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I
Genel Degerlendirme Genel Degerlendirme ctkiglari, ekonomideki mevcut sorunlarin

Dis Ekonomik Gelismeler
Biiyiime ve Lstibdam

Mali piyasalarda yaganan dalgalanma
ekonomik hedeflerde yaklagik bir

tzerine daha dikkatli gidilmesi
gerektiginin altini bir kez daha kuvvetle
clzmistir.

Fiyat Dizeyi yillik bir gecikmeye neden olmustur.
Biitge ve Para Politikalar: ) . i Sermaye  hareketlerindeki  gegmis
Cdemeler Dengesi Bkonomide  2002-2005 doneminde ooy orin  degigmesi, ekonomideki

Tabmin ve Beklentiler

araliksiz devam eden yiiksek performans
sonucu, tiketici ve yatirimct giiveni tesis

biiyiime siirecini yavaglatacaktir.

sayfa 1-10 edilmis ve beklentilerin yeniden olumluya Iktisat vazininda sermaye hareketlerinin
Kutu dénmesi saglanmistt. Olusan bu olumlu  birdenbire yavaslamast veya kesilmesi
Diviz Kurn Hareloetlori havanin da etkisiyle, 2006 yili icerisinde dur.urnuna “ani duruL}v(sudd?_nvstOp)” ad1
Ongorilebilir mi? ortaya (;1km.as1.olas1 riskler, bu dénemde v.erll.rnektedm Berabermde d6viz kurunda
cayfa 11-12 g6z ardi edilmis ve gereken 6nlemler de Clddl sigramalar getdiren ve sonucunda da
zamaninda alinamamugtir. Bunun blylmenin yavaslamasina neden olan bu
. Tablolar sonucunda ise, 2006 yilinin ortalarinda  durumun, gelismekte olan tlke deneyim-
Uretimi ve Fg’ﬂﬂﬂr uluslararast piyasalarda ba§layan “likidite  lerine bakﬂdlgmda parasal krizlerle birlikte
Sektirel Uretim daralmast”, diger gelismekte olan iilkelere telaffuz edildigi gortlmektedir. Hi¢ kus-
Enflasyon kiyasla Tiirkiye’yi daha siddetli sarsmustir.  kusuz, bu tir bir gelismenin krize doniis-
Odemeler Dengesi Likidite kosullarinda olast bir daralma mesinde etkili en temel unsur, mali
Genel Biitce yasanacagl bilinmesine karsin, Merkez yapidaki sorunlardir. Tirkiye ekonomi-
Parasal Gelismeler Bankast Bagkant’nt atama siireci uzamistir.  sinde bankacilik sektoriiniin kayda deger
Milli Gelir Ekonomik programin temel unsuru olan  bir yapisal dontsiim igerisinde oldugu
Tygiicit Piyasass y.apls.al reform siirecinde yavaglama ve dikkate alindiginda, béyl.e bir sonuca yol
siyasi tartismalarin tekrar giindemde yer ag¢mast beklenmemektedir. Teorik agidan,

sayfa 13-20 . . .. . .
isgal etmesi, ekonominin dis gelismelere dalgali  kur rejimi altinda  sermaye
Grafikler olan kirlganliginin  artmasina neden hareketlerine dayalt kur oynakliklarina
Uluslararast Gostergeler olmustur. Yasanan dalgalanma mudahale edilmemektedir. Ancak, uygula-
Milli Gelir sonraanda’ du§uk enﬂasyon ve y{jksek mada birgok ulkenin doviz kurlarindaki

Sanayi Uretimi
Parasal Kogullar
Imalit Sanayii

blyime siireci kesintiye ugramis ve ana
egilimden gecici de olsa uzaklagilmigtir.
Beklentilerdeki bozulma, enflasyon

astr1 hareketliligi kontrol altina alabilmek
icin faiz oranlarinin yant sira rezervlerini
de kullandigt bilinmektedir. Uluslararast

Biitee Gelismeleri hedefine ulasilmasini  geciktirmis ve piyasalarda  Turkiye’ye — yonelik — risk
Cari Islemler Dengesi biiyiimeyi yavaglatmistir. Mayis ayinda  algisinin kisa donemde  degismesi
Parasal Gelismeler baslayan ~ oynakliga  karsin  Merkez beklenmediginden, sermaye hareketlerin-
Para Politikalar: Bankas’nin gerek faiz artirimi gerekse deki geri doniistin 2007 ortalarina kadar
Das Ticaret likiditeyi azaltmaya yonelik miidahaleleri —sarkabilecegi tahmin edilmektedir.
sa j;d 21-33 sonucunda, yatirim ve tiketim v itk ve potansiyel iiretim géster-
2 harcamalarinin  ilerleyen  doénemlerde geleri  degerlendiriliken  dikkatli
2006 Y1l kademeli olarak.azalma& beklenmektedir. olunmalidir.
Senaryosu Uygulanan politikalar sonucunda, yaklasik .
sayfa 34 bir yillik siire sonunda, enflasyondaki 2002 yili bagindan itibaren ortaya ¢ikan
TOSIADKONJO . diistis egilimine ve bunun ardindan da verimlilik artiglari, enflasyonla miicadele
DEC . yeniden i¢ talep agilikli bir biiyiime sirecine olumlu katkida bulunmus ve
: stirecine geri dénilmesi olasidir. Séz YTL’de ortaya ¢ikan  degerlenmeye
www.tusiad.org

adresinde sunulmaktadir.

konusu doénemde yasanan sermaye

ragmen maliyet yonli rekabet avantajinin
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korunmasimna  yardimet  olmustur.
Ayni  zamanda, kriz  sonrasina
ertelenmis olan tiketim

harcamalarinin  yarattigr hizhi talep
artist  enflasyon ve faiz oranlar
Uzerinde talep yonli bir baskt
yapmamustir. Bunun, kriz ile birlikte
potansiyelin oldukc¢a altina gerileyen
tretim miktarinin talebe rahatlikla
ayak uydurabilmesi sonucu oldugu
dusuntlmektedit.  Ancak, calisan
sayisindaki ~ artts  ile  sermaye
stokundaki hizli genisleme egilimi
dikkate  alindiginda, 2005  yilt
itibariyle verimlilikteki artislarin dur-
dugu ve potansiyel iiretim seviyesine
ulasildigr tahmin edilmektedir. Bu
noktanin, 2006 yiina girerken para
politikalar1  ve enflasyon  siireci
acisindan yeterince iyi degerlendiril-
medigi distinilmektedir.

Arz yonlii sok, digiik enflasyon —
yiiksek biiylime siirecini olumsuz
etkilemistir.

Gelecek dénemde i¢ talebin gerile-
mesiyle, enflasyon tzerindeki talep
baskisinin azalmasi beklenmektedir.
Ote yandan, yiikselen kur ve petrol
fiyatlarinin maliyet yonli etkilerinin
ise enflasyonu olumsuz etkileyecegi

tahmin edilmektedi. Elektrik
tretiminde dogal gazin yogunlukla
kullanimi, yeni kur seviyesinin
ardindan,  elektrik  satts  fiyatt
tzerindeki yukart yo6nli  baskinin
artmasina  neden olabilecektit.

Yapilan hesaplamalar, cari donemde
kurlarda meydana gelen %10’luk bir
artisin ~ enflasyon  lzerinde  cari
dénem ve bir 6nceki dénem kaynaklt
olmak tzere toplam 1 ila 1.2 puanlik
bir etkisi oldugunu goéstermektedir.
Bu durumda, Temmuz ve Agustos
aylarinda enflasyondaki ytkselisin
devam edecegi soylenebilir. Ancak,
yilsonuna  dogru,  enflasyonda
iyilesme gorulmedigi takdirde, orta
vadeli  enflasyon  beklentilerinin
iyilesmesi olast goriinmemektedir.
Yitksek enflasyon  beklentilerine
paralel olarak dretim miktarinin
gerilemesi, buylimenin kisa dénemde
yavaslamasina yol acacaktir.

Cari iglemler agig1 yapisal bir
doniisgim ile sorun olmaktan
gikartilmalidur.

Odemeler dengesi atitmetigi sermaye
hesaplart ile cari dengenin toplami-
nin sifir olmasint gerektirir. Diger bir
deyisle, cari dengede acik veriliyorsa,
mutlaka sermaye girisleri ile finanse
edilmelidir. Ancak, cari denge ile
sermaye hesaplar1 arasindaki iligki
basit bir aritmetik esitlikten cok daha
fazlasidir. Yapilan calismalar,
gelismis  tlkelerde cari  aciktan
sermaye girislerine dogru, gelismekte
olan tlkelerde ise tam tersi yonde bir
nedenselligin var oldugunu ortaya
koymaktadir. Buna gore, gelismekte
olan ilkelerde ekonomik biyiime
yiksek sermaye girisine dayalt olarak
gerceklesmekte ve bunun sonucunda
da cari denge agtk vermektedir. Hig
kuskusuz, sermayenin niteligi 6nemli
bir belitleyicilige sahiptir. Dogrudan
yabanct yatirimlar araciligiyla
saglanan sermaye girisleri
surdirilebilir bir biiyiime agisindan
portféy yatirimlarina kiyasla daha
saglikli  olmaktadir. Yasanan son
calkantt 6ncesinde, Merkez Bankast
bilangosunun giderek genisledigi ve
yeni doviz alimlart i¢in ¢ok uygun
olmadig gorilmekteydi. Bu
bakimdan son dalgalanmanin gerek
Merkez Bankast bilancosu Uzerinde
gerekse 6demeler dengesi bilangosu
tzerinde diizeltici bir etkisi olmast
beklenmektedir. Ancak, s6z konusu
dizeltmenin bu kadar sert olmast
Turkiye’'nin dis soklara karst olan
hassasiyetinin ~ yeniden  gbzden
gecirilmesi  gerektigini  gdstermistir.
Ayrica, dis ticaret performansinin
yalnizca doviz kuruna bagl bir olgu
olarak  algilanmamasi  gerektigi,
ekonomide yapisal doéntstim
sirecinin bir zorunluluk oldugu ve
bu vyapisal dontsim icin gerekli
altyapt calismalarinin ve cabalarinin
da yaganan her calkantt ya da krizde
sekteye ugradigi unutulmamalidir.

Biitge dengesinde, faiz 6demeleri
ve personel giderleri artig1 ile
vergi gelirleri diigiisii nedeniyle
bir miktar bozulma yasanmasi
beklenmektedir.
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Doéviz kuru ve faiz oranlarinda
yasanan artiglar biitce hedeflerinin
yakalanmasini  gliclestirmistir. Basta
mal ve hizmet alimlar1 olmak Uzere,
déviz kuruyla baglantili harcama
kalemlerinde bir yikselis olmast
beklenmektedir. ~ Ayni  sekilde,
enflasyon oranmnin hedefin tizerinde
gerceklesmesiyle  birlikte  personel
zamlart ve enflasyona endekslenmis
harcama kalemlerinde de artiglar
yasanacagl tahmin  edilmektedir.
Diger yandan, kur ve faiz
oranlarindaki artigin, titketim
harcamalarini  kisitlayicr — etkisiyle,
dolayli vergi gelirleri ve genel olarak
toplam vergi gelirlerini azaltmasi
olasidir.

Yaratllan istihdam miktarinin
kademeli olarak gerileyecegi
o6ngoriillmektedir.

Biytime ile istthdam arasindaki
gecikmeli iliski nedeniyle buyimede
beklenen  yavaglamanin  istthdam
rakamlarina yanstmast zaman
alacaktir. Bununla bitlikte, ekonomik
kosullardaki iyilesme strecinin bir
sonucu olarak, isglicine katiimin
son vyillarda ekonominin istthdam
yaratma  kapasitesini  zorlayacak
boyutlarda yiikseldigi goériilmektedir.
Diger  bir  deyisle,  1990-2000
déneminde tarim disinda isgiiciine
katilm artist yilda ortalama 9%2.5
iken, bu oran son iki yilda ortalama
olarak %51  gecmistir.  Tarim
disindaki isglcinin 18 milyonu
astig1 dikkate alindiginda, s6z konusu
egilimin devami halinde 6ntimtizdeki
10 yi icerisinde tarm disindaki
issizligin asagiya cekilebilmesi icin
yaratilmasi  gereken  istihdamin
boyutunun 550 bin degil yaklasik 1
milyon kisi civarina ylkselmesini
gerektirmektedir. Ekonominin uzun

donemli  biiylime  potansiyelinin
yaratabileceginin ¢ok Uzerinde bir
buyuklige  karsihk  gelen  bu

gereksinimin  karsilanabilmesi, son
dénemde yasanan olumsuzluklar da
dikkate alindiginda, yalnizca, isgiici
piyasasina yonelik yapisal
diizenlemelerin hizla hayata
gecirilmesi ile mimkiin olabilecektir.
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I. D1s Ekonomik Gelismeler

Euro bolgesi ve Japonya kiiresel
biliytimeye yeniden katki
yapmaya baslayacaktur.

Diinya ekonomisinin 2005 yilinda
%4.8 buyidigi tahmin edilmektedir.
Yasanan dogal afetler ve yiikselmeye
devam eden petrol fiyatlarina
ragmen kiiresel buyiime siireci 2006
yihinin  ilk  ceyreginde de devam
etmistir. 1lk  ceyrekte biiyiimeyi
surtikleyen tlkelerin basinda yine
ABD ve Cin gelmektedir. 2006
yiinda diinya ekonomisinin 2005
yilindaki ~ biyime performansint
devam  ettirmesi  beklenmektedir.
Ancak, gelismekte olan tlkelerin
Dinya ckonomisinin biiylimesine
6nemli katkida bulundugu 6nceki
yillardan farkli olarak, 2006 yilinda
Euro bolgesi ekonomilerinin  ve
Japonya gibi gelismis tilkelerin de
bliyimeye o6nemli destek vermesi
beklenmektedir.

2005 yii sonunda yavaglayan
ABD ekonomisi 2006 yiliin ilk
geyreginde tekrar canlanmugtir.

2005 yilinda bircok kasirga felaketi
atlatan  ABD  ckonomisi  son
ceyrekte, yillik bazda, ancak %1.7

oraninda buyiyebilmistir. Bu
biylime orant ABD icin 2003
yilindan beri kaydedilen en digtk
bliylime orant olmustur. Buna

ragmen, ABD ckonomisi 2005 yilt
sonunda yillik bazda %3.5 oraninda
buytyerek G-7 ilkeleri icinde en iyi
biiyiime performansini sergilemis ve
2006 yihnin ik ¢eyreginde %5.6
oraninda buyumdistir. 2006 yilinin
ilk ceyregindeki hizli buylmede
Katrina kasirgasinin ardindan  6zel

titketim, yatirim ve kamu
harcamalarinin ~ ytiksek  oranda
artmast  etkili olmustur. Tiketim
harcamalarinin  basinda  teknolojik

trtnler, yazilim driinleri ve dayaniklt
tiketim mallart gelmistir. Nitekim
bilgi, iletisim ve teknoloji Urlnleri
treten sektorler 2005 yilindan beri
reel GSYIH biyiimesine 6nemli
katki yapmaktadir. Sanayi dretimine
genel olarak bakildiginda ise Eylil
ayinda beklentilerin altinda  gelen

buyimenin daha sonra toparlandig
ve 2005 yilinin son ¢eyreginde iyi bir
performans sergileyerek 2006 yilinin
ilk yarisinda da olumlu bir tablo
cizdigi gorilmektedir. 2006 yilinda
ABD ckonomisinin yine %3.5%
yakin biyltmesi beklenmektedir.

Japonya’da alt1 yil aradan sonra
ilk kez fiyatlar yukar1 yo6nli
hareket etmeye baglamugtir.

2005 yiinda yaklasik %3 biytyen
Japon ekonomisi 1990’larda yasadig
durgunlugu geride birakmis
gorinmektedir.  Geemis  yillarda
ihracat artisina dayali biyiime, 2005
yilindan itibaren titketim ve yatirim
harcamalarinin tekrar canlanmasiyla
yeniden ivme kazanmustir. Talebin
canlanmasinin  ardinda  yatan en
onemli etkenler arasinda bankacilik
sektoriiniin daha sagliklt bir bilango
yapisina kavusmast ve sirketlerin
bor¢ oraninin azalmast sayilabilir.
1990larin  basinda, sirketleri bore
yikii altinda birakan ve bankacilik
sektoriinde battk  kredilerin  hizla
artmasina neden olan hisse senetleri
ve arsa fiyatlarindaki ani dusts,
Japonya’da uzun yillar tiketim ve
yatirim harcamalarinin onuni
kesmigtir. 2005  yilinda  tekrar
canlanan ve 2006 yilinda da devam
etmesi beklenen i¢ talep, fiyatlar
tzerinde 2005 yili sonundan beri
yukart yonlii baski yapmaktadir. Bu
nedenle, Temmuz ayinda, Japonya
Merkez Bankast (BOJ) 6 yil aradan
sonra ilk kez faiz artirtmina gitmis ve
kisa dénemli faizler yillardir seyrettigi
sifir  seviyesinden 0.25 seviyesine
ckmistir.  Japon  ekonomisinin
buyime oraniumn 2006 yiinda da
%3’e yakin olmast beklenmektedir.

Euro Bolgesi’nde mevcut ihracat
artiginl i¢ talebin takip etmesi
beklenmektedir.

Japonya’da ihracat artisiyla baslayip
yurtici  tlketimin  canlanmasiyla
devam eden biytime siireci, Euro
Bolgesi'nde halen ihracat agirlikl
olarak devam etmektedir. 2005
yilinda %1.8 biyliyen Euro boélgesi,
2006 yiinin ik ¢eyreginde %02
buyumistiir. Bolgenin ihracat artist
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strerken bolge ici tiketim
harcamalarinda  6nemli bir artig
kaydedilmemistir. Bununla birlikte,
bélge genelinde hem para arzi hem
de kredi kullaniminda 6nemli bir
artts yasanmaktadir. Ozel sektériin
yatirim amaglt aldigt kredilerdeki hizl
artis bolge ekonomisinin
topatlanmaya basladiginin énemli bir
gostergesidir. Ttketici kredilerinin en
buyik kismini ise gayrimenkul
kredileri olusturmaktadir. Para arzi
ve kredi kullaniminin likiditenin bol
oldugu bir doénemde artmasinin
fiyatlar Uzerinde yapacagl yukari
dogru bir baskidan c¢ekinilmektedir.
Enflasyonist beklentilere kars: tetikte
olan Avrupa Merkez Bankas’nin
(ECB), belirsizliklerin stirmesi ve
petrol fiyatlarinin artmaya devam
etmesi  durumunda  yeni faiz
artislarina  gitmesi olasidir.  Ancak,
faiz  artiglarinin - devam  etmesi
durumunda bile, 2006 yilinda Euro
bélgesindeki giclia bliyiime
egiliminin sirmesi beklenmektedir.

Geligmis iilke ekonomilerinin
toparlanma  siireci geligmekte
olan tilkeleri hem olumlu hem de
olumsuz etkilemektedir.

Haziran aymnda FED ve ECB,
Temmuz ayinda ise BOJ faiz
oranlarint ¢eyrek puan artirmustir.
Artirimlarin ardinda talep ve petrol
fiyatt artiglarinin  enflasyonist baskt
olusturma endisesi bulunmaktadir.
ABD ve Euro Boélgesi'ndeki faiz
artislarina son olarak Japonya’nin da
katilmasi gelismekte olan ilkelerin
¢ogunun  sermaye  piyasalarinda
dalgalanmaya neden olmustur. Bu
oynakligin en derin hissedildigi
tlkelerin baginda Tirkiye gelmistir.
Gelismis tlkelerin sermaye piyasasi
araclarinin risk ve getiri bakimindan

cazibesinin  artmast  ckonomik
blytmesi yabanct sermaye
harcketlerinden  6nemli  6lctide

etkilenen gelismekte olan tlkeler icin
tedirginlik  yaratmustir.  Uzun  bir
dénem uluslararast likidite bolluguyla
buyimeleri ivme kazanan bu ilkeler
ontimiizdeki ~ dénemde  yabanct
sermaye ctkislarina maruz kalmamak
icin algilanan risklerini azaltict yapisal
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ve kalici tedbirlere daha stk sarilmak
zorunda kalacaktir. Diger yandan
gelismis tlkelerdeki biytime
sirecinin  hizlanmast ham madde
tedarikcisi Latin Amerika tlkelerini
ve gelismis tlkelerin Gretim dUsstine
déntsmis olan gelismekte olan Asya
ulkelerini etkilemektedir.
Gelismis tlkeler ve buna baglt olarak
gelismekte olan tlkelerde biiylimenin
devami ve mototlu ara¢ kullaniminin
dorukta oldugu yaz mevsiminin
gelmesiyle  Rusya ve  OPEC
tilkelerinin de petrol ihrag gelitlerinin
artmaya devam etmesi
beklenmektedir.

olumlu

I1. Biiyiime ve Istihdam

Ozel kesim tiketim ve yatirim
harcamalan ilk ceyrek biiyiime-
sinde belirleyici olmugtur.

Yiin geri kalaninda  beklenen
yavaglamaya ragmen, birinci ¢eyrekte
GSYIH artist %6.4 olarak gercekles-
mistirt. Bu da, gecen yiin ikinci
yarisindan itibaren gbzlenen
canlanma strecinin 2006 yilmun ilk
ceyreginde de devam ettigine isaret
etmektedir. Ozel kesim yatirim ve
titketim harcamalart toplam biiyiime-
nin belitleyicisi olmustur. Kredi
kaynaklarinin  genislemeye devam
etmesi ve kur seviyesindeki istikrar,
dayanikli tiketim mali harcamalarini
devamint  saglamustir.  Dayaniklt
tiketim malt ithalatinin  yuksek
oranda artmasina ragmen, ithalatin
toplam dayanikli titketim harcamalart
icindeki payr kiiciiktlr. S6z konusu
tiketim talebi yurt icinde uretilen
urunlerle karsilan-maktadir. Ancak
dayanikli  tiketim mali  Ureten
sektorlerin  yliksek oranda ithalat
yapmasi, Uretim strecinde yiiksek
oranlt ithal ara mali kullanimina
isaret etmektedir. Déviz kurlarinin
geldigi yeni seviye ile s6z konusu
harcama grubunda maliyet kaynaklt
fiyat artiglarinin yasanmast ve talebin
gerilemesi kacinilmaz olacaktir.

Kur artiglari, cari denge tizerinde
gegici bir diizelme saglamaktadar.

Turkiye ekonomisinde, tretim ve
ihracat ile ithalat arasindaki iligki

uzun doénemli ve yapisal bir nitelik
tastmaktadir. Kriz dénemlerinde reel
kurdaki deger kaybiyla beraber dis
ticaret  aciginda ani  gerileme
gbzlenmis ve cari fazla verilmistir.
Turkiye ekonomisinde cati
dengesizlik  siregen (kronik) bir
sorun olup, kriz yillarini takip eden
ilk yilda, Turkiye ekonomisinin
tekrar cari actk verdigi goriilmek-
tedir. Bir baska deyisle, kurun
herhangi bir zaman diliminde reel
olarak deger kaybetmesi, cari dengeyi
sadece o  donem  icerisinde
duzeltmektedir.  Dolayistyla,  cari
dengenin  reel  kur  etkisiyle
dizelebilmesi ancak kisa vadede
olmaktadir. Kabaca her 3 yilda bir
aynt sorunla karsdasilmistir. Reel
kurun deger kazanma egilimine
girdigi  donemlerde  yatrim  ve
tiketim mali ithalatinda canlanma
yasanmaktadir. Tersi durumda ise,
tiketim ve yatiim talebinde dusis
yasanmasina neden olmaktadir.

Toplam  talepteki
biuyik oOlgiide dis
canliliga bagl olacaktur.

Turkiye  eckonomisinde  makine-
techizat yatirimlari ¢ogunlukla ithal
urtinlerle karsidlanmaktadir. Ancak,
s6z konusu yatirimlar, buyiik 6lgiide
uzun vadeli bor¢lanmayla saglan-
maktadir. Reel sektériin kur ve faiz
riskine karst basit ve maliyeti diistik
Onlemleri almis olmasit  halinde,
yatirim malt ithalatt ciddi bir sorun
teskil etmemektedir. Kutlarin deger
kaybetmesiyle  bitlikte  kuskusuz,
yatirim ve tiketim malt ithalatinda
gerileme meydana gelecektir. Ancak,
imaldt sanayii Uretiminde yogun
olarak ithal ara mali kullandmast
nedeniyle, ihracata dayali tretim
yapilmasi halinde ara mali ithalatinda
yiksek  oranli  bir  gerileme
beklenmemelidir. Kimyasal madde
driinleri imalatt ve ana metal sanayi
sektorleri  imalat sanayiinin  ana
hammadde saglayicist konumunda
olup, imalat sanayii ithalatinin %32’si
bu iki sektérde gerceklesmektedir.
Ihracatin en 6nemli sektérii haline
gelen tasit araglart sektord, imalat
sanayii ithalatinin %13’ tnu

gelismeler
talepteki
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kapsamaktadir.  Thracata  yonelik
tretim icin gerekli ithalati saglayan
sektorlerin yant sira, ham petrol ve
dogal gaz fiyat artiglart nominal
ithalatin beklenen oranda gerileme-
sini engelleyecektir. Bu dutrumda i¢
talebin gerilemesiyle beraber, kisa
dénemde ckonomik biiylimenin ve
cari dengenin seviyesi ihracatin
ithalata kiyasla ne kadar hizli arttugina
baglt olacaktir.

Mevcut belirsizliklere ek olarak,
reel sektdriin agik pozisyonunun
da yatirimlar tizerinde etkili
olacag1 tahmin edilmektedir.

Son dort yillik strecte, reel faiz ve
enflasyonun Ongorilebilir seviyelere
gerilemesi, risk priminin azalmasi ve
kurlarin  istikrarh  seyri; makine
techizat yatirimlart agirlikli  olmak
tzere Ozel sektdr yatirtm harcama-
lartnin  artisina  olanak  saglamustir.
Ancak, makine techizat harcama-
larinin buyiik bir kismi nihai triin
olarak ithal edilen yatirtm mallar1 ve
yatirim mali Giretiminde kullanilan ara
malt  ithalatiyla  karsilanmaktadir.
Uzun vadeli yurtdist borclanmayla
finanse edilen makine techizat
yatirimlary,  6zel  sektériin - actk
pozisyon riskini de artirmugtir. 2004
yili sonunda reel sektériin uzun
vadeli dis borg stoku 38 milyar dolar

iken, bu rakam 2006 yihi ilk
ceyreginde 62  milyar  dolara
ulasmistir.  Reel  sektér  acik

pozisyonu tam olarak bilinmemesine

karsin, faiz ve kur riskine karst
gerekli finansal Urlinlerin  yaygin
olarak kullanilmadigs tahmin

edilmektedir. Sermaye maliyeti ve
kur seviyesinin artmasinin yant sira,
son vyasanan dalgalanmalarin reel
sektoriin  kaynak yapisini  olumsuz
etkiledigi ve dolayisiyla da 6niimiiz-
deki donemde yatirim  kararlar
tzerinde  bir  baski  yaratacag
diusuntlmektedir.

Biitce dengesindeki bozulmanin
kamu  yatinm  harcamalarim
yavaglatmasi beklenmektedir.

2001 krizi sonrasinda faiz dist fazla
politikasinin kararlikla stirdiriilmesi
sonucunda, faiz 6demelerinin butce
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icindeki payt azalirken, kamu kesimi
harcama politikasinda  gbreli  bir
esneklik saglanarak, altyap: yatirim-
larina yOnelik harcamalara Sdenek
ayrilabilmistir. Yilin ilk déneminde
bina dist ingaat gecen senenin aynt
dénemine oranla %85 oraninda
artarak, GSYIH bilyiimesine 0.8
puan katkida bulunmustur. Ancak,
kamu  gelirleri  igerisinde  &zel
tiketime yogunlasan dolayll vergi-
lerin paymnin yitksek olmasi, biitce
gelitlerinin ekonomik dalgalanmalara
karst  duyarliigini  artirmaktadir.
Ekonominin canlanma dénemlerin-
de vergi gelirleri titketim harcama-
larina  paralel olarak artarken, i
talebin azaldigr dénemlerde ise vergi
gelirlerinde azalmalar yasanabilmek-
tedir. Yilin ikinci yarisindan itibaren
yavaslayan i¢ taleple birlikte yilsonu
vergi  hedeflerine  ulagilabilmesi
zotlasabilecektir. Bununla bitlikte,
faiz giderlerinin artmasiyla, kamu
harcamalarindaki esnekligin daha da
azalmasi beklenmektedir. Bu gelis-
melerin 1s181nda, yilin ikinci yarisinda
kamu yatirimlarinin byimeye katki-
sinin  hissedilir miktarda azalacag
tahmin edilmektedir.

Sanayi iliretiminin i¢ talepteki ya-
vaglamaya paralel olarak ihracata
yonelmesi beklenmektedir.

Sanayi sekt6rii katma degeri, ihracata
yonelik dretim artiginin yant sira, ic
talep artist ve insaat sektorine girdi
saglayan sektotlerin Uretim
artiglarinin - etkisiyle  yihn ik
déneminde %4.5 oraninda artmustir.
Imalat sanayi alt sektérlerinde, tekstil
ve giyimde yiksek oranda iretim
dustsleri gozlenirken, insaat
yatirimlarindaki  canliligin - etkisiyle,
mineral madde ve metal esya
sektorlerindeki Gretim yliksek oranda
artmistir.  Oniimiizdeki  dénemde
ihracata yonelik Uretim, basta tasit
araclart olmak tzere sanayi sektoril
tretiminin temel belirleyicisi
olacaktir. Diger bir deyisle, i¢ talebin
kisilmast ve insaat yatirimlarindaki
ivmenin azalmast sonucunda sanayi

Uretiminin ~ seyri  biytk dlctde
ihracatin gelisimine gbre
belirlenecektir.

Yaratilan istihdam rakamlarinin
yilsonuna dogru gerileme
egilimine girmesi olasidir.

Yiin ik ¢ aylk doénemindeki
ekonomik kogullar 2005 yilinda
mevcut olan  egilimin  devamu
niteliginde  oldugundan,  ytksek
blyime performansina paralel olarak
tartm  dist  sektorlerdeki  istihdam
artisinin devam  ettigi gozlenmekte-
dir. Ancak, ekonomideki canliliga
ragmen, isgiicii piyasasinda yaratilan
istihdam issizlik oranini azaltabilecek
seviyede gerceklesmemektedir. Yilin
ik déneminde tarim dist
sektorlerdeki istthdam 830 bin kisi
artarken, isgiici artistnin devamiyla
issizlik  oranmt  sabit  kalmustir.
Ekonomik kosullardaki iyilesmeyle
birlikte, isglicline katthmin son
yillarda ckonominin halihazirdaki
istthdam  yaratma kapasitesini
zotlayacak boyutlarda arttgl
gorilmektedir. Ekonomik
faaliyetlere gore incelendiginde, yilin
ilk t¢ aylik déneminde tarim disinda
yaratilan 830 bin kisilik istthdamin
%761 hizmetler sektoriinde
gerceklesirken, sanayinin payr %18,
ingaatin pay1 %06 olarak
gerceklesmistir. Tarim dist istthdam
artist hizmet sektorlerinde
yogunlasmaktadir. Oniimiizdeki
dénemde i¢ talebin gerilemesiyle
bitlikte, ozellikle hizmet
sektorlerinde istihdamin azalmast ve
tarim dist issizlik oraninin ylikselmesi
beklenmektedir.

I11. Fiyat Diizeyi

Enflasyonda  ikinci  ¢eyrekte
beklenen diigiis egilimi gergekles-
mezken son mali dalgalanma ile
st sinir da agilmagtr.

Enflasyon rakamlari, esas itibariyle
2005 yii Ekim aymndan sonra
yikselis egilimine girmistir. Bu
egilim, 2006 yilinin ikinci ¢eyreginde
yasanan  dalgalanmanin  ardindan
daha da hizlanmis ve Haziran ayi
itibartyla yillik enflasyon %710.12 ile
enflasyon hedefi bant araligi Ust
sinirt -~ olan  %8.5’in  iizerinde
gerceklesmistir.  Nisan ve Mayis
aylar1 yillik enflasyon oranlar ise
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sirastyla  %8.8  ve %9.9 olarak
gerceklesmistir. Mayis ve Haziran ay
enflasyon  gelismelerinde ~ Mayis

ayinda finansal piyasalarda yasanan

calkanti sonucu YTL’de gérilen
buyik deger kayiplarinin  etkisi
olmakla birlikte enflasyonun,
finansal calkantt 6ncesi, Nisan
ayinda ani bir ¢k yaparak
beklentilerin cok tzerinde
gerceklestigi g6z ontinde

bulundurulmalidir. TCMB tarafindan
2005 yisonunda yapilan 6ngorilerde
enflasyondaki diststin 2006 yili ilk
ceyreginde duraksama gdOsterecegi,
ikinci  geyrekten  itibaren  ise
enflasyonun tekrar dasiis sirecine
girecegi belirtilmistir. Ancak, Nisan
ayinda, gerceklesmesi Ongérilen bu
beklenti tersi yénde olusmustur. S6z
konusu ayda yas meyve ve sebze
fiyatlarindaki artisin  etkisiyle gida
grubu fiyat artisinin TUFE’nin
tzerinde gercekleserek enflasyona
yuksek katki yaptigr goriilmektedir.
Diger kalemlerin enflasyonunda ise
kayda deger bir dusiisin olmadigt
gbzlenmistir. Haziran ayinda
mevsimselligin etkisiyle olusan aylik
fiyat gerilemesi aylik enflasyonun
beklentilerin ~ altinda  kalmasini
saglamustir. Ancak, sz konusu ayda
yillik enflasyon orani %10.12 gibi
yuksek bir seviyede gerceklesmistir.

Enflasyonun alt kalemlerinde de
genel egilimden 6nemli sapmalar
gozlenmektedir.

Ikinci ceyrek genelinde bakildiginda
ise gida enflasyonunun ortalama
%9.8 oraninda artarak TUFE
enflasyonunun yaklagik ticte birinden
sorumlu  oldugu  goriilmektedir.
Alkolli icecek ve tutin urunleri
kalemi ise 2005 yilinin Agustos ve
Aralik aylarinda yapilan yukari yonla
fiyat ayarlamalari nedeniyle son alti
ayda oldugu gibi %30’un tzerinde
enflasyon orantyla TUFE
enflasyonunun  %20’lik  kismindan
sorumlu olmustur. Giyim grubunda
ise fiyatlar, Nisan ayinda yillik bazda
%1.8 duserek enflasyonu asagt
cekmistir.  Mayis  ve  Haziran
aylarinda bir Onceki yila gére bu
grupta fiyat artist  gorilmemekle
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birlikte enflasyonu dustrici
etkisinin ~de  ortadan  kalktg
gozlenmistir. Konut grubu da ayni
dénemde ortalama %11.7 enflasyon
orant ile TUFE enflasyonunun
yaklasik %20’sinden sorumlu olarak
gida grubundan sonra ikinci sirada
en ylksek katkiyt yapan kalem
olmustur. Ulagtirma grubu ise ikinci
ceyrekte ortalama %9.9 enflasyon
orantyla  bu  dénemde TUFE
enflasyonunun yaklastk %11’inden
sorumlu  olmustur. TLokanta ve
oteller grubu da ikinci geyrekte de
TUFE iizerinde seyrederek ortalama

%13.8 enflasyonla bu doénemde
enflasyonun  yaklastk ~ %171’inden
sorumlu olan bir baska kalem

olmustur. TUFE sepetindeki toplam
paylart %13 olan egitim, saglik,
eglence ve haberlesme  grubu
enflasyonu da 6nemli bir degisiklik
gbstermemistir. Saglik grubu fiyatlar
ikinci geyrek itibartyla yillik bazda

%1.5 olarak gerceklesirken ayni
dénemde haberlesme grubu
enflasyon orant ortalama  %2.8,

eglence %4.5, egitim kalemi ise
ortalama %8 oraninda  artslar
sergilemis ve bu kalemlerin toplam
enflasyonu  TUFE  enflasyonunun
%>5’inden sorumlu olmustur. Diger
taraftan cesiti mal ve hizmetler
grubu 2005 yili genelinde ortalama
%0.8, 2006 ilk ceyreginde %13.1
oraninda artis sergilemisken bu yilin
ikinci ¢eyreginde bu oran, altin
fiyatlarindaki  yikselisin  etkisiyle
ortalama %18.3 olarak gerceklesmis-
tir. Ev esyast kalemi ise 2006 yilinin
ikinci  ¢eyreginde ortalama %2.3
enflasyon orantyla TUFE nin
yaklasik %2’sini olusturmustut.

Kur etkisinin siirli  oldugu
hizmet fiyatlarindaki katiik ig
talep baskisina igaret etmektedir.

TCMB, Tirk lirasindaki son deger
kayiplarinin = Mayis  ve  Haziran
aylarinda  enflasyon  tzerindeki
etkisinin strasiyla 0.6 ve 0.9 puan
oldugunu ve Haziran ayt itibariyla
toplam olarak 1.5 puanlik artisa
neden oldugunu tahmin etmistir. Bu
etki disartda  birakildiginda  ise
Haziran ay1 enflasyonunun yillik

%8.6 civarinda gercekleserek st
bandin sinurlarint yine de astigin
belirtmis, buna sebep olarak ise
islenmemis gida Grtnleri, petrol, altin
fiyatlar1  gibi  para  politikasinin
kontroliinde olmayan arz soklarini
gOstermistir.  Ancak, gerceklesen
yiksek enflasyonu sadece arz
soklarina baglamanin yeterli
olmayacag1 ve i¢ talep baskisinin da
géz ardt  edilmemesi gerektigi
distnilmektedir. Zira, lokanta ve
oteller grubu gibi kur etkisinden ¢ok
i¢ talebin seyrini yansitan bir hizmet
grubunda Haziran ay1 enflasyonu
%14.4 oraninda  gerceklesmistir.
Konut ve kira kaleminde 2005 yilt
ortalamast  %10.7 iken 2006 yilt
Haziran ayinda bu oranmn %13.2
degerini almasi, s6z konusu kur ve
petrol  fiyat  artislarimin etkisi
cikarildiktan  sonra da ciddi bir
katiigin olduguna isaret etmektedir.
Diger taraftan 6zel kapsamli TUFE
gostergelerine  bakildiginda; enerji,
alkol,  fiyatlart  yOnetilen  ve
yonlendirilen drtnler, dolayll vergi
ve islenmemis gida haric mal ve
hizmetleri kapsayan G endeksine
gore, enflasyonun Mart aymndan bu
yana hizli bir yikselis egiliminde
oldugu gorilmektedir. Bu endeksteki
artistn - Nisan, Mayis ve Haziran
aylarinda da strasiyla %7.9, %8.7 ve
%9 olarak gerceklestigi goriilmek-
tedir. Bu durum, kur etkisinin 6nemli
yer tuttugu enetjinin ve diger arz
soklar1 olarak aciklanan faktérlerin
disarida birakilmast durumunda dahi
enflasyonun oldukga yiiksek ¢iktigint
gostermektedir. Bundan  sonraki
dénemde gerek faiz oranlarindaki
yikselis, gerekse Turk lirasindaki
likiditenin daraltilmasina bagl olarak
ic talepte dusus gOriillmesi
beklenmektedir. ~ Buna  karsilik
bekleyislerdeki bozulma ve maliyet
baskisinin yaratacagl yiksek
enflasyon egilimi de 6ne ¢ikmaktadir.

Petrol  maliyetlerindeki  artig
UFE’ye  dogrudan  yansirken
heniiz TUFE’deki etkisi smnirh
olmustur.

UFE enflasyonu 2006 yili Mayis
ayina  kadar TUFE enflasyonu
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uzerinde baski olusturabilecek bir
boyutta olmamistir. Ancak, Mayis ve
Haziran aylarinda hizli bir yukselis
strecine girerek s6z konusu baskiy1
olusturabilecek  seviyeye  ulastigt
distnilmektedir. ~ UFE’nin  alt
kalemlerine bakildiginda elektrik gaz
ve su kalemindeki fiyat artislar
o6nemli bir degisiklik gostermeyerek
ikinci  geyrekte ortalama = %4.3
olmustur. Tarim grubu fiyatlart ise
ikinci ¢eyrekten itibaren hizli bir

yukselis egilimine girmis ve bu
dénemde bir Onceki yiin aynt
dénemine  gbére  ortalama %9

civarinda artmistir. Bu oran, Haziran
ayinda ise %11.6 olarak gercekles-
mistir. UFE icinde en kiigiik paya
sahip madencilik ve tasocakeilig
kaleminde ikinci ceyrekte yillik
ortalama  artts  %13.4  olarak
gerceklesmistir. UFE iizerinde asil
belirleyicilige ~sahip olan imalat
sanayiinde ise YTL’deki deger kayb1
ve petrol fiyatlarindaki hizli yikselis
nedeniyle ikinci c¢eyrekte ortalama
fiyat artist %8.3 olurken, Haziran
ayinda bu oran %13’ ulasmustir.

Imalat sanayiinin alt kalemlerine
bakildiginda petrol trinleri
kalemindeki  enflasyonun  ikinci

ceyrekte ortalama %36.4 oraninda
gerceklestigi Haziran ayr itibartyla
yillilk  bazda %46.5’¢  ylkseldigi
gorilmektedir. Bir diger ani ytkselis
gosteren kalem ise ana metal
olmustur. Bu yilin ikinci ¢eyreginden
itibaren hizhi bir yikselis egilimine
giren ana metal grubu fiyatlart bu
dénemde ortalama %28.6 oraninda
artarken, Haziran ayinda bu oran
%48 olarak gerceklesmistir. Petrol
uriinlerindeki yiksek fiyat artiglarinin
heniiz  TUFEye tam  olarak
yansitiimadigi gorilmektedir.
Bundan sonraki dénemde ise maliyet
baskisinin  tiketici  fiyatlarina  ne
Olciide yansitilacagl, i¢c talepteki
daralmanin boyutlarina ve firmalarin
maliyet yapilarina bagh olacaktr.

Kisa vadede bilyiime hizinin
yavagladigi, risk algilamalarinin
yiikseldigi bir doneme girilmigtir.

Enflasyon hedeflemesi politikasinin
en Onemli ayagini, fiyatlama
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davraniglarinin - beklenen  enflasyon
oranina gbre belitlenmesi olustur-
maktadir. Bu nedenle para otorite-
sinin  bagimsizligt ve glvenilirligi
ekonomideki karar alicilarin
beklentilerini dogrudan etkilemekte,
dretim,  yatim  ve  tiketim
kararlarinda  belirleyici olmaktadir.
2004 ve 2005 yilarinda para
otoritesine olan giivenin artmastyla
enflasyon  beklentilerinin  yilsonu
hedeflere yakinsadigt goriilmistir.
Ancak, 2006 yiiun ilk aylarinda,

para politikasinin dogrudan
etkileyemedigi  Urlinleri  disarida
birakan  orta vadeli enflasyon

gostergeleri (OKTG: G endeksi)
yikselme egilimine girmistir. Nisan
ayinda, en genis kapsamli G
endeksinin yillik artis orant %8
ulagsmustir.  Hizmet sektorlerindeki
fiyat katiig1 ve petrol fiyat artislar
devam etmektedir. Ayrica ticarete
konu olan Uriin fiyatlarinin, talep
aciginin 2005 sonunda kapanmasiyla
beraber, enflasyona olumlu katkist
azalmustir. 20006 yilt Ocak ay1 baginda
beklenen yilsonu enflasyonu %5.7
olarak tahmin edilmis ve dolayistyla
da piyasa oyuncularinin  hedefin
ulagilabilirligi konusunda bir takim
tereddiitleri oldugu ortaya ctkmusti.
Yilsonu hedefine ulasilabilmesinin
gecmis  yillara oranla daha zor
gerceklesecegi bilinen bir durumda,
Merkez Bankast Baskani atama
sirecinin iyl yoOnetilememesi, para
otoritesine olan giveni zedelemis ve
beklentilerin  daha da olumsuza
dénmesine yol agmustir.

IV. Biitce ve Para Politikalari

2006 yilmnin ilk yarisinda biitge
fazla vermistir.

2006 yihnmn ilk yarisinda genel biitce
1.1 milyar YTL civarinda fazla
vermigtir. Gelir tahsilat ilk altt ayda
ongorilen rakamin ancak %52’sine
ulagsmustir. Harcamalarin ise yaklasik
yarist  tamamlanmugtir. Al aylik
kiimulatif rakamlarla genel biitce
gelir ve giderleri sirastyla 82.1 milyar
YTL ve 81 milyar YTL olarak
gerceklesmistir. Bu donemde faiz
dist harcamalar gecen yilin aynt

dénemine goére %23 artarak 58
milyar YTL civarinda gerceklesirken,
faiz harcamalart %2 gerileyerek
yaklagik 23 milyar YTL olmustur.

Dolayli vergilerin vergi gelirleri
icindeki pay1 artmaya devam
etmigtir.

Yilin ilk alti ayinda dogrudan vergi
gelirlerinin = toplam  vergi  gelirleri
icindeki pay1 bir 6nceki senenin ayni
donemine goére %3 azalarak 20.6
milyar  YTL civarinda  gergekles-
mistir. Boylece dogrudan vergilerin
toplam vergi gelirleri icindeki pay1
%31 olurken, dolayh vergilerin pay1
%069’a ulasmustir. Dahilinde alinan
mal ve hizmet vergileri 2004 ve 2005
yillartnin - ayn1  dénemlerine  gdre
sirastyla. %55 ve %21 oraninda
artmistir. Bu grup icinde en yiksek
artts gosteren kalemler motorlu tasit
araclart ve dayanikli tiketim ve diger
mallar izerinden alinan 6zel tiketim
vergileri (OTV) olmustur. Ornegin,
dayanikli tiiketim ve diger mallar
tizerinden saglanan OTV  gelirleri
2004 yiinin aynt dénemine gore
%112, 2005 yilina gore ise %51 artig
gostermistir. Bu gelismeler 2001 krizi
sonrasina  ertelenen  harcamalarin
2006 yilinimn ilk yarisinda da devam
ettigini géstermektedir. Ancak, May1s
ayr itibariyla artan kur ve faiz
oranlarinin OTV gelirlerini ve genel
olarak  dolayll  vergi  gelirlerini
olumsuz etkilemesi olasidir. Bununla
birlikte, motorlu tasit araclart ve
dayanikli tiiketim ve diger mallar
tzerinden alinan yaklasik 2.5 milyar
YTLlik OTV gelirinin %40t May1s
ve Haziran ayt icerisinde tahsil
edilmistir.

Mal ve hizmet alim giderlerindeki
artig devam etmis, cari

transfetlere  ayrilan  6denegin
yaris1 kullanilmagtir.

Saglik harcamalarini igceren mal ve
hizmet alim giderleri, 2006 yilinin ilk
yarisinda 2004 ve 2005 yillarinin ayni
dénemine gbre strasiyla, %95 ve
%47 oraninda arttg gOstermistir. Bu
grup icinde en dikkat ¢ekici artis yesil
kart harcamalarint  da  kapsayan
tedavi ve  cenaze  hizmetleri
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kaleminde gerceklesmistir. Yesil kart
harcamalarinda 6denegin asilmasi ve
saglik  harcamalarindaki  sapma,
IMFnin Mayts ayindaki 3. ve 4.
gbzden gecirmeleri sonrasinda ek 1.4
milyar YTL tutarinda 6nlem paketi

istemesiyle  sonuglanmistir.  Aym
dénemde cari transferler i¢in ayrilan
Odenegin  %50’si  kullamlmustir.

Yapilan cari transferler arasinda 2004
ve 2005 yillarina gbre 6nemli artis
gosteren iki kalem bulunmaktadir.
Bunlar, buyik  kismi  emekli
sandigina  yapilan  transferlerden
olusan sosyal giivenlik kurumlar
gbrev  zarart Odemeleri ve hane
halkina yapilan transferlerin bir alt

kalemi olan drin  destekleme
6demeleri olmustur.
IIk bes ayda Hazine nakit

dengesi genel biitge dengesinin
tizerinde acgik vermisgtir.

Yilin ilk bes ayinda genel biitce
yaklastk 515 milyon YTL agik
veritken Hazine nakit dengesi acigt
32 milyar YTLye ulagsmustir.
Aradaki farkin 6nemli bir kismi
Hazine’nin  bu dénemde yaptigt
biitce ve diger emanet
6demelerinden kaynaklanmustir.
Onceki  yillardan 2006  yilina
devredilen bu édemeler Ocak-Mayis
déneminde yaklagik 2.8 milyar YTL
olmustur. Emanet 6demelerinin alt
kalemleri yayimlanmamakla beraber
bunlarin 6nemli bir kisminin saglik
harcamalariyla  baglantih  oldugu
dusuntlmektedir.

Hazine yilin ilk bes ayinda borg
6deyici konumunu korumustur.

Hazine nakit dengesinin
finansmaninda 6zellestirme gelirleri
basta olmak tzere borclanma dist
kaynaklarin = agirligimi korudugu
gorilmektedir. Nakit finansmaninda
kullanilan Gzellestirme gelirleri yilin
ik bes ayinda 7.2 milyar YTL’ye
ulagsmistir.  Hazine,  Ocak-May1s
déneminde dis bor¢ ve hazine
bonolarinda net 6deyici konumunu
korumustur. Bu doénemde net i¢
borglanma tutart sadece 628 milyon
YTL olurken, net olarak yaklastk 3.6
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milyar YTL dis
yapimistir.

bor¢ 6demesi

Finansal galkantinin siddetinde i¢
faktorler de etkili olmugtur.

Mayis ayinda ABD’de faiz artirimini
takiben olusan finansal calkantida
Turk lirast Mayis ayt sonunda bir ay
Oncesine gore  %18in lzerinde
deger kaybetmis, Haziran ayinin son
ginlerinde bu deger kaybi finansal
calkantinin hemen Oncesiyle
karsilastirilldiginda %27°ye ulasmistr.
S6z konusu calkanti, ABD’deki faiz
artiglarinin gelismekte olan
tlkelerden  likiditenin  ¢ekilmesi
nedeniyle bircok gelismekte olan
tlkede etkili olmustur. Ancak
Turkiye’deki  yansimasinin  diger
tlkelere gbre ¢ok daha siddetli
olmasi Turkiye’'ye 6zgl bir takim
olumsuzluklarin bu sonucta etkili
oldugunu disindirmektedir. Bu
olumsuzluklar arasinda siiphesiz cari
acigin  ciddi  boyutlara  ulasmast
6nemli yer tutmaktadir. Bir diger
unsur olarak ise, Nisan ay1 enflasyon
rakamlarinin ~ beklentilerin ~ ¢ok
tzerinde gerceklesmesi gosterilebilir.
Ayrica, yaklasan genel segimler ve
Cumhurbaskanlig tartismalarinin
6ngorilebilirligi azaltmast da
Turkiye’'nin ~ tlke riskini  artiran
unsurlar arasinda sayilabilir.
Turkiye’'nin ~ gecmiste yasadigt
finansal dalgalanmalarda da benzer
unsurlarin 6nemli rol oynadigt ve
yurtici  gelismelerin  dalgalanmanin
kalicilligr Uzerinde belitleyici oldugu
goriilmektedir. Ornegin, 2002 yilinda
erken secim soylentileri ya da daha
sonraki dénemlerde IMF ile yasanan
olumsuz gelismeler gbsterge
niteligindeki  faizlerde  yikselisler
yasanmustir. Benzer sekilde, ABD’de
uzun bir aradan sonra ilk faiz
artinminin g6rilldigid 2004 yihinda
bir  piyasalarda bir dalgalanma
meydana gelmis, ancak kalict nitelige
burinmemistir.  Buglin  gelinen
noktada; mevcut siyasi etkenler,
genisleyen cari actk, ve Merkez
Bankast bagkanligi atama siirecinde
baslayan ~ ve  yeni  baskanlik
déneminde devam eden bankanin
guvenilirligini  zedeleyici gelismeler

nedeniyle ABD’deki faiz artiriminin
etkisinin gerek 2004 yilindaki 6nceki
etkiye  kiyasla  gerekse  diger
gelismekte olan tlkelere kiyasla daha
siddetli olmasma yol a¢mustir.
Ozellikle TCMB baskanlik atamast
tartismalarinin yasandigi Mart ayinda
portféy yatrimlarinin 6nemli diigis
gostermesi, Nisan ve Mayis aylarinda
ise ctkis yasanmast bu belirsizlik
surecinin  Turkiye’ye iliskin  risk
algilamasinin =~ ¢ok  daha  Gnce
yikselmis oldugunun Onemli bir
gostergesidir. Degerli YTL'nin yant
sira kredi genislemesinin etkisiyle
artan i¢ talep baskisina karsilik Nisan
ayinda yapilan faiz indirimi ve
ardindan actklanan enflasyon
oraninin  yiksek ¢ikmasi Merkez
Bankast politikalarinin piyasa
oyunculart tarafindan
sorgulanmasina neden olmus ve son
dort yilda elde edilen Merkez
Bankasi givenilirligini zedeleyen bir
baska unsur olmustur. Son olarak
yasanan finansal dalgalanmada ise
TCMB, oynaklhigin ytksek seviyelere
ulasmasina karsin ilk asamada doviz
satisi yoninde miidahalede
bulunmamis ve déviz alimlarini
durdurmakla  yetinmistir.  Ancak,
daha sonra déviz satts mudahaleleri
ve toplamda dért puana ulasan faiz
artiimlarina  gidilmis ve ardindan
depo alim islemleriyle YTL likiditesi
azaltilarak piyasalar kontrol altina
alinabilmistir.

Yiiksek sermaye girigleri para
arzlarindaki genisleme egiliminin
reel olarak hizlanmasina neden
olmustur.

Gerek kisa vadeli sermaye girisleri
gerekse satin alma ve Ozellestirmeler

yoluyla gelen yabanct sermaye,
YTL nin degerlenmesinde ve
enflasyonu  dustirme  siirecinde

o6nemli rol oynamus, ayrica satinalma
gictindeki artisa bagh olarak i¢
tiiketimdeki canlanma sanayi tretimi
ve blylmenin yiksek seviyelere
ulagsmasina  olanak  saglamistr.
Ancak, uretimde ithal Uriine olan
bagimlilik nedeniyle ticaret agigt ve
dolayistyla cari acgitk da ciddi oranda
artmistir. Buna karsilik, yine sermaye
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girisleriyle  cari  actk  finanse
edilebilmis ve riskli bir dongi
olusmustur. TCMB, hem kisa vadeli
sermaye girislerine karst tlke riskini
azaltma amaciyla hem de déviz
piyasasindaki  oynakligi  gidermek
aciklamastyla yaptigt miidahalelerle
onemli miktarlarda rezerv artisina
gitmistir. S6z  konusu  rezerv
artislarinin tam sterilizasyon
olmamasi nedeniyle, M1, M2 ve
M2Y para arzlart 2006 yiiun ilk alts
ayinda strastyla yihk bazda reel
olarak %26, %31 ve %21 civarinda
artmistir.  Dolayisiyla,  sermaye
girisleri ik asamada enflasyonu
duistrici ve bilylmeyi artirict bir
etki yapmakla birlikte, bir siire sonra
para arzlarinin  artmast  yoluyla
enflasyonist bir etki yaratmaya
baslamistir. Bunun yani sira rezerv
maliyeti ve cari islemler dengesi
lzerindeki olumsuz etkilerinin  de
artugl  gortlmistir. Cari  islemler
aciginin yarattidl risk, yukarida sézi
edilen  diger  yurtici  olumsuz
gelismeler ve  ABD’deki  faiz
artirimlart  ile  bitlesince ani  bir
dalgalanmaya sebep olmustut.

Parasal kosullarin daraltic1
etkisinin 2007 ortasina kadar
devam etmesi beklenmektedir.

Finansal piyasalardaki dalgalanma
oncesinde dahi tutturulma ihtimali
diusik olan  yilsonu enflasyon
hedefine  ulagilmasi  artik  zor
gozikmektedir. Orta vade hedefi
olan %4 oraninin da 2007 sonunda
yakalanmast tehlikeye girmis
durumdadir. Bu cercevede, parasal
kosullarin daraltict etkisinin bir siire
daha devam etmesi beklenmektedir.
Diger yandan, TCMB beklenti anketi
verileri 2006 yii Ocak ayinda %5.7
olan yil sonu enflasyon beklentisinin
Haziran ayinda %9.8’e yiikseldigini
gostermektedir. Beklentilerde olusan
bu bozulmanin fiyatlama davranisina
etkileri g6z  Oniinde
bulunduruldugunda, parasal
kosullardaki  sikilasmanin  devam
edecegi beklentisi
kuvvetlenmektedir. 20 Temmuz’da
gerceklestirilen Para Politikast
Kurulu toplantisindan 0.25 puanlik

olumsuz
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faiz artirtmu karart ¢tkmasi bu yolda
atilmis bir adim olarak
degerlendirilebilir. Temmuz ayinda
yapilan son ceyreklik artisla beraber
Mayis ayindan sonra gerceklestirilen
toplam faiz arturimi 4.25  puan
olmustur. TCMB, enflasyonun 2007

yihnin  ikinei  yarisindan  itibaren
tekrar dislis sirecine gegecegini
ongormektedir.  Bu  Ongbriniin
dogru  olmast  durumda, faiz
oranlarinda tekrar indirime
gidilmesinin en erken bu tarihten
sonra baslayacag: tahmin
edilmektedir. Faiz ve kur
oranlarindaki artisin yabanct

yatirimctlar tarafindan kriz baslangici
olarak algilanmamast ve son Merkez
Bankast miidahalelerinin  yine bu

kesim tarafindan olumlu
karsilanmast, bir siite sonra yabanct
portfoy yatirimlarinin tekrar
Turkiye’ye  donebilecegine — isaret

etmektedir. Bu da 6ntimiuzdeki bir
yil icerisinde, beklentiler disinda
gelisen 6nemli bir olay olmamasi
durumunda, doviz kuru oynakliginin
azalmasiyla sonuglanacaktir.

V. Odemeler Dengesi

Yilin ilk 5 ayinda ihracat artisinda
yavaglama hissedilitken ithalat
artig1 ayn1 hizla devam etmisgtir.

Ocak - Mayis doneminde toplam
ihracat 31.7 milyar dolar toplam
ithalat ise 53.3 milyar dolar olmustur.
Ik bes ayda ihracat artist
yavaslayarak bir 6nceki yila gére %8
artts gOsterirken, ithalat artist hizint
koruyarak %18 artmustir. Ekonomik
faaliyete gore incelendiginde yapilan
ithalatin %14ind 7.3 milyar dolarlik
ham petrol ve dogalgaz urtnleri
olustururken, %79unu 42.2 milyar
dolarlik  imalat  sanayii
olusturmugtur. Bu dénemde genis
ekonomik grup siniflandirmasina
gore ithalat ig¢inde %71 paya sahip
olan ara mallari ithalatt bir 6nceki
yiin aynt  dénemine gbre %16
artarak 37.8 milyar dolara ulagmustir.
Yatirim ve titketim mallars ithalatlar
ise strastyla %16 ve %34 artarak 8.7
ve 6.6 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Thracattaki

urunleri

yavaglamanin en Onemli nedeni,
toplam ihracat icinde 6nemli paya
sahip tekstil ve giyim sektorleri
ithracatinin yilin ilk bes ayinda %2.4
oraninda gerilemesidir. Ayrica, ayni
donemde baslica ihracat
kalemlerinden  bir  digeri  olan
motorlu kara tagitlart ihracatt da bir
Onceki yila oranla yalnizca %10 artis
kaydetmistir. Diger yandan, makine-
techizat  ihracatt 2005  yilinda
baslayan hizli artisint korumus ve
2006 yili Ocak-May1ts déneminde bir
onceki yilin aynt dénemine gére %17
oraninda artis gOstermistir. Makine-
techizat disinda ihracatt  6nemli
oranda artan diger triinler biiro,
muhasebe ve bilgi isleme makineleri
(%35), motorlu kara tasitlart ve
romorklar disindaki diger ulasim
araclart (%33) ve kok kémiird, rafine
edilmis petrol triinleri ve nikleer
yakitlar (%30) olmustur.

Dis ticaret agigmmin yilin geri

kalaninda beklenenin altinda
gerceklesecegi tahmin
edilmektedir.

Mayts ayinda finansal piyasalarda
vasanan dalgalanmanin  ardindan,
Ocak-Mayts doéneminde genisleme
egilimini stirdlren dis ticaret agiginin
yilin geri kalaninda siurlt bir artis
gostermesi  beklenmektedir.  Bu
durumun dolayli ve dolaysiz iki
sekilde gerceklesecegi tahmin
edilmektedir. ~ Oncelikle,  deger
kaybina ugrayan YTL ile birlikte
ihracat dUrlnleri fiyat bakimindan
daha cazip hale gelecek ve ithal
trtinler pahalhlagacagy icin ¢ekiciligini
yitirecektir. Diger yandan, kur ve faiz
oranlarindaki artis gelir etkisi yoluyla
talebi frenleyerek sanayi Uretiminin
ve ithal tiketim mallarina olan
talebin azalmasina neden olacaktir.
Sanayi Uretiminin yavaslamasi da
ithal ara ve yatiim mallarina olan
talebi azaltacaktir. Dis ticaret agiginin
ne kadar daralacagini, talepteki
kesilmenin  boyutu ve Onceden
yurtici tiketime yonelik Gretim yapan
sirketlerin ~ dretimlerini  yurt  dist
tiketime kaydirabilme yetenekleri
belirleyecektir. Ancak, dis ticaret
aciginin maliyete dayali bir avantajla
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daralmasi gegici bir ¢6ziim olacaktir.
Mayis aymnda yagsanan olumsuz
gelismeler, ihracat performansinin
iyilestirilmesi ve ithalata bagimliligin
azaltlmast icin gerek duyulan uzun
soluklu stratejilerin 6nemini bir kez
daha hissettirmistir.

2006 yili itibartyla borg¢ yaratan

iglemler borg yaratmayan
islemlerin iizerinde seyretmeye
baglamustir.

2006 yilinin baslangicindan itibaren,
cari islemler hesabi finansmaninda

bor¢  yaratan  islemler  borg
yaratmayan  islemlerin  tzerinde
seyretmektedir. Ocak-May1s
déneminde s6z konusu islemler

sirastyla 154 ve 7.3 milyar dolar
olarak gerceklesmistir. Bor¢ yaratan
islemlerde gecen yilin ayni dénemine
gore kaydedilen t¢ kattan fazla artis
reel kesim basta olmak uzere 6zel
sektor  kaynaklidir. S6z  konusu
dénemde bankalarin sagladigt
krediler %119 artis gostererek 4.1
milyar dolara ulagsmistir. Bankacilik
sektori kredilerin 1 milyar dolarhk
kismu kisa vadelidir. Bankacilik harig
diger sektotlerin sagladigt krediler ise
5 kat artarak 11 milyar dolara
ulasmistir. Bu sektorlerin 11 milyar
dolarlik borcunun sadece 123 milyon
dolar1 kisa vadelidir. Ayni dénemde
genel hikiimet 2.4 milyar dolar ve
TCMB 387 milyon dolar borg¢ geri
6demesinde bulunmustur. Her ne
kadar bankacilik sektorii borglarinin
%706%s1, teel kesim borclatinin ise
%99’u uzun vadeli bir yapiya sahip
olsa da, son donemde yaganan
gelismeler kur ve faiz risklerine karst
korunmanin 6nemini bir kez daha
glindeme getirmistir.

Cari agigin milli gelire oraninin
azalmasi1 beklenmektedir.

2006 yilinin ilk bes ayinda 12 aylik
kiimulatif cari agik bir 6nceki yilin
ayni donemine gbre %58 artarak
28.7 milyar dolara ulasmistir. Acigin
en 6nemli kaynagi olan dis ticaret
ac1g1 aynt donemde %43 artarak 38.4
milyar dolar olmustur. Ancak, May1s
ayinda yaganan gelismelerden sonra,
ithalatin  yavaglamast ve ihracatin
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hizlanmast nedeniyle dis ticaret
aciginin ve dolayisiyla cari acigin
daralmast beklenmektedir. Bahsedi-
len donemde oniki aylk ithalat ve
ihracat rakamlar sirastyla 118 ve 80
milyar dolar olarak gerceklesmistir.
118 milyar dolarlik ithalatin yaklagik
100 milyar dolarlik kismi imalat
sanayii sektorleri tarafindan yapilmis-
tir. Imalat sanayi alt sektotlerinin
ithalatlar1 nominal olarak incelendi-
ginde, kimya (%18), ana metal (%14)
makine ve teghizat (%13) ve motorlu
tasit araclart (%13) sektorlerinin 100
milyar dolarlik ithalat icinde en
buyik  paya  sahip  olduklar
gorilmektedir. Bu doénemde bir
o6nceki yilin ayni dénemine gore
radyo, TV ve haberlesme sektoriintin
ithalat icindeki payt 9%9.7 tekstil
sektoriiniin payt %8.5 ve motorlu
tagit araclart sektorinin payt %06.6
artis gostermistir.

Turizm gelirlerindeki yavaglama,
cari agigin daha da geniglemesine
neden olmaktadir.

S6z  konusu  doénemde  turizm
gelirlerinin ¢ok az artig gbstermesi de
cati acigin  genislemesinde etkili
olmustur. Mayts ayindan itibaren
geriye dogru 12 aylik kimdulatif
rakamlar incelendiginde 2004 ve
2005 yillarinda sirastyla %64 ve %14
artan turizm gelirlerinin 2006 yilinin
ayni déneminde yavaslamaya devam
ederek %9 artis gosterdigi ve 18
milyar dolar olarak gerceklestigi
gorilmektedir. Bu durumun devam
etmesi halinde, dis ticaret agiginda
beklenen dizelme turizm gelirlerin-
deki bozulma nedeniyle cari aciga
ancak belli 6l¢tide yanstyacaktir.

VI. Tahmin ve Beklentiler

TUSIAD, GSYIH’nin 2006 yilinda
%4.5 artacagini tahmin
etmektedir.

2006 yili temel senaryomuzda, yilin
ikinci  ¢eyreginin 2005 yii son
déneminde gbzlenen ve 2006 yilt
baslarinda devam eden dinamikler
altinda sekillenecegi tahmin
edilmektedir. Ancak, yiin geri
kalaninda 6zel tiketim harcamalari-

nin hizla, 6zel yatirim harcamalarinin
ise kademeli olarak yavaslayacagy;
sanayi sektoriinde de bu yavasglamaya
kosut olarak tretim artislarinin hiz
kesecegi tahmin edilmektedir. Ote
yandan, ihracattaki gelismelere baglt
olarak, sanayi uretimindeki yavasla-
manin beklenenden daha az olmast
olasidir. Bu gelismelerin sonucunda
GSYIH artisinin gecen yila kiyasla
yavaglayarak %4.5’e  gerileyecegini
o6ngormekteyiz. 2006 yisonu enflas-

yonu  beklentimiz  ise  ddviz
kurlarindaki  degetlenme, hizmet
fiyatlarindaki ~ katlilk  ve  petrol
fiyatlarindaki  ylkselis  egilimleri

nedeniyle yaklasik %10 civarindadir.
Getiri egrileri kisa vadeli faizlerin
mevcut seviyesini koruyacagi hatta

bir miktar yikselecegini gOster-
diginden, 2005 yisonu itibariyle
ortalama  olarak %06  civarinda
bulunan reel faizlerin  yeniden
yikselise gececegi ve 2006 yilt
sonunda %10 dolayinda
gerceklesecegini ongormekteyiz.

Mevcut belirsizlik  ortaminin, belli
dalgalanmalarla  birlikte, yilin geri
kalaninda da  devam  etmesi
beklendiginden, dolar kurunun 1.5 —
1.6 araliginda hareket edecegi tahmin
edilmektedir. Genel biitce faiz dist
fazlasinin ise milli gelire oranmnin
%06.0’ya gerilemesi beklenmektedir.
Dis  dengeye  yonelik  olarak,
thracattaki artistn  hizlanacagt ve
bavul ticareti haric olmak tzere 85
milyar dolar seviyesine ulasacadi,
ithalatin ise hiz keserek 120 milyar
dolar civarina ¢ikacagr 6ngorilmis-
tir. Cari actktaki mevcut genisleme
egiliminin tersine donecegi ve ihracat
artislarina paralel olarak bir miktar
gerileyecegi tahmin edilmektedir. S6z
konusu gerilemenin, petrol fiyatlarin-
daki artislar ve turizm gelirlerindeki
yavaglama nedeniyle sinirls
gerceklesmesi de olasilik
dahilindedir. Cari islemler agiginin,
2006 yilinda 22 milyar dolar
civarinda gerceklesmesi
beklenmektedir. Cari acigin  milli
gelire oranmnin ise bir Onceki yila
kiyasla sinirli  Slcide  gerileyerek
%06’ nin biraz Gstinde gerceklesmesi
ongorilmektedir.
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Ekonomideki yavaglamanin 2007
yilinin ilk yarisina kadar devam
etmesi beklenmektedir.

Uluslararast likidite kosullarinda ani
bir degisme olmadigi varsayimi
alunda, 2007 yiinda  Turkiye
ekonomisi,  buytk  Ol¢ide, i¢
konjonktiirdeki belirsizliklerin etkisi
alunda sekillenecektir. AB  dyelik
strecinin kesintiye ugramast dustik
bir olasilik olarak degerlendirilmekle
birlikte, capa etkisinin 2007 yilinda
zayiflayacagi tahmin edilmektedit.
Jeopolitik  kaygilarin  arttgt  bir
ortamda, tlkenin hem
Cumhurbagkanligi secimini hem de
genel  secimleri  gerceklestirecek
olmasi, eckonomide yasanan son
gelismelerin etkisinin kalict olacagi
inancini  yayginlagtirmaktadir.  Ozel
tiketim harcamalarinda beklenen
yavaslamaya, Ozel yatirim
harcamalarinin  da eslik  etmesiyle
birlikte, reel biyimenin 2007 yilinda
da hedefin altinda kalacagi tahmin

edilmektedir. Petrol fiyatlarindaki
artislarin da devam  edecegi
dustnilen bu  kosullar  altinda,

enflasyon oraninin yilsonu itibatiyle
%6 - %7 arasinda gerceklesecegi
ongorilmektedir. Dolayisiyla, yilsonu
enflasyon hedefine ulagilabilmesi,
verimlilik artiglarinin durmus olmast
nedeniyle, biyiik 6l¢ctide buytimedeki
yavaslamaya baglt olacaktr. Her ne
kadar, yeniden olusacak c¢ikti acigt
faiz indirimlerine olanak tantyacak
olsa da, beklentilerdeki bozulma ve
para politikastnin gecikmeli etkileri
nedeniyle gecelik faizlerin yilsonunda
%16 - %17 civarinda gerceklesecegi
ongorilmektedir. Sermaye
hareketlerinde belirgin bir degisim
olmayacagl varsayimi altinda dolar
kurunun ise 2007 yili genelinde 1.5
etrafinda  dalgalanacagi  tahmin
edilmektedir. Genel biitce
dengesinin ise yurti¢i hastlaya oran
olarak %2 ila %2.5 arasinda acik
vermesi beklenmek-tedir. Thracat ve
ithalat  arasindaki  yapisal  iliski
nedeniyle cati agigin en fazla 18 ila
19 milyar dolara gerileyecegi ve
yurtici hasilaya oranimnin da %4.5
civarina inecegi 6ngorilmektedir.
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KUTU: Déviz Kuru Hareketleri Ongoiilebilis mi?

Bu sorunun yaniti, hi¢ kuskusuz, s6z
konusu hareketleri belirleyen
unsurlarin  niteligine gore farklilik
gOsterecektir. Daha acik bir ifadeyle,
déviz kurlarnin  tamamen  iktisadi
temeller dogrultusunda belitlenmesi
veya biltiniyle tesadifi dinamikler
altinda sekillenmesi durumuna gére
Ongorilebilitligi  de  degisecektir.
Dalgali doviz kuru sistemi altinda
sOz konusu hareketlerin, bu her iki
u¢ durumu da belli oranlarda icerdigi
6ne strtlebilir. Dolayistyla,
kurulacak olan modelin (yaprsal veya
gaman  serisiy bu noktayr dikkate
almast kestirim bagarimi acisindan
buyik Onem tasimaktadir. Yaygin
olarak  kullandan  déviz  kuru
modelleri arasinda; Dornbusch
yapiskan fiyat parasal modeli, Balassa-
Samuelson verimlilik fark: modeli, faig
paritesi modeli, davransssal denge modeli
ve rassal yiiriyiis  modeli sayilabilir.
Bugitine kadar yapilan ¢alismalar, kur
tahmininde, herhangi bir modelin
bitiiniyle tesadifi kosullar temeline
dayalt rassal yiriyis modeline hentiz
belirgin bir ustiinlik saglayamadigint
ortaya  koymaktadir. Diger bir
deyisle, doviz kuru piyasalarindan
elde edilen veriler tzerinde yapilan
ampirik ¢alismalar, kur hareketlerinin
teorik  beklentiler  cercevesinde
gergeklesmeyebilecedini  gOstermektedir.
Ote yandan, uzun dénemde yapisal
modellerden elde edilen denge kur
degerinin etkin bir tahmin olduguna
yonelik bulgular da mevcuttur.

Hig kuskusuz, uluslararast
piyasalarda ~ kur  hareketlerinde
gbzlenen beklenmedik
dalgalanmalar, tahmin yapmanin

dogasindan kaynaklanan zorluklarin
ve belirsizliklerin de Otesinde bir
sorunun var olabilecegine iliskin soru
isaretlerinin artmasina yol ag¢muistir.
Bu amagla, daha 6nceden dogrusal
kabul edilen iliskiler yeniden gbzden
gecirilmekte ve dogrusal olmayan
tanimlamalara ve bunlara dayalt
modellere duyulan ihtiyag
artmaktadir. Ornegin, satinalma giicii
paritesi  temeline  dayali  kur
tahminlerinin, dogrusallik
varsayiminin  kaldirilmasiyla  birlikte

daha etkin sonuglar verdigine iliskin
¢ok sayida calisma bulunmaktadir.

Déviz  kuru piyasasinda  dogrusal
olmayan iliskilerin ~ bulunmasinin
ardinda piyasa oyuncularinin
homojen olmamasinin ve dolayisiyla
da farkli beklentiler tasimalarinin
onemli bir rol oynadigi dustincesi
son yillarda yapilan teorik ve ampirik
calismalarda  genis  Ol¢lide  yer
almaktadir. Bu yaklagimlar, herhangi
bir dénemde gbzlenen doviz kuru
degerinin daha 6nce deginilen yapisal
modeller ile hesaplanan degere
kiyasla neden farkli olabilecegine de
belli 6l¢iide agiklama getirmektedir.

Piyasa beklentilerini hesaba katan bir
d6viz kuru modeli en yalin bigimde

su sekilde ifade edilebilir:
€ = ety + OC(Et (et+1) - et)

Buna goére, d6viz kurunun herhangi
bir doénemdeki degeri, iktisadi
temellere dayalt yapisal (veya zeorik)
degeri ile kurda beklenen degisimin
belli bir oranmnin  bilesiminden
olusmaktadir. S6z konusu yapisal
deger, daha once deginilen
yontemler araciligiyla es anl olarak
tahmin edilebilecegi gibi, bagimsiz

olarak hesaplanip modele digsal
olarak da dahil edilebilir. Burada
onemli olan, kurdaki beklenen

degisimi tim piyasa oyuncularinin
(N) ayni sekilde 6ngérmedigi esnek
bir yapinin olusturulmasidit.
Piyasada K sayida cesitli (betergjen)
oyuncu kategorisi oldugu varsayimi
alunda beklentiler genel formda
sOyle gosterilebilir:

k
E/(e,)=¢ + file e ,,..)

Herhangi bir kategorideki oyuncu
sayisinin toplam igerisindeki pay1, 7z
= N/N (£ = 1, 2,...K) ile ifade
edilirse, doviz kuruna iliskin genel
piyasa beklentisi su sekilde yazilabilir:

K
E (e.)=¢ + anfk (e i€ 5.
=l

Piyasada gerceklesen deger ise,
yukarida hesaplanan beklenti
degerinden kabul edilebilir dizeyde
bir sapma (beyaz giriiltii) icerecektir.
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Bunun temel nedeni ise, gelecek
dénemde ortaya cikacak bir takim
kosullarin - bugiinden 6ngorillemez
olmasidir. Yukaridaki esitliklerde file
gosterilen  fonksiyon  ise, esas
itibariyle farklilasmay1 yaratan ve
degisik oyuncu kategorilerinin déviz
kurundaki degisimlere iliskin
birbirinden farklt ongori
hesaplamalarin1  iceren  modelleri
temsil etmektedir.

Piyasa oyunculari, ellerindeki bilginin
miktarina, ilgilendikleri d6nemin
uzunluguna, faaliyet gOsterdikleri
alana, vb. gore farkliik
gOsterebilecektir.  Bu  farkliliklar,
oncelikle kur tahmininde kullanilan
yontemi/yaklasimi etkileyeceginden,
sonrasinda etkili olmasi beklenen en
6nemli unsur basarili tahmin ve buna
bagli getiri performansi olacaktr. Bu
durum, oyuncularin herhangi bir
anda bulunduklar1 kategoriden daha
1yi 6ngori performanst sagladiklarina

inandiklart  bir  digerine  gecis
yapmalarina yol acabilecektir.
Ornegin, yapisal temele dayali

tahminlerin  k6ti  sonu¢ vermesi
oyunculart zaman serisi analizlerine,
dogrusal modellerin k6t sonug
vermesi ise dogrusal  olmayan
modelleri kullanmaya y&neltecektir.
Piyasada iki tir oyuncu bulunmasi
varsayimt altinda (p=7,2) oyuncularin
bu kategoriler arasinda zaman
icerisindeki  gecisleri ~ matematik
olarak su sekilde ifade edilebilit:

_ + 21 2
nl,t _nl,t—l pz nz,H pr nl,t—l

_ 12 21
n,, =n,,, +p, n,,—p "y,

Burada, p, zamana gére degismekte
ve herhangi bir dénemde bir

kategoriden  digerine  (dist  imlerle
gosterilen)  gecme  olasiligini  temsil
etmektedir.  Yukarida  deginildigi

lzere, bu olasiliklar karhlik (n) ile
yakindan iliskilidir:

exp(z/,)

12 _
PP o) + exp(ry)

exp(7, 11—1 )
exp(z.,) +exp(r},)

P/ﬂ:ﬂz

exp(-7(e,, ~E2,(¢,,))’)

[l—exp(- e, ~EZ, (e, )]
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KUTU: Déviz Kuru Hareketleri Ongoiilebilis mi?

Yukaridaki gésterim bigimi, olasilik
degerlerinin 0 ile 1 arasinda
kalmasint saglayacak tim Ozellikleri
tastmaktadir. Buradaki temel amac,
gecis olasihiklart ile karldik ve tahmin

hatast  arasindaki iliskiyi  ortaya
koymaktir. Buna gbre, belli bir
yontemi  kullanarak  (grmn.  birinci

kategori) yapilan tahminler sonucu
elde edilen karliik s6z
yonteme (2°den 1°¢) dogru olan gegis
olasihgint artirip digerini azaltirken;
tahmin ve gerceklesen arasindaki
tarkin (sapma wmiktars) bluylmesi ise

konusu

bu  olasihgr  azalup,  digerini
artirmaktadir.

Risk ve getiri arasindaki iliski,
yukaridaki denklemlerden kolayca
elde edilebilir. Sapma  miktar
artttkga, ilgili  kategoride kalma

olasiliginin degismemesi icin goreli
karliik dizeyinin hizla yitkselmesi
gerekmektedir:

Karlhilik
A

Sapma Miktar1

Benzer sekilde, goreli karlihigr sabit
tutmak suretiyle gecis olasiligi ve
sapma miktar1 arasindaki iligki de
tanimlanabilir. Buna gdére, herhangi
bir kategoriye ait olan tahmin
hatalarinin =~ miktart  artttkca, o
kategoriye gecis olasiliklari azalarak
kavusmazda (asimptod) sifir
olmaktadir:

Gecis Olasihig
A

A

Sapma Miktart

Buraya kadar ele alinan yaklagim,
doviz kuru hareketlerinde dogrusal
olmayan  davranis  bicimlerinin
olugsmasina zemin hazirlayan
kosullarin  teorik cercevesini, belli
Olgide, ortaya koymaktadir. Bu
yaklasimin islem maliyetlerini de
iceren daha genis bir tartigmasi ile
kurulan model Uzerinden yapilan
similasyon c¢alismasinin  sonuglart
icin (De Grauwe, P. and Grimaldi,
M. 2002. “Heterogeneity of Agents
and the Exchange Rate: A Nonlinear
Approach” Paper presented at SPIE-
Portugnese Society of Economic Research,
7th Annnal Conference on 24-25 June
2002)’ye bakilabilir.

Tirkiye ekonomisinde son dénemde
gozlenen hareketler de ele alinan bu
analiz  cercevesinde  tartigilabilir.
Analizde yer alan yapisal d6viz kuru
degerinin Turkiye ekonomisi igin
hesaplanmast  ¢ok zor olmakla
birlikte, piyasa oyuncularinin sezgisel
veya istatistiksel olarak kabul ettikleri
cesitli  denge  seviyeleri  oldugu
bilinmektedir. Alternatif yéntemlerle
iktisadi olarak hesaplanabilen doviz
degerleri  arasinda  ciddi
boyutlarda  fark  olmast  piyasa
oyuncularinin beklentilerinin kurun
seviyesi Uzerinde daha belirleyici rol
oynamalarina yol agmaktadir. Ancak,
yine de yapisal kur degerinin etkisi
g6z ardi edilemeyecek boyuttadir.
Ornegin, yabanct sermaye girisi ile
kurlar arasindaki iliski, s6z konusu
sermaye  harecketlerinin  gelecek
dénemlerde de devam  etmesi
beklentisi altinda kurun gelecekteki
seviyesine iliskin 6nemli bir veridir.
Bu tiir bilgilerin kullanilmasi yoluyla
olusturulan yapisal bir kur degeri
tahminlerdeki sapmanin  miktarint
onemli 6lcude azaltmaktadir.

kuru

Piyasa oyuncularinin su veya bu
sekilde kabul ettikleri denge degeri
ile déviz piyasasinda olusan deger

arasindaki fark buytudikee
gerceklesen degerin denge degerine
vakinsayacaglt  (dizgeltme  barekets)

beklentisi de artmaktadir. Ustelik, bu
uyarlama siireci sapma miktariyla
otantill  (daba  hizle/yavas)  ve
dolaysiyla da dogrusal olmayan bir
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bicimde de ger¢eklesebilmektedir.
Herhangi bir denge degeri veya
bilgisi olmasa dahi, ¢ok uzun stiren
deger kayiplart veya kazanglart da
benzer  bir  beklenti  yarata-
bilmektedir. Turkiye ekonomisinde
doviz kurunda dort yii askin bir
stredir gbzlenen deger kayb: bu
duruma iyi bir 6rnektir. Gérece daha
istikrarlt bir piyasada, herhangi bir
yapisal deger kullanilmadan, kur
tahminlerinin ge¢mis degerlerin bir
uzantist biciminde yapilmasi yeterli
bir sonu¢ verirken, daha oynak
piyasalarda kurun yapisal degeri
adeta bir “kutup yidize’  islevi
gormektedir.

Tirkiye ekonomisinde 2005 yilt
genelinde doviz kurunun gdrece
distk bir seviyede ve dar bir aralikta
hareket etmesi gelecege yonelik
d6éviz kuru beklentilerinin  biytik
Olcide gecmis degerler Uzerinden
olusturulmasina ve dolayisiyla bu
kategorideki karliligin ve oyuncularin
agithginin - artmasmna  yol  agmus
olabilir. ~ Ote  yandan,  déviz
piyasasinda 2006 yili Mayis ayinda
ortaya c¢tkan sokun etkisiyle, s6z
konusu durumun tersine déndigl ve
daha yapisal yaklasim sergileyenlerin
lehine gerceklesmekte oldugu ileri

strtlebilir. Bu hipotezin  dogru
oldugu varsayimi altnda, doviz
kurlarinin -~ yeni  denge degerinin,

dolar kuru icin, 1.5 civarinda olacagt
sezgisel olarak soylenebilir.

Sonug olarak, doviz kuru hareketleri
Ongorilebilir mi sorusuna, bulanik
manttk ¢ercevesinde yanit vermek
daha uygun olmaktadir. Bu durumda
ise doviz kuru hareketlerinin “ne
kadar” Ongorilebilir oldugu 6nem
kazanmaktadir. Piyasa kogullarini
daha gercek¢i bicimde yansitan
modellerin  6ng6ri  basarimlarinin
daha  yiksek  olacagt  kusku
gotirmemekle birlikte, temel sorun
bu kosullarin neler oldugu ve ne
sekilde modellenebilecegidir. Bu
sorunlara tatmin edici ¢Oztumler
bulunabildigi  6lciide  déviz  kuru
hareketleri de  makul  sinirlar
icerisinde Ongdriilebilecektir.
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Bilesik Oncii Gostergeler
o, (yliklandirilmag alt1 aylik % degisim)

15

—Amerika
— Euro Bdélgesi

— Japonya

B4

-10 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

* Onciileme siiresinin yaklagik 6 ay civarmda olmast nedeniyle bu gistergeye ait veriler altr ay ételenmistir.

Kaynak: OECD

TCMB-Bilesik Oncii Gostergeler

% (yilliklandirilmug alt1 aylik % degisim)

2005 2006

— Bilesik Oncii Gostergeler*
— Sanayi Uretimi (Yillik % Degisim)

* Onciileme siiresinin yaklasik 6 ay civarimda olmast nedeniyle bu gistergeye ait veriler alts ay itelenmistir.

Kaynak: TCMB
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Petrol Fiyatlar1 ve Parite
($/varil) (aylik ortalama, $/varil ve €/8$) (€/9%)
75 ; ; ; 1.40

64 /] AN~ - 1.30
554 /T M NS - 1.20

54/ ]\ Jo - 1.10

31 S ************************* — Brent Petrol (sol 6lgek) 1 1.00
: — Euro/Dolar Paritesi (sag 6lcek)

254 N o3 A e . - 0.90

15 1 1 1 0.80

2002 2003 2004 2005 2006
Kaynak: Reuters, Avrupa Merkez Bankas:

Reel Efektif Doviz Kurlari*®

(1995=100)

— TUFE Bazli
— UFE Bazli

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
* Endeksteki artss Y'TL'nin reel olarak dederlendigini gistermektedir.
Kaynak: TCMB
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

.
GSYIH
% (Buyiime ve Arz Yonli Katkilar)
16
214
8 -
0 ‘ al IH‘ [ | ||
([ | ) | ‘
44 N/ -+ BN Tarim
1 Hizmetler
814 VAN Bl Sanayi
— GSYIH
-12

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Kaynak: TUIK

GSYIH

% (Buyime ve Harcama Yonli Katkilar)
20

B Thiiketim Harcamalarn

- S R | B I:IYat1r}m Harcamalar1 + Stok Degisimi
Bl Net Ihracat
— GSYIH

-20

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Kaynak: TUIK
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Sanayi Uretim Endeksi

(mevsimsellikten arindirilmig, diizey)
1997=100

150

140 -

130 -

120 -

110 A

A
1004, /  |MA

¥
90 - | V V

80

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Kaynak: TUIK, TUSLAD Ekonomik Arastumalar Biliimii

Sanayi Uretim Endeksi

y (mevsimsellikten arindirilmas, yillik % degisim)
0

20

15 A

ﬁ

-5

10 - Devre
— Endeks

-15

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Kaynak: TUIK, TUSLAD Ekonomik Arastumalar Biliimii
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Faiz Oranlari

(% Bilesik)
404
304 e L
— Hazine Bonosu (gbsterge) 7o17.5
20 A e - Sttt e, - S
— TCMB O/N!
04
O H . . H
2002 2003 2004 2005 2006
Kaynak: Hazine, TCMB
Hazine Thaleleri
giin (aylik agirlikli ortalama) (o bilesik)
1050 ; ‘ ‘ ; 77
9004 \ [ ””# 77777777 B Ortalama Vade (sol 6lgek) 7”””37 77777777777777 L 66
| — Ortalama Faiz (sag dlgek) |
7504 AN-\oo R ERREEEEEE R Hitt-——- - 55
6004 N A L tHHE - 44
450 - 33
| vyl |
300 | | ‘ | - 22
| | | \ |
l l l — 1 /
HHHh”” MHEAAETEE
2002 2003 2004 2005 2006
Kaynak: Hazine

SAYFA 25



TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

1997=100
135

Imalat Sanayii
(mevsimsellikten arindirilmas)

125 -

115 -

105 -

95 -

85 A

75

— Uretim

Uretimde Caliganlar

1997
Kaynak: TUIK

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Imalat Sanayii

1997=100 (mevsimsellikten arindirilmisg)
160 115
150 - + 108
140 - + 100
130 - + 93
120 - — Verimlilik (galisilan saat) 1 85
Reel Ucret (galigilan saat)
110 4 /\/ — Birim Reel Ucret Endeksi (sag eksen) | 78
100 4 =< >c=— 170
90 - + 63
80 55

1997

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Birim reel iicret endeksi, ¢alisilan saat bagimna reel jicret endeksi ile ¢alisilan saat endeksinin carpimmnn iiretim endeksine biliimiidiir.

Kaynak: TUIK, TCMB
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

1600

1200

800

400

Istihdammetre* (Tarim Dig1)

bin kigi
550 Bin
i e e e i Gy C — Yaratilmas: gereken istihdam
Yaratilan Istihdam
4--\N/f -\ — i§g1"1ci'1 Artis1 -

2001 2002 2003 2004 2005 2006

* Yillsklandsrilmis 3 aylk degisim (Bin Kigi)
Kaynak: TUIK, TUSIAD Ekonomik Arastirmalar Biliimii

35

o (Baz D6énemi: OCAK 2002 - ARALIK 2004)

Parasal Durum Endeksi*

25 -

15 -

=<=PDE
ffffffffffffffffff — Nominal Déviz Kuru -E (TL/$) e
— Nominal DIBS Faizi -R (Agirlikli Ortalama)

o
]
2]
]
3=
Q]
A~
v
Q
pa]
)
o
]
3=
A

-5 ‘\_\/ ***************
154
24 .
=
By
-35 &
2002 2003 2004 2005 2006 &)

Sifir eksens, baz dinemine ait ortalama diviz kurn ve DIBS faizini temsil etmektedir. * PDE: = WR(Rt-Ro)+WE(Ee/Eo)

Kaynak: TUSIAD Ekonomik Aragtimalar Biliimii

Wr:WE = 0.75:0.25
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Konsolide Biitge
(Milyar YTL) (2003 Fiyatlariyla) (Milyar YTL)
8 ‘ * ‘ * ‘ ‘ w 40

P S o U o b PV

UL e

-8 4 L _40
124 ‘- Bﬁtgé Dengesi‘Ayhk (soi 6lgek) | ””””””’”””:* ”””” - -60
— Biitge Dengesi 12 Aylik Kiimiilatif (sag 6lgek) ‘

— Faiz Dis1 Fazla 12 Aylik Kiimiilatif (sag 6lgek) ‘

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Kaynak: Hazine
Konsolide Biitge
% (GSYIH'ye oran, kiimiilatif %) %
20 40
15 - A/_’_/M/__/—/ - 30
10 4 - 20
5 - - 10
0 - 0
-5 - -10
-10 - - 20
-15 - - -30
-20 - L _40
-25 41  mm Biitge Dengesi (sol 6lgek) B Faiz Dig1 Fazla (sol 6lgek) - -50
_30 — Harcamalar (sag 6lgek) — Gelirler (sag 6lgek) ~60

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Raynak: Hazine
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Konsolide Biitge Gelirler

% (GSYIH'ye oran, kiimiilatif %)
30
CIDiger Gelirler
Bl Dogrudan Vergiler
251 m Dolayli Vergiler

— Vergi Gelirleri
20 A

15

10 A

ULNNKERR

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Kaynak: Hazine

Konsolide Biitge Harcamalar

v (GSYIH'ye oran, kiimiilatif %)

35

OYatirim Harcamalari
30 4 W Transfer Harcamalari
B Cari Harcamalar

25

20 A

15

10 A
5 -

oA 00 P 0 0 e A R R Tl e R TR TR FA A

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Kaynak: Hazine
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

|
) Cari Islemler Dengesi
(Milyar $) (Milyar $)

15 : : : : : : : : : 9
e L T e
os{ I~ 1 T .
0.0 ' ‘ '| ‘ I |F 0
05 (T ]
104-------------1----- P WL -6
454D NI IEIE I F -9
204 % \ )
254 S — R S S I - 15
304 RN 18
354 S R L 21
-4.0 4 ®mAylk (solélgek) N - -24
454 —12AylikKimiilatif (sagolgek) ~—\ L 27
-5.0 ? ? ? ? ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -30

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Kaynak: TCMB
Yatirim-Tasarruf Dengesi*
(Milyar $) (12 Aylik Kiimiilatif)

40 : : : : :

30 - i i 3 3 3

0 et R
g g

o O s I

| | /
10 - S~ ‘
20 40 A e R N e N
-30 4 mm Ozel Sektor Tasarruf Fazlass N b oS
404 Cari [glemler Dengesi 1T 777777777777777777777777
— Konsolide Biitge Dengesi ;

i 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

(*) Toplam Kamu Kesimi Tasarruf Apgs verisinin aylik olarak izlenememesi nedeniyle, Konsolide Biitge Aggh gosterge olarak kullanimgtir. Ozel

Sektir Net Tasarruf gostergesi ise Konsolide Biitee A¢gr ve Cari Lslemler Dengesi verilerinin toplamn olarak hesaplanmustsr.

Raynak: TCMB, Hazine
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Enflasyon, Nominal Faiz ve Kurlar
%

200
TUFE (yillik % art1s)
150 - —— Nominal Bilegik Faiz (diizey)
— Dolar Kuru (yillik % artis)
- - - Euro Kuru (yillik % artig)
100 -
50 -
0 L] L] L] L] L] ) - L) .. \4~ W -V'
-50

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Kaynak: TUIK, TCMB

Nominal Para Arzlari

v, (yillik % degisim)
140
120 -\ /\
| — M
100 - M2
\ \/\ —M2Y

- TN A
. \/v‘ . \/‘/\/‘/\/r

20 A

0 ‘ 1
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Kaynak: TCMB
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Reel Para Arzlar
" (yillik % degigim)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Kaynak: TCMB
Reel Faiz ve Merkez Bankasi1 Déviz Rezervi
(Milyar $) %
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ; 140
! ! ! - mmReel TL-$ Getiri Farki (sag 6lgek)

514 e - — Déviz Rezervi (sol dlgek) A - 120
504 I N S ] 7—ReelFalz(sag61ge.k.). S L 100
; ; ; Il — Reel TL-$ Kur Getirisi ;
sy ls
404 o I e fffffff ffffffff - 60

a5 ||| |[|III.,‘| "l""lm — .” \ ‘l”“! ! " im!ih""|||II|||||||um...r o
s

77777 20

15 " " r " " " " ' ' -40
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Kaynak: TCMB

SAYFA 32



TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Dis Ticaret Miktar Endeksleri
(2003=100) (12 Aylik Hareketli Ortalama)

150

140 -
130 - —ihracat

120 - Ithalat

110 -
100 -
90 -
80 -
70 -
60 -
50 -
40

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Kaynak: TUIK

Dis Ticaret Hadleri ve Fiyat Endeksleri

(2003=100) (Mevsimsellikten Arindirilmisg, 12 Aylik Hareketli Ortalama)
130
— Ihracat
120 Ithalat /\-’
i — Dais Ticaret Hadleri

110 -
100 A

90 -

80

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Kaynak: TUIK, TUSLAD Ekonomik Arastirmalar Biliimii
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME
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J

iyet Cadde

Mesruti

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

TUSI

Eren Ocakverdi, Onur Varol

Yapim

TUSIAD KONJONKTUR DEGERILENDIRME nin 13. sayist Temmuz, ays itibariyle bilinen son rakamlara ve tabminlere dayanilarak hazorlanmstor.

Tim haklar: saklidir. © TUSLAD 2006

TUSLAD-T/2006-07-422
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