ayında cari işlemler dengesi 2,7 milyar dolar açık vermiştir. Böylece 2004 yılında cari işlemler açığı 15,6 (15,573) milyar dolar olarak gerçekleşmiştir. 2003 yılının cari işlemler açığı 8 milyar dolar seviyesindeydi. Cari işlemler açığındaki artışta temel etmen dış ticaret açığının genişlemesi olmuştur. Yılın on iki aylık döneminde, hizmetler dengesinde verilen fazlanın bir önceki yıla göre 2,3 milyar dolar artması ise cari işlemler açığının daha da fazla büyümesini engelleyici bir rol oynamıştır.

Hizmetler hesabı, turizm gelirlerindeki büyük oranlı artış neticesinde 2003 yılı Ocak-Kasım döneminde 10,4 milyar ABD dolarından bu yılın aynı döneminde 12,2 milyar ABD dolarına yükselmiştir. Yatırım gelirleri hesabı geçen yıla göre sınırlı düşüş göstererek 5,1 milyar ABD doları açık vermiştir. Cari transferler ise işçi gelirleri ile resmi

Transferlerde görülen artışa bağlı olarak, bir önceki yıla göre yüzde 11,8 oranında yükselerek 1 milyar ABD doları olmuştur. 2004 yılı ilk yarısında yüzde 12,2 oranında artan bavul ticareti gelirleri, son beş ayda ortalama yüzde 5,5 oranında gerilemiştir.

2004 yılında finans hesabından kaydedilen döviz girişi ise cari açıktan fazla olmuştur. Bu dönemde ödemeler dengesinde 16,8 milyar dolar tutarında sermaye girişi kaydedilmiştir.Bu sermaye girişinin 1.7 milyar
dolarlık kısmı doğrudan yatırımlar, 8,067 milyar dolarlık kısmı portföy yatırımları, 7.072 milyar dolarlık kısmı ise diğer yatırımlar şeklinde gerçekleşmiştir. 
	(MILYON ABD DOLAR)
	OCAK-ARALIK 2003
	OCAK-ARALIK 2004

	CARİ İŞLEMLER HESABI
	-8,037
	-15,573

	       Mal Dengesi
	-14,010
	-23,901

	       Hizmet Geliri Dengesi
	10,505
	12,770

	       Yatırım Geliri Dengesi
	-5,559
	-5,569

	       Cari Transferler
	1,027
	1,127

	FİNANS HESABI
	7,091
	16.848

	       Doğrudan Yatırımlar
	1,195
	1,709

	       Portföy Yatırımları
	2,569
	8,067

	       Diğer Yatırımlar
	3,327
	7,072

	            Merkez Bankası
	469
	-233

	            Genel Hükümet
	2,194
	-1,163

	            Bankalar
	3,194
	889

	            Diğer Sektörler
	1,858
	7,579 

	NET HATA VE NOKSAN
	5,043
	3,067

	REZERV VARLIKLAR*
	-4,097
	-4,342

	       Resmi Rezervler
	-4.047
	-824

	       Uluslararası Para Fonu Kredileri
	-50
	-3,518

	* Rezervlerdeki eksi işareti artışa işaret etmektedir.


Cari işlemler dengesinin 2004 yılında  GSYMH’ya oranını ise %5.3 düzeyinde olması beklenmektedir. Bu oran 2000 yılında 4.9, 2001 yılında 2.4, 2003 yılında 3 düzeyinde gerçekleşmiştir.  

Cari İşlemler Açığının Gelişmekte Olan Ülkelerle Karşılaştırılması…
Cari işlemler açığı yurt dışından tasarruf ithal etme anlamına gelmektedir. Daha hızlı büyüme ve gelişme için ihtiyaç duyulan kaynakların bir kısmı bu yolla temin edilebilir. Ancak cari işlemler açığının finansmanının sağlıklı bir biçimde olmaması veya bu konuda sorunların yaşanması riskleri de beraberinde getirmektedir.
Gelişmekte olan ülkelerde cari denge ve borç doğurmayan yabancı sermaye akımına ilişkin bir tablo aşağıda verilmiştir.

	GELİŞMEKTE OLAN EKONOMİLERDE CARİ DENGE VE
 BORÇ DOĞURMAYABANCI SERMEYE AKIMI (BDYSA)
(Milyar Dolar-2004)

	
	CARİ DENGE
	BDYSA

	AVRUPA
	
	

	Bulgaristan
Çek Cumhuriyeti

Macaristan

Polonya

Rusya

Slovakya

Türkiye
	-1,7

-3,9

-7,7

-5,6

34,6

-0,6

-15,3


	1,8

3,5

4,2

3,4

-3.8

1,3

3,1



	ASYA
	
	

	Çin
Endenozya

Hindistan

Malezya

Tayland
	57,0

5,5

10,6

11,0

7,0
	71,0
2,3

14,4

4,5

2,5

	LATİN AMERİKA
	
	

	Arjantin
Brezilya

Meksika

Peru

Şili

Venezuella
	3,9
8,3

-11,2

-0,2

1,5

14,8
	1,2
9,5

14,6

1,2

-1,5

0,7
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Tablodan görüldüğü gibi bu ülkelerin bir kısmı cari işlemler fazlası verirken Türkiye dahil bir kısmı da açık vermektedir. Fazla verenlerden Rusya ve Şili dış aleme net olarak tasarruf aktarırken, özellikle Asya ülkeleri önemli miktarlarda  yabancı sermaye çekmektedir. Açık veren ülkelerin tamamı da yabancı sermayeden yararlanmaktadırlar.  Türkiye gelişmekte olan ülkeler içerisinde cari açığın finansmanı için dış borçlanma ihtiyacı göreli olarak en fazla olan bir ülkedir.  Türkiye 2004 yılında cari açığının ancak yüzde 20’si kadar borç doğurmayan yabancı sermaye akımı sağlayabilmiştir. Cari açığından daha az sermaye çeken Türkiye dışında iki ülke Çek Cumhuriyeti ve Polonya’dır. Bunların oranı da sırasıyla yüzde 90 ve 60’dır. Bu da borçlanma ihtiyacı içerisinde olan Türkiye’nin göreli riskinin gelişmekte olan ülkelere göre daha fazla olduğu biçiminde yorumlanmaktadır.
Konsolide Bütçe Gelişmeleri….
Maliye Bakanlığı tarafından yapılan açıklamaya göre 2004 yılında konsolide bütçede elde edilen faiz dışı fazla 26.2 milyar YTL düzeyinde olmuştur. Bu rakam, 2004 yılı tahmini GSMH’nın %6.1’ine karşılık gelmektedir. Bunun yanında, IMF tanımlı faiz dışı fazla tutarı da 21.8 milyar YTL (tahmini GSMH’nin %5.1’i) olarak gerçekleşmiştir. 

	KONSOLİDE BÜTÇE GELİŞMELERİ

(Milyon YTL)

	 
	2003
	2004
	Reel % değişim
	GSMH’ye oran (tahmin)
	2004 hedefi

	GELİRLER
	92,606
	109,887
	7
	25.7
	104,109

	Vergi Gelirleri
	76,702
	90,093
	6
	21.1
	88,893

	Vergi Dışı Gelirler
	15,904
	19,794
	12
	4.6
	15,216

	HARCAMALAR
	132,422
	140,200
	-5
	32.8
	149,945

	     Faiz Dışı Harcamalar
	73,813
	83,712
	2
	19.6
	83,895

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

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

	Sermaye giderleri
	 
	 
	#DIV/0!
	0.0
	6,409

	Borç verme
	 
	 
	#DIV/0!
	0.0
	3,330

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

	Tarımsal Destekleme
	 
	 
	#DIV/0!
	0.0
	3,215

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

	     Personel
	30,201
	32,971
	-2
	7.7
	32,187

	     Yatırım
	7,165
	7,972
	0
	1.9
	6,409

	     Sos. Güv. Kur.’na Tr.
	15,922
	19,333
	9
	4.5
	19,466

	     Diğer 
	20,525
	23,436
	3
	5.5
	25,833

	 Faiz harcamaları
	58,609
	56,488
	-13
	13.2
	66,050

	FAİZ DIŞI DENGE
	18,793
	26,175
	25
	6.1
	20,214

	BÜTÇE DENGESİ
	-39,816
	-30,313
	-31
	-7.1
	-45,836


2005 yılında konsolide bütçe açığının GSYİH’ya oranını %5.1, konsolide bütçe faiz dışı fazlasının GSYİH’ya oranını ise %5.2 olarak tahmin edilmektedir.

İç Borç Stoku 2004 Yıl Sonunda 224.5 milyar YTL’ye (225 Katrilyon TL) Yükseldi...

2004 yılında iç borç stokunda 30.1 katrilyon TL artarak 225 katrilyon TL’ye ulaşmıştır. 2003 yıl sonunda bu rakam 194.4 katrilyon TL idi. Dolar bazında ise 2003 yılı sonunda 139 milyar dolar olan iç borç stoku 2004 yılı sonunda 167 milyar dolara çıkmıştır.

Dış Borç Stoku 2004 yılı Eylül Ayı İtibariyle 153 Milyar Dolar….

2003 yılı sonunda 145,8 milyar ABD doları olan toplam dış borç stoku, yüzde 5 oranında artarak 2004 yılı Eylül ayı itibarıyla 153,2 milyar ABD doları olmuştur. Bu dönemde orta ve uzun vadeli dış borçlar yüzde 0,9, kısa vadeli dış borçlar ise yüzde 27,4 oranında artmıştır. Ayrıca, Merkez Bankası tarafından aylık olarak yayımlanan kısa vadeli dış borç stoku, bankacılık sektörün kısa vadeli döviz kredilerindeki artış neticesinde, Ekim ayındaki 29,8 milyar ABD dolarından Kasım ayı itibarıyla 30,5 milyar ABD dolarına yükselmiştir. 
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FİNANSAL PİYASALAR
Faiz ve Kurlarda Gerileme Sürdü …
ABD Merkez Bankasının (FED) faiz oranlarının seviyesini artıracağına ilişkin açıklamaları ile yurt içinde yabancıların artan döviz talebi ve bono satışları yıl başında 1,345 YTL olan dolar kurunun  1,410 YTL’ye en çok işlem gören kağıdın faizinin de yüzde 20.7’ye yükselmesine neden olmuştur.

Devam eden süreçte Merkez Bankasının gecelik faiz oranlarına 1 puanlık indirime gitmesi, hazinenin yurt dışında ihraç ettiği tahvile gelen yoğun talep ve Fitch’in Türkiye’nin uzun vadeli kredi notunu B+’dan BB- düzeyine yükseltmesi DİBS piyasasındaki en aktif kağıdın faizi gerileyerek %20 seviyelerine getirmiştir. Ayrıca, bayram öncesi TL likidite ihtiyacı nedeniyle artan döviz satışları sonucunda dolar kuru da 1.340 YTL civarına inmiştir. 

	KUR DEĞİŞİM TABLOSU

	
	(1)

31.12.03
	(2)

31.12.04
	(3)

31.01.05
	(3)/(2)

% değişim
	(3)/(2) 

reel

% 

değişim**

	ABD Doları  (YTL/$)*
	1.4000
	1.3427
	1.3359
	-0.5
	-0.1

	Euro*
	1.7660
	1.8321
	1.7380
	-5.1
	-4.7

	Döviz Sepeti ***
	2.7598
	2.7534
	2.6742
	-2.9
	-2.5

	Euro-dolar paritesi
	1.2614
	1.3645
	1.3010
	
	

	*TCMB döviz satış kuru

** Reel % değişim için üretici fiyat endeksi kullanılmıştır.

***1$+0.77€


IMF ile anlaşmanın yakın zamanda sonuçlandırılabileceği beklentileri de yabancıların yurtiçi piyasaya girişlerini sürdürmelerine sağlayarak dolar kurunun 1.320 YTL seviyelerine kadar gerilemesine neden olmuştur. Ocak ayının son haftasında ihraç edilen ve DİBS piyasasında en çok işlem gören 9 Ağustos 2006 tahvilinin yıllık bileşik faizi ise %19 seviyesinde gerçekleşmiştir. Bu aşamada Merkez Bankası da 1,4 milyar dolar civarında alımla doğrudan müdahale yoluna gitmiştir. Dolar kuru Ocak ayını 1.336 YTL seviyelerinde kapatmıştır.

2003 yılı sonunda 33,6 milyar ABD doları olan Merkez Bankası rezervleri, 2004 yılı sonunda 36 milyar ABD doları seviyesinde gerçekleşmiştir.

Kredi, Altın ve Petrol Piyasaları ….

Dış ticaret hacminde görülen yüksek oranlı artışlar ticari kredi kullanımına da yansımıştır. Ocak-Kasım döneminde ihracat yüzde 31,8 oranında, yurt dışına açılan ticari krediler ise yüzde 32 oranında artmıştır. Benzer şekilde ithalat yüzde 42,1 oranında büyürken, ticari kredi kullanımı da aynı dönemde yüzde 45,9 oranında artmıştır.

Bankacılık ve özel sektörlerin uzun vadeli kredi kullanımında artış göze çarpmaktadır. Bankacılık sektörü uzun vadeli kredi kullanımı yılın ilk on bir ayında yaklaşık üç kat artarken, özel sektörlerin uzun vadeli kredi kullanımı ise söz konusu dönemde yüzde 41 oranında artmıştır. 2003 yılından bu yana özel sektör uzun vadeli kredilerinde süre gelen bu artış eğilimi yatırım harcamalarının yüksek seviyesini teyit eder niteliktedir.

2004 yılı başında yüzde 26 olan gecelik borçlanma oranı yıl içinde dört kez indirilmiştir. TCMB tarafından en son 20 Aralık 2004 tarihinde düşürülen Bankalararası Para Piyasası ve İMKB Repo/Ters Repo Pazarı’nda uygulanan kısa vadeli faiz oranları, 11 Ocak 2005 tarihi itibarıyla yeniden düşürülmüştür. Bunun sonucunda, gecelik borçlanma faiz oranı yüzde 18’den yüzde 17’ye, borç verme faiz oranı ise yüzde 22’den yüzde 21’e inmiştir.

Altın fiyatlarında 2003 yılında görülen artış eğilimi 2004 yılında da devam etmiştir. Özellikle ABD dolarının gelişmiş ülke para birimlerine karşı değer kaybetme sürecinin hızlanmasıyla beraber yatırımcıların altına olan talebinin arttığı görülmektedir. Altın fiyatlarının artmasının etkileri Türkiye’nin altın ithalatı rakamlarına

yansımıştır. 2003 yılında bir önceki yıla göre yüzde 84,5 oranında artan Türkiye’nin işlenmiş altın ithalatı, 2004 yılının ilk on bir ayında da yüzde 27,7 oranında yükselmiştir. Söz konusu artış büyük oranda fiyat etkisinden kaynaklanmaktadır. Söz konusu dönemde altının ons fiyatı bir önceki yıla göre yüzde 15 oranında artmıştır.

2004 yılı başından bu yana yükselme eğiliminde olan petrol fiyatları söz konusu eğilimini Eylül ve Ekim aylarında da sürdürmüş, hava şartlarının mevsim normallerinden iyi gitmesi nedeniyle Kasım ve Aralık aylarında gerilemiştir. Ancak, 2005 yılı başından itibaren ham petrol fiyatları yeniden yükselmeye başlamıştır. Söz konusu artış çoğunlukla mevsimsel hareketlere dayanırken, kuzey yarımkürede görülen sert kış koşulları ve buna bağlı olarak ABD’de ham petrol ve diğer ısınma yakıtı stoklarında azalmanın da petrol fiyatlarındaki artışta etkisi olmuştur.

Hazine İhaleleri ….

Cari işlemler dengesi ve net hata noksan kalemlerinin toplamı olarak tanımlanan finansman ihtiyacı 2004 yılı Ocak-Kasım döneminde 8,9 milyar ABD doları seviyesinde gerçekleşmiştir. Finansman ihtiyacı yabancıların menkul kıymet alımlarının ağırlıkta olduğu portföy yatırımları ile banka-dışı özel sektörün kullandığı ticari ve uzun vadeli krediler yoluyla finanse edilmiştir. Bankaların yurt dışından sağladığı uzun ve kısa vadeli krediler doğrudan yatırımlar diğer önemli finansman kaynakları olmuştur.

Hazine’nin 2004 yılındaki tahvil ihraçları ise 5,8 milyar ABD doları, geri ödemeleri ise 3,8 milyar ABD doları olmuştur. Diğer taraftan, Hazine 2005 yılı Ocak ayında 2 milyar ABD doları tutarında yeni bir tahvil ihracı daha gerçekleştirmiştir. Vadesi 20 yıl olan söz konusu tahvil ihracı ile birlikte, 2005 yılı borçlanma programının yaklaşık üçte biri karşılanmıştır.

Ocak ayında 14.5 milyar YTL iç borç ödemesi bulunan Hazine, 15.3 milyar YTL tutarında iç borçlanma gerçekleştirmiştir. 

	OCAK AYINDAKİ HAZİNE İHALELERİ

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

(Trilyon TL=

 Milyon YTL)
	Toplam net satış

(Trilyon TL= Milyon YTL)

	11.01.2005
	Değişken faizli YTL
	13.09.2006
	609
	26.9*
	1,826
	
	3,575
	

	18.01.2005
	İskontolu YTL
	20.04.2005
	91
	18.4
	2,157
	
	2,157
	

	18.01.2005
	Sabit kup. ödemeli  YTL
	17.10.2007
	1001
	17.2
	383
	
	1,406
	

	25.01.2005
	İskontolu YTL
	09.11.2005
	287
	19.6
	1,111
	
	3,340
	

	25.01.2005
	İskontolu YTL
	09.08.2005
	560
	19.7
	2,499
	
	4,819
	

	TOPLAM
	7,976
	
	15,297
	

	*ilk kupon faizinin yıllık bileşiği


Ocak ayında piyasalarda esen olumlu hava, ihalelere de yansımış, her ay yapılan 91 gün vadeli referans bono ihalesinde yıllık bileşik faiz, bir önceki aya göre 3 puan gerilemiş ve  %18.4’e gelmiştir. Bu oran, Hazine ihalesinde gerçekleşmiş en düşük yıllık bileşik faizdir. Aralık ayında 431 gün olan ortalama borçlanma vadesi ise Ocak’ta 486 güne yükselmiştir.

Şubat Ayı Borçlanma Programı…

Hazine, Şubat ayındaki iç borç ödemelerinin detayını ise aşağıdaki şekilde açıklamıştır:
	ŞUBAT  AYI İÇ BORÇ ÖDEMELERİ (Milyon YTL)

	Tarih
	Piyasaya ödemeler
	Kamu kurumlarına yapılan satışların geri ödemeleri (1)
	TC Merkez Bankası’na yapılacak  ödemeler
	Toplam Ödeme

	02.02.2005
	110
	-
	
	-
	
	110
	

	07.02.2005
	-
	-
	
	188
	
	188
	

	09.02.2005
	5,123
	412
	
	-
	
	5,535
	

	16.02.2005
	2,284
	13
	
	-
	
	2,297
	

	17.02.2005
	-
	-
	
	390
	
	390
	

	23.02.2005
	3,809
	616
	
	-
	
	4,425
	

	26.02.2005
	4
	-
	
	-
	
	4
	

	TOPLAM
	11,330
	1,041
	
	579
	
	12,950
	

	(1) İhalede oluşan fiyattan kamu kurumlarına rekabetçi olmayan teklif (ROT) yoluyla yapılan satışları içermektedir. 


	HAZİNE’NİN FİNANSMAN DENGESİ

	(Milyar YTL)
	Şubat 2005

	Ödemeler
	16.2

	   İç borç servisi
	12.9

	      Anapara
	11.0

	      Faiz
	1.9

	   Dış borç servisi 
	3.3

	      Anapara
	2.3

	      Faiz
	0.9

	Finansman
	16.2

	   Piyasadan iç borçlanma
	9.7

	     Referans Bono İhalesi
	1.9

	     İhale yoluyla iç borçlanma
	7.8

	   Diğer finansman
	6.5

	      Kasa kullanımı 
	5.0

	      Faiz dışı denge*
	0.5


EKONOMİDE SON GÖSTERGELER (15 Şubat 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 (ENFLASYON): 

	Tüketici Fiyatları (TÜFE)
	Ocak – 2005, Yıllık

Ocak – 2005, Aylık
	% 9.23
% 0.55

	Üretici Fiyatları (ÜFE)
	Ocak – 2005, Yıllık

Ocak – 2005, Aylık
	% 10.70
% - 0.41

	DIŞ TİCARET VE ÖDEMELER DENGESİ:

	İhracat (bavul ticareti hariç)
	2004
	52.8 milyar $

	İthalat
	2004
	97.2 milyar $

	Dış Ticaret Dengesi
	2004
	 -34.4 milyar $

	Cari İşlemler Dengesi
	2004
	 -15.6 milyar $

	MERKEZ BANKASI VE PARASAL BÜYÜKLÜKLER: 

	Merkez Bankası Döviz Rezervi
	28.1.2005
	 37.2 milyar $

	Uluslararası Rezervler
	14.1.2005
	57.4 milyar $

	Toplam TL Mevduat
	31.12.2004 – 19.1.2005
	% -1.9

	Mevduat Bank.Yurtiçi Kredileri
	31.12.2004 – 19.1.2005
	% -1.2

	M1
	31.12.2004 – 19.1.2005
	% 6

	M2
	31.12.2004 – 19.1.2005
	% 1.2

	M2Y
	31.12.2004 – 19.1.2005
	% -05

	KAMU MALİYESİ:

	Konsolide Bütçe Açığı
	2004
	30.3 mily. YTL

	İç Borç Stoku
	2004
	224.5mily. YTL

	DÖVİZ KURLARINDAKİ DEĞİŞİM:

	TL/$
	Ocak 2004 - Aylık

Ocak 2004 -Yılbaşı. Göre
	% - 0.5
% - 0.5

	TL/EURO
	Ocak 2004 - Aylık

Ocak 2004 -Yılbaşı. Göre
	% - 5.1
  % -5.1

	İMKB:

	İMKB Bileşik Endeksi
	29.12.2004 - 31.1.2005
	%9.1

	DIŞ BORÇ:
	Ekim 2004 itibariyle
	153 milyar $
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