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"Gelecekten asla kaygi duymam. Ne de olsa ¢cabuk geliyor.”

Genel Degerlendirme

Tirkiye ekonomisindeki yapisal
doniisiim hizlanarak devam edecektir.

Kriz ertesinde uygulanmaya baslayan
ekonomik programla birlikte, beklentiler
yeniden olumluya donmis ve gecgen g
yillik stire zarfinda onemli kazanimlar elde
edilmistir. Bu kazanimlarin basinda, hig
kuskusuz, enflasyon oranlarindaki tarihsel
kirilma gelmektedir. Bu siire¢, kamu
maliyesinin iyilestirilmesi ve yapisal
reformlarla da desteklenmistir. Kurumsal
ve dizenleyici yapilarda saglanan
modernlesmeyle birlikte ekonomideki
istikrar artarken belirsizlik ise énemli olctide
azaltlmistir. Tim bu olumlu gelismeler
neticesinde, Tiirkiye ekonomisi arka arkaya
ug¢ yil hedeflerin ¢ok tstlinde bir buytime
performansi sergilemistir. Oniimiizdeki
donemde de yapisal reformlarin ve mali
disiplinin 6diin verilmeden uygulanmaya
devam edilmesi ekonominin bagisikligini
artiracak ve dusuk enflasyon-yluksek
biyume patikasini destekleyecektir.

AB tiyelik siireci ve IMF capa islevi
gormeye devam edecektir.

AB ile tyelik miizakerelerinin 2005 Ekim
ayinda baslayacak olmasi ekonomik istikrar
stirecine yeni bir ivme kazandiracaktir.
Ayrica, IMF ile 2005 yili baslarinda
gerceklesmesi beklenen ve tc¢ yillik bir
sireyi kapsayacak olan 19. stand-by
anlasmasinin da s6z konusu miizakere
stireciyle uyumlu bir ¢ercevede yirttilmesi
beklenmektedir. Zira, en ge¢ 2005 Kasim
ayt sonuna kadar AB’ye, uyum siireci
cercevesinde bir ekonomik program
sunulacagindan, IMF ile yurttilecek olan
program bu stireci destekleyici bir nitelik
tastyacaktir. AB’ye sunulacak olan ekonomik

Albert Einstein

program da, benzer sekilde, 2005-2007
donemini kapsayacak ve Maastricht ile
Kopenhag kriterleri c¢ercevesinde,
Turkiye'nin gerceklestirecegi ekonomik ve
yapisal programin detaylarin: icerecektir.
Ote yandan, yeni stand-by diizenlemesi
cercevesinde 10 milyar dolarlik bir kredi
kullanimi 6ngorilmektedir. S6z konusu
kredi, 2005 ve 20006 yillarinda dorder, 2007
yilinda ise tc¢ dilim olarak serbest
birakilacaktir. Bu donemde, IMF’ye
yapilacak geri 6demeler ise sirasiyla 7.5,
7.4 ve 4.9 milyar dolar olarak 6ngoril-
mektedir.

Petrol fiyatlarinda 2005 yilinda ciddi
bir yikselis yasanmasi beklen-
memektedir.

2005 yilinda, basta ABD, Cin ve gelismekte
olan tlkeler olmak tizere, diinya genelinde
ekonomik biuylmenin hiz kesmesi
beklenmektedir. Diinya ekonomisinin, 2004
yilinda beklentilerin tizerinde buyiimesi
nedeniyle, petrol arz ve talebinde ciddi
uyumsuzluklar ortaya ¢ikmis ve fiyatlar
onemli Ol¢tide yiikselmisti. OPEC, petrol
piyasasindaki oynakliklart azaltmak
amaciyla, 2004 yilinda ginlik Gretimini
toplamda 3.5 milyon varil yiikseltmis, ancak
piyasanin yeniden istikrara kavusmasi
neticesinde 2005 yili Ocak ayindan gecerli
olmak lzere glinlik tretimini yeniden 1
milyon varil diisirmustir. Petrol talebindeki
artisin 2005 vyilinda goreli olarak
yavaslayacagi ve dolayisiyla da petrol
fiyatlarinin varil basina 35-40 dolar bandinda
dalgalanacag: tahmin edilmektedir.
Dolardaki zayiflik 2005 yilinda da

surecektir.

Amerikan ekonomisi dis ticaret acigindaki
genisleme nedeniyle yiksek diizeyde cari

* At yaniglarinda liderligin elden hi¢ birakilmadan yarigin bitirilmesi durumau.
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acik vermeye devam etmektedir. 2003
yilinda 530 milyar dolar (milli gelirin
%5'1) olarak gerceklesen cari islemler
acigmim, 2004 yilinda 650 milyar dolart
(milli gelirin  %5.5’1)
beklenmektedir. Bu rakamin 50 milyar
dolarlik kismi ise petrol fiyatlarindaki
ytikselisten kaynaklanmaktadir. Amerikan
ekonomisinin ithalat ve ihracat rakamlan

asmasi

2004 yil i¢in sirastyla 1.7 ve 1.2 trilyon
dolar olarak hesaplanmaktadir. Drs ticaret
yapisinda bu boyutta bir farkin, ciddi bir
ekonomik daralma olmadikc¢a, kisa
vadede kapanmast beklenmemektedir.
ABD ekonomisinin, cari acigin finanse
etmek amaciyla giderek daha fazla
bor¢lanmast neticesinde dolardaki deger
kaybinin 2005 yilinda da stirecegi tahmin
edilmektedir. Bu durumda euro/dolar
paritesinin yil igerisinde 1.3 seviyelerinden
yil sonuna dogru 1.4-1.45 seviyelerine
kadar yiikselmesi beklenmektedir.

Cari acik 2005 yilinda da
genislemeye devam edecektir.

Uretim ve talep kosullarindaki gidisat
g0z 6nune alindiginda, ihracatin ve
dolayisiyla da ara mali ithalatinin
onumizdeki donemde de artmaya
devam etmesi beklenmektedir. Bu
durum ise cari dengedeki bozulmanin
onuimizdeki donemde de devam
edecegini ortaya koymaktadir. Ancak,
finansman kaynaklarinda ciddi bir sorun
yasanmast beklenmediginden soz
konusu gelismenin ekonomik dengeleri
bozucu bir nitelige burtinmesi
beklenmemektedir. Zira, 6zel kesimin
uzun vadeli dis bor¢ temininde 2005
yilinda da herhangi bir zorluk
yasamayacagl tahmin edilmektedir.
Bununla birlikte, Uluslararasi Finans
Enstitiisi (ITF) tarafindan hazirlanan
raporda, Ozellestirmeler nedeniyle
Tirkiye ekonomisine 2005 yilinda
dogrudan yabanci sermaye girisinin
artacagt ongorilmektedir. Raporda
ayrica, artan gliven ortamuiyla birlikte
yabancilarin hisse senedi alimlarinin
da yikselecegi dngorist yapilmistir.
Biyiimenin istihdam iceriginde
onemli bir degisiklik olmasi
beklenmemektedir.

Sermaye birikiminin 2005 yilinda da
devam etmesi beklenmekle birlikte,
yaratilan sermayenin istihdamda
belirgin bir artisa neden olmayacagi
distntlmektedir. Son yillarda
verimlilikte gozlenen patlamanin
ardindan, 2005 yilinda beklenen
yavaslama ile birlikte, biylimenin
istthdama yansimasinin yine sinirli
olacag:i ongorilmektedir. Sektorler
itibariyle en belirgin istihdam artisinin
insaat kesiminde gozlenmesi
beklenmektedir. Sanayi ve hizmetler
kesimlerindeki istihdam artisinin 2005
yilinda da devam etmesi beklenmekle
birlikte, tarim istihdamindaki azalis
neticesinde toplam etkinin sinirli
kalacagi diisiintilmektedir. S6z konusu
stnirlt etkinin 2006 yilindan itibaren
buyluk olciide ortadan kalkmasit
beklenmekle birlikte, 2005 yilindaki
istihdam artisinin %1.5 ile %2 arasinda
olacagi tahmin edilmektedir. Ancak,
istihdamdaki bu artis issizlik oraninin
degismemesi icin gereken esik
miktarin altunda oldugundan, issizlik
oraninin 2005 yilinda da %10 civarinda
gerceklesecegi tahmin edilmektedir.
Makine-techizat ve bina yatirimlarinin
ontimizdeki donemdeki seyrine
iliskin beklentiler, fiziki sermayedeki
artistn 2005 yilinda da devam
edecegini gostermektedir.
Istihdamdaki sinirli artis gz éniine
alindiginda, 2005 yilt bityiimesine en
yiksek katkinin yine toplam faktor
verimliligindeki artistan gelecegi
soylenebilir. S6z konusu katkinin,
biiylimenin yaklasik %601 civarinda
olacagi tahmin edilmektedir.

Enflasyon hedefi 2005 yilinda da
tutturulacaktr.

2004 yilinda, enflasyondaki dustis
stirecine olumlu katkida bulunan i¢
talepteki kontrollii canlanmanin, 2005
yilinda da stirmesi beklenmektedir.
Yatirimlarda ve verimlilikte gozlenen
artiglarin, hiz kesmekle birlikte, 2005
yilinda da vyukselis egilimini
strdirecegi ongorilmektedir. Bu
durum, Ttrkiye ekonomisinin biiylime
potansiyelini de yukart ¢ektiginden
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2005 yili igerisinde de asirt 1sitnmaya
neden olacak boyutta bir hasila fazlas
soz konusu olmayacaktir. Aksine,
mevcut hasila a¢iginin ancak 2005 yili
sonunda kapanmast beklenmektedir.
Bunlarin yanisira, gerek doviz kurunda,
gerekse de uluslararasi emtia
fiyatlarinda gozlenen goreli istikrarin
2005 yili genelinde devam edecegi
ongorilmektedir. Ucret ve maas
artislarinin da enflasyon hedefi
dogrultusunda yapildigt géz 6niine
alindiginda, 2005 yili icerisinde talep
ya da maliyet kaynakli bir enflasyonist
baski 6ngoriilmemekte ve yilsonu igin
%8 olarak belirlenen enflasyon (TUFE)
hedefine

edilmektedir.

ulasilacag: tahmin

Para politikas1 ortiik enflasyon
hedeflemesi ekseninde
gerceklesmeye devam edecektir.

Gecmis uc¢ yilda uygulandig: gibi,
2005 yilinda da ekonomik programin
parasal ayagi, Merkez Bankasi’nin
kisa vadeli faiz oranlari Gzerindeki
belirleyiciligini artiran, déviz kurunun
ise arz-talep kosullart altinda piyasada
belirlenmesini 6ngoren bir ¢cercevede
devam edecektir. Merkez Bankast,
parasal hedeflemeye ek olarak,
bekleyisleri yonlendirmede kisa vadeli
faiz oranlarint etkin bir sekilde
kullanmay: stirduirecektir. Kisa vadeli
faiz oranlari ile faizler genel seviyesi
arasinda arzu edilen gticlu iliski hentiz
tam olarak tesis edilememistir. 2006
yilinda gecilmesi planlanan "acik
enflasyon hedeflemesi" icin uygun
kosullarin 2005 vyili boyunca
gliclenmesi ve para politikalarinda
aktarim mekanizmalarinin etkinliginin
artmas1 beklenmektedir. Bu amacla,
2005 vyl
enflasyondaki ve ekonomideki

basindan itibaren
gelismeleri degerlendirmek amaciyla
her ay dizenli olarak toplanacak olan
Para Politikast Kurulu, faizlere iliskin
kararini da bu toplantilar sonunda
aciklayacaktir.

Likidite kosullarinda 2005 yilinda
onemli degisiklikler yasanacaktir.
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Merkez Bankasi tarafindan olusturulan
temel senaryoya gore, likiditede 2004
yilinin ikinci yarisindan itibaren
baslayan azalis stireci asamali olarak
devam edecek ve 2005 yili ilk
ceyreginde eksi likidite hali ile
karsilasilacaktir. Ancak, likidite
fazlasinin likidite sikisikligina
dontismesi ile birlikte para politikasinin
etkinligi de artacakur. Fiyat istikrarina
iliskin politikalarin etkin
yurttilebilmesi ac¢isindan finansal
piyasalardaki istikrarin destekleyici bir
amac¢ oldugundan likidite yonetim
stratejisi bu asamada buytk 6nem
kazanmaktadir. Dolayisiyla, Merkez
Bankast'nin 2005 yilinda da likidite
politikasint fiyat istikrart temel hedefi
dogrultusunda gerceklestirmesi
beklenmektedir.

Faiz dis1 fazla hedefi 2005 yilinda
da onemini koruyacaktir.

Kamu dengelerinde her gecen sene
diizelme yasanmasina ragmen, ytiksek
bor¢ yiikiine sahip Turkiye ekonomisi
acisindan bu iyilesmenin 6niimiizdeki
donemde de devam etmesi buytk
Onem tasimaktadir. Bu noktada, kamu
reformuyla hedeflenen orta ve uzun
vadeli kazanimlar, kisa vadedeki faiz
dist fazla politikastyla desteklenmelidir.
Dolaystyla, 2005 yilinda da milli gelirin
%0.5’i oraninda faiz dist fazla verilmesi
hedeflenmektedir.
politikanin, ge¢cmis Uc¢ yilda oldugu
gibi, ekonomik biytimeyi kisitlama-

S6z konusu

yacagi, aksine destekleyecegi
ongorilmektedir. Mali disiplin
anlayisinin beraberinde getirecegi faiz
dustusleri ise, hi¢ kuskusuz, bu stirecin
temel unsurlarindan biridir.

I. Dis Ekonomik Gelismeler

Diinya ekonomisindeki canlanma
2005 yilinda kademeli olarak
yavaslayacaktir.

Dinya ekonomisinde 2004 yili
genelinde gozlenen olumlu canlanma
slirecine ragmen, petrol fiyatlarinda
son donemde yasanan yukselislerin
olumsuz etkileri ontimtizdeki donemde

de surecektir. Petrol fiyatlarindaki
artisin dogrudan etkilerinin 6énemli bir
bolumi 2004 yilinda gerceklesmis
olmakla birlikte, dolayl: etkilerin 2005
yilt icerisinde ortaya c¢ikmast
beklenmektedir. Bunun yanisira, ABD
ekonomisinde cari acik ve biit¢e acig
sorunlarinin devam etmesi de kiresel
biytimeyi kisitlayict bir unsurdur. ABD
ekonomisinde go6zlenen bu
dengesizliklerin, herhangi bir 6nlem
alinmamast durumunda, daha ne kadar
sirdirtlebilecegi tahmin
edilememektedir. Ancak, yapilacak
herhangi bir miidahalenin etkisinin
de kisa vadede ortaya ¢ikmayacagt
asikardir. Bu gelismelerin temel olarak
2005 yili icerisinde netlesecegi ve
olumlu/olumsuz etkilerinin ise 2006
ve sonrasinda gozlenecegi
distntlmektedir. IMF tarafindan
yapilan en son hesaplamalara gore
dtinya ekonomisinin 2005 yilinda %4
buylyecegi tahmin edilmektedir.
Bununla birlikte, OECD tarafindan
hesaplanan Bilesik Oncii Géstergeler
endeksi de, baslica sanayilesmis
ulkelerde ekonomik aktivitedeki
yavaslamanin 2005 yili ortalarina kadar
devam edecegini gostermektedir.

Diinya genelinde para ve maliye
politikalarindaki gevseklik 2005
yilinda azalacaktir.

Gec¢mis donemlerde, durgunluk
doéneminden c¢ikis stirecini desteklemek
amaciyla bircok OECD ilkesi
genisleyici para ve maliye politikalar
uygulamistir. Bu sayede de, yeterli
miktarda likidite yaratilmis ve reel
faizlerin distuk diizeylerde seyretmesi
saglanmistir. Ancak, bu durumun
ileride enflasyonda bir si¢crama
yaratmamast amaciyla 2005 yilindan
itibaren faiz oranlar yukseltilmeye
baslayacaktir. Halihazirda gevsek para
ve maliye politikas: izleyen bircok
gelismis Ulkede s6z konusu
destekleyici politikalar 2005 yili
icerisinde kademeli olarak terk
edilecektir. Bu stireg, basta ABD ve
ingiltere olmak {izere bazi gelismis
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tilkelerde coktan baslamis durumdadir.
ABD merkez bankast FED, Aralik
ayinda yaptigi son toplantida faiz
oranlarini besinci kez 0.25 puan daha
artirarak %2.25’e cekmistir. Ingiltere’de
faiz oranlart son bir yillik zaman
zarfinda %4.75 seviyesine ¢ekilmistir.
Ote yandan, Euro bolgesinde, artan
petrol fiyatlari ile beraber fiyatlarda
yukart yonli bir baski olusmasina
karsin, ekonominin hentiz saglam ve
strdiirebilir bir egilimi yakalayamanus
olmasi nedeniyle Avrupa Merkez
Bankasi faiz oranlarint degistirmemis,
%2 seviyesinde tutmustur.

Onimiizdeki donemde Euro
bolgesinde hizli bir toparlanma
beklenmemektedir.

2004 yilinda Euro bolgesinde yasanan
canlanma beklenenden daha iyi
olmakla birlikte yeterince gticlu
degildir. Bolgenin lokomotifi
konumundaki Almanya ekonomisinde
gecen yil gerceklesen buylime temel
olarak ihracata dayali olup ic¢ talepteki
durgunluk hild devam etmektedir.
Bununla birlikte, mevcut issizlik sorunu
ise gelecege yonelik kaygilari
artirmaktadir. Euro bolgesinde 2005
yilina iliskin ekonomik biiytime
beklentileri buiytik 6lc¢ide yine dis
talep tarafindan sekillenecektir. ic
talepte ise kisa vadede ciddi bir
canlanma yasanmast
beklenmemektedir. Avrupa Merkez
Bankasi tarafindan yapilan
projeksiyonlara gore bolge
ekonomisinin 2005 yilinda %1.4-2.4

arasinda buyuyecegi tahmin
edilmektedir.
Gelismekte olan Asya

ekonomilerindeki giiclii bityiime
2005 yilinda da devam edecektir.

Dis talep kosullarinda meydana gelen
distis nedeniyle buytime hizinda bir
miktar yavaslama beklenmekle birlikte,
i¢ talep kosullarinin glicli olmast ve
bolge-ici ticaret hacmindeki genisleme
nedeniyle, Asya
ekonomilerindeki yiksek biylime
egiliminin 2005 yilinda da devam

egilimi
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edecegi ongorilmektedir. Bolgedeki
genel ekonomik canlanmaya 6ncuiliik
eden Cin ekonomisinde ise, asiri
1sinma ve enflasyonist baskilarn 6ntine
gecmek amaciyla uygulamaya konulan
makroekonomik tedbirler nedeniyle,
biytime hizinda bir miktar yavaslama
olacagi tahmin edilmektedir. Ancak,
gerek dogrudan yabanc:
yatirimlarindaki mevcut performans,
gerekse de ihracattaki olumlu gidisat
bu etkinin sinirli olacagini ortaya
koymaktadir.

ILBiiyiime

Turkiye ekonomisi 2005 yilinda da
hedefin tzerinde buyuyecektir.

Son on yila (1995-2004) ait milli gelir
rakamlari incelendiginde Turkiye
ekonomisinin yillik ortalama biiytime
oraninin %4 oldugu gorilmektedir.
Ancak, daralma donemleri olan 1999
ve 2001 yillart disarida birakildiginda
bu oran %7’'ye ylikselmektedir. Bu
gelismede, 2002-2004 doneminde
uygulanan ekonomik programin
buytk etkisi olmustur. Ge¢miste
Turkiye ekonomisinin potansiyel
biytime oraninin %5 olarak kabul
edildigi g6z oOnitine alindiginda,
ekonomideki dinamiklerin gecirdigi
iyi
anlasilmaktadir. S6z konusu donemde

yapisal donlisim daha
elde edilen bu basarinin 2005 yilinda
da devam ettirilecegi diistintilmektedir.
TUSIAD Ekonomik Arastirmalar

2000 2001 2002 2003 2004

Bolumu tarafindan 1987-2004
donemine ait Gi¢ aylik bitylime oranlart
ile yapilan ekonometrik bir zaman
serisi ¢cozimlemesinde, Turkiye
ekonomisinin uzun dénem buylime
egilimi %5.7 olarak hesaplanmustir. I¢
ve dis konjonktirin etkisinin 2004
yilindaki kadar olumlu olmasi
beklenmediginden, 2005 yilinda soz
konusu potansiyel buyimenin ¢ok
tizerinde bir buyime gerceklesmesi
beklenmemektedir. Ancak yine de,
hiikiimet tarafindan 2005 yili icin
belirlenen %5’lik hedefin asilacagi ve
biyimenin %6-7 araliginda
gerceklesecegi tahmin edilmektedir.
Ozel tiiketim harcamalarindaki
artis Olciilii olacaktir.

Krizin en c¢ok etkiledigi ve oteledigi
talep unsuru olan dayanikli ve yart
dayanikli mallara yonelik harcamalarin
buyik olcude 2004 yili icerisinde
gerceklestirildigi distintlmektedir.
Dolayisiyla, 2005 yilinda da stirmesi

beklenen dolardaki deger kaybinin
bu harcama gruplan tzerindeki etkisi
sinirlt olacaktir. Ayrica, 2005 yilinda
faizlerdeki diistis egiliminin de
azalacak olmasi, i¢ tiketim artisini
yavaslatacakur. Istihdam ve reel
tucretlerde de ciddi bir artis
beklenmediginden, 6zel tiketim
harcamalarindaki artisin 2005 yilinda
daha dusuk, ancak alt kalemler
itibariyle daha dengeli gerceklesecegi
tahmin edilmektedir. Kamu tiiketim
harcamalarinda ise siki maliye
politikasina devam edilmesi
beklenmekle birlikte, ticret ve maas
artislarinin enflasyon hedefinin
tzerinde yapilmast nedeniyle 2005
yilinda bir artis
oOngorilmektedir.

miktar reel

Yeni yatirim ihtiyaci oniimiizdeki
donemde de devam edecektir.

Imalat sanayi aylik kapasite kullanim
oranlari ortalamast 2004 yilinda bir
onceki yila gore ti¢ puan yukselerek
%81.5’e ¢cikmustir. Bu durum, iretimin
sturdurilebilirligi acisindan yatirim
harcamalarini1 da beraberinde
getirmistir. i¢c ve dis talep kosullarina
yonelik beklentiler, Giretimin 2005
yilinda da artmaya devam edecegini
ve kapasite kullanim oranlarinin
yliksek seyredecegini ortaya
koymaktadir. Dolayistyla, 2004 yilinda
buytk o6l¢tide mevcut donanimin
modernizasyonu amactyla yapilan
makine-techizat yatirimlari, 2005 yilinda
sabit sermayeye ilave edilmeye devam
edecektir. Bu durum beraberinde yeni
tesis gereksinimi doguracagindan, 2005
yili icerisinde 6zel kesim bina

(Yillik % degisim, 2005) GSYIH Ozel Sabit ihracat ithalat
Titketim  Yatirim

ABD 3.3 3.1 5.8 9.2 7.7

Japonya 2.1 2.2 1.2 7.4 7.1

Euro Bolgesi 1.9 1.6 2.9 .. .
Almanya 1.4 0.8 0.6 5.7 4.9
Fransa 2.0 2.2 3.1 6.0 7.7
ispanya 2.7 2.7 4.1 7.6 8.2
italya 1.7 1.5 4.9 6.1 7.5

ingiltere 2.6 1.8 53 7.9 6.5

Cin 8.0

Kaynak: OECD Economic Outlook-76
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|

GSYIH

(Yillik % degisim) 2003 2004 2005

TOPLAM 5.8 7.8 6.4
Ozel Nihai Tiiketim Harcamasi 6.6 8.4 6.2
Kamu Nihai Tiketim Harcamasi 2.4 -3.1 2.1
Gayrisafi Sabit Sermaye Olusumu 9.6 35.2 15.0
Stok Degismeleri 61.7 2.9 -2.0
Thracat 16.1 16.1 10.0
ithalat 27.2 27.5 12.0

Kaynak: DIE, TUSIAD tabhmini

yatirimlarinin da artmasi beklen-
mektedir. Bunlara ek olarak, 2005 yili
programinda kamu sabit sermaye
yatirimlarinin, ekonomik ve sosyal
altyapt agirliklt olmak tzere, %18
civarinda artmasi Ongoril-mektedir.

Imalat sanayi bilyiimenin
lokomotifi
edecektir.

olmaya devam

Tarimsal Uretim acisindan 2005 yili
karsilik
gelmektedir. Bu donemde, tarim

"nadas doénemi'"ne
alanlarinin belli bir bolimtinden ekin
kaldirilmayacagindan sektortin katma
degeri azalacakur. Ote yandan, imalat
sanayi Uretimi ise i¢ ve dis talebin
destegiyle artmaya devam edecektir.
Basta ihracatgi sektorler olmak tizere,
imalat sanayi alt sektorlerindeki Giretim
artislarinin mevcut egilimini
stirdiirmesi beklenmektedir. Ancak,
tasit araclari ve makine-techizat
sektorlerinde gecen yil gozlenen
ylksek tiretim artislarinin, i¢ talepteki
yavaslamaya paralel olarak hiz
kesmesi beklenmektedir. Imalat
sanayindeki tretim artisi, bu triinlerin
pazarlamasini ve tasimasini yapan
toptan-perakende ticaret ve ulastirma
sektorlerini de tetikleyecektir. insaat
sektoriniin ise, bina talebindeki
canlanma egilimine kosut olarak,
2005 yil1 itibariyle yasadigt durgunluk
doneminden ¢tkmast beklenmektedir.
Ayrica, ozellikle 2003 ve 2004
yillarinda baslanan insaatlarin sirastyla
yaklasik %20 ve %40’ inin 2005 yili
icerisinde bitirilecek olmasinin da
etkisiyle insaat sektoriiniin katma
degerinde 6nemli bir artis yasanmast
beklenmektedir.

III. Fiyat Duzeyi

Enflasyondaki diisiis egilimi 2005
yilinda da siirecektir.

2004 yili icerisinde, diinya emtia
fiyatlarinda gorilen ytksek artislar ve
yurtici mali piyasalarda yasanan
dalgalanmalar nedeniyle maliyet
baskisina sebebiyet verecek durumlar
ortaya ¢ikmustir. Ancak, bu gelismeler
ileriye dontik beklentiler cercevesinde
gecici olarak algilanmis ve artan
rekabet ortami kosullarinda fiyatlara
yansimast gecmis donemlere kiyasla
sinirlt gerceklesmistir. Para ve maliye
politikalarinda stiregelen disiplinin
onumuzdeki donemde de devam
ettirilmesi durumunda, fiyatlama
davranislarinda gozlenen bu degisimin
2005 yilinda da devam edecegi tahmin
edilmektedir. Petrol fiyatlari ve doviz
kurunun fiyatlara geciskenlik etkisinin
gecmis yillara kiyasla azaldig:
gozlenmekle birlikte, enflasyonun
mevcut diizeyi gbz Ontine alindiginda,
olast oynakliklanin fiyatlar Gizerindeki
olumsuz etkisi hissedilir boyutlara
ulasabilecektir. Ozellikle petrol
fiyatlarinda 2004 vyilinin ikinci
yarisindan itibaren go6zlenen
yukselislerin dogrudan ve dolayl
etkilerinin, kademeli olarak azalmakla
birlikte, en erken 2005 yili ortalarina
kadar devam etmesi beklenmektedir.

Ancak, mevsimsel gelismeler ve baz
etkisi disarida birakildiginda,
enflasyondaki dusis egiliminin 2005
yilinda da devam edecegi ve enflasyon
hedefinin tutturulacagi 6ngoril-
mektedir.

Ic talepteki artis, 2005 yilinda da
enflasyonist bir baski yarat-
mayacaktir.

Kriz ertesinde baslayan iyilesme donemi
icerisinde Tirkiye ekonomisinde
saglanan verimlilik artist enflasyondaki
diistise 6nemli katkida bulunmustur.
Soz konusu verimlilik artisi, 2001-2002
doneminde daha ziyade mevcut
istihdamin azaltilmas: seklinde
saglanirken, 2003-2004 doneminde
emek basina diisen sermayenin
artirtlmast yoluyla elde edilmistir.
Yatirmmlardaki mevcut egilim, verimlilik
artislarinin, yavaslamakla birlikte,
onumuzdeki donemde de devam
edecegini ortaya koymaktadir. S6z
konusu strecin yapisal reformlarla
desteklenmesi durumunda, potansiyel
tretim seviyesi ylikselerek ic talep
artisinin enflasyonist bir baski
olusturmasini engelleyecektir. Bununla
birlikte, blUylimenin istihdama
yansimasinin 2005 yilinda da sinirh
kalmaya devam edecegi dngorilmekte
ve istihdam artisinin %1.5-2 arasinda
gerceklesecegi tahmin edilmektedir.
Istihdamdaki iyilesmenin yavas
olmasinin yani sira, Gicret ve maaslarda
2005 yili icin 6ngorilen reel artiglarin
da oldukca sinirlt olacagi tahmin
edilmektedir. Dolayisiyla, i¢ talebin
2005 yilinda da kontrolli bicimde
artmaya devam edecegi ve enflasyonist
baskiya neden olmayacag: tahmin
edilmektedir.

GSMH

(Yillik % degisim) 2003 2004 2005

TOPLAM 5.9 8.5 6.5
Tarim -2.5 2.0 -1.0
Sanayi 7.8 9.0 7.5
insaat 9.0 1.0 5.0
Ticaret 8.1 11.0 9.0
Ulastirma 8.4 7.0 5.0
Diger 8.6 12.0 8.0

Kaynak: DIE, TUSIAD tabmini
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Tiurk lirasinin giiclii konumu
fiyatlar iizerindeki maliyet yonlii
baskilar: engellemeye devam
edecektir.

Dolarin uluslararast piyasalardaki deger
kaybinin 6ntimiuzdeki donemde de
devam edecek olmasinin yani sira,
para talebindeki davranissal kaymanin
da etkisiyle Turk lirasinin gicla
konumunu 2005 yilinda da korumasi
beklenmektedir. Bu durum ayrica,
yurtdist yerlesiklerin yurti¢ci menkul
kiymetlere olan talebindeki artis
egilimiyle de desteklenecektir. Zira,
reel faizlerin yil genelinde ytksek
seyretmesi beklenmektedir. Turk
lirasindaki giiclenme egilimi, ithal
hammadde ve yatirim mallarinimn goreli
olarak daha ucuz sekilde temin
edilmesine olanak saglayacak ve
fiyatlar tzerindeki maliyet yonli
baskilar azaltmaya devam edecektir.
Dalgali kur rejimi ¢cercevesinde doviz
kurunda 6ntiimizdeki donemde her
iki yonde de oynakliklar yasanmast
Ancak,
dalgalanmalarin temel egilimden gecici
sapmalar olarak algilanacag:
diisunilmektedir.

olasidir. sO0z konusu

Merkez Bankasi faiz politikasini
etkin bir sekilde kullanmaya
devam edecektir.

Merkez Bankasi, nihai hedefi olan
fiyat istikrari ile uyumlu bir enflasyon
hedefine resmi olarak 2006 yilinda
gececektir. Dolayisiyla, 2005 yilt bu
anlamda bir gecis donemidir. Bu
donemde, Merkez Bankasi ortiik
enflasyon hedeflemesi politikasi
izlemeye devam edecek ve gelecekte

enflasyonun alabilecegi degerleri
dikkate alarak kisa vadeli faiz
oranlarint temel politika araci olarak
kullanmay1 stirdirecektir. Siki para
politikasinin 6nimiizdeki donemde
de devam etmesi beklenmekte, ancak
yil icerisinde yapilacak olasi faiz
indirimleriyle birlikte parasal
kosullarin gevsemeye devam edecegi
tahmin edilmektedir. Merkez Bankasi
2005 yilinda da kisa vadeli faiz
oranlarmi kontrollii bicimde distirerek
ileriye yonelik beklentileri
sekillendirmeye devam edecektir.

"Giivenilirlik farki" azalma
egilimini siirdiirecektir.
Enflasyon oranlariin geride birakilan
her t¢ yilda da 6ngoriilen hedeflerin
altinda gerceklesmesi neticesinde,
enflasyon hedefi giderek daha
glivenilir bir nominal ¢apa haline
gelmistir. Nitekim, bekleyisler ile
enflasyon hedefi arasindaki fark olarak
tanimlanan "gtivenilirlik farki" 2005
yilt basinda yalnizca 0.4 puan
olmustur. Oniimiizdeki donemde,
parasal ve mali disiplinin devam
ettirilmesinin yani sira, yapisal
diizenlemelerin bir an 6nce hayata
gecirilmesi enflasyondaki mevcut
egilimin gliclendirilmesi acisindan
buyik 6nem tasimaktadir. Bu sayede,
herhangi bir dissal sokun enflasyonun
orta vadedeki seyri tzerindeki
olumsuz etkisi sinirli gerceklesecek
ve glvenilirlik farki da kademeli
olarak azalacaktr.

IV. Biitce ve Para Politikalari

Biitce disiplinine 2005 yilinda da
devam edilecektir.

Konsolide Biitce 2004 2004 Gerceklesme 2005*
(milyar YTL) Ocak-Kasim Program Orani Program
HARCAMALAR 123.1 149.9 82.1% 168.0
Faiz Hari¢ Harcama 70.8 83.9 84.4% 111.4
Faiz Harcamalari 52.3 66.1 79.2% 56.6
GELIRLER 98.7 104.1 94.8% 138.9
Vergi Gelirleri 81.0 88.9 91.2% 119.0
Vergi Disindaki Gelirler 17.7 15.2 116.2% 19.9
BUTCE DENGESI -24.4 -45.8 53.2% -29.1
FAIZ DISI DENGE 27.9 20.2 138.1% 27.4

Kaynak: Hazine Miistesarligi, DPT
*DPT 2005 Programi
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Gectigimiz yilin ilk on bir ayinda
konsolide bitce oldukca olumlu bir
performans sergilemistir. Vergi
gelirleri, program hedefleriyle uyumlu
bir seyir izlemis, faiz 6demelerinin
btitce tizerinde olusturdugu baski ise
azalmistir. Ayni donemin yerel
secimleri de kapstyor olmasi, mali
disiplin anlayisinin kaliciligi agisindan
iyimser bir gorinim ortaya
koymustur. Diger yandan, biltce
alaninda sergilenen olumlu tablonun
2005 yilinda korunabilmesi bir
zorunluluk olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Nitekim hizla genisleyen dis acik,
bit¢e agigiyla birlikte yatirnim-tasarruf
dengesini olumsuz etkilemektedir.
Mali disiplinin 2005 yilinda
strdurtilmesi ise reel sektor yatirimlar
icin gerekli kaynak yaratiminda
destekleyici rol oynayacaktir. Bununla
birlikte, mali disiplinin devamt risk
priminin ve kamu bor¢ stokunun
azaltilmasi acisindan da temel
belirleyici ozelligini
korumaktadir. Bu cercevede, 2005
biit¢esi, Oonceki ti¢ yilda da oldugu
gibi IMF ile yapilan gozden
gecirmelerin temel belirleyicisi olmaya
devam edecektir.

olma

Vergi
agirlasmasi
yillik
dengelerinde iyilesmenin basladig:
bir dénem olarak dikkat cekmektedir.
Ote yandan, ekonomik programin
mali disiplin ayagini yiiksek faiz dis
fazla politikast olusturmaktadir.
Kamudaki mevcut yapida izlenen
yuksek faiz dist fazla politikas: ise
kisa vadede biitce kalemlerinde zorlu
sayilabilecek hedeflerin belirlenmesini
gerektirmistir. Nitekim, 2005 yilt biitce
programinda da vergi gelirlerinin %20
oraninda artmast 6ngdrilmektedir.
Bu 0ngori, ylizde 5 blylime orant
ve yuzde 8 fiyat seviyesi artist
varsayimlart karsisinda ytiksek bir
artisa isaret etmektedir. Buyliime ve
fiyat etkisinin yaratacagi toplam artisin
uzerinde seyreden vergi geliri hedefi,
yeni oran artislarint ve/veya yeni
kalemlerini gindeme

yikiinin daha da
muhtemeldir.

Son iki sire¢, kamu

vergi
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getirebilecektir. Yuksek gelir
performansi biitce hedeflerinin
temini ac¢isindan 6nem tasimaktadir.
Ancak, oran artislartyla saglanan
gelir performansi daha c¢ok kisa
vadeli bir
degerlendirilmelidir. Uzun donemde
ise, 0zel sektorin yeni yatirim ve
Uretim maliyetlerini azaltacak yapisal
mekanizmalar devreye sokulmalidir.
Bu noktada, strekli vergi giindemini
mesgul eden gelir idaresinin
etkinlestirilmesi ve kayitdisilikla
miicadeleyle birlikte vergi tabaninin
genisletilebilmesi gibi reform
alanlarinda hiz kazanilmalidir.

kazanim olarak

Faiz disit harcamalardaki
kemiklesme vergi yiikiinii artiran
temel etkendir.

Bor¢lanma kosullarindaki iyilesmeyle
birlikte azalan faiz harcamalari,
gectigimiz yildaki olumlu bitce
performansinda
oynamistir. Benzer egilimin bu yil
da devam edecegi Oongorusiyle, faiz
odeneklerinin 2005 yilt harcama
kalemleri icerisindeki pay1
gerilemistir. Ancak, faiz disi
harcamalarin butce tzerinde
olusturdugu baski devam etmektedir.
2005 yilinda, sosyal guvenlik
kuruluslarina yapilacak transferler,
tarimsal destekleme cercevesinde
gerceklestirilecek ddemeler gibi cari
transferlerin toplam 6denekler
icerisindeki payinda onemli bir
degisiklik ongortilmemektedir.
Bitcede gerekli tasarruflarin mevcut
yapida saglanamadigi anlasil-
maktadir. Butcede kalici iyilesme
icin tasarruf onlemlerinin mutlak
suretle yapisal
desteklenmesi gerekmektedir. Basta
sosyal giivenlik kurumlari olmak
tizere yillardir stregelen yapisal
sorunlarin giderilmesi uzun vadede
onemli bir finansman ihtiyacini
ortadan kaldiracaktir. Kisa vadede
ise, risk primlerindeki azalmayla
birlikte gerileyecek faiz harcamalarn
butcede benzer bir rahatlik
saglayacaktir. Bu olumlu strec,
yatirim harcamalart gibi kaliteli

onemli rol

reformlarla

harcamalar icin tahsis edilen
kaynaklarin artmasina da imkin
tantyacaktir.

Reel faizlerdeki gerileme devam
edecektir.

i¢ ve dis piyasalarda ortaya cikan
olumlu beklentilerle birlikte faiz
oranlart 2003 yilinda hizli bir
gerileme siirecine girmistir. Ancak,
araliklarla ortaya c¢ikan olumsuz dis
konjonktir, borclanma
kosullarindaki iyilesmeyi gectigimiz
yil yavaslatmistir. 2005 yilinda ise,
mali disiplinin devamiyla birlikte
Hazine’ ' nin bor¢lanma
maliyetlerindeki iyilesmenin devam
edecegi ongorilmektedir. Bu
stirecte, gectigimiz yil ortalama %26
seviyesinde gerceklesen DIBS
faizlerinin, 2005 yilinda istikrarlt bir
distsle %20’nin altinda seyredecegi
tahmin edilmektedir. i¢ borclanma
vadeleri de risk primlerindeki
gelismelere paralel bir hareket
izleyecektir. Borclanma strateji
olarak, 2005 yilindaki nakit i¢
bor¢lanmanin agirlikli olarak TL
cinsinden gerceklestirilmesi
beklenmektedir. Boylelikle, i¢ bor¢
stokunun kur ve faiz risklerine
duyarlilig:r azalma egilimini
koruyacakutir. Ote yandan, éngoriilen
yiuksek biuylime performanst ve
dusuk gerceklesmesi planlanan net
bor¢lanmanin etkisiyle, toplam bor¢
stokunun milli gelire oranindaki
gerileme 2005 yilinda da devam
edecektir. Her ne kadar mevcut
projeksiyonlar, bor¢ stokunun
azaldigini, reel faizlerin geriledigini
ve borclarin strdurtlebilirligine
iliskin endiselerin giindemden
kalktigini yansitsa da, yukli borg
stoku, ekonomik temellerdeki
iyilesmenin ontinde engel teskil
etmeye devam etmektedir. Diger bir
deyisle, hikimetin izleyecegi siki
maliye politikasi ve yapisal
reformlarin devami, hassas borg
dinamikleri altinda, reel faizlerin
istikrarli bir sekilde azaltilabilmesi
acisindan 6nemini korumaktadir.
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Para politikalarinin etkinligini
artmaktadur.

Enflasyonun birbirini izleyen ¢ yilda
da hedefler dogrultusunda
gerceklesmesi, enflasyon hedefinin
2005 yili icin de giivenilir bir ¢apa
olma 6zelligini giiclendirmistir. Bu
surecte, para talebinde TL cinsinden
yatirim araclarinin payr artmaya
baslamis, gerceklesen ters para
ikamesi para politikalarinin etkinligini
artirmistir. Ancak, para politikalarinin
etkinliginde en 6nemli roli MB'nin
ozerkligi oynamistir. 2005 yilinda da,
mali disiplinin korunmas: ve yapisal
reformlarin derinlestirilmesiyle
—buytik dissal soklar olusmayacagi
varsaymu altinda- ters para ikamesinin
belirginlesmesi beklenmektedir.

Para politikasinda enflasyon
hedeflemesine gecis siireci 2005
yilinda tamamlanacaktir.
Onceki ti¢ yilda uygulandigr gibi,
2005 yilinda da para programi
stratejisi, "ortik enflasyon
hedeflemesi" olarak benimsenmistir.
Bu cercevede, enflasyon hedefleri
ile tutarl parasal hedeflerin yaninda,
kisa vadeli faiz oranlart temel politika
araci olarak kullanilmaya devam
edilecektir. Serbest kur rejimin
strduirtilmesi, 2005 yilinda da Merkez
Bankast’nin faiz yoOnetimini
kolaylastiran en temel ekonomik
etken olmaya devam edecektir. Ote
yandan, basta kamu maliyesinde
disiplin anlayisinin yerlesmesi ve
yapisal alanda sergilenen olumlu
performans olmak lzere ekonomik
programin sistematik getirileri, para
politikasinda ac¢ik enflasyon
hedeflemesine gecilmesine imkan
tanimaktadir. Bu stirecin 2005 yilinda
da guclenerek devam etmesiyle de
para politikalarinda aktarim
mekanizmalarinin gic¢lenmesi
beklenmektedir. 2006 yilinin basinda
gecilmesi planlanan acik enflasyon
hedeflemesiyle birlikte, daha
ongorlebilir ve seffaf para politikast
kararlari istikrar ortamina destek
verecektir.
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2005 yilinda likidite yonetimi 6n
plana ¢ikmaktadir.

2004 yilinda, emisyon ve serbest
tevdiatlardaki artisin etkisiyle
merkez bankasi parast %3 artarken,
para tabani yillik ortalamada bu
artisin ¢ok Uzerinde, %40 oraninda
genislemistir. Bu gelismelerle
birlikte, para arzlari da reel olarak
artmaya devam etmistir. 2005 yilinda
ise para tabani artisinin gectigimiz
yila gore daha kisitli gercekleserek
yilsonu enflasyon hedefi ile daha
tutarlt bir seyir
beklenmektedir. Diger bir deyisle,
parasal buytklikler ile enflasyon
arasindaki iliskinin giclenmesi,
Merkez Bankast'nin faiz kararlarini
daha gticlt bir referans noktas:
haline getirecektir. Likidite
kosullarinin daralacagi bu stirecte,
Merkez Bankast’'nin da faiz
oranlarinda daha sik ve daha hassas
oranlarda degisiklige gitmesi
beklenmelidir. Bu dogrultuda, her
ay duzenli olarak gerceklestirilecek
Para Politikast Kurulu toplan-
tilarindan faizlere iliskin ¢ikacak
kararlar, ekonomik birimler
tarafindan vyakindan takip
edilecektir.

izlemesi

V. Di1s Ticaret ve Odemeler

Dengesi

Yiiksek biiyiime performansina
bagli olarak dis acik da yiiksek
seviyesini koruyacaktir.

Diustik birim maliyetlerle
desteklenen hizli verimlilik artiglar
ile ihracat hacmi 2004 yilinda yeni
bir rekor seviyeye ulasmistir. Ttirk
Lirasi’'ndaki degerlenmeyle birlikte
gerileyen ithal girdi maliyetleri de
ihracata yonelik Uretim artisini
tetiklemistir. Ithalattaki yiiksek oranlt
artista buyuk olc¢ude
ongorilenin tzerinde gerceklesen
buytime performanst etkili olmustur.
Nitekim, rekor seviyede artis
gOsteren Ozel sektor yatirimlar: ve
canlt dayanikli tiketim mali talebi
sermaye mali ve tiketim mali
ithalatindaki ylkselisin belirleyicileri

ise,

olmustur. i¢ talepteki canlanma ve
uretim artisina baglt olarak,
ithalattaki ytikselis ihracattan daha
hizlt olmustur. Dis
dengesinde ortaya ¢ikan bozulma
ise, cari acikta genislemeye neden
olmustur. Potansiyel seviyesinin
tuzerinde biylimeye devam etmesi
beklenen Tiirkiye ekonomisinde,
dis ticaretteki canliligin 2005 yilinda
da siirecegi tahmin edilmektedir. i¢
ve dis talepteki normallesmeye
kosut olarak, ithalat ve ihracat
artislarinin gectigimiz yila kiyasla
yavaslamasi dngortilmektedir. 2005
yilinda ithalat ve ihracat rakamlarinin
sirastyla 112 ve 76 milyar dolara
ulasacag: dustintlmektedir.

ticaret

Cari acigin milli gelire orani
2005 yilinda gerileyecektir.

Turkiye’'nin ihracat pazarindaki
blytimenin 2004 yilina gore cok
farklilik gostermeyecegi
ongorilmektedir. Euro bolgesi, Orta
Dogu ve Dogu Avrupa’da
Turkiye'nin ihracat rakamlarini
olumsuz yonde etkileyecek bir
yavaslama olmayacagi tahmin
edilmektedir. Enerji fiyatlarinda
beklenen ytikselise ragmen imalat
sanayi Uretiminin 2005 yilinda da
maliyet avantajint —gec¢mis yillardaki
kadar olmasa dahi- strdirecegi
ongorilmektedir. Bununla birlikte,
ertelenen yatirim ve tiketim mali
ihtiyaci buyuk olctide gectigimiz yil
icerisinde tamamlandigindan ic¢ talep
artisinin 2005 yilinda yavaslayarak
alt bilesenleri itibariyle daha dengeli
gerceklesmesi beklenmektedir. Bu
gelisme neticesinde ithalattaki
mevcut artis egiliminin de hiz
kesecegi on gorilmektedir. Nitekim
tiketim mali ithalatinin buyuk
boliminin dayanikli tiketim
mallarindan olusmasi, buradaki artist
yavaslatan dogal bir etki olarak
karsimiza cikacaktir. Yatirim mali
ithalatindaki yavaslama ise biytk
olcliide 2004 yilinda tamamlanan
makine-techizat yatirimlarindaki
sogumaya bagli olarak gercek-
lesecektir. Dis ticarette yasanmast
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beklenen bu gelismeler dogrul-
tusunda ithalat-ihracat makasinin
acilmaya devam edecegi tahmin
edilmektedir. Bununla birlikte,
turizm gelirlerindeki gucla
performansin etkisiyle gorin-
meyenler dengesi 2005 yilinda da
fazla verecektir. Ancak, turizm dist
gorinmeyenler dengesinin dis
ticaret dengesine olumlu katkida
bulanmayacag: distntlmektedir.
Sonug olarak yukaridaki beklentiler
1s5181inda cari islemler a¢iginin 2005
yilinda 15 milyar dolar seviyesine
ulasacagi ve GSMH’ye oraninin %4-
4.5 arahiginda gerceklesecegi tahmin
edilmektedir.

Borclanma geregi 2005 yilinda
azalacaktrr.

Diger yatirimlar icerisinde yer alan
bor¢lanma rakamlart 2004 yilinin
en Onemli finansman kaynaklari
olmus ve acigin oldukca tzerinde
girisi meydana
gelmistir.2005 yilinda da, sermaye
hareketlerini olumsuz yonde
etkileyecek bir etkinin ortaya
c¢itkmasi beklenmemektedir. AB ile
miuzakerelerin baslamasi karar ve
IMF ile imzalanmas: kararlastirilan
19. stand-by anlasmasi, yatirimci
glvenini olumlu etkileyecegi
distnulmektedir. Bunun yani sira,
2005 yilinda gelismekte olan
piyasalara gidecek fonlarda artis
beklenmektedir. Bu stirecte reel
faizlerin goreli olarak ytiksek olusu,
Turk finans piyasalarinin cazibesini
devam ettirecektir. Ayni1 zamanda,
hedeflenen enflasyon rakamina
ulasilacaginin algilanmasi, yabanci
fon hareketlerini olumsuz yonde
etkileyebilecek faiz riskini de
ortadan kaldirmaktadir. Faiz
oranlarinin disme egilimi, 2005
yilinda uzun vadeli fon girisine
zemin hazirlayacaktir. ithalat ve
ihracatin finansmaninda kullanilan
kredilerde 2005 vyilinda artis
ongorulirken, 6zel sektorin uzun
vadeli bor¢clanmasinda -yatirim
egilimindeki yavaslamaya paralel
olarak- gerileme beklenmektedir.

sermaye
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