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The Economist Intelligence Unit Tiirkiye Raporu’

The Economist Intelligence Unit’in Tiirkiye ekonomisi ile ilgili
degerlendirme ve tahminlerinin yer aldigi1 Mayis 2005 tarihli raporunda;

> AB ile miizakerelerin Ekim 2005°te baslamasmin beklendigi, ancak
stirecin sonu itibariyle ciddi bir kabul edilmeme riski bulundugu,
Tiirkiye’nin AB’ye girme umutlarinin 6niindeki en biiyiik engel olarak
duran Kibris sorununun Oniimiizdeki iki yil i¢inde ¢bziime
kavusturulmasinin kiigiik bir olasilik olarak goriindiigi,

> 2005°te GSYIH’deki artisin, ic talebin etkisiyle, ortalama yiizde 5.5
olarak gerceklesecegi, 2006 yilinda Tiirk Lirasinin degerinin,
enflasyonun bir parca ylikselmesine yol acacak sekilde diisecegi ve
GSYIH biiyiimesinin yavaslayarak yiizde 4 olacag,

> 2004 ve 2005 yillarinda GSYIH’nin ortalama yiizde 5’i olarak
gergeklesen cari islemler aciginin, 2006’da daha siirdiiriilebilir bir oran
olan ytizde 3.4 seviyesine inecegi,

tahmininde bulunulmaktadir.

" Daire Bagkani Nural KARACA ’nin koordinatorliigiinde Maliye Uzman Yardimcilari Umit ARSLAN, Ahmet
Emre Oz ve Kamil Onder ERGUN tarafindan zetlenerek ¢evrilmistir.



Politik Goriiniim

ic Politika Gelismeleri

The Economist intelligence Unit, R. Tayip Erdogan liderligindeki muhafazakar Adalet
ve Kalkinma Partisi’nin, 2005-2006 doneminde iktidarda kalacagini tahmin etmektedir.
Anayasaya gore, normal olarak, genel secimler Kasim 2007°de yapilacak. Hiikiimet,
ekonomik ve politik sartlar1 uygun gordiigli takdirde 2006 yilinda erken secime gidebilir.
Bizce, AKP’nin meclisteki biiylik ¢ogunlugu, Tiirkiye’deki siyasi partilerin zayif noktasi olan
“milletvekili istifalarma” karst kendisini koruyabilecek gligtedir. Gegtigimiz aylarda,
AKP’nin meclisteki koltuk sayis1 bazi istifalarla 357’ye diistii, ancak T. Erdogan giiclii halk
destegini koruyor. Zira, Erdogan Hiikiimeti ekonomik biiyiime saglamayi, enflasyonu biiyiik
oranda diisiirmeyi ve sivil 6zgiirliikkler alanin1 genisletmeyi basardi.

Bununla birlikte, T. Erdogan’in s6z konusu donemde bazi 6nemli sorunlarla karsi
karsiya kalmasi giindemde. Erdogan, yaygaracit milliyetcilerin Tiirkiye’nin menfaatleri ile
ilgili konularda o6diinler verildigine yonelik suclamalarini dikkate almayarak Aralik 2004’te
Avrupa Konseyinde alinan karar dogrultusunda, 3 Ekim’de iiyelik miizakerelerine
baslanmasinin Oniindeki engelleri ortadan kaldirmali ve IMF destekli ekonomik reform
programina devam etmelidir.

Hiikiimetin karsilasabilecegi muhtemel bir diger sorun, iilkedeki laik cevrelerle
yasanabilecek olas1 gerilimler; ki bu ¢evrelerden bazilar1t AKP’nin laiklige bagliliginin sadece
yiizeysel olduguna ve temelde gizli bir islami giindem takip ettigine inanmaktalar. Su ana
kadar, Erdogan ve Hiikiimeti liniversitelerde ve diger kamu kurumlarindaki tiirban yasagini
kaldirma gibi konularda, laik ¢evrelerle yasanabilecek catismalardan dikkatle kagindi. Benzer
sekilde, ordunun, gii¢lii halk desteginin devam ediyor olmasi ve yakin gelecekte uygun bir
alternatifin bulunmamasi dolayisiyla Erdogan’in ayagini kaydiracak acik hareketlere girismesi
beklenmiyor.

Adalet ve Kalkinma Partisi’nin, bir sonraki genel se¢imlerden yine en biiyiik parti
olarak ¢ikacagini tahmin ediyoruz. Ancak, merkez sagdan bir ya da daha fazla partinin,
parlamenter temsil i¢cin gereken ylizde 10 barajin1 asma basarisin1 gostermesi durumunda
AKP’nin meclisteki mevcut ¢ogunlugu ciddi olarak azalabilir, hatta bu ¢ogunluk yitirilebilir.
Erdogan bu durumda, bir ya da daha fazla partiyle koalisyona gidebilir. Buna karsilik, merkez
solda yer alan ana muhalefet partisi, CHP su anda biiyiik bir kargasa i¢inde ve ciddi bir
boliinme riski ile karst karsiya bulunuyor. Merkez soldaki sinirli sayida oy i¢in ii¢ ya da daha
fazla partinin rekabet etmesi durumunda hepsi birden yiizde 10 barajinin altinda kalabilir. Bu
durum, AKP’nin secimleri tekrar kazanmasina yardimci olurken; Tiirk demokrasisinin, bir
biitiin olarak, daha az gli¢lenmesine yol agacaktir.

Uluslararas: iliskiler

Avrupa Konseyinin Aralik 2004’te aldig1 karar dogrultusunda Tirkiye’nin 3 Ekim
2005’te tiyelik miizakerelerine baglamasini umuyoruz. Hiikiimet Mart ayinin sonlarinda, 1995
yilinda imzaladigi Giimriik Birligi anlasmasimin 2004 Mayisinda AB’ye katilan - Giiney
Kibris da dahil — 10 yeni iiye iilkeyi de kapsamasimi ongdren Genisleme Protokoliinii
imzalamaya ¢ok yaklasti. Ancak bu imzanin, Giiney Kibris’1t tam olarak tanima anlamina
gelmeyecegi konusundaki israrli tavrini da siirdiirdii. Yapilmast gereken politik reformlar



konusunda ¢ok yavas ilerleme kaydedildi. Ozellikle, Hiikiimet Nisan ayinda yiiriirliige
girmesi gereken ancak medyanin ifade Ozgiirliglini kisitladigr yolundaki elestiri ve
sikayetlerden dolay1 ertelenen yeni ceza yasasini uygulamaya koymalidir. Gayri Miislim
azinliklara ait din ve egitim kurumlarina miilkiyet edinme hakki veren yasanin da ¢ikarilmasi
gerekiyor, ancak bu yazi kaleme alindiginda s6z konusu tasari heniiz meclise sunulmamisti.
Gegmis deneyimlerin 15181nda, hiikiimetin - belki son ana kalsa da - gereken her diizenlemeyi
yapacagina inaniyoruz.

Odak Noktasi

Ekim 2005’te baglayacagi varsayilan iiyelik miizakereleri, biiyiik olasilikla, cok zor ve
uzun olacak ve iiyelik en erken 2015°ten Once gerceklesmeyecek. Avrupa Konseyi, 2004
Aralik zirvesinin sonuglarinda belirtilen, miizakerelerin basariyla sonuglanmasinin garanti
olamayacag1 goriisiinde 1srar ediyor. Aslinda bu durum sadece Tiirkiye’yi degil tim aday
iilkeleri kapsiyor. Ancak Tiirkiye’nin liyelik talebi, engellerle karsilagsma olasiligi en yiiksek
olan1 durumunda. Fransa ve Avusturya basta olmak iizere, baz1 AB fiyesi iilkelerin hiikiimet
iiyelerinin ve bu iilkelerdeki se¢menlerin ¢ogunlugunun - cografi konumu, biiyikIigi,
goreceli yoksullugu ve niifusunun biiylik cogunlugunun Miisliiman olmasi nedeniyle -
Tiirkiye’nin AB’ye kabul edilip edilmemesi konusunda ciddi stipheleri bulunuyor. Fransa ve
Avusturya, miizakerelerin  ardindan  Tiirkiye’'nin  AB’ye  girisini  referanduma
gotiirebileceklerini agikladilar. Su anda bodyle referandumlar yapilacak olsa, mevcut giiglii
muhalefetin etkisiyle, sonuglar1 - neredeyse kesin olarak - olumsuz ¢ikacaktir. Tiirkiye’de
halkin biiyiikk ¢ogunlugu tiiyelige destek veriyor, ancak Polonya gibi bazi aday iilkelerin
deneyimleri, miizakerelerin sonuna dogru s6z konusu halk desteginin azalma egilimine
girdigini gosteriyor. Ayni1 durum Tiirkiye nin de basina gelebilir.

Bu degerlendirme siireci boyunca Tiirk Dis Politikasi AB ile entegrasyona
odaklanacak olsa da, ABD ile iliskiler hayati 6nemini siirdiirecek. Tiirkiye’nin, Irak politikasi
nedeniyle ABD’ye yonelik elestirileri ve ABD silahli gliglerinin - Tiirkiye’nin Giiney
Dogusunda Tiirk silahli giiclerine karsi saldirilarda bulunan - PKK militanlariin Irak’in
Kuzeyinden temizlenmesi konusundaki basarisizligi dolayisiyla Tiirkiye — ABD iligkileri zor
olacak. Her iki hiikiimet de, begensin ya da begenmesin, karsilikli igbirligine ihtiyacglari
oldugunu kabul etmis goriiniiyor, ancak Tiirkiye’nin bdlgedeki bagimsiz politikasi nedeniyle
gerilimin, zaman zaman, yeniden ylikselmesi olasi gorliniiyor. Tiirkiye, Irakli Kiirtlerle
iligkilerini iyilestirdi ve simdi —Irak’lilara ne tiir bir anayasa istedigini sdyleme pozisyonunda
olmadigini kabullenerek- Irak i¢in federal bir yapiy1 kabullenmeye hazir goriiniiyor.

Ekonomik Goriiniim

Ekonomi Politikasi Egilimleri

IMF ile Tiirkiye’nin yaptig1 Stand-by anlagmasiyla uygulamaya konan genis kapsamli
ekonomik reformlar 2001 mali krizinden beri yatirimcilarin giiven kazanmalarini1 sagladi.
Ekonomik biiytime hala gii¢lii, enflasyon diismeye devam ediyor ve maliye politikas1 hala sik1
tutuluyor. Sonuc¢ olarak, Tiirkiye ekonomisi soklara karsi daha dayanikli ve saglam bir
vaziyette. Ancak hala yapilacak ¢ok sey var ve dis kosullar 2004°teki gibi destekleyici de
olmayacak. 2004 Mayis ve Eyliil ile 2005 Mart ve Nisan aylarindaki finansal istikrarsizlikta
goriildigl gibi, biiyliyen cari islemler agig1 ve biiylik kamu borcu ile Tiirkiye halen yatirimci
giivenindeki keskin degisimlere ve kirilganliga karsi hassas bir durumda bulunmaktadir.
Aralik aymin ortalarinda hemen hemen prensipte anlasilan 3 yillik IMF Stand-



by anlagmasindaki gecikme, ABD faiz oranlarinin yiikselecegi beklentisi ve uluslararasi
likiditedeki sikismanin etkisi Mart’1n ilk yarisinda doviz kuru kirillganligini arttirdi ve menkul
kiymetler borsasindaki keskin diisiisii tetikledi. Bununla beraber Nisan ay1 ortasi itibariyle,
Tiirk yoneticiler IMF’nin 6n kosullar1 olan vergi idaresini giiclendirmeye yonelik yasanin
cikarilmasi, sosyal giivenlik sisteminin maliyetinin azaltilmasi ve bankacilik sektdriiniin daha
da gii¢lendirilmesi konusunda mesafe katettiler. Ayrica Tiirkiye’nin mali destek karsiliginda
uygulamaya istekli oldugu politikalar ve hedefleri igeren niyet mektubu iizerinde anlagsma
saglandi. IMF y0netiminin Mayis’ta son onayini verecegini umuyoruz. Fon 2005-2007y1llar1
arasinda 10 milyar ABD dolar1 bor¢ verecek. Tiirkiye yonetimi 3.7 milyar ABD dolar1
tutarindaki geri 6demenin 2006’dan 2007’ye ertelenmesini istedi. AB iiyelik goriigmelerinin
2005 Ekiminde baslamasina yonelik beklentiler de yatirimci giiveninin devamina destek
oluyor.

Malive Politikasi

Tiirk Hiikiimetinin, Tiirkiye’nin 2004 sonu itibariyle GSYIH nin yiizde 73.5’ine denk
gelen biiylik kamu borg yiikiinii azaltabilmesi ve yatirimci giiveninin devam ettirebilmesi igin
sitki maliye politikasin1 birka¢ yil siirdiirmesi gerekmektedir. IMF destekli programda
hiikkiimet bilhassa faiz dis1 fazla gibi ( genis tanimli kamu sektorii dengesinden kamu
bor¢larina 6denen faizlerin ¢ikartilmasiyla bulunan fazla) iddiali mali hedefler taahhiit etti.
2004 yilinda GSMH nin yiizde 6.5’1 olan faiz dis1 fazla hedefi gii¢lii biiylime ve dolayli vergi
gelirlerindeki artigla tutturuldu. Ancak ekonomik biiyiimenin yavaglayacagi ve bir sonraki
genel secimler Oncesinde biitge iizerinde politik baskilarin artacagi beklentisi bu igin 2005-
2006 da zor olacagini gosteriyor.

Onemli diizeyde faiz dis1 fazlaya ragmen biitce ac1g1 Tiirkiye’nin kamu borg servisi
maliyetinin yiiksekligi nedeniyle oldukga fazla olacak. Ancak diisiik faiz oranlari, diisen borg
orani ve giiclenen lira 2001 de yiizde 23 olan faiz 6demeleri/GSYIH oranmim 2005’te yiizde
11’e diismesini saglayacak. 2006’da bizim Ongoriilerimizi de yansitacak sekilde faiz
oranlarinda hafif bir yiikselis egilimi bekleniyor. Sonug olarak 2001°de yiizde 16.1 , 2004°te
yiizde 7 olan merkezi hiikiimet biitge acigmin GSYIH’ya oranmin 2005-2006 da yiizde 6-7
araliginda olmasini bekliyoruz. 2001°de yiizde 100’le zirve yapan kamu borcu/GSYIH
oraninin 2005-2006 da ylizde 70 civarinda olmasini 6ngoriiyoruz. Borg yiikiiniin biiyiikliigline
ilaveten borcun yapist Tiirkiye’yi faiz oranlar1 ve doviz kuru soklar1 karsisinda kirilgan
yapiyor. 2004 sonu itibariyle kamu borglarinin yiizde 45’1 doviz cinsinden olup, 2003’te i¢
bor¢lanmanin ortalama vadesi 25 ay iken 2004 sonunda 21 aya diismiistiir.

Para Politikasi

Son yillarda TCMB ihtiyatli bir para politikas1 uygulamaktadir. Merkez Bankasi
enflasyondaki diisiise ve mali konsolidasyon alaninda kaydedilen gelismelere paralel olarak
faiz oranlarin1 bliyiik ol¢iide diisiirdii, fakat faiz diislisiinden etkilenen cesitli sektorlerden
farkli araliklarla gelen baskilara direndi. Merkez Bankas1 2005 baslangicindan beri faizleri
dort kez indirerek gecelik bor¢lanma faizlerini yilizde 15’e¢ (2002 sonunda yiizde 44°tii), borg
alma faizlerini ylizde 19’a (2002 sonunda ylizde 51°di) diisiirdii. 2005’te doviz kurunun
istikrarl olacagi ve enflasyonun kontrol altinda tutulacagi varsayimiyla, 2005’te faizlerde 200
baz puan diisme olacagini tahmin ediyoruz.. Ancak, bizim bekledigimiz gibi, 2006 yilinda
Liranin degerinde bir diislis olursa ve enflasyon yiikselmeye baslarsa, faizlerde biiyiik oranl
indirim yapma imkani smirli olacaktir. Merkez Bankasi 2006 basinda ortiikk enflasyon
hedeflemesinden tam olarak enflasyon hedeflemesine gegisi planliyor ( Su anda TCMB



politikasini para tabani hedefine odakli olarak yiiriitmekte). 2005 yil1 baginda Tiirk parasindan
enflasyonist

alti  sifirrn  atilmasi  islemi

beklenmemektedir.

diizgiin

Ekonomivye Iliskin Tahminler

Uluslararasi Tahminler

2004 te istisnai olarak yiizde 5.1

olarak ilerlemekte ve

etkileri

Uluslararasi Tahmin Ozetleri (yiizde degisme)

2003 2004 2005 2006

(satin alma giicii paritesine gore) IE—
biivii dii Kk . . 1 K Reel GSYIH Biiyiimesi
tiyliyen diinya ckonomisi yavaslayarak |pg, 39 | 51 | a2 | 39
2005’te yiizde 4.2, 2006°da ise yiizde 3.9 |oEcD 2 33 | 24 | 23
buytyecek. ABD ekonomisi 2004’teki [EU25 L1 | 24 [ 19} 2.1
yiikselisin arkasindaki itici gii¢ oldu. [POVizKurlar
Fakat. ABD’deki li tesvikler: ¥100:ABD$ 1.16 | 1.08 | 1.03 | 0.94
akat, CKI mall tegvikierin sona |, png.e 1132 1.244 [ 135 | 14
ermesi ve para politikasinin sikilasmast |gpgr.e 0.808| 0.84 | 0.873 ] 0.879
diigiik ithalat talepli bir bliylime trendine [Finansal Géstergeler
girilmesine onderlik edecek. 2004’ deki € 3 aylik Interbapk faizi 233 | 2.13 | 2.1 2.25
biivii . bir dis lok ifi 1 ABDS$ 3 aylik Libor 1.21 | 1.62 | 3.46 | 4.52
uyur’nem'n ir diger lo omotifi olan [rao
Asya’daki biliylime de yavaslayacak. [petrol (Brent; $/v) 288 | 385 | 46 | 40
Turkiye’nin esas ihra¢ pazari olan Euro [Alun (S/ons) 363.3(409.5 | 435 1402.5
Bolgesi 2004’te bir parca diizeldi ve Gida (yiizde degisme $) 6.6 | 9.1 .
2004°t iizd 1.9 1 biivii . Sanayi hammadde fiyatlar 13 21 3.5 -6.7
e yiuzde 1.9 olan biylimenin | s 4 degisme $)

2005’te ylizde 1.4°c¢ diismesi, 2006’da
ise yeniden toparlanmasi bekleniyor.

Not: Bblgesel GSYIH biiyiime oranlar1 satin alma giicii
paritesine gore belirlenmistir.

Diinya ekonomisi, o©zellikle ABD ekonomisindeki dengesizlikler gibi, diinya
ekonomisi ile ilgili tahminlerdeki gerilemeyi daha ciddi bir hale getirebilecek risklerle karsi
karsiya bulunuyor. OECD iilkelerinin bir ¢ogunda uygulanan siki maliye politikasi, Tiirkiye
gibi biiyiik cari ya da mali aciklar1 i¢in uluslararasi piyasalardan fon temin etmeye ihtiyag
duyan gelismekte olan ekonomiler i¢in de bir risk haline gelmektedir. Petrol ve mal
fiyatlarindaki yiikselislerin ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkilemesi ve Cin’e yapilan asir1
yatirimlarin sert bir bigimde yavaglamasi diinya ekonomisini tehdit eden diger biiytik riskleri
olusturuyor.

Ekonomik Biiyiime

2004 yilinda yiizde 8.9 olan GYSIH deki biiyiime bu yil yavaslasa da, nominal ve reel
faiz oranlarindaki diisiisiin, tiiketici kredilerindeki kuvvetli bliylimenin ve 6zellikle ihracata
dontik tiretim yapan sektorlerde goriilen verimlilik artisinin destegiyle yiizde 5.4 lik kuvvetli
bir biliylime bekliyoruz.. Ayn1 zamanda bu yil Tiirk Lirasi’nin Amerikan Dolar1 karsisinda
biraz daha deger kazanacagini diisiiniiyoruz. Bu durum enflasyonu diisiirmeye ve 2001
krizinden sonra diizelmeye baslayan is ¢evrelerindeki ve tiiketicilerdeki giiveni siirdlirmeye
yardime1 olacaktir. Sonug olarak, nihai yurtici talepteki bliyiimenin 2005°te neredeyse yilizde
10 olmast bekleniyor. Stok degisiminin  2002-2004 donemindeki hizli artistan sonra
yavaslayacag1 tahmin ediliyor. 2004 yilinda yaklasik yiizde 12.5 olan mal ve hizmet ihracat
artisinin, diinya ticaret hacmindeki zayif biiylimenin etkisiyle yiizde 8 civarmma inmesi
bekleniyor.



Bu artis1, giiglii Tiirk Lirasina

Harcama yontemine gore GSYIH

ragmen, ihracat¢r firmalara rekabet iﬁTiTyfﬂarm gore; 2003* | 2004° | 2005 | 2006
oo e» - o es . o e . . 1l N
giicli sqglayan du$u1‘< isglicii rr.lahyetlerT Parantez ici yiizde degisme
destekliyor. Ancak, i¢ talepteki kuvvetli |[(zel Tiiketim 799 | 879 | 923 | 9538
bliyime ve mamiil {irtin ihracati i¢in 6.6 | -101 | -5 | 3.9
yogun olarak kullanilan girdi ithalati [Kamu Tiketimi 97 | 97 |SESES
sebebiyle ithalat, ihracatin neredeyse iki — (25)] -0.5 I L
N Briit Sabit Yatirimlar 248 | 32.8 | 413 | 448
kat1 oraninda biiyliyecek. Bu durum, dis 10 | 304 P26 | 85
ticaret dengesinin etkisiyle blylimeyi [Nihai Yurtici Talep 1143 | 130.4 | 143.4 | 150.5
onemli 6lciide negatif etkileyecek. 2006 6.5 [ -141 ] 99 | 49
yilinin ilk yarisinda Liranin Dolar ve [Stok Degsmeleri 9.7 | 111 (103 7
Euro karsisinda sert bir  diisiis —— (1322): %2 (1-(5)-36;0 (1-§-73I
yasayacagl varsayimimiza dayanarak, [ 0o or 03 | .14,
gelecek yil ekonomik biiytimenin daha  [Nfa1ve Hizmet ihracan 543 | 61 | 659 | 726
da yavaslayarak yiizde 4 olacagimi -16 | -125 | -8 | -102
tahmin ediyoruz, Zay]f liranin enﬂasyon Mal ve Hizmet Ithalat: 525 | 655 | 754 | 80.1
ve faiz oranlarinda bir miktar artisa yol 271 1 -24.7 [
agmasi bekleniyor ki, bu da i¢ talep [P'%Penee S el
A ; (3.0)°) (4.9° | 3| (1.4)
biiylimesini olumsuz yonde [EeTing 125.5 [ 136.7 | 144.1 | 149.8
etkileyecektir. Thracatin artmasi, 58 | -89 | 54 4

ithalatin azalmasi biliylime oraninda
ylizde 1.5 puan artis yaratarak bu
olumsuzlugu kismen dengeleyecektir.

* Gergeklesen, ° E.I.U. Tahminleri,
¢ Reel GSYIH’ye Katki,
4 Istatistiki Hata Dahil Toplam

Kur ayarlamasmmin zamanlama ve
oOl¢iistinti belirlemek reel ekonomiye etkisini tahmin etmek kadar zordur. Kur ayarlamalari
tedricen gercgeklesirse ekonomik biiylime bizim tahminimizden daha biiyiik olabilir.

Enflasyon

Tiirkiye’nin yiiriitmekte oldugu enflasyonu diisiirme siireci etkileyicidir. Giiglii Tiirk
Lirasi, siki maliye politikasi, verimlilikte kaydedilen ilerlemeler ve diisiik enflasyon
beklentileri Onciiliiglinde tiiketici fiyatlart Mart 2005°te yiizde 7.9’a diistii. 1990°1arda yillik
ortalama enflasyon oran1 yiizde 80’¢ yakindi. 2005’de Tiirk Lirasinin fazla deger
kaybetmeyecegi ve hiikiimetin sik1 maliye polkitikasina bagliligini siirdiirecegi varsayilirsa,
tiikketici fiyatlar1 enflasyonunun, 2005’in sonunda, yiizde 8 olan resmi hedefin altinda, yiizde 7
olmasin1 bekliyoruz. 2006’da Tiirk lirasinin deger kaybetmesiyle, enflasyonun tekrar artarak,
yillik ortalama yiizde 10 olacagini tahmin ediyoruz.

Doviz Kurlan

Hem kiiresel doviz piyasalarinin, hem de Tiirk Lirasimin kirilganligi goéz oniine
alindiginda, tam olarak dogru bir déviz kuru tahmini yapilamaz. Oniimiizdeki 18 aylik siirecte
zaman zaman Liranin zayiflayacagi yoniindeki tahminimiz siiriiyor. Reel efektif doviz kuru
endeksimize gore (Tiirkiye’nin 10 biiyiik ihracat pazari ve rakibinin iki tarafli doviz kurunun
agirlikli ortalamasina dayanan) Lira son ii¢ yil icinde reel olarak deger kazandi. Bu, i¢
talepteki artisla birlesince cari acikta biiyiik artis goriildii. IMF ile yapilacak yeni Stand-by
anlagsmasi ve AB’ye katilim miizakerelerinin Ekim ayinda baslayacak olmasi yabanci sermaye
girisini ¢ekici hale getirecek. Bununla birlikte, Tiirkiye’de yasayanlarin dolar olarak ellerinde
bulundurduklar tasarruflarin1 Tiirk Lirasina ¢eviriyor olmalar1 nedeniyle 2005 yilinda Tiirk
Lirasinin dolar karsisinda reel olarak deger kazanacagini ongoriiyoruz (Fakat Lira Euro



karsisinda az ¢ok sabit kalacaktir.). Ancak, 2006 yilinin baglar1 itibariyle, cari acigin
bliyiikligli ve c¢ok miktardaki dis bor¢ 6demeleri nedeniyle Lira iizerinde asagi yonli
baskilarin goriilecegi ve hem dolar, hem de euro karsisinda deger kaybedecegini diisiiniiyoruz.

D1s Denge

2003 yilinda yiizde 3.3 olan cari acigin GSYIH’ya oran1 2004 yilinda hizla artarak
yilizde 5.1°e yiikseldi. Bu artisin nedeni, yliksek uluslararasi petrol fiyatlar1 ve gii¢lii i¢ talep
sonucu ithalatin artmasidir. Ithalattaki artis, ihracattaki artisin ve rekor kiran turizm
sezonunun getirilerini de kolayca dengelemistir. 2005 yilinda i¢ talepteki giiclii biiylime
ithalat: arttirmaya devam edeceginden, benzer biiyiikliikte bir agik olmasi bekleniyor. Thracat,
giiclii Tirk Liras1 ve Tiirkiye’nin ana ihra¢ pazarini olusturan Euro Bolgesindeki ithalat
talebinin diigmeye devam etmesiyle azalacak. Uluslararasi petrol fiyatlarinin da
2004’tekinden daha yiliksek olacagi tahmin ediliyor. Ancak yabanci sermaye girisinin,
Tiirkiye’nin agir dis bor¢ ddemelerini karsilamasi ve cari acigi finanse etmesi igin yeterli
olacagi tahmin ediliyor. Her ne kadar, hiikiimetin 6zellestirme programi ve AB {iyeligi
ihtimali, IMF’nin ek desteginin yaninda, dogrudan yabanci sermaye yatirimini tesvik etse de
Tiirkiye hala ¢ok miktarda kisa vadeli sermaye girisine bagimli olmak durumunda kalacaktir.
2006 yilinda liranin ve i¢ talebin zayiflamasi sonucu ihracatin artip ithalatin azalacagini ve
cari ag1gin GSYIH ya oraninin yiizde 3.5 civarina diisecegini tahmin ediyoruz.

Tahmin Ozeti

Parantez ici yiizde degisim 2003* 2004* 2005" 2006"
Reel GSYIH Biiyiimesi 5.8 8.9 5.4 4
Sanayi Uretim Artist 8.3 9.5 6.8 4.8
Briit Sabit Yatirim Artist 10 324 26 8.5
Issizlik Oran1 (ort.) 10.5 10.3 10.1 10.1
Tiiketici Fiyatlar1 Artis1 (ort.) 25.3 8.6 8.1 10.1
Tiiketici Fiyatlar1 Artisi (yil sonu) 16.1 9.3 7 10.2
Kisa Dénem Interbank Faizi 36.2 21.6 16.3 19
Kamu Dengesi (% GSYIH) _11.2° 27.0° -6.1 -6.9
Ihracat FOB (Milyar $) 51.2 67.0° 75 82
Ithalat FOB (Milyar $) 65.2 90.7¢ 101.5 100.9
Cari Islemler Dengesi (Milyar $) -7.9 -15.4¢ -16.3 -11.6
Cari Islemler Dengesi (yiizde GSYIH) -3.3 -5.1 -4.9 -3.4
Dis Borg (Milyar $, Y1l sonu) 145.49 161.7¢ 163.5 151.6
Doviz Kuru $ (ort.) 1.5 1.43 1.39 1.58
Doviz Kuru ¥ (ort.) 1.29 1.32 1.36 1.69
Doviz Kuru € (ort.) 1.7 1.77 1.88 2.21
Doviz Kuru SDR (ort.,y1l sonu) 2.08 2.08 2.33 2.57
* Gergeklesen, "ELU. Tahminleri, © Resmi rakamlardan elde edilen, ¢ Merkez Bankasinin yillik
verileri



