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] Genel Degerlendirme olastliginin giderek azaldig
. . . dustnilmektedir. Kira artislarinin TUFE
Genel Degerlendirme .Pelu'a pv(fli)t‘lkzs‘}mn d.ailia kdﬂ;(ath artisinin - oldukga Uzerinde seyretmesi,
Dis Ekonomik Gelismeler 1zlenecegl bir doneme girlimektedir. lokanta ve hizmet fiyat artislarinin

istikrarlt seyri ve petrol fiyat artislarinin

Fiyat Diizeyi gecen donemde %35, yillik ortalamada ise  ulastirma fiyatlarini olumsuz etkilemesi,
Biitge ve Para Politikalar: %7.5 buytyen Turkiye ekonomisinde kisi ~ fiyat istikrarinin  saglanmasinda  risk
Odemeler Dengesi basina milli gelir, nominal olarak 2,239 olusturmaya devam etmektedir. Orta
Tahmin ve Belentiler dolardan 5,074 dolara ¢tkmustir. Bu biiyik ~ vadeli ~ enflasyon  seyrinin  tahmin
basarinin ardindaki en énemli etmen, fiyat edilmesine  yonelik  kullanidan  6zel
afa 1§ istikrar1 yolunda atilan kararli adimlar kapsamli TUFE gostergeleri, yilbasindan
Tablolar olmustur. Bu nedenle, yuksek ve itibarenﬂ yikselme egilimi igerisindedit.
Clretim ve Fipatlar siirdiiriilebil%r biyime oranlarinin Sqn dort ylldg, ﬁyatl.z.lr{ rekabete agk
Sottired Uretios oniimiizdeki  donemde de  devam piyasalarda belirlenen tirtin ﬁyatlarmdah
’ edebilmesi, fiyat istikrarini saglayabilecek —artis hizinin azalmasi, hizmet grubundaki
_ Enflayon para ve maliye politikalarinin devamina katiiga ragmen enflasyonun dismesine
Odemeler Dengesi baghdir. Ozellikle para politikalarinin, olanak saglamaktaydi. Ancak éniimiizdeki
Konsolide Biitge talep  artisini  destekleyecek  sekilde donemde, ytlksek i¢ talep artisinin; mal
Parasal Geligmeler gelismesi, istikrarlt biiyiimenin ~ fiyatlarindaki olumlu  seyrin  devamini
Milli Gelir saglanmasini engelleyebilecektir. Turkiye —engelleyebilecegi diistiniilmektedir.
Lygiicii Piyasas: Cumhur{yet Merkez Bankast (T CMB) i islemler agigindaki genigleme
sayfa 9-16 baskanligina atama yapilmastnin bir aydag giderek hizlanmaktadir.
fazla zaman almasi, enflasyon hedeflemesi
Grafikler sistemi gibi TCMB’nin giivenilitligine 2005 yilinda 23 milyar dolar agik veren
Ulnslararas: Gistergeler yakindan baglt bir sistemde yasanmamast cari islemler de.ngcisi, 38.5 milyar dolarlik
Milli Gelir gereken bir gelismeydi. Diger taraftan net sermaye girisi ve net hata noksan

Sanayi Uretimi

hitkiimetin, para politikasinin  seyrinin
degismeyecegine yonelik aciklamalart da

kalemindeki 2.4 milyar dolarlik fazla ile
finanse edilmis ve bu gelismelere paralel

P_ﬂmﬂj/ KW///Id.f TCMBnin  bagimsiz  yapist  dikkate olarak rezervler 17.8  milyar dolar
Imalat St.m@/” . alindiginda, izlenecek politikalar ~ artmustir. Yiksek sermaye girisleri cari
Bu"z‘ge Gelismeleri iizerindeki kuskuyu gidermeye islemler acigint kapatmakla kalmayip; IMF
Cari IJ“-/””/erDmgm yetmemi§tir, Bundan b('jyle, para kredilerinin geri odemesinin yaplldlgl bir
Parasal Gelismeler politikasinda izlenecek tutum vyerli ve doénemde, rezervlerin Onemli miktarda
Para Politikalar: yabancl piyasa oyunculan tarafindan  artmasint saglarn1§t1r. Sermaye
Dag Ticaret dikkatle takip edilecektir. Bu noktada, kriz  hareketlerinin 6zel kesim ve bankacilik

sayfa 17-29 sonrasinda  fiyat istikrarina  ulasma kesiminin uzun vadeli bor¢lanmasiyla
dogrultusunda elde edilen kazanimlarin ~ saglanmast, dogrudan yatirimlarda goriilen

2006 Yili devami agisindan faiz ve kur politikasinda ~ artis, cari islemler aciginin  spekdilatif
Senaryosu degisiklikler risk yaratabilecektir. sermaye hareketleriyle finanse edildigi

- . . .. yonindeki endiseleri ortadan

sayfa 30 TCMB nlnv faiz k.ararltflnnda te.mklnh kaldirmaktadir. Mevcut egilim 2006 yilinin
TUSIAD KONJONKTUR davranacagi tahmin edilmektedir. ik aylarinda da devam etmis ve 11 milyar
DEGERLENDIRME Faiz kararlarinda orta vadeli enflasyon dolarn  tzerinde — sermaye  girisi
www.tusiad.org hedefine odaklanan TCMB’nin yilsonu  yasanmustir. Yillik bazda cari islemler agig1

adresinde sunulmalktadir.

nokta enflasyon hedefine ulagabilme

ise 25 milyar dolart asmustir. Dis finans-
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man kosullarindaki iyilesmenin bir
sonucu olan cari islemler a¢igimizin
uluslararast  sermaye harcketlerine
olan duyarliigt 6nemli &lciide
yukselmistir. Bu durum, cari
dengenin kontroliniin giderek daha
dissal bir unsur haline gelmesine yol
agmaktadir. Dolayisiyla, i¢ veya dis

piyasalarda olusabilecek bir
dalgalanmanin ~ yansimast  olarak
sermaye  hareketlerindeki  olast
cikislarin hizi ve miktarinin ekonomi
genelindeki  dengeler  tzerindeki
belirleyici etkisi giderek daha kritik
boyutlara ulagmaktadir.

2005 yilinda, dogrudan yabanci
sermaye girisi rekor kirmigtir.

Uzun vadeli ve saglikli bir finansman
kaynagt olan dogrudan yabanct
sermaye  girisleri, cari  islemler
agginin - strdirilebilirligi - agisindan

en onemli kaynak olarak
dastintlmektedir. 2005  yilinda,
dogrudan sermaye yatrimlarinda,

daha 6nce ulastlmamis bir seviye ile
9.7 milyar dolarlik giris yasanmustir.
Ozellikle 2005  yilinin  {iglinci
ceyreginden itibaren belirginlesen
sermaye girisleri, bankacilik bagsta
olmak tizere hizmet sektorlerinde
yogunlagmistir. Ortaklik veya satin
almalar yoluyla giris yapan dogrudan
yabancit sermaye, bankalar ve Ozel

sektorlin dis bor¢lanmasinin
ardindan  en  yiksek  Uglnci
finansman  kaynagt = durumuna

ulagsmustir. Boylece 2005 yilinda, cari
acigin - %42’si  dogrudan yabanct
sermaye girisi ile finanse edilmistir.

Ozellestirme  gelirlerinin  biitge
finansmaninda bu yil da 6nemli
bir rol oynamas1 beklenmektedir.

2005 yihinda en O6nemli bitce
finansman kalemlerinden biri
Ozellestirme gelitleri  olmustur. 2
milyar YTL’yi gecen gelirin 1.5
milyar  YTL’lik  kismu  biitge
finansmaninda  kullanilmak  {zere
Hazine’ye aktarilmustir. 2005 yilinda
Hazine’nin  finansman  ihtiyacinin
yaklastk dortte  birini  karsilayan
6zellestirme gelitlerinin 2006 yilinda
ise 7 milyar YTL civarinda olmasi ve
finansman ihtiyacinin %60’a yakinini

karsilamast  beklenmektedir.  Bu
gelisme 2006 yihinda Hazine’nin
bor¢lanma ihtiyacini azaltabilmesine
ve bor¢lanmaya giderken daha rahat
pozisyon almasina olanak
saglayacaktir.

1. Dis Ekonomik Gelismeler

Enerji fiyatlarindaki artiga
ragmen diinya ekonomisi
biiyiime egilimini korumustur.

Son iki yildir ham petrolin ve
beraberinde dogal gaz gibi diger

enerji Urlnlerinin fiyatlarindaki artisa

ragmen dinya ekonomisi
beklenenden daha hizli biuylimistiir.
Son  olarak  IMF  tarafindan

yayimlanan verilerde 2006 yili icin
diinya genelinde biiyiime orani %4.8
olarak revize edilmistir. 2006 yili
itibartyla gelismis tlkelerin ¢cogunda
bir 6nceki yila oranla hem tiiketici

giveninin hem de yatirim
egilimlerinin gliclendigi
gorilmektedir. Cari  dengesindeki
kétilesmeye ragmen ABD
ckonomisinin 2006 yilinda %3-%3.5
arasinda buytyerek dinya
ekonomisinin  strikleyici  giicii
olmaya devam etmesi
beklenmektedir. 2005 yili ikinci yarist
itibartyla  toparlanmaya  baslayan

Avrupa ekonomisinde son ceyrekte
bluyime biraz yavaslamis ve yillik
buyime %1.4 olarak gerceklesmistir.

Dérdinct ceyrekteki gecici
yavaglamanin  baglica  nedenleri
arasinda hanchalkt tiketiminin ve

net ihracatin azalmasi gelmektedir.
Japon ekonomisi 2005 yilinda bir
onceki yilin Ustinde bir biylime

performanst  sergileyerek  %2.7
buyumistir. Canliligin  temelinde
isglici piyasasindaki olumlu
gelismeler  ve Ozel yatirim
harcamalarinda az da olsa bir artisin
baslamast yatmaktadir. Diger

gelismekte olan tlkeler icin de 2005
yili genel olarak olumlu ge¢mistir.
Latin Amerika ilkeleri 2005 yilinu
%4.3’luk  bir  biylime orantyla
tamamlarken, gelismekte olan Asya
tlkelerinin 2005  yili  ortalama
blylime orant %8.2 olmustur.

SAYFA 2

Gelismekte olan iilkelerin siki
maliye politikalarin1  bagariyla
stuirdiirmeleri bu iilkelerin uluslar-
aras1 piyasalardan borglanma-
larin1 kolaylagtirmaktadir.

Gelismekte olan tlkelerin ¢cogu artan

kiresel likiditeden ve ihracatcist
olduklart emtia dranlerinin
fiyatlarindaki artiglardan,  mali

gorinimlerini  iyilestirecek  sekilde
yararlanmigtir. Latin Amerika
tlkelerinden Veneziella, Kolombiya
ve Sili gibi tlkeler petrol ve metal
triinlerinin fiyat artisiyla, Arjantin ve

Uruguay gibi ilkeler de tarim
Urtinlerinin  fiyat artisiyla  Gnemli
ithracat geliri elde etmistir.

Gelismekte olan Asya ekonomileri
ise diinya genelinde artan yar1 iletken
ve teknoloji irtinleri talebiyle ihracat
gelirlerini artirmistir. Asya tlkelerinin
2005 yilinin ikinci déneminden
itibaren ihracat gelitlerinin
artmasinin ardindaki diger bir neden
de genel olarak gelismis tlkelerin
cogunda yavag yavas artmaya
baslayan 6zel yatirtmlardir. Tasarruf
orant diger bolgelere gore yiksek
olan Asya eckonomilerinde bu
gelirlerin ¢ok azi yatirima yOnelmis,
hatta 2005 yiinin ikinci yarisinda
gelismekte olan Asya ekonomilerinin
genelinde 6zel yatrim harcama-
larinda  bir  miktar  yavaslama
gozlenmistir. Latin Amerika tlkeleri
ise elde ettikleri gelirin bir kismint
borg geri 6demelerinde kullanmis ve
mali gérintimlerinde 6nemli iyilesme
kaydetmislerdir.

Geligmis ilkelerde kisa dénem
faiz oranlarinin artmasi beklen-
memektedir.

Hem Euro bélgesi hem de ABD
ekonomisinde biyiime 2005 yilinin
dordiinct geyreginde yavaslamasina
ragmen 2006 yili itibariyla tekrar
canlilik  gOstermistir.  Mart  ay1
basinda Avrupa Merkez Bankast
(ECB), ayni ayin sonunda ise FED
faiz  oranlarim1  ¢eyrek  puan
artrmistir. Boylece Euro bélgesi kisa
dénem faiz oranit %2.5’e ¢ikarken,
Amerika i¢in aym1 oran %4.75
olmustur. Faiz artirimina
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gidilmesinin ardinda talep canliliginin
kontrol edilmesi ve enetji fiyatlarinin
enflasyon  tzerindeki  etkisinin
hafifletilmesi oldugu aciklanmistir.
Bununla birlikte Nisan ay1 itibariyla
FED daha fazla faiz artirimina
gidilmeyebilecegi yoniinde sinyaller
vermistit. Bu kararin ardinda son

dénemde konut talebindeki
yavaslama ve enerji fiyatlarindaki
artisin tiketim harcamalarint

olumsuz etkilemesi olmustur. Bu

gelisme  Turkiye'nin  de  icinde
bulundugu gelismekte olan ilke
piyasalarinda  olumlu  bir hava

varatmistir. Cekirdek enflasyonu hala
sifir seviyesine yakin olan Japon
ekonomisi icin de kisa vadede bir

faiz  artimmi  6ngorilmemektedir.
ECB ise yil sonuna kadar gerekli
gorildiginde ve ekonomik

buyimeyi kisitlamayacagt takdirde
%?2lik enflasyon hedefini tutturmak
amaciyla yeni bir faiz artiriminin séz

konusu olabilecegini agiklamistir.
Dolayistyla, uluslararasi konjonktiir
acisindan, Turkiye ekonomisine

yonelik ciddi boyutta bir dis riskin
hentiz  s6z olmadigt
sOylenebilir.

konusu

I1. Biiyiime ve Istihdam

Ekonomideki yiiksek biiyiime
stireci 2005 yilinda da devam
etmistir.

2005 yilinda, i¢ talebe yonelik Gretim
ve ihracat artisinin etkisiyle GSMH
%7.6, GSYIH %7.4 oraninda
artmustir, 2005 yili biiyiime artigina
en ylksek katkilar sanayi ve ticaret
sektorlerinden gelirken, ulastirma ve
haberlesme  sektérii  de  ytksek
oranda katma deger yaratmaya
devam etmektedir. Kriz yilindan
itibaren toparlanmaya calisan insaat
sektérit de 2005 yiinda %21.5
oraninda  genisleyerek  biiylimeye
pozitif katkida bulunmustur.
Harcamalar yoluyla incelendiginde,
bluyimenin 6zel kesim tiketim ve
yatirim  harcamalariyla  saglandig
gorilmektedir. Kisi bagina gelirin
gerek dolar bazinda gerekse reel
bazda artmasiyla yiikselen dayanikls
tiketim mali harcamalari, 6zel kesim

tiiketim harcamalarinin  belirleyicisi
olmustur. Insaat  yatirimlarindaki
artts devam etmekle birlikte, 6zel
kesim yatirim harcamalarinin daha
ziyade makine-techizat yatirimlarinda
yogunlastigi gézlenmektedir. Kamu
kesimi ise, yatiim harcamalarini
artirarak buyUmeye pozitif katkida
bulunmustur. Bu durum, biitge
disiplinini tehlikeye atmadigt
middetce, surdirilebilir  biyiime
acisindan olumlu bir gelisme olarak
degerlendirilmektedir. ~ Yiksek i¢
talebin devamina paralel olarak
genisleyen dis ticaret ag1g1, biiyimeyi
2005 yilinda da olumsuz etkilemistir.

Sanayi sektériiniin  biiylimeye
katkisi diisiis egilimindedir.

Sanayi sekt6rii Uretimi, ihracata
yonelik dretim artiginin yant sira, ic
talep artist ve insaat sektorine girdi
saglayan  sektSrlerdeki  canhligin
etkisiyle 2005 yilinda %06.5 oraninda
artarak blylmeye 1.9 puan katkida
bulunmustur. Ote yandan, sanayi
tretiminin toplam buylimeye
sektorel katkistnin 2002 yilindan
itibaren gerek mutlak gerekse oransal
olarak azaldig1 gozlenmektedir. Bu
durumun, bir 6lctde, ithal mallarina
yonelimin yarattg ikame etkisinden
kaynaklandig distinilmektedir.
Imalat sanayii alt sektorlerinde,
tekstil ve giyimde yiiksek oranda
uretim distsleri yasanirken, insaat
vatirimlarindaki  canliigin - etkisiyle,
mineral madde ve metal esya
sektorlerindeki iretim ylksek oranda
artmugtir. Yurtici talebin devami ve
ihracata yonelik tretim, tagit araclart
sektorii  Gretiminin  belirleyicisidir.
Yillik ihracatt 10 milyar dolarn
uzerine cikan tastt araclart
sektorinde,  verimlilik  yiiksek
seytetmeye devam etmektedir. 2005
yiinda gida tiketim talebindeki
artisla birlikte gida ve icecek imalatt
sanayi tretimine 6nemli bir katkida
bulunmugtur. 2005 yilinda, makine
ve techizat yatirim egiliminin devam

etmesine karsin, makine techizat
Uretimi  sadece 9%1.2  oraninda
artmistir.  S6z  konusu  gelisme,

makine-techizat yatirtmlarinin nihai
olarak ithal edilen yatirim triinlerine

SAYFA 3

dogru  kaydiginin  6nemli  bir
gOstergesidir.

Dayanikli titketim mal1
harcamalari,  ithalat artigini
desteklemektedir.

Toplam yurtici hasilanin  %65%ini
olusturan 6zel kesim  tuketimi,
dayanikli tiiketim mal
harcamalarindaki ~ yitksek  artisin
etkisiyle blyimeye devam

etmektedir. Kriz sonrast donemde
kisi basina gelirin artmasi ve yilda
ortalama 500  binin  Uzerinde
istthdam yaratilmasi, 6zel tiketim
harcamalarinin canlanmasina olanak
saglarken, faiz oranlarindaki gerileme
ve finansal piyasalarin tiiketiciye

donik kaynaklarini artirmast
Ozellikle dayanikli  tiketim malt
talebinin ~ ylkselmesine  olanak

saglamaktadir. 2004 yilinda binek
otomobil ithalatinin %77 oraninda
artmasinin ardindan 2005 yili ithalat
miktart %6 artis gostermigtir. Dolar
cinsinden 2005 yilinda 4.3 milyar
dolarlik binek otomobil, 1.8 milyar
tutarinda otomobil dist dayanikli
titketim mali ithalati
gerceklestirilmistir. Nominal olarak
toplam 53 milyar YTL’lik dayanikli
tiketim mali harcamasinin ic¢indeki
ithal edilen nihai mal miktari oldukc¢a
azdir. Geriye kalan miktar ise
Turkiye stnurlart icerisinde nihai Griin
haline getirilmektedir. Bu nedenle,
dayanikli tiketim mali Ureten tasit
araclart, elektrikli makine techizat ve
radyo-tv sektotlerinin yiksek oranda
ithalat yapmasi, tdretim siirecinde
yuksek oranli ithal ara mal
kullanimina isaret etmektedir.

Makine-techizat harcamalarn,
yurtdist  kaynaklarla  finanse
edilmektedir.

Reel faizlerdeki dusus,
enflasyondaki  gerileme ve risk
priminin azalmasi, makine teghizat
yatirimlart agirlikli olmak tzere 6zel
sektor yatirim harcamalarinin artisina
olanak saglamaktadir. Ancak, makine
techizat harcamalarinin  biyik bir
kismut nihai Grliin olarak ithal edilen
yattrim mallart  ve yaturim malt
uretiminde  kullandan  ara  mali
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ithalatiyla karsilanmaktadir. Yurtdist
finansman kaynaklarindaki
iyilesmeye paralel olarak &zel kesim
ve bankacilik sisteminin  yurtdist
borclanmast  6zel sektér makine
techizat yatirimlarinin finansmaninda
kullanilmaktadir. 2005 yilinda 6zel
sektér, tamami uzun vadeli olmak

tzere toplam 10 milyar dolar
tutarinda bor¢lanma
gerceklestirmistir.  Uzun  vadeli

borglanamayan bankacilik kesimi ise
2005 yilinda, %70t uzun vadeli
olmak tzere toplam 9 milyar dolar
bor¢lanmistir.

Kamu harcamalari, yatirim
odaklidar.
Devletin  tiiketim  harcamalarinin

GSYIH biiyiimesine katkist, stki
maliye politikasinin etkisiyle 2002
yilindan itibaren yok denecek kadar
az gerceklesirken, mali baskinlk
azalmakta ve reel faizler
dismektedir.  Faiz  dist  fazla
politikasinin kararhkla strdirilmesi
sonucunda, faiz 6demelerinin
konsolide  biitce icindeki  pay1
azalirken, kamu kesimi altyapi
yatirtmlarina yonelik harcamalarina
6denck  ayirabilmistir. 2002 yilt
sonunda  konsolide  butce faiz
harcamalarinin GSYIH’ye orant %19
iken bu oran 2005 yilinda %9a
gerilemistir. 2002 yili ortasinda %20
seviyesinde gerceklesen reel faiz,
2005 yili sonunda %06 ya gerilemistir.

2005  yilinda  kamu  yatirim
harcamalart bir Onceki yila oranla
%30 oraninda artarken, GSYIH
biuyimesine 1.2 puan katkida
bulunmustur. Kamu kesimi
harcamalarinin neredeyse tamaminin
yatirimlardan ~ meydana  gelmesi,
maliye politikasinin  zayiflamasinda
ziyade,  strdirdlebilir  buyime

acisindan olumlu bir gelisme olarak
degerlendirilmektedir. Bununla
birlikte toplam kamu harcamalarinin
biuyimeye katkist olduk¢a sinirlt
gerceklesmektedir.

Tarim sektériindeki istihdam, 1.3
milyon kisi azalmagtir.

2005 yiinda tarim  kesimindeki
yiksek katma deger artisina ragmen,

isgiici ve istthdam 1.3 milyon kisi
azalmistir. Tarimda, emek agirliklt
iretiminin yukseldigi
dénemlerde kadin aile fertleri ile
tarimda igveren ve Ucretsiz aile iscisi
olarak yer alan erkek niifus, Gretim
strecine katidarak tarim istthdamini
artirmakta, Uretiminin azaldigt
dénemlerde ise tarim istthdamindan
ve isgiiciinden cekilmektedir. 2005
yilinda, tarim sektérinde dcretsiz
kadin aile iscileri 700 bin kisi, kendi
hesabina ve isveren olarak calisan
erkekler 300 bin kisi, son olarak
Ucretsiz  aile is¢i  statlisindeki
erkekler ise 300 bin kisi azalmustir.
Tarim istthdamindaki bu ¢6zilmenin
mevcut yapist itibartyla;  sanayi,
hizmetler ya da ingaat sektOrlerine
kaymasinin heniiz mimkin olmadigt
distnilmektedir.

Ekonomideki canlanma tarim
dis1 sektorlerde istihdam artisi
saglamaktadir.

2005 yilinda tarim dist sektSrlerdeki
istthdam, 1.3 milyon kisi artarken,
isgicti  artigt 1.5 milyon olarak
gerceklesmistir. Istihdam rakamlari

urun

ekonomik faaliyete gbre
incelendiginde, sanayi ve hizmet
sektorlerinde  goézlenen  istikrarlt

istthdam artisinin 2005 yilinda da
devam ettigi gorilmektedir. 2004
yilina oranla, sanayi sektOriindeki
artts %12 (482 bin kisi), hizmetler
sektorindeki artis ise %8 (776 bin
kisi) olarak gerceklesmistir. Ingaat
sektorindeki  canlanmaya  karsin,
sektérdeki istthdam 2005 yiinda %7
artisla 81 bin kisi artis gOstermistir.
Yaratilan istthdamin kalitesinin ve
ekonomik genislemenin istthdam
Uzerindeki yansimasinin temel bir
gostergesi olmasi dolayistyla, tarim
disinda Ucretli-yevmiyeli kesimdeki
gelismeler 6nem tagtmaktadir. S6z
konusu kesim, tarim-disinda
yaratilan 1.3 milyon civarindaki yeni
istthdamin  yaklastk  %75’inden
sorumludur. Tarim-dist sektotrlerde
varatilan istthdam, isglici arzint
ancak  karsilayabilmekte ve bu
nedenle de tarim-dist issizlik orant
sabit kalmaktadir.

SAYFA 4

II1. Fiyat Diizeyi

Ik geyrekte enflasyondaki diisiis
stireci duraksamustir.

2006 yili Mart ayi itibartyla TUFE
enflasyonu %8.2 oraninda
gercekleserek birinci ¢eyrekte birincil
bant dst stur1 olan %8.4’un altinda
kalmistir, Ik ceyrekte ortalama
enflasyon orant ise %8.1 olmustur.
Ozel kapsamli TUFE géstergelerine
bakidiginda enerji, alkolli ickiler,
titin uranlert, fiyatlart
yonetilen/yonlenditilen diger
uriinler,  dolayll  vergiler  ve
islenmemis gida  Urlinleri  harig
hesaplanan G endeksinin bu yilin ilk
ceyreginde ortalama %06.6 oraninda
artarak TUFE enflasyonunun altinda
kalmaya devam etmesi olumlu bir
gelisme olarak degerlendirilmektedir.
Ancak bu endeks, mevsimlik Grtinleri
icerdigi icin ilk ceyrekte Ozellikle
glyim ve ayakkabi kalemi fiyatlarinda
gorillen sezon sonu indirimlerinin
etkisini icermektedir. S6z konusu
mevsimlik  Urlinleri  de  disarida
birakan A endeksine bakildiginda ise
ik ceyrekte %8.7 arusla genel
TUFEnin iizerinde artis gdsteren
tek 6zel kapsamh TUFE gostergesi
oldugu gorilmektedir. Dolayistyla,
mevsimlik  drlnlerin =~ enflasyon
uzerinde onemli oranda dusurtct
etkisi oldugu gériilmektedir.

Gida, igecek ve titiin kalemleri
enflasyondaki duraksamada
belirleyici rol oynamustir.

2006 yihnin  birinci  G¢  aylik
déneminde genel TUFE
enflasyonuna en ylksek katki gida ve
alkolsiiz icecekler kaleminden
gelmistir. Gida ve alkolstiz icecekler
grubu fiyatlart ilk ceyrekte %06.5 ile
genel TUFE enflasyonunun altinda
kalmistir. Ancak endeks icinde en
yiksek paya sahip olmasi nedeniyle

Mart ayt enflasyonunun yaklasik
%30’undan, ilk c¢eyrek ortalama
enflasyonunun ise yaklastk

%25’inden sorumlu olmustur. Bu
kalemdeki fiyat artislarinda yihin ilk
ceyregindeki olumsuz hava kogullart
nedeniyle artan yas sebze fiyatlan
etkili ~ olmustur.  Oniimiizdeki
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dénemde mevsimselligin etkisiyle bu
kalemde  enflasyon  oranlarinin
dismesi beklenmektedir. En yiksek
ikinci katki yapan kalemlerden bir
digeri ise ilk ¢eyrek TUFE
enflasyonunun %20’sinden sorumlu
olan alkollt icecekler ve tlitiin kalemi
olmustur. Bu durumun basglica
nedeni  s6z  konusu  kalemin
fiyatlarinda 2005 yili Temmuz ayinda
OTV tutarlarinda yapilan artislar ile
Arallk  ayinda  sigara  reticisi
firmalarin  yapuklart  ytksek fiyat
artislarinin - bu  déneme yansimasi
olmustur. Ev  aletleri  kalemi,
dayanikli tliketim mallarina olan
talebin artmastyla 2005 yili genelinde
%7.2 oraninda fiyat artigt géstermis
olmasina  karsin, bu yihn ik
ceyreginde ortalama  %3.3  gibi
gorece disik bir artis sergilemistir.
Saglik grubu fiyatlarinda, 2005 yilinin
ik geyreginde  yapilan KDV
indirimleri ve Turk lirasinin degerli
konumunun ithal ila¢ maliyetlerini

kismasi nedeniyle olusan etkinin
2006 yili itibariyla ortadan kalktigt
goriilmektedir. Hizmetler

grubundaki diger kalemlerden egitim
kalemi ilk ¢eyrekte ortalama %7.9
oraninda artarken eglence ve kdltir
kalemi %3, habetlesme kalemi ise
%3.2 artmus ve enflasyondaki genel
egilimin ¢ok altinda kalmuslardur.
Tekstil ve giyim grubu ise bu yilin ilk
ceyreginde de negatif katki yapan tek
kalem olmustur. Fiyat dustslerinde
kis sezonu sonu indirimleri ve
rekabet kosullart etkisini
gOstermistir. Diger yandan ilkbahar
sezonunun basladigt Mart ayinda ise
tekstil,  hazir giyim ve  deri
sektorinde KDV oraninin %718den
%8e  indirilmesi de  dikkate
alinabilecek diger bir etken olmustur.

Hizmet grubu fiyatlar
ylikseligine devam etmisgtir.

Hizmet  grubuna  dahil  konut
kaleminin fiyat artis orani 2005 yilt
geneli ile karsilastirildiginda 6nemli
bir degisiklik gbstermeyerek %011
civarinda gerceklesmistir.
Enflasyonun dusus stirecine
girmesine karsilik gecmise endeks-
leme davranisinin  kirtlamamast ve

konut arzinin heniz yeterli dizeyde
olmamast gibi nedenlerle fiyat
katihigini strdiiren bu kalemin genel
TUFE enflasyonundaki belirleyiciligi
artma egilimindedir. Bir diger hizmet
kalemi olan ulastirma grubunda ise
fiyat  artislart  genel ~ TUFE
enflasyonunun Uzerinde seyretmekle

birlikte bir 6nceki yil geneliyle
karslastirldiginda  6nemli  oranda
dusus gOstermistir. Petrol

fiyatlarinda bu yilin ilk ¢eyreginde bir
onceki yilin ayni dénemine gore

%302 yakin artis  g6rilmesine
ragmen ulagtirma fiyatlarinda
gorilen  enflasyon  disisi  ve

sektordeki artan rekabetcilik, Turk
lirasindaki degerlenmenin petrol ve
ithal otomobil maliyetini dustirmesi
ve enflasyon bekleyislerinin olumlu

seyretmesiyle  kismen  actklana-
bilmektedit. Lokanta ve oteller
grubu ise TUFE enflasyonunun

tizerinde seyreden bir baska kalem
olmustur. I¢ talepteki canlanmanin
bir yansimast olarak ayni dénemde
ortalama %14 gibi yiksek bir fiyat

artist  sergileyerek yapugt katkiyla
TUFE enflasyonun %11’ini
olusturmustur. Sonug olarak

hizmetler grubuna dahil konut ve
kira, ulastirma ve lokanta ve oteller
grubu fiyat artislart genel TUFE
%50ye yakin bir
kismindan sorumlu olmustur. Bu
durum hizmetler grubundaki fiyat
artiglarin,  6zellikle de  konut
kelemindeki fiyat gelismelerinin yil
sonu enflasyon hedefi 6nindeki en
buyik engel olmaya devam ettigini
bir kez daha géstermektedir.

enflasyonunun

UFE enflasyonu digiik seyrini
stirdiirmigtiir.

UFE enflasyonu yilin ilk ¢eyreginde
ortalama %4.9 diizeyinde
gerceklesmistir. Tarim kalemi
ortalama %4.1’lik fiyat artst ile 2005
yili  genelinde  oldugu  UFE
enflasyonunun  altinda  gergekle-
mistir. Yilin ilk ceyreginde gorilen
petrol fiyatlari artisina baglt olarak
imalat sanayii alt kollarindan kok
kémiirih ve rafine petrol drinleri
kaleminde ortalama fiyat artis1 %31.5
olmakla  birlikte imalat  sanayi
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icindeki diger kollarda goriilen digiik
fiyat artislari nedeniyle imalat sanayi
enflasyonu %4.9 seviyesinde
gerceklesmistir. Tekstil ve kimyasal
madde drinleri kalemleri negatif
katkt  yapan sektorler olmustur.
Elektrik-gaz-su kalemi ise dogalgaz
uriinlerine yapilan zam nedeniyle
%3.9’luk bir fiyat artist sergilemistir.
Ancak UFE’nin genel seyri TUFE
tzerinde maliyet yonli bir baskinin
gbzitkmedigine isaret etmektedir.

IV. Biitce ve Para Politikalari

Yeni biitce formatinda vergi
gelirleri mahalli idarelere ve
fonlara  ayrilan  paylar1  da
icermektedir.

Merkezi yonetim kuruluslarinin gelir
gider  gerceklesmelerini  yansitan
konsolide biitcenin, genel biitce
olarak yeniden diizenlenmesi, genel
butce kapsaminin sadece kurulug
sayist bakimindan genisletilmesiyle
sinitll kalmamistir.  Yeni  butce
icerigini 6nceki yilardan farkll kilan
bir diger gelisme de yerel yonetim
kuruluglart ve fonlara ayrilan vergi
gelirleri ile bu idare ve fonlara
yapilan transferlerin biitce
tablolarinda yer almaya baslamasi
olmustur. Onceki yillarda  vergi
gelirlerinin  bir kismu (mali tevzin
yolu ile) mahalli idareler ve fonlar
icin ayrilmakta ve vergi gelirleri
ayrilan bu pay netlestirildikten sonra
butceye  kaydedilmekteydi.  Yeni
uygulamayla vergi gelitleri bu paylar
da icerecek sekilde brut olarak
gosterilmekte  ve  bitcenin  cari
transferler bashgl altinda bahsedilen
kalemlere yapilan transferler ayrica
belirtilmektedir.  Béylece  6nceki
yillardan farklt olarak mahalli idareler
ve fonlara ayrilan vergi gelirleri takip
edilebilir hale gelmistir. ~ Ornegin,
2005 yinin ik ¢eyreginde 30.5
milyar  YTL olan genel bitge
gelirlerinin 2 milyar YTL’ye yakin bir
kismi mahalli idarelere ve fonlara
ayrilmistir. 2006 yilmin - aynt
déneminde ise genel biitce gelitleri
38 milyar  YTL civarinda
gerceklesirken, mahalli idareler ve
fonlara ayrilan gelirler %27 artis
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kaydederek 2.5  milyar  YTL
seviyesine ulasmustir. 2006 yilinda
yaptlan 2.5 milyar YTL’lik bu
transferin 2 milyar YTL’ye yakin bir
kism1 mahalli idarelere giderken 500
milyon YTL’lik diger bélimi de
fonlara aktarilmistir.  Ancak, alt
kalemleri hentiz yayinlanmadig: igin,
2005 yiinda gelitlerden ayrilan 2
milyar YTLlik payin ne kadarinin
mahalli idarelere ne kadarinin ise
fonlara transfer edildigi
bilinmemekte, bu yizden de iki yil
arasinda alt kalemler bazinda bir
karsilastirma yapilamamaktadir.

Gelirlerde 2005 yilinin ilk {i¢ ayina
gore bir artig goriillmektedir.

2006 yih butce gerceklesmelerinin
onceki yillarla karsilagtirilabilmesi
sadece 2005 yili Ocak-Mart dénemi
icin miimkiindir. Bu dénemde genel
bitce gelirleri %24 artarak 30.5
milyar YTL’den, 37.8 milyar YTL’ ye
ctkmugtir. Vergi gelirleri ise 2005 yilt
ilk geyregi itibartyla 25.8 milyar YTL
iken 2006 yiinin ayni déneminde
%21 artarak 31.3 milyar YTL’ye
ulagsmustir. 2005 yiinin ilk ¢ ayinda
toplam vergi gelirlerinin %67 sini
olusturan dolayll vergiler, aymi
dénem icin 2006 yiinda da bu
seviyesini koruyarak %066 civarinda
kalmistir. Dolaylt vergiler iginde ¢ok
kiicik bir paya sahip olsa da
karsilastirilan  dénemde en  dikkat
cekici  degisim %771k  artigla
dayanikli tiketim ve (petrol ve
dogalgaz triinleri, motorlu tasit
araclari ve kolalt gazozlar haric) diger
mallara  iliskin ~ OTV  bazinda
gerceklesmistir.

2005 yilindan kalan
biitgelestirilmis  borglarin  bir
kismimin 2006 yii ilk geyregi
itibartyla 6dendigi tahmin
edilmektedir.

2006 yili ilk ceyrek harcamalart bir
6nceki yilin ayni dénemine gére %18
artarak 394  milyar  YTLye
ulasmistir. S6z konusu dénemde faiz
dist harcamalar ise 28.1 milyar YTL
olarak gerceklesmistir. 2005 yili aynt
déneminde 21.5 milyar YTL olan
faiz dist harcamalarin %30.5 artmasi,

faiz 6demelerinin azalmasiyla birlikte
diger harcama kalemleri icin daha
fazla Odenek ayrilabildigine isaret
etmektedir. 2006 yih ik ¢eyregi
itibartyla biitce 6dencklerinin
%25’ini asan gider kalemleri; saglik
harcamalari, KI'T lere gorev zararlari
nedeniyle yapilan transferler, sosyal
guvenlik kurumlarina transferler ve
tarimsal destek 6demeleri olmustur.
Saglk gidetlerinin  alt kalemleri
incelendiginde 6zellikle yesil kart
harcamalarinda gecen yilin Ocak-
Mart dénemine gore 6nemli bir artis
oldugu gozlenmektedir. Bu kalem
icin ayrilan 1.6 milyar YTL’lik
odenegin %581 (927 milyon YTLlik
kismi) 2006 yiiin birinci ¢eyregi

itibartyla  kullantlmistir.  Merkezi
butce giderlerinin yaklasik beste
birini olusturan sosyal giivenlik

kurumlart transfetleri icinde 2005
yilinin ilk geyregine oranla en biiyiik
artts sergileyen kalem SSK’ya yapilan
transferler olmustur. SSK transferleri
icin 6ngodrilen 6.7 milyar YT lik
bitce 6deneginin %401 Mart ayt
sonu itibartyla kullandmistir.  Yesil

kart harcamalarinda ve SSK’ya
yapilan transferlerdeki artisin
temelinde 2005 yiindan  kalan
biitcelestirilmis bor¢larin bir

kisminin geri 6denmesinin  oldugu
tahmin edilmektedir. Ayrica, Saghk

Bakanligi  hastanelerinin =~ déner
sermayelerine yapilan avans
6demelerinin sosyal  giivenlik

kurumlar1 tzerinden yapilmasi da
transferlerin artmasinda etkili
olmustur. Son olarak, Mart ayinda
kabul edilen ve &denek alamayan
memurlarin maaglarina zam yapmayi
ongdren yasanin bltceye 2 milyar
YTL ek yiik getirecegi aciklanmistir.

Ancak, bu miktarin 1.2 milyar
YTLlik kismunin 6nceki yil memur
sendikalariyla  yapilan — goériismeler
dogrultusunda  zaten 2006  yilt

butcesine dahil edildigi belirtilmistir.
Ayrica, yasanin Ocak degil Nisan
ayindan itibaren yirirlige girmesiyle
ek  O6demelerin  Nisan  ayinda
yapilmaya baslayacagi ve bu yiizden
de bitceye ek harcama olarak
yansiyacak olan 800 milyon YTL’lik
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kismin 500 milyon YTL’ye indigi
ifade edilmistir.

Kredi gelismeleri i¢ talepteki
canliligin  siirecegini  goster-
mektedir.

I¢ talepteki canlanmanin yansimast
olarak 2005 yilinda saglanan yiksek
biytime performanst para
politikasinin bundan sonraki seyrinin
artan enflasyonist baskilar1 dikkate
alarak daha da ihtiyath olmast
gerektigini ortaya koymaktadir. Zira
Ozel tiketim harcamalarinin 2005

yilinda harcamalar yoninden
biiyiimeye yaptig katkinin
artmasinda  kredi faizlerindeki

distsiin de 6nemli bir rol oynadigt
distinilmektedir. Bu durum, para

politikasinda yapilacak bir
gevsemenin mevcut tiketim
egilimini daha da artirabilecegini

gostermektedir. Stki maliye politikast
sonucu kamu kesimi bor¢lanma
gereginin azalmast bankacilik
sektoriniin - kaynaklarini  tiketiciye
yonlendirmesinde etkili olmusg, buna
baglt olarak kredilerin arz tarafinda
gerceklesen artig, kredi faiz oranlarin
dusurirken  vadelerin  uzamasini
saglamistir. 2005 yiinda otomobil
kredilerindeki artis orani 2004 yilina
kiyasla yavaslasa da konut kredileri
2005 yinin ilk yarsindan itibaren
keskin bir yikselis gOstererek yil
genelinde bir 6nceki seneye gore reel
olarak %225  oraninda  artis
sergilemistir. 2003  yilinin  ikinci
yarisindan itibaren hizhi yiikselise
gecen titketici kredileri ise bu seyrini
hiz  kesmeden siirdirerek —aym
dénemde %434 artis gOstermistir.
2006 yiinin ik ceyreginde de soz
konusu egilim sirmis, gecen senenin
aynt dénemine gore tlketici kredileri
%106, konut kredileri %333,
otomobil kredileri %35 ve kredi
kartlart %19 oraninda reel artis
gostermistir.  Kredi  hacmindeki
mevcut  egilimler i¢  talepteki
canliigin  bir daha devam
edeceginin sinyallerini vermekte ve
faizlerde olusacak bir gevsemenin

sure

fiyat istikrart  hedefi  tizerindeki
bask1y1 artirabilecegini ortaya
koymaktadir.
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Yilin ilk ceyreginde para arzlari
yiiksek artig géstermigtir.

Para arzlarina bakildiginda dolagim-
daki paranin 2005 yili genelinde
ortalama %27.4 artmasina karsilik bu
oranin 2006 yiinin ilk ¢eyreginde
%40.2’ye yukseldigi gorilmektedir.
Dolasimdaki ~ para ve  vadesiz
mevduat toplamindan olusan M1
para arzi ise 2005 yih genelinde %031
artts  gosteritken 2006 yili ilk
ceyreginde %36 oraninda artmustir.
S6z konusu artis seyri genis tanimlt
para arzi olan M2de de belirgin
olmustur. 2005 yili genelinde %30.2
artan M2 para arzi bu yiin ilk
ceyreginde ortalama %41.6  gibi
yiksek bir oranda artmistr. Ig
talebin GSYIH’nin altinda seyrettigi
dénem  boyunca  risk
olusturmamis olan para arzi artiglart
ic talep ile GSYIH arasindaki bu
farkin kapanmastyla birlikte
enflasyonist bask:t olusturabilecek
faktorler arasina girmistir. 2005 yilt
genelinde %06.3 artan doviz tevdiat
hesaplari ise bu yilin ik ceyreginde
bir 6nceki yilin aynt dénemine gore
%9.2 oraninda artiy gostermistir.
Ancak, M2Y’nin bilesimi icindeki
pay1 belirtilen dénemlerde
%36.7’den %33.6’ya diusmiistiir. Bu
durum ters para ikamesinin devam
ettigini gbstermektedir.

unsuru

Para politikalarinin  gelecekteki
seyri  enflasyon  hedeflemesi
sisteminin  basaris1  agisindan
kritik 6neme sahiptir.

Ic talepteki artis, yiiksek tasarruf
ac1gl, hizmet fiyatlarindaki yiksek
artty  egilimi  ve  yurtdist  faiz
oranlarinin  yiikselise gecmesi gibi
faktorler faiz indirimi konusunda
ihtiyatli olunmast gerektigi mesajint
vermektedir. Diger taraftan faizlerde
asagl yonli bir hareketle doviz
girdisinin azalmasina bagh olarak

Turk lirastnin  deger kaybetmesi
petrol basta olmak tizere girdi
maliyetleri tizerinde baski

olusturabilecektir. Ayrica enflasyon
hedeflemesi sistemi bir yontyle
enflasyon tahminlerinin  hedeflen-
mesi  oldugundan  beklentilerin

bozulmamas:t ¢ok biyik O6neme
sahiptir. Mevcut durumda
beklentiler, enflasyondaki distisiin
surecegi yonunde olmakla bitlikte
hedefin tizerinde kalma olasiliginin
yiksek oldugunu gostermektedit.
Diger  bir  deyisle  halihazirda
enflasyonun nokta hedefini tutturma
olasiligr digik bulunmaktadir. Bu
baglamda, erken bir faiz indiriminin
enflasyon hedeflemesi sisteminin ilk
senesinde hedeften sapma oranini
artirmast  gibi  bir risk  oldugu
goriilmektedir. Kur politikasinda ise
dalgali kur sisteminde zaman zaman
doviz miidahaleleri yapimast diger
enflasyon  hedeflemesi  sistemini
uygulayan {ilkelerde de gorilmekle
beraber TCMB’nin dévize miidahale
edecegi beklentisi piyasa-larin etkin
calismasini  siurlayan  faktorler
arasinda gorilmektedir. Zira doviz
kurunun yalnizca piyasa tarafindan
belirlendigi bir durumda 6zel sektor,
doéviz kurundaki gelismelere karst

tavir almanin arttk kendi
sorumlulugunda olacagini  bilerek
riskten korunmaya (hedging)
yonelebilecektit. Bu durum ise
Tiurkiye’de yeterince faaliyet
gosteremeyen  tiirev  piyasalarinin
derinliginin artmasina olanak

saglayabilecektir. Diger taraftan cari
dengenin  saglikli  bir  yapiya
kavusturulmast  icin déviz  kuru
ayarlamalar1 yerine yapisal doniisim
gerektiren yitksek katma degerli tirtin
Uretiminin asil ¢6zim olacagt da
dikkate alinmast gereken bir baska
husustur.

TCMB rezerv artirmaya devam
etmektedir.

Gelismekte olan tlkelerdeki pek ¢ok
merkez bankast gibi TCMB de dis
bor¢lanmaya paralel olarak ani bir
sermaye c¢tkist riskine karst dlke
riskini  diigik  tutmak amaciyla
rezervlerini  artirmaktadir.  IMF
gelismekte olan tlkelerde rezervlerin
kisa vadeli dis borglara oraninin en
az %100 olmasint tavsiye etmektedir
ve bu oran Turkiye’de 2005 yilinda
ortalama %117, son ceyrekte ise
%132 olmustur. 2006 yili Mart ay1
itibartyla  doviz  rezervleri  Subat
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ayinda yapilan yaklasik bes milyar
dolarlik alimla birlikte 58.9 milyar
seviyesine ulagmistir. Ancak yapilan
doviz alimlart kur dzerinde 6nemli
bir etki yaratmazken TCMB’nin
sterilizasyon icin piyasaya strdigi ic
borglanma senetleri icin 6dedigi faiz
orant rezerv olarak tuttugu dolar
cinsinden yatirim araclarinin
getirisinden yitksek oldugu icin belli
bir maliyet de icermektedir. Ayrica,
d6éviz alimlart sonucu bilanconun
buyimesi fiyat istikrari hedefiyle de
celismektedir.  Turk  lirasindaki
degerlenmenin engellemeye yonelik
olarak bilancoyu biylitmeden déviz
alimi yapabilmek i¢in Hazine’nin
2001 yiinda TCMB’ye verdigi dolara
endeksli  devlet i¢  borglanma
senetlerini vadesi gelmeden almak
gibi bir secenck bulunmaktadir. Bu
secenek emisyonu artirmadan déviz
alimi yapimasina olanak vermekle
birlikte gecici rahatlama
saglayabilecek ve tek sefere mahsus
bir alternatiftir.

V. Odemeler Dengesi

Verimlilik artiglari, ihracat artigini
desteklemeye devam etmistir.

Rekabet giicti gostergelerinden reel
efektif doviz kuru, 2005 yilinda
gecen yia oranla ortalama %11.5
oraninda artarak tarihinin en yiksek
seviyesine ulagmustir. Reel efektif
déviz  kurunda  gbzlenen  bu
degerlenmeye ragmen, imalat
sanayiinde maliyetlerin diigiik seyrini
korumast ve verimlilikte yasanan
yukselisler, ithracat artisinin istikrarl
bir sekilde 2005 yilinda da devam
etmesine olanak saglamistr. 2005
yilinda ihracat gecen yila oranla %16
oraninda artarak 73 milyar dolar
olarak gerceklesmistir. Ozel imalat
sanayiinde bir birimlik Gretim icin
Odenen reel Ucreti gosteren birim
reel Ucret endeksi, 2005 yilinda
ortalama %4 oraninda gerilemistir.
Ozel imalat sanayiinde calistlan saat
basina verimlilik de ayni dénemde
ortalama %05.9, calisilan saat basina
reel Ucret ise %1.6 oraninda artis
gostermistir.  Verimlilik artislarinin
reel Ucrete oranla daha yiksek
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olmasi, bir yandan firmalarin maliyet

avantajint  korumastni  saglarken,
diger yandan da  uluslararast
piyasalardaki rekabet glictinii
desteklemistir.

Imaldt sanayii ihracat1 yiiksek
teknoloji arinleri ireten
sektorlere kaymaktadir.

Toplam ihracatin %94 intin
gerceklestirildigi  imalat sanayii alt
sektorleri  incelendiginde, 2005
yilinda ihracatint ve dolaysiyla da
Uretimini en cok artiran sektorlerin
verimlilik artist ve maliyet avantajini
koruyabilen sektorler oldugu
gorilmektedir.  Yilik ihracatt 10
milyar dolart asan ilk sekt6r olan tasit
araglart  sektérd, imalat  sanayii
ihracatinin lokomotifi olmaya 2005
yiinda da devam etmigtir. 2005
yilinda ihracatini dolar bazinda %16
oraninda artiran tasit araclart sektor,
aynt  doénemdeki  imalat  sanayi
ihracatinin %15’ini gerceklestirmistir.
Ayni  donemde sektérde ihracat
fiyatlart  ortalama %2  oraninda
artarken, sektorin reel ihracatt %14
genislemistir. Sektorde calisilan saat
basina verimlilik, 2005 yili genelinde
yiksek seviyesini korurken, birim
reel tUcret endeksi disik seyrine

devam  etmektedir. Teknolojinin
yogun olarak  kullanildigr  tagit
araclari, makine-techizat, radyo-tv

gibi sektorlerde yiksek verimlilik
artiglart  yasanmakta ve bu sayede
maliyet  avantaj  bir  Slcide
korunabilmektedir. Geleneksel
olarak dis ticaret fazlast veren tekstil
ve giyim sektorlerindeki ihracat artis
orant ise 2005 yilinda yavaslamaya
devam etmistir. 2000 yiinda %39
olan tekstil ve giyim sektorleri
ihracatinin  toplam  imalat  sanayi
ihracatt icindeki payi, 2005 yilinda
%27ye gerilemistir. Bu gelismede
reel olarak degerlenme egiliminde

olan TDL’nin yant sira Cin ve
Hindistan’dan gelen rekabet
baskisinin  da  etkili = oldugu

dusinilmektedir. Bu sektorlerin i¢
ve dis talebindeki bozulmanin
6nimiizdeki dénemde de strmesi ve
Uretimlerinin  gerilemeye  devam
etmesi beklenmektedir.

Uluslararas1 emtia fiyat artiglari,
ara mali ithalatimi artirmaktadar.

Ihracata ve o6zel kesim tiketim
harcamalarina yonelik dretim, ara
malt ithalat artisinda 6nemli rol
oynamaktadir.  Toplam ithalatin
yaklastk %70’ini olusturan ara malt
ithalatt 2005 yilinda %21 oraninda
artarak 82 milyar dolar olarak
geceklesmistir. Ozellikle ham petrol
fiyatlarindaki artis, ara mali ithalatini
olumsuz etkilemektedir. Ham petrol
fiyatlar1 2004 yilinin ardindan 2005

yilinda da artis egilimini
surdurmustir.  Kiresel  buyime
oranlarinin  yitksek  seyretmesi

sonucu artan petrol talebi ve petrol
sektorinde  arzin  kisa  vadede
artirtlmasinin zorlugu fiyat artislarina
yol acarken, fiyatlarin artacagina
yonelik beklentiler vadeli piyasalarda
petrol  fiyatlart  tzerinde  baskt
yaratmustir, 2005 yiindaki  ham
petrol fiyat artislarinin cari islemler
dengesine olumsuz etkisi 2.7 milyar
dolardir. Ham petrol fiyatlart 2004
yili seviyesinde kalmasi durumunda,
cari islemler aciginin 2005 yilinda

%06.4’ten %5.6’ya  gerileyecegi
hesaplanmustir.  Sektorler itibariyle
incelendiginde 2005 yiinda ana

metal ve kimyasal madde urtnleri
ithalattnin, imaldt sanayii ithalat
artisina en yuksek katki yapan baslica
iki sektér oldugu gorilmektedir. Ana
metal sanayiinde, diinya metal
fiyatlarindaki ~ artislar  sektSriin
ithalatinda nominal artiglara  yol
acarken, kimyasal madde sektéruntin
temel hammadde saglayicist olmast
sektoriin  ithalat  artts  hizinin
yavaglamasini engellemektedir. 2005
yilinda 13.5 milyar dolar artarak 94
milyar dolara ulagan imalat sanayii
ithalat artisinin %36’s1 s6z konusu iki
sektérde gerceklesmistir.

VI. Tahmin ve Beklentiler

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

2006 yili temel senaryomuzda, yilin
ilk yarisinin 2005 yili son déneminde
gozlenen dinamikler altinda sekillen-
meye devam etmesi beklenmektedir.
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Ancak, yil genelinde 6zel tiiketim ve
6zel yatirtm harcamalarinin kademeli
olarak yavaslayacagi; sanayi
sektoriinde de bu yavaglamaya kosut
olarak tretim artiglarinin hiz kesecegi
tahmin edilmektedir. Bu gelismelerin
sonucunda GSYIH artisinin gegen
yila  kiyasla yavaslayarak = %5.5%¢
gerileyecegini  6ngdrmekteyiz. 2005
yilsonu enflasyonu beklentimiz ise
hizmet fiyatlarindaki katilik ve petrol
fiyatlarindaki ~ yukselis  egilimleri
nedeniyle, hedefin uzerinde, %5.8
civarindadir. 2005 yil sonu itibariyle
ortalama  olarak %06  civarinda
bulunan reel faizlerdeki gerilemenin
¢ok smurlt olacagt ve 2006 yili
sonunda %5.7 dolayinda
gerceklesecegini 6ngérmekteyiz. Cari
actktaki mevcut genisleme egiliminin
lerleyen  donemlerde  ekonomi
genelinde “yumusak inis”e neden
olacagt ve dolayisiyla da YTL’nin
nominal bazda bir miktar diizeltme

yasayacagini  tahmin  etmekteyiz.
Buna ek olarak enflasyondaki
gerilemeyle birlikte, reel kurdaki
degerlenme  egiliminin  ortadan

kalkacagt ve hatta yil sonuna dogru
deger kayiplari yasanacagl tahmin
edilmektedir. Konsolide biitce faiz
ds1 fazlasinin ise milli gelire oraninin
%06 olacagr o6ngorilmektedir. Dis
dengeye yonelik olarak, ihracatin —
yavaslayarak da olsa- artis egilimine
devam edecegi ve bavul ticareti hari¢
olmak {izere 80 milyar dolar
seviyesine ulasacagi, ithalatin ise ara
malt talebindeki gelismeler
dogrultusunda 125 milyar dolara
ctkacag  Ongorilmistir.  GoOrin-
meyenler kalemindeki  gelismeyle
birlikte cati islemler aciginin, 2006
yilinda 25 milyar dolar civarinda
gerceklesmesi beklenmektedir.
Biytimenin hiz kesmesinin yant sira
YT’ nin deger kazanma egiliminin
durmastnin cari aciktaki genisleme
egilimini 6nemli Gl¢iide yavaslatmast
beklenmektedir. Cari acigin  milli
gelire oranmnin ise bir Onceki yila
kiyasla sinirlt Sl¢iide gerileyerek %6.2
dolayinda gerceklesmesi  6ngdriil-
mekle birlikte, petrol fiyatlarindaki
gelismelerin  risk  unsuru  olmaya
devam edecegi tahmin edilmektedir.
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Bilesik Oncii Gostergeler
% (yilliklandirilmig alt1 aylik % degisim)

— Euro Bélgesi

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

* Onciileme siiresinin yaklagik 6 ay civarinda olmast nedeniyle bu giistergeye ait veriler altr ay itelenmistir.
Kaynak: OECD

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

— Bilegik Oncii Gostergeler*

— Sanayi Uretimi (Yillik % Degisim)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

* Oncilleme siiresinin yaklasik 6 ay civarinda olmast nedeniyle bu gisstergeye ait veriler altr ay itelenmistir.
Kaynak: TCMB
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Petrol Fiyatlar1 ve Parite

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

65 1.35

60 - - 1.30

55 - - 1.25

50 - - 1.20

45 - - 1.15

40 - - 1.10

35 - 1.05
— Brent Petrol (sol 6lgek)

30 - 1.00
— Euro/Dolar Paritesi (sag 6lgek)

25 - - 0.95

20 - - 0.90

15 0.85

2002 2003 2004 2005 20006
Kaynak: Reuters, Avrupa Merkez Bankast

Reel Efektif Doviz Kurlari*®
(1995=100)
180

170 -
160 -
150 -
140 -
130 -
120 -
110 4 A
100 -
90

— TUFE Bazh
— UFE Bazli

80 r
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

* Endeksteki artss TL.'nin reel olarak degerlendigini gistermetketedir.
Kaynak: TCMB
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

I
GSYIH
% (Buyiime ve Arz Yonli Katkilar)
16
12 4
: |

e, Shb

. |
|\ II' \ |
NP I

B Tarim

1 Hizmetler
Il Sanayi

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

-12

GSYIH

% (Biiyiime ve Harcama Yonlii Katkilar)

20

4 r

il

il
\ [ ‘ [
- I ]
54 B N/ 1 H(1R |7 R S - rr

\

10

N 131
III ]

-10 4 Ny oo

B Tuketim Harcamalari
CJYaturirm Harcamalar + Stok Degisimi
Bl Net [hracat

— GSYIH

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

15 4

-20
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Sanayi Uretim Endeksi

(mevsimsellikten arindirilmas, diizey)
1997=100

140

130 -

120 -

110 -

— Endeks

A
Devre
' — Egilim
90 -

80

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Kaynak: TUIK, TUSLAD Ekonomik Arastumalar Biliimii

Sanayi Uretim Endeksi

mevsimsellikten arindiriimig, 1 0 degi1sim
y imsellik dirilmus, yillik % degisi

20

15 4

ﬁ

_5 -

-10 1 Devre
— Endeks

-15

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

Faiz Oranlari
% (% Bilesik)
90 :

0
80 17059

70 -

of ‘oIl ot A

50 -

40 4-----ooooeooe T o R E

30 -

— Hazine Bonosj;u (gosterge)

204

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

—TCMB O/N |
10 - 3

2002 2003 2004 2005 2006
Source: Hazine, TCMB

Hazine Thaleleri

giin (aylik agirlikli ortalama) (o bilegik)
1050 ; w w 77
9o00d \ [ ””37 77777777 B8 Ortalama Vade (sol 6lgek) L 66
i — Ortalama Faiz (sag olgek)
750 - j | | L 55
600 { 1 1 1 44
450 -W*"**""""%""""" ,,,,i *************** i**” S B 1 1 B R 1 - 33
3 MY Ml
300 4 l l \ - 22
| | N
0 l l l
2002 2003 2004 2005 2006

Raynak: Hazine
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Imalat Sanayii
1997=100 (mevsimsellikten arindirilmas)
135

125 - — Uretim

— Uretimde Caliganlar

115 -

105 -

95 1

85 -

75
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Kaynak: TUIK

Imalat Sanayii

1997=100 (mevsimsellikten arindirilmag)
160 115
— Verimlilik (¢alisilan saat)
150 - — Reel Ucret (¢aligilan saat) - 108
140 - — Birim Reel Ucret Endeksi (sag eksen) L 100
130 - - 93
120 - - 85
110 A - 78
100 - - 70
90 - - 63
80 55

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Birim reel dicret endekst, ¢alisilan saat basina reel dicret endekesi ile ¢alssilan saat endeksinin carpimman diretim endeksine boliinmesiyle
olusturnlmugtur.

Kaynak: TUIK, TCMB
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

o Istihdammetre* (Tarim Dis1)
bin kisi

1600 ‘ ‘

Yaratilmasi gerekeﬁ istihdam
Yaratilan Istihdam = =
—— Iggiicii Artig1 ‘

1200 -

800 -

400 -

0 4

~400 -

-800

2002 2003 2004 2005
* Yilliklandrilmus 3 aylik degisim (Bin Kigi)
Kaynak: TUIK, TUSLAD Ekonomik Aragtimalar Biliimii

Parasal Durum Endeksi*

Yo (Baz Dénemi: OCAK 2002 - ARALIK 2004)
35 ‘ ‘

—<PDE

— Nominal Déviz Kuru -E (TL/$)

Daraltic1 Parasal

—— Nominal DIBS Faizi -R (Agirhiklh
Ortalama)

Kosullar

-35

Genigleyici Pa

2002 2003 2004 2005 2006

Stfir ekseni, bazg dinemine ait ortalama doviz kurn ve DIBS faizini temsil etmektedir. * PDE: = WR(R-Ro)+WE(Et/Eo)
Kaynak: TUSLAD Ekonomik Aragtirmalar Biliimii WRAWE = 0.75:0.25
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Konsolide Biitce

(Milyar YTL) (2003 Fiyatlariyla) (Milyar YTL)
8 ‘ ‘ 40
4 - | 1 | 3 | | - 20
0 M T T T — : 111k - ‘ 0
T O T T
A LI R v
sy | NI L S L
124 = Biite Dengesi Aylik (sol dlgek) . - -60
— Biitge Dengesi 12 Aylik Kiimiilatif (sag dlgek) |
16 — Faiz Dig1 Fazla 12 Ayhik Kiimiilatif (sag 6lcek) | _80
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Raynak: Hazine
Konsolide Biitge
% (GSYIH'ye oran, kiimiilatif %) %

15 30
10 | ’/__’_/\/\/\/\_/\/_/ i 20
5 - - 10
0 - 0
-5 - -10
-10 - - -20
-15 - - -30
-20 - - -40
254 mm Bitce Dengesi (sol dlgek) Bl Faiz Dis1 Fazla (sol 6lgek) - -50
_30 — Harcamalar (sag 6lgek) — Gelirler (sag 6lgek) _60

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

Konsolide Biitge Gelirler

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

— Vergi Gelirleri

15

10 4

il (LLLLLE

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

Konsolide Biitce Harcamalar

v, (GSYIH'ye oran, kiimiilatif %)

40

OYatirim Harcamalari
35 4 m Transfer Harcamalari
B Cari Harcamalar

30
25
20 A

15 A

10 A

o o (O T o ol ol T ol T (O o e T e N T M e T R TR ey
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Raynak: Hazine
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Cari Islemler Dengesi

(Milyar $)
5 :

Milyar $
(Milyar )9

- 6
- 3

-3.5 1 mm Aylik (sol Slgek)
-4.0 4 —12 Aylik Kiimiilatif (sag 6lgek)
-4.5 1 1 1 1
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Raynak: TCMB

Yatirim-Tasarruf Dengesi*
(12 Aylik Kiimiilatif)

4O(Mﬂyar$)‘ | | | | | |
Wl I
o U,
1 : : : l l l l
§]||||III||||||||||H‘H, HHHInn,m.an | H\H | U‘thllln..
1204 o~ T 77777777
2040 Y TN~ :””” ””””*”3””””7 ****** T~
-30 4 -O;el Sekt(’jr}Tasarruf Fazlast *i *************** 4: ******* 4: ********* i *********
404 — Cari Islemler Dengesi Tl 77777777777777777 jl 77777777 jl 777777777 i 777777777
— K?nsolide ]%iitge Dengesi i i i i
) 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

(*) Toplam Kamu Kesimi Tasarruf Aggr verisinin aylik olarak iglenememesi nedeniyle, Konsolide Biitce Aggi gisterge olarak kullandmstir. Ogel
Sektir Net Tasarruf gistergesi ise Konsolide Biitee Agrgs ve Cari Islemler Dengesi verilerinin toplam olarak hesaplannmugtsr.
Raynak: TCMB, Hazine
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Enflasyon, Nominal Faiz ve Kurlar
%

200
TUFE (yillik % artig)
150 - —— Nominal Bilegik Faiz (diizey)
— Dolar Kuru (yillik % artis)
- = = Euro Kuru (yillik % artis)
100 -
50 4
O L] L] L] L] ) ) - L] .., ~A1 \\_.(\/'I:
-50
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Kaynak: TUIK, TCMB
Nominal Para Arzlari
v, (yillik % degigim)
150
120 -\/\ — M1
| : M2
90 - \3 \A — M2Y
AN A
60 - \ WA
30 - \/ / Vi /\/“/\/ -
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Raynak: TCMB
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Reel Para Arzlar
% (yillik % degisim)

60

=20 4

-40 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Kaynak: TCMB
Reel Faiz ve Merkez Bankas1 D6viz Rezervi
(Milyar $) Yo
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ; 140
‘ ; ; - B Reel TL-$ Getiri Fark: (sag olgek)

551 T T [ - — Daviz Rezervi (sol dlgek) V. - 120
504 3””””37”””37 7777777 37 7—ReelFaiz(sag61ge.k.). S L 100
‘ ‘ } il — Reel TL-$ Kur Getirisi }
s e
of Y
st A e Y Fao
s Lo MM JA R
25 - ‘ I ‘ I I I I I ‘ 0
209 AY N ETNY ANV 4 L
15 T T T T T T T T T -40
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Raynak: TCMB
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

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

140

— Ihracat
ithalat

120 -

100 -

80 -

60

40

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

Dis Ticaret Hadleri ve Fiyat Endeksleri

(2003=100) (Mevsimsellikten Arindirilmig, 12 Aylik Hareketli Ortalama)
130
— Ihracat
120 Ithalat /\
i — Das Ticaret Hadleri

110 A
100 -

90 A

80

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Kaynak: TUIK, TUSLAD Ekonomik Aragtimalar Biliimii
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Yayin Kurulu: Omer Sabanci, Omer Aras, Haluk Tiikel, Umit Izmen, Eren Ocakverdi, Onur Varol, Dilek Ornek, Zeynep Emre
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Eren Ocakverdi, Onur Varol
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