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2003 yilinda, genel olarak
2002 yilinda yakalanan
olumlu ivme sirmiistiir.

Irak’a karsi bir operasyona
girisilmesi piyasalari
olumsuz etkilemistir.

Siirt'te yenilenen secimler
sonucunda 59. Hiikiimet
kurulmustur.
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TURKIYE EKONOMISI

2003’E BAKIS

2002 yih Turkiye'de hem siyaset, hem de ekonomi cephelerinde
calkantilarin yasandigi bir yil olmus, piyasalar agisindan da zor
gecmisti. Yine de, enflasyon ve blylimede hedeflerden de 6te
bir basari elde edilmis, ancak bitce dengeleri hedeflenen
performansi  sergileyememisti. Her seye ragmen borg
dinamikleri, beklenenden hizli gerileyen kur ve faiz oranlari
sayesinde iyilesme goOstermisti. 2003 yilinda ise, genel olarak
2002 yilinda yakalanan olumlu ivmenin stirdigli gézlenmistir.

Kasim 2002 secimleri sonucunda olusan tek partili 58. hiikiimet
iktidari genel olarak gliven vermistir. Ancak, bu iyimser hava
2003 vyilinin ilk ceyreginde O&zellikle Irak’la ilgili gelismeler
neticesinde sekteye ugramistir. Ote yandan, hiikiimetin IMF ile
surdirdiigl  gorismelerin  beklenen siirede bir neticeye
varamamasl da ekonomideki belirsizlikleri arttirmistir.

Ayni zamanda, Turkiye Buyuk Millet Meclisi genel kurulunda
gorusllen Tilrk askerinin yurtdisina gdénderilmesi ve yabanci
Ulke askerlerinin Tlrk topraklarinda bulunmasina iliskin tezkere
reddedilmistir. Tezkerenin reddedilmesiyle, ABD'nin onerdigi ve
savag ortaminda Tirkiye'nin kamu bor¢ dinamiklerini
desteklemesi  6ngodrilen krediye donUstlrilebilir  hibenin
saglanip saglanamayacadgina dair endiseler piyasalara hakim
olmustur.

Bu ortamda, Amerika Birlesik Devletleri'nin (ABD) dnderliginde
Irak’a karsi bir operasyona girisilmesi, IMKB-100 endeksinin
10.500 civarindan 9.000 seviyesinin altina inmesine yol acarken,
bono faizleri ikincil piyasada 10-15 puan artisla %70'in Uzerine
cikmig, ABD dolann kuru ise 1.700.000 TL'nin {zerine
yukselmistir.

Mart ayl baginda, ek mali dnlemler paketi ile birlikte agiklanan
2003 yili bltge tasarisi, IMF ile olan iligkiler hakkindaki endiseleri
hafifletmistir.

Ote yandan, Siirt'te yenilenen milletvekili secimleri sonucunda
Adalet ve Kalkinma Partisi (AKP) Genel Baskani Recep Tayyip
Erdogan’in parlamentoya girmesinin ardindan 59. Hikiimet Mart
ay! ortasinda kurulmustur.

Irak savasinin beklenenden kisa sirmesi ve ABD ile olan
iliskilerin normallesmesi tedirginlikleri azaltmis, ardindan IMF ile
stand-by anlasmasi cercevesinde 4. gdzden gecirmenin
tamamlanmasi  piyasadaki havanin iyimsere  ddnmesini
saglamistir. Bu ortamda, ekonomik goOstergeler de tekrar
olumluya dénmdastdr.
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Bdylece, Tirk Liras’'na olan gliven artarken, ddviz kurlan
gerilemis, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) bir
yandan doéviz alim ihaleleri diizenlemeye bagslarken, 6te yandan
ortaya cikan ilave likiditeyi de giderek disirdiigi gecelik faiz
oranlariyla sterilize etmeye baslamistir.

Enflasyon ve Uretim cephelerinde gelismeler olumlu yénde olsa
da, TL'nin deger kazanmas! cari islemler dengesini olumsuz
yonde etkilemistir.

Ote yandan, biitce dengelerinin program hedeflerinin disina
cikmasini engellemek amaciyla, hikimet ek biitce tedbirleri
aciklamistir.

Hikiimetin 2003 yili boyunca Avrupa Birligi tyeligi perspektifiyle
cikardigi uyum paketlerinin de iyimserlige biiyik etkisi olmustur.

Irak’a midahale eden ABD ile zaman zaman vyasanan
gerginlikler ve yurtici siyasi gerilimler, ekonomik gdstergeleri ve
piyasalardaki olumlu havayl sekteye ugratamamistir. Bu
ortamda ¢esitli  uluslararasi  derecelendirme  kuruluslar
Turkiye'nin kredi notunu ylkseltmistir.

Eylil ayinda, DEHAPIn Kasim 2002 milletvekili secimlerine
katilmasinin mesruiyetini sorgulayan ve Yargitay’da goriilmekte
olan dava, secim sonuglarinin degisebilecedi endisesi ile genel
bir tedirginlik yaratmistir. Ote yandan, ABD ile olan iliskiler,
ozellikle bu Ulkenin Tirkiye'ye vermeyi planladigi krediye
dondgsturdlebilir hibe konusundaki gelismeler de belirsizlikleri
arttirmistir.

Yine de, enflasyon basta olmak lzere ekonomik gdstergelerdeki
olumlu gidisat ve bu ortamda TCMB'nin faiz indirimleri, borsanin
cikis, faizlerin de disls trendinde kalmasini saglamistir.

Ekim ayinda, doviz kurlarinin artisa gegmesine ragmen,
uluslararasi derecelendirme kurumlarinin olumlu
degerlendirmeleri, 2004 yili biitce tasarisinin ekonomik program
hedeflerine uyumlu aciklanmasi ve ekonomik bliylimeye paralel
olarak IMKB'de kote sirketlerin olumlu kar aciklamalari
piyasalardaki cikisin siirmesini saglamistir.

Iyimser beklentilerin adirlikta oldugu ortamda, Kasim ayinda
Istanbul'da gerceklestiren terdr saldirlari ve 6zellestirme
ihalelerinde beklenen sonuglarin elde edilememesine ek olarak
Kibris'ta gerceklesen secimlerde ¢ikan karmasik sonug piyasanin
moralini bozmamigstir.

Sonug olarak, TCMB'nin kararh politikasi ve ddviz kurlarindaki
disusiin etkisiyle, enflasyon tiketici fiyatlarinda %18,4, toptan
esya fiyatlarinda %13,9 ile hedeflerin altinda kalmistir. Kamu
maliyesi tarafinda, hiikiimet ihtiyag gorilen durumlarda ek
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Irak’ta sicak savasin
bitmesiyle yurticindeki
olumlu ekonomik gelismeler
on plana ¢cikmustir.

Hiikiimetin AB konusundaki
kararliligr da olumlu havayi
desteklemistir.

Enflasyondaki diisiise
paralel olarak faizler
gerilerken, hisse senetleri
deger kazannustir.



Enflasyon ve biiyiimede
hedefler olumlu yonde
astlirken, issizlik orani

yiiksek seyretmeye devam
etmistir.

Déviz kurlar gerilerken,
hisse senetleri %80
civarinda deger artisi
sergilemistir.

2003 yil1 biitcesi Mart
ayinda aciklanmistir.

Ek tedbir paketleriyle mali
disiplin saglanmustir.
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tedbir paketleri acgiklayarak mali disipline verdigi O6nemi
vurgulamistir. Yil basinda %79 olan kamu sektoérii net borg
stokunun gayrisafi milli hasillaya orani, yasanan olumlu
gelismeler sayesinde yili %71 seviyesinde bitirmistir. Olumlu
beklentilerle reel faizler diiserken, Hazine'nin borg cevirme
olanadi da artmustir.

Ihracatin ve son donemde canlanan i¢ talebin katkisiyla
bliyimede hedeflenen seviye asilirken, istihdam bir sorun
olmaya devam etmis ve isgsizlik %10,5 ile ylksek bir seviyede
kalmistir. Ekonomideki bu olumlu tablo tasarruflarda dévizden
Turk Liras varliklara dogru bir kayma yaratmis, Tirk Lirasi
deger kazanmistir. Ote yandan, bu degerlenme dis dengelerde
hafif bir bozulmaya sebep olmus, cari islemler acigi 6,6 milyar
$'a kadar yikselmistir. Yine de, bu durum dalgall kur rejimi
altinda fazla endise yaratmamistir. IMF ile yiritiilen program
kapsaminda gbzden gegirmeler ise, gecikmelerle tamamlanmis,
2003 icin ongdrilen 2,7 milyar dolarin 1,7 milyar dolar
kullanilabilmistir.

Sonug¢ olarak, 2003 yilinda, IMKB-100 endeksi %80’lik artis
sergileyerek yili en yilksek seviyesi olan 18.625 puandan
kapatirken, Irak savasl sirasinda %70'lere gikan faizler yili %25
civarinda tamamlamistir. Olumlu gelismelerde bulyuk etken olan
déviz kurlan tarafinda ise, ABD dolari TL karsisinda %15 deger
kaybetmis, Euro kuru yalnizca %2 artis sergilemistir.

KAMU MALIYESI

2002 yilinda, IMFden ek kaynak saglanmasi ic borglarin
cevrilebilirligi konusundaki endiseleri hafifletmis, bilitce dengeleri
hedeflenen performansi sergileyemese de, bor¢ dinamikleri
beklenenden hizli gerileyen kur ve faiz oranlan sayesinde
iyilesme sergilemisti.

Secimlerden sonra yeni hikimet 2003 yili bitcesini, ek tedbir
paketiyle birlikte Mart ayinda aciklamistir. Ayrica Hukumet,
ihtiyag gordiigii durumlarda ek tedbir paketleri aciklayarak mali
disipline verdigi 6nemi vurgulamistir. Kasim ayinda ise, baz
O0deneklerde meydana gelen ihtiyaclar icin ek biltce kanunu
cikarilmis ve 6,9 katrilyon TL'lik ddenek iptal edilirken, 4,5
katrilyon TLlik 6denek farklh kalemlere kaydiriimistir. Sonug
olarak faiz disi denge, revize edilen hedefin (izerinde, 19
katrilyon TL'ye yakin gercekleserek, 2002 yilina kiyasla da
%17'lik reel (ortalama TUFE'ye gére enflasyondan arindiriimis)
artis gostermistir.

Bitce gelirleri tarafinda, vergi gelirlerinin hedeflenenin biraz
altinda gerceklestigi, vergi disi gelirlerin ise bu durumu telafi
ettigi gozlenmektedir. Toplamda gelirler 100 katrilyon TL'yi
bularak hiikiimet tahminlerine gok yakin gergeklesmistir.
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Konsolide Biitce Verileri (Katrilyon TL)

% Reel

2002 Deg.

Gelirler 76.4 100.2 4.7
Vergi 59.6 84.3 12.9
Vergi Digi 16.8 159 -243
Giderler 115.5 140.1 -3.2
Faiz Digl 63.6 81.4 2.2
Personel 23.2 30.2 4.1
Diger Cari 7.9 8.2 -16.9
Yatirm 6.9 7.2 -17.0
Transfer 25.7 35.9 11.5
KiT'lere Sermaye Transferi 2.2 1.9 -30.8
Devlet Istiraklerine Katki Payi 0.03 004 277
Red ve Iadeler 5.7 83 174
Sosyal Glvenlik 11.2 15.9 13.4
Destekleme Fiyat Istikrar Fonu 0.2 0.3 -4.5
Diger Transferler 6.5 9.4 15.2
Faiz 51.9 58.6 -0.8
I¢ Borg 46.8 52.7 -10.1
Dis Borg 5.1 5.9 -7.2
Faiz Dis1 Denge 12.8 18.8 17.3
Biitce Dengesi -39.1 -39.8 -18.7
Nakit Dengesi -34.4 -41.9 -2.7

100.8 100.8
86.0 86.0
14.8 14.8
145.9 1423
80.5 83.1
28.0 28.0
9.3 9.0
8.0 7.0
35.2 39.0
1.9 1.9
0.06 0.04
6.8 8.6
14.9 16.1
0.3 0.3
11.3 12.1
65.5 59.2
58.1 53.0
7.4 6.2
20.3 17.7

-45.2 -41.5

Kaynak: Maliye Bakanligi, Hazine Miistegarligi

Alkolll igecek ve tutin Urunlerinden alinan vergi tutarlarinin yil
icinde arttinlmasinin da katkisiyla Ozel Tiiketim Vergisi (OTV) 22
katrilyon TL seviyesinde gergeklesmistir. Katma Deger Vergisi
(KDV) ise, ekonomideki canlanmaya paralel olarak %6 reel
blylme gostererek 16 katrilyon TL olmustur. Dis ticaretten
alinan KDV ise, ithalattaki artisa bagl olarak ABD dolari bazinda
%34 kadar artis gostermesine ragmen, TL bazinda reel artisi
%6'da kalmig ve 12,6 katrilyon TL seviyesinde gergeklesmistir.
Bdylece, dolayh vergi gelirleri 56,5 katrilyon TL ile, toplam vergi
gelirlerinin %67’'si kadar olmustur. 1990°larin baginda %50
civarinda olan bu oran, 1994 krizinden sonra %60 civarina
ylkselmis, 2002'de ise %66'ya cikmistl. Dider bir deyisle, son
ylllarda vergi sistemi dolayll vergilere daha fazla adirlik
vermektedir.

Dolaysiz vergiler diye tabir edilen, gelir ve servet (zerinden
alinan vergiler ise toplam vergi gelirlerinin giderek daha kigik
bir kismini olusturmaktadir. 2002 yilinda disen reel gelir ve
issizlik ortaminda gelir vergisi reel olarak daralmisti. 2003
ylinda ise, gelir vergisi onceki ylla kiyasla reel olarak fazla
degismeyerek 17 katrilyon TL'de kalmistir. Kurumlar vergisi ise,
%?24'luk reel artig gdstermis ve 8,6 katrilyon TL olmustur.

Servetten alinan vergilerde, bltceye yansiyan en 6nemli tutar
motorlu tasitlar vergileridir. Hikiimet 2003 yilinda koydudu ek
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Vergi gelirlerinde dolayl
vergilere verilen agiritk
devam etmistir.

Dolayli vergiler 56,5
katrilyon TLyi bulmustur.



Vergi Baris1 kanunu ile ilave
gelir tahsilati saglanmistir.

Harcamalar hedefin altinda
kalmustir.

Yatirim giderleri kisilirken,
vergi iadeleri ve sosyal
glivenlik sistemine yapilan
transferler yilbasinda
hedeflenen seviyeyi
asmistir.
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vergilerle bu vergiyi arttirmis, toplam gelir 1,6 katrilyon TL'yi
bulmustur. Ancak, bu ek vergiler Anayasa Mahkemesi
tarafindan iptal edilmis olup, toplanan 450 trilyon TL'ye yakin ek
vergi 2004 yilinda mukelleflerce mahsuplastirilacaktir.

Vergi disi gelirler ise, bitcede dngdrilen 14,8 katrilyon TL'nin
Uzerinde, 15,9 katrilyon TL seviyesinde gerceklesmistir. Bu tutar
2002 vyihna kiyasla %241k reel bir daralmaya denk
gelmektedir. 2002 yilinda TCMB'nin Hazine'ye aktardigi 3
katrilyon TLlik 2001 yili kar payl sayesinde, vergi digi gelirler
hayli ytksek gerceklesmisti. Oysa, 2003 yilinda bu gelir 12
trilyon TL'de kalmistir.

Vergi Barigi kanunu biitce gelirlerine Ekim 2003 itibariyle 2,3
katrilyon TL'lik katkida bulunmustur. Sene basinda hiikiimetin
2,4 katrilyon TL'lik toplam gelir éngorusine karsin IMF, gelir
tahmininin 750 trilyon TL'de tutulmasini uygun bulmustu.

Harcamalar ise, hem sene basinda biitce kanununda belirlenen
hedefin, hem de sene sonuna dogru acgiklanan revize hedefin
altinda kalmistir. Irak savasl sirasinda hiikiimet, faiz disi bazi
harcama o©deneklerine 4 katrilyon TL'lik blokaj koydugunu
aciklamistir. Ancak, savasin beklenenden kisa strmesinin de
etkisiyle bunun bir bdélimi serbest birakilmistir. Revize harcama
hedefinde, biitce gerceklesmeleri 1siginda, ilk aciklanan hedefe
kiyasla faiz disi harcamalar 2,6 katrilyon TL daha yiksek
belirlenmistir. Bu revizyonda vergi iadeleri ve sosyal givenlik
sistemine yapilan transferler rol oynamis, yatirnm giderleri ise
biitceye konulan blokaj cercevesinde kisilmistir. Ote yandan, kur
ve faizlerdeki gerceklesmelere paralel olarak faiz harcamalar ise
6,3 katrilyon TL daha distik tahmin edilmistir.

Toplamda, 2003 yilinda bilitce faiz disi harcamalari dnceki yila
kiyasla reel olarak %2 oraninda bir artis sergilemistir. Bu
kategoride en biyik harcama kalemi olan personel giderleri %4
reel artis gostermistir. Bltcede en blylk ikinci harcama kalemi
olan sosyal givenlik sistemine vyapilan transferler artmaya
devam etmis, reel anlamda %13 oraninda blylmdsttr.

Blylk oranda milli savunma giderlerini kapsayan diger cari
harcamalar ile yatinm harcamalar 2003 yilinda reel olarak %17
oraninda daralma sergilemistir.

Ote yandan, yiiksek ihracat performansi, ihracatcilara yapilan
vergi iadelerinin artmasina neden olmus, red ve iadeler kalemi
8,3 katrilyon TL ile, dnceki yla kiyasla %17 reel artig
gOstermistir.

Diger transferlerin yilsonu hedefinin altinda kaldigi, buna karsin
personel giderlerinin 6denedi astigi gozlenmektedir. Aslinda,
biitce kanununda diger transferler 6deneginde yer alan 1,5
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katrilyon  TLlik kaynagin, gerektigi takdirde
harcamalarina aktarilabilecegi yer almaktaydi.

personel

Faiz giderleri sene basinda toplam 65 katrilyon TL olarak tahmin
edilmisti. Ancak, bir taraftan kurlardaki distis dis borg faiz
odemelerini azaltmis, diger tarafta diisen enflasyon ortaminda
faizlerin gerilemesi sonucunda i¢ borg faiz ddemeleri beklenenin
altinda gergeklesmistir. Bdylece, toplam faiz giderleri 59
katrilyon TL'de kalmistir.

Sonug itibariyle, 2003 yilinda faiz disi biitce fazlasi 19 katrilyon
TL (13 milyar $) seviyesinde gerceklesmis, sene basinda
aciklanan hedefin altinda kalmakla beraber revize hedefin
Uzerine cikmig, milli gelirin ise %5,3'Une denk gelmistir.
Hukimetin yil icinde acikladigi tasarruf paketlerinin toplamda
milli gelirin  %5'i kadar olmasinin planlandi§i géz Oniine
alindiginda, ek paketlerin uygulanmasinin faiz disi fazla
gerceklesmesinde oynadigi 6nemli rol belirginlesmektedir.

Toplam biitge acigi ise, faiz harcamalarinin beklenenin altinda
kalmasi dolayisiyla programlananin altinda kalmig, 40 katrilyon
TL ile milli gelirin %11'i kadar olmustur.

Nakit olarak gerceklesen, fakat cesitli sebeplerle bitge
O0deneklerine yansitiimayan avans mabhiyetindeki harcamalarla
beraber buitce nakit dengesi 42 katrilyon TL acik vermistir.
Bltce dengesinde %19luk reel bir disis meydana gelirken,
nakit dengesindeki iyilesme daha distk seviyede, %3 civarinda
kalmigtir.

Stand-by anlagsmasina gére Merkez Bankasi kari ve 6zellestirme
gelirleri harig konsolide biitcenin yani sira, belirlenmis KiT'ler ve
blitce disi fonlarla, sosyal glivenlik sistemini iceren toplam kamu
kesimi faiz digi fazlasinin ise milli gelirin %6,5ine ¢ikmasi
planlanmaktaydi. Bu tanima gore faiz digi fazla 21 katrilyon TL
olmus (milli gelirin %/5,9'u) ve 22,4 katrilyon TL'lik gdsterge
nitelliindeki hedefin bir miktar altinda kalmistir. Yine de, milli
gelire oranla 2002 yilina gére 2 puanlik bir gelisme kaydedilmis
ve nihayetinde, llkemizde saglanan en yiiksek faiz digi fazla
degerine ulasiimistir.

Finansman 34.4 41.9 -2.7
Dis Borclanma, Net 16.6 2.7 -87.1
i¢ Borclanma, Net * 17.5 42.9 95.9
Devlet Tahvili -0.9 54.9 a.d.
Hazine Bonosu 18.4 -12.0 a.d.
Diger** 0.3 -3.7 a.d.

*Nakden ihrag edilen senetlerin degisiminden kaynaklanan mahsup islemleri ig
borglanma miktarlarina dahildir.
**Nakit digi faiz 6demelerini icermektedir.
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Kurlardaki gerileme ve
faizlerdeki diisiis faiz
harcamalarimin yilbasi
projeksiyonlarinin altinda
kalmasi saglamistir.

Faiz dis1 biitce fazlasi,
aciklanan ek tedbir paketleri
sayesinde, 19 katrilyon TL
seviyesinde gerceklesmistir.

Faiz harcamalarinin
ardindan biitce acigr 40
katrilyon TL olmustur.

Stand-by tanimina gore faiz
disi1 fazlanin milli gelire
orani énceki yila kiyasla 2
puan artmistir.



2004 yil biitcesi kabul
edildikten sonra yeni bir
tasarruf paketi
aciklanmustir.

2004 yii biitce aciginin milli
gelire oraninin %11
diizeyinde gerceklesmesi
beklenmektedir.

2003 yilinda nakit ic
bor¢clanmada vade
uzamistir.
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Konsolide bitgenin finansmani, IMF'den alinan kredinin ilk kez
dogrudan bitge finansmani igin kullanildigi 2002 yilinda, son
yillardan hayli farkl bir gériinim sergilemis, nakit biitce aciginin
neredeyse vyarisina varan kismi dis borglanma yoluyla
karsilanmisti. 2003 yilinda, biitce aciginin finansmani agirlikla
devlet tahvili ihraci yoluyla yapilmistir.

2004 yih butcesi 28 Aralik 2003 tarihinde Resmi Gazete'de
yayinlanmistir.

Konsolide Biitge Verileri (Katrilyon TL)

2004 % Reel

2003 Hedef Deg.

Gelirler 100.2 104.1 -8.7
Vergi 84.3 88.9 5.4
Vergi Digi 15.9 15.2 -4.3
Giderler 140.1 149.9 17.2
Faiz Digl 81.4 83.9 -2.3
Faiz 58.6 66.1 17.8
Faiz Dis1 Denge 18.8 20.2 -8.2
Biitce Dengesi -39.8 -45.8 17.8

Ancak, asgari Ucret ve emekli maaslarinda planlananin étesinde
iyilestirmeler yapilmis ve ilk aylarda bitge gelirleri beklenenin
altinda kalmistir. Bu tablo karsisinda, harcamalarin kisilimasi ve
maktu vergilerin arttinlmasi suretiyle toplam 7 katrilyon TL'lik
tasarruf iceren yeni bir paket acgiklanmistir. Bu sayede, toplam
kamu kesiminde faiz digi fazlanin milli gelirin %6,5’i seviyesinde
(26,2 katrilyon TL) olusmasi hedeflenmistir.

Konsolide Biitge Verileri (GSMH'deki Pay, %)

2001 2002 2003
Gelirler 29.4 27.5 28.1 24.8
Vergi 22.5 21.7 23.6 21.2
Vergi Digi 6.8 5.8 4.5 3.6
Giderler 45.5 42.1 39.3 35.7
Faiz Digi 22.3 23.2 22.8 20.0
Faiz 23.3 18.9 16.4 15.7
Faiz Dis1 Denge 7.1 4.3 5.3 4.8
Biitce Dengesi -16.2 -14.6 -11.2 -10.9

Kaynak:Maliye Bakanligi

Milli gelirin %16’sini bulmasi beklenen faiz harcamalarinin
ardindan, 2004 yilinda biitge agiginin milli gelirin %11‘inde,
2003 yilindaki acikla ayni seviyede kalmasi beklenmektedir.

Ic borclanmanin vade yapisina bakildiginda, toplamda ig
borclanmanin  vadesinin 21 aydan 18 aya geriledigi
gbzlenmektedir. Ancak, alt detaylar, nakit (ihale veya dogrudan
satis yoluyla piyasalardan yapilan) borglanmalarda, 2002'de 11
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ay olan ortalama vadenin 2003 yilinda iyimser beklentilerle 15
aya uzadigini gostermektedir. Bu uzamada, Hazine'nin
dizenlemeye basladigi degisim ihaleleri de bir oOlclide etkili
olmustur.

ic Borglanmanin Vade Yapisi (Ay)

Kamu bankalari, TMSF ydnetimindeki bankalar ile, Calisanlarin

Tasarruflarini Tegvik Hesabi igin ihrag edilen senetleri gosteren  nagjt disr borclanmada vade
nakit digi borglanmalarda ise ortalama vade 60 aydan 50 aya  gerilemistir.

inmistir. Bu kapsamda, kamu bankalarinda bulunan tahviller de

kismen yeniden yapilandiriimistir.

Hazine Ihaleleri
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Kaynak: Hazine

2002 yiinda Hazine ihalelerinde gergeklesen islem hacmine  pazine ihalelerinde
gore adirliklandirimis ortalama bilesik faiz %63 civarinda  ortalama faiz orani %46
gerceklesmisti. 2003 yilinda ise, ortalama faiz orani %46'da  olmustur.

kalmustir.

I¢ Borg Stoku 2002 2003
ktrn. TL % ktrn. TL %

Nakit 89.3 60% 130.5 67%
Sabit Getirili 37.6 25% 68.6 35%
Degisken Faizli 17.4 12% 29.1 15%
Déviz Cinsi/Ddvize Endeksli 34.3 23% 32.8 17%
-IMF Kredisi 9.7 6% 8.5 4%
Nakit Disi 60.6 40% 63.9 33%
Sabit Getirili 0.0 0% 0.0 0%
Degisken Faizli 46.7 31% 54.1 28%
Doviz Cinsi/Ddvize Endeksli 13.9 9% 9.8 5%
Toplam Stok 149.9 100% 1944 100%

Kaynak: Hazine Miistegarligi
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2003 yilinda nakit dis1 bor¢
stokunun toplamdaki payi
gerilemistir.

2003 sonunda nakit i¢c bor¢
stokunun vadeye kalan
siiresi 12 ay, toplam bor¢
stokununki ise 25 ay olarak
gerceklesmistir.

TSPAKB

Faiz disi fazla hedefinin yakalanmasina ek olarak, kur ve
enflasyonda planlanan senaryoya goére daha olumlu gelismeler,
ic bor¢ stokunun %30 artisla 194 katrilyon TL'de kalmasini
saglamistir. Bu tutar, milli gelirin %54'Unl ifade etmekte olup,
2002 yiliyla ayni seviyededir.

2002 sonunda nakit disi i¢ borg stokunun toplam stoktaki payi
%40 iken, 2003te %33 seviyesine dismustlr. Piyasadan
yapilan borglanmalar temsil eden nakit i¢ bor¢ stokunun toplam
stoktaki payi ise %60°'dan %67’'ye ¢ikmistir. Nakit borglanmanin
agirhginin - artmasina paralel olarak, sabit getirili kaditlarin
toplam stoktaki payr %25ten %35'e ¢ikmis, TL'nin deder
kazanmasiyla da doviz cinsi ve ddvize endeksli borg stokunun
payl %32'den, %?22'ye inmistir. Ote taraftan, degisken faizli
kagitlarin pay1 degismeyerek %43'te kalmistir.

Ic Borg Stokunun Vade Yapisi (Ay)

2002 2003

Toplam 32.1 25.1
Nakit 12.8 12.4
Tahvil 18.9 14.6

Bono 4.2 2.8

Nakit Disi 60.4 51.2

Iic bor¢ stokunun vadesine bakildiginda, nakit bor¢ stokunun
vadesinin 2002 yilina kiyasla fazla degismeyerek 12 ay civarinda
kaldigi, buna karsin nakit disi bor¢ stokunda vadenin geriledigi
gozlenmektedir. Nakit disi borg stokundaki vade azalmasi, bir
yandan Hazine’nin kamu bankalarinin elindeki senetleri kendi
O0deme projeksiyonlarina gore yeniden yapilandirmasi, diger
yandan da dodal olarak ilerleyen vyillara paralel olarak stokta
vadeye kalan sirenin azalmasindan kaynaklanmaktadir. Bu
etmenler neticesinde, 2003 sonu itibariyle toplam i¢ borg
stokunun vadeye kalan siiresi 25 ay olarak gergeklesmistir.
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Kaynak: Hazine
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Dis borgla beraber, konsolide bitge toplam borg stoku 2002
sonunda 148 milyar $'dan, 203 milyar $'a ckmistir. Stokun
dagilimina bakildiginda, 6ézellikle piyasaya olan i¢ borcun payinin
arttigi, buna karsin dis borg stokunun payinin distiga
godzlenmektedir.

Konsolide Biitce Toplam Borg Stoku

Konsolide biitce toplam bor¢
stoku 203 milyar $
olmustur.

pli [\ 2003
ktrn. TL milyar $ Da

Toplam Borg Stoku 242.7 148.5 100%  283.0 202.7 100%
i¢ Borg Stoku 149.9 91.7 62% 194.4 139.3 69%
Piyasa 70.8 43.3 29% 101.8 72.9 36%
Kamu Kesimi 79.1 48.4 33% 92.6 66.4 33%
Dis Borg Stoku 92.8 56.8 38% 88.6 63.5 31%
Kredi 55.0 33.7 23% 51.1 36.6 18%
Uluslararasi Kuruluglar 33.7 20.6 14% 32.8 23.5 12%
(IMF Kredisi) 22.8 13.9 9% 23.4 16.7 8%
Hukdmet Kuruluslar 11.1 6.8 5% 9.7 6.9 3%
Ticari Bankalar 10.3 6.3 4% 8.6 6.2 3%
Tahvil 37.8 23.1 16% 37.5 26.8 13%

Kamu kesimi genel dengesi, konsolide bltcenin yani sira,
mahalli idareler, fonlar, KiT’ler ve sosyal giivenlik kuruluglarini
da icermektedir. Kamunun net bor¢ stoku hesabinda Merkez
Bankasi ve Issizlik Sigortasi net varliklar ile kamu mevduat
dusitlmektedir. Bu tanima goére, kamu kesiminin toplam net
borg stokunun milli gelirdeki payr 2001 sonunda %90 civarina
kadar yikselmisti. 2002'de %79'a gerileyen bu oran, 2003te
%?71’e (251 katrilyon TL) inmistir.

Hazine’nin 2004 Nisan ayinda acikladigi tahminlere gore, 2004
yilinda 165 katrilyon TL'lik i¢ borg ve 15 katrilyon TL'lik dis borg
anapara ve faiz 6demelerini finanse etmek lzere, 14 katrilyon
TLlik dis borglanma ve 143 katrilyon TLlik i¢ borclanma
planlanmaktadir. 800 trilyon TL'lik gelir de devirli/garantili borg
geri donuslerinden saglanacaktir. Hikimet 21 katrilyon TL'lik
faiz disi biitce fazlasinin yani sira, bitce finansmani icin 1,4
katrilyon TLlik de 6zellestirme geliri Gngérmektedir.

Aslinda, 2004'te hedeflenen toplam &zellestirme gelir tahsilati 3
milyar $'dir. Ancak, bunun 1,4 katrilyon TLlik kisminin biitce
finansmaninda kullanilmasi  diistiniilmektedir. Ozellestirilmesi
disuntlen kurumlar arasinda, 2003 yili programinda da yer alan
Petkim, THY ve Tekel'in tltln isletmeleri de yer almaktadir.
Hukimet 2003 yili iginde en azindan 2,1 milyar $'lik 6zellestirme
geliri tahsil etmeyi planlyordu. Ancak, bu gelirler 257 milyon
$’da kalmistir.
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Toplam Borg Stoku/GSMH 88% 79%

2004 yilinda hiikiimet 143
katrilyon TLlik i¢c bor¢clanma
planlamaktadir.

2004 yilinda
ozellestirmeden 3 milyar $
nakit girisi beklenmektedir.



2003 yilinda temel para
politikasr aracr kisa vadeli
faiz oranlarr olmustur.

TCMB’nin piyasadan cektigi
tutar 2003 sonunda 8
katrilyon TL civarinda

kalmustir.

TCMB yil boyunca 6 indirimle
gecelik faizleri %044 ten
%26°ya cekmistir.

TSPAKB

PARA VE KUR POLITIKALARI

2001 yilinda kanunla yapilan degisiklikle TCMB'nin amaci fiyat
istikrarint  saglamak  olarak  belirlenmisti.  Bu  amag
dogrultusunda Banka, “ortiik enflasyon hedeflemesi” olarak
tanimladigi politikasi cercevesinde 2003 yilinda temel politika
araci olarak kisa vadeli faiz oranlarini kullanmistir.

2001 yiinda bankacilik sisteminin yeniden yapilandiriimasi
cercevesinde kamu ve TMSF kapsamindaki bankalara kaynak
saglanmasinin ardindan Merkez Bankasi, piyasada kalan fazla
likiditeyi ters repo iglemleriyle geri cekmeye baslamis ve gecelik
faizlerin tek belirleyicisi konumuna gelmisti.

Bu durum 2002 yilinin ardindan, 2003 yilinda da devam etmistir.
TCMB'nin, ileride aciklanacadi lzere, diizenledigi doviz alimlari
sonucu ortaya cikan likidite de sterilize edilmistir. TCMB'nin
piyasadan cektigi likiditeyi ifade eden acik piyasa islemleri (API)
net ters repo bakiyesi 2003 yili icinde 5 ile 14 katrilyon TL
arasinda degismis, yil 8,3 katrilyon TL seviyesinde kapamistir.
Ancak, likidite gdstergesi olan para tabanina kiyasla bu rakam
onceki yila oranla kigulmustar.

API Hacmi (Katrilyon TL)
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Kaynak: TCMB

TCMB, fazla likiditenin tek alicisi olma konumu sayesinde kisa
vadeli faizleri enflasyon beklentilerini g6z éniinde bulundurarak
belirlemistir. Enflasyon beklentilerinde kaydedilen gerilemeye
paralel olarak Banka faizlerini disirmis, fakat yurtici veya
uluslararasi siyasi gelismeler dolayisiyla belirsizligin  arttigi
dénemlerde ise faizlerin seviyesini degistirmemistir.

TCMB Gecelik Repo Faizleri

25/04/2003 41%
04/06/2003 38%
16/07/2003 35%
06/08/2003 32%
18/09/2003 29%
15/10/2003 26%
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Sonucta tiiketici fiyatlarinda enflasyon beklentisi 2003 basinda
%?25'den yil sonunda %19a gerilerken, gecelik faizler ihtiyatl
sekilde 6 defa indirilerek %44'ten %?26'ya gekilmistir.

IMF ile vydrutilen program cercevesinde, baz parasal
buyuklikler de izlenmektedir. Parasal buyuklikler icin Nisan,
Haziran, Eylil ve Aralik aylan igin tutturulmasi zorunlu olan
performans kriteri (PK) ve zorunluluk icermeyen gdsterge
niteliginde hedef (G) hedefler belirlenmistir.

IMF ile vyapllan stand-by anlagsmasinin besinci gdzden
gecirmesinin ardindan, yilin ikinci yarisinda gosterge niteliginde
izlenmesi planlanan para tabani ve net uluslararasi rezervler
(NUR) performans  kriterine  donustirulerek,  program
glclendirilmistir.

Likidite gdstergesi olan para tabanindaki bliyime enflasyon ve

blylime hedefleriyle paralel tutulmustur. Ancak, yilin sonuna

dogru, TL'ye artan gliven ortaminda para talebindeki artis

yllsonu hedeflerinin agilacagina isaret etmistir. Enflasyonist 2003 yiinda parasal hedefler
beklentilerde bir dlslsle es anli olarak meydana gelen bu asim,  tutturulmustur.
hedeflerin revize edilmesine yol agmistir. Ote yandan, Banka’nin

yukli yabanci para alimlarinin déviz rezervlerini glglendirmig

oldugu da g6z 6nline alinarak NUR’deki alt sinir da arttinlmistir.

Net i¢ varliklar (NIV) ise, yil boyunca hedeflere uyumlu

kalmistir. Sonug itibariyle, 2003 yilinda parasal hedefler

tutturulmustur.

Merkez Bankasi 2003 yilinda uyguladigi politikayr %12'lik TUFE

artisi hedefi cercevesinde 2004'te de sirdiirecektir. Buna uygun

olarak, para tabani ve NUR icin performans kriterleri, NIV icin 2004 yilinda da ayni politika
de gosterge niteliinde hedefler belirlenmistir. Bu sinirlar da,  devam edecektir.

2003 yiinda oldugu gibi, 6zellikle para talebinin seyrine gore

revize edilebilecektir. TCMB 2000 yil sonundan beri enflasyon

hedeflemesi politikasina gegmeyi planladigini belirtmekteydi.

2004 vy para programinda ise bu konuda bir acgiklama

yapiimamistir.

TCMB Bilango Kalemleri (Stand-by Tanimlan)*
12-03
12-02 04-03 06-03 09-03 12-03 Hedef

Para tabani (taban, PK) 10,7 11,9 13,0 13,9 14,7 14,9
NiV (taban) (G) 28,6 31,0 294 23,0 26,0 284
NUR(tavan) (PK 46 -60 -39 15 -05 -2,0
Kaynak: TCMB

*Birim, para tabani ve NIV icin katrilyon TL; NUR icin milyar $'dir.
NiV: TCMB'nin kamu kesimi ve piyasa ile olan net pozisyonunu ifade eden NIV icin konulan
performans kriteri tanimi, Hazine'nin IMF'ye yikiimlilikleri ve orijinal vadesi 1 yildan kisa
ddviz cinsi borglanmasini da kapsamaktadir.

NUR: TCMB'nin ddviz rezervlerinden kisa vadeli ddviz yukimldliklerinin gikarilmasiyla
tanimlanan NUR'nin Hazine'yi de igeren stand-by tanimi, Hazine’nin IMF'ye yukumlulikleri ve
orijinal vadesi 1 yildan kisa doviz cinsi borglanmasi diisiilerek hesaplanmaktadir.
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TCMB asiri dalgalanma
durumunda déviz
piyasalarina miidahale
etmis...

... piyasadan 10 milyar $lik
doviz alimi
gerceklestirmistir.

20023 yilinda hem TL, hem
de yabanci para mevduat
biiyimistiir.

Faizlerdeki diisiisle beraber,
kredilerde bir canlanma
yasanmistir.

TSPAKB

Doviz piyasasl tarafinda, 2001 Subat krizinin ardindan
benimsenen dalgali kur rejimi 2003 yilinda da uygulamada
kalmistir. TCMB, doviz talebinin nispeten azaldi§i ortamda
giinliik déviz alim ihaleleri diizenlemistir. Ote yandan Banka,
asin dalgalanma olarak nitelendirdigi durumlarda dogrudan
mudahale vyoluyla da déviz aliminda bulunmustur. Bu
mudahaleler genel olarak sermaye piyasalarinda déviz kurlarinin
seviyesine yonelik olarak algilanmistir. Sonug itibariyle, TCMB
ihaleler yoluyla 5,7 milyar $, dogrudan miidahaleyle de 4,2
milyar $ almistir. Banka 2004 yilinda da dalgali kur politikasini
uygulamaya devam edecegini, asiri dalgalanma durumunda alim
ya da satim yéniinde miidahale edebilecegini agiklamistir.

2003 yilinin tamamina bakildiginda, ddviz mevduatinda 4,5
milyar $'lik bir artis gbdzlenmektedir. Irak’la ilgili endiselerle
bankacilik sistemi digina ¢ikan ddviz mevduati Mart ayinda 41
milyar $'a kadar inmistir. Daha sonra ise kurlardaki artisin kisitli
kalmasina ragmen “yastik alti” olarak tabir edilen kayit disi déviz
birikimlerinin sisteme girmesiyle déviz mevduati yili 49 milyar $
seviyesinde kapamistir. ABD dolari bazinda artis olmasina
ragmen, kurlardaki diislis dolayisiyla doviz mevduatinin TL
esdederi 2003'te reel olarak %19 kiigllmstdr.

TL mevduatin ise, TUFE ile enflasyondan arindirildiyinda %14
kadar arttigi gozlenmektedir. TCMB'nin faiz indirimleri repo
islemlerinin gekiciligini azaltmis, repo hacminde reel %8'lik
kiicilme olmustur. Doviz mevduati ile repo hacmini de iceren
genis anlamh para arzi M2YR, 2003 yilinda reel olarak %5
seviyesinde kuguk sayilabilecek bir daralma sergilemis ve 153
katrilyon TL (117 milyar $) olmustur. Yerlesiklerin (banka haric)
toplam mevduati TL bazinda reel olarak %5 daralmistir.

Parasal Bilyiikliikler (katrilyon TL)

2002 2003

M1 14,3 21,6
TL mevduat 56,3 75,7
M2 61,2 80,9
Repo 2,8 3,0
M2R 64,0 83,9
Doviz mevduat 72,3 68,9
Déviz mevduat (myr $) 44,3 48,8
M2YR 136,2 152,9
Toplam kredi 31,8 48,0
TL kredi 17,4 31,7
Doviz kredi 14,4 16,3

Ddviz kredi im‘r $i 8,7 11,6
Kaynak: TCMB

Krediler tarafinda ise, 2001'de baslayan daralma, faizlerdeki
dists egilimiyle beraber nihayet tersine donmis, TL krediler
reel olarak %54 bulyumustir. Déviz cinsinden krediler de ABD
dolarn bazinda %32 oraninda artmistir. Faiz oranlarindaki dusis
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ve ekonomide istikrar beklentisi ile tiiketici kredileri 3 misline
cikarak 9 katrilyon TL'ye yaklagsmistir. Mevduat bankalarinin mali
olmayan kesime kullandirdiklari toplam yurtici kredilerdeki
artisa, finansal yeniden yapilandirma sézlesmesi gergevesinde
bir bankanin yurtdisi subesince kullandirilan 3 katrilyon TL
tutarindaki TL ve ddviz kredilerini yurtici subeye devretmesi de
yansimistir.

Kredi hacmindeki blyimenin mevduattaki artisa kiyasla daha
yuksek kalmasi sayesinde kredilerin mevduata orani 2002
sonunda %?25ten, 2003 sonunda %33’e gikmistir. Bu oran yine
de 2001 krizi dncesindeki %50 seviyelerine kiyasla distiktir.

2002 yilinin ardindan TL'deki reel deger artisi 2003 yilinda da
stirmistiir. Ozellikle yilin ikinci ceyreginden itibaren kurlarda
meydana gelen dilslise paralel olarak TL hizla deger
kazanmistir. Ekim ayinda meydana gelen dlzeltmeye ragmen,
2003 vyilinda Turk Lirasi ortalamada %9 civarinda deger
kazanmistir.

Reel Efektif Kur Endeksleri (1995=100)
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ENFLASYON

2002 yilinda bir yandan Tirk Lirasinin gliglenmesi, diger yandan
da ic talebin kisith kalmasi enflasyonda gerileme saglamisti.
Tuaketici fiyatlari artist %35 dizeyindeki hedefe karsilik
%?29,7'de kalmig, toptan egya fiyatlarinda ise %31’lik hedef ile
uyumlu olarak %30,8 seviyesinde gerceklesmisti.

2003 yili da, yilin ikinci geyreginden itibaren kurlardaki diistis ve
ic talepteki canlanmanin sinirl kalmasi sayesinde enflasyon
hedefleri agisindan basaril bir yil olmustur.
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Mevduatin kredilere orani
%33’e yiikselmistir.

2003 yilinda TL ortalamada
%9 deger kazanmustir.

2003 yil1 da enflasyon
hedefleri acisindan basarili
bir yil olmustur.



TEFE'de enflasyon %13,9 ile
1975ten beri kaydedilen en
diisiik seviyeye inmistir.

TSPAKB

Toptan Esya Fiyatlar (2003 Yilhik Degisim, %)

Yilhk Ortalama
. Dev. Ozel Top. Dev. Ozel
Genel 139 114 149  25.6 24.7 25.9
Tarim 20.0 - 20.0 33.9 - 33.9
Madencilik 15.9 114 27.2 | 26.1 18.3 48.5

Imalat

Elektrik,Gaz,Su
Kaynak: DIE

238 284 21.8
11.0 -
I

Kurlardaki seyrin maliyetlere etkisi ilk olarak toptan egya
fiyatlarina yansimaktadir. Ote yandan, kamu kesimi fiyatlari
enflasyon hedefi gozetilerek belirlenmistir. Yilin ilk iki ayinda
yuksek oranl ayarlamalar yapilmis, ancak daha sonra dislk
oranh zamlar veya fiyat indirimleri ile fiyat seviyeleri neredeyse
hic degismemistir. Bdylece, kamu imalat sanayi fiyatlarindaki
yillik artis %13,2'de kalmistir. Ote yandan, hiikiimet elektrik ve
gaz fiyatlarinda vyillk 9%1,5 indirime gitmistir. Toplamda,
elektrik, gaz ve su kalemindeki artis yalnizca %3,2 olmustur.

Bu ortamda, 6zel imalat sanayinde aylik enflasyon Nisan
ayindan itibaren %1'in altinda kalmig, sonugta yillik artis %12
olmustur. Tarim fiyatlarindaki artis da dnceki yil ortalamalarinin
hayli altinda kalarak %20 seviyesinde gerceklesmistir. Sonug
itibariyle, toptan esya fiyatlarinda enflasyon %13,9 ile,
ongorilen %16,5in dahi altinda kalmistir. Bu enflasyon orani
1975ten beri kaydedilen en duislik seviye olmustur.

Enflasyon (Yillik, %)
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Kaynak: DIE

Toptan esya fiyatlarinda oldugu gibi, tiiketici endeksinde gida
fiyatlarindaki artis o6nceki yillarda gerceklesenin hayli altinda
kalarak %21 olmustur. Kurlardaki disisin dogrudan etkisi
TUFE'de dayanikli tiiketim mallar fiyatlarinda gériilmektedir.
Ithal Griinlerin rekabeti ve girdi maliyetlerindeki ihmli artis
neticesinde, ev esyasinda fiyat artiglari %12'de kalmistir. Ayni
sekilde o6zel ulagim araclan fiyatlan artisi %8'de kalarak,
ulastirma kaleminde artisin %14'le sinirlanmasini saglamistir.
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Genel olarak, mal grubunda fiyat artigindaki yavaslama daha
belirgin olmus, hizmetlerde ise enflasyon nispeten yliksek
gerceklesmistir. Kiralar %24 oraninda artmig, bdylece konut
kalemindeki artis %19 seviyesinde olusmustur. Egitim, saglk ve
lokanta, pastane ve otel gibi hizmet agirlikl kalemlerde fiyat
artislari da genel ortalamanin (izerinde olmustur. Toplamda,
tiketici fiyatlarinda yillk enflasyon %18,4 ile hedeflenen
%20'nin altinda olmustur. Bu artis orani da 1976 yilindan beri
gorllen en dlsik enflasyondur.

Tiiketici Fiyatlar (2003 Yilhik Degisim, %)

Yilhk Ortalama

Genel 18.4 25.3
Gida, Icki ve Titiin 21.2 28.7
Giyim ve Ayakkabi 14.5 27.0
Konut 18.6 23.7
Ev Esyasl 12.1 16.7
Saglk 21.8 27.9
Ulastirma 14.2 23.5
Egdlence ve Kultir 10.0 14.0
Egitim 22.0 37.1
Lokanta,Pastane ve Otel 32.2 34.2
esitli Mal ve Hizmetler 17.5 24.1

Kaynak: DIE

TCMB'nin kisa vadeli faiz oranlarini enflasyon beklentilerine gore
tespit ettigi “ortiik enflasyon hedeflemesi” politikasina paralel
olarak enflasyonda iki yil Ust Uste kaydedilen gerileme Bankanin
guvenilirligini - pekigtirmistir. Hazine'nin uyguladigi siki mali
politika da dezenflasyon siirecinde etkili olmustur.

2002 yihinda IMF ile Uzerinde anlagilan ekonomik program (g
yillik bir cercevede enflasyonu tek haneli rakamlara indirmeyi
planlamaktadir. Bu badlamda 2004 yili enflasyon hedefleri
TUFE'de %12, TEFE'de ise %10 seviyesinde belirlenmistir.

TCMB para tabani kontrolinin yani sira kisa vadeli faiz
oranlarini enflasyon beklentilerine gdre belirlemeye devam
ederek “ortik enflasyon hedeflemesi” politikasini slirdirecegini
aciklamistir. TCMB dogrudan enflasyon hedeflemesine gegis icin
bir takvim agiklamamigstir.

Enflasyon oranlarinda 2003 yilinda ulasilan seviye ve 2004
basinda gergeklesen oranlar cergevesinde, yilsonu hedefleri
gercekci bulunmaktadir. Son iki yilda enflasyonda kaydedilen
hedeflerin de O&tesinde gerileme, enflasyon beklentilerinde
kinlmaya yol acgmistir. Her ne kadar bu gelisme ddviz
kurlarindaki distse paralel gerceklesse de, dalgall kur rejimi
altinda, kurlarla enflasyon arasinda iliski de zayiflamistir. Ic
talepte nispi bir canlanma yasanmasina ragmen, reel lcretlerin
disik ve issizligin yliksek oldugu ortamda, ig talebin enflasyona
olumsuz etkisinin baskin olmasi beklenmemektedir. Ote
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Tiiketici fiyatlarinda yillik
enflasyon %18,4 ile
hedeflenen %20°nin altinda
olmustur.

2004 icin enflasyon
hedefleri TUFE'de %12,
TEFEde %10
seviyesindedir.

2004 hedefleri gercekci
bulunmaktadir.



2003 yilinda milli gelirdeki
biiyiime %35,9 ile
hedeflenenin bir parca
lizerinde gerceklesmistir.

Kisi bast milli gelir 3.383 $‘a
crtkmistir.

TSPAKB

taraftan, siki maliye politikasinin strdirilmesinin enflasyonla
mucadelede roli bulunmaktadir. Bu durum hem beklentilerin
olumlu sekillendirilmesi, hem de kamu tarafindan bir talep
baskisi yaratiimamasi agisindan énemlidir.

URETIM VE TALEP

2001 yihndaki %9,5'lik rekor daralmanin ardindan 2002 yilinda
GSMH blylmesi, %3 olan hedefin iki katini da asarak %7,9
seviyesinde gergeklesmisti. 2003 yilinda da %5'lik blylime
hedefi agilmis ve gayri safi milli hasilada %5,9'luk bir reel artis
meydana gelmistir.

2003 yihinda yurtdisina 6denen dis borg faiz ddemeleri, kar
transferleri ve isci gelirlerini iceren net dis alem faktor
giderlerinin neredeyse 2002 vyilindaki seviyesinde kalmasiyla,
GSYIH biyime hizi da %5,8 seviyesinde gerceklesmistir.
Sonucta, GSMH 357 katrilyon TL olurken, GSYIH 360 katrilyon
TL'ye cikmustir.

Milli Gelirde Yillik Reel Degisim (%)
B A ) R
DA A\
/A W4 \_/ N\ /\ ]
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Kaynak: DIE

Dolar kurunun gerilemesi sayesinde GSMH ABD dolari bazinda
Onceki yila kiyasla %31 artig gostermis ve 239 milyar $'a
yukselmistir. Boylece kisi bagi milli gelir de 2.600 $ civarindan,
3.383 $'a glkmistir.
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Kaynak: DIE
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Milli gelirin en 6nemli bileseni olan 6zel nihai tiketim, 6nceki
yilki %?2'lik blyldmenin ardindan, 2003 yiinda %6,6 artis
sergilemistir. Sabit fiyatlarla bakildiginda, bu seviye 2000 yil
dizeyine gok yakindir. Artis buylk oranda faizlerdeki disus ve
istikrar beklentilerine bagh olarak dayanikli tiiketim mallarinda
gergeklesmis, bu harcamalar %24'llik reel bliylime gostermistir.
Ozel nihai tiketimin GSYIH bilyiimesine katkisi 4,2 puan
dlizeyinde olmustur.

I¢ talep, dayanikii tiiketim
mallarinin etkisiyle %6,6
biiyiimiistiir.

Harcama Kalemlerine Gore GSYIH, 2003
(Sabit Fiyatlarla Pay ve Biiyiimeye Katki)
GSYIH

GSYiH'de  Biiyiimesine
Pay, % Katki % Puan

Ozel nihai tiiketim 63.6 4.2
Kamu nihai tiiketim 7.7 -0.2
Gayri safi sabit sermaye olusumu 19.7 1.9
Kamu 5.2 -0.7
Ozel 14.6 2.6
Stok degisimi 7.7 3.0
Thracat 43.2 6.3
Ithalat -41.9 9.4
GSYIiH 100.0 5.8

Kaynak: DIE

Ozel sektdr yatinmlari da %20'lik biiyiimeyle, GSYIH artisina 2,6
puanlik katkida bulunmustur. Yine de yatinmlar, sabit fiyatlarla
bakildiginda, kriz 6ncesi donemin yaklasik %30 altindadir.

Kamu kesimi ise, uygulanan istikrar programinin ruhuna uygun  Kamu kesimi hem titketim

olarak hem tiiketim harcamalarini, hem de yatinmlarini helr;tyatltt"lm harcamalarim
kicultmastar. azaltmistir.

Secilmis Harcama Kalemlerine Gore GSYiH

(Yilhik Reel % Degisim)

2002
Ozel nihai tiiketim 2.1 6.6
Gida-igecek 1.1 4.1
Dayanikli tiiketim 2.1 24.0
Yari dayanikli tiiketim 3.0 2.1
Enerji, ulasim, haberlesme -0.2 2.2
Hizmet 8.5 7.5
Kamu nihai tiiketim 5.4 -2.4
Gayri safi sabit sermaye olusumu -1.1 10.0
Kamu 8.8 -11.5
Ozel -5.3 20.3
Ihracat 11.1 16.0
Ithalat 15.8 27.1
GSYiH 7.9 5.8

Kaynak: DIE
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Stok birikiminin biiyiimeye
katkisr azalarak devam
etmistir.

Net ihracatin katkisi ise
negatif olmustur.

Imalat sanayinde katma
dedger %8,6 biiyiimiistiir.

Sanayi dretimi 2003 te
%39, 4 biiyimiistiir.

TSPAKB

2002 yilinda stok birikiminin GSYIH'ye katkisi 7 puan diizeyinde
olmustu. 2003 yilinda da stok birikimi GSYIH'ye olumlu katkida
bulunmaya devam etmis, %5,8lik blyldmenin 3 puani
stoklardaki artistan kaynaklanmistir.

Ote yandan, ihracatin milli gelirdeki payinin %43 gibi yiiksek bir
seviyeye clkmasina ragmen, ithalatin da hizla artmasi
neticesinde, net ihracatin blyimeye katkisi negatif olmus, -3,1
puan seviyesinde gerceklesmistir.

Secilmis Sektorlere Gore GSMH

Yillik Reel % Degisim)

Tarim 6.9 -2.5
Sanayi 9.4 7.8
Imalat 10.4 8.6
Hizmet 7.5 6.7
Ingaat -5.6 9.0
Ticaret 11.0 8.1
Ulastirma-haberlesme 6.0 8.4
GSYIH 7.9 5.8
GSMH 7.9 5.9

Kaynak: DIE

Milli gelirin olusumu sektdrler bazinda incelendiginde, en yliksek
blylime hizinin i¢ talepteki canlanmayla beraber ihracata bagl
olarak sanayide yakalandigi gozlenmektedir. Sanayi sektoriinde
katma deder %?7,8 oraninda biiylirken, imalat sanayinde artis
%38,6 seviyesinde gergeklesmistir.

Sanayideki katma deder artisina paralel olarak ticaret ve
ulastirma-haberlesme sektorlerinde katma deger de artmistir.
Ancak, ekonominin bulyimesinde énemli rol oynayan ingaat
sektoriinde bliylimeye hala gecilememistir.

Uc aylik sanayi Uretim endeksleri alt sanayi sektdrleri hakkinda
detayh bilgi vermektedir. Bu endeks rakamlar imalat sanayinde
dretim artisinin %9,4 seviyesinde oldugunu gostermekte, 6zel
sektor imalat sanayiindeki Uretim artiginin ise daha ylksek,
%11,1 seviyesinde gergeklestigine isaret etmektedir.

Ic talep ve ihracat gériiniimiine paralel olarak, 6zel imalat
sanayinde alt sektérler arasinda tasit araglari ve karoseri (%48)
ile makine ve techizat (%24) imalatinda 6nemli artig oranlari
go6zlenmistir.
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Secilmis Sektorlere Gore Sanayi Uretim Endeksinde

Ortalama Yillik Degisim (2003)

Devlet Ozel Toplam

Toplam Sanayi -4.5 13.3 8.8
Madencilik -5.4 2.3 -3.4
Imalat Sanayi 2.1 11.1 9.4
-Gida urilnleri ve icecek -14.0 9.3 7.1
-Tekstil Grinleri -72.9 2.7 2.3
-Giyim egyasl -76.3 1.3 1.7
-Kok kém., rafine edilmis petrol Gr. 3.9 -0.8 3.1
-Kimyasal madde Urinleri -3.8 11.3 9.2
-Plastik-kauguk trlinleri - 15.5 15.5
-Metalik olmayan diger min. mad. -12.0 9.9 9.7
-Ana metal sanayi 13.9 10.8 11.8
-Metal esya sanayi, mak. tech. harig -39.3 3.5 3.5
-Makina ve teghizat -30.9 24.4 22.4
-Elektrikli makina ve cihazlar -7.6 2.6 2.6
-Tasit araclar ve karoseri - 47.7 47.7
Elektrik, Gaz, Su -21.9 58.5 8.5

Kaynak: DIE

2003 yilinda imalat sanayiinde kapasite kullanim oranlar da,
Uretime paralel olarak dizenli bir artis sergilemis, yil
ortalamasinda %79 seviyesinde gergekleserek hizli blylime
yillar seviyesine gelmistir.

Imalat Sanayiinde Kapasite Kullanim Orani (%)
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Kaynak: DIE

2003 yili ortalamasinda issizlik orani %10,5 ile yuksek
seyretmeye devam etmistir. Issizligin yiiksek oldugu ortamda
onemli bir olgu da daha fazla calismaya musait olan Kisileri
gosteren eksik istihdamdir. Issizlik ve eksik istihdam oranlarina
beraber bakildiginda isgliciiniin %15,3'lne ulasiimaktadir. Bu
oran, 3,6 milyon kisiyi ifade etmektedir. Ote yandan, dikkat
ceken bir husus da, isglicine katilma oranindaki disls
olmustur. Tirkiye'de kurumsal olmayan sivil nifus bir énceki
ylla goére 1,1 milyon kisi artarak 69,5 milyon kisiye cikarken,
isglictine dahil olmayan (is aramaktan vazgecenler, ev kadinlari,
ogrenciler, vs.) niifus 1 milyon kisi azalarak 25,3 milyon kisiye
inmigtir.
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Kapasite kullanim orani
2003 ortalamasinda %79
olmustur.

Ancak, iiretim artisi
istihdama yansimanustir.

Isgiiciine katiima orani da
gerilemistir.



2004 yilinda hiikiimet
ekonomik aktivitede %5
biiyiime hedeflemektedir.

TLdeki degerlenmeye
ragmen ihracat 2003 yilinda
rekor diizeyde
gerceklesmistir.

Uretimdeki artis ve
kurlardaki diisis ithalat
artisini tetiklemistir.

TSPAKB

Issizlik Oranlari (%)  Esik istindam
18 ~ Issizlik

Hukimetin 2004 igin yillik buyime hedefi %5 seviyesindedir.
Bilylmenin 2003 yilinda oldudu gibi, 6zellikle i¢ talep ve 6zel
sektor yatinmlarindan kaynaklanmasi beklenmektedir. Nitekim,
kapasite kullanim oranlarinin seyrettigi seviye, yeni yatirnm
ihtiyacina isaret etmektedir. Bu sayede, istihdamda da bir artig
gergeklesebilecektir.

Secilmis Sektorlere Gore GSMH
Yilhik Reel % Degisim)

2004
2003 Hedef
-2.5 .
9.4 7.8 4.9 |
7.5 6.7 5.0
7.9 5.8 5.0
5.9

ODEMELER DENGESI

2003 yilinda TL'nin degerlenmesi ihracat performansina énemli
bir sekte vurmamig, ihracat rekor seviyede gerceklesmistir.
TL'deki dederlenmeye ragmen, isgiici maliyetlerinin dlslik
seyretmesi ve eneriji fiyatlarindaki artiglarin enflasyonun altinda
seyretmesi ihracati desteklemistir. Ihracatcilar 2001 yilindaki
devalliasyonla beraber kazandiklari pazarlarla iligkilerini
sirdiirmiiglerdir. Ote taraftan, ihracat fiyatlarindaki artis da
ihracati olumlu etkilemistir. ABD dolari/Euro paritesinde, Euro
lehine gerceklesen degisim, ihracatin yarisinin Euro cinsinden
yapilmasi dolayisiyla, ihracatin ABD dolari cinsinden degerini
arttiric yénde etki yapmistir.

Ote yandan, TL'de dederlenme ve ihracata yonelik hammadde
ihtiyaci neticesinde toplam ithalat da %30un (zerinde
buyiimistiir. Ihracat ve genel olarak Uretimdeki artis ile Tiirk
Liras’'nin deger kazanmasi ithalat artisini tetiklemistir.
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Dis ticaret rakamlari daha detayll incelendiginde, ihracat
fiyatlarinin ortalama %10 kadar arttigi bu dénemde aslinda
ihracat hacminin ortalama %22 seviyesinde bir artis sergiledigi
gozlenmektedir. Toplamda, yillik ihracat %31’k artigla 47
milyar $'a, Tlrkiye'de kaydedilen en yilksek seviyeye,
yukselmistir.

Kara tasitlan ihracatinda énceki yila kiyasla %59 seviyesinde
artis meydana gelmistir. Ote yandan, ihracatta geleneksel
olarak yiiksek pay sahibi olan 6rme giyim esyasi (%29 artig) ile
demir-gelik (%28 artis) ve kazan-makine-mekanik cihazlar
(%38 artig) da ihracat artisina 6nemli katkida bulunmustur.

Ihracat pazarlar incelendiginde, AB'ye olan ihracatin %32
oraninda blyiliyerek 24 milyar $'a cktigi gbzlenmektedir.
Ortadogu (lkeleri ise, %41'lik artisla en yiksek blylime
sergileyen kategori olmustur. Irak’a olan ihracatin savastan
sonra tekrar baslayarak 0,8 milyar $1 bulmasi, Ortadogu
Ulkelerine olan ihracatin 5 milyar $'a ¢ikmasinda 6nemli rol
oynamistir.

Dis Ticaret (milyon $)

2001 p 11 2003 Deg.

Ihracat (f.0.b.) 31,334 36,059 47,068 31%
Ithalat (c.i.f.) 41,399 51,554 68,808 33%
Dis ticaret agigi 10,065 15,495 21,740 40%
Ihracat/Ithalat (% 76% 70% 68% -

Tarkiye'nin ithalatinin Ggte ikisini ara mallar olusturmaktadir.
2003 yihinda i¢ talepteki canlanma ile ihracat performansi, ara
mal ithalatinin 50 milyar $'a ¢lkmasina yol agmistir. Ote yandan,
yeni yatinmlar sermaye mallan ithalatini 11 milyar $'a
yukseltmigtir. Bu iki ana kalemde yillik artis orani %32 civarinda
olurken, tiiketim mallari ithalati %50 buyilyerek 7,5 milyar $
olmustur. Bu rakam, 2000 yilinda kaydedilen 7,2 milyar $'in da
Uzerindedir. Dayanikh tliketim mallarina olan talep artisi bu
gelismede etkili olmustur.

Toplamda 2003 yilinda ithalat fiyatlari ortalama %8 civarinda
artmig, hacim olarak ithalattaki artis ise ortalamada %33
seviyesinde gerceklesmistir.

Sonucta, 2003 yilinda ihracatin ithalati karsilama orani 2002'ye
kiyasla fazla degismeyerek %68'de kalmistir.

Cari islemler dengesi tarafina bakildiginda, 2003 vyilinda
ekonomide bilyime trendinin strmesiyle cari islemler
dengesinin agik verir konumunu sirdirdigd gozlenmektedir.
Ote yandan, bu acigi finanse edebilecek sermaye girisi
saglanabilmistir.
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AB’ye olan ihracat 24 milyar
$1 bulmustur.

Tiiketim mallars
ithalatindaki biiyiime %50
seviyesinde gerceklesmistir.

Ihracatin ithalat! karsilama
orani %68°de kalmistir.



Bavul ticaretinin 2003
yilinda 4 milyar $lik gelir
sagladigr tahmin edilmistir.

Cari islemler dengesinde
bazi kalemler yeniden
tanimlanmistir.

Turizm gelirleri 13 milyar $
olmustur.

Cari islemler acigr 6,6 milyar
$1 bulmustur.

TSPAKB

Cari islemler dengesinde ihracat rakamlari, TCMB tarafindan
tahmin edilen ve “bavul ticareti” olarak tabir edilen kayit digi
ihracati da icermektedir. 2003 yilinda toplam ihracat 51 milyar
$la bu vyla kadar kaydedilen en yiksek seviyede
gerceklesmistir.

Adirlikh olarak eski SSCB (ilkelerine yonelik gerceklesen bavul
ticareti, yilin ilk ceyreginde Irak savasl endiseleri ile disik
kalmistir. Daha sonra tekrar toparlanan bavul ticareti, 2003
toplaminda %?3'lik dusls sergilese de 4 milyar $ ile nispeten
yuksek bir seviye kaydetmistir. Bavul ticareti, ihracatin %8’ini
temsil etmektedir.

Bavul ticaretinin dahil edildigi dis ticaret acigi 2003 yilinda
%65'lik artigla 13,7 milyar $'a yikselmistir.

2004 yili basinda ddemeler dengesi istatistiklerinde isGi gelirleri
ve turizm istatistiklerinde bir siniflama degisikligi yapilmis ve
bazi hizmet kalemlerinin hesaplanma sistemleri revize edilmistir.
Bu yuzden 2002 ile 2003 yili karsilastirmasi bazi kalemlerde
anlamli sonug vermeyebilmektedir.

Sene basinda Irak'taki savas dolayisiyla olumsuz etkilenen
turizm gelirleri, yiin geri kalan kisminda iyi bir performans
sergilemistir. 2003 yilinda hesaplama yontemi degismeden 6nce
turizm gelirleri 9,7 milyar $ olarak agklanmisti. Bu tutar,
2002'de kaydedilen 8,5 milyar $'a kiyasla %14'lik bir artis ifade
ediyordu. Yeni siniflamayla, vyurtdisinda ikamet eden
vatandaglarin Turkiye'de yaptiklari harcamalar da turizm kalemi
altina alinmistir. Bdylece, turizm gelirleri 13 milyar $'a
ulasmistir. Tlrkiye'de ikamet eden vatandaslarin yurtdisindaki
harcamalari disuldigiinde, net turizm geliri 11 milyar $'a
inmektedir.

Benzer sekilde, cari transferler hesabi altinda izlenen isgi
gelirleri de vyeni siniflamayla, 729 milyon $'a inmistir.
Revizyondan o&nce, isci gelirleri 2002'ye kiyasla %20 artis
gostererek 2,3 milyar $ olarak agiklanmigti. 2001 yili krizinden
onceki 4-5 milyar $'ik seviyelere gore, bu tutar hayli disik
kalmaktadir.

Yatirim geliri hesabi ise, 2003 yilinda kamu ve 6zel sektorin dig
bor¢ faiz Odemeleri ile yabancilarin elinde bulunan hisse
senetlerine iligkin temettlii 6édemeleri sonucunda 5,4 milyar $
aclk vermistir.

Sonugta, artan turizm gelirlerine ragmen, yiksek dis ticaret
acigi ve faiz 6demeleri, cari islemler agiginin 2002 yilindaki 1,5
milyar $'dan 6,6 milyar $'a (GSMH'nin %?2,8) c¢ikmasina yol
agcmistir.
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Odemeler Dengesi

milyon $ .
Cari Islemler Hesabi 3,390 -1,522 -6,609 334%
Mal Dengesi -4,543 -8,337 -13,721 65%
Ihracat (f.0.b.) 34,347 40,071 50,945 27%
Bavul Ticareti 3,039 4,065 3,953 -3%
Ithalat (f.0.b.) -37,927 -47,053 -62,144 32%
Hizmet Dengesi 9,130 7,879 10,516 33%
Turizm 6,352 6,599 11,090 68%
Diger 2,778 1,280 -574 -145%
Yatinm Geliri Dengesi -5,000 -4,554 -5,427 19%
Cari Transferler 3,803 3,490 2,023 -42%
Finans Hesabi -14,643 1,161 5,597 382%
Dogrudan Yatirim 2,769 863 76 -91%
Portféy Hesabi -4,515 -593 2,235 a.d.
Diger Yatirimlar -12,897 891 3,286 269%
Merkez Bankasi 696 1,306 469 -64%
Genel Hukiimet -1,977 -669 -2,194 228%
Bankalar 9411 -1,373 3,194 a.d.
Diger Sektorler -2,205 1,627 1,817 12%
Net Hata ve Noksan -1,671 149 5,109 3329%
Rezerv Varliklar -12,924 -212 4,097 a.d.
Resmi Rezervler -2,694 6,153 4,047 -34%
IMF Kredileri -10,230 -6,365 50 a.d.
Kaynak: TCMB

Odemeler dengesinin sermaye hareketleri incelendiginde, cari
islemler aciginin portfdy yatinmlari ve 6zel sektoriin sagladigi
kredilerle finanse edildigi goriilmektedir.

Dogrudan sermaye yatirimlari 1984ten beri kaydedilen en
disik seviyeye inerek net olarak 76 milyon $'da kalmstir.
Yabancilarin Tlrkiye'de yaptiklari sabit sermaye yatirimlar 575
milyon $ olarak gergeklesirken, Turkiye'de yerlesik Kisilerin
yurtdisinda yaptiklari yatinm tutari 499 milyon $'i bulmustur.

Portféy yatinmi tarafinda, 2001 yilinda krizle beraber baglayan
sermaye cikigi, 2003te yerini sermaye girisine birakmistir.
Olumlu ekonomik beklentilerle, yabancilarin hisse senedi ve
devlet tahvili/hazine bonolarina olan talebinin artmasi 2,2 milyar
$'llk sermaye girisi saglamistir. Ayrica Hazine, 2003 yilinda
yurtdisinda 5,3 milyar $'lik tahvil ihraci gerceklestirmistir.

Diger vyatinmlarda, Ozellikle bankalarin kisa vadeli kredi
kullanimlari ve diger ticari kredilerin artmasi sayesinde net
olarak 3,3 milyar $'lik sermaye girisi olmustur. IMF kredileri de
diger yatinmlar kaleminde izlenmektedir.

2002 yihindan itibaren, IMF ile yapilan stand-by anlagmasi
cercevesinde saglanan krediler Merkez Bankasi yerine Hazine'ye
verilmeye baglanmisti. Bu ylzden, bu tarihten 6énce alinan
kredilere iliskin olarak Merkez Bankasi, 2003'te IMF'ye 1,5
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Dogrudan sermaye
yatirnmlari hayli diisiik
kalmustir.

Portfoy yatirrmlarinda
sermaye girisi saglanmistir.



Net hata ve noksan kalemji
5,1 milyar $ gibi cok yiiksek
bir sermaye girisine isaret
etmistir.

20023 yilinda resmi rezervler
5 milyar $ artmistir.

2003 dis borg stoku 16
milyar $ artnustir.

2004 yilinda 31 milyar $ dis
bor¢ 6demesi bulunuyor.

2004 yilinda cari islemler
aciginin daha da artmasi
beklenmektedir.

TSPAKB

milyar $'lik geri 6deme yapmistir. Ote yandan, Hazine IMF'den
1,7 milyar $ kredi kullanmistir.

Sonugcta, 2003'te finans hesabinda 5,6 milyar $’lik sermaye girisi
meydana geldigi izlenmektedir. Ote yandan, kaynadi belirsiz
doviz hareketlerini yansitan net hata ve noksan kalemi 5,1
milyar $ gibi ¢ok yuksek bir sermaye girigine isaret etmistir. Bu
tutarin neredeyse finans hesabinda izlenen sermaye girisi kadar
olmas! dikkat cekici olup, surdirilebilir bir kaynaga da isaret
etmemektedir.

Cari islemler agigina ragmen, sermaye girisi ve kaynadi belirsiz
ddviz girisi sayesinde, resmi rezervler 5,1 milyar $ artmstir.
Bdylece 2003 yili sonunda TCMB ddviz rezervleri 33,6 milyar
$'a, kaydedilen en yliksek seviyeye cikmistir.

Dis borglara bakildiginda, 2001 yilinda meydana gelen ekonomik
krizin ardindan azalan kisa vadeli dis bor¢ stokunun tekrar
artmaya basladidi gozlenmektedir. 2000 yilinda 28 milyar $'a
kadar ¢ikmis olan kisa vadeli dig borg stoku, krizden sonra 16
milyar $ civarina indikten sonra 2003'te 23 milyar $'a
yukselmistir. Artis biiylik oranda bankalarin aldigi kredilerden
(3,3 milyar $) kaynaklanmakla beraber, diger ¢zel sektoriin (2
milyar $) de kisa vadeli borglar artmistir.

Orta ve uzun vadeli borg stoku 2003 yilinda 10 milyar $ kadar
artmistir.  Artisin 6,4 milyar $hk kismi kamu kesiminden
kaynaklanmaktadir. Kamu kesimi, tahvil stokundaki 3,7 milyar
$'hk artisin yani sira resmi ve Ozel kreditdrlerden de
bor¢lanmistir. Ozel sektdriin orta ve uzun vadeli borcu ise 2,3
milyar $ artmistir.

2002 sonunda GSMH'nin %72'si seviyesinde olan toplam dig
bor¢ stoku 2002 sonunda 147 milyar $'la milli gelirin %62’si
diizeyine gerilemistir. Hazine'nin acikladigi son tahminlere gore,
2004 yiinda 6zel sektdrin 14 milyar $, TCMB dahil kamu
kesiminin ise 17 milyar $ olmak Ulzere toplam 31 milyar $ orta
ve uzun vadeli dis bor¢ geri ddemesi (anapara ve faiz)
mevcuttur.

Dis Borg Stoku (milyon $) |
2001 2002 2003‘

Toplam Dis Borg 113,818 130,928 147,264
| Kisa Vadeli 16,403 16,424 22,922 |
‘Orta - Uzun Vadeli 97,415 114,504 124,342‘

Toplam Kamu (TCMB dahil) 69,927 84,268 91,824
| Ozel 27,488 30,236 32,518

Kaynak: Hazine Mustesarlidi

Hikimet, 2004 yiinda cari islemler agiginin blylyerek 7,6
milyar $ (milli gelirin  %2,9'u) seviyesine ulasmasini
beklemektedir. Dinya ekonomisindeki hizlanma beklentisine
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paralel olarak ihracat gelirlerinin 47 milyar $’dan 51 milyar $
dlizeyine ulagmasi 6ngorilmektedir.

Diinya Ekonomisi GSYIH Biiyiimesi (%)
2004
2002 2003 Tahmin
3.0

1.7

2.2

Euro Bolgesi 0.9

Gelismekte Olan Ulkeler 4.6
Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Nisan 2004

Ote yandan, %5'lik biiylime tahmini cercevesinde yurtici
Uretimindeki artisla beraber ithalatin 75 milyar $'a yiikselecegi
tahmin edilmektedir.

Hikimet, cari agdin tamamiyla sermaye girisi ile
karsilanacagini  6ngérmektedir. 2 milyar $1 dogrudan
yatinmlardan, 2,5 milyar $" portféy yatirmlarindan, 3,1 milyar
$'l da diger yatinmlardan olmak lizere, toplam 7,6 milyar $'lik
yabanci sermaye girisi 6ngdrmektedir. Yiksek tutardaki bu
sermaye girisini saglamak icin Ulke ekonomisine duyulan
givenin sarsiimamasi gerekmektedir.
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Hiikiimet 2004 te 2 milyar $
dogrudan sermaye yatirimi
ongormektedir.





