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] Genel Degerlendirme miizakerelerini kapsayacagi tahmin edilen
.oy e ey s . . 2005-2014 déneminde Tturkiye
Genel Degerlendirme ’(:Il‘?rklye-A'B.l 1'11§'k11er1nde yeni  bir ekonomisinin (en azindan Tarim disinda)
Dag Ekonomik Gelismeler oneme girilmigtir. yillik ortalamada yaklagtk %06 civarinda
Biiyiime ve Lstibdam 3 Ekim tarihinde, AB’ye iiyehk biiyiiyecegi tahmin edilmektedir. Soz

Sanayi Uretimi
Parasal Kogullar

gostergede  halihazirda  elde  edilen
basarilarin 6nemli Olctide artarak devam
edecegi tahmin edilmektedir.

*Balede, “Biiyiik Sigrayis” anlamina gelen bir hareket.

Fiyat Diizeyi miuzakerelerinin beklendigi gibi baslamast konusu  biiyimenin = gerektirdigi  yillik
Biitge ve Para Politikalar: neticesinde, Turkiye ekonomisi a¢isindan  ortalama  %7.5 veya tzerindeki sabit
Odemeler Dengesi -IMF stand-by anlasmasinin yani sira- sermaye yatirimi ilavesinin ise gelecekte
Tahmin ve Beklentiler buyiik 6nem tastyan bir capa daha hayata daha da artmast beklenen dogrudan
carfa 18 geemistir. Béylelikle, gelecek dénemlerde }Taba"n(.:.l sermaye girisleri ile desteklenecegi
ekonomik programin kararlilikla  6ngérilmektedir. Bu  senaryo altinda,
Tablolar surdiirilmesine ek olarak, miizakere 2004 ylhnc.la' yaklg@k 4&,620. curo olan kisi
Clretim ve Fipatlar stireci boyunca AB ile ekonomik ve sosyal basina milli gelir du;eymm %015 y1h
Sohsinel Uretinn uyumun arnr.ﬂacak .olimas1, Tiirkiye basinda 7,14Q euro civarina yukselmesi
Enflagyon ?kor.lho.r.msl‘n‘de.l? _ istikrarin ve beklenmektedir.
Odemeler Dengesi onvgorulebmrhgm giderek  daha  da Isgiicli piyasasindaki mevcut gidisat
o saflamlasmasina  olanak —taniyacakir. - j ooy, edkileyebilecek bazt riskler
Konsolide Biitge Ekonomik temellerdeki gliclenme meveuttur Y
Parasal Gelismeler egiliminin AB tam tyeliginin hedeflendigi '
Milli Gelir 2015 yilina kadar, AB ortalama refah Ekonomideki istikrarin ve gelecege doniik
Lsgiicii Piyasas: seviyesini “yakalama siireci’nde destek beklentilerin gliclenmesine paralel olarak
sayfa 9-16 olmast beklenmektedir. Bu dogrultuda, isguct plyasasmdg _yasanan geh;m'eler
uzun dénemli biiyiime egilimi bagta olumlu olmakla bitlikte, mevcut gidisat:
Grafikler olmak iizere, isthdam olanaklari, bitce olumsuz etkileyebilecek su gozlemleri de
Ulnslararas: Gistergeler disiplini, dogrudan yabanct sermaye yapmak mumkindir: T)Ucretli kesimdcﬁikj
Milli Gelir yatirimlari, vb. bircok temel ekonomik —kayitdisilik — artmistir.  2)Biylime  ile

istihdam arasindaki iliskinin gecikmeli
yapist nedeniyle, ekonomik biiyimede
gecen yiin ikinci vyarisindan itibaren

Imalit Sanayii TR
Biitge Gelismeleri Bﬁyﬁme o.ranl.arl. stirdiiriilebilir Eiﬂgﬁ? deki yavgi.ls:i de eiﬁ?&;ﬁ
Cari Islemler Dengesi seviyelere gerilemigtir. rakamlatrina yansimast olasidir.
Parasal Gelrgmeler Yilin ilk yarisinda biiyiime oranlarinda  3)Buytimedeki yavaslama egilimi aylik
Para Politikalar: gozlenen distsler, herhangi bir ekonomik — olarak aciklanan sanayi tretimi

Dy Ticaret durgunluga isaret etmemekte, aksine daha rakamlarindan da takip edilebilmektedir.

sayfa 17-29 saglikli ve strdirilebilir bir yapt icin Uretim miktarindaki duraganliga karsin
gerekli olan yavaglamayr gostermektedir.  ¢alisan sayisinin gérece daha yavas artmast

2005 Yili Nitekim yapilan  ¢alismalar, Tirkiye ve hatta gerilemesi nedeniyle kismi
Senatyosu ckonomisi  icin  potansiyel biyime verimlilik diizeylermdelq artis yilin ilk
oraninin %5 ila %7 araliginda oldugunu yarisinda da devam etmistir. Bu durum,

sayfa 30 ortaya koymaktadir. Dolayistyla, istihdam ile verimlilik arasindaki uzun
TUSIAD KONJONKTUR ckonominin bu aralifin cok uzaginda bir doénem iliskisinin heniiz tam olarak
DEGERLENDIRME oranda  biiyiimesi makro  dengeler oturmamis olmasi nedeniyle istihdam
www.tusiad.org actsindan olumsuz sonuglar rakamlar {zerinde baski olusturmaya
adresinde sunulmalktadir. dogurmaktadir. Ornegin, tyelik  devam etmektedir. 4)Ekonominin mevcut
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performansina  kosut olarak is
olanaklarina yOnelik  beklentilerin
olumlu olmas, is giici piyasasindaki
arzin artmasina neden olmaktadit.
Bu nedenle, tarim-dist isglicti arzinda
gerceklesen artis, issiz sayisini sabit
tutacak esik deger olarak hesaplanan
550 binin ¢ok tzerinde olmakta,
varatilan isthdam ise bu fark
giicliikle kapatabilmektedir.

Cari dengedeki sorun yapisal bir
nitelige biirinmiistiir.

Geride birakilan t¢ yili agkin siire
zarfinda, cari aci@in  en temel
belirleyicisi dis ticaret acgigindaki
strekli genisleme egilimi olmustur.
Ithalattaki artis  diizenli bicimde
ihracattaki artist geride birakmis ve
bu durum arttk stregen bir hal
almistir. Buradaki belirleyici unsur
ise ithalatin yaklastk dortte tglni
olusturan ara mallaridir. I¢ talepte
gbzlenen goéreli yavaglamaya karsin
ihracata yonelik tiretimin devamu, ara
mali ithalat artts hizinin istikrarlt bir
sekilde =~ devam  etmesine  yol
acmaktadir. Bu durum, Uretim
yapistnin  gecmise kiyasla degismis
olabilecegine iliskin 6nemli bir ipucu
niteliginde olmakla birlikte, mevcut
acigin kisa vadede kur ayarlamalart

yoluyla  giderilemeyecek  nitelikte
oldugunu gostermektedir. Bu
nedenle, cari dengedeki yapisal

sorunun ¢6zimi de, ancak yapisal
politikalar ve uzun vadeli finansman
yoluyla saglanabilir.

Reel kurdaki degerlenmenin
onumuzdeki dénemde de devam
etmesi olasidir.

Reel kurun bugin ulastift seviye,
uzun donemli denge degerinin
oldukca tzerindedir. Ancak,
TUSIAD Ekonomik Arastirmalar
Bolimt  tarafindan  yapilan  bir
calismada, 2003  yiinin  ikinci
yarisindan itibaren denge degerinin
altna inmeyen reel kurun uzun
dénemli denge degerinden sapma
miktar;, 1994 ve 2001 kriz yillart
oncesine gore daha dusiik seviyede
oldugu hesaplanmustir. Dolayisiyla,
o6nimiizdeki dénemde reel kurdaki

artistn  devam  ederek, aramalt
ithalatindaki ~ genislemeye  zemin
olusturmay1 stirdiirmesi olasdur.

Kiiresel dengesizlikler
artma egilimindedir.

yeniden

Kiresel dengesizligin azalmast icin,
temel olarak, cari actk veren
ilkelerde talep artisnin  GSYIH
bluyime oraninin altinda, cari actk
fazlasi veren tlkelerde ise ustiinde
bir seyir izlemesi gerekmektedir.
ABD  dolarinda orta dénemde
gerceklesecek bir miktar deger kaybt
dengesizligi azaltabilecek diger bir
etken olacaktir. Kiiresel dengesizligi
azaltabilecek baslica adimlar ise su
sckilde stralanabilir: 1)ABD’de orta
donemde bir mali konsolidasyona
gidilmesi, 2)Asya tlkelerinde finans
sektorindeki reformlarin devamiyla
birlikte kurlarin daha esnek hale

getirilmesi, 3)Avrupa’da ve
Japonya’da arzi kisitlayan olgulari
ortadan kaldiracak yapisal
reformlarin gerceklestirilmesiyle

yatirimlarin ve dolayistyla biytimenin
yakalanmast ve 4)Petrol ureticisi
tlkelerin  artan petrol gelitlerini
degerlendirmeye baglamast. Ancak,
her ne kadar tim bu kosullarin
gerceklesmesini  saglayacak  temel
politikalar kabul edilmis olsa da,
uygulamalar ¢ok yavas gelismektedir.

1. Dis Ekonomik Gelismeler

Petrol fiyatlarindaki oynaklik orta
vadede de devam edecektir.

Petrol fiyatlarindaki artis diinya gayri
safi hasilast Uzerinde g6z ardi
edilemeyecek bir etki yaratmaktadur.
Her ne kadar reel ylzde artis
1970’lerin ¢ok altinda kalmis olsa da,
yikselen fiyatlar, kiiresel buylime
oraninin 2004’e gére 2005 sonunda
yaklasik 0.8 puan yavaglamasinda rol
oynayan en 6nemli faktorlerden biri
olmustur. Nisan ayt baslarinda 53$
olan spot varil fiyattnin, 2005 yilt
sonuna  kadar  54% civarinda
seyretmesi, 2006 ve sonrasinda ise
biraz gerileme gostermesi
beklenmektedir. Diinya  ¢apinda
yedek petrol kapasitesinin ¢ok diisiik
seviyeye gerilemesi, petrol
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piyasasinda yasanan daralmanin en
azindan 2010 yiina kadar devam
edebilecegini  ve bu dbénemde
fiyatlarin herhangi bir arz sokuna
karst hassasiyetini koruyacagini isaret
etmektedir.

Ulkeler  arasindaki
oranlar1  yeniden
egilimine girmigtir.

blyiime
farklilagma

Dinya ekonomisi igin 2005 yili
sonunda ongoriilen %4.3’lik
biytimenin 2006 yiinda da aym
civarda  stirmesi beklenmektedir.
2005’in  ikinci  geyreginde  yillik
GSYIH biytime oranlari, ABD,
Japonya ve Euro bélgesinde strastyla
%3.6, %22 ve %11 olarak
gerceklesmistir. Ancak, genel olarak
bakiddiginda  kiiresel  biylimenin
yeniden dengesiz bir hale geldigi
gorilmektedir.  ABD  ve Cin
ekonomileri diinya ekonomisinin
lokomotifi olmaya devam ederken,

Avrupa ve Japonya’nin  birlikte
kiiresel buiyimeye olan toplam
katkilari, yaklagtk ¢eyrek puanla
sinitlt kalmistir. Meveut durumun bu
sekilde devam etmesi yalnizca
kiresel  dengesizligin  artmasina
neden olmayacak, aynt zamanda Cin
veya ABD ckonomilerinde
yasanacak olast bir yavaslamanin
dinya ekonomisi tizerindeki

olumsuz etkilerini de artiracaktir.

Emlik fiyatlarinda yaganabilecek
bir gerileme ABD ekonomisi icin
hala bir risk teskil etmektedir.

Petrol  fiyatlarina  gelen  soklara
ragmen, ABD ekonomisinin uzun
dénem egilimine paralel olarak
biyimeye devam edecegi
ongorilmektedir. Ekonomiyi
destekleyen tiiketici harcamalarinin
yilin geri kalaninda da devam etmesi
beklenmektedir. Bununla birlikte net

thracat rakamlart smurlt da  olsa
buyltmeye olumlu katkida
bulunmustur.  Bunun  nedenleri

arasinda ise birinci ti¢ aylik dénemde
ithalat rakamlarindaki beklenmeyen
disis ve reel efektif dolar kurunda

gerceklesen  kismi  bir  azalma,
sayilabilir. Ancak, Ozellikle
gayrimenkul fiyatlarindaki = artista



TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

yasanabilecek  bir  yavaglamanin
tasarruflart arttirma ve dolayisiyla
harcamalart kisma riski hala devam
etmektedir.

Latin Amerika ekonomilerindeki
gidigat olumludur.

Latin Amerika tlkelerinde g6rilen
canhilk, emtia fiyatlarinda artis ve
yapisal reformlar konusunda atilan
olumlu adimlar neticesinde beklenti-
lerin 6tesinde olmustur. Yine de
bélgedeki ¢ogu tilkenin borgluluk ve
dolarizasyon  oranlarinin  yuksek
olmasi olumsuz dis gelismelere karst
bu iilkelerdeki kirlganhgr artirmak-
tadir. Ancak, yil genelinde bu
tlkelerin lehine gelisen uygun piyasa
kosullart en azindan borg yapilarinda
bir iyilesmeye olanak tanimugtir.

Asya ekonomileri genel olarak
olumlu sinyaller vermektedir.

Cin ekonomisinin 2005 yili sonunda
%8 buyime gosterecegi tahmin
edilmekte ve bu biiylime hizin1 2006
yilinda da korumast beklenmektedir.
Hindistan’a iliskin biiylime oranlar
tahmini ise 2005 sonu ve 2006 icin
strastyla %7.1  ve  %6.3’tir.  Tki
tlkenin biiylime hizlarini korumalari,
hi¢  kuskusuz, bolgedeki — diger
gelismekte olan ekonomileri de
olumlu  sekilde  etkilemektedir.
2005’in ikinci geyreginde biyiimeye
devam eden Japon ekonomisinin
2005 yili sonunda ve 2006 icin %2
buyimesi 6ngorilmektedir. Japon-
ya’da gozlenen ekonomik canliligin
ardindaki en Onemli faktotler; is
piyasasinda artan esneklik, sirketlerin
bor¢luluk oranlarinda azalma ve
bankalarin kredi kalitesinde yasanan

dizelme olmustur. Ulkenin
durgunluktan  styrilmasindaki  bir
diger Onemli neden ise ilke

vatandaslarinin tasarruf egilimlerini
son yilarda az da olsa terk etmis
olmalaridir. Bu davranis degisik-
liginde, elbette ki devletin yillardir
durgunluktan ¢ikma dogrultusunda
yaptigt kamu harcamalariin  da
6nemli bir payt bulunmaktadur.
Yurtici tuketimin de talebe dahil
oldugu bu senaryo, Japonya’yt sadece
ihracata  dayali  eski  buylme

modelinden daha saghkli bir yapiya

kavusturmustur.

Eurodaki degerlenme ve petrol
fiyatlarindaki artig AB
ekonomisindeki cari dengeyi
genel olarak olumsuz etkilemigtir.

Avrupa’da 2004 yilinin ilk yarisinda
izlenen olumlu biyime performanst,
ikinci yarida azalan tiketici ve Uretici
giiveni sonucu zayiflamistir. Her ne
kadar 2005 yili baglarinda sturh
miktarda bir biylime kaydedildiyse
de uzun dénemli biyime egiliminin
yakalanmis oldugunu séylemek icin
hentiz  erkendir. Son dénemde
blyime oraninda gbzlenen zayifligin
en Onemli nedenleri; degerlenen
Euro ve petrol fiyatlarindaki artig
olarak  siralanabilir.  Italya  ve
Almanya gibi buylk ekonomilerde
bu gelismelerin olumsuz etkileri daha
cok  hissedilitken, Ispanya ve
Iskandinav tilkelerinde nispeten daha
az hissedilmistir. Almanya’da ihracat
tarafindan gelen talebe ragmen,
yurtici talepteki stirekli azalis en
onemli sorunlardan biridir. Ttalya ise
yillardir siiregelen enflasyon maliyeti
sonucu, tekabet glcli azalan ve
uluslararasi piyasalarda payt kiictilen
emtia Uriinleri nedeniyle ekonomik
durgunluga strtklenmis durumdadir.
Italya’nin yasadig1 bu ticari zayiflama
Avrupa genelinde de
hissedilmektedir. AB’nin  tglinci
grup Uyeleri arasinda ise ekonomik
olarak olumlu bir gidisat
gozlenmektedir. Bu ilkelerin  en
o6nemli zayifliklart yiksek mali ve dis
acik oranlaridir. D1 gelismelere karst
hassasiyeti artan Avrupa’da biyime
konusunda genel bir iyilesme, yine
AB-dis1 istikrarin artmast
durumunda gerceklesebilecektir.

I1. Biiyiime ve Istihdam

Buyiime hizindaki duraganhik
ikinci ¢eyrekte de devam etmistir.

Yilin ikinci ¢ aylik déneminde
GSMH ve GSYIH artislart sirastyla
%3.4 ve %4.2 olarak gerceklesmis ve
alt bilesenler itibariyle buytk 6lciide
birinci t¢ ayltk dénemdekine benzer

gelismeler  yasanmustir. Bunun
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sonucunda, ilk yaridaki ekonomik
bityime GSYIH bazinda yaklasik
%4.5 olmustur. 2002-2004
dénemindeki yillik ortalama
biytimenin %7.5’in tizerinde olmasi
dolayistyla bu durum ilk bakista bir
“durgunluk” sinyali olarak
algilanabilmektedir. Ancak, basglica
ekonomik gostergelerde herhangi bir
bozulma olmamas: ve gelismelerin
beklentiler dogrultusunda  olmast
dolayisiyla mevcut durumun temel
yil etkisinden kaynaklandigi
diusuntlmektedir. Nitekim benzer bir
gelisme 2002  yilindaki  yiiksek
biyimenin ardindan 2003 yilinda da
yasanmistt. Bunlarin yani sira, 2005
yilina iliskin biyime rakamlari alt
bilesenleri itibariyle gecmis yillara
kiyasla onemli farkldiklar
icermektedir. Bunlarin basinda ise,
gelecek donemde de devam edecegi

tahmin edilen kamu
harcamalarindaki artis  egilimi ile
ingaat  sektoriindeki canlanma
gelmektedir (bkz. TUSIAD

Konjonktiir Degetlendirme No:9).

Yatirim harcamalarindaki artis
egilimi yeniden hizlanmagtir.

Yilin birinci ti¢ aylik déneminde 6zel
sektor makine-techizat
harcamalarindaki géreli durgunluk
nedeniyle toplam yatirim
harcamalarindaki artig buytk OSlctide
kamu ve Ozel sektér ingaat
yatirimlarindan kaynaklanmustt.
Ancak, ikinci ti¢ aylik dénemde 6zel
sektér makine-techizat harcamalart
yeniden hizlanmis ve bdylece ilk altt
ayllk  dénemde toplam  yatirim
harcamalarinda  gerceklesen — artis
milli gelirdeki biylimenin yaklasik
%75’ini  olusturmustur.  Yatirim
harcamalarindaki mevcut yapinin ve
egilimin yilin geri kalaninda da
devam etmesi beklenmektedir. Bu

durumda, yatrim harcamalarinin
2005  yii  genelinde  %15-20
araliginda  gerceklesecegi  tahmin
edilmektedir.

Sanayi iiretiminin performansi
zayiflamigtur.

Arz  yonli  blylimenin  temel
surtikleyicisi konumundaki sanayi
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tretimi, son doénemde glcind
yitirmeye baslamis ve dolaysiyla da
ticaret ve ulastirma sektorleri bu
durumdan olumsuz etkilenmislerdir.
Sanayi dretimi artiginda gbzlenen
yavaslamanin neden oldugu olumsuz
etkilerin ~ bir  bolimid  ingaat
sektoriiniin katma degerinde yasanan
ciddi boyutlardaki artiglarla bertaraf
edilmistir. Sanayi Uretimine iliskin
onct gostergeler, mevcut durumun
ontimtizdeki dénemde bir miktar
dizelmekle birlikte goreli zayifligint
strdiirecegi yoniindedir. Halihazirda
gozlenen bu performans kaybinin
ardindaki baslica etmen ise tekstil ve
giyim  sektorlerinin - dretimlerinde
vasanan ciddi gerilemelerdir. S6z
konusu sektorlerdeki tretim
duastsleri ik sekiz aylik dénemde
sanayi Uretimi artisinin  yaklastk
yarisina karsilik gelmektedir. Bagka
bir deyisle, ilk sekiz ayda gecen yilin
aynt donemine gore 9%3.6 artis
gOsteren sanayl Uretimi, bu iki
sektoriin tretimlerinin ayni kalmast
varsayimi altinda %5.4 olacakt.

Net ihracat rakamlar biiylimeyi

olumsuz  etkilemeye  devam
etmektedir.
Gegtigimiz son iki yilda milli

gelirdeki artigin  yaklagtk  %55’ine
karsiilk  gelen  net  ihracattaki
bozulma, bu yilin ilk yarsi itibariyle
milli gelir biylmesinin  %35’ine
karsilik  gelmektedir. S6z  konusu
iyilesmenin yilin ikinci yarisinda da
devam etmesi beklenmekle bitlikte,
mevcut durum tretim yapisinda, kisa
vadede ortadan kalkmayacak boyutta
bir sorun olduguna isaret etmektedir.
Diger bir deyisle, tretim diizeyi ile
ara mali ithalati arasindaki iliski son
dénemde zayiflamaya baglamis ve
tretim  artisindaki  yavaslamaya
ragmen ithalat artisinda belirgin bir
yavaslama egilimi gbzlenmemistir.
Bu  gelismede, hi¢c  kuskusuz,
YTIL’deki degerlenmenin 6nemli bir
payt vardir. Ancak, imalat sanayii alt
kesimleri gerek iretim miktarina
gerek  ihracat rakamlarina gbre
incelendiginde, son yillarda yiiksek
performans gosteren kesimlerin daha
ziyade yiksek teknolojiye dayalt

uriinler treten sektorler oldugu
gorilmektedir.  Ornegin;  tasit
araclari, makine-techizat, ana metal,
elektrikli makine-techizat, vb.
sektorler temel girdiler itibariyle
yurtdisindan yine ayni sektorlere
bagimli bir yapt sergilemekteditler
(bkz. Tirkiye'nin Uretim  Yapist,
TUSIAD Biiyiime Stratejileri Dizisi
Raporu No:3, Haziran 2005).
Dolayisiyla,  ithalattaki ~ mevcut
durum yalmizca kurdaki gelismelerin
bir sonucu olmayip, ayni zamanda
tretim yapisinda meydana gelen
degisimi de yansitmaktadur.

Istihdam olanaklarindaki
iyilesme devam etmektedir.

2005 yiinin Haziran ayinda toplam
istthdam, gecen yilin ikinci t¢ aylk
dénemine oranla, kentlerde yaklasik
1 milyon artarken, kirsal kesimde ise
125  bin  gerileyerek  Turkiye
genelinde 870 bin  kisi  artis
gostermistir. Bununla birlikte ayni
dénemde isgliciine katthm 900 bin

kisi artig  gOsterirken;  isgliciine
katlma orani, Tirkiye genelinde
%49.2°den  %50’ye, kentlerde ise
%44.1’den %46’ya  yiikselmistir.

Istihdamdaki artisin is giicii artisinin
gerisinde kalmast nedeniyle, Haziran
ay1 itibariyle Tturkiye genelinde issiz
sayist, gecen yilin ikinci dénemine
gbre % 1.6 (36 bin kisi) artarak 2
milyon 305 bin kisi olmustur.
Bununla bitlikte, Tturkiye genelinde
issizlik orant % 9.1, tarim-dist igsizlik

orant ise %12.6 olarak tahmin
edilmistir. Istihdam rakamlart
ckonomik faaliyete gore
incelendiginde, tarim istthdaminin
gerilemeye devam ettigi

gorilmektedir. Ote yandan, gegen
yihin ikinci ¢ aylik dénemine kiyasla
Haziran ayinda, hizmetler
sektoriindeki istthdam artist %7.3
(678 bin kisi), sanayide ise %7.2 (287
bin kisi) olarak gerceklesmistir.
Ingaat sektoriinde canlilik sektériin
istthdam rakamlarina da yansimis ve
2004 yihnin ikinci dénemine kiyasla
sektordeki istthdam artigt %021.4 (230
bin kisi) olmustur. Gerek yaratilan
istihdamin kalitesinin, gerek
ckonomik  genislemenin istthdam
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tizerindeki yansimasinin temel bir
gOstergesi olmast dolayisiyla, tcretli
ve yevmiyeli kesimdeki gelismeler
6nem tasimaktadir. Soz
kesimin, tarim-disinda yaratilan 1.2
milyon civarindaki yeni istthdamin

konusu

yaklastk %70’ini olusturmast
sevindirici bir gelismedir.

I11. Fiyat Diizeyi

Ik dokuz ayhk dénemde

enflasyon hedefiyle uyumlu bir
tablo cizilmistir.

2005 yilnm ik dokuz aylik
déneminde TUFE artist  gecen
senenin  aynt  dbnemine  gore

ortalama %8.4 olarak gerceklesirken
UFE artist %7.3 olmustur. Ozel
kapsamli ~ TUFE  gostergeleri
degerlendirildiginde ise enetji, alkolli
icecekler-tiitiin, fiyatlart yonetilen ve
yonlendirilen diger urtinler harig
tutuldugunda (F grubu) ilk dokuz
aylik ortalama enflasyonun gecen
senenin ayni dénemine gére %7.5’te
kaldigi  gOrilmektedir. Diger bir
deyisle, rekabetci piyasa tarafindan
belirlenen fiyatlar enflasyon
hedefinin altinda kalmaktadir. So6z
konusu dénemde, TUFE {tizerinde
belirleyici olan gelismeler arasinda
titin ve alkolli iceceklere Agustos
ayinda  yapilan  yiksek  zam,
uluslararasi piyasalarda petrol
fiyatlarinda gézlenen artis gibi digsal
faktorlerin yant sira Gzellikle konut
ve kira kaleminde devam eden katilik
sayilabilir. Bu  faktorlerin - 2005
yilsonu hedefi olan %8¢ ulagilmasi
yolunda ilk dokuz aylk doénem
itibariyle ciddi boyutta bir puriz
yaratmadigt gorilmektedir. Ancak,
2006 hedefine ulasilabilmesi
actsindan, hizmetler sektoriinde -
ozellikle de kira ve konut kaleminde-
var olan katiligin kirilmast gerektigi
bir kez daha  gbrilmektedir.
Hizmetler sektérintn bu baglica iki
kalemine bakildiginda, 2004 yilinda
ulagtirma kaleminin ilk dokuz aylik
ortalama enflasyonu bir 6nceki yila
gore %5.4 iken, bu oranin 2005’in ik
dokuz aylk doneminde %16.4%¢
yiikselerek TUFE’ye 1.7 puan katki
yaptigt gérilmektedir. Konut ve kira
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kalemi ise 2004%in ayni déneminde
%7.5 seviyesinde bir fiyat artisi
sergilemisken 2005’in ayni dénemde
bir 6nceki yila gére %10.9 artis ile
TUFEye 1.8 puan  katkida
bulunmustur. Yuzde 8.4 oraninda
gerceklesen ilk dokuz aylik ortalama
enflasyonun  yaklastk %40’ indan
fazlast sadece konut ve kira ile
ulastirmadaki  fiyat  artislarindan
kaynaklanmustir. S6z konusu
kalemlerdeki fiyatlarin  bu  denli
yiksek oranda artmasinda petrol
fiyatlarindaki gelismelerin yant sira
kemiklesmis bir gecmise endeksleme
davranusinin  da  payt vardir. Bu
egilimin devam etmesi halinde -ki
kisa dénemde bu katilikta belirgin bir
kirilma pek
gbzikkmemektedir- sadece konut ve
kira kalemi ile ulastirmada devam
edecek %710 civarindaki bir artisin
enflasyona 3 puana yakin bir katki
yapacagl hesaplanmaktadir.

miumkin

Petrol fiyatlarindaki artigin
enflasyonist baskisinin gelecek
dénemde daha da artmasi
olasidur.

Oniimiizdeki dénemlerde enflasyon

hedefinin ~ 6ntindeki en  biyik
engelin, etkisi gecikmeli olarak
hissedilen, petrol fiyatlart  artist

olacagr disinilmektedir. TCMB’nin
enflasyon hedeflemesine odaklanan

kararli tavri petrol fiyatlarindaki
artisin  diger urlnlere eskisi kadar
hizli  yansimayacagt  beklentisini
giclendirmektedir. Bu da buytk
6lctide beklentilerle sekillenen dolaylt
etkilerin enflasyon  tlzerindeki
baskistnt gecmise oranla
azaltmaktadir. Ancak, Turkiye’nin

petrol kullanim yogunlugu, gecmise
kiyasla giderek artmaktadir.
Dolayisiyla, petrole olan yuksek
bagimliligin  enflasyon  lzerindeki
olumsuz etkisi halen strmektedir.
Ornegin, Temmuz ay1 itibariyle
petrol  fiyatlarindaki artis  yillik
TUFEYi 1.5 puan yukart ¢ekmistir
(TCMB Para Politikasi Raporu,
Temmuz 2005). Dolaylt etkilerin
ortaya ¢ikmastyla beraber bu degerin
2 puan civarinda olacagt ve 2006
yilsonu enflasyon hedefinin de %5

oldugu fele7s ontnde
bulunduruldugunda gelecek  yilin
enflasyon  hedefini  tutturmanin

gecmise kiyasla daha zor olacagt
gorilmektedir. Bu anlamda hizmet
fiyatlarindaki katiigin kirtlmast ayri
bir 6nem arz etmektedir. Dolayistyla,
enflasyon tlizerinde su ana kadar en
buytk baskiyt olusturan konut ve

kira kalemindeki fiyat artislarin
engellemeye  yonelik  politikalarin
yeniden giindeme gelmesi
gerekmektedi.

UFE’nin TUFE iizerinde ciddi
bir maliyet baskis1 yaratmayacagi
6ngorillmektedir.

UFE, artan petrol fiyatlarina ragmen
ilk dokuz aylik dénemde bir 6nceki
senenin  ayn1  d6nemine  gbre
ortalama %7.3 civarinda bir artis
sergilemistir. Ayni dénemde ham
petroliin  uluslararast  piyasalardaki
fiyat artist ise yaklasik %40 dolayinda
olmustur. UFE enflasyonundaki bu

gorece dustik artista  YTL’deki
degerlenmenin  petrol  iriinlerine
dayali ham madde fiyatlarindaki

yiksek artislarin maliyet baskisint
stnirlamast etkili olmustur. YTL nin
degerlenme egilimine devam
etmesiyle bu etkinin O6niimiizdeki
dénemde de yiksek seyreden petrol
fiyatlarinin olumsuz etkisini kismen
bertarat etmesi beklenmektedir. Bu
durum ayni zamanda maliyet yonli
bir enflasyon beklentisini de ortadan
kaldirmaktadur.

I¢ talep artigt enflasyon igin
heniiz 6nemli boyutta bir risk
olusturmamaktadir.

Kredi gelismelerine  bakildiginda
konut kredilerindeki yiiksek artislarin
yilin Gglinct ¢eyreginde de kesintisiz
devam ettigi gorilmektedir. Kredi
kartlart kullanimi da  yihin  ikinci
geyregine gore artty gOsterirken
otomobil kredilerinde belirgin bir
artty  gozlenmemigtir. Bunlara ek
olarak, “Ipotek (Mortgage)
Sistemi”ne gecis halinde konut
kredilerindeki artisin hiz kesmeden
devam edecegi ve bu nedenle de
bor¢lanma seviyesi artan bireylerin

uzun vadede taleplerini  kisma
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egiliminde olacagi dustinilmektedir.
Diger taraftan, TCMB’nin U¢ ay
aradan sonra gerceklestirdigi 0.25
puanlik stnirh faiz indirimi de i¢ talep
artisina  karst TCMB’nin  temkinli
tavrint stirdirdiging ortaya
koymaktadir. Ayrica, verimliligin reel
tcretlere  kiyasla  daha  yuksek
diizeyde artis egilimine devam etmesi
nedeniyle birim isglici maliyetinin
ontimiizdeki dénemde de enflasyon
icin bir sorun yaratmayacagl tahmin
edilmektedir. Benzer sekilde,
istthdamdaki artisin da heniiz talep
yonli  bir fiyat artigtna  sebep
olmayacagi dustinilmektedir.

IV. Biitce ve Para Politikalari

Konsolide biitge faiz disi fazla
hedefine simdiden ulagilmagtir.

Yilin dokuz ayinda konsolide biitce,
hedeflere paralel bir performans
sergilemeye devam ederek yilsonu
hedeflerine ulagilacagini gostermistir.
Ocak-Eylil déneminde toplam 95.5
milyar YTL gelir toplanitken, 35.2
milyar YTL’si faiz, 68.5 milyar
YTL’si de faiz dist harcamalar olmak
tzere toplam 103.8 milyar YTL
harcamalar kaleminde yer almustir.
Yilin dokuz aymnda 27 milyar YTL
faiz dist fazlaya ulasilirken, konsolide
bitce 8.2 milyar YTL actk vermistir.
Boylece yilsonu faiz dist hedefine
Eylil ayt itibariyle  ulasilmustir.
Toplam gelitlerin gidetleri karsilama
orani da, ilk dokuz ayda gecen yilin
ayni donemine gore 13 puan artarak
%92’ye ulagmistir. Gelir ve harcama
kalemlerinin biitce hedeflerine uygun
olarak surdirilmesi ve faiz digt
fazlanin temini, IMF ile goézden
gecirmelerin  kosulu olmaktan Gte,
dénemli  makroeckonomik
dengelerin tesisi acisindan
zorunludur. Cari acigin  genisleme
egilimine devam ettigi gbz Oniinde
bulunduruldugunda,  yatiim  ve
tasarruf  dengesinin  saglkli  bir
sekilde kurulabilmesi icin mali
disiplinin strekliligi Onemini
korumaktadir. Bununla birlikte orta
ve uzun vadede enflasyon hedefine
ulagilabilmesi i¢in, para politikasinin
stk1 maliye politikastyla

uzun



TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

desteklenmesi bir 6n kosul olarak
karsimiza ¢tkmaktadir.

Vergi gelirleri hedeflenen
diizeyde seyretmektedir.

Yilin ilk dokuz ayinda vergi gelirleri
gectigimiz  yila kiyasla reel olarak
%10 artmus ve yisonu hedefinin
%734 bu dénemde tahsil edilmistir.
Vergi gelitlerinin ilk dokuz aydaki
olumlu performansinda, 6zel titketim
vergisine ek olarak gelir vergisi
tahsilatt etkili olmustur. Yiksek dis
ticaret performansina baglt olarak
artts egiliminde olan ithalde alinan
KDV ise, vergi gelirlerindeki artista
etkili olan bir diger kalem olmustur.
Yiksek gelir performanst bitce
hedeflerinin temini acisindan Gnem
tagimaktadir. Ancak, diinya genelinin
aksine Turkiye’de, bitce dengesi
vergi oranlarinin ytkseltilmesi ya da
bitceye yeni vergi kalemlerinin
eklenmesiyle saglanmaktadir.
Ozellikle dolaylt vergilerdeki artisla
saglanan gelir performansi, uzun
doénemli bir gelir artis1 yaratmamakta,
aksine kamu geliflerinin = makro-
ckonomik  dengelerde  meydana
gelebilecek herhangi bir bozulmaya
karst daha duyarlt hale gelmesine yol
agmaktadir. Bu cercevede degerlen-
dirildiginde, yil ici biitce gercekles-
melerinin olumlu olmast uzun vadeli
bir kazanim olarak degerlendiril-
memeli, mali disiplinin temininde
vergi idaresinin etkinlestirilmesi ve
kayit disilikla miicadeleyle birlikte
vergi tabaninin genisletilmesi gibi
yapisal 6nlemler alinmahdir.

Beklenenin altinda gergeklesen
faiz 6demeleri, biitce harcamala-
rinin reel olarak gerilemesindeki
en 6nemli etkendir.

Konsolide btitce harcamalar yihin ilk
dokuz ayinda gectigimiz yilin aynt
dénemine gore, 2003 yili fiyatlariyla,
%5 oraninda gerilerken, faiz dist
harcamalar %13 oraninda artis
gOstermistir.  Harcamalardaki — reel
artist Onleyen en 6nemli faktdr ise
ongorilenin altinda gerceklesen faiz
6demeleri ile cari ve yatirim
harcamalarindaki hedefe uygun seyir
olmustur. Toplam faiz harcamalari,

bor¢lanma kosullarindaki iyilesmeyle
birlikte 35 milyar YTL olarak
gerceklesirken, faiz harcamalarina
ayrilan 6denegin %62’si ilk alti ayda
kullandmustir.  Yurtici  faizlerin
tahminlerin Uzerinde dusmesi, YTL
cinsinden bor¢lanmanin maliyetini
dusurmus, kurlardaki duragan
seviyenin devami ise dolar cinsinden
bor¢lanma maliyetini artirmamustir.
Buna karsilik, yapisal bir
olmaya devam eden sosyal glivenlik
harcamalar;, ayni donemde reel
olarak %712 oraninda artarak bitce
harcamalarindaki  artisin temel
belirleyicisi olmay1 strdiirmistiir.

sorun

Faiz dis1  fazla  hedefinin
surdiiriilmesi, “sosyal devlet”
ilkesi cercevesinde ele
alinmalidir.

Kamu kesiminin herhangi bir sekilde

kisintiya ~ gidemeyecegi  faiz  ve
personel  harcamalart ile  sosyal
glivenlik transferleri biitce

harcamalarindaki esnekligi ortadan
kaldirmaktadir. Nitekim, 2005 yilt
bltce harcamalarinin %74’G bu g
kaleme ayrilmak zorunda kalinmustir.
Dolayistyla, biitce agigina  yonelik
onlemlerin  alinmast  harcamalarin
kisilmasindan ¢ok gelirlerin artiril-
masina yonelik olarak gerceklestiril-

mektedir.  Ancak,  kayit  dist
ckonominin  varlig,  gelirlerinin
dolayli  vergiler  yoluyla  tahsil

edilmesine ve farkll gelir gruplarin-
dan  tuketicilerin  aynt  oranda
vergilendirilmesine yol ac¢maktadir.
Bu nedenle bltce harcamalarindaki
katiligs kaldirmaya yonelik politikalar
ve reformlar, sosyal icerigi kuvvetli
bitceler  hazitlanmasina  olanak
saglayacaktr. 2005 yili  harcama
kalemlerinde goriilen reel azalmanin
en Onemli nedeni reel faizlerde
beklenenden daha fazla gerceklesen
dususler etkili olmustur. Bu nedenle,
kamu bor¢ stokunu strdirilebilir bir
seviyede tutmak amaciyla uygulanan
yiksek faiz dist fazla hedefi, reel
faizleri digstrerek faiz harcamalarin-
da 6nemli 6lciide iyilesme saglamast
acisindan  zorunludur.  Bununla
birlikte, kamu harcamalarindaki bir
diger katihk olan sosyal glvenlik
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kurumlarina  yapilan  transferler
giderek stirdiriilemez boyutlara ulag-
maktadir. Sosyal giivenlik sistemini
ayakta tutmak adina yapilan transfer-
lerin biitce icerisindeki pay1 artarken,
“sosyal devlet” anlayis1 geredi yapil-
mast elzem olan harcamalarda ise
kisintiya gidilmektedir. Bu ¢ergevede,
sosyal givenlik reformu yasa tasari-
sinin zaman gegirilmeden uygulama-
ya  konmasi, bitceye  esneklik
kazandirilmast ve zorunlu sosyal
harcamalarin yaptlmast bakimindan
onem tastmaktadir.

Orta vadeli enflasyon hedefi
agisindan ~ Merkez  Bankasi,
temkinli gidigatina devam
edecektir.

Kontrollii para politikasiyla birlikte
TCMB, kisa vadeli faiz oranlarini
etkin bir polittka aract olarak
kullanmaya  devam  etmektedir.
Merkez Bankasi, devam eden olumlu
konjonktiri degerlendirerek, 2005
yilinda kisa vadeli faiz oranlarinda 7
kez indirime girmistir. Ancak gerek

petrol fiyatlarinin enflasyon
lzerindeki olumsuz etkisi gerekse
hizmet fiyatlarinda devam eden

katilik, 2006 yilt enflasyon hedefinin
yakalanmasint giiclestirmektedir. Ote
yandan, kisa vadeli faiz oranlan ile
faizler genel seviyesi arasindaki ayni
yonli  iliski hentiz tam olarak
saglanamamis ve dolayisiyla da faiz
oranlarini belirleyen temel etkenler
kamu maliyesi ile giindemdeki siyasi
gelismeler olmustur.  Oniimiizdeki
doéneme iliskin olarak; dis fiyatlarin
yukselis egilimini korumast,
enflasyon Uzerinde c¢ok belirgin bir
baski yaratmasa da i¢ talepteki
canliligin devam etmesi ve hizmet

fiyatlarindaki katiligin surmesi
Merkez  Bankasi'nin  yeni faiz
indirimlerinde  temkinli  davran-

masina yol agacaktir.

Parasal kogullar yeniden gevseme
egilimine girmistir.

YTL’deki deger artisinin faizlerdeki
gerilemeye kiyasla daha fazla olmasi
nedeniyle parasal kosullar Subat-

Haziran 2005 déneminde degisme-
den  kalmistt  (bkz. TUSIAD
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Konjonktir Degerlendirme No:9).
Bu egilim, Merkez Bankast'nin faiz
indirimlerine {i¢ ay ara vermesi ve
nominal dolar kurunun istikrara
kavusmast nedeniyle Temmuz -
Eylil 2005 doéneminde de devam
etmis ve parasal kosullar gorece
duragan kalmaya devam etmistir.
Ancak, muzakere sirecinin
baslamast ve TCMB’nin yeniden kisa
vadeli faiz oranlarinda  indirime
gitmesiyle birlikte parasal kosullarin
genisleyici  etkisinin ~ 6nimizdeki
dénemde hizlanacag tahmin
edilmektedir. S6z konusu dénemde,
nominal déviz kurunda meydana
gelecek oynakliklarin ise TCMB’nin
midahaleleri  ile  giderilebilecek
boyutta olacagt 6ngérilmektedir.

V. Odemeler Dengesi

Verimlilik artiglari ihracat
performansinin devamliligini
saglamaktadir.

Onemli bir rekabet giicii gostergesi
olan reel efektif doviz kuru, 2005
yihinin ilk dokuz ayinda gecen yilin
aynt dénemine oranla ortalama %8.9
oraninda artarak tarihinin en yiksek
seviyesine ulagmistir. Reel efektif
déviz  kurunda  gézlenen  bu
degerlenmeye  ragmen, imalat
sanayiinde maliyetlerin dustik seyrini
korumast ve verimlilikte yasanan
yukselisler, ihracat artisinin istikrarh
bir sekilde devam etmesine olanak
saglamistir.  Yilin ilk sekiz ayinda
ihracat gecen yiin ayni dénemine
oranla %17 oraninda artarak 46
milyar dolar olarak gerceklesirken,
oniki aylik ihracat da 70 milyar
dolara  ulagmistir.  Ozel  imalat
sanayiinde bir birimlik Uretim icin
O6denen reel Ucreti gosteren birim
reel tcret endeksi yilin ilk yarisinda,
gecen yiin ayni dénemine oranla
ortalama %1.9 oraninda gerilemistir.
Ozel imalat sanayiinde calisilan saat
basina verimlilik de ayni dénemde
%4.6, calistlan saat basina reel Ucret
ise %2.8 oraninda artis gOstermistir.
Verimlilik artiglarinin - reel  lcrete
oranla daha yiksek olmasi, bir
yandan firmalarin maliyet avantajini
korumasini saglarken, diger yandan

da uluslararasi piyasalardaki rekabet
glictinil desteklemektedir.

Reel kurdaki degerlenme
oniimuzdeki dénemde de devam
edecektir.

Reel efektif doviz kurundaki ytkselis
egiliminin 6niimuzdeki dénemde de
devam edecegi ve 2005 ve 2006
yillarinda strasiyla %11.6 ve %06.1
oraninda artiy gOsterecegi tahmin
edilmektedir. Reel kurun uluslararast
rekabet glicli lzerinde yapugl bu

olumsuz  etkinin = 6nemli  bir
bélimuntn  verimlilik  artislariyla
karsilanacagi  ve  verimliligin —

mevsimsellikten arindiridmis- 2005
ve 2006°da sirastyla %4.3 ve %5.5
oraninda artacagl tahmin edilmistir.
Ancak, yine de verimlilik artislarinin
tek bagina kurdaki degerlenmenin
neden oldugu yipranmanin 6niine
butiiniiyle gecmesi beklenmemek-
tedir. Bilindigi tzere, dalgali kur
rejimine gegisin ardindan YTL’nin
yabanct paralar karsisindaki degeri
piyasa kosullarinda, arz ve talep
gelismelerine baglt olarak olusmak-
tadir. Dolayistyla, dalgalt kur rejimi-
nin uygulandigi piyasalarda, uluslar-
arast rekabetin korunmast icin kur
riskini ortadan kaldiracak finansal
driinlerin ihracat yapan reel sektor
tarafindan da kullanilmasi, verimlilik
kazanimlart  kadar Onemli  ve
zorunludur.

katma
ureten

Sanayi mallar1 ihracaty,
degeri yiiksek tiriinler
sektorlere kaymaktadir.

Imalat sanayii alt kesimler itibariyle
incelendiginde, ihracatint ve dolayi-
styla da Uretimini en ¢ok artiran
sektorlerin verimlilik artist ve maliyet
avantajint  koruyabilen  sektotler
oldugu goriilmektedir. Yillik ihracatt
10 milyar dolar1 asan tasit araclar
sektord, imalat sanayii ihracatinin
lokomotifi olmaya devam etmek-
tedir. Yilin ilk sekiz ayinda, gecen
yilin aynt dénemine gore ihracatint
dolar bazinda %24 oraninda artiran
tasit araclart sektéri, aynt dénemde
ihracatint dolar bazinda %17 artiran
toplam imalat sanayii ihracatinin
%20’sini  tek  basina  gercekles-
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tirmistir. Ayt dénemde sektorde
ithracat  fiyatlan %5  oraminda
artarken, sektorin reel ihracatt %18
genislemistir. Sektérde caligilan saat
basina verimlilik, 2005 yiinin ilk
yarisinda da  yuksek  seviyesini
korurken, birim reel Ulcret endeksi
1997 yilindan itibaren en dustk
seviyededir.  Teknolojinin  yogun
olarak kullaniddigr tasit araclar,
makine-techizat, radyo-tv, elektrikli
makine-techizat  gibi  sektdrlerde
yuksek verimlilik artislart yasanmakta
ve maliyet avantaji korunmaktadir.
S6z konusu sektorlerin - toplam
ihracat icindeki pay1 giderek artarken,
Agustos 2005 itibariyle yillik bazda
66 milyar dolar olarak gerceklesen
imalat sanayi ihracatinin %29u bu

dort sektor tarafindan
gerceklestirilmistir.
Ihracata yénelik iiretim ve

YTL’deki degerlenme, ara mal
talebini koriiklemektedir.

Yilin ilk sekiz ayinda ara mali ithalati
gecen senenin aynt dénemine oranla
%25 oraninda artarak 53 milyar
dolar olarak geceklesmistir. Sektorler
itibariyle incelendiginde yilin sekiz
aymnda ana metal ve kimyasal madde
triinleri ithalatinin, imalat sanayii
ithalat artisina en yiksek katk: yapan
baslica iki sektér oldugu gorilmek-
tedir. Ana metal sanayiinde, dinya
metal fiyatlarindaki artislar sektSriin
ithalatinda nominal artiglara  yol
acmaktadir. 2004 yiinin ik sekiz
aytyla  karsilastirildiginda  sektoriin
ithalatt nominal bazda %36 oraninda
artarak 9 milyar dolart gecmistir.
Ayni donemde %19 oraninda artan
imalat sanayi ithalatinin = %26’s1
sektor tarafindan gerceklestirilmistir.
Basta tekstil ve giyim olmak tzere,
imalat sanayiinin temel ham madde
saglayicist  konumundaki  kimyasal
madde sektoriinde ithalat, gecen yilin
ilk sekiz ayma goére %21 oraninda
artarak 11 milyar dolarin tzerine

ctkarken, imaldt sanayii ithalat
artistnin %211 bu  sektorde
gerceklesmistir.  Gegen  yiin - ayni

dénemine gére imalat sanayii ithalat
artisinin - %406’s1, ara mali Uretimi
yapilan bu iki sektdr tarafindan
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gerceklestirilmistir. Ara mali ithalati-
nin en 6nemli belitleyicisi olan bu iki
sektordeki ithalat egiliminin istikrarl
bir sekilde devam etmesi, dis ticaret
agginin  Oniimiizdeki dénemde de
genislemeye devam edecegini
gOstermektedir.

Turizm gelirleri dis ticaret agi1gini
azaltan tek hizmet kalemi olmaya
devam etmektedir.

Net turizm gelirleri yihin ilk dokuz
ayinda %17 oraninda artarak 10
milyar dolara yaklagirken, oniki aylik
net gelir 14.8 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Turizm dist hizmet
kalemlerinin toplam net gelirlerinin
actk vermesi nedeniyle, net hizmet
gelirfleri yiin ik dokuz ayinda 9
milyar dolar civarinda gergekles-
mistir. Yatirim geliti dengesi, kredi
faiz  6demelerinin  etkisiyle yilin
dokuz ayinda, 4 milyar dolar actk
vermistit. Ayni  dénemde, kamu
kesimi tarafindan yapian &demeler
agirliklt olmak Gzere 3 milyar dolarin
tzerinde bir faiz O6demesti
gerceklesmistir. Yatirim geliri
dengesinin  Ozellikle uzun vadeli
kredilerin faiz 6demelerinden
meydana gelmesi, bu durumun
onumiizdeki dénemde cari islemler
acigint genisletici etkide bulunmaya
devam edecegini géstermektedir. Dis
ticaret acigindaki  genisleme ve
yatrim  gelirindeki acigin  etkisiyle
cati islemler dengesi yilin ilk sekiz
ayinda 15.8 milyar dolar actk
veritken, oniki aylik rakam ise 20
milyar dolart agsmis durumdadir.

Cari islemler agiginin finansmani
giderek uzun vadeli finansman
kaynaklari ile saglanmaktadar.

Yilin ilk sekiz ayinda 16 milyar dolar
acik veren cari islemler dengesi, 18
milyar dolatlik net sermaye girisi ve
net hata noksan kalemindeki 5 milyar
dolarlik fazla ile finanse edilmis ve
bu  gelismelere  paralel  olarak
rezervler 7 milyar dolar artmistir. Bu
donemde,  Ozel  sektorin  ve
bankalarin uzun vadeli bor¢lanmast
sermaye hareketlerinin  belitleyicisi
olurken, yurtdist yatirimeiarin 2004
yili Aralik ayindan itibaren baglayan

sabit getirili menkul kiymetlere olan
talebinde yavaslama gorilmektedir.
Genellikle kisa vadeli borglanabilen
bankacilik kesimi yilin ilk sekiz
atinda 4 milyar dolart uzun vadeli
olmak tzere toplam 5.7 milyar dolar
finansman saglarken; 6zel sektér de
4.7 milyar dolar1 uzun vadeli olmak

tzere, toplam 5 milyar dolar
bor¢lanma  gerceklestirmistir.  S6z
konusu dénemde, yabanct

yatirimeilar 3 milyar dolarlik DIBS
alimi ve 4 milyar dolatlik hisse senedi
alimi gerceklestirmislerdir. Sermaye
hareketlerinin =~ 6zel  kesim  ve
bankacilik  kesiminin uzun vadeli
bor¢lanmasiyla saglanmasi, bununla
birlikte Merkez Bankasi rezervlerinin
tamamina  yakininin - her  an
kullanilabilir nitelikte olmasi, portféy
vatrimlarinda  gbzlenebilecek  bir
ctkisin, ekonominin i¢ dengelerine
yapacagl etkinin sinirll  olmasint
saglayacakutir.

Finansman kaynaklari ve politika
araglari gegcmisten farklidur.

I¢inde bulundugumuz dénemde cari
acik ve finansmani, ge¢misten farklt
olarak  6zel  sektdr  tarafindan
gerceklestirilmektedir. Uygulanan
siki maliye politikasi ile reel faizlerin
dismesi ve kamu kesimi bor¢lanma
gereksiniminin azalmasi, ekonominin
dislama etkisini azaltarak 6zel sektor
tasarruflarinin yatirim harcamalarina
doéntsmesine olanak saglamaktadir.
Ancak uygulanan istikrar politikalari
sonucu ortaya ¢ikan yiksek yatirim
talebi, yurtici tasarruflarin tzerinde
gercekleserek  cari  agigin  temel
nedeni olarak karsimiza citkmaktadir.
Bununla bitlikte, blitce aciklari faiz,
enflasyon ve kurda oynakliga yol
acmayacak bor¢lanma stratejileriyle
kapatilmaktadir. Ekonomik belirsiz-
liklerin azalmast, enflasyonla miica-
delede saglanan bagar1 ve siki maliye
politikasinin strdiriilmesi; gelecege
yonelik beklentileri olumlu etkile-
yerek reel sektérin ve bankalarin
uzun vadeli bor¢lanmalarina olanak
saglamaktadir. Ayrica; beklentilerin
bozulmasiyla birlikte ortaya c¢tkan
spekilatif  hareketlerin  etkisinin;
dalgali kur rejimiyle birlikte piyasa

SAYFA 8

mekanizmast  icerisinde
diusuntlmektedir.

VI. Tahmin ve Beklentiler

TUSIAD, GSMH’nin 2005 yilinda
%5.6 artacagini tahmin
etmektedir.

2005 yii  temel senaryomuzda,
GSMH  artist  tahminimizi, ilk
yaridaki disisti géz Ontine alarak,
%5.0’ya revize etmekteyiz. 2005
yilsonu enflasyonu beklentimiz ise
%7.3 olarak devam etmektedir.
Uglincii  geyrekte ortalama olarak
%7.2 civarinda bulunan reel faizlerin
yil  sonunda  %G06.5-7  araligina
gerileyerek 2005 yilint ortalama %8
civarinda bir degetle kapatmast
beklenmektedir. Ekonomik temeller-
deki gliclenmenin yani sira, beklenti-
lerin de olumlu seyrini strdirmesi
neticesinde -cari aciktaki genisleme
egilimine ragmen- YT nin yilin geri
kalaninda da reel olarak
degerlenmeye devam edecegi tahmin
edilmektedir. Nominal bazda ise bir
miktar dlzeltme yasanmast olast
gorinmekle birlikte, ani ve ytksek
miktarda  bir  sermaye  ctkist
yasanmast  beklenmediginden  bu
etkinin de smurlt olacagt tahmin
edilmektedir. Bu gelismelerin
is1ginda, dolar kurunun 2005 yilin
1.34 ila 1.36 YTL seviyelerinden
kapatmast beklenmektedir. Konso-
lide butce faiz dist fazlasinin ise milli
gelire oraninin  ise %5.9 olacag
ongorilmektedir.  Dis  dengeye
yonelik olarak da, ihracatin artis
egilimine devam edecegi ve bavul
ticareti hari¢ olmak tizere 75 milyar
dolar seviyesine ulasacagy, ithalatin
da ara mali talebindeki gelismeler
dogrultusunda 116 milyar dolarn
asacagl  oOngorilmistir.  Gorin-
meyenler kalemindeki  gelismeyle
birlikte cari islemler agigiun, dis
ticaret agigindaki genislemeye paralel
olarak artmaya devam etmesi ve
2005 yilinda 24 ila 25 milyar dolara
ulasmast beklenmektedir. Cari agigin
milli gelire oraninin ise bir 6nceki
yila kiyasla yikselerek %6.5 ila %7
araliginda  gerceklesmesi  6ngoril-
mektedir.

azalacagi
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Bilesik Oncii Gostergeler

A (yilliklandirilmag altr aylik
15

% degisim)

-10

— Euro Bélgesi

— Japonya

1997 1998 1999 2000 2001
Kaynak: OECD

2002 2003 2004 2005

TCMB-Bilesik Oncii Gostergeler
v (yiliklandirilmag altr aylik % degisim)

-32

— Bilegik Oncii Gostergeler*
— Sanayi Uretimi (Y1llik % Degigim)

1997 1998 1999 2000 2001

2002 2003 2004 2005

* Oncilleme siiresinin yaklasik 6 ay civarinda olmast nedeniyle bu gisstergeye ait veriler altr ay itelenmistir.

Kaynak: TCMB
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Petrol Fiyatlar1 ve Parite

($/varil) (aylik ortalama, $/varil ve €/$) (€/9%)

65 1.50
60 + — Brent Petrol (sol 6lgek) - 1.40
55 - — Euro/Dolar Paritesi (sag lgek) | 130
50 -
45 a B 1.20
40 - - 1.10
35 1 - 1.00
30 -

- 0.90
25 -
20 i B 0.80
15 0.70

2002 2003 2004 2005
Raynak: Reuters, Avrupa Merkez Bankas:

Reel Efektif Doviz Kurlari*®
(1995=100)

170

160 - — TUFE Bazli
150 - — UFE Bazh

140 -
130 -
120 -
110 4 A
100 -
90 -

80 L] L] L L] L
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
* Endefstekei artis T1.'nin reel olarak dederlendigini gistermektedir.
Kaynak: TCMB
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

%
16

GSYIH
(Buyiime ve Arz Yonlii Katkilar)

12 1

1T Wl
0 k. | ‘ by i | |

B Tarim
CIHizmetler
41 m Sanayi \/\!
— GSYIH
-12
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Raynak: DIE
GSYIH
% (Buyiime ve Harcama Yo6nli Katkilar)
20
54
04 \ 7777777777
g (TTINS T T
O I I I I I \ [] I

10

-15 4

B Tiketim Harcamalari

CJYatirirm Harcamalar1 + Stok Degisimi
B Net ihracate (|
— GSYIH

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Kaynak: DIE

SAYFA 19



TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Sanayi Uretim Endeksi
(mevsimsellikten arindirilmais, diizey)

1997=100

140

130 -

120 -

110 -
— Endeks

100 - \ — Devre
— Egilim

90 -

80 . ' r

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Kaynak: DIE, TUSLAD Ekonomik Arasturmalar Biliimii

Sanayi Uretim Endeksi

y (mevsimsellikten arindirilmig, yillik % degisim)
(1}

20

15

10 4

— Devre
— Endeks

-10 -

-15

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Kaynak: DIE, TUSLAD Ekonomik Arasturmalar Biliimii
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Faiz Oranlari
(% Bilesik)

%59

— Hazine Bonosju (g0sterge) ! A %14

—TCMB O/N

2002 2003 2004 2005
Kaynak: Hagine, TCMB

Hazine Thaleleri

giin (aylik agarlikli ortalama) (% bilesik)
800 | ‘ | 80
0d N\ o w9 Ortalama Vade (sl slgek) | =0
wd ] T\ —Ortalama;Faiz(sagélgek) 1 o
soo04 N e “HHY W L 50
w004 N\ 11 HHH L 40
04 || e HH b HHHBHHE [ 30
2004 1100, SHHH NUHUH L 20
~Jll M £
] 2002 2003 2004 2005 )

Kaynak: Hazine
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Imalat Sanayii

1997=100 (mevsimsellikten arindirilmig)
135
125 - — Uretim
Uretimde Caliganlar

115 4
105 - /\

95 -

85

75

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Kaynak: DIE
Verimlilik ve Reel Ucretler
1997=100 (Imalat sanayii, mevsimsellikten arindirilmig)
165
155 -
145 — Verimlilik (caligilan saat)
Reel Ucret (galigilan saat)
135 -
125 -
115 -~
105 4 e /\/
= Nl
95
85
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Raynak: DIE
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Istihdammetre (Kent)

—— Yaratilan istihdam

S i§gﬁcﬁ artis1
=Yaratilmasi gereken istihdam*

2001 2002 2003 | 2004 2005

* Yilliklandrimus 3 aylik degisim (Bin Kigi)
Kaynak: TUSLAD Ekonomik Arastirmalar Bilimii

-400

Parasal Durum Endeksi*
% (Baz Dénemi: OCAK 2002 - ARALIK 2004)

35

—<PDE

Daraltici1 Parasal

=

=25 -

Kosullar

-35

Genisleyici Parasal

2002 2003 2004 2005

Sifir ekseni, bag dinemine ait ortalama diviz kurn ve DIBS faizini temsil etmektedsr. * PDE: = WR(Ri-Ro)+ W (E«/Eo)
Kaynak: TUSLAD Ekonomik Arastirmalar Biliimii WRWE = 0.75:0.25
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Konsolide Biitce

(Milyar YTL) (2003 Fiyatlartyla) (Milyar YTL)
8 | | | | | | 40
P S S U P ctube 20
0 = | ‘ L] : : | I : L - O
o T T
A NG I M
84 [ S Sy N AN L L _40
124 = Biitge Dengesi Aylik (solslgel) ~ \/ - -60
— Biitge Dengesi 12 Aylik Kiimiilatif (sag 6lgek)
16 — Faiz Dig1 Fazla 12 Aylik Kiimiilatif (sag lgek) | 80
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Kaynak: Hazine
Konsolide Biitce
% (milli gelire oran, kiimilatif %) %

15 30
10 - ’/_/_/\/\/\/\V\/ 0
5 - - 10
0 - 0
-5 - -10
-10 - - -20
-15 - - -30
-20 - L 40
-25 I Biitge Dengesi (sol 6lgek) Bl Faiz Dis1 Fazla (sol 6lgek) - -50
_30 — Harcamalar (sag 6lgek) — Gelirler (sag olgek) 60

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Kaynak: Hazine
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

25

20 4 ™ Dolayh Vergiler

15

10 A

40

Konsolide Biitce Gelirler
% (milli gelire oran, kiimulatif %)

CIDiger Gelirler
Bl Dogrudan Vergiler

— Vergi Gelirleri

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Raynak: Hazine

Konsolide Biitce Harcamalar
% (milli gelire oran, kiimiilatif %)

OYatirim Harcamalari

35 4 mTransfer Harcamalari

30 -
25 A

20 A

15

10

5

B Cari Harcamalar

ol O (OO O T ol ol O el ol ol o TN T e e R e e R R e T
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Kaynak: Hazine
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

|
_ Cari Iglemler Dengesi
(Mllyar $) (Mﬂyar $)
1.5 \ ‘
04 . B L 6
054 | AW\ - -3
0.0 ‘ : ~ —— 0
ST RN
A0 4t N P - -6
-1.5 - | | | | | \ | - -9
20{ Y LB
2sd NI L
[ Ayhk (sol 6lgek) 3 3 3 |
-3.0 1 —12 Aylik Kiimiilatif (sag 6lgek) r\_ -18
-3.5 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -21
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Kaynak: TCMB
Yatirim-Tasarruf Dengesi*
(Milyar $) (12 Ayhik Kiimiilatif)
40 | | | | | | |
wf B
a2 m Hﬂwjuu”l 7777777 ul | ‘:”H | ™ B
10 - R ‘ , HHy - R
WAL i [|||.| T H“HIIHIIM. .

-10 -
=20 -

-30 4
-40 4

mu Ozel Sektdr Tasarruf Fazlast

e e lEEm—— ]
I R A A A

— Cari Islemler Dengesi [ [
— Konsolide Biitge Dengesi i i

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

(*) Toplam Kamu Kesimi Tasarruf Agsgi verisinin ayhk olarak izlenememesi nedeniyle, Konsolide Biitge Air gisterge olarak kullanibmstsr. Ozel
Sektir Net Tasarruf gistergesi ise Konsolide Biitge Aqigr ve Cari Islemler Dengesi verilerinin cebirsel toplamn olarak hesaplanmuster.

Raynak:

TCMB, Hazine
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Enflasyon, Nominal Faizler ve Dolar Kuru
%

200
UFE (yillik % artis)
— Nominal Bilesik Faiz (diizey)
150 - —— Dolar Kuru (y1llik % artig)
- - - Euro Kuru (yillik % art1g)
100 -
50
0 T T T T T T W' - \_y‘\
-50

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Kaynak: DIE, TCMB

Nominal Para Arzlari

o, (ydlik % degisim)
150
120 - \/\ —M1
‘ M2
90 - \Q \/\ — M2Y

60 - \ v j\V«
30 - \/ / _ Vi [~

0 - 1
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Kaynak: TCMB
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Reel Para Arzlar
o, (yillik % degisim)

60

201 —M2
—M2Y
-40 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Kaynak: TCMB
Reel Faiz ve Merkez Bankas1 Déviz Rezervi
(Milyar $) %
45 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 125
I Reel TL-$ Getiri Farki (sag olcek)
40 4 — Doviz Rezervi (sol dlgek) L 100
— Reel Faiz (sag olgek)
35 - 75
30 - 50
2549 - 25
20 0
15 -25
1997 1998
Kaynak: TCMB
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Dis Ticaret Miktar Endeksleri
(12 Aylik Hareketli Ortalama)

(2003=100)
140
— Ihracat
120 - Ithalat /
100 - g
80 -
60 -
40 ! L] L] ] L] L] L] L]
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Kaynak: DIE
Dis Ticaret Hadleri ve Fiyat Endeksleri
(2003=100) (Mevsimsellikten Arindirilmig, 12 Aylik Hareketli Ortalama)
130
— Ihracat
Ithalat
_ ~
120 — Das Ticaret Hadleri
110 4
100 -
90 -
80 LI LI I LI LI

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Kaynak: DIE, TUSLAD Ekonomik Arastirmalar Biliimii

SAYFA 29



v

TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

A A L T ) xa&..ﬁﬁQEﬁbh e

uEparyanLsy o0 usBipaqiBey 4By opuiiiny dejoy usn, T T SP Sy apuITYspus wary 0P JT ()
URAATOE 1A3zeiEay aplnd iy aap8 aussusugy wdE wipnd Tyacug u£q ()

{7 JFINAL

B YT

£87 Iy 07 66T LEE 98 | +uE T1¢ TAE Z0¢ §'0¢ S6Z 01g 68 0% x(imey on marq “qug) yeoeayy
&al L) 28 00z ez L'OF £ag To¢ T8F 9G¥ 9'EE £Te +'9¢ £ee q9¢ 312} ELRT
9'g- L0 s G'e (% SUET0 BATITS O 89508 T FaTR14] BED
90T~ £FE Ve 25 Ti- z9- L'eT- 0s- L0- - +'5- 08 9¢- TT - 0g- (fedpns) vsaBusa  Fequamapi] B2
rir ¥ 78 ¥ £7 88T 0% g'g £F 0z 0'+T z¢ ) 6Z 0T (gredpur)(Fes 303p) aaqureEyy velsummo
0'ee- Lo 4o &4 €11 g8 ¥ ¥E- 06 TG G 8- ti- ree L9 £9- 25 0%~ ( sedpo) 1598us (T JerEar], g
0TL Pl /4 L ¥ & 08t LT TE9 T8r1 0ot qaT SET €LY FET A 1T +0T (4 edpws “ney an [naeq “qog) LaEay]
O +0T £Orr Qe £67 £ 62 LGT Lo | R TS 44 G 0Z €69 T 0z + 81 ST *¥L ( redpn J19) JeeLp]
HITWITE] VD 22 THIVOLL S1a
&8 &Y oL c8 te S'ET GTT oSt €97 S0T 891 Z8 LZT Z LT ZEC (o, réeee]) areg oo
29 SF 09t FLT a8r g'az LEE 0oz TL8 0oz €'oF 162 +0F Zes €L (3, Téapq) ameg EwmO L]
1Z1V:d SE1a
LAl S ) & - 9Z'T €T ¥e'T GZT &% | 12T GZ'T €T'T aTT €11 ETT 0T $/3
&Er 66 S0Z DTIT ¥ ¢'e 20 G- G2 LT1Z £'q LZT t6Z @ = FEL- HPET0] SO [350]
&8ET Ferid TErT 76T TTET €121 | 9611 8811 TT1gT 2621 0'STT 98TT [eR-AN E¢IT  €£E0T (D0T=664T) 02 FA0] (23
£ ook QG- Te 9 L'F Le TST £z Z9- T'8T (0R] A ST T'6F #TIO0] FAOCT [FUEEO ]
Z89T 9,8 8291 TTLT +ELT LOL'T | E98'T GELT fPLT BG9T 889°'T ETLT Z295'T 60L T 8941 (3/TLE) 0 FA0(] FWwo N
eer ) &0z 29T GG L'CT GG £e ¢l a1 Q9% 0%E T8F £L1E g+ HET] FBOCT [#30]
Geor LA LE9T 26G5T CT19T FIFT | 25T 9%l G9ET  CLFT ceel 2CET LTET FOZT  GE0T w{DOT=c66T) T30 A0 [Pag
28 £ €6 o £0- 6' T0 [0} 8¢ GGl L' 60T GGT1- g9 271z *BOS] ZA0CT [BPUWHUO0 I
Irer SrE} QEe'T 85¢°T A Ter'T | oer' T ZiFT 05+'T 92221 61T LEF'T 88¢'T LOST  BF9T {§/TLE o a0 FEWoL]
MV ZIAQT
179 £ T I (o, ez e ppgs rsefoe qang oy
oc 6'¢ 19 €'g (o, Soera BATOAS Oy 19980 2dI0g W] aL
' o¢ &L ' g811 STt GTT g og €17 96T 8+1 GFT a8g 0Zr LTT Tal 251 (LLA ey} wepumorey 2Eg
T'6e &8I a0l £F- G0 0¢- €0g- 26T g9 9L 0i- 8'6¢- 00T TG GEl 60T (ILA vedped) 1seFue T sding sprosuol]
g est 2 FFE aE £ 8¢ 0¥E £1e 0FT €68 99¢ PR a80¢ TOFT 58¢ Tce 8¢ £1e (11,2 Fedpud) meproy shng sposuel]
€ o7t £OET I3 0Fe ZEE €8z 6'60T T0g 0og 09z GET Z' 00T S8z TLig £ve +0Z (115 edprd) mRagy ading eprosuory
5109 AT TOSNON
8L I €9z £LGZ +'G8Z ¥ oF oy orat 9Tk 605 a1F 6’k A LTk 8¢ 9% TUEQET, B7E]
(e) o's a8 L z8 Gg 58 9'0T L6 56 g6 T €8T 6T 162 00g 9LE (@[ vedsegug
- - - - - TTT ST 2071 Lo £6 aeT +ST +Zz 87 LET (AT volsegug
¥ 8% L 99 ot ot 6'8 g9 St FET 10T 8'g L9 e &€ 18 (Fpepein BEIHIAS D
s o 0L £ TE €49 6'6 2R Lt T ¥ZT 6'S 2L g a9¢ L (EFEREdD BSOS O
+ LVAId 22 4] TED

ML PRTesy AT Py TI P T1 Pes T | MK PPTa AL Paes T PEes 1 B0as 1| ST Peesy AT Soasy T TPty T Sty T

TIEIF0 3] <002 00T €007
yumynH

(IBBWETEIIC YL 24 YIAE S1))
OAHVNAS ATNONONHOWVIN AVISILL

, ISTANBUL. Tel: (0212) 249 54 48 — 249 07 23 Fax: (0212) 249 13 50

s1 34420

si 74, Tepeba
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TUSAD Adina Sahibi: Omer Sabanci Genel Yayin Yénetmeni ve Sorumlu Miidiir: Umit Izmen
Yayin Kurulu: Omer Sabanci, Omer Aras, Haluk Tiikel, Umit Izmen, Eren Ocakverdi, Onur Varol, Dilek Ornek, Zeynep Emre

Mesrutiyet Cadde

TUSI

Eren Ocakverdi, Onur Varol

Yapim

TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME 'nin 10. sayist Ekim ayz itibariyle bilinen son rakamlara ve tabminlere dayanilarak hazarlanmgtor.

Tim haklar: saklidir. © TUSLAD 2005
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