GSMH REVizyOnu Carsamba, 08 Mart 2006

Kriz dénemi olan 2001 yilinda %9,4 kigllen Tirkiye ekonomisi o
tarihten bu yana uyguladigi basarili ekonomik programlarla birlikte
2005 yilina kadar ortalama 97,9 GSMH buylmesi gerceklestirdi.

GSMH, Sanayi ve Insaat Blyumesi (%)
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2005 vyilinda ise ilk iki ceyrekte (%5,3 ve %3,4), gectigimiz vyil
gerceklesen yiiksek biyumenin baz etkisiyle buytime hizi bir nebze

olsun yavaslasa da Ill. ceyrek GSMH %7,3 artarak beklentilerin AP
Uzerinde gerceklesmistir. Boylece 2005/9 aylik donemde bulyume

rakami 95,5 seviyesine ulasmistir. 2005 ve 2006 vyili biyiime 10.0 4
hedefleri ise %5 seviyesinde bulunmaktadir.

111. ceyrekte insaat 9619,7 (sektdr payi %4); ulastirma ve haberlesme 504

%7,4 (sektdr payi %11, 8); ticaret %7,1 (sektdr payi %23,5); tarim
%6,4 (sektdr payi %20,3) buylrken sanayi Uretimi %5,6 (sektor payi
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%25,4) gelisme gostermistir. 0.01

Harcama yonunden ise milli gelir icinde %67,5 paya sahip ©zel 5.0

tiketim harcamalari Ill. ceyrekte %11,2; %5,5 paya sahip kamu

harcamalari %3,3 biyurken; %24,9 paya sahip sabit yatirimlar ise

gecen yil oldugu gibi yiiksek diizeydeki gelismini siirdiirerek %27,8 1007

artis kaydetmistir. Sabit sermaye vyatirimlari icinde kamu

yatrimlarindaki artis (%032,8) dikkat ¢ekerken 2004 yili butiiniinde de 15,04

sabit sermaye yatirimlari %632,4 (6zel sektor sabit sermaye biytmesi @mmmmGo\H e=S==Sanayi  ==e|nsaat

%45,5) artis gdstermistir. ‘

Revizyon Not Artirimini Destekleyebilir...

2004 vyili sonunda 299,5 milyar USD (kisi basi 4.172 USD) olarak gerceklesen Turkiye'nin Milli Gelir rakamlarinin, TUIK (Tirkiye Istatistik
Kurumu) tarafindan yapilacak olan ¢alisma ile 2005 yil sonu itibariyle AB’'ye uyum cercevesinde (ESA-European System of Accounts) revize
edilmesi beklenmektedir.

Donemler itibariyle GSMH sonuglarini revize edecek TUIK, bu kapsamda, mevcut sistemde 1987 olan baz yilini, sanayideki son girdi-cikti
degerlerinin ciktigi 1998 olarak degistirecek ve hesaplar buna gore yapilacaktir. Yeni sistemde eksik kapsam giderilecek ve mevcut sistemde
tiretim yontemiyle hesaplanan GSMH rakamlarinda kapsam disinda kalan OFK'lar, leasing, factoring sirketleri ve bagimsiz kurullar sisteme
eklenirken, kitap yazma ve beste yapma gibi edebi-sanat eserlerine de Uretim olarak bakilacaktir.

2004 G(S)I\r/l(:i_'niye 2005 G?),\r/l:n)i/e (+%302I(?)25izyon) G(S)'\r/lai?/e
GSMHYTL 428,932,343,026 480,000,000,000 624,000,000,000
GSMHUSD 299,475,000,000 355,000,000,000 461,500,000,000
Bor¢ StokwUSD  235,747,697,117 78.7% 246,873,349,243 69.5% 246,873,349,243 53.5%
Cari Agik -USD (15,604,000,000) -5.2% (22,852,000,000) -6.4% (22,852,000,000) -5.0%
Bltce Acigi-YTL  (30,300,001,000) -7.1% (9,743,059,000) -2.0%  (9,743,059,000) -1,6%

**Not: TUIK tarafindan GSMH 2005/9 aylik verileri agiklanmistir. 2005 tim yil icin GSMH verileri tahminidir.

Yapilmasi muhtemel bu diizenleme ile 2005 yil sonu i¢in 355 milyar USD (kisi basi 5.000 USD uzeri) bekledigimiz Milli Gelir
hesaplarinda 6nemli artis saglanacaktir. Revizyonda beklentiler iyilesmenin 2635-40 seviyesinde olacagi yoniinde olsa da
%30 artisa gore yaptigimiz tahminlerde Borg / GSMH, Cari Acik / GSMH ve Butcge Acgigi / GSMH oranlarinda énemli oranda
duzelmeler gerceklesecektir.

wMerkez Menkul Degerler

2005 vyili sonu itibariyle halihazirdaki siki maliye politikalari sonucu Bitce Acigi / GSMH orani -%2,0'ye dismdistir ki bu oranda Maastricht
Kriteri -%3'dur. Revizyon ile birlikte bu oran -%1,6'e kadar gerilemektedir.

Yine 2005 yil sonu itibariyle %69,5 olan Konsolide Butge Borg Stoku / GSMH yapilacak revizyonla %53,5'e diismektedir. Bu oranda Maastricht
Kriteri ise %60 seviyesindedir ve bu diizenleme ile Turkiye ikinci kriteri de gerceklestirmis olacaktir.
Oldukca yiiksek oranda seyreden (2005 yil sonu tahmini -%6,49) Cari Agik / GSMH orani da -%5'e kadar diismektedir.

Sonugta yapilacak olan bu diizenlemenin ulke rasyolari Gzerindeki olumlu etkisinin halen giindemde olan Sosyal Glvenlik
Yasa Tasarisi’nin TBMM’den gec¢mesi ile birlikte Turkiye'nin kredi notlarini dizenleyen kuruluslar tarafindan dikkate
alinacagini ve not artirimina énemli katki yapacagini dustiniyoruz.

2005 milli gelir rakamlari TUIK tarafindan 31 Mart 2006 tarihinde agiklanmasi beklenmektedir.
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