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Tiirkiye ckonomisinin biiyiime 2005 yihnda milli gelirin = %6’siin

Genel Degerlendirme
Dis Ekonomik Gelismeler
Biiyiime ve Istihdam

petformans: 2005 yilinda da devam
etmigtir.

tzerinde 22,5 milyar dolatlik bir actk
vermis, tarim dist sektétlerde 1,3 milyon
istthdam yaratilmasina ragmen, genel

Fiyat Diizeyi 2001 krizi sonrast uygulamaya konulan issizlik orant %9’un altina gekilememistir.
Biitge ve Para Polstikalar istikrar programu cergevesinde son dort Ekonomideki kazanimlarin strdiiriile-
Odemeler Dengesi yildir 6nemli bir degisim siirecine giren ve bilirligiyle ilgili kaygilar devam
Tahmin ve Belentiler bu stire zarﬁgda kesintisiz  biyiiyen etmektedir.
18 Turkiye ekonomisi, enflasyonla miicadele-

sapfa 1- de tarihi bir bagari elde ederek 2005 yilint  Mevcut tablo, enflasyondaki diistisiin esas
kapatmistir. Ancak Tirkiye ekonomisinin  belirleyicisinin reel kurdaki degerlenme

Tablolar 5 L . . N o7,
- disa acildigi 1980 yilindan beri saglayama-  oldugu, kurdaki bu degerlenmenin ithalat:
Uretimi ve Fiyatlar 9 . .. . . .. .
e dig1 ekonomik bagartya son dért yil gibi  korikledigi, bu kosullar altinda, yerli
Sektirel Uretin bir siirede ulasmis olmast elde edilen Ureticinin  rekabet giicinin  giderek
) Enflasyon . kazanimlarin ne kadar dogal, kokli ve azalmasinin, Uretim ve istihdam Uzerinde
Odemeler Dengest kalict olduguyla ilgili sorulart da beraberin-  olumsuz etki yaptig; nihayetinde ortaya
Konsolide Biitge de getirmektedir. 2006 yili bu sorularin ¢tkan dis a¢igin  finansmaninin,  bir
Parasal Gelismeler cevabinin alinmast acisindan  kritik bir noktanin Gtesinde miimkiin olamayacagt
Milli Gelir Onem tagtyacaktit. bi¢iminde yorumlanmistir. Bu yorumun
Lsgiicii Piyasast Ekonomide saslanan basart bazi bir uzantist olarak, 2006 yiinda i¢c ve dis
sayfa 9-16 livetleri de b g berind § I siyasi gelismelerde yasanacak hareketlilik
maliyetleri de beraberinde getirmigtit. ;) birlikte, ekonomideki mevcut tablonun
Grafikler Son dort yildir devam eden hizli biyime devam ettirilemeyecegi ve gostergelerde
Ulnslararas: Géstergeler siir.eci 2005 yilinda da devgrp etmis, m%ll? ci.ddi d?gi§ikhklef goriilecegi bekﬂle.r.ltisi
e elir artigint stirdiirmiis, kisi basina milli ~ dile getirilmektedir. 2002-2005 biiytime

Milli Gelir &

Sanayi Uretimi
Parasal Kogullar
Imalit Sanayii

Biitge Geligmeleri

gelir ise, kurun deger kazanmasinin da
etkisiyle, 5.000 dolar seviyelerine ulagmis-
tir. Canli i¢ talebin yani sira, diinya ekono-
misiyle bitinlesme siireci devam etmis ve
ihracat 72,5 milyar dolara yiikselmistir.

strecinin devam ettirilip ettirilemeyecegi
2006 yili icindeki gelismeletle daha
belirgin hale gelecektir. 2006 yilin1, son on
yillik dénemde 6nemli kilacak bir diger
unsur da ekonomi politikalarinda para

Cari Islemler Dengesi Biiyiime performansinin yani sira, kamu politikalarinin 6neminin artacak olmasidir.
Parasal Geligmeler ag1d1 ve bor¢lanmasinda gortlen iyilesme Hizmet sektori fiyatlarinda devam eden
Para Politikalar: sayesinde enﬂasyon da kontrol altina nispeten yiiksek art1§lar, petrol ve emtia

Dig Ticaret alinmustir. Ancak, yiksek biiyiime, kamu  fiyatlarinin uluslararast piyasalarda ytksek

sayfa 17-29 mali disiplini ve enflasyonun kontrol seviyelerini koruma ihtimali, simdiye

altina alindigi madalyonun arka yuziinde kadar uygulanmis olan 6rtiik enflasyon

2006 Yilt ise yliksek ithalat artisi, yiiksek cari hedeflemesinden acik enflasyon

Senaryosu islemler ag131, yiiksek igsizlik orant ve reel —hedeflemesine  gegilen 2006 Ylhnda,

kurda ciddi degetlenme yer almaktadir. enflasyonun daha da dastk seviyelere

sayfa 30 2005 yilinda reel kur degerlenmeye devam  gerilemesini giiclestiren ve dolayisiyla fiyat

TﬂSiADKON]ONKTﬂ'R etmis, ithalat artist ihracattan ¢ok daha istikrarini  saglama hedefini daha da

DEGERLENDIRME hizli olmus, toplam ithalat 117 milyar zotlastiran etkenler olacaktir.
www.tusiad.org

adresinde sunulmalktadir.
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Yapisal reform siireci 2006 yilinda
hiz kaybetmeden devam
etmelidir.

IMF anlagsmasinin devam edecegi,
bununla birlikte AB tyelik stirecinde
tarama  slrecinin  sona  ererck
mevzuat uyumunun baglayacagi 2006
yilinda, ekonomik g0Ostergelerdeki
gidisatin devam etmesinin yani sira,
basta triin ve hizmet piyasalart ol-
mak izere, piyasa diizenlemelerinin
AB standartlarina yakinsamast stireci,
Turkiye’de is ve yatirim ortami Uze-
rinde olumlu sonuglar doguracaktir.
Elde edilmis olan istikrarin tzerine,
yillardan beri el atilamamis olan yapi-
sal konularda atilacak adimlar, mev-
cut yonelimlerin devam etmesine
imkan saglayacaktir. Ozellikle 2005
yilt iginde tartistlmaya baslanmis olan
vergi sistemi ve kayit dist ekonomi
ile mucadele konularinda, 2006
yilinda arttk somut adimlar atilmaya
baslanmasi, ekonomik sektorlerin
rekabet gliclerini destekleyecektir.

AB’ye tam iyelik siirecinde,
gerekli hazirlhiklar hiz kesmeden
devam etmelidir.

2005 yilinda hararetli tartismalara
sahne olan ekonomik géstergelerdeki
iyilesmelerin  kapsami ve kaliclig
konularinin zaman icinde glindem-
den dusmesi beklenmektedir. Bu-
nunla birlikte, Turkiye’nin simdiye
kadar géstermis oldugu performan-
sin uzun doénemli stirdirilebilir kal-
kinma agisindan yeterli olmadigr g6z-
den kacirilmamalidir. Tstikrar dogrul-
tusunda saglanan basariya ragmen,
reel ekonomideki yapisal donusi-
min basladigindan séz etmek mim-
kiin degildir. Turkiye’nin zengin tl-
kelerle arasindaki gelismislik farkinin,
nasi bir stirecte, hangi mekanizma-
larla, ne boyutta kapanabilecegi belli
degildir. Dolayistyla, 2006 yilinda
ekonominin Oncelikli giindeminde,
Turkiye’yi gelecek 10 yillik siirecte
AB dtyeligine hazirlayacak politikalar
agirlik kazanmaya baslamalidir. Kisa
vadeye hapsolan, glincel sorunlara
iliskin ~ tartismalar  ve  istikrar
kaygilarinin yerini, artik uzun vadeye
bakan ve tretim yapisinin degisimini

odaga alan arayislar almalidir. 2006-
2014  yilart  arasindaki  d6nemi
kapsayacagini  distundigimiz AB
tyelik siireci, Turkiye ekonomisinde
istikrar arayist ile baslamig olan
degisimin, Gretim yapisinin faktor ve
sektorel  bilesimleri ile  bélgesel
dagilimi ve kurumsal gercevesine de
genislemesini  gerektirecektir. Bu
degisimin dogru yonetilmesi,
Turkiye’'nin AB’ye dyelik siirecinin
¢ok daha kolay ve gerek Tiurkiye,
gerekse AB tlkeleri i¢in ¢ok daha az
stkintith  olmasint  saglayacakur.
Ekonomik yapinin en etkin bi¢imde
dénisiminin  saglanmast  igin
Tirkiye’'nin bir biylme stratejisine
ihtiyact oldugu aciktir. Bu nedenle,
Ornegin, cari acgtk karsisinda  kur
seviyesi  ile = glndeme  gelen
tartismalar, yerini, ihracat fiyatlart
yant sira fiyat disindaki rekabet glict
unsurlarinin da yer aldigt tartismalara
birakmalidir.  Uretimde — girdilerin
dinya fiyatlarinda temin edilmesi,
tretimin yogun ithal aramali kullanan
yapistnin  degisimi, ileri teknoloji
driinlerinin  dretiminde  saglanacak
performans,  hizmetler  sektori
ihracatinin rekabet gliciiniin
artirdlmast,  verimlilik  artist  icin
izlenmesi gereken egitim ve istthdam
politikalari, piyasalarda giris
engellerinin kaldirilmast gibi
alternatifler ~ {izerinde  yapilacak
calismalar ile piyasalarin ¢ok daha
etkin  ve rekabetci calismasinin
saglanmast, uzun vadede kalict ve
kesin sonuglatr verebilecektit.

I. D1s Ekonomik Gelismeler

Diinya ekonomisinin 2005 yilinda
%4,3 civarinda biiyiidiigii tahmin
edilmektedir.

Geride biraktigimiz 2005 yili iginde
dinya ekonomisinin yiksek
sayilabilecek bir seviyede olan %04,3
civarinda buyudagi tahmin
edilmektedir. 2005 yiinda ekonomi
gindemini mesgul eden baslica
gelismeler;  petrol  fiyatlarindaki
artisin  devami, ulkeler arasi cari
islemler dengesizliklerinin artmasi,
uluslararast  sermaye piyasalarinda
artan likidite ve buna bagl olarak
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gelismekte olan dlkelerin kamu ve
Odemeler dengelerinde kaydettikleri
tyilesme olmustur.

2005 yilinda, emtia fiyatlarinda
yiiksek artiglar yaganmugtur.

2005 yilinin ikinei altt aylik d6nemin-
den itibaren, diinya ekonomisindeki
biuyime hizinin beklenenden daha
hizli olmast nedeniyle emtia fiyatlar
yukselise gegmis ve kiiresel piyasalar-
da risk algilamasinin artisina paralel
olarak sermaye hareketlerinde dalga-
lanmalar yasanmustir. Emtia fiyatla-
rinda 2004 yiina gore en yulksek
artislar; petrol, metal ve icecek triin-
lerinde g6zlenmistir. Bu dénemde,
enflasyon riski uluslararasi boyutta
o6nem kazanmustir. 2006 yilinda ¢ogu
emtia Uriininde fiyat artislarinin
stnirlt kalmasi beklenmektedir.

ABD ekonomisinin 2005 yili
ekonomik performansi beklenen-
den daha olumlu gergeklesmistir.

Arka arkaya yasanan kasirga felaket-
leri ve artan petrol fiyatlart Amerikan
ekonomisinin 2005 yili  biyime
oranini, beklendigi kadar olumsuz
etkilememistir. Su ana kadar, artan
enetji fiyatlarinin Geretlere yansimast
sinirlt kalmustir. Son  kasirgalardan
olumsuz etkilenen imalat sanayii,
Ekim ayinda tekrar toparlanmis ve
sanayl Uretimi Onceki seviyelerine
geri donmiistiir. Issizlik orant ise yil
sonuna dogru azalarak uzun dénem
seviyesi olan %5 civarina
gerilemigtir. Ulkenin 2005 yilinda
%3,5 biyumis oldugu ve 2006
yiinda %3,3 buyiiyecegi tahmin
edilmektedir. Ote yandan, 2005
yilinda GSYIH’nin %6,25’ine ulasan
cari islemler acigt artmaya devam
etmektedir. IMF’nin arastirmalarina
gére, ABD’nin bu agig1 kapatabilme-
si icin kuresel sermaye akislarinin
%70’ini ¢ekmesi gerekmektedir. Faiz
cephesine  bakildiginda, Haziran
2004’te %1 seviyesindeyken en son
Aralik ayinda gergeklestirilen on
tclinct ¢eyrek puanlik artisla %4,25
seviyesine ulasan kisa vadeli faiz
oranlarinin, 2006 yilinda daha seyrek
artirilmast beklenmektedir.
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Japonya ve Euro Bélgesi’nde,
2005 yili ikinci yaris1 itibariyla
ekonomik faaliyetlerdeki canlan-
ma belirginlegmistir.

Euro bolgesi ekonomileri 2005
yilinin ilk yarisinda genel olarak koti
bir performans sergilemis, ancak
tclincli geyrek itibaryla tekrar bir
topatlanma  géstermislerdir. 2005
yihint %1,2 ile %1,6 arasi bir biyi-
meyle tamamlamasi beklenen bélge-
nin, 2006 yiinda %1,4 ile %24
arasinda biyliyecegi tahmin edilmek-
tedir. Yurtici talebin heniiz canlan-
maya basladigr bolge ekonomilerinde
euronun dolar karsisinda  deger
kazanmamast uzun zamandir ihracat
tarafindan  desteklenen biiyiimenin
devamt agisindan 6nemlidir. 2006
yilinda da bélge genelinde ihracata
dair siparis beklentileri iyimserdir.
Japon ekonomisi icin de 2005 yilinda
tekrar bir canlanma s6z konusudur.
2005 yilinda %2,4 buytidigi tahmin
edilen ekonominin, 2006 ve 2007
yilarinda %02 bliylimesi
ongorilmektedir. Ekonomik
canlanmanin en 6nemli kaynagt uzun
suredir durgun olan yurtici talebin
tekrar  artisa  gecmesi,  sirket
bilangolarinda gozlenen iyilesme ve
6zel sektdr yatirimlarinda az da olsa
kaydedilen artis olmustur.
OECD’nin Bilesik Oncii Géstergele-
ti, bu canlanmalarin en azindan 2006
yihinin  ilk  ceyreginde de devam
edecegini gostermektedir.

Cin ve Hindistan ekonomilerinde
biiyiimenin devami, piyasalara
yonelik reformlarin sirekliligine
bagl olacaktir.

2005 yihinda Cin ekonomisinin %9
buyudigi ve 2006 yiinda son 20
yillik ortalamasindan fazla sapmaya-
rak %8,2 biiyiimesi 6ngoriilmektedir.
Hindistan’in ise 2005 yilinda yaklasik
%7 buyudigi ve 2006 yilinda yakla-
stk %0,5 biyiiyecegi tahmin edilmek-
tedir. Asya ekonomilerindeki ekono-
mik faaliyetin hatta genel olarak
kiiresel biylimenin en 6nemli stirik-
leyicilerinden olan bu iki ekonomiyi
ontimuizdeki yillarda bir dizi reform
beklemektedir. Bu reformlarin basin-

da 6zellikle mali piyasalari liberalles-
tirmeye ve saglamlastirmaya yonelik
dizenlemeler gelmektedir. Mali piya-
salara yonelik dizenlemeler yaninda
Cin ekonomisinden kur politikalarini
biraz daha gevsetici adimlar atmast
beklenmektedir. Hindistan ise, Cin’in
cok gerisinde kalmis olan altyapt
vatirimlarina  yonelik  harcamalarin
2006 yilinda hizlandiracaktir.

Latin Amerika ilkeleri, artan
emtia fiyatlariyla saglam bir eko-
ekonomik yapiya kavugmustur.

Latin Amerika ekonomileri son iki
yildir  tarihi  ortalamalarinin ok
tstinde biyime performanst sergi-
lemektedirler. en Onemli
nedeni bolge ekonomilerinin ihraca-
tinin 6nemli bir bolimiind olusturan
emtia Urtnlerine gelen  kuresel
talebin 2002 yilindan itibaren artiyor
olmasidir. Venezuella, Ekvador ve
Meksika gibi petrol ihracatgist tlkeler
Ozellikle petrol ve yan uriinlerinin
fiyat artist sayesinde ihracat gelirlerini
artirmis ve bor¢ oranlarinda azalma
saglamustir. Yine Meksika’nin dahil
oldugu bazt diger Giliney Amerika
tlkeleri ise yakit Granlerine ek olarak
gida ve metal fiyatlarindaki artiglar-

Bunun

dan  yararlanmislardir.  Ozellikle
Brezilya gibi tarim  Urlnlerinin
ihracatin  o6nemli bir bolumunu

olusturdugu tlkeler, gida ve tarimsal
ham madde driinlerinde son tg yildir
suregelen ylksek fiyatlar sayesinde
onemli ihracat geliri elde etmislerdir.

2005 yilinda gelismekte olan
iilkelere 6zel sermaye girigi rekor
diizeyde gergeklesmistir.

Bununla birlikte, global sermaye
piyasalarinda gézlenen likidite artist
ve dustk faiz oranlari Latin Amerika
tlkelerinin  borgluluk oranlarint ve
uluslararast  rezerv  pozisyonlarini
iyilestiren diger bir faktér olmustur.
Uluslararast Finans Enstitast (IIF)
tarafindan Ocak 2006’da yayinlanan
raporda 2005 yilinda gelismekte olan
tlkelere yonelik sermaye akimlarinin
simdiye kadarki en yiksek seviye
olan 358 milyar dolara ulastgt
belirtilmistir. Raporda ayrica, bu
seviyeye en ¢ok yaklasilan 1996
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yilinda aynt tlkelere sermaye girisinin
324 milyar dolatla smirh kaldigina
deginilmis ve 2006 yilinda bu oranin
2005 seviyesinden ¢ok fazla uzaklas-
mayarak yaklagtk 322 milyar dolar
olacagi tahmin edilmigtir.

I1. Biiyiime ve Istihdam

2005 yili dglincii  geyreginde
biiyiime tekrar ivme kazanmastir.

2005’in  ilk yarsinda  yavaglama
egilimine giren GSYIH, igiincii
ceyrekte  tekrar  hizlanarak = %7
oraninda blylimdustir. Buylmenin
harcamalar yoniinden kompozisyo-
na bakildiginda, 2005 yilinda &zel
tiketim harcamalari artistnin biyd-
meyi destekledigi  g6rilmektedi.
Ozel nihai titketim harcamalarinda
gida ve icki tiiketimindeki artisin yant
sira  dayanikll  tiketim mallarina
yonelik talep artist dikkat cekicidir.
2005’in tG¢linct ¢eyreginde 6zel nihai
tiiketim harcamalari bir 6nceki yilin
aynt dénemine goére %11,2 artarak
GSYIH’ye 6,8 puan katki yapmistir.
Kamu nihai tiketim harcamalar ise
aynt dénemde %3,3 artmistir.

Yatirimlardaki artig, ekonomideki
canliigin ~ devam  agisindan
olumlu sinyaller vermektedir.

2005 yii dcincd ceyreginde bir
onceki yihin aynt dénemine gore
gayri safi sabit sermaye olusumunda
belirgin  artislar  gerceklesmistir.
Kamu yatiim harcamalart  %32,8
artatken  toplam  sabit sermaye
olusumundaki biiylime %27,8 olarak
gerceklesmistir. Sabit sermaye olusu-
mu icinde ulastirma sekt6ri basta
olmak tzere altyapt harcamalarinin
onemli bir paya sahip olmast da
ekonomik istikrart destekleyici bir
faktor olarak degerlendirilmektedir.
Kamunun makine-techizat yatirim
harcamalari Ggtincli geyrekte yillik
bazda %80,2 arts gosterirken bina
ingaatt harcamalart %27,2, bina dist
ingaat harcamalari ise %185 artis
sergilemistir. Ozel sektorde ise yati-
rim  harcamalart  2004Gn  ikinci
yarisindan sonra girdigi yavaslama
egiliminden 2005 yiinin  ikinci
ceyreginde ¢tkmus ve tiglincii geyrek-
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te de yukselisini surdirmistir. Bir
onceki senenin aynt dénemine gore
arttg orant %26,7 olmustur. Belirtilen
dénemde makine-techizat yatirim
harcamalart %274 artarken bina
insaatt yatirtm harcamalart  %25,2
artmustir. Hem kamu hem de 6zel
sektoriin makine teghizat yatirimla-
rinda gorilen artis ekonomik istikra-
rin devami acisindan olumlu  bir
tablo c¢izmektedir. Net ihracat ise
GSYIH biiyiimesine olumsuz katki
yapmaya devam etmistir. 2004 yiliyla
karsilastirldiginda hem ihracat hem
de ithalat artis oranlarinda dusts
gorilmekle beraber ihracat artis
oranindaki diiglis ithalata gore daha
yiiksektir. Ugiincii ceyrek itibariyle
ihracat %2,7 artarak biyimeye 1,1
puan katki yaparken ithalat %11,9
artarak eksi 4,4 puan katkida
bulunmustur.

Tarim uretimi, tGgincia geyrekte
beklenenin tizerinde artmigtir.

Uretim yéniinden bityiime incelendi-
ginde 2005’te dikkat ¢ekici gelismele-
den biri tarim sektSriiniin katma
degerindeki artis olmustur. Tarim
Uretiminin  iki yilda bir goérilen
mevsimsel hareketi nedeniyle 2005
yiinda biyimeye katki yapmasi
beklenmemekteydi. 2005 yilinin ilk
iki geyreginde sifira yakin buytme
gosteren sektérin Gglincl ¢eyrekte
%0,4 gibi ylksek oranli bir yiikselis
sergilemesi olumlu bir gelismedir.
Tarimin biyimeye katkisi ise 1,3
puan olarak gerceklesmistir. Sektor-
deki istthdam azalisina ragmen
saglanan biytime verimlilik artisla-
rina isaret etmektedit.

Sanayi dretimi yeniden
hizlanirken ingaat sekt6érii de
yiikseligini siirdiirmiistiir.

Imalat sanayiinde tekstil ve giyim
sektorleri Uretimindeki gerilemenin
etkili oldugu yavaslama egilimi, yiin
tclincti geyreginde etkisini yitirmistir.
2005 yihinin ilk dokuz ay1 itibariyla
%5 blyime gosteren sektér Gglincii
ceyrek itibariyla yillilk bazda %5,6
biiytiyerek GSYIH biiyimesine 1,4
puan katki saglamistir. S6z konusu
buytmedeki bu artis kismen, yiksek

baz etkisinin 2004in tgtnci ¢eyre-
ginden itibaren azalmastyla aciklan-
maktadir. Benzer bir tablo ticaret
sektord icin de gegerlidir. Ticaret
sektorinde buyime ik yandaki
yavaglamanin ardindan yilin Gg¢linct
ceyreginde  %7,1’e  yikselmistir.
Diger taraftan insaat sekt6rti 2005°in
ilk iki ¢eyreginde oldugu gibi G¢linct
ceyrekte de biytimesini sturdirmis
ve Uclinct ceyrekte bir 6nceki yilin
aynt donemine gore %19,7 artarak
GSYIH’ye 0,7 puan katki yapmustir.
Insaat yatirimlarinin uzun donemli
yatirimlar olmast nedeniyle 6ntiimiiz-
deki dénemde de canliligini koruya-
arak biyimeye yapug katkiyt devam
ettirmesi beklenmektedir.

Ekonomideki canlanma tarim
dis1 sektérlerde istihdam artigi
saglamaktadr.

2005 yih Eylal, Ekim ve Kasim aylart
isgicii anketi verilerinin ortalamast
alinarak hesaplanan Ekim ay1 verileri
2004 yilinin son geyregiyle karsilagti-
rildiginda toplam istthdamda 327 bin
kisilik artig gorilmektedir. Ekim ay1
itibartyla issizlik orani isgiicii piyasa-
sinda yasanan mevsimselligin etkisiy-
le, tglincli ceyrege gore artarken
2004tn dordinct geyregiyle karsi-
lastrildiginda 6nemli bir degisiklik
gostermeyerek %10,1 degerini almis-
tir. Isgiictine katlm orani ise
2004’tn dordinct geyregiyle karsi-
lastirldiginda  ayni  kalarak %048,4
oraninda gerceklesmistir. Istihdam
artisl, ekonomideki canliliga bagl
olarak tarim dist sektorlerde yaratilan
is imkani ile saglanmaktadir. 2005
yilinin Ekim ayinda, 2004 yilinin son
ceyregine gore tarim disinda yaratilan
istthdam %9 (1 milyon 315 bin kisi)
oraninda artarken tarimda %13 (988
bin kisi) azalmistir. Bdylece tarim
istthdaminin toplam istihdam iginde-
ki payt 2004’tn son ceyregiyle karsi-
lastirldiginda %33’ten %28’e gerile-
mistir. Tarm sektérinde yasanan
istihdam kaybinin kendi hesabina ve
isveren olarak calisanlar ile tcretsiz
aile iscisi  olarak  calisanlardan
olustugu gorilmektedir. Tarim dist
sektorlerde de tcretli ve yevmiyeli
calisan sayisinin %7 oraninda artis
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gostermis olmast toplam istihdam
icinde bu grubun payinin artmasin
saglamistir.  Ekonomik — canliligin
istihdama yansimast olarak gérilen
bu durumun devam etmesi olumlu
bir gelisme olarak gérilmektedir.

Hizmetler sektoriiniin  istihdam
icindeki pay1 belirgin bir artig
sergilemigtir.

Tarim dist sektorlerin istihdamdaki
paylarina bakildiginda 2004 yili son
ceyregine gore sanayi istihdaminin
9%10,6, insaat sektorti istihdaminin
%10,4 artugt gorilmektedir. Hizmet-
ler sektérinde bu oran %8,1 olmus-
tur. Boylece toplam istthdam iginde
sanayinin payt %1 artisla %20’ye
yukselirken ingaat ayni dénemde
onemli bir degisiklik gdstermeyerek
%05,5 paya sahip olmugtur. Hizmetler
sektorintn  istthdamdaki payr en
hizlt artist sergileyerek %043,8’den
%46,6’ya yukselmistir.

II1. Fiyat Diizeyi

Yilsonu enflasyon artig1
hedeflenenin altinda kalmagtir.

2005’te yilsonu TUFE enflasyonu
%7,7 ile hedeflenen %8 degerinin
alinda kalmistir. Son ¢eyrek ortala-
ma enflasyon orant ise %7,6 olarak
gerceklesmistir. Son ti¢ aylik doneme
bakidiginda Ekim ve Kasim aylarin-
da gida, giyim ve ayakkabi grubunda
aylilk bazda gozle gorilir fiyat
artislart  gbzlenmistir. S6z  konusu
dénemde gida kalemindeki fiyat
artisinin baslica nedenleri Ramazan
ayinin Ekim ayina denk gelmesi ve
meyve-sebze  fiyatlaninda  Kasim
ayinda mevsimsel etkilerin  ¢ok
tzerinde gerceklesen fiyat artiglart
olmustur. Giyim ve  ayakkabt
grubunda ise, kis  sezonunun
baslamast nedeniyle artan fiyatlar
etkili olmustur. Aralik ayinda bu iki
kalemin enflasyonunda 6nceki aylarla
karsilastirldiginda  kiigitk oranlarda
dustsler gerceklesmistir. Ev esyast
grubu ise son U¢ ay boyunca aylik
bazda o6nemli artiglar gostererek
Ekim ve Kasim aylarinda genel
TUFE  enflasyonunun  iizerinde
enflasyon artis1  sergilemistir. Bu
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gelismede baslica etken déviz kuruna
duyarlt elektrikli ve elektriksiz ev
esyalarindaki  fiyat  artiglart  ve
mobilya fiyatlarinda talep attisina
paralel gelisen fiyat yikselisleri
olmustur. Ekim, Kasim ve Aralik
itibartyla aylik TUFE enflasyonuna
bakildiginda dikkat ¢ekici bir bagka
gelisme  enerji  fiyatlar1  haric
TUFEnin genel TUFE endeksinin
tzerinde gerceklesmesi olmugtur. Bu
gelismenin  baslica nedeni petrol
fiyatlarinda yil sonuna dogru gérilen
dustisler olmustur. Ancak petroldeki
fiyat artislarinin - dolaylt  etkilerinin
gecikmeli  olarak  ortaya  ctkt@t
ulastirma kaleminde enflasyon artist
%12,2 ile genel TUFE enflasyonu-
tzerinde kalmustir.  Alkolli
icecekler ve tiitin driinleri ise Ekim
ve Kasim aylarinda enflasyon artist
sergilemezken drinlerine
yapilan zam nedeniyle bu kalemde
Aralik ayinda %4,9 oraninda aylik
enflasyon artist gérilmistir. Lokan-
ta ve oteller kalemi de son ceyrekte
genel TUFE enflasyonunun iizerinde
gerceklesen bir baska kalem olmus-
tur. Bu kalemdeki fiyat artis,
ekonomideki canlanmanin getirdigi
talep artistyla  aciklanabilmektedir.
Son t¢ aylik dénemde %10 civarinda
fiyat artist sergileyen konut ve kira
kaleminde ise fiyatlamada ge¢mise
endeksleme egiliminin yani sira talep
artisinin etkisi goralmuistir.

nun

tutun

UFE enflasyonu son geyrekte
diismeye devam etmisgtir.

Petrol fiyatlarinin  girdi maliyetleri
yoluyla UFE iizerinde &nemli bir
etkisi olmasina karsin gerceklesen
fiyat artislart stnurlt olmustur. Yilsonu
UFE enflasyonu %2,7 gibi diisiik bir
oranda gerceklesmistir. Son ¢eyrek
ortalama UFE  enflasyonu ise
ortalama %2,3 olmustur. Tarim gru-
bunda son ¢eyrekte ortalama
%2,2’lik fiyat artist gorilirken elek-
rik gaz ve su kaleminde yillik bazda

son U¢ ayda gorilen ortalama
%8,3’luk  fiyat  distisleri  girdi
maliyetlerini  olumlu  etkilemistir.

Ancak petrol fiyatlarindaki yiikselis-
lere ragmen enerji fiyatlarinin uzun

sire dusik kalmasi  beklenme-

mektedir.  Dogalgaz  fiyatlarinin
petrol fiyatlarina gére belirlenmesi ve
elektrik tretiminde dogalgazin yogun
olarak  kullanilmast  6ntmiizdeki
dénemde sektérde yukart yonli fiyat
ayarlamalarini  giindeme getirebile-
ecektir. Petrol fiyatlarindan en fazla
etkilenen imalat sanayiindeki enflas-
yon artist ise aym dénemde %2,9
gibi sinirlt bir oranda artmistir. Bu
durum petrol fiyatlarindan maliyet-
lere geciskenlik etkisinin imalat
sanayii genelinde gecmise kiyasla

azaldigini  gbstermektedir.  Sonug
olarak,  6nimiizdeki  dénemde,
tretici  maliyetlerindeki ~ baskinin
tiketici  fiyatlarinda artisa  neden

olmasi gibi bir risk gorillmemektedir.

TCMB, 2006 yilindan itibaren
actk enflasyon hedeflemesine
gecmistir.

Enflasyonu dusirmede elde edilen
basari, fiyat istikrart yolunda atilan
olumlu adimlar ve buna baglt olarak
TCMB’nin guvenilirliginin - artmast
acik enflasyon hedeflemesine gecme
kararinin alinmasint saglamistir. Acik
enflasyon hedeflemesinde Merkez
Bankast’'nin, hedeflerden agagi yada
yukart yonli bir sapma yasanmast
halinde hesap verme zorunlulugu
olacaktir. Her ne kadar hedefin
altinda ya da ustiinde olmak tzere 2
puanlk bir bant belitrlense de
TCMB, IMF sartliligt nedeniyle tg
aylilk dénemlerde hedeften 1 puan
sapma olmast halinde gbézden gecir-
me doénemlerinde IMF ile gériisme
yapmak ve sapmanin nedenlerinin
kamuoyuna bir raporla ac¢iklamak
durumunda olacaktir.

2006 yili birinci geyrek enflasyon
hedefine ulagilmasi beklenmekte-
dir.

Oniimiizdeki ¢ aylk dénemde
petrol fiyatlarindaki artisin fiyatlar
tzerinde hissedilmesi ve konut ve
kira kalemindeki ge¢mise endeks-
leme davramginin devami enflasyon
uzerinde baski olusturacak faktotler
arasindaki  yerini  korumaktadur.
Ancak s6z konusu faktotlerin
baskisina ragmen 2005 yili fiyat
artiglarin hedeflenenin altinda
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gerceklesmesi  bekleyisleri  olumlu
etkilemektedir. Diger taraftan gida,
saglik ve egitim sektdrlerinde 2005
yilinin ik ceyreginde yapilan KDV
indirimlerinin baz etkisinin ve 2005
yili Aralik ayinda titin dranlerine
yapilan zammin Ocak ayina da
yansimast sebebiyle 2006 yii ik
ceyreginde enflasyondaki distste
duraksama goriilmesi mimkindur.

IV. Biitce ve Para Politikalari

2005 yili mali disiplinin devam
bakimindan bagarih  bir  yil
olmustur.

2005 yilinin ilk on bir aylik gercek-
lesme rakamlarina bakildiginda biitce
kalemlerinde  yilsonu  hedeflere
ulasabilecegi gorilmektedir. Ocak-
Kasim dénemi itibartyla 126,7 milyar
YTL olarak gerceklesen harcamalar
toplaminin, 41,4 milyar YTL’si faiz
gidetlerinden, 85,3 milyar YTL’si ise
faiz  dist  harcama giderlerinden
olusmustur. Gelitler tarafinda ayni
donemde tahsil edilen toplam 121,3
milyar ~ YTL  ile  programda
hedeflenen 126,5 seviyesinin
%96’s1na ulagilmistir. Boylece 2005
yili Eyldl ay1 itibariyla erisilen 27,3
milyar YTLlik faiz dist fazla hedefi
Kasim ayt sonunda, 36 milyar
YTL’ye yaklasarak, program
hedefinin ustiinde gerceklesmistit.
Bununla beraber hala yiiksek sayila-
bilecek i¢ bor¢ stoku seviyesi goz
ontine alindiginda faiz dist fazlanin
hedeflenen oranin tlzerinde gercek-
lesmesinin devami 6nem arz etmek-
tedir. Cari transferler kalemi disinda
harcamalarin hedeflenen seviyelerde
kalacak olmast 2005 yilinda biitce
disiplininin  strdirilmis oldugunu
gostermektedir. Ancak, enflasyonun
daha distk seviyelere geriledigi ve
acitk enflasyon hedeflemesi uygula-
mastnin basladigr 2006 yili ve sonra-
sinda aynt disiplinin  stirdiiriilmesi
daha fazla dikkat gerektirecektir.

Vergi dis1 gelirlerin  toplam
igindeki pay1 2005°te artmugtur.
2005 yii Kasim ayi itibariyla 96,7

milyar YTL olan vergi gelirleri
program hedefinin %91’1 seviyesinde
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kalmistir. Vergi dist gelirler ve diger
gelirler kalemleri ise ilk on bir ay
sonunda program hedeflerinin {ize-
rinde gerceklesmistir. Sirastyla, 20,1
ve 4,5 milyar YTL seviyelerine ulas-
mis olan bu gelirler icinde kamu
bankalarinin  temettli gelitleri ile
Ozellestirme gelirlerinin  6nemli  bir
payt  olmustur. 2006  yilinda,
TMSFnin 6zel tertip DIBS’lerden
dogan Hazine alacaklarini geri 6de-
me performansina ve Ozellestirme
gelitlerinin devamina baglt olarak bu
kalemlerin bitce finansmanina olan
katkilarinin devam etmesi
beklenmektedir. Dolaylt vergi gelirle-
rinde ise, dogalgaz, akaryakit gibi
enerji Urlnleri ile sigara ve icki gibi
diger  UrlGnlere yapilan  zamlar
dogrultusunda artts saglamistir. 2005
yilinda bu vergiler icinde en buylk
payt basta dogalgaz ve petrol
drinlerine iligkin  vergiler olmak
tzere genel olarak 6zel tiketim
vergileri almigtir. Yiksek dis ticaret
performansina bagli olarak ithalde
alinan KDV de, dolayll vergi
gelirlerindeki artista etkili bir diger
kalem olmustur.

Dolayli vergilerin toplam igindeki
agirligs devam etmektedir.

Dolaylt vergiler 2005 yiinda da
toplam vergi gelitleri icinde yaklasik
%70 olan yiksek seviyesini koru-
mustur. Bu vergilerin  GSYIH’ye

oranina  bakildiginda  Turkiye’nin
OECD ortalamasinin ¢ok tzerinde
oldugu  goriilmektedir.  Ornegin,

OECD’nin en son yayimladigi gelir
istatistiklerine gére 2003 yilt rakamla-
riyla, Tirkiye’de mal ve hizmetlerden
alinan verginin GSYIH’nin
%16,2’sine  ulastigt ve bu oranin,
Izlanda’dan (%16,3) sonra, OECD
tlkeleri arasinda Turkiye’yi ikinci
konuma  getirdigi  g6rilmektedir.
Dolayli ve dogrudan vergi gelirleri
arasindaki farkin azaltdmasi, gelir
dagihmi dogrultusunda vergi tahsi-
launin adil yapimast ve yatirim
ortaminda iyilesme saglanmast baki-
mindan Oniimiizdeki dénemde de
o6nemini koruyacaktir. Ayrica, gerek
vergi idaresinin etkinligini artirmast
gerekse GSYIH’nin %4,5’ine

yaklasan sosyal giivenlik agiklarinin
azaltilmast icin kayit dist ekonomi ile
miicadelenin onemi giderek
artmaktadir. 2005 yiit Ekim ay1 hane-
halki isglicti verileri ve aynt yila ait
asgari briit icret tzerinden alinan
is¢i ve isveren primleri ile gelir
vergisi tutarlar dikkate alindiginda,
kamu kesiminin kayit dist ekonomi
dolayistyla tahsil edemedigi vergi ve

sigorta primlerinin  boyutu  yilhk
yaklastk  20-25 milyar  YTL’ye
ulasmaktadir.

2005 yilinda dis bor¢ stokunda
azalma kaydedilmistir.

Hazine 2005 yilinda biitce aciginin
finansmaninda agirlikhi olarak net i¢
bor¢lanmaya basvurmus, dis borg-
lanma konusunda ise net 6deyici
konumunda olmustur. Dis bor¢ geri
Odemelerinin  yaklastk 8,5 milyar
dolarint IMF’ye yapilan anapara ve
faiz 6demeleri olusturmustur. 2005
yilinda en ytksek seviyede olan IMF
geri  6demeleri, 2006 yilinda da
anapara ve faiz olmak tizere yaklasik
8 milyar dolar civarinda olacak ve
toplam dis bor¢ Odemelerinin
%45’ini olusturacaktir. 2005 yilinda
i¢ bor¢ yapisinda da Onemli bir
iyilesme  saglanmustir. 2004 yili
sonunda ortalama vadesi 374 giin ve
faizi %25,5 olan i¢ bor¢ stokunun,
2005 yili Kasim ay1 itibariyla vadesi
ortalama 566 gine cikmis ve faiz
orant %16,9 seviyesine gerilemistir.
Hazine 2005 yii  borglanma
stratejisinde agirhikli olarak iskontolu
senet ihracint tercih etmistir. Ayrica,
bor¢ stokunun vadesini uzatmak
amaciyla, cogu degisken faizli olmak
¢ ve bes yil wvadeli ig
botr¢lanma senetleri ihrac etmistit.

Dis gelismeler, kamu borg
stokunun iyilesmesinde O6nemli
rol oynayacaktir.

uzere

2005 yilinda kamunun net borg
stoku goOstergelerindeki  iyilesmede
maliye politikalarinin  bagarist g6z
ardi  edilemez.  Ancak, geride
biraktigimiz yil icerisinde uluslararast
sermaye piyasalarinda artan likidite
de bor¢lanma kolayligini beraberinde
getirmistir. Bununla birlikte, kamu
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net bor¢ stokunda  gézlenen
azalmanin bir kismi da kur etkisiyle
saglanmustir. Bu dis gelismeler dikka-
te alindiginda 2005 yilinda butce ve
maliye politikalart uygulamalarinda
elde edilen basarinin devami daha da
o6nem kazanmaktadir.

Ekonomideki istikrarli gidis para
talebini artiritken enflasyonist
baski yaratmamugtir.

2005 yili son ¢eyreginde dolasimdaki
paranin yillik bazda %42,5 artmasi ve
vadesiz mevduatlarin ortalama %32
biylmesi sonucu dar taniml para
arzt M1 ydlik bazda ortalama %36,8
oraninda artmistir. Genis taniml
para arzt olan M2 ise ayni dénemde
%38,4 oraninda  genislemistir.
Nominal degerlerin TEFE’ye bolin-
mesiyle hesaplanan reel artis oranlar
ise M1’de son ceyrekte ortalama
%29,2, M2’de %30,8 olmustur. Bu

parasal  genisleme,  ekonomide
gozlenen istikrarin  para  talebini
artirmast  karsisinda  para  arzinin

artmastyla gerceklesmistir.

Ters para ikamesi son ceyrekte
de hiz kesmeden siirmiistiir.

Déviz tevdiat hesaplarinda 2005 yilt
Uctincl  ¢eyrek itibariyle ulagilan
deger dolar bazinda 167,5 milyar
dolar iken YTL’nin dolar karsisinda
deger kazanmasina bagl olarak YTL
karsiign 2004 dordiinct ceyregiyle
karsilastirddiginda %1 azalarak 225,7
milyar YTL degerinde gerceklesmis-
tir. Aynt dénemde, M2 para arzina
d6viz tevdiat hesaplarinin eklenme-
siyle elde edilen M2Y para arz1 %22
artarak 669,2 milyar YTL seviyesine
ulagmistir. D6viz tevdiat hesaplarinin
YTL karsiiginda azalis olmasina kar-
sin gerceklesen bu artis  birebir
M2’deki biytimeden kaynaklanmis-
tir. M2Y’deki reel buyime ise bir
onceki yihin aynt dénemine gore
%15,3 olutken TL mevduatlarin
M2Y icindeki payt %058 olarak
gerceklesmistir. D6viz tevdiat hesap-
larinin pay1 ise tclincl ceyrege gore
2 puan diserek %33,7°de kalmistr.
Dolayistyla 2005 yili son ceyreginde
ters  dolarizasyon slreci devam
etmistir.
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TCMB faiz indirimlerinde
ihtiyatl tavrin stirdiirecektir.

TCMB 2005 yili son geyreginde i
kere faiz indirimine giderek kisa
vadeli faiz oranlarint %13,5 seviyesi-
ne indirmistir. Her ne kadar ekono-
mide gorilen iyilesmeyle karsilastiril-
diginda faiz indirimlerinin yetersiz
oldugu yoninde elestiriler gelse de
TCMB’nin geemis gelismelere degil
gelecek enflasyon beklentilerine gore
faiz ayarlamasi yaptigini géz ardi
etmemek gerekmektedir. 2006 yil-
sonu nokta hedefi olan %5 oranmna
ulastlmasinda risk olusturan petrol
fiyatlart ve hizmet fiyatlarindaki
katihiklar g6z  Oninde  bulun-
duruldugunda TCMB’nin temkinli
tavrint korumast beklenmektedir.

Parasal hedefleme yerini enflas-
yon hedeflemesine birakmugtir.

2005 yili para programi kapsaminda
24 Kasim 2005 tarihli niyet mektubu
uyarinca belirlenen parasal hedefler
tutturulmustur.  Ancak  TCMB
2000’ya girertken Para Tabani i¢in
performans  kriteri ve Net Ig
Varliklar icin gosterge niteligindeki
hedeflerin yerini “enflasyon gézden
gecirme kriterinin” aldigint  duyur-
mustur. Net Uluslararast Rezervlerin
de 2006 yilinin ikinci yarisina kadar
performans kriteri olarak kalacagini
daha sonra ise gOsterge niteliginde
hedef olarak gézlenecegini belirtmis-
tir. S6z konusu gelisme enflasyonla
micadelede elde edilen basarinin
para politikalarina olan guveni artir-
digint ve enflasyonun glgli  bir
nominal ¢apa haline geldigini
gostermektedir.

V. Odemeler Dengesi

2005 yilinda cari iglemler agig1 en
yliksek seviyesine ulagmustir.

2005 yili dcilinct geyrek itibariyle
GSYIH’nin %G6’sina  yaklasan cari
islemler agiginin yisonu itibariyla bu
orant gecmesi beklenmektedir. Cari
dengedeki gérilen bozulmanin en
o6nemli belirleyicisi dis ticaret acif1
olmustur. Yilin on bir ayinda ihracat
gecen yiin ayni dénemine oranla
%17 oraninda artarak 66 milyar

dolara ulasirken, ayn1 doénemde
ithalat %20 oraninda artarak yaklasik
105 milyar dolar olarak gercekles-
mistir. Uretim  yapisinda  yasanan
degisim, ithalat seviyesinin 2001
yilindan beri hizlanarak artmasina yol
agmaktadir. Bu nedenle cari agigin
azaltlmasina yonelik kur seviyesinde
degisiklik yapilmasini hedef alan ve
yapisal olmayan ¢6ziimler
vadede kalict olmayacaktir.

uzun

Verimlilik artiglari, ihracat artigini
desteklemektedir.

2005 yilinin on bir ayinda gecen yilin
aynt donemine oranla ortalama %11
oraninda artarak tarihinin en yiksek
seviyesine ulasan reel efektif déviz
kuru, dis ticaret aciginin genislemesi-
ne 6nemli 6lclide katkida bulunmak-
tadir. Ancak, ayni dénemde imalat
sanayiinde maliyetlerin diistiik seyrini
korumast ve verimlilikte yasanan
yikselisler, ihracat artisini olumsuz
etkileyebilecek bu gelismenin etki-
lerini sinirlandirmistir. Ozel imalat
sanayiinde bir birimlik dretim igin
Odenen reel tcret yilin ilk G¢ doéne-
minde, gecen yilin aynt ddénemine
oranla ortalama %2,6 oraninda
gerilemistir. Bununla beraber, calisi-
lan saat bagina verimlilik ayni
doénemde ortalama %4,8 oraninda
artis gOstermistir. Verimlilik
artiglarinin devami ve Uretim basina
O6denen reel tcretlerin  gerilemesi,
reel efektif doviz kurunun ytkseldigi
2005 yilinda uluslararasi piyasalarda
rekabet  glclnin  korunmasina
yardime1 olmustur.

Imalat sanayii ihracati yiiksek
teknoloji arinleri ireten
sektorlere kaymaktadir.

2002 yiindan itibaren ihracatinda
onemli artis gbzlenen tasit araglart
sektorii imalat sanayii ihracatinin
lokomotifi olmaya 2005 yiinda da
devam etmistir. Yilin on bir ayinda,
gecen yiin aynt dénemine gdore

ihracattt  dolar  bazinda %19
oraninda  artiran  sektdr,  aymni
dénemdeki imalat sanayi ihracat
artistnin - %17’sini - tek  basina

gerceklestirmistir. Geleneksel olarak
dis ticaret fazlast veren tekstil ve
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giyim sektorlerindeki ihracat artis
orant ise 2005 yilinda yavaslamaya
devam etmistir. 2000 yilinda %39
olan tekstil ve giyim sektorleri ihra-
catinin toplam imalat sanayi ihracatt
icindeki payi, 2005 yiinin Ocak-
Kasim déneminde %27’ye gerilemis-
tir. Bu gelismede reel olarak deger-
lenme egiliminde olan TL’nin yam
sira Cin ve Hindistan’dan gelen reka-
bet baskist da etkili olmustur. S6z
konusu sektorlerin, dretimin ¢ok
ucuza gerceklestirildigi Asya
ekonomileriyle kar marjint daraltan
onlemler ekseninde rekabete girmesi
uzun donemli bir ¢6zim degildir.
Bunun yerine katma degeri ytksek
yeni Urlnlerin  imalatina  agirlik
verilmesi, bu sektdrlerinin Cin gibi
tlkelerden  ayrt  bir  kulvarda
yarismaya devam etmesine olanak
saglayacaktir.

Uluslararas1 emtia fiyatlarindaki
artiglar ithalat faturasinin
yitkselmesinde etkili olmugtur.

Ovzellikle ihracata dayalt iiretimin,
yogun ithal ara mali kullanan yapisi
2005 yilinda ithalat artisinda 6nemli
rol oynamistir. 2001 yilindan itibaren
strekli buytyen Turkiye ekonomisi-
nin  buna paralel olarak ithalat
seviyesi de 2005 yii Kasim ay1
itibartyla rekor bir dizey olan 105
milyar dolara yaklasmistir. Toplam
ithalatin yaklastk %70’ini olusturan
ara malt ithalati yilin on bir ayinda
gecen senenin aynt dénemine oranla
%22 oraninda artarak 74 milyar
dolar olarak geceklesmistir. 2005
yiinin ik yarisinda yavaglamasina
karsin, yatim ve tiketim malt
ithalatt da yihin ikinci yarsinda ig
talepte gbzlenen canlanma ile tekrar
yukselise gegmistir. Sektorler itibarry-
la incelendiginde yilin on bir ayinda
ana metal ve kimyasal madde
driinleri ithalatinin, imalat sanayii
ithalat artisina en yiksek katkt yapan
baslica iki sektér oldugu gorilmekte-
dir. Ithalatta on bir ayda ulasilan 105
milyar dolar seviyesinde petrol ve
metal gibi emtia fiyatlarinda gbrilen
fiyat artislarinin da etkisi olmustur.
Ornegin, Ocak-Ekim doéneminde
ham petrol ithalat miktar1 gecen yilin
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aynt donemine gore degismemesine
ragmen ithalat faturast %45 artis
gbstermistir.

2005 yilinda IMFye yapilan
toplam geri 6demeler 8,5 milyar
dolar1 bulmustur.

2005 yilinda ekonomik belirsizlikle-
rin azalmasi, enflasyonla miicadelede
saglanan basart ve siki  maliye
politikasinin  stirdiiriilmesi; gelecege
yonelik beklentileri olumlu etkileye-
rek reel sektériin ve bankalarin uzun
vadeli bor¢lanmalarina olanak sagla-
mistir. 2005 yili Kasim ay1 itibariyla
5,5 milyar dolart uzun vadeli olmak
tizere, toplam 8 milyar dolar yurtdigt
kredi kullanan bankacilik sektériinde
kisa vadeli borclanmanin payt azal-
mustir. S6z konusu dénemde, dogru-
dan yatirim seviyesinde de 6nemli bir
arttg yasanmustir. Bir 6nceki senenin
on bir aymna oranla dogrudan
yatirimlar %248 artarak 6,3 milyar
dolara ulasmistir. Ayni doénemler
itibartyla karsilagtirildiginda yabanct
yatirtmetlarin  i¢  borclanma  senet
alimlari %3 oraninda gerileyerek 4
milyar dolarin {izerinde gergekles-
mistir. IMF’ye yapilan anapara geri
O6demeleri 2005 yilinda en yiksek
seviyesi olan 7,6 milyar dolar civarina
ulagmistir. 2006 yilinda ise 7,2 milyar
dolar civarinda olmasi ve toplam dis
borc 6demelerinin %45’ini
olusturmast beklenmektedir.

Déviz hesaplarindaki ¢éziilmeler
devam etmektedir.

Yurtdist sermaye hareketlerindeki
yiksek artis ve ters para ikamesi,
ckonomide doéviz arzinin giderek
artmasina ve TCMDB’nin kolaylikla
rezerv biriktirmesine olanak sagla-
mustir. 2005 yilinin on bir ayinda
TCMB, 20 milyar dolar1 dogrudan
déviz alim midahaleleri olmak
tzere, toplam 37 milyar dolarin
tzerinde alm  gergeklestirmistir.
Ontimiizdeki dénemde, IMF destekli
ekonomik programin uygulanmasi ve
AB’ye kattlm siirecinin, ters para
ikamesini ve sermaye girislerini
olumlu etkilemeye devam etmesi
beklenmektedir. 2006 yilinda, TL’de
asir1 bir deger kaybi yasanmazsa,

getiri farklarinin  azalmaya devam
etmesi durumunda dahi, DIBS’lere
olan ilginin devam edecegi disinil-
mektedir. Bununla birlikte, sermaye
hareketlerinin buyiik kisminin 6zel
kesim ve bankacilik kesiminin uzun

vadeli borglanmasiyla  saglaniyor
olmast portféy yatirimlarinda
gozlenebilecek bir cikisin,

ekonominin i¢ dengelerine yapacagt
etkinin sinirl olmasini saglayacaktir.

VI. Tahmin ve Beklentiler

TUSIAD, GSYIH’nin 2006 yilinda
%5,3 artacagini tahmin
etmektedir.

2006 yilinda biytimenin goreli olarak
yavaglayacagl distintlmektedir. Hat-
camalar yontinden ele alindiginda,
Ozel tiketim ve yatirtm harcamalari-
nin kademeli olarak yavaslayacagy;
tretim yoniinden bakildiginda ise
sanayli  sektérinde i¢  talepteki
yavaglamaya paralel olarak tretim
artislarinin hiz kesecegi dustinilmek-
tedir. 2005 yiinin son déneminde
yine yiksek ¢tkmast  beklenen
blyiime oranlarinin, 2006 yili basin-
dan itibaren yavaglama egilimine
girecegi ve ekonominin yil genelinde
%5,3 oraninda buyiyecegi hesaplan-
maktadir. Sanayi lretiminin artis
hizindaki  yavaslama, ticaret ve
ulastirma sektotlerini de olumsuz
etkileyeceginden tarim dist istthdam
artisinda duraklama beklenmektedir.
Petrol fiyatlarindaki gelismelerin yant
sira, hizmet fiyatlarindaki katilik,
enflasyondaki disistin 2006 yilinda
cok daha yavas olacagini
gostermektedir.  Biylimedeki dura-
ganlasmanin da etkisiyle enflasyon-
daki digtstin  yisonuna dogru
gerceklesecegi beklenmektedir. An-
cak yine de %5’lik yilsonu hedefine
ulagilabilmesinin  giic  oldugu ve
yaklasik yarim puan asidacagi tahmin
edilmektedir. Kurlarda yiiksek mik-
tarda ve/veya ani sermaye cikisina
dayali bir deger kaybt beklen-
memekle birlikte mevcut finansman
yonteminin dis bor¢lanmayi artirma-
sinin, ontimuzdeki donemde kutlarin
yikselmesine neden olacagt tahmin
edilmektedir. 2006 yiinda nominal
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kurlarin 1,45-1,50 seviyelerine ulasa-
cagl tahmin edilmektedir. Kurlardaki
hafif yonli dizeltmenin etkisiyle
ihracatin bir miktar daha diizelecegi,
ithalatin ise biytmedeki yavasla-
mayla beraber artis hizinin diigecegi
tahmin edilmektedir. Yil genelinde
ise ihracat artisinin ithalat artisinin
lizerinde kalmasi ve yilsonu itibariyle
ihracat ve ithalatin 80 ve 126,5
milyar dolar seviyesine ulasmast
beklenmektedir. ~ Bu  gelismeler
is181nda, cari agigin bir miktar daha
genisleyerek 23,5 milyar dolar
civarinda gerceklesmesi beklenmek-
tedir. Bu durumda 2006 yilinda cari
acigin milli gelire oraninin ise %5,9’a
gerileyecegi 6ngorilmektedir.

2006 yili, ekonomik dengeler
agisindan cesitli riskler
icermektedir.

Turkiye ekonomisinin siyasi gelis-
melere olan hassasiyeti g6z 6ntinde
bulundurulursa, 2006 yilinin  bu
acidan kritik bir 6neme sahip oldugu
rahatlikla séylenebilir. Avrupa Birligi
ile halihazirda baslamis olan tam
tyelik miizakerelerinin gidisatt bu
noktada yakindan takip edilmesi
gereken bir  siiregtir.  Ortadogu
eksenli tiim gelismeler, siyasi boyut
itibariyle, Tturkiye ekonomisi tizerin-
de birtakim bozucu etkilerde buluna-
bilecektir. Dis politikadaki bu gelis-
melerin yani sira, i¢ siyasette de genel
secimler ile cumhurbaskanligt secimi
konulart 6nemli giindem maddeleri
arasinda yer almaktadir. Yapisal
reformlarda son dénemlerde gozle-
nen yavaslamanin kalict hale biiriin-
mesi durumunda, séz konusu gelis-
melerin  Turkiye ekonomisindeki
makro istikrart  tehlikeye atmasi
muhtemeldir. Tleriye yonelik beklen-
tilerin bozulmamast amaciyla, ilk asa-
mada, vergi sistemi, sosyal giivenlik
sisteminin yani sira, issizlik ve kayit
dist ile mucadele konularinda somut
onlemlerin  alinmasi biytk 6nem
tastmaktadir. Petrol fiyatlart ve ulus-
lararast  sermaye hareketlerindeki
gelismelere ek olarak, sozi edilen
siyasi gelismeler yukarida Ozetlenen
temel senaryoyu her iki yonde de
o6nemli 6l¢tude etkileyebilecektir.
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Bilesik Oncii Gostergeler
% (yliklandirilmag alt1 aylik % degisim)

15

— Amerika

-10

Kaynak: OECD

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

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

— Bilesik Oncii Gostergeler*

— Sanayi Uretimi (Yillik % Degigim)

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

Kaynak: TCMB

SAYFA 17

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

2005 2006



TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Petrol Fiyatlari ve Parite

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

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

- 0.90
25 4
20 i B 0.80
15 0.70

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

Reel Efektif Doviz Kurlari*®
(1995=100)

180
170 -
160 -
150 -
140 -
130 -
120 -
110 { ~
100 -
90 -
80 1 . . . . . .

— TUFE Bazli
— UFE Bazli

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
* Endefstekei artrs T1.'nin reel olarak dederlendigini giistermektedir.
Kaynak: TCMB
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

I
GSYIH
% (Buyiime ve Arz Yonli Katkilar)

16
12 4

8 4 A~ S\ -

- | ‘ | ‘ ‘

0 !

41 mTam

8 1 Hizmetler

7 Il Sanayi

— GSYIH

-12

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

GSYIH
% (Biiyiime ve Harcama Yonlii Katkilar)

10 4

I Thiiketim Harcamalarn

I Yatirrm Harcamalari + Stok Degisimi
Bl Net fhracat
— GSYIH

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

154

-20

SAYFA 19




TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Sanayi Uretim Endeksi
(mevsimsellikten arindirilmig, diizey)

1997=100

140
130
120 -

110 A

— Endeks
100 4, — Devre
— Egilim
90 -
80 . . . T . . y "
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Kaynak: TUIK, TUSLAD Ekonomik Arastumalar Biliimii
Sanayi Uretim Endeksi
y (mevsimsellikten arindirilmas, yillik % degisim)
20
15 -
14
10 1 Q
/
0 1) 1) \A | I L) 1) 1) 1) 1)
-5 -
— Devre
-10 -
— Endeks
-15
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Kaynak: TUIK, TUSLAD Ekonomik Arastumalar Biliimii
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Faiz Oranlar
(% Bilesik)

%59

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

— Hazine Bonosju (gosterge) ‘

—TCMB O/N

777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777

,,,,,,,

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

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

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

2002

Kaynak: Hazine, TCMB

2003 | 2004 | 2005

Hazine Thaleleri

gin (aylik agirlikl ortalama) (o bilegik)

900 ‘ ‘ 80
8004 N\ I\ i: ————— I Ortalama Vade (sol d6lgek) - —i —————————————————— L 70
204 \/ M — Ortalama Faiz (sag 6lgek) 60
60004 B R EEREEEEE R -t

| | | - 50
500 - l l l

| | | - 40
400 + | | |

l l l - 30
3004--H- b VNt
204 LI s HEHEELLL HHH 2

i : L0

Kaynak: Hazine

2003 2004 2005

SAYFA 21



TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

1997=100
135

Imalat Sanayii
(mevsimsellikten arindirilmig)

125 -

115 -

105 -

95 +

85

75

— Uretim

Uretimde Caliganlar

1997
Kaynak: TUIK

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Verimlilik ve Reel Ucretler

1997=100 (Ozel imalat sanayii, mevsimsellikten arindirilmig)
160 115
— Verimlilik (galigilan saat)
150 - Reel Ucret (galigilan saat) 1108
— Birim Reel Ucret Endeksi (Sag Eksen)
140 - + 100
130 - + 93
120 - + 85
110 A + 78
100 4 =~ + 70
90 - + 63
80 55

1997

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Birim reel dicret endeksi, ¢alisilan saat basina reel dicret endeksi ile ¢alisilan saat endeksinin garpimnmn diretim endeksine boliinmesiyle

olusturnlmustnr.

Kaynak: TUIK, TCMB
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

o Istihdammetre* (Tarim Dig1)
bin kisi

1400
1200 -
1000 -
800 -
600 -
400 -
200 -
0 -
-200 A
-400 -
-600

Yaratilmasi gerekeﬁ istthdam 2
Yaratilan Istihdam

—— Iggiicii Artig1

2002 2003 2004 2005
* Yillsklandsrilmis 3 aylk degisim (Bin Kigi)
Kaynak: TUIK, TUSIAD Ekonomik Arastirmalar Biliimii

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

35

. ><PDE

Daraltici1 Parasal
Kosullar

25

-35

Genisleyici Pa

2002 2003 2004 2005

Sifir eksens, baz dinemine ait ortalama diviz kurn ve DIBS faizini temsil etmektedir. * PDEx = WR(R:-Ro)+Wr(E«/Fo)
Kaynak: TUSIAD Ekonomik Aragtimalar Biliimii WRAVE = 0.75:0.25
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

|
Konsolide Biitce
(Milyar YTL) (2003 Fiyatlariyla) (Milyar YTL)

8 : : : : : 40

o T T 20
0 TR ‘ . | : | 1 | . | : | ik 2 ™ I ‘ 0
ALk L
-4 1 \//\ - -20
-8 | | I | |
124 == Biitge Dengesi Aylik (sol élgek)
— Biitge Dengesi 12 Aylik Kiimiilatif (sag 6lgek)
16 — Faiz Dis1 Fazla 12 Aylik Kiimiilatif (sag 6lgek) _80
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Kaynak: Hazine
Konsolide Biitge
% (GSYIH'ye oran, kiimiilatif %) %,

15 30
10 - "/__’_/_\/\/\/\—/\/— ™
5 - - 10
0 -0
-5 - -10
-10 - - -20
-15 - - -30
-20 - - -40
-25 4  mm Biitge Dengesi (sol dlgek) B Faiz Dis1 Fazla (sol 6lgek) - -50
_30 — Harcamalar (sag 6lgek) — Gelirler (sag 6lgek) ~60

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

Konsolide Biitge Gelirler

%, (GSYIH'ye oran, kiimiilatif %)
25
I Diger Gelirler
Bl Dogrudan Vergiler
20 - I Dolayl1 Vergiler

— Vergi Gelirleri

15 A

10 A

L L H| |H LA

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

Konsolide Biitge Harcamalar
, (GSYIH'ye oran, kiimiilatif %)
40

OYatirim Harcamalar:
354 mTransfer Harcamalari
B Cari Harcamalar

30
25
20 A

15

10 A
5 -

o (N Nl o o o ol o o (o e o T TN e e e e e e
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Kaynak: Hazine
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

, Cari Islemler Dengesi

(Milyar $) (Milyar $)
1.5 | | | | | |

wl oo

054 | - 1 -

254
3079 mm Ayiik (sol Slgek) | |
3.5 —12 Aylik Kiimiilatif (sag élgek) oS 21
4.0 ‘ ‘ ‘ ‘ 24

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

Yatirirm-Tasarruf Dengesi*
(Milyar $) (12 Aylik Kiimiilatif)
40 | | | : : :
o4 A
20 | 1 3 3
" Wl Ml H T
g [T [t A y
: | |

204 o~ T G f
=20 - 1
-30 1 m Ozel Sektdr Tasarruf Fazlast

-40 4 — Cari Islemler Dengesi S
50 — Konsolide Biitge Dengesi ;

[ R S

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

(*) Toplam Kamu Kesimi Tasarruf Ags verisinin aylik olarak ixlenememesi nedeniyle, Konsolide Biite Aggi gosterge olarak kullanmgtir. Ozel
Sektir Net Tasarruf gostergesi ise Konsolide Biitee Aggr ve Cari Lslemler Dengesi verilerinin cebirsel toplam olarak hesaplanmustor.

Raynak: TCMB, Hagine
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Enflasyon, Nominal Faizler ve Dolar Kuru

200
TUFE (yillik % artig)

—— Nominal Bilegik Faiz (diizey)
150 - — Dolar Kuru (yillik % artig)

- - = Euro Kuru (yillik % art1g)
100 -

50
0 | | | | - Ve ‘\\_(\/

-50

1997

Kaynak: TUIK, TCMB

%

1998

1999

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Nominal Para Arzlari
(yillik % degisim)

150
120 \/\
. —M1
V M2
90 - \3 \A — M2Y
60 v j\v«
30 - \/ v , Vi /\/-N

1997
Kaynak: TCMB

1998

1999

2000 2001 2002 2003 2004 2005
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Reel Para Arzlari
v (yillik % degigim)

60

=20 -

-40

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

Reel Faiz ve Merkez Bankas1 Doviz Rezervi
(Milyar $) %
0 :

120
mm Reel TL-$ Getiri Fark: (sag olgek)
| — Déviz Rezervi (sol 6lgek) Y
— Reel Faiz (sag olgek)
[ te
(R
il
10 ‘ ‘ -30

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

Dis Ticaret Miktar Endeksleri

(2003=100) (12 Aylik Hareketli Ortalama)

140

— Ihracat

120 - Ithalat /

100 -
80 -

60 -

40 I I I | I

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

Dis Ticaret Hadleri ve Fiyat Endeksleri

(2003=100) (Mevsimsellikten Arindirilmig, 12 Aylik Hareketli Ortalama)

130

— Ihracat

Ithalat
120 - ala /"

— Da1g Ticaret Hadleri

110 -
100 -

90 -

80 LI L] L] | I I

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

SAYFA 29



v

TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

AR U0 (8)

4,57 srrsge wodTepfie waospl 9007 TFTSIL (e
upparsyauiars0l wuBpuekesy a5y BpuRLey djoy w17 St yspusyapus nay kieop ey afd e ()
pae S0 sl dseday apud syriped sg surneaugy vudB il TN arug & ()

It

AP TSELL 45

s ygee]

T'6 £ £5 56 24 £04 rer LB 60T 66T LLZ o¢ce +'6¢ T'1€ TiE 208 +{3mey 'om magq “qog) FaTi
8 rs g 0 75 Fo o6r [o); 261 00z 0%€Z LOF £6¢ 1'9€¢ T8 96k #(312]) ETELR]
8'g- 676 &9 5 (94, ez 0 Ak T 156} rsadmacT 3aqmagi] me
0T | gtE bg 0 - i | sEE | po- 67 Ti- 29 o'¢T- 06" L0- Gh- PG (f7edqpuei) psaBmacT 37mepiy weDy
6EE 9 L6 6% 61 eIz 19 g6 F £Z 88T 0t 58 € 0z (gredpus) (mea 705p) 2e[ruepry vedsummog
VSt | £9 | ST ST Bk ¥ EFF | Z4 €zl- €711 g% T ¥E- 06" 16 68 ¥i- {4 el sade T 3arEar], ST
0'6L 008 £7 2% Loz [7¥t; o [t A 08T ZLT e Tar 09t 6T §€T {4 e “Bmey R azq ‘qog) JeosL]
¥YEL | §92r | §EF 25 07s 8z | ILIT | oer Log §6Z LT &L6 1Lz 152 v¥Z 607 (4 7edpus 53) Jeperp]
AATWHTE] TUVD #a TIIVOLL SIA
&9 i iy ig z9 8L €9 S 18 £ g€l G611 netL €91 50l (3 péepq) 2meg 2oy
egr | i £E! 8¢ (5 991 aa 091 ¥il 88l 69T LTZ 09z 167 092 (o, 3pbare) g [FowIO L]
1ZIVd S41a
ez r | fozd  spZl 9ZE S | SVCT | €811 0221 092 ZIET | OVCT | #6231  Z@Zl S08T  0S5T $/3
7] #o- s 2t 59 g 1T 6T 91 ] e s 10 L6 64 7¢z HTITC] FA0CT IR (394
GIOr | £85E Zesl bZ9l FE9) | 009T | 2691 0291 6%ST QEST | S€HT | FTRT 9@ET LTFT  TOST w(D0T=C66T) T Z0CT JHEIH [
oz £ L5 64" e ge- | G€I- GG 1g- R L't L8 TG6T €z 9 AT ZIA0(T [FUILIA L]
SLOF | Zo8d gl 89 590 | 699°T | €091 8291 LA RELT | L9LT | 2981 6641 [FLT 8591 {3/ TLA) reny Zma0(] [eurma ]
rs 5 9¢ &0 57 ¢ 86" €6- ¥9-  €0- 61 10 09 Q€ GAL- HTFEC] 2860 (T [FWUFAL]
o1 £8er | Zrpd £86 95 o9s) | BRET | S5€T GECT 8SET ZZE€T | @eFT | 65FT ZLFT 0GFT 9261 {§/7TLE) way 0] [Fura ]
RV TN ZIAQT
v ¥ ee- 0L- (9, W30 ak [y £ g oyseduacTIng o)y
1'9 &9 79 19 (o, R0 LT A5y weTue T sling v g
oF ogF | i ENE #id g1 +oF T 211 ST 61T gog g1 PR g%l 6%l UTLA Fedpud) mepwmorey] g
zer- osr- | 0y 0t [ [oS 0'91- A € 40" 0¢- £0¢- Z6" G9- 9L- 0i- (LA Tedd) 1saBus T oding aprosuony
CLST | o9sr | o5F o 0os gFs | 09T | £EF £8% ke €If COoPl | €68 59¢ 9¢¢  80% (TLA wedmd) maprsy afing sprosuoy]
TH | ocF | 0se 07f £35F cZe | 00ST | S¥E 0%s 7€ €82 6'60T Log 00g 09z 6EZ (TLA 7edm) Bragy ahing aprosuol]
A3INT IATTOSNON
6F 5F 54 Fy o9 & 8% Ly £F LS L 91 +9 9€L 58 {mteq Teeg wREe ) SR
(e) os 69 g5 89 Y 87 z8 2/ GL 78 98 901 L6 56 €6 Tt1 wlEA0T) volsepug
0'¢ &5 73 ¥ e ol 8¢ g 0l e aF 68 £ S F€1 10T (FPeREsg YAEIHIASD
&5 734 iy £y (ol 8¢ iy gL ¥ £ 66 99 L¥ FEL FET (Epepeis FAPIHITSD
*ATTITINTHHA @& LVAIL .J.:Am_w

STTA  PPTes AL Pras TIPS 11 PHa 1| MK | PHal Al Poay) 111 P0ay T P5ey 1| TFA  PPoas Al Pear 111 Prag) 11 Pral T

rureaSord 200z $00T +00T
EELALLLY 113

(TE[ETIEELIO YA o4 YTAE S1)
OAMVNHS ATNONONHOWIVIA AVIS(LL

si 74, Tepebast 34420, ISTANBUL. Tel: (0212) 249 54 48 — 249 07 23 Fax: (0212) 249 13 50

J

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

Mesrutiyet Cadde

TUSI

Eren Ocakverdi, Onur Varol

Yapim

DIRME nin 11. sayest Ocak ays itibariyle bilinen son rakamlara ve tabminlere dayaniarak hazerlanmustor.
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