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Kiiresel dengesizlikler, diger iilkelere
kiyasla, i¢ ve dis borglanmasinin
boyutu nedeniyle Tirkiye ekonomisi
agisindan  daha ciddi bir risk
olusturmaktadar.

Turkiye ekonomisi, kriz ertesinde yakala-

ve duraksamalar endise yaratmaktadir.

Ozel kesimin yatirim-tasarruf dengesinin
actk verdigi bir ortamda cari dengenin
surdirilebilitligi acisindan biitce dengesi-
nin iyilestirilmesi kisa vadede etkin bir
¢6zumdir. Bu noktada, kamu kesimi
harcamalarinin kontrolli olmasi ve vergi
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ristan gibi bazt Ulkelerde ise cari actk ge-
nislemeye devam ederek kirilganhigin art-
masina neden olmustur. Faizlerdeki yuk-
selme egilimi ve artan enflasyonist baski-
lar nedeniyle gelismekte olan ilkelerin

bélgesel kalkinma gibi yapisal ve uzun
vadeli bakis acist gerektiren mevcut
sotunlarin secim sonrasindaki déneme
ertelenecegi yoniindeki beklentiler giderek
gliclenmektedir.
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yiksek hasar da temel itibariyle bu
gelismenin  bir sonucudur. Doviz
kurlar ve faizlerde yasanan bu yik-
selislerin cari denge tzerindeki dog-
rudan veya dolayli etkilerinin bekle-
nenden daha zayif olmast ise, soru-
nun ¢6zumuiniin parasal gosterge-
lerde yatmadigini  gostermektedir.
Makro istikrari tehlikeye atmayacak
ve diger temel ekonomik gostergeler-
de bozulmaya neden olmayacak bir
¢6zim ancak uzun vadede uretim
yapisindaki degismelerle mumkin-
diir. Ote yandan, faizlerin artirilmast
veya vergi oranlarinin yiikseltilmesi
tirinden O6nlemlerin de, biyimeyi
kontrol altinda tutmak suretiyle, en
azindan kisa vadede olumlu etkileri
olabilecegi hesaba katilmalidir.

Tiurkiye’nin cari agik, igsizlik, vb.
konularda diger gelismekte olan
iilkelere kiyasla daha fazla mesafe
katetmesi gerekmektedir.

Turkiye’'nin ekonomik performansi
gecmis  donemlerle  karsilastirildi-
ginda sira dist olarak nitelendirile-
bilecek derecede bir iyilesme goster-
mesine karsin, rekabet icerisinde
bulundugumuz diger gelismekte olan
tlkelere kiyasla belirgin bir ustiinlik
saglayacak boyuta henliz ulagma-
mustir. Kiresel kosullarin gelismekte
olan ilkeler arasindaki rekabeti
giderek daha fazla artirdignt ve
karmasik hale getirdigi distinilirse,
gelecekteki  kazanimlarin  yitirilme-
mesi orta ve uzun vadeli biyime
stratejilerinin buglinden etkin bicim-
de uygulamaya konulmasina baglidir.
Bu noktada, stirdurilebilir biytime
strecinin diger temel bilesenleri olan
rekabet ortaminin gii¢lendirilmesi ve
yatirtm  ortaminin  iyilestirilmesi
yoniundeki  diizenlemelerin  ithmal
edilmemesi hayati OGnem tagtmak-
tadir. Diger gelismekte olan tilkelerin
de benzer bir yaklasim sergiledigi
gbz Ontne alindiginda, arzu edilen
farkllagmanin  yaratilabilmesi  ve
kalict biyimenin saglanabilmesi i¢in
bu stirecin dinamik bir yapida olmast
gerektigi acik¢a gorilmektedir. Bu
baglamda, cari acik, issizlik, bitce,
vs. mevcut sorun alanlarinin nere-
deyse timiini yatay kesmesi nede-

niyle kayitdis1 ekonomi ile miicadele
ve bolgesel kalkinma konularina
iliskin stratejilerin 6ncelikli giindem
maddeleri olmas: gerekmektedir.

Kayitdis1 ekonomiyle miicadele
ve slirdiiriilebilir biiyliime arasin-
da kuvvetli bir iliski vardir.

Kayitdist ekonomi ile ilgili olarak
tlkemizde bugiine kadar yapilmis
calismalarda gelistirilen ¢6ziim Gneri-
leri olduk¢a genis bir yelpazede ele
alinmistir.  Bu noktada etkili bir
miicadele i¢in, hangi politikalarin ne
6lctide uygulanabilir oldugunun yant
sira bu miicadelenin cesitli kesimler
uzerinde kisa, orta ve uzun donemli
etkilerinin  analizleri de istenilen
dizeyde yapilamamistir. Bir diger
onemli unsur olan AB’ye dyelik
boyutu ise gerek duyulan derinlikte
tartistlmamistir. Ote yandan, kayith
ekonomi ile kayitdist ekonomi
arasindaki iligki dogru bicimde belir-
lenmedigi stirece kayitdisiligin artma
egilimini strdirecegi agiktir. Bunlara
ek olarak, kisa donemde kayitdist
ekonomiyle  miicadeleden  bazt
kesimlerin zarar gb&rmesi olasidir.
Ozellikle iiriin piyasasina  yonelik
dizenlemeler ile isglicii piyasasina
yonelik reformlarin
etkilerinin gecikmeli olarak ortaya
ctkacagl bilinmektedir. Ancak, kisa
vadedeki olast kayiplar orta ve uzun
dénemde elde edilecek getiriler ile
fazlastyla  telafi  edilebilecektir.
Konunun 6nemli bir ayaginin vergi
dizenlemeleri  oldugu  disunil-
diginde, kamunun da kisa dénemde
olumsuz etkilenecek kesimler
arasinda yer alacagi sOylenebilir. Bu
durumda, fayda-maliyet analizinin
istenilen ayrintida ve dogru bi¢imde
yapilmasi, orta ve uzun dénemde
saglanacak faydalarin ilgili kesimler
tarafindan kabul gérmesi ve kayitdist
ekonomi ile miicadele stratejisinin
benimsenmesi bakimindan kilit rol
oynamaktadir.

olumlu

Bolgesel gelisme farkliliklarinin
azaltilmas: verimliligi ve rekabet
giictinii yiikseltecektir.

Gerek strdirilebilir blylime pers-
pektifinden gerekse AB’ye uyum ve
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yakinsama siireci ¢ergevesinde ele
alindiginda, Tirkiye’nin = bélgesel
gelisme  alanindaki  yaklagimin
degistirmesi ve bu yonde bir an 6nce
somut adimlar atmasinin  Snemi
ortadadir. Baska bir ifadeyle, sektorel
cesitlenmenin saglanmasi, bolgelerin
rekabet avantajlarina uygun sektor-
lerde uzmanlasmalarina olanak sagla-
yacak politikalarin gelistirilerek etkin
bicimde uygulanmasi gerekmektedit.
Bu baglamda, bélgesel politikalarin
kapsami gelismis bélgeleri de igere-
cek bicimde genisletiimeli ve bu
strecte kilit rol oynamast beklenen
kalkinma ajanslart da s6z konusu
bolgelerin  mevcut kaynaklarini ve
rekabet giici potansiyelini dogru
bicimde tespit edebilmelidir. Ayrica,
yatirim potansiyelini asagi ¢eken
faktorleri  belirleyerek  bunlarin
ortadan kaldirilmast  ve bolgenin
karstlagtirmali Gstlnluklerini dikkate
alan bir yatirim ortaminin  tesis
edilmesi icin gerekli stratejileri de
gelistirebilmelidir.

Mikro reformlarla biiyiime siireci-
nin siirekliligi saglanmalidar.

Cari aciktaki genislemenin 6niine
gecilememesine ek olarak, yapisal
issizlik ve enflasyon oranlarinin
surdirilebilir  denge  seviyelerine
cekilememesi, biitce gelir ve gider
kalemlerinin kalitesinde yeterli iyiles-
menin saglanamamast gibi unsutlar
da mevcut sorun alanlari arasinda
sayilabilir. Hi¢ kuskusuz, yapisal
reform siirecinin, ozellikle 2005 yili
baslarindan itibaren, zaman zaman
kesintiye ugramast bu siiregte 6nemli
bir rol oynamistir. Strdirilebilir
buylimenin 6nkosullarindan biri olan
makroekonomik istikrarin  saglan-
mast yoniinde Onemli bir mesafe
alinmis olmasina katrsin, basta cari
denge ve enflasyon orant olmak
uzere, son dénemde cesitli iktisadi
gOstergelerde azimsanmayacak bo-
yutta bozulmalar meydana gelmistir.
Makroekonomik istikrarin tam anla-
miyla tesis edilmesi halinde bile,
uzun donemli sirdurilebilir  bir
biylime egilimi ancak ve ancak stire-
cin mikro reformlarla desteklenmesi
durumunda mimkiin olabilecektit.
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I. D1s Ekonomik Gelismeler

Diinya ekonomisinin 2006 ve 2007
yillarinda da yiiksek oranda biiyii-
meye devam edecegi  tahmin
edilmektedir.

IMF tarafindan yapilan tahminler
dinya ekonomisinin 2006 yilinda
%5,1 biyiiyecegini ortaya koymak-
tadir. Bununla birlikte, yitksek emtia
fiyatlarina  ragmen, bu biylme
egiliminin 2007 yiinda da devam
edecegi ve diinya ekonomisinin %4,9
oraninda buylyecegi tahmin
edilmektedir. Bu doénemde, Amer-
ikan  ekonomisinin  yavaglamasi
beklenmekle birlikte, Euro bdlgesi
ve Japonya’daki ekonomik aktivite-
nin canlanmakta olduguna yonelik

veriler  mevcuttur.  Dolayistyla,
gelismekte olan ilkelerdeki biiytime
egiliminin  sekteye  ugramayacagt

varsayimi altinda, kiiresel ekonomi-
de gozlenen biiylime stirecinin 2007
yilinda daha dengeli bir gériinim
kazanmast beklenmektedir.

ABD ekonomisi ikinci geyrekte
yavaglarken, Euro Boélgesi ve
Japonya ise hizlanmastir.

2006 yihnmin ik ceyreginde %5,6
oraninda biyliyen ABD ekonomisi,
ikinci geyrekte, beklentilerin altinda,
%2,6 buyumistir. Bu yavaslamada,
dayanikli tiketim mallart ve bilisim
yatirimlarinin - yani  sira kamu
harcamalarinda gézlenen disgtslerin
etkili oldugu disunilmektedir. IMF
tarafindan yapilan son hesaplamalara
gbre, Amerikan ekonomisinin 2006
ve 2007 yillarinda sirasiyla %3,4 ve
%2,6 oraninda biyiiyecegi tahmin
edilmektedir. Euro Bélgesi'nde para
arzt ve kredi kullaniminda gbzlenen
artts  egilimi  yatirimlar  acisindan
onimizdeki dénemin daha canlt
gececegine iliskin 6nemli  sinyaller
vermektedir. Nitekim, ilk ceyrekteki
%2,2’lik  reel GSYH  artisinin
ardindan bolge ekonomisi, yatirim
harcamalarindaki artisin da etkisiyle
ikinci  geyrekte  %2,7  oraninda
biiytimiistiir. Thracattaki artis biiyi-
meyi desteklemeye devam etmekle
birlikte, i¢ tiiketimde hentiz belirgin
bir canlanma egilimi gbzlenmemek-

tedir. Bu kosullar altinda Euro
bélgesinin 2006 ve 2007 yili reel
blyimesinin sirastyla %2,4 ve %2,0
civarinda olacagt tahmin edilmek-
tedir. Japonya’da ise yatirimlarda ve
is olanaklarinda gézlenen canlanma
egiliminin tiketim harcamalari Uze-
rinde olumlu etki yaratmast beklen-
mektedir. Buna gdére, Japon ekono-
misinin 2006 ve 2007 yillarinda
strastyla - %2,7 ve %2,1 oraninda
biyiliyecegi tahmin edilmektedir.

ABD ekonomisinin beklenenden
fazla daralmasi ve diinya gene-
linde enflasyonun artmasi en
o6nemli risklerdir.

Gelecek doneme iliskin  biyiime
senaryolari acisindan ciddi belirsizlik
yaratan cesitli unsurlar bulunmak-
tadir. Bunlar arasinda; Amerikan
eckonomisinin  beklenenden  daha
hizli veya daha fazla daralmasi,
isglicii ve urtin piyasalarinin yeterin-
ce esnek olmamasindan kaynaklanan
fiyat  yikselislerinin =~ sirmesi  ve
ulkeler arasindaki cari islemler
dengesizliklerinin  diger ekonomik
gostergeleri  olumsuz  etkilemesi,
sayilabilir.  S6z risklerin
gecmis yillara kiyasla artmis olmast
uluslararast likiditenin kisilmasina ve
dolaysiyla da, gelismekte olan tlke

konusu

ekonomilerinin  olumsuz etkilen-
mesine yol acabilecektir. Ancak,
Uluslararast  Finans Enstitist’nun

(IIF) Eylil ayt raporuna gore, bu
olumsuz etkinin smnurlt kalacag ve
s6z konusu tlkelere sermaye girisinin
2007 yiinda  toplam olarak 404
milyar dolar seviyesinde gerceklese-
cegi tahmin edilmektedir.

Petrol fiyatlarinda g6zlenen diigii-
stin, diinya ekonomisinin yeniden
hizlanmas1 nedeniyle kalic1 olma-
ma riski bulunmaktadar.

Kiresel buyimenin kesintisiz devam
etmesi diinya ¢apinda petrol ve diger
emtia driinlerine olan talepte 6nemli
bir artist beraberinde getirmis ve
emtia fiyatlarinin 6nemli 6lgiide art-
mastyla sonuclanmistir. S6z konusu
urtnleri ihrac eden ulkelerin dis
ticaret dengeleri iyilesitken, bu
urunler acisindan ithalatgt konum-
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daki tlkeler ise ciddi boyutlarda dis
ticaret ac1g1 vermislerdir. Bu gelisme-
nin bir sonucu olarak, uluslararasi
cari islemler dengesizlikleri daha da
kotilesmistir. Kiresel dleekteki jeo-
politik gerginlikler disarida birakilsa
bile, petrol ve yan urlnlerin arzini
artirmaya yonelik yatirimlarin mali-
yetli olmasi ve ancak uzun bir zaman
diliminde tamamlanabilmesi nedeni-
yle, bu triinlerin fiyatlarina yonelik
belirsizliklerin ve dolayistyla oynak-
liklarin gelecek dénemde de devam
etmesi riski bulunmaktadir. Ote
yandan, basta metal urinleri olmak
lzere, diger emtia Uriinlerinde arzt
artirict yatirimlarin - son  ydlarda
hizlandig1 gérilmektedir. Bu gelisme,
IMFnin tahminlerine gére, uzun
dénemde s6z konusu emtia fiyatla-
rinin diismesini saglayacaktir.

Gelismekte olan iilkelerde
biiyiimenin siirdiiriilebilirligi igin
kurumsal ve yapisal reformlarin
6nemi artmagtir.

Artan uluslararast likidite ve emtia
fiyatlarinin  yardimiyla, son yillarda
gelismekte olan tlkeler kesintisiz bir
biuyime performanst sergilemistir.
Bu gicli buyime performansina
ragmen, s6z konusu tlkelerin ¢ogun-
da, verimlilik kazanimlarini yatirim
ve tiketime aktaracak finansal ve
kurumsal yapinin eksikligi hissedil-
mekte ve artan gelirler tasarrufa
yonelmektedir. Ancak, gelismekte
olan ilkelerdeki tasarruf artist, basta
Amerika olmak Uzere, gelismis
tlkelerin  hatcamalarinin  finansma-
ninda  kullanidmakta  ve
sonucu olarak da kiiresel cari islem-
ler hesabi giderek iki kutuplu ve
strdirillemez bir yapiya birtinmek-
tedir. Mevcut yapt icerisinde,
gelismekte olan tlkelerin uluslararasi
dalgalanmalara karst korunma sagla-
mak amaciyla yapisal Onlemler
almalart kacginilmazdir. Bu baglamda,
alt yapt ve kamu hizmetlerinin iyiles-
tirilmesi, finans sektorlerinin gliclen-
dirilmesi ve daha da 6nemlisi kurum-
sal  yapilarin  saglamlastirilmast
ekonomideki kirilganliklarin 6nemli
Olgtide azalmasini saglayacaktir.

bunun
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I1. Biiyiime ve Istihdam

Yilin ilk alt1 ayinda reel GSYH
%7,0 oraninda artmagtir.

Ozellikle 2005’in ikinci yarisindan
itibaren hizlanma egilimine giren
GSYIH, 2006 yilnin ikinci ceyre-
ginde reel olarak %7,5 biytimistir.
Biytimenin harcamalar yoluyla alt
bilesenlerine bakildiginda, 2006 yili-
nin ilk yarisinda 6zel tiiketim ve 6zel
yatirim harcamalarinin sirastyla %9,4
ve %21,5 artarak bliyimenin temel
belirleyicileri oldugu gérilmektedir.
Anilan  dénemde, kamu tiketimi
%13,5 artarken, ikinci ceyrekte
o6nemli Olciide daralan, kamu yati-
rimlart ise yalnizca %1 artis gOster-
mistir.  Yilin ik yarsinda ihracat
hacmi %3,9 artmasina karsin, ithalat
hacminin de %9 oraninda genisleme-
si nedeniyle, net ihracat biylimeye
eksi katki yapmaya devam etmistir.
Ic talepteki canliliga paralel olarak
sanayl Uretiminde gdézlenen hizlan-
manin disinda, bliylimenin arz yonli
bilesenlerinin temel itibariyle gecmis
egilimlerini devam ettirdigi gozlen-
mektedir. Buna gore, 2006 yihinun ilk
altt ayinda tarim ve sanayi sektOr-
lerinin katma degeri reel olarak %1,3
ve %7,7 artarken, insaat ve ticaret
sektorleri strastyla %19,3 ve %7,2
oraninda blylmdustiir. Petrol ve pet-
rol urinlerinin fiyatlarinda gézlenen
yikselisler nedeniyle ulastirma ve
haberlesme sektért reel olarak yal-
nizca %3,8 biylimis ve diger sektor-
lere kiyasla daha zayif bir performans
sergilemistir. Temmuz ve AgZustos
ayl sanayi uretim rakamlari, sektor-
deki biylime egiliminin yilin Gg¢linci
ceyreginde de slrecegini ortaya
koymaktadir.

Hanehalki harcamalar: igerisinde
zorunlu tiikketimin paymin yiiksek
olmasi, i¢ tiketimin ciddi
miktarda  kesintiye = ugramasi
olasiliginm1 azaltmaktadir.

May1s ayt ortalarinda yasanan finan-
sal dalgalanma sonrasinda kur ve
faizler hizla yukselmesine karsin, reel
gostergelerde belirgin bir bozulma
yasanmamistir. Tkinci ceyrekteki kur
ve faiz seviyesi gecen yilin ayni

doénemi ile karsilastirildiginda, teorik
acidan, tiketim ve yatirim kararlaring
olumsuz etkileyecek boyutta bir ki-
rilma yasandigl gorillmektedir. Buna
ragmen, i¢ talebin Onimiizdeki
dénemde  yavaslayacagina  iliskin
kesin bir bulgu mevcut degildir. Her
ne kadar, tiketici kredilerinin ve
kredi kartt harcamalarinin artis hizin-
da gozlenen yavaslama bu dogrultu-
da bir 6nct gosterge niteliginde olsa
da, kamunun cari harcamalarini artir-
masi ise aksi yonde bir sinyal niteligi
tasimaktadir.  Ayrica, Tiurkiye’de
yetlesik ~ hanchalkiin  yaklasik
%80’inin gelitleri igerisinde zorunlu
harcamalarin payinin yiiksek olmast,
faiz ve kur hareketlerine esnekligin
diigiik olabilecegini géstermektedir.
Bu nedenle, harcanabilir gelirde ciddi
bir disiis olmadigi siirece, gida ve
vart dayanikli-dayantksiz  Grtnlere
olan talebin azalmast s6z konusu
degildir. Diger bir deyisle, 6nimiiz-
deki dénemde tiketim harcamalari-
nin bilesiminin dayaniklt mallar aley-
hine degismesi beklenmekle birlikte,
harcama toplaminin énemli Glgide
gerilemeyecegi tahmin edilmektedir.

Olast1  ekonomik ve  siyasi
belirsizlikler yatirim kararlarini
olumsuz etkileyebilecektir.

Yaturim harcamalart agiehikli olarak
ithalat yoluyla karsilandigindan ve
yurtdist bor¢lanmayla finanse edildi-
ginden, temel para politikast aracla-
rindaki gelismeler beklenen etkiyi
yaratmayacaktir. Ayrica, mevcut kon-
jonktiirden ziyade orta ve uzun
doénemli gérintim altinda sekillendigi
distntlen yatirtim harcamalarinin,
faiz ve kurlarda yasanan yikselislerin

gecici  algilanmast  halinde artma
egilimini  stirdirmesi  beklenir.
Ancak, icinde  bulundugumuz

dénemde, AB’ye tyelik strecinde
halihazirdaki sorunlarin kisa vadede
giderilemeyecegi inancinin yayginlas-
masmna ek olarak, 2007 yilinda
Cumhurbagkanligi secimi ve genel
secimlerin gerceklestirilecek olmasi
ckonomik ve siyasi gbrinime
yonelik risk algilamasinin artmasina
neden olmaktadir. Yeni yatirimlar
acisindan  degerlendirildiginde, yerli
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ve yabanct yatirimetarin 2007 yilinda
daha temkinli davranacag ve bekle-
mede kalacaklari tahmin edilmek-
tedir. Ontimiizdeki dénemde, reform
strecinde kaydadeger bir hizlanma
olmamasi halinde, yatirimlarin biytik
Olcide  otonom  harcamalardan
olusacagl ongoriilmektedir.

Tarim-dis1 sektorlerde istihdam
ve verimlilik artig1 stirmektedir.

Yilin ikinci ceyregi itibatiyla, tarim
disinda istthdam yillik bazda %06
artmis ve 918 bin kisiye ek istthdam
saglanmustir. Bu dénemde tarim-dist
issiz sayist ise 80 bin kisi azalmis ve
issizlik orant %11,5’¢ gerilemistir.
Hizmetler sektorl, tarim disinda
yaratilan  istthdamin %79 unu
sagladigindan, 6niimiizdeki dénemde
sektordeki buylmenin yavaslamasi
halinde issizlik oranlart yeniden
yiikselise gecebilecektir. Ote yandan,
sanayl sektoriinde istthdam edilen
kisi bagina kismi verimliligin %7,6
oraninda yikselmis olmast ise bu
sektordeki  biyime  egiliminin
o6ntimiizdeki dénemde de siirecegine
iliskin 6nemli bir gstergedir.

Calisma  ¢agindaki  niifusun
onemli bir boliimii, uluslararasi
standart tanim geregi, isgliciine
dahil edilmediginden igsiz olarak
siniflandirilmamaktadar.

Turkiye, OECD icerisinde en dustik
isglicine katilm oranina sahip ilke
konumundadir.  Isgiiciine  katilim
orant AB ilkelerinde ortalama %70
iken Tirkiye’de bu oran %50
seviyesindedir. Yaklastk 2 milyon
kisiden olusan, is aramayan ama
calismaya hazir olanlar, t¢ aydan
daha uzun bir sire O6nce is aramis
olanlar ile is bulma umudunu yitirmis
olanlardir. Bu grupta yer alan
kisilerin  uluslararast  tanimlamalar
geregi “issiz” olarak degil “isgilictine
dahil olmayan” olarak tanimlanmasi
isglicii piyasastnin icinde bulundugu
durumun eksik degerlendirilmesine
yol acabilmektedir. Ornegin bu
grupta yer alan kisiler “igsiz” olarak
tanimlandiginda genel igsizlik orant
%8,8’den %015,3’e yukselmektedir.
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I11. Enflasyon ve Para Politikas1

Eyliil ay1 itibartyla yillik enflasyon
%10,5’e ylikselmisgtir.

Ocak-Eylil ddéneminde ortalama
TUFE artist gecen yilin aynt déne-
mine kiyasla %9,5 oraninda gegekle-
sirken, Eylil ay1 itibartyla yillik artis
ise %10,5 olmustur. 2006 yilt Geiinct
ceyreginde ortalama %10,8 ytkselen
TUFE, bu doéneme karsilik gelen
enflasyon hedefinin  Gst  sinirnin
yaklasik Gi¢ puan tzerinde gercekles-
mistir. Bu doénemde, kurlarda ve
emtia fiyatlarindaki yikselislerin yant
sira, gida ve konut kalemlerinde
yasanan gelismeler de enflasyonun
egiliminde belitleyici rol oynamistir.

Ozel Kapsamli TUFE Gésterge-
leri enflasyonun ana egiliminde
artis oldugunu gostermektedir.

Yapilan hesaplamalar, petrol fiyatla-
rinda son dénemde gérilen distsiin
Eylil ay1 enflasyonunu yaklasik 0,2
puan asagtya cektigini gostermekte-
dir. Ancak, petrol fiyatlarinin olduk-
ca oynak bir yapiya sahip olmasi
gelecekteki fiyat hareketlerinin yoni-
ni belirsiz kidmakta ve orta vade
enflasyon  hedefi  6ntinde  risk
olusturmaktadir. Enerji, alkollii icki-
ler ve titin, fiyatlart yonetilen ve
yonlendirilen  drtnler ile dolayh
vergileri digarida birakan endeks de
genel TUFE’nin {izerinde seyrettigi
gorilmektedir. Bu durum, fiyatlart
piyasa tarafindan belirlenen triinler-
deki enflasyonun ylksek oldugunu
gOstermesi  bakimindan  6nemlidir.
Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri-
ne genel olarak  bakildiginda,
enflasyonun ana egiliminin yiikselis
yoninde oldugu gérilmektedir.

Zorunlu harcamalarin  payinin
yiiksek olmasi para politikasinin
i¢ tiketim uzerindeki etkisini
kisitlamaktadur.

TUIK tarafindan  Eylil ayinda
actklanan 2005 yili Hanehalki Biitce
Anketi sonuglarina gére, en dusik
gelir grubuna dahil olan ik iki
%20’lik dilimde bulunan hanehalki,
gelirinin Uzerinde tiketim harcamast
yapmaktadir. Orta gelir grubu sayila-

bilecek tctinci ve dérdinci %20’lik
dilimlerde gelirin sirastyla %94,4’tG ve
%86,7’si  tuketim  harcamalarina
gidertken en yiksek gelir grubunda
ise bu oran %069 civarindadir. Distik
gelir gruplarinda mobilya, ev aletleri,
giyim-ayakkab:t ve ulasim masraflari-
nin payt artarken Ust gelir gruplarinin
tiketiminde tasit araclart ile bunlatin
yakit masraflarinin - paymin  arttigs
gorilmektedir. Gelir artisinin ise tim
gruplarda dayanikli tiiketim malina
olan talebi artirdigi gézlenmektedit.
Mayis ayinda yasanan finansal cal-
kantinin ardindan gerceklesen para-
sal sikilastirma sonucunda tiiketici
kredilerinde bir yavaslama gorilmus,
fakat bu yavaslama bireysel kredi
kartlarinda oldukea sinirli olmustur.
Nifusun 6nemli bir kisminin titke-
tim harcamalarini borgclanarak yap-
masinin bu sonugta etkili oldugu
distntlmektedir. Ancak vyine de,
zorunlu tiketim mallarinin bitcedeki
payinin ylksek olmasi, parasal stki-
lastrmanin i¢ talep tizerinde sinirh
etkisi olacagint ortaya koymaktadir.

Enflasyonda hissedilir bir dusis
egilimi ancak 2007 yilin ilk
yarisindan sonra gozlenecektir.

Kur artiglarinin  birincil ve ikincil
etkilerinin giderek azaldigi gozlen-
mekle Dbirlikte, gida fiyatlarindaki
oynaklik ve kira fiyatlarindaki katilik
ise halen devam etmektedir. Rama-
zan doneminin fiyatlar uzerindeki
yukart yonli etkisinin Ekim-Kasim
aylarindan sonra ortadan kalkmast
beklenmekle birlikte, genel se¢im-
lerin  yaklasmast nedeniyle artma
egiliminde olan kamu harcamalarinin
enflasyon tzerindeki i¢ talep baski-
sint artiracagl dusinilmektedir. Bu
nedenle, enflasyonun belirgin bir
dists egilimi gstermesi 2007 yilinin
ikinei yarisint bulabilecektir.

Dolarizasyon egiliminin yeniden
yiikselise geg¢mesi risk priminin
artmasina neden olmaktadir.

Kriz sonrast dénemde olusan istikrar
ortaminda déviz tevdiat hesaplarinin
M2Y’ye orant azalarak ve bu yilin
Mayzs ay1 ortasinda %31,5 seviyesine
kadar gerilemistir. Finansal dalgalan-
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manin ardindan ise s6z konusu oran
%34 tn tzerine ¢ikmis ve Eylil sonu
itibartyla da bu seviyesini korumus-
tur. Ayni dénemde doviz tevdiat
hesaplarinda (DTH) nominal olarak
%17 oraninda artis yasanmustir. S6z
konusu dalgalanmanin durulmast ve
yuksek faiz oranlarina  ragmen
DTH’de gbzlenen bu artis gelecekte
yeni bir finansal dalgalanmanin
beklendigine isaret etmektedir. I¢
siyasi ve ckonomik belirsizliklerin
yant stra IMF’nin digsal soklardan en
olumsuz etkilenecek olan ilkeler
arasinda Tirkiye’yl de isaret etmesi,
gelecekle ilgili  endiseleri  artiran
unsurlar  olmustur. S6z  konusu
belirsizlikler, Turkiye’nin risk
priminin  dismesini  engelleyerek
yuksek reel faizlerin 2007 yilinda da
o6nemli bir gevseme gOstermeyece-
gini ortaya koymaktadir.

2007 yilinda Merkez Bankasr’nin
tutumu biyik O6nem tagimak-
tadur.

M1 para arzt yilin ilk altt ayinda reel
olarak ortalama % 24 artarken tciin-
ci ceyrekte bu oran %10,6’ya gerile-
mistir. M2 para arzinin reel artis hizt
ise bu doénemde %28den %16’ya
gerilemistir. Parasal kosullardaki bu
daralmaya ek olarak, 2007 yiinin se-
¢im dénemi olmasinin yarattgs belir-
sizlik, genisleyen cari acik, artan en-
flasyonist baskilar ve daralan uluslar-
arast likidite olanaklari nedeniyle yerli
ve yabanci piyasalarda Tturkiye’ye
yonelik risk algist 6nemli Olgtide
artmugtir. Bu olumsuz kosullarin bir
sonucu olarak, Mayis ay1 ortasinda
baslayan finansal calkantidan sonra
hizla yiikselen ikincil piyasa faizleri-
nin halen %20’nin tzerinde oldugu
gorilmektedir. Enflasyonun 2007 yilt
hedefine  yakinsayabilmesi  icin
parasal kosullardaki bu stkisikligin
onimuzdeki dénemde de devam
edecegi ve TCMB’nin temkinli
durusunu gelecek yilin ortasina kadar
koruyacagi tahmin edilmektedir. Bu
kosullar altinda, TCMB’nin bagim-
sizhigr ilgili kuskularin olusmamast
icin bir stredir surincemede kalan
atamalarin hizla sonuca baglanmast
hayati 6nem tagimaktadir.
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IV. Kamu Malivesi

Ilk dokuz ayda biitge dengesi 3,2
milyar YTL agik vermistir.

2006 yiinin ilk dokuz ayinda genel
biitee gelitleri 125.3 milyar YTL,
gidetleri ise 128.6 milyar YTL olarak
gerceklesmis ve genel bilitee 3.2
milyar YTL civarinda acik vermistir.
Bu dénemde, dogrudan ve dolaylt
vergilerin toplam genel biitce gelirleri
icindeki  paylarinda  bir  azalma
gozlenirken, 6zellestirme gelirleri ve
TMSF'den yapilan tahsilatlar gibi,
vergi disindaki kalemlerde o6nemli
artiglar yasanmustir. Kurumlar vergisi
oranmnin %30’dan %20’ye cekilmesi
sonucu gelirlerde bir miktar azalma
normal olmakla birlikte, ilk dokuz
ayda biylime ve enflasyonun gecen
yilin Gstinde olmasina ragmen, vergi
gelirlerindeki artigin  gecen  yilin
altinda kalmas: endise vericidir.

Ik dokuz ayda 34,4 milyar YTL
olan faiz dis1 fazlada hedef
tutturulmug, ancak faiz dist
harcamalarda artig g6riilmigtiir.

Ocak-Eylil déneminde faiz dist fazla
34,4 milyar YTL ye ulagarak yil sonu
hedefi olan 33 milyar YTL’ i
asmistir. Ote yandan, genel biitge
harcamalari, Odenek kullanimi
bazinda gecmis yillarla
karsilastirildiginda, 2006 yihnin ilk
dokuz ayinda, faiz dist harcama
kalemlerine ayrilan Odenegin daha
buyik bir kisminin  harcandigt
gorilmektedir. 2005 yiliun ilk dokuz
ayinda faiz dist harcamalara ayrilan
Odenegin  %069,11  kullanilmisken,
2006  yihnin  ayni  déneminde
kullanim orant %73,4’e ulasmustir.
Faiz dist harcamalarin alt kalemleri
incelendiginde gecen seneye gore
O6denek kullantmi en ¢ok artan
kalemlerden birinin mal ve hizmet
alimlart oldugu gorilmektedir. 2005
yiinin ilk dokuz ayinda bu kaleme
ayrilan Odenegin %51,51
kullanilmisken, 2006 yiimin aynt
doéneminde ise %066,4’0 kullanil-
mistir. Bu artisin en 6nemli nedeni,
yesil kart harcamalarini da kapsayan,
tedavi ve cenaze giderlerindeki
artistir.

Cari transfer harcamalarindaki
yavaglama gegici bir durumdur.

2006 yilimin ilk dokuz ayinda cari
transfer harcamalari, gecen senenin
aynt dénemine goére %12 artarak,
41,5 milyar YTL’ ye ulagsmustr.
Halen harcamalarin  6nemli  bir
kismint olusturmasina ragmen, cari
transfer harcamalarinin artisinda bir
yavaglama  gozlenmektedir.  Bu
yavaglamanin en Onemli neden-
lerinden biri sosyal giivenlik affindan
dolay: saglanan gelitlerdir. Ancak, bu
yolla saglanan gelir artigt bir defaya
mahsus oldugundan, Oniimiizdeki
doénemlerde cari transferlerin geemis
egilimine donecegi tahmin
edilmektedir. Bununla birlikte, saglik
harcamalariyla ilgili belli bir miktar
bor¢ 6demesinin de hala yapilmamis
olmast  dolaywsiyla  Ontimiizdeki
aylarda bu kalemde de belirgin bir
artts yasanmast beklenmektedir. Faiz
dist fazla hedefinin tutturulmasinda
O6nemli bir basart saglanmis olmakla
birlikte, faiz dist harcamalar tarafin-
daki gelismeler 6ntimiizdeki dénem
actsindan endise yaratmaktadir.

Yalnizca biitce dengesinin degil,
harcama kalitesinin de iyilestiril-
mesi gerekmektedir.

Taslak merkezi yonetim bitgesinde
giderler 204.9 milyar YTL, gelitler ise
188.2 milyar YTL olarak belirlenmis-
tir. Buna gore, 16.7 milyar YTL’ye
karsilik gelen merkezi biitce agiginin,
GSMH’ye orant da %2.7 olarak tah-
min edilmektedir. DPT’nin 6nceki
yil yaymnladigt orta vadeli plan ile
karsilastirldiginda, faiz harcamalari-
nin 8.8 milyar YTL artirilarak 52.9
milyar YTL’ ye cikarildigl, yatirim
harcamalarinin da 2.2 milyar YTL
azaltilarak, 2006 yilinin da altinda bir
rakam olan, 12.1 milyar YTL’ye
cekildigi gorilmektedir. Mayis ay1
ortasinda yaganan finansal
dalgalanmanin ardindan yaklagtk 10
puan artan ve Onumiizdeki yi da
yiksek seviyesini korumast beklenen
faizlerin bu kararlarin alinmasinda
etkili oldugu disuntlmektedir. Cari
transfer Odenekleri ise 2006 yilina
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gore 6.9 milyar YTL’lik bir artisla
60.9 milyar YTL olarak saptanmistur.

Enflasyonun 6ngériilen seviyenin

ustiinde seyretmeye devam
etmesi biitceye ek yiik
getirecektir.

2006 yili Ocak-Haziran déneminde
olusan enflasyon farki nedeniyle,
memur maaglarina %2,32 oraninda
bir zam yapimis ve &6demeler
Temmuz ayinda baglamistir. Bu
O6demelerin biitceye maliyeti ise yak-
lastk 450 milyon YTL civatinda ol-
mustur. 2006 yili sonu icin belirlenen
enflasyon hedefine ulasilamamast
nedeniyle, %2-%2,5 arasinda olacagt
hesaplanan yeni bir zammin giinde-
me gelecegi tahmin edilmektedir.
Ancak, biitceye maliyeti 450 milyon
YTL’ yi bulacak olan bu zamma
iliskin 6demeler, 2006 mali yilinin 31
Aralik 2006 giini kapanmasindan
dolays, 2007'ye ait olan personel
Odeneginden  yapilacaktir.  Taslak
butcede personel gidetleri i¢in
ayrilan 6denek ise 2006 yilina gore
11.4 milyar YTL artinlarak 43.7
milyar YTL olarak belirlenmistit.

2007 yilinin ekonomik goriiniimii
siki bir biitgeyi zorunlu kilmakta,
siyasi goriiniimii ise bu durumu
zora sokmaktadur.

Faiz ile enflasyonun genel seviyesin-
deki yiikselis ve ekonomideki yavas-
lamanin  vergi gelirleri Uzerindeki
olumsuz etkisi, gerek 2006 gerekse
2007 yili bitce hedeflerini zora
sokmaktadir. Bu nedenle, maliye
politikasinin 6ntimizdeki yil gevse-
memesi blyik 6nem tagimaktadir.
Ayrica, 6zel sektoriin tasarruf denge-
sinin giderek daha fazla acik vermesi
ve cari aqgn GSYH’nin %8’ine
dogru yaklasmast nedeniyle, ekono-
mik dengelerde ani bir bozulmanin
yasanmamast icin kamu sektériiniin
tasarruf dengesindeki iyilesme egili-
minin devam etmesi gerekmektedir.
Ancak, her ne kadar siki bir butce
plant hazirlanmis olsa da, 2007’nin
secim yili olmasi, 6ntimuzdeki yil
butce Odencklerinden bir sapma
yasanmast olasiligini da beraberinde
getirmektedir.
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V. Odemeler Dengesi

Cari denge ilk sekiz ayda 22,4
milyar dolar agik vermigtir.

Ocak-Agustos doneminde yapilan
ihracat gecen yila kiyasla 9%14,1
artarak 53,3 milyar dolara, ithalat ise
%18,5 artarak 88,9 milyar dolara
yukselmistir. Bu dénemde, tutizm ve
turizm dig1 gelirler sirastyla %1,1 ve
%12,9 azalarak 11,7 ve 4,3 milyar
dolara gerilerken, turizm ve turizm
dist giderler ise sirastyla %00,4 artarak
1,9 milyar dolar ve %3,4 azalarak 5,5
milyar dolar olarak gerceklesmistir.
Anilan dénemde, dogrudan yatirim-
lar ile tahvil, bono ve hisse senedi
yatirimlarininin - yer aldigt  yatirim
geliri dengesi ise %0,5 bozularak
yaklastk 4,0 milyar dolar agik
vermistir. Dis ticaret, hizmetler ve
yatrim geliri dengelerinde yasanan
bu gelismeler sonucunda, ilk sekiz
aylik donemde, cari acik %44,6
oraninda genisleyerek 22,4 milyar
dolara ulagmugtir.

Cari agigin finansmani biiyiik
6lgiide dogrudan yatinmlar ile
saglanmustir.

Il sekiz aylik donemde olusan cari
actk ile net hata ve noksan kaleminde
vasanan 1,1 milyar dolarlik sermaye
ctkisy, 27,8 milyar dolarlik net serma-
ye girisi ile finanse edilmis ve bu
gelismelere paralel olarak da rezerv-
ler 4.3 milyar dolar artmistir. Borg
yaratan ve yaratmayan islemler aci-
sindan ele alindiginda ise, séz konu-
su acigin 13,5 milyar dolart dogrudan
yatirimlar  ve hisse senetleri gibi
bor¢lanma dist kaynaklardan sagla-
nirken, yaklasik 10 milyar dolarhk dis
bor¢lanma geregi olusmustur. Turki-
ye’de dogrudan yabanct yatirimlarin
satin alma ve ortaklik araciligryla var
olan mevcut yatirimlara yoneldigi
gorilmektedir. Dolayisiyla, bu yati-
rimlarin  sermaye stokuna katkist
olmadigi gibi istthdam olanaklarin
da arzu edilen Olcide gelistirmesi
beklenmemektedir. Bununla birlikte
s6z konusu yatirimlar daha c¢ok
hizmet sektotlerinde yogunlastigin-
dan, ihracati artirarak cari dengeyi
olumlu etkilemesi pek olast goriin-

memektedir. Ayrica, ihracat yaparak
kaydadeger miktarda doviz geliri elde
etmesi beklenmeyen bu yatirimlarin,
kar transferleri yoluyla gelecekte cari
dengeyi olumsuz etkileme olasiligt da
bulunmaktadir.

Ozel kesim dig borg stoku, uygun
dis finansman olanaklar1 nede-
niyle hizla artmaktadur.

Odemeler  dengesinin  finansman
kalemlerinde son iki yillik stirecte bir
iyilesme gozlenmekle birlikte, cari
acigin ulagtifl seviye itibartyla Turki-
ye ekonomisi, risk algilamalarindaki
degisimlere karst daha duyarli hale
gelmistir. Agustos ayi itibariyla 12
aylik toplam cari agtk 30 milyar
dolart asmis durumdadir. Son iki yil-
lik sirecte, 6zel sektorin dis bore-
lanmast, bu denli yitksek bir acigin fi-
nansmaninda en 6nemli kalemlerden
biri olmaktadir. 2001 yilindan itiba-
ren distik borg¢lanma maliyetlerinin
avantajiyla, 6zel sektorin dis borg
stoku %157 oraninda artmistir. Bu
artty, Turkiye’nin toplam dis borg
stokundaki artisin %85’idir.

Ozel kesim tasarruf egilimi, canli
ic talep kosullar1 nedeniyle,
giderek bozulmaktadar.

Ozel kesim tiiketim ve yatirim tale-
binin azalmamasi, kamu kesimi a¢igt
kapanmakta olmasina ragmen, yurt-
dist finansman kaynaklarina olan
ihtiyact canlt tutmaktadir. Gegmis
yillarda yiksek duzeylerde tasarruf
fazlast vererek kamu agiklarim kapa-
tan Ozel kesim, canli i¢ talebin de
etkisiyle tasarruf acqig1 vermektedir.
Kamu kesiminin duastrdigd agik-
larin, 6zel sektoriin azalttugy tasarruf-
lar1 karsilayamamasi cari agigin gide-
rek artmasina yol a¢maktadir. 2002
ile 2006’n1n ilk yarist arasinda gecen
surede, butce agiginin GSYH’ye
orant %14ten %1’e gerilerken, &zel
kesimin %14 olan tasarruf fazlasi,
%06 civarinda bir tasarruf acifina
dénismiustir.

Reel kesimin agik pozisyonu
6nemli bir risk unsurudur.

Uluslararast sermaye hareketlerinden
kaynaklanabilecek oynakliklar, uygun
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risk yonetimi teknikleri kullanilarak
o6nemli Olciide engellenebilmektedir.
Piyasalarda dalgalanmanin basladigt
haftalarda, bankacilik sektorinin
bilango ici acik pozisyonu 9 milyar
dolara kadar cikarken, ayni haftada
net déviz pozisyonu sadece 1 milyar
dolar agik vermistir. Sektoriin piyasa
risklerine odaklt y6netimi, son dalga-
lanmalarin  etkilerini  sinirlamis  ve
derinlesmesini  engellemistir. ~ Ote
yandan, dalgalanma 6ncesi dénemde
bile 6nemli miktarda agtk pozisyonu
bulunan reel sektdriin ise kredi
riskinin ¢ok daha ciddi boyutlara
ulagmis oldugu tahmin edilmektedir.
Reel sektoriin agitk pozisyonundan
kaynaklanan risklerin esas itibartyla
kicik ve orta Olgekli isletmelerin
kaynak yapisinin bozulmasina neden
olma olasiligi bulunmaktadir. Ancak,
Yeni Turk Ticaret Kanunu, risk
yonetimi i¢cin uzman bir komitenin
kurulmast zorunlulugunu da berabe-
rinde getirdiginden, sektorin risk-
lerini  azaltmasina ve uluslararasi
finansman kaynaklarina daha kolay
ve daha az maliyetli bir sekilde
ulagsmasina zemin hazirlayacaktir.

Finansal sekt6riin derinlegmesi
reel sektordeki tasarruf egilimini
ve yeniden yapilanmay: olumlu
etkileyecektir.

Ozel kesimin borclanma kararlarini,
kamu kesimine goére daha akilct bir
sekilde alarak daha verimli yatirim-
lara yoneldigi ve dolayisiyla da, 6zel
kesim borclanmasinin, kamu bot-
cundaki artis kadar tehlikeli olmadigt
varsayilabilir. Ancak bu yaklasim,
6zel sektérin en azindan piyasa risk-
lerini g6z 6ntine alarak yapigt borg-
lanmalarda kabul edilebilir bir du-
rumdur. Ote yandan, kamu kesimi-
nin dis borclanmayr 6zel kesime
oranla daha uzun vadeli ve disik
faizlerden yapabildigi ve olast bir fi-
nansal calkantida yurtdisindan ¢ok
daha kolay finansman saglayabildigi
de unutulmamalidir. Bu noktada 6zel
sektorin yurtici finansman araclart
cesitlendirilmeli, sabit getirili bor¢ se-
netleri ihra¢ edebilmesini saglayacak
vergi avantajlart saglanmalidir.
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VI. Tahmin ve Beklentiler

2006 yili reel GSYH artis1 %06,0
olarak tahmin edilmektedir.

Turkiye ekonomisinin, 2006 yilinda,
uzun dénemli bliylime orant olarak
kabul edilen %5,5 - %06,5 arasinda
buylyecegi tahmin edilmektedir.
Ozel titketim icerisinde zorunlu
harcamalarin payinin gérece ytksek
olmasi nedeniyle, artan doviz kuru
ve faiz oranlarinin daraltict etkisinin
6zel yatirimlara kiyasla daha smurh
olacagl tahmin edilmektedir. Tiiketici
kredilerinde goézlenen duraganlasma
ile  bitlikte, 06zel tiketimdeki
yavaslamanin yilin son déneminde
daha belirgin hale gelmesi ve gelecek
yihn ilk yarisinda da gérece durgun

seyretmesi  beklenmektedir. ~ Ote
yandan,  tiketim  ve  yatirim
egilimindeki ~ yavaslamanin  bir
bolimiinin,  uluslararasi emtia

fiyatlarinin normallesmesini takiben,
dis ticarette agirlikli olarak ihracat
lehine yasanacak gelismelerle telafi
edilecegi  distntlmektedir.  Bu
durum, ayni zamanda toplam
talepteki  dustisi  de  siurlayarak
tretimin belli bir seviyenin altina
inmesini de engelleyecektir.

2006 yil sonu enflasyon orani
%79,5 olarak tahmin edilmektedir.

Parasal kosullarin gecmis ddéneme
kiyasla stkilasmast ve ic¢ talebin bir
miktar yavaslayacak olmasi nedeniyle
enflasyonun 2006 yilinin  son
déneminden itibaren yeniden disus
egilimine girmesi ve yil sonunda
%9,0 - %10,0 araligina gerilemesi
beklenmektedir. ~ Maliyet  yonld
baskilarin 2007 yili basindan itibaren
hafifleyecegi disunilmekle bitlikte,
Ozellikle  konut-kira  kalemindeki
katihgin hentiz kirilamamis olmast
2007 enflasyon hedefi acisindan
ciddi ol¢iide tehlike yaratmaktadur.
Ayrica, olduk¢a oynak bir seyir
izleyen  gida  fiyatlarin  da
6ntimuzdeki dénemde nasil bir seyir
izleyecegini kestirmek  glctiir.
Uluslararasi likiditede yasanacak olast
bir daralma, bu kosullar altinda, para
politikasinin esnekligini de
sinirlayacaktir.

Dolar kurunun gelecek dénemde
1,45  etrafinda  dalgalanmayi
siirdiirecegi tahmin edilmektedir.

Mayts ortasinda gelismekte olan ilke
piyasalarinda yasanan sermaye cikis-
lart nedeniyle hareketlenen dolar
kurunun 2006 yilinin son dénemine
girilirken gbrece daha dar bir aralikta
dalgalandigt g6zlenmektedir. Gele-
cek donemde sermaye girislerinin
kademeli olarak artmast beklenmekle
birlikte, ekonomik ve siyasi glindeme
iliskin belirsizliklerin de yil genelinde
agithgini koruyacagt tahmin edilmek-
tedir. Bu nedenle, d6viz kutlarinin
kisa dénemde geemis seviyelerine
gerilemesi beklenmemektedir. Temel
senaryoda, dolar kurunun 2006 yili-
nin son doneminde 1,45 — 1,50 arali-
ginda seyredecegi 6ngorilmektedir.

2006 y1l sonu reel faiz orani %9,5
olarak tahmin edilmektedir.

Mevcut likidite stkigtkliginin - 2007
basindan itibaren kademeli olarak
azalmasi beklenmektedir. Ancak yine
de, enflasyonist baskilar ve artan risk
algist nedeniyle likidite olanaklarinin
gecmise  kiyasla  smurh  kalacag:
ongorilmektedir.  Kiresel — risk
istahindaki gelismelere gore degise-
bilecek bu durumun, 2007 yilt
genelinde bu cercevede kalacagt
distntlmektedir. Dolayisiyla, faizler-
deki distisiin enflasyona kiyasla daha
uzun bir zaman alacagl ve kisa-orta
dénemde gbrece ylksek seyretmeye
devam edecegi tahmin edilmektedir.
Temel senaryoda, reel faizlerin 2006
yilinin geri kalaninda %9,0 - %10,0
arahiginda kalmasi beklenmektedir.

2006 yilinda biitge agiginin milli
gelire oranm1 %1,7 olarak tahmin
edilmektedir.

Kur, faiz ve enflasyon géstergelerin-
deki bozulmanin yant sira, biiyiime
hizindaki yavaslamanin vergi gelirle-
rini olumsuz etkilemesi beklenmek-
tedir. Her ne kadar yatirim harcama-
larinin 6nemli 6lgiide azaltldigr g6z-
lense de, kamu harcamalart bu yolla
ancak gecici olarak finanse edilebile-
ceginden, biitce dengesinin 6nimiiz-
deki dénemde bir miktar bozulacagt
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ongorilmektedir. Mevcut kosullar
altnda, faiz dist fazlanin ise milli
gelire oran olarak yaklagik %07,5
civarinda kalmay1 siirdirecegi dusi-
nilmektedir. Temel senaryo altinda,
bitce agiginin milli gelire oraninin
2006 yiinda %1,5 - %2 arasinda
gerceklesecegi tahmin edilmektedir.

2006 yiinda cari agigin milli
gelire orani %8,2 olarak tahmin
edilmektedir.

Maliyet kosullarindaki iyilesmeye ve
gicli dis talebe paralel olarak
ithracatin gelecek yil %15 civarinda
artacagl ongorilmektedir. Toplam
talepteki gerilemenin sinirli olmast
durumunda, ithalatn da artmaya
devam edecedi, ancak bu artisin
ithracata kiyasla daha disik ve %10
civarinda gerceklesecegi tahmin edil-
mektedir. 2006 yilinda ihracatin 85,
ithalatin ise 135 milyar dolara yaklas-
mast ve cari agqigin da yaklastk 32
milyar  dizeyinde  gerceklesmesi
olasidir. 2007 yilinda sermaye girisle-
rinde belirgin bir artts yasanmasi
beklenmediginden, cari a¢igin 2006
yilindaki mutlak diizeyini gelecek yil
icerisinde de koruyacagt Ongdril-
mektedir. Temel senaryo altinda, cari
acigin milli gelire oraninin 2006
yilinda %8 - %§8,5 arasinda
gerceklesecegi tahmin edilmektedir.

2007 yii biiyiik oSlgiide 2006
yilinin son doénemindeki dina-
mikler altinda sekillencektir.

2006’ya iligkin temel senaryonun, ilk
alt ayltlk doénemi agirlikli  olmak
lzere, gelecek yiin genelinde de
hakim olacag1 ve reel GSYH artisinin
program hedefine dogru gerileyecegi
tahmin edilmektedir. Enflasyondaki
dists egiliminin, 6zellikle yilin ilk
yarisinda, gbrece yavas seyredecegdi
ve yil sonu hedefinin tzerinde kala-
cagl Ongorilmektedir. Dolar kuru-
nun 1,40 — 1,55 arasinda dalgalan-
mast ve reel faizlerin ise sinirh
miktarda gerilemesi beklenmektedir.
Biitce aciginin, se¢im déneminin de
etkisiyle, milli gelire oran olarak bir
miktar yikselecegi, cari acigin ise
yalnizca sinirli miktarda gerileyecegi
tahmin edilmektedir.
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KUTU: IMPnin Diinya Ekonomisi Senaryolar

1. Miiidahalesiz Senaryo

Miidahale olmayan senaryoda tlkeler
arast cari islemler dengesizliklerinin
sadece  6zel  sektorin  tasarruf
davranisindaki  degisim ve doviz
kurlarindaki yumugak degisiklikletle
olacagt varsayllmaktadir. Bu
senaryoda, yabanct ilkelerin ABD
varliklarina olan talebinde ani bir
distis olmayacag ancak, Amerikali-
larin, varlik fiyatlarinin ¢ok daha
yavas artigi bir ortamda, tasarruf
oranlarini artirmaya baslayacagt ve

ABD  ckonomisindeki ~ biiylime
oranmin potansiyel seviyesi olan
%3’ yikselecegi tahmin

edilmektedir. Bu senaryoda, dolarin
reel olarak %15 deger kaybedecegi
ve vathk fiyatlarindaki degisimle
birlikte, yurtici talebin frenlebilecegi
ongorilmektedir. Boylece, cari acigin
zamanla azalarak 2015 yiinda %4’e
kadar gerilemesinin miimkiin olacagt
hesaplanmaktadir. Bu  durumda,
gelismekte olan Asya tlkelerinin cari
fazlalarinda da bir azalma olacaktir.
Talep artisiyla bitlikte, 2015 yilina
kadar, bolgenin  cari  islemler
fazlasinin GSYH’ye oraninin,
mevcut ortalama %5 seviyesinden,
%?2ye gerileyecegi ve ulusal para
birimlerinin de ortalama olarak, %15
reel degerlenme yasayacagi tahmin
edilmektedir. Euro Bélgesi ve Japon
ekonomilerinde ise ¢ok dikkat cekici
bir degisiklik yasanmast
beklenmemektedir. Bu bélgelerdeki
verimlilik, yavas da olsa, artmaya
devam edecektir. Kisa donemde,
gelismekte olan Asya tlkelerinin para
birimlerindeki deger artisina tepki
verecek olan bolge ekonomileri,
uzun doénemde Amerikan dolatinin
deger  kaybindan  etkilenecektir.
Dinyanin geri kalan ekonomilerinde
yurtici talep artis, petrol
ihracatgilarinin  gelirlerindeki  artiga
paralel olarak artacak yatiim ve
tiketim harcamalart  baglantisiyla
desteklenecektir. Bu  senaryonun
temel sorunu yabanc ilkelerin
Amerikan varliklarina olan
taleplerini, bu varliklarin getirilerinin
cok fazla artmadigi bir durum da bile
korumaya devam edecekleri

yonindeki  varsayimidir.  Mevcut
senaryo  cercevesinde, halihazirda
GSYH’sine oranla %30’un altinda
seyreden ABD dis borcunun, uzun
dénemde %85’ c¢ikacagl varsayimi,
fazlastyla iyimser bir varsayim olarak
degerlendirilmektedir.

2. Yikict Diizeltme Senaryosu

Bu senaryoda, Amerikan varliklarina
olan istah bir anda kesilmektedir.
Amerikan  varliklarini  ellerinden
ctkarmak isteyen ilk bolge, daha fazla
rezerv birikimi yapmak istemeyen,
gelismekte olan Asya Ulkelerinden
olusacaktir. Boylece, bu bolgedeki
ulusal para Dbirimlerinin  ortalama
degeri reel olarak ¢ok izl
yikselecektir. Ani deger artist, gecici
olarak, kuresel rekabet baskilarini
azaltacak, daha yiiksek tcret ve
fiyatlarla son bulacakur. Enflasyon-
daki artisa paralel olarak, dinya
capinda, merkez bankalart faiz
artrimlarina baslayacaktur.  Bu
gelismeler sonucunda, Amerika’da
cari islemler agigt hizli bir sekilde
GSYH’nin  %?2’sine  gerileyecektir.
Diger  tlkelerde  oldugu  gibi
Amerika’da da, enflasyonla miicadele
icin, ani faiz artirimlarina bagvuru-
lacaktir. Bu da Amerikan ekonomisi-
nin biyimesini, faiz artislarinin
gerceklestirildigi ilk iki yil icerisinde
%71’lere ¢ekecektir. Gelismekte olan
Asya bolgesinde cari islemler fazlasi
2010 yiina dogru yaklastk olarak
stfirlanacaktir. Bu boélgedeki biytime
hizi da yavaslayacak ancak %4’in
tzerinde kalacaktir. Euro Bolgesi,
Japonya ve diger ilkelerde ise,
gelismekte olan  Asya ilkelerinde
goriilen degisimler gézlenecek, ancak
bu ilkelerdeki tepkiler ¢ok daha
kisith kalacaktir. Bu senaryonun cok
daha koti sonuglar dogurmast da
mimkindir. Finansal piyasalarin bu
gelismeleri ¢ok olumsuz karsilamast,
Diinya genelinde, Uretim
kapasitesine zarar verebilecegi gibi,
bor¢lanma olanaklarint kétilestirerek
varlik  fiyatlarinin  dismesine  de
neden olabilir. Daha da kotisu,
ekonomik faaliyetlerin  birdenbire
yavaglamasi, beraberinde korumacilik
dalgasinin da yayilmasina yol acarak
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Diinya genelinde yasam standart-
larinin kétilesmesine neden olabilir.

3. Onlemlerin Alind131 Senaryo

Bu senaryoda, Diinya ekonomileri,
cari islemler dengesizliklerinin ileride
yaratabilecegi potansiyel zararlarin
farkina  vararak cesiti  6nlemler
alacaklardir.  Ornegin, gelismekte
olan Asya Ulkeleri giderek daha az
rezerv biriktirmeye baslarlar. Yine
aynt bolgede, vatrliklarin daha buyik
bir béliminin verimliligi artirict
fiziki  yatirimlara  yonlendirilmesi
sonucu, verimlilik artislart gézlenir.
Amerika ise, hukiimet harcamalarini
kisitlayict 6nlemler almak ve vergl
oranlarint  yukselterek, halihazirda
%4 civarinda seyreden biitce acigini,

2012’ye  dogru kademeli olarak
kapatir. Bu adimlar, miidahalesiz
senaryoda  oldugu  gibi  Ozel

tasarruflarin yikselmesi, dis borcun
azalmasi ve yurtigi fiziki sermaye
stokunun  daha da  artmasiyla
sonugclanir. Bu varsayimlar altinda,
Amerika’nin cari agigimin 2015 yilina
gelindiginde %1’e kadar gerileyecegi
tahmin edilmektedir. Net dis borg
stokunun GSYH’ye oramt ise, %40
seviyesinin altinda seyrederek tlke
riskinin azalmasina katkia
bulunabilcektir. Euro Bolgesi ve
Japonya, triin ve isglicii piyasasina
yonelik yapisal reformlart hizlandirir.
Bu reformlar sonucu séz konusu
tlkelerde kar marjlart 10 yil icinde
yavas yavag azalarak, ABD ile olan
fark Ucte iki oraninda kapatilir. Bu
durum, Euro Bélgesi ve Japon
ekonomilerini, verimliliklerini
artirmak icin, daha fazla yatirim
yapmaya  tesvik  eder.  Aym
senaryoda, petrol ihracatcisi tlkeler
elde ettikleri gelirleri temel senaryoya
gore daha fazla yatirima
yonlendiritler  ve  verimliliklerini
artirirlar. Diinya capinda alinan bu
onlemler  Diinya  ekonomisinin
buylmesini kisa donemde gegici
olarak yavaslatsa da uzun dénemde
daha yiksek biiylime oranlariyla
sonuglanacaktir. Biyime oranlarinin
artacagt Ulkelerin basinda ise, hic
kuskusuz, gelismekte olan Asya
tlkeleri gelecektir.
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Bilesik Oncii Gostergeler
% (yilliklandirilmag alt1 aylik % degisim)

15

— Euro Bolgesi
| | | - —Japonya
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

* Onciileme siiresinin yaklasik 6 ay civarinda olmast nedeniyle bu gistergeye ait veriler altz ay dtelenmistir.

Kaynak: OECD

TCMB-Bilesik Oncii Gostergeler
% (yilliklandirilmag alt1 aylik % degisim)

— Bilegik Oncii Gostergeler*

77777777777777777777777777777777777777777

— Sanayi Uretimi (Yillik % Degigim)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

* Onciileme siiresinin yaklasik 6 ay civarmda olmast nedeniyle bu gistergeye ait veriler alt ay itelennmistir.
Kaynak: TCMB
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Petrol Fiyatlari ve Parite
($/varil) (aylik ortalama, $/varil ve €/$) €/9)
75 : : : 1.40

65 - 1.30

55 - 1.20

s /M A J ] 110

By ””””” — Brent Petrol (sol 6lgek) - 1.00
1 — Euro/Dolar Paritesi (sag 6l¢ek)

254 O~ oo B e - 0.90

15 1 1 1 0.80

2002 2003 2004 2005 2006
Kaynak: Renters, Avrupa Merkez Bankast

Reel Efektif Doviz Kurlari*®

(1995=100)
180
170 - : ‘ : ‘
604 —”{”UFE Bazlh 777777777777777777777777777777777777777
— UFE Bazli ! ;
150 -

140 -
130 -
120 -
1104 A 2
100 -
90

80 T ‘ ‘ ‘ ‘

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
* Endekstekei artis YT 'nin reel olarak degerlendigini gistermefetedir.

Kaynak: TCMB
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

]
GSYIH
% (Buyiime ve Arz Yonla Katkilar)
16
2
8
i "h. \IH I\| IHI\‘H
0 H ,!
41 -~/ \vr-tc B Tarim
1 Hizmetler
4t A Bl Sanayi
— GSYIH
-12
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Kaynak: TUIK
GSYIH
% (Biiyiime ve Harcama Yonlii Katkilar)
20
54 R
K
10 - \ | /
il | il
N AR TR W e B b
- N
\
54 B NU/N/ 0 MYy 5 1xyr
_10_ ,,,,,,,,,,,,,,,,, ,, ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
B Tuketim Harcamalari
54| Y I Yatirrm Harcamalari + Stok Degisimi
Bl Net Thracat
20 — GSYIH
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Kaynak: TUIK

SAYFA 20




TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Sanayi Uretim Endeksi

(mevsimsellikten arindirilmis, diizey)
1997=100

150

140 -

130 -

120 -

110 -

100 -

90 -

80

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

Sanayi Uretim Endeksi

y (mevsimsellikten arindirilmas, yillik % degisim)
o

20

15

\
/

5 - W
A

O T 1) T T 1) 1) 1) v

-5 -

-10 — Devre

— Endeks

-15

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

Faiz Oranlari
(%0 Bilesik)

%59

34 R ' T Y P S
— Hazine Bonosu (go6sterge)
20 4 e e N S
— TCMB O/N:
w04 e e e
0 - :
2002 2003 2004 2005 2006
Kaynak: Hazine, TCMB
Hazine Ihaleleri
gln (aylik agirlikl ortalama) (o bilesik)
1050 ; ; 77
9004 \ | ””i 77777777 Bl Ortalama Vade (sol 6lgek) i 77777777777777 66
— Ortalama Faiz (sag olgek) i
750 - | | | L 55
600 { | | | 44
450 1T ,,,,i fffffffffffffff i** L i,, .0 F33
1 Sl dal 1
300 A l : TN \ l - - 22
| | L
g T i i
0 : : : :
2002 2003 2004 2005 2006
Raynak: Hazine

SAYFA 22



TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Imalat Sanayii
1997=100 (mevsimsellikten arindirilmas)

145

135 -

— Uretim

125 4 — Uretimde Caliganlar

115 -
105 -
95 -+

85

75

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Kaynak: TUIK
Imalat Sanayii
1997=100 (mevsimsellikten arindirilmaig)
180 + 113
— Verimlilik (galisilan saat)
170 T . 1 106
— Reel Ucret (¢aligilan saat)
160 — Birim Reel Ucret Endeksi (sag eksen) + 98
150 - 191
140 - 1 83
130 - + 76
120 - + 68
110 - + 61
100 - + 53
90 - + 46
80 38

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Birin reel dicret endeksi, ¢alssilan saat bagsimna reel dicret endeksi ile ¢alisilan saat endeksinin carpimmnmn diretim endeksine boliimiidiir.

Kaynak: TUIK, TCMB
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Istihdammetre* (Tarim Dig1)
bin kisi

1600

1200 -

800 -

400 -

“Yaratilmasi gereken istihdam

Yaratilan Istihdam
—— Isgiicii Artig1 -

-800

2001 2002 2003 2004 2005 2006
* Yillsklanderilns 3 aylik degisim (Bin Kisi)
Kaynak: TUIK, TUSLAD Ekonomik Arastirmalar Biliimii

Parasal Durum Endeksi*

15 — Nominal DIBS Faizi -R (Agitlikli Ortalama)

Y (Baz Dénemi: OCAK 2002 - ARALIK 2004) E
35 ‘ ‘ ‘ g w
< &
=<=PDE =¥ =1s
2594\ X — Nominal Déviz Kuru -E (TL/$) S &
= M

=

N\

/A

2002 2003 2004 2005 2006 O
Stfir ekseni, bazg dinemine ait ortalama diviz kurn ve DIBS faizini temsil etmektedir. * PDE: = WR(Rt-R0)+WE(Et/Eo)

Kaynak: TUSLAD Ekonomik Arastirmalar Biliinii WRWE = 0.75:0.25
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

.
Genel Biitge
(Milyar YTL) (2003 Fiyatlariyla) (Milyar YTL)
8 ‘ w w w w 40
4 | 3 | 3 | | | - 20
0 i ‘ - : : 1 : : : I I - : ‘I O
I ST T s
2 LR | | LR % ot
s | NN L S
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
Genel Biitce
% (GSYIH'ye oran, kiimiilatif %) %
20 40
15 7 A/_’_/—\/\’\/\_/—// B 30
10 - 20
5 - 10
0 - 0
-5 - -10
-10 - - -20
-15 - - -30
-20 4 L 40
-25 4 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
Kaynak: Hazine
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Genel Biitge Gelirler

% (GSYIH'ye oran, kiimiilatif %)
30
CIDiger Gelirler
Bl Dogrudan Vergiler
25 1 B Dolayl1 Vergiler

— Vergi Gelirleri
20 -

15

10 4

N

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

Genel Biitgce Harcamalar

% (GSYIH'ye oran, kiimiilatif %)

35

OYatirim Harcamalar
30 - B Transfer Harcamalarn
B Cari Harcamalar

25 A

20 A

15 4

10 4

5 4

o NN A B 0 0 0 0 0 0 0 ol

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

Cari Islemler Dengesi

1 5(Mi1yar $) (Milyar $)

{

- W Aylik (sol dlgek)

- —12 Aylik Kiimulatif (sag 6lgek)

Raynak:

0 (Milyar $)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
TCMB

Yatirim-Tasarruf Dengesi*

30
20 4
10

0

— ]

™.

10 4
-20 -
-30 4
-40 4

nmm..mn|n|ﬂltllﬂﬂum Ty HWHUHIHM.,..,,,”
**************************** ~—

- mm Ozel Sektor Tasarruf Fazlast N
— Cari Iglemler Dengesi
— Konsolide Biitge Dengesi

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

(*) Toplam Kamu Kesimi Tasarruf Ags verisinin aylik olarak izlenemenmesi nedeniyle, Konsolide Biitce Agg gisterge olarak kullandmgter. Ozel
Sektir Net Tasarruf gistergesi ise Konsolide Biitce Aigr ve Cari Islemler Dengesi verilerinin toplam: olarak hesaplanmgtor.

Raynak:

TCMB, Hazine
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Enflasyon, Nominal Faiz ve Kurlar
%

200
—— TUFE (yillik % art1s)
150 4 —— Nominal Bilegik Faiz (diizey)
— Dolar Kuru (yillik % artis)
- = = Euro Kuru (yillik % artig)
100 -
50
0
-50

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

Nominal Para Arzlari
% (yilik % degisim)
140

120 -

100 -

80 -

60 -

40 -

20 A

0 T i T
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Raynak: TCMB
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

I
Reel Para Arzlar
% (yilik % degisim)

50

40 -

30 -

20

10 1

0
-10 -
=20 -
-30 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Raynak: TCMB
Reel Faiz ve Merkez Bankas1 Dé6viz Rezervi
(Milyar $) %
O ‘ ! T T T T T : 140
‘ ‘ I Reel TL-$ Getiri Farki (sag 6lgek)
54 [ poeoees ~ — Déviz Rezervi (sol élgek) o - 120
50 _,,,,,,,,,,,,,,,,3,,,,,,,3, ,,,,,,, i, 7—ReelFaiz(sagﬁlge‘k.)' o L 100
‘ ‘ il — Reel TL-$ Kur Getirisi }
s{ ] e
ol P e
35 A 1 | | | | | | | - 40
I AN A
25 4 I | I I I I I HI— 0
20 - 3 | | | | 1 | | L 20
15 r . T T . . . ' ' -40
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Kaynak: TCMB
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

D1s 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

D1s Ticaret Hadleri ve Fiyat Endeksleri

(2003=100) (Mevsimsellikten Arindirilmisg, 12 Aylik Hareketli Ortalama)
140
— Ihracat
130 A — Ithalat
— Dag Ticaret Hadleri
120 -

110 A

100 -

90 -

80

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Kaynak: TUIK, TUSLAD Ekonomik Arastumalar Biliimii
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME
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TUSAD Adina Sahibi: Omer Sabanci Genel Yayin Yénetmeni ve Sorumlu Miidiir: Umit Izmen
Yayin Kurulu: Omer Sabanci, Omer Aras, Haluk Tiikel, Umit Izmen, Eren Ocakverdi, Onur Varol, Dilek Ornek, Zeynep Emre

Mesrutiyet Cadde

TUSI

Eren Ocakverdi, Onur Varol
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