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“Bir paradoks ile karsilasmanmniz ne kadar da iyi oldn!
Iste simdi, ilerleme kaydedebilmek icin biraz nmmdumnz var.”
TEMMUZ 2005 AN
] Genel Degerlendirme 6nem tagtmaktadir. Ekonomideki mev-

Genel Degerlendirme
Dis Ekonomik Gelismeler
Biiyiime ve Istihdam

Tirkiye ekonomisinin birinci ii¢ aylik
doénemine ait biiylime rakamlari
olumlu karsilanmastir.

cut gidisatn ge¢mis yillara kiyasla daha
saglikli bir yapida oldugundan kusku
duyulmamakla birlikte, biiylime potansiye-
linin daha yukarilara cekilebilmesi icin

Fiyat Diizeyi Uretim ve harcamalar yoluyla hesaplanan ~ sermaye stokundaki ve  verimlilikteki

Biitge ve Para Politikalar: milli gelir rakamlarindaki yillik artiglar  artislarin yant sira, yaratilan istihdamdaki

Odemeler Dengesi gerek piyasa beklentilerinin gerekse de artigin  siirekliliginin saglanmast bir 6n
Tubmin ve Beklentiler uzun donemli biyime oranlarinin altinda  kosuldur.

carfa 18 kglm1§t1r. Ansak,. bu yavaslama ekonormk istihdamdaki gidigat olumluya

bir durgunluga isaret etmemekte, aksine dénmiigtiir.

Tablolar daha saglikli bir yapinin vathigini ortaya T .
- koymaktadir. Buradaki yavaslama egilimi ~ Verimlilik ile istihdam artislart arasindaki
Umwfl " Fy L?lmﬁ daha ziyade, potansiyel seviyenin ¢ok iliski uzun donemli temeller {izerine
Sekitirel Uretin tizerinde seyreden bilyiime oranlarinin  oturmaya baslamistir. Bu durum, isglict
) Enflagyon uzun dénemli biiyiime egilimine yakinsa-  piyasasina yonelik gerekli yapisal nlemler
Odenmseler Dengesi masidir. 2002-2004 dénemi, yasanan kriz ~ alindigi takdirde, ontimiizdeki dénemde
Konsolide Biitge ertesinde Tiirkiye ekonomisi acisindan en  istthdamin  biiyiime esnekligini olumlu
Parasal Geligmeler keskin doénemeclerden biri olmus ve etkileyecektir. Kentlerde issizlik oraninin

Milli Gelir biiyiimenin dinamikleri énemli 6lciide  asagtya  gekilebilmesi  igin  her  yil
Lsgiicii Piyasas: degismisti. Bu siire zarfinda, cok sayida ve  yaratilmast gereken istthdamin 500-550

sayfa 9-16 énemli yapisal reform gerceklestirilerek  bin oldugu goz dntinde bulundurul-

ekonomik temellerde belirgin iyilesme dugunda, 2004 yilinin ikinci yatisindan

Grafikler salanmistir. Bir sonraki dénemec ise, itibaren yaratilan istthdamin bu sinirlarin

Ulnslararass Gistergeler yeni stand-by anlasmast ile AB’ye iizerinde g?rgekle§mesi de geleFege dél’li{lk

Milli Gelir sunulacak ekonomik programi bitlikte beklentileri Olumh.l yonde etkilemektedir.
Sanayi Uretimi kapsayan 2005-2007 doénemine kargilik A.}.Trlfa.,. ckonomide  gdrillen  yapisal
Parasal Kogullar gelmektedir. Bu yeni dénemde ise, donigiimle beraber -kamunun 1st1hc.1.arn

“stirdiirilebilir  bilyime”nin  yani sira yaratma  potansiyeli  azalitken  6zel

Imalit Sanayii

Biitge Geligmeleri

nitelikli isgiicti ve istthdam artist Ttrkiye
ckonomisinde glndemin st siralarinda

kesiminki ise artmaktadir.

Yil genelinde ekonomik biiyiimenin

C;:rzf;ﬁée:/;jfifz yetini alacaktur. hedefi agmas1 beklenmektedir.

Para Politikalar: Bitylimenin istihdama yansima siireci v ; makine-techizat  yatirimlarinin
Dig Ticaret yavag olmugtur. ontimiizdeki dénemde, 2004 yilina kiyasla
sayfa 17-29 Biiyiime rakamlari alt bilesenleri itibariyle — sinirlt miktarlarda gerceklesmesi beklen-

degerlendirildiginde, mevcut kompozis- mekle birlikte, gerek kamu gerekse de 6zel

2005 Yilt yonun beklentiler dogrultusunda gergek- kesim ingaat yatirimlarindaki canlihigin
Senaryosu lestigi  rahatlikla  séylenebilir.  Ancak, devam edecegi ongorilmektedir.
makro dengelerdeki istikrarin devamliligi  Dolayistyla, sermaye stokuna yapilan

sayfa 30 acisindan 6niimiizdeki dénemde biiyiime  ilaveler ve verimlilik kazanimlarinin dogal
TUSIAD KONJONKTUR oranlarinin  potansiyel biiyime orani  bir sonucu olarak  %5.5-6  arasina
DEGERLENDIRME etrafinda  (%5-7 araliginda) seyretmesi ylkseldigi tahmin edilen uzun dénemli
www.tusiad.org gerek  “siirdiriilebilitlik”  gerekse de buyime egiliminin mevcut seviyesini
adresinde sunulmalktadir. “hissedilebilirlik”  bakimindan  biiyiik koruyacagi tahmin edilmektedir. Kisa do-




TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

nemli dalgalanmalarin ise istihdam
olanaklarindaki genislemenin kalict
ve strdirdlebilir  bir  seviyeye
ulasmasinin ardindan 6nemli Slcude
ortadan kalkmast beklenmektedir.
Tkinci ¢ aylik dénemde ekonomik

aktivitede belirgin bir yavaslama
egilimi gbzlenmemis olmasi
nedeniyle,  buyime  oranlarinin,
mevcut kompozisyonda 6nemli bir
degisiklik  olmadan, yiin  geri
kalaninda yeniden potansiyel

bluyiime orant civarina yukselmesi
beklenmektedir. Bu yiikselisin ardin-
daki itici gliciin ise teknoloji yogun
sektorlerdeki glcli ihracat
performansi olmast beklenmektedir.

Cari dengeye yonelik tartigmalar
giindemdeki yerini korumaktadar.

Dis ticaret acigindaki genislemeyle
birlikte, déviz gelirlerinde 6énemli bir
artls yasanmamasinin bir sonucu
olarak cari islemler acigt hiz
kesmeden bliylimeye devam
etmektedir. Bununla birlikte,
YTL’deki reel degerlenmenin de
devam ediyor olmasi, gelecekte
kurda ani cikiglar yasanabilecegine
yonelik  endiseleri  artirmaktadir.
Ancak, finansmanin agirlikli olarak
portféy yatirimlari ile net hata ve
noksan  kalemlerinden  saglanmis
olmasi, mevcut yapinin yil genelinde
yiksek seyretmesi beklenen reel
faizler ile ciddi bir sermaye kagagina
neden olmayacak bicimde devam
edecegini ortaya koymaktadir. Hic
kuskusuz, bu noktada, IMF stand-by

anlasmast ve AB ile mizakere
strecleri O6nemli bir ¢apa islevi
gorecektir.

Diinya ekonomisindeki gelis-
meler kayg1 verici boyuttadar.

Petrol fiyatlarinin ve ABD ekonomi-
sindeki ~cari agigin  O6nlenemez
yukselisi kiiresel ekonomiyi ciddi
Olcide  tehdit eder  boyutlara
ulasmistir. Petrol fiyatlarindaki sokun
dinya ekonomisi tzerindeki net
etkisinin  negatif yénde oldugu
bilinmekle bitlikte, yasanan son
yukselislerin ~ enflasyon ve  cari
dengeler tzerindeki bozucu etkileri

bir yillik bir sire zarfinda giderek
belirginlesecektir. Ayrica, bu yiikse-
lislerin kalici bir nitelige birtinmis
olmasi nedeniyle kiiresel biyiimenin
beklenenden daha fazla yavaslayacagt
diusuntlmektedir. ABD ekonomi-
sindeki cari actk ise, dinya
ekonomileri tzerinde, sire
tasinmast olanakli olmayan bir yik
halini almistir. Uluslararasi bir doviz
kuru krizi ve ardindan da bir
ekonomik durgunluk yasanmamast
icin basta Cin olmak uzere bircok
ilke mevcut acigt finanse etmek
durumunda  kalmiglardir.  Dtunya
ckonomisine iliskin c¢esitli gOster-
geler, gelismis ilke ekonomilerinin
devresel bir yavaslama doéneminde
olduklarin1 géstermektedir. Kiiresel
Olgekteki bu dengesiz ve sagliksiz
yapinin sirmesi durumunda diinya
ekonomilerinin yeni bir durgunluk
dénemine  girmeleri  kacinilmaz
olacaktir.

uzun

Yurtigi ve yurtdisi konjonktiirdeki
gelismelerde bir takim belirsizlik-
ler mevcuttur.

Gerek yurtici gerekse de yurtdist
makroekonomik dengeler istikratli
bir yapidan oldukca uzaklasmis
durumdadir. Petrol fiyatlarinin arz ve
talep kosullarinin ¢ok daha istiinde
bir diizeyde olusmasi ve ABD ile Cin
arasindaki ekonomik iligkinin nite-
liginin dinya ekonomisini olumsuz
etkilemesi, uluslararast konjonktiir-
deki sorunlarin baslicalaridir. Mevcut
vapidaki  ¢eliskinin  orta vadede
sirdirilebilir olmamasi dolayistyla,
ontimiizdeki dénemde gerek petrol
fiyatlarinda gerekse yuanda yeni bir
uyarlama sirecinin  yaganmasi
gindeme  gelebilecektir.  Yurtici
piyasalar acisindan ise biylime ile
istihdam ve cari denge ile déviz kuru
arasindaki iliskinin daha dengeli ve
surdirilebilir bir yapiya kavusmasina
yonelik  belirsizlikler ~ hakimdir.
Ekonomik temellerdeki giiclenmeye
iliskin olarak daha saglikli ve daha
belirgin  sinyaller  verilebilmesi
amactyla, zaman  kaybetmeden
gerekli yapisal Onlemlerin alnarak
s6z konusu belirsizliklerin - 6nline
gecilmesi bityiik 6nem tasimaktadir.

SAYFA 2

I. D1s Ekonomik Gelismeler

Diinya ekonomisi momentumunu
yitirmeye devam etmektedir.

Petrol  fiyatlarindaki ~ oynaklikla
birlikte yiikselis egilimi, kiiresel
Olgekte enflasyonist bir etkiye ve
ekonomik aktivitede bir yavaslamaya
neden olmaktadir. Buna ek olarak,

petrol  bagimhhgr  yiksek olan
tlkelerde ciddi tretim kesintilerinin
yani sira, cari dengelerde ciddi

bozulmalar ortaya ¢tkmaktadir (bkz.
Tirkiye Ekonomisi 2004, TUSIAD
Raporu sf. 74-75). ABD
ekonomisindeki mevcut sorunlarin
bir  uzantst  olarak  dolardaki
zayifligin devam etmesi de dinya
ekonomisindeki dengesizliklerin
derinlesmesine  yol  a¢maktadir.
Petrol fiyatlarindaki kalict yiikselisler
ithalat faturasini kabartirken, ulusal
para birimlerindeki deger artiglart ise
ithracatt olumsuz etkilemektedir. Bu
durumun dinya tlkeleri tzerindeki
toplam net etkisi kiiresel biylimeyi
yavaslatict yonde islediginden, yilin
ilk vyarisinda kiresel biyime hizt
yavaslamistir. Mevcut tabloda yilin
geri kalaninda 6nemli bir degisiklik
olmast beklenmemekte ve dinya
ekonomisinin %4’tin biraz Gstinde
buylyecegi tahmin edilmektedir.

Gelismig iilkelerin  biiyiime
performanslarindaki  farkliliklar
halen devam etmektedir.

Tim belirsizliklere ve dengesizliklere
ragmen ABD ekonomisi i¢ talep
artist kaynaklt biyime egilimini, en
azindan 2005 yili icin korumaktadir.
Dis talebe olan bagimliliklari ytksek
olmast dolayisiyla Japon ve Alman
ekonomisi  petrol  ve  kurdaki
gelismelerden olumsuz etkilenmek-
tedir. Thracatin zayiflamasina paralel
olarak  bu  ilkelerin  buyiime
performanslart da azalmakla birlikte,
Ozellikle Japon ekonomisinde i¢
talebin canlanmaya baglamast s6z
konusu negatif etkiyi sinirlamaktadir.
Euro bélgesi genelinde ise ekonomik
aktivitenin, 2005 yii  basindaki
beklentilerin de altinda bir toparlan-
ma gosterecegi tahmin edilmektedir.
Bununla bitlikte, OECD tarafindan
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hesaplanan Bilesik Oncii Géstergeler

endeksi de, baslica sanayilesmis
tlkelerde  ckonomik  aktivitedeki
yavaslama  egiliminin 2005  yih
boyunca devam edecegini
gOstermektedir.

ABD ekonomisinin ikiz agiklar
sorunu giderek biiyiimektedir.

Bu yihin ilk ceyregi itibariyle yurtici
gelirin  %06.4tne ulasan ABD cari
acigindaki  genisleme  egiliminin
devam ederek yi sonunda 9%06.5-7
arasinda bir diizeye ulasmast olast
gorinmektedir. Biitce acigina yonelik
2005 yili gerceklesme tahminlerinin
ise %3.5-4 arasinda oldugu dikkate
alindiginda, kaba bir hesapla ABD
ckonomisinin 2005  yii  icin
finansman ihtiyact yaklasik olarak 1.3
trilyon dolar olarak bulunmaktadir.
Gegen yil ABD devlet tahvillerine
yonelik 900 milyar dolar civarinda
bir yabanci alimi gerceklesmis ve bu
stire¢ 2005 yihnmin ilk yarisinda da
devam etmistir. Ancak, s6z konusu
alicilarin  6zel yatirimeilar  olmayip
basint Cin ve Japonya’nin c¢ektigi
dinya genelindeki merkez bankalart
olmasit dolayisiyla, bu tlkelerin
gelecekteki finansman davranislar
ontimuzdeki dénemde gerek
ABD’deki bore¢ dinamikleri acisindan
gerekse  de  kiresel  Olcekteki
ekonomik temeller actsindan
belirleyici olacaktir (Diinya ¢apindaki
merkez bankalarinin dolar rezervi
biriktirmekten vazge¢melerinin kiire-
sel etkileri icin bkz. TUSIAD
Konjonktiir Degerlendirme No:8).

Gelismekte olan iilkelere yonelik

sermaye hareketleri diisiis
egilimindedir.
Dinya ekonomisinin  lokomotifi

konumunda olmasi dolayisiyla, ABD
ckonomisi gelismis ve gelismekte
olan tlkeler icin buyik Onem
tasimaktadir. Bu ilkelerin ihracata
dayali  biylime  performanslar,
ABD’deki i¢ talebin yant sira dolar
kurundaki gelismelere ciddi 6lgtde
hassasiyet ~ gostermektedir.  Bu
nedenle, s6z konusu ilkeler ABD
ekonomisindeki dengesizliklerin
yaratngl  yiukin  Onemli  bir

bolumiindg, mevcut kosullarin daha
da kotilesmemesi icin, karsilamak
durumunda  kalmaktadirlar.  Bu
nedenle de, sermaye hareketlerinin
onemli bir bolimi gelecekte daha
buytk kayiplar olmasini engellemek
tizere ABD’ye yonelmektedir. Bu
tlkelerin basinda ise, hi¢ kuskusuz,
Cin yer almaktadir. Cin, yuanin dolar
karsisinda  deger kazanmasini  ve
dolayisiyla da enflasyonist baskilart
engellemek amaciyla, yiiklii miktarda
dolar rezervi birikimi yapmaktadir.
Halihazirda %20 civarinda olmast
gerektigi hesaplanan yuandaki deger-
lenmenin boyutunun, zaman
gectikce Cin ekonomisi tizerinde ¢ok
daha olumsuz etkileri olacaktir. ABD
ile Cin ckonomisi arasindaki bu
hassas  denge(sizlik)  6nimiizdeki
dénemde  dinya  ekonomisinin
gidisatt iizerinde belitleyici olacaktir.

Cin ekonomisi sabit kur rejimi
politikasindan uzaklagmaktadar.

Bugiine kadar yuritilmekte olan
dolara endeksli sabit kur rejimi, para
politikast seceneklerini buytk Sl¢tide
kisitladigindan, bu  siirecin  uzun
soluklu  olmast  zaten  beklen-
memektedir (bkz. TUSIAD
Konjonktiir Degerlendirme No:8).
Yiksek miktarda rezerv birikiminin
dogal bir sonucu olarak para arzi da
artugindan, Cin ekonomi yOnetimi-
nin enflasyonist baskidar ile bas
edebilmesi giderek gliclesmektedir.

Goreli  faizlerin  dusik  olmast
dolayisiyla  Cin  merkez  bankast
sterilizasyon  siirecini  daha  az

maliyetli bir bi¢imde gerceklestire-
bilmektedir. ~ Ote  yandan, bu
boyutlardaki bir parasal genisleme
banka kredilerinde ve yatirimlarda
bir patlama yasanmasina neden
oldugundan, Cin ekonomisinin “sert
inis” olasiligin artirmaktadur.
Temmuz sonundaki miidahalenin
ardindan yuandaki deger artis1 sinurlt
olmakla birlikte, Cin ekonomisinin

ontimiizdeki doénemde de dolar
rezervi biriktirmeye devam edip
etmeyecegine  yonelik  belirsizlik

oncesinde 6nemli bir gelisme olarak
nitelendirilebilir.

SAYFA 3

I1. Biiyiime ve Istihdam

Biyiime hizi ilk geyrek itibariyle
yavaglamustir.

Yilin birinci tG¢ ayltkk déneminde
GSMH ve GSYIH artislart sirastyla
%5.3 ve %4.8 olarak gerceklesmis ve
gecen yilin ikinci yarisindan itibaren
izledigi yavaglama slrecini devam
ettirmistir. Ekonomide asirt 1sinma-
nin Oniine gecebilmek amaciyla 2004
yilinin ilk yarisint  takiben alinan
onlemler neticesinde
oranlarinda bir yavaslama zaten
beklenmekteydi. Dolayisiyla, milli
gelir hesaplarinin  alt kalemlerinde
yasanan gelismeler, s6z konusu
distsiin  beklentiler dogrultusunda
ortaya c¢tkan Dbasit bir aritmetik
sonuctan daha fazlasi olmadigini
gostermektedir. Sanayi {iretimi ile
dayanikli tiketim mali harcama-
larindaki  azalmanin  beklenenden
daha fazla olmasi dolayisiyla biiyiime
rakamlart tahminlerin  bir miktar
alunda  gerceklesmistir.  Bunlarin
disinda; net ihracatin biylmeye
katkisinin  sifir  olmasi,  ingaat
sektorinin -~ buyimeye  anlamh
Olctide pozitif katkt yapmast ve kamu

btyime

harcamalarinin  belirgin ~ bi¢imde
artmast  baglica  dikkat  cekici
gelismelerdir.

Net ihracatin biiyiimeye negatif
katkist gecgmige kiyasla
azalmaktadir.

Net ihracat rakamlart 2003-2004
déneminde  biyimeye  ortalama

%4.4 negatif katki yapmistir. Uretim
hizindaki yavaglamaya kosut olarak
aramali ithalatt ve biyik 6lciide
gectigimiz yil icinde karsilanan yeni
yatirtm  ihtiyact  dolayisiyla  da
sermaye malt ithalat, bu yilin ilk
ceyregi itibariyle toplam  ithalat
artisinin ihracattaki artisin gerisinde
kalmasina neden olmustur. Bununla
birlikte, ihracat-tiretim-ithalat iligkisi
nedeniyle dis ticaret agiginin biiytk-
laginin kisa donemde gerilemesi
beklenmemektedir. Ancak, 6nimiiz-
deki doénemde gida-icki ve yart
dayanikli tiketim mallarina yonelik
talep artisinin devam etmesinin yant
sira ticaret ve ulastirma sektorlerinde
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beklenen canliliga paralel olarak milli
gelirin bliyiime oranlarinin
yukselmesi ve dolayisiyla da dis
ticaret aciginin milli gelire oran
olarak gerilemesi 6ngorilmektedir.

Ingaat  sektériinde  beklenen
canlanma gergeklegmisgtir.

Yaklagtk bes yillilk bir daralma
déneminin ardindan 2004 yilinda
toparlanmaya baslayan insaat
sektort, bu yilin ik ¢eyreginde
%16.5’lik buyime ile en yiiksek artis
gbsteren  sektér olmustur. 2005
yilindan itibaren insaat sektdriiniin
bliyimeye anlamli 6lgiide pozitif
katki yapmay1 strdirmesi
beklenmektedir  (bkz.  TUSIAD
Konjonktiir Degetlendirme No:7 ve
Tirkiye Ekonomisi 2004 Raporu sf.
26-27). Ayrica, 2002-2004
déneminde biiylimenin lokomotifi
konumundaki sanayi ve ticaret
sektorlerinde 2005 yilinda gbzlenen
yavaslamanin neden oldugu
momentum  kaybinin da  ingaat
sektorii tarafindan bertaraf edilmesi
olasidir.

Kamu harcamalarindaki artigin
niteligi biiyiime agisindan daha
belirleyici olacaktir.

Birinci ¢ aylk doénem itibariyle
kamu tiketim ve yatirim harcama-
larinin sirastyla %4.3 ve %37 arttig
gozlenmektedir. Kamu tiketimin-
deki artisin esas kaynaginin “maas ve
Ucretler”  olmayip  “diger  cari
harcamalar” sinifina girmesi
dolayistyla, gelecek dénem biylimesi
tzerindeki nihai etkisi bu harcama-
larin niteligi tarafindan belirlenecek-

tir. S6z  konusu  harcamalarin
verimlilik artist saglamaya y6nelik
olmast  durumunda  biyimenin

strdiirtlebilirligi agisindan destekle-
yici bir etkide bulunmasi olasidir.

Ozel sektor makine-techizat
harcamalarinda  beklenen yavasla-
mayla  birlikte toplam  yatirim

harcamalarindaki artis da gerilemistir.
Ancak, gerek kamu gerekse de 6zel
sektor insaat yatinmlarinda belirgin
bir artis oldugu gorillmektedir. Insaat
yatirimlarinda gézlenen bu yikselisin
ilk geyrek buyumesine katkist %27

civarinda olup ingaat sektoriindeki
canliigin 6nimizdeki dénemde de
devam edecegine iliskin 6nemli bir
sinyal niteligindedir. Bu durum, ayni
zamanda istthdam olanaklarinin da
genislemesi anlamina  geldiginden
olumlu bir gelisme olarak
degerlendirilmektedir.

Yeni istihdam olanaklarinda bir
iyilesme s6z konusudur.

2005 yiinin Mart ayinda toplam
istthdam, gecen yilin ilk G¢ aylk
donemine oranla, kentlerde 1
milyon, kirsal kesimde ise 300 bin
olmak tzere Turkiye genelinde 1.3
milyon  kisi artiy  gOstermistir.
Bununla birlikte, ayni dénemde
isgiictine katthm -%80’1 kentlerde
olmak tzere- 1 milyon kisi artis
gosterirken; isglicine katilma orani,

Trkiye genelinde %45.9°dan
%47.1%e, kentlerde ise %042.9dan
%44.3’e  yikselmistit. Mart  ay1
itibariyle Turkiye genelinde issiz

sayist, gecen yilin ilk dénemine gore
% 8 (236 bin kisi) azalarak 2 milyon
594 bin kisi olmustur. Turkiye
genelinde issizlik orant % 10.9, tarim
dist igsizlik orant ise %14.5 olarak
tahmin edilmistir.

Sektorlerdeki canlilik istihdam
rakamlarina da yansimaktadur.

Gegen yilin ilk G¢ aylik dénemine
oranla  Mart ayinda  hizmetler
sektoriindeki istthdam artist 738 bin,
sanayi de ise 263 bin kisi olarak
gerceklesmistir. Insaat sektoriinde
gbzlenen canlanma, sektorin
istthdam rakamlarina da yansimis ve
2004 yii ik doénemine oranla
sektorde istthdam edilen kisi sayisi,
Mart  aymnda 281  bin  artis
gostermistir.  Gegen senenin  ilk
dénemine oranla yeni yaratan 1.3
milyonluk  istthdamin  tamamina
yakini (tartmda yaratilan 5 bin kisilik
yeni istthdam hari¢) tanm digt
sektorlerde  gerceklesmistir.  Ayni
zamanda tanim disinda  yaratilan
istthdamin 1 milyonluk kisminin
tcreth ve yevmiyeli kesimden
olusmast  ekonomik  biyimenin
istthdama yansimasinin en 6nemli
gOstergesi olmaktadir.

SAYFA 4

II1. Fiyat Diizeyi

Enflasyondaki diisiis egilimi yilin
ilk yarisinda da devam etmisgtir.

Yiin ik alt ayhk déneminde
ortalama TUFE ve UFE artis
oranlart gecen yilin ayni dénemine
kiyasla sirasiyla, %8.6 ve %8.7
oraninda geceklesirken, Haziran ay1
itibariyle yillik artislar ise %9.0 ve
%4.3 olarak gerceklesmistir. Bu
rakamlarin  15181nda, enflasyondaki
(TUFE) gidisatin yilsonu hedefine
yakinsama egiliminde oldugu ve
hatta mevcut disiis hiz1 géz 6niine
alindiginda hedefin altinda
kalinmasinin da olanakli oldugu
gorilmektedir. Ancak, yurtici ve
yurtdist piyasalardaki gelismelerin bu
sirecte  O6nemli  rol  oynamast
beklenmektedir.

Hizmet sektorii fiyatlarindaki
gelismeler TUFE’yi olumsuz
etkilemektedir.

Mal grubu fiyatlarinin yilin ilk alt
aylikk déneminde TUFE {izerinde
asagl yonli bir etki olusturmasina
karsin, hizmet grubu fiyatlarindaki
yukselisler —enflasyondaki — dusust
yavaslatmaktadir.  Alt  kalemlerin
sepet icerisindeki  agihklart  ile
enflasyon artisina yaptiklart katkilar
arasinda yapilan bir karsilastirma
sonucunda, konut-kira, ulastirma,
egitim ve lokanta-oteller  fiyat
artislarinin enflasyonda yukart yénla
bir etki olusmasina neden oldugu
hesaplanmaktadir. Diger bir deyisle,
bu kalemlerin sepet igerisindeki
toplam  agihgt %35  civarinda
olmasina karsin, enflasyondaki altt
aylik  ortalama artigin  yaklastk
%56’sindan sorumludur. Halihazirda
devam etmekte olan katlk ve
mevsimsel gelismeler disarida
birakildiginda, bu kalemlerdeki fiyat
artislarinin ardinda petrol fiyatlarinin
6nemli bir rol oynadigt
gorilmektedir. Petrol fiyatlarindaki
gelismelerin, 6nimiizdeki dénemde

de akaryakit ve dogalgaz fiyat
ayarlamalart  yoluyla  enflasyon
(6zellikle  konut ve  ulastirma

grubunda) tzerinde etkili olmaya
devam etmesi beklenmektedir.
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Enflasyonda i¢ talep kaynakli bir
yiikselis beklenmemektedir.

Gegen yilin ikinci yarisindan itibaren
uygulamaya  konulan sogutma
Onlemlerinin ardindan, ekonomideki
mevcut hasila agiginin kapanmasinin
2005 yii sonunu bulacagt tahmin
edilmektedir. Bununla bitlikte; nihai
tikketim harcamalarinin alt bilesenler
itibariyle daha dengeli bir yapiya
burtinme egiliminde olmast ve reel
faizlerdeki gerilemenin sinirh gercek-
lesmesi de bu surecte i¢ talepteki
artisin  kontrollii  bicimde gercek-
leserek enflasyondaki distsu
destekleyecegini ortaya koymaktadir.
Ayrica, ekonomik buyimeyi destek-
lemeye devam eden verimlilik artig-
larinin  reel Ucretlerdeki  artislara
kiyasla yiksek olma egiliminde
olmasi, birim isglicli maliyetlerinin
yakin dénemde 6nemli bir sorun
yaratmayacagint gostermektedir.
Istihdamdaki artiglar ise, mevcut
hasila agiginin kapanmast stirecindeki
talep artistnin hentiz gerisinde olmast
sebebiyle bir baskt yaratmamaktadir.

uretici
etkisi

Sektorel  gelismelerin
fiyatlar1 tizerindeki net
olumludur.

Yiin ik vyarisinda tarnm fiyatlan
gecen yiin aynt dénemine kiyasla
ortalama olarak yalnizca %2.3 artis
gOstermistir. Ayni dénemde, tekstil
ve giyim sektorlerindeki artislar ise
sirastyla %3.8 ve %1.0 olarak gercek-
lesmistir. Bu durum, petrol triinleri
imalatinda yaganan %31.4’lik fiyat
artisinin yukart yonli etkisini 6nemli
Olctide bertaraf etmistir. Bunlara ek

olarak, aramali ureten sektorlerin
tiyatlarinda gbzlenen dists
egiliminin, Onimizdeki dénemde

imaldt sanayi fiyatlarindaki gidisati
olumlu etkilemesi beklenmektedir.

UFE artiginda, petrol fiyatlarinin
geciskenlik  etkisi  belirleyici
olmaktadir.

TUSIAD Ekonomik Arastirmalar
Bolimii tarafindan déviz kuru ve
petrol fiyatlarinin enflasyon
Uzerindeki etkilerinin ayristirilmast
amaciyla yapilan analizler geciskenlik

etkilerinin  ge¢mise kiyasla hatirt
saylir ~ Oleide  azaldigini  ortaya
koymaktadir. Ancak, 2002 yilinin
basindan itibaren petrol
fiyatlarindaki  geciskenlik  etkisinin
artma egiliminde oldugu bulgu-
lanmistir. Rakamsal boyutuyla ele
alindiginda,  petrol fiyatlarindaki
degisimin enflasyon lzerindeki etkisi
1997 yilinda ortalama olarak %3.3
iken bu oran 2001 yilinda 0.9%a
gerilemis ancak, 2004 yilinda yeniden
%1.8’¢  yikselmistir. Diger  bir
deyisle, petrol fiyatlarinda yasanacak
%20’lik bir sokun UFE iizerindeki
etkisi ilgili ayda yaklasik 0.35 — 0.40
puan araliginda olmaktadir. Ampirik
olarak hesaplanan gecikme etkisinin
ise 2 ila 3 ay, toplam etki
uzunlugunun ise 10 ila 12 ay olmasi
son doénemde petrol fiyatlarinda
yasanan  yikselislerinin = olumsuz
etkilerinin ilerleyen aylarda daha da
belirginlesecegini gostermektedir.

IV. Biitce ve Para Politikalari

Konsolide biitge faiz dis1 fazlasi
olumlu bir performans stirdiir-
meye devam etmektedir.

Yilin ilk yarisinda konsolide biitge
beklentilerin tzerinde bir
performans  sergilemeye  devam
ederek yilsonu hedeflerine ulagilmast
acisindan iyimser sinyaller vermistir.
Ocak-Haziran déneminde toplam
61.5 milyar YTL gelir toplanirken,
23.4 milyar YTL’si faiz, 41.9 milyar
YTL’si de faiz dist harcamalar olmak
tzere toplam 654 milyar YTL
harcamalar kaleminde yer almistr.
Yilin ilk yarisinda 19.5 milyon YTL
faiz dist fazlaya ulasilirken, konsolide
bitce 3.9 milyon YTL actk vermistir.
Boylece yilsonu faiz dist hedefinin
%72si ilk alt ayda saglanmustir.
Toplam gelitlerin giderleri karsilama
orant da, ilk altt ayda gecen yilin aynt
donemine gbre 17 puan artarak
%94%¢ ulasmustir. 11k alti aylik biitce
gerceklesmeleri, kamu bor¢ stokunu
sturdurtlebilir bir seviyede tutmak
amaciyla 6nemli dl¢lde faiz dist fazla

verme hedefinin kararliikla
surdirildigini gostermektedir. Cari
islemler agignin  artis  egilimini
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korudugu g6z onlinde  bulun-
duruldugunda, faiz dist  fazlanin
hedeflenenin tizerinde seyretmesi,
Turkiye'nin =~ dis  soklara  karsi
dayanikliligin onemli Olciide
artirmaktadir.

Vergi gelirlerinde hedeflenen
diizeye ulagilmigtir.

2005  yiinda vergi  gelirlerinin

gectigimiz yil gerceklesme rakam-
larina goére %20 artts gostermesi
ongoriliirken, yilin ilk yarisinda vergi
gelirlerindeki  artts %22 olarak
gerceklesmis ve yisonu hedefinin
%497u ik alt ayda tahsil edilmistir.
Vergi gelitlerinin  ilk altt  aydaki
olumlu performansinda, 6zel titketim
vergisine ek olarak gelir vergisi
tahsilatt etkili olmustur. Ytksek dis
ticaret performansina bagli olarak
artts egiliminde olan ithalde alinan
KDV ise, vergi gelirlerindeki artista
etkili olan bir diger kalem olmustur.
Kamu maliyesinde izlenmesi bir
zorunluluk olarak karsimiza cikan
yitksek faiz dis1 fazla politikasi, gelir

kalemlerinde  zorlu  sayilabilecek
hedeflerin ~ belirlenmesini  gerek-
tirmistir. Ozellikle dolaylt
vergilerdeki artisla saglanan gelir

performanst, uzun doénemli bir gelir
artisini saglamamakla beraber kamu
gelirlerinin makroekonomik denge-
lerde meydana gelebilecek herhangi
bir bozulmaya karst daha duyarlt hale
gelmesine yol agmaktadir.

Transfer o6demelerinin etkisiyle
faiz dist1 harcamalar artmaya
devam etmektedir.

Konsolide biitce harcamalart yilin ilk
yarisinda  gectigimiz  yiin  aym
dénemine gére 2003 yilt fiyatlariyla
%06.5 oraninda gerilerken, faiz dist
harcamalar %11 oraninda artig
gOstermistir.  Harcamalardaki  reel
artist Onleyen en 6nemli faktdr ise
ongorilenin altinda gerceklesen faiz

O6demeleri ile cari ve yatiim
harcamalarindaki  disiplinli  seyir
olmustur. Ik alt  ayda faiz
6demelerinin biitce tzerinde

olusturdugu baski azalmaya devam
etmektedir. Toplam faiz harcamalari,
borglanma kosullarindaki iyilesmeyle
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birlikte 23 milyar YTL olarak
gerceklesirken, faiz harcamalarina
ayrilan 6denegin %41’1 ilk altt ayda

kullanilmistir.  Tarimsal  destek
6demeleri  ve  sosyal giivenlik
kuruluglarina  yapilan  Gdemeler

sonucunda, yilin ilk yarisinda transfer
harcamalart  gecen  yiin  aymu
dénemine oranla reel bazda %13
oraninda artts gostermistir. Gegen
yilin ilk yarisina oranla cari fiyatlarla
3 milyar YTL artis gOsteren transfer
harcamalarinin %701 sosyal giivenlik
kuruluglarina aktartlan kaynaklardan
olusurken, %144 tarimsal
destekleme 6demelerinden meydana
gelmistir. Cari harcamalar ve yatirim
kalemleri  stki  biitge  politikast
cercevesinde disiplinli seyrine devam
etmis ve yilsonu 6deneklerine gére
en dusik gerceklesmeler  bu
kalemlerde yasanmistir. Buna gore,
toplam harcamalarda yilsonu
6deneginin %42’si yilin ilk yarisinda
kullanilmistir.

Mali disiplini saglamaya yénelik
reformlar geciktirilmeden uygu-
lamaya konmalidur.

Faiz dist fazla hedefine ulasmak

amactyla uygulanan maliye
politikasinin  esas olarak  dolaylt
vergilerle  saglanmasi  ve  sosyal

givenlik harcamalarinin katt yapisi
mali  disiplinin  strdirilebilmesi
adina yapisal reformlarin tamam-
lanmasint gerektirmektedir.  Bu
cercevede kamu mali  disiplinini
saglamaya yonelik olarak hazirlanan
sosyal  glvenlik reformu  yasa
tasaristiin - uygulanmaya  konmast
6nem tasimaktadir. Gegen yillarda
mali  disiplininin  saglanmasina
yonelik 6nemli adimlar atilmasina
karsin harcama kisict ve vergi artirict
reformlar konusunda daha fazla
mesafe alinmasi gerekmektedir. Bu
durum, kayit dist ekonominin
azaltlmasina  yonelik  admmlarin
attlmasint zorunlu kilmaktadir.

Hazine’nin borglanma maliyetle-
rinde iyilesme devam etmektedir.

Makroekonomik gOstergelerdeki
iyilesmeye paralel olarak piyasalarda
olusan giiven ortami ve yatirimcilarin

olumlu beklentiler icinde olmasi,
Hazine’nin  ortalama  borglanma
maliyetini dastirmekte ve i¢ borg-
lanma  vadelerini  uzatmaktadir.
Gegtigimiz yil ortalama %23.8 olan
ve Hazine’nin her ay dizenli olarak
gerceklestirdigi G¢ ay vadeli referans
ihale faizi, Haziran ayinda %14.9%a
gerilemistir.  Agirhikl  ortalamalara
gore ise, 2004 yilinda ortalama 377
gln vade icin %25.5 ortalama bilesik
faizden i¢ borclanma gerceklestiren
Hazine’nin, bu yiin ilk altt ayinda
ortalama maliyeti %18.1’e gerilemis,
ortalama vadesi ise 586 giine
uzamstir. 2004 sonunda 224.5
milyar YTL olan i¢ bor¢ stoku, yilin
ilk alti ayinda 10 milyar YTL artis
gostererek 234.8 milyar YTL (175
milyar dolar) seviyesine ulasmustir.
Déviz-faiz yapist itibariyle, i¢ borg
stokunun %42’si sabit getirili, %042’si
degisken faizli ve %16’st da doviz
cinsinden/dévize endeksli DIBS’let-
den olusmaktadir.

Para talebinde, TL cinsinden
yatirim araglarinin payi artmaya
devam etmektedir.

Enflasyon ve faizlerdeki diistis doviz
kurlarindaki istikrarla birlikte
ckonomik birimlerin YTL cinsinden
vatiim  araglarina  olan  talebini
artrmaktadir. Mali  sektérde  yeni
kaynaklar YTL yatirim araglarina
yonelmeye devam etmektedir. Tk alti
ayda M1 ve M2 para arzlari 2004
sonuna gore sirastyla %12 ve %15
artarken, M2Y para arzt %6 oraninda
genislemistit. DTH’ler ise, yurtici ve
yurtdist yerlesiklerin portfoy
tercihlerindeki ~ YTL  y6ntindeki
degisimle birlikte 3.6 milyar dolar
kictilerek, Haziran sonu itibariyle 53
milyar  dolara  gerilemigtir.  Bu
gelismelerin ~ 1s18inda M2Y’nin
%36.3't  DTH’lar, %46.9u vadeli
mevduat, %8.8’1 vadesiz mevduat ve
%81 dolagimdaki paradan
olusmustur. M2Y para arzinin banka
dist borclanma senetleriyle (110.4
milyar YTL) birlikte degerlendirildigi
durumda ise, ters para ikamesi daha
belirginlesmekte, DTH’larin toplam
buyiiklikteki payt %23.3%¢
gerilemektedir.
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Parasal kosullardaki gevseme
egilimi duraganlagmastr.

Dalgali d6viz kuru sistemi bulunan
tlkelerde para politikast  hedefi
olarak kisa doénemli faiz oranlar
yerine doviz kurundaki degisimleri
de hesaba katan “parasal durum
endeksi” yaygin olarak kullanilmakta-
dir (bkz. Turkiye Ekonomisi 2004
Raporu, TUSIAD sf. 66-67). Merkez
Bankast'nin 2005 yili bagindan bu
yana 6 kez faiz indirimi gerceklestir-
mesi ve yatirtmctlarin
beklentiler icerisinde olmasinin bir
sonucu olarak DIBS faizleri ilk altt
aylilk doénemde gerilemeye devam
etmistir. Ote yandan, ayni dénemde
YTL ise nominal olarak deger
kazanmaya devam etmistir. Ancak,
faizlerdeki gerilemenin goreli olarak
yavaslamast ve YTL’deki deger
kazancinin ise goreli olarak hizlan-
mast sonucunda parasal kosullar
Subat 2005—-Haziran 2005
déneminde degismeden kalmustir.
Baz donemi olarak kabul edilen
Mevcut kosullar, Ocak 2002-Aralik
2004 doénemine kiyasla daha gevsek
bir durumu yansitmakla birlikte, s6z
konusu kosullarin genisleyici
etkisinin 6nimuzdeki dénemde de
stnirfhl kalmaya  devam  etmesi
beklenmektedir. Nominal  dolar
kurunda yukart yonli ciddi  bir
hareketlilik olmayacagi 6ngérilmekle
bitlikte, olast bitr ani distse TCMB
tarafindan ~ miidahale  edilecegi
distntlmektedir. Bunlatin yant sira,
kisa vadeli faiz oranlari indirimlerinin
de bir sire daha askida kalacag:

olumlu

hesaba  katildiginda,  faizlerdeki
gerileme  egiliminde belirgin  bir

hizlanma olmasi beklenmemektedir.

Mali sistem mevcut ekonomik
buyiimeye paralel olarak
giiglenmektedir.

Ekonomik buyimenin devami, mali
durumu bozuk bankalarin  sistem
disina cikarilmast ve faaliyetlerini
strduren bankalarin bilanco
yapilarint  ve 6z  kaynaklarin
gliclendirme cabalarina baglh olarak
finansal sistem daha saglikli bir
yapiya kavusmustur. Yapisal
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reformlar  kapsaminda  bankacilik
kesiminin  sorunlarinin  ¢6ztlmesi
yoninde atilan Onemli admmlarin

yarattigl olumlu etkilerin yani sira,
faizlerdeki  dusisler ve  déviz
pozisyonundaki iyilesme bankacilik
sektoriiniin mali yapisinin
iyilesmesini saglarken, sisteme olan

gliveni artirmis  ve  bankalarin
uluslararast kredi degerliligi
yukselmistir. ~ Bankacilik  sistemi

uluslararast piyasalardan daha fazla

uzun vadeli kredi bulabilir hale
gelmistir.
Bankacilik sektorii bilanco

yapisindaki iyilesme siirmektedir.

Sektoriin  aktif toplami Mayis ay1
itibariyle gecen senenin Haziran
ayina kiyasla reel olarak 9%8.5
oraninda buylrken, tim banka
gruplarinda YTL cinsi aktiflerin pay:
artmustir. Sektor genelinde YTL cinsi
aktiflerin payt gecen senenin Haziran
ayinda %063 iken, 2005in May1s
ayinda %066’ya yukselmistir.
Kredilerin sektoriin toplam aktifleri
icindeki payt ise ayni dénemde
%32den  %30’ya  yiikselmistir.
Toplam aktiflerin  %59’u, toplam
kredilerin ise %70 6zel sermayeli
bankalarda  yer alirken, kamu
bankalarinda bu oranlar sirasiyla
%37 ve %21 olarak gerceklesmistir.
Sektoriin toplam pasiflerine
bakildiginda, mevduatin %061 ile en
yiksek paya sahip kalem oldugu
gorilirken, 6z kaynaklarin  pasif
icindeki payt atmaktadir. 2004 yilt
Haziran ay1 itibariyle 6z kaynaklarin
toplam pasif icindeki payr %13 iken,
bu oran Mayis ayinda %14.6 olarak
gerceklesmistir.

V. Odemeler Dengesi

Thracat artis1 istikrarli bir gekilde
devam etmektedir.

Reel kurda gorilen degerlenmeye
ragmen, imalat sanayii maliyetlerinin
dusiik seyrini korumast ve verimlilik
artiglary, ihracat artisinin istikratlt bir
sckilde devam etmesine olanak
saglamaktadir. Yilin ilk bes ayinda
ihracat %22 oraninda artarak 29
milyar dolara ulasirken, yillik ihracat

68 milyar dolart agmistir. Ozel imalat
sanayiinde bir birimlik Gretim icin
Odenen reel Ucreti gosteren birim

reel Ucret endeksi yiin ilk
déneminde, gecen yilin  ayni
dénemine oranla %2.3 oraninda

gerilemistir. Ozel imalat sanayiinde
calistlan saat basina verimlilik ise aynt
donemde %4.7 artarak  yiiksek
seviyesini korumaktadir. Verimlilik
artiglarinin reel Ucrete oranla daha
yiksek artmasi, firmalarin maliyet
avantajint  korumasint  saglarken
uluslararast  piyasalarda  rekabet
edebilmelerine olanak saglamaktadir.

Teknoloji yogun ihracatg1 sektor-
ler giiglii performans sergilemek-
tedir.

Alt  sektorler itibariyle incelen-
diginde, Mayts ayt itibariyle tasit
araclart sektorii ihracati, yilik olarak
10 milyar dolar1 asan ilk sektor
olmustur. Sektorin, yilin ilk bes
ayinda %22 oraninda artan imalat
sanayil ihracatina katkist 5.6 puan
olarak gerceklesmistir. Ana metal
sanayii  ihracati,  dinya  mal
fiyatlarindaki artisin  etkisiyle yilik
bazda 7 milyar dolarin Uzerine
ctkarken, yilin ilk bes ayinda imalat
sanayii ihracat artigina 2.4 puan
katkida bulunmustur. Gerek toplam
ihracat igindeki payr gerekse ihracat
artisina katkist gbz 6ntine alindiginda
iki sektérin Onitimiizdeki dénem-
lerde de ihracat artisina yuksek
katkida bulunacaklari beklenmek-
tedir. Thracatin 6nemli bir kismini
olusturan tekstil ve giyim urinleri
ihracati da, toplam ihracat
biiylimesinin altinda olmakla birlikte,
azalan oranlarda artisint stirdiirerek
ihracat blylmesine katkida
bulunmaya devam etmektedir.

Tekstil ve giyim sektorlerindeki
yavaglama dig ticaret agigim
olumsuz etkilemektedir.

Geleneksel olarak dis ticaret fazlast
veren tekstil ve giyim sektorlerindeki
thracat artts oraninin yavaslamasi
neticesinde, dis ticaret aqiginin
kapanmast giderek gliclesmektedir.
Yilin ik bes ayinda gecen yilin ayni
dénemine oranla %12 oraninda artis
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gosteren tekstil Uriinleri ihracatinin
toplam imalat sanayii ihracatina
katkist 1.5 puan olurken, giyim
sektort ihracatt %8 artarak 1.4 puan
katkida bulunmustur. Béylece, anilan
dénemde bu dort sektdr (tasit
araclari, ana metal, tekstil ve giyim)
%22 oranindaki imalat sanayii ihracat
artistna 10.9 puan katks saglamis, bir
baska ifadeyle 5 milyar dolarlik net
thracat artiginin yarist s6z konusu
sektorler  tarafindan  gercekles-
tirilmistir.

Ihracat artigt yiiksek sektérler,
aymi zamanda ithal ara girdi
kullanimi da yiiksek olanlardir.

Sektorler itibariyle incelendiginde
yilin bes ayinda ana metal ve
kimyasal madde Urtnleri ithalatinin,
imalat sanayii ithalat artigina en
yuksek katki yapan sektorler oldugu
gorilmektedir. Ana metal sanayiinde,
ithracatta oldugu gibi dinya metal
fiyatlarindaki ~ artiglar  sektSrin
ithalatinda nominal artiglara  yol
acmaktadir. 2004 yiliun ilk bes ayiyla
karsilastirldiginda  sektSriin  ithalatt
%44 oraninda artarak 6 milyar dolara
ulagmustir. Sektoriin, ayni dénemde
%21 oraninda artan imaldt sanayii
ithalatina  katkist 6 puan olarak
gerceklesmistir.  Imalat  sanayiinin
temel ham madde saglayicisi olmakla
birlikte tekstil ve giyim sektotlerine
onemli  6lgide girdi  saglayan
kimyasal madde sektdriinde ithalat,
aynt dénemde %25 oraninda artarak
7 milyar dolarin tzerine c¢tkarken
imalat sanayii ithalatina 5 puan
katkida bulunmustur. Yiin ik bes
ayinda, makine-techizat ve tasit
araclart  sektorlerinde  gerceklesen
toplam ithalat ise 9 milyar dolar
tutarindadr.

Ara mal1 ithalatindaki gidigat, dis
ticaret acgiginin  Oniimiizdeki
dénemde de genislemeye devam
edecegini gostermektedir.

Ic talepte gozlenen goreli
yavaslamaya karsin ihracata yonelik
Uretimin devami, ara mali ithalat artig
hizinin istikratlt bir sekilde devam
etmesine yol agmaktadir. Yilin ilk bes
ayinda ara mali ithalati gecen senenin
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aynt donemine oranla %29 oraninda
artarak 33 milyar dolar olarak
geceklesmistir. Yatirim malt ithalati
ise azalan oranlarda artis gOstermeye
devam ederken aynt dénemde %14
oraninda artarak 7 milyar dolarin
Uzerine c¢ikmustir. Tiketim malt
ithalatinin  otomobil basta olmak
tzere dayanikli mallardan olusmast
ve talebin 2004 yili icerisinde
karsilanmasiyla, tiketim mali ithalatt
aynt dénemde %2 oraninda artisla 5
milyar dolar olarak gerceklesirken,
otomobil ithalatt %33 gerilemistir.
Ancak, tretimde kullanilan ithal ara
malt orani YTL’deki deger kazan-
cina  paralel olarak da artma
egiliminde oldugundan, dis ticaret
agginin kapanmast icin uzun vadeli

ve yapisal  Onlemler  alinmasi
gerekmektedir.

Turizm, kisa dénemde dis ticaret
agigim  disiirebilecek tek gelir
kalemidir.

Turkiye  ekonomisinde,  turizm
disindaki hizmet kalemlerinden elde
edilen gelir, dis ticaret acgigini
sinirlayacak 6lciide bir katk: saglaya-
mamaktadir. Net turizm gelirleri ilk
bes ayda %24 oraninda artarak 3
milyar dolarin tzerinde ¢ikarken, 12
aylik net gelir 14 milyar dolar olarak

gerceklesmistir.  Net  tagimacilik
gelitleri 2003 yili Ocak ayindan
itibaren  actk  veritken,  insaat
sektorinde yilik bazda 1 milyar
dolarin  altinda net gelir elde
edilebilmektedir. Bununla Dbitlikte

finansal ve resmi hizmet kalemleri
actk vermeye devam etmektedir.
Yatirim  geliri  dengesi, kredi faiz
O6demelerinin etkisiyle yilin ilk bes
ayinda gecen yilin ayni dénemine
gore %11 oraninda artarak 2.7 milyar
dolar acik vermistir. Ayni dénemde,

kamu ve Ozel kesim tarafindan
yapilan 6demeler agilikli  olmak

tzere 2 milyar dolar tutarinda faiz
O6demesi  gerceklesmistir.  Yatirim
geliri dengesinin dzellikle uzun vadeli

kredilerin faiz O6demelerinden
meydana  gelmesi,  Oniimizdeki
dénemde cari islemler acigint

genisletici etkide bulunmaya devam
edecegini gostermektedir. D1s ticaret

agigindaki genisleme ve yatirim geliri
dengesinde gorilen acigin etkisiyle
cari islemler aci@1 yilin ilk bes ayinda
11 milyar dolar actk veritken, yillik
rakam ise 18 milyar dolart asmus
durumdadir.

Yurtdis1 yerlesiklerin hisse senedi
ve i¢ bor¢lanma senetlerine olan
talebi devam etmektedir.

Yilin ilk bes ayinda 11 milyar dolar
acik veren cari islemler dengesi, 10
milyar dolarlik net sermaye girisi ve
net hata noksan kalemindeki 3 milyar
dolatlik fazla ile finanse edilmis ve
bu  gelismelere  paralel  olarak
rezervler 1.8 milyar dolar artmustir.

AB ile miuzakerelere baslama
kararinin - ¢tktigt  Aralik  ayindan
itibaren  yurtdist  yetlesiklerin  i¢

botr¢lanma senetlerine olan talebi
2005 yiimn ilk iki ayinda devam
etmis ancak Mart ayinda ABD
tahvillerinde gorilen satis baskisinin
gelismekte olan tlke piyasalarina
olumsuz etkisiyle, DIBS kaynakli
yabanct sermaye c¢ikist gbzlenmistir.
Nisan ve Mayis aylarinda yeniden
girisler yasanmis ve yurtdist yerlesik-
ler yilin ilk bes ayinda net 3 milyar
dolar tutarinda DIBS, 1.7 milyar
dolar tutarinda hisse senedi alimi
gerceklestirmistir. Sermaye hareketle-
rinde bor¢lanma rakamlari incelen-
diginde, reel kesimin ve bankalarin
bor¢lanma miktarlarindaki azalmaya
paralel olarak gerileme g6rilmek-
tedir. Yilin ilk bes aymnda yatirim
talebindeki ~ beklenen  azalmanin
etkisiyle, reel sektdriin uzun vadeli
kaynak kullanimi, gecen yiin ayni
dénemine oranla %40 oraninda
gerileyerek net 1.6 milyar dolar
olarak gerceklesmistir. Aynt dénem-
de bankalarin borc¢lanmasi ise %8
oraninda gerilemis ve net 1.5 milyar
dolar olmustur. Genellikle kisa
vadelerle borglanabilen bankacilik
kesimi, yilin ilk bes ayinda 2 milyar
dolar (net 0.9 milyar dolar) tutarinda
uzun vadeli borclanma gercekles-
tirerek toplam dis finansman icindeki
uzun vadeli kredi payini artirmistir.
Ayni dénemde kamu kesiminde ise
IMF kredi geri 6demelerine devam
edildigi gériilmektedir. 2005 yilinda
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kamu kesiminin bor¢ OGdemeye
devam edecegi ve Ozel kesimin
bor¢lanma  miktarinin  azalacag

tahmin edilmektedir.
VI. Tahmin ve Beklentiler

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

2005 yii  temel senaryomuzda,
GSMH  artist  tahminimizi, ilk
ceyrekteki diigtisti gbz 6ntine alarak,
%06.4e  revize etmekteyiz. 2005
yilsonu enflasyonu beklentimiz ise
%7.3 olarak devam etmektedir.
Ikinci ceyrekte ortalama olarak %8.2
civarinda bulunan reel faizlerin yil
sonunda %006.5-7 araligina gerileyerek
2005 yilint ortalama %8 civarinda bir
degerle kapatmast beklenmektedi.
ABD ekonomisindeki sorunlar gbz
6niinde bulunduruldugunda dolar-
daki egilimin deger kaybi yoniinde
oldugu gorilmektedir. Ote yandan,
Tirkiye ekonomisinde ise cati a¢igin
genisleme egilimine paralel olarak
YTD’nin yiin geri kalaninda bir
miktar deger kaybetmesi olast
gorinmekle birlikte, ani ve ytlksek
miktarda bir sermaye ctkist yasan-
mast beklenmediginden bu etkinin
de sinirlt olacagt tahmin edilmek-
tedir. Bu gelismelerin 1s1g1nda, dolar
kurunun 2005 yihim 1.36 ila 1.38
YTL  seviyelerinden  kapatmasi
beklenmektedir. Konsolide butce
faiz dist fazlasinin ise milli gelire
oran olarak %6 olacagi 6ngorilmek-
tedir. Dis dengeye yonelik olarak da,
thracatin  artis  egilimine devam
edecedi ve bavul ticareti hari¢ olmak
lizere 76 milyar dolar seviyesine
ulagacagl, ithalatin da ara mal
talebindeki gelismeler dogrultusunda
110 milyar dolar1 asacagi 6ngoriil-
mistir. Gérinmeyenler kalemindeki
gelismeyle  birlikte cari  islemler
aciginin,  dis  ticaret  agigindaki
genislemeye paralel olarak artmaya
devam etmesi ve 2005 yilinda 19
milyar dolara ulagmast beklenmek-
tedir. Cari acigin milli gelire oraninin
ise  bir o6nceki yila  kiyasla
degismeyerek %05.2 civarinda
gerceklesmesi Ongoriilmektedir.
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Bilesik Oncii Gostergeler*
% (yilliklandirilmag alt1 aylik % degisim)

15

— Euro Bélgesi

‘ ‘ ‘ ‘ ‘ — Japonya
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Kaynak: OECD

-10

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

32

— Bilegik Oncii Gostergeler

2t — Sanayi Uretimi (Yillik % Degigim)

-32

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

Petrol Fiyatlar1 ve Parite

(8/varil) (aylik ortalama, $/varil ve €/$) €/9)
55 1.50
50 — Brent Petrol (sol lgek) - 1.40
45 - — Euro/Dolar Paritesi (sag 6lcek) L 1.30
40 - 1.20
35 - - 1.10
30 - - 1.00
25 - - 0.90
20 - - 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 Wb
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
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Sanayi Uretim Endeksi

1997=100 (mevsimsellikten arindirilmais, diizey)

140
130 -
120 -
110 -

100 -

A y
90 _le W \/J \r‘/\,\/ — Endeks

Devre

— Egilim

80 1 1 1

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

Sanayi Uretim Endeksi

v, (mevsimsellikten arindirilmig, yillik % degisim)

25

20 -
15 -

10 4

. Wi

-5 -

Devre
-10 - — Endeks
-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

,,,,,

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

30 - s T T P

— Hazine Bonosu (gdsterge) %14.25
20 - | Y P, s

—TCMB O/N
10 A

2002 2003 2005
Raynak: Hazine, TCMB
Hazine Thaleleri
giin (aylik agirlikli ortalama) (o bilegik)

800 ‘ ‘ ; 80
004 N\ [\ L ,,,,, B Ortalama Vade (sol 6lgek) ,L ,,,,,,,,,,,,,,,,,, L 70
cod \/ T\ , —Ortalama;Faiz(sag('ilgek) | L 6o
so04 N e “HHY L 50
w004 N\ 11 HH 40
300 - 3 | 30
200 - | - 20

2002
Raynak: Hazine

2003

SAYFA 21
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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)
155
145 A — Verimlilik
Reel Ucret
135 -
125 -
115 4
105 - /\/
/ﬂv/
95 -
85
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Kaynak: DIE
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Istihdammetre

2004\ 00~/ T
— Isgiicii artig1
400 =eYaratilmasi1 gereken istihdam*

Yaratilan istihdam

2001 2002 2003 2004 2005

* Dirt Ceyrek Kiimiilatif Ug Aylik Degisim (Bin Kisi, Kent )
Kaynak: TUSLAD Ekonomik Arastirmalar Biliimii

35

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

=25 -

—<PDE

Daraltici1 Parasal

=

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 st 20
0 — ‘ . | : | . ] | . L I 0
g T
A NG [N e
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\ I 20
5 - - 10
0 - 0
-5 - -10
-10 - - -20
-15 - - -30
-20 1 L 40
-25 I Biitge Dengesi (sol 6lgek) Bl Faiz Dis1 Fazla (sol 6lgek) - -50
_30 — Harcamalar (sag 6lgek) — Gelirler (sag 6lgek) 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

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 %)
40
OYatirim Harcamalari
35 4 mTransfer Harcamalari
B Cari Harcamalar
30 -
25 1
20 1
15 4
10 -
5 -
{708 O R Ol el e o W e e o o RO N N TR TN T T e el
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Kaynak: Hazine
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

|
_ Cari Iglemler Dengesi
(Milyar $) (Milyar $)
1.5 : ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ :
w{ ; ~~~~~~~~ ke
054 c-oromm AW\ g - R | Eei e EEEEE EEEREEEE - 3
0.0 d ‘ / - ‘ ll ‘ 0
.IFII" H : : Nl| : :
-0.5 1 | | | | | - -3
A0 4t N THIE THIE - -6
1.5 - | | | 3 | 3 \ | L -9
20f . LB
25 NI
-Ayhk (sol lgek) 3 3 3 \
-3.0 1 —12 Aylik Kiimiilatif (sag dlgek) e et S Rt - -18
-3.5 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -21
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Kaynak: TCMB
Yatirim-Tasarruf Dengesi*
(Milyar §) (12 Aylik Kiimiilatif)
40 | | | | | | | |
30 | | | | | | | | |
204 T § . i R : T —— S
o o L,
H||III”” ‘ | :III.I L] | |||II|||
O 1) L) l L) L)
10 - | | 3 3 | | 1
B N " 2 N
-30 1 wm Ozel Sektér Tasarruf Fazlast o A T A T
-40 4 — Cari Islemler Dengesi R e L S -

— Konsolide Biitge Dengesi

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 % artig)

150 - — Nominal Bilesik Faiz (diizey)
— Dolar Kuru (yillik % art1g)

100 -

50
0 L) L] L] L] L] L] w —~A \_
-50

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

Nominal Para Arzlari
A (ydlik % degisim)

150

120 -

90 -

60 -

30

0

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

SAYFA 28



TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Dis Ticaret Miktar Endeksleri
(12 Aylik Hareketli Ortalama)

(2003=100)
140
— Ihracat

120 - Ithalat M//
100 - g

80 -

60 -

40 ! ! 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 p

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
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TUSAD Adina Sahibi: Omer Sabanci Genel Yayin Yénetmeni ve Sorumlu Miidiir: Umit Izmen

Mesrutiyet Cadde

TUSI

Yayin Kurulu: Omer Sabanct, Omer Aras, Haluk Tiikel, Umit Izmen, Eren Ocakverdi, Onur Varol

Eren Ocakverdi, Onur Varol

Yapim

TUSIAD KONJONTUR DEGERILENDIRME nin 9. sayist Temmuz, ayt itibariyle bilinen son rakamlara ve tabminlere dayanilarak hazarlanmustir.

Tim haklar: saklidir. © TUSLAD 2005
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