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dengelenmis oldugu yeni bir biiyiime
stirecinin kosullar yerine
getirilmelidir. Bu siirecin mimkiin

olabilmesi icin, ekonominin
yapisallarinin  ve yatirim ortaminin
Ozel sektoriin tasarruflarint
artirimasitna  ve bu  tasarruflarini

yatirimlara kanalize etmesine elverigli

olmasi  gerekmektedir.  Verimlilik
artislarryla beraber istthdam
yaratilmasint da icerecek bu stirecin,
Turkiye ekonomisini dengeli,

surdirilebilir, yiksek bir biylime
déneminden gecirerek AB dyeligine
tagimast mimkiindur.

AB iyeligi, ekonomik programin

hem hedefi hem de c¢ipast
olmalidur.

Avrupa Birligi miizakere siireci,
ekonomideki yapisal doniigimiin
devami icin buytk 6nem

tastmaktadir. AB tyeligi, ekonomi
politikalarimizi, ekonominin yapisal
bozukluklarinin  drettigi  sorunlara
care yetistirmekten, riskleri kontrol
altina almaya calismaktan daha 6teye
tagtyan bir vizyon olarak
gorilmelidir. Bu  vizyon, iginde
bulundugumuz doniisim stireci icin
¢ok uygun bir yol cizmektedir. Bu
yolda ekonomik, demokratik ve
sosyal  yapist  gliclenecek
Turkiye, Dunya arenasinda
fazla s6z sahibi olacaktir.

Makroekonomik istikrarin
pekistirilmesinin ardindan yarim
kalan reform sureci
tamamlanmalidir.

olan

daha

2001 krizi sonrasinda; biitge agiginin
azaltilmast, enflasyonun asagl
cekilmesi ve 6nceki krizlerin temelini
olusturan alanlarda gerekli
reformlarin  hayata  gecirilmesini
kapsayan  ekonomik  programin
uygulanmasinda Onemli bir basart
elde edilmistir. Enflasyon tek haneli
rakamlara gerilemis, biitce acig1
Maastricht  kriterinin  altinda  bir
orana cekilmis ve 6nemli reformlar
gerceklestirilmistir.  Ancak, her g
konuda da hala alinmasi gereken
mesafeler bulunmaktadir. Enflasyon
seviyesi  tek  haneli  rakamlara
gerilemis olsa bile heniiz gelismis,

hatta gelismekte olan, ilkelerin
ortalama seviyelerine oranla
yuksektir. Butce acigt 2006 yilinda
%71’in altuna gerilemis olmasina

ragmen 2007 yilinda tekrar artacaktir.
Bu sorunlarin yanisira, cari acik
yitksektir ve issizlik oranlart asagtya
cekilememektedir. Reform siirect ise,
sosyal giivenlik ve vergi gibi, ¢ok
kapsamlt etkileri olacak reformlar
strasinda tikaniklik gostermistir.

Ekonomik  program, somut
hedefleri ortaya koyulan mikro
refomlarla derinlestirilmelidir.

Is ve yatiim ortamini iyilestirecek
Onlemler, rekabet, verimlilik, tretim
ve ihracat artislarint  beraberinde
getirecek,  bdylece  cari  agik,
enflasyon ve issizlik gibi mevcut
sorunlarin ¢6ziiminde O6nemli bir
adim olacaktir. Mikro reformlar
alaninda beklentiler, 6ncelikle, tim
sektorleri  yatay kesen alanlarda,
ardindan da, daha ¢ok sayida piyasay1
yakindan  etkileyecek  alanlarda
atilacak adimlarla, rekabetci  bir
ortamin saglanmasidir. Bu ¢ercevede,
oncelikle  devletin  ekonomideki
kontroliini daha da smirlamaya
devam etmek, kalan 6zellestirmeleri
hizla tamamlayarak, devlet
milkiyetini sonlandirmak
gerekmektedir. Ornegin, enetji ve
ulagtirma  gibi, bircok  sektorii
yakindan ilgilendiren sektotlerde,
liberalizasyonun  saglanarak, adil
rekabet ortaminin tesis edilmesi,
girisimciligin ~ Oninin  acgilmasi,
bircok baska sektori de olumlu
etkileyecektir.  Yatitm  Ortamini
Iyilestirme Koordinasyon Kurulu
cercevesinde hazirliklart baglatdmig
olan sirket kuruluslarindaki
maliyetleri agagt cekme, idari yukleri
azaltma, ise baslamak ve Uretim
yapmak icin alinmast gereken izinleri
basitlestirme,  isglici  piyasasint
esneklestirme gibi Onlemler hizla
sonuglandirilmalidir. Para ve sermaye

piyasalarinin derinlestirilmesi
saglanarak  sirketlerin ~ sermaye
maliyetinin ~ digirilmesinin =~ ve

sermaye yapisinin giiclendirilmesinin
6nd agilmahdir.  Kayitdist ekonomi
ile miucadelede, siyasi kararlilik
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gosterilmeli ve bu miicadelede zor
durumda  kalacak  kesimler icin
yeniden yapilandirma mekanizmalart
gelistirilmelidir.

Tiurkiye’nin  gelecek doénemde

eskisinden farkli bir anlayigla
hazirlanmis olan bir sanayi
stratejisine ihtiyac1 olacaktir.

Oniimiizdeki ~ yillarda  biiyiime
sirecinin, 2002-2006  donemine
oranla dis talep ile desteklenerek
devam ettirilmesi giindeme

gelecektir. Kiresellesmenin ulasmis
oldugu diizeyde, tlkelerin, yiiksek ve
surdirilebilir  bir biiylime sireci
yakalamalari, dis talep kosullarindan
yeterli ~ Olgide  yararlanmalarint
gerektirmektedir. Ekonominin, i¢
talep ile dis talep arasinda daha

dengeli  bir  buyime  hattina
tasinabilmesi  icin, urlin ve
hizmetlerin  dis pazarlarda daha
rekabetci  bir konuma kavusmast

gerekmektedir. Son yillarda, dinya
ekonomisinde cok dikkat ¢eken bir
gelisme de, sanayi icin ticaretteki
hizli yikseligtir. Bir baska ifadeyle,
ihracat yapmak icin ithalat yapmak,
sadece Turkiye’ye Ozgii bir dutrum
degildir. Turkiye’nin dis talepten
daha fazla yaralanmasinin beklendigi
bu doénemde, onemli olan
sektorlerimizin rekabetciligini azaltan
faktorlerin - dogru teshis edilerek
ortadan kaldirilmasidir. Bu anlayigla
tasarlanacak olan sanayi stratejisi,
1970’lerin ithal ikameci sanayilesme
politrikalarindan ¢ok farklt bir icerige
sahip olmak zorundadir. Tirkiye’nin
ihracat  Urdnlerinde  cesitlenme
saglamak ve rekabet gliciini artirmak
amagclanmalidir.

I. D1s Ekonomik Gelismeler

Gelismekte  olan iilkelerdeki
yiiksek biiyiimeye baglh olarak
Diinya ekonomisi canliligini
korumaktadir.

2007 yinin ilk ceyreginde Diinya
genelinde yavaslama egilimine giren
sanayl Uretimine ragmen, gelismekte
olan tlkelerdeki gliclii biiytime trendi
dinya ekonomisini canli tutmaya
devam etmistir. Geride biraktigimiz
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kis déneminde, hava sicakliklarinin

mevsim  normallerinin  Uzerinde
olmasiyla petrol fiyatlarinda hizli bir
artigin yasanmamast, dinya
genelinde enflasyonist bir baski

olusmamast bakimindan 6nemli bir
etken olmustur. Ancak, 2007 yilinin
ikinci yarisindan itibaren gelismis ve
gelismekte olan tlkelerin ¢ogunda

imalat sanayii ve hizmet
sektorlerinde  Gretimin  hizlanacagi
beklentisi  6nlimtzdeki  dénemde
enflasyon  endiselerini  yeniden
giindeme getirebilir. Diinya
ekonomisi actsindan petrol
fiyatlarinda ~ yaganabilecek  artis

disinda risk olusturabilecek  diger
faktorler arasinda uluslararast finans
piyasalarinda risk istahinin ani olarak
dismesi, ulkeler arast cari islemler
dengesi farklarindan  dogabilecek
beklenmedik bir dizelme ve dis
ckonomik iligkilerde = korumact
politikalarin giindeme gelmesi  yer
almaktadir.

ABD eckonomisinde gayrimenkul
piyasasina  yonelik  endigeler
devam etmektedir.

2006 yilt sonunda glicli bir biiyiime

performanst seyreden ABD
ekonomisi, 2007 yilinin ilk
ceyreginde  %0,7’lik  biiyiimeyle

yavaslama sinyalleri vermistir. Bu
gelismede 6zel sektdr stoklarindaki
dists, ihracatin yavaslamasi, ithalatin
hizlanmast ve konut yatirimlarindaki

yavasglama etkili olmustur.
Gayrimenkul  piyasasinda, konut
fiyatlarinin dismesi, insaat
sektorinde bir resesyona neden

olmustur. Bu nedenle, 2006 yilindan
beri, subprime konut kredileri olarak
adlandirlan yiksek riskli mortgage
kredilerinde ciddi bir geri 6deme
sorunu  yasanmaktadir. Bu da,
uluslararast  finans  piyasalarinda
o6nemli bir paya sahip biyiik hedge
fonlart da dahil, subprime kredilerine
dayalt varliklara yatrim yapanlart
zarara sokmaktadir. Ayni zamanda
emlak sektoriind ve tiiketici giivenini
de olumsuz etkileyen bu durum
Amerikan ekonomisi ve dolayistyla
dinya  ckonomisi  icin  risk
olusturmaya devam  etmektedir.

Diger yandan, ilk ceyrekte yavaslayan
buyime ve enflasyonla ilgili biyiik
bir endise olmamasina bagl olarak,
FED, 2006 yiindan beri %5,25

seviyesinde seyreden faiz oranint
sabit tutma karart almustir,
Uluslararast likidite kosullart

acisindan belirleyici rolii olan ABD
faizlerinin, kisa vadede daha fazla
yikselmeyecegine yonelik beklentiler
kuvvetlenmistir.

Avrupa  Bitligi ve Ingiltere
Merkez Bankalari, giiclenen talep
kogullar1 1g1ginda faiz oranlarini
artirmugtr.

ABD ve Japon eckonomilerinde
politika faizleri yatay izlemeye devam
ederken, Avrupa’da i¢ talebin
canlanmasi 1s1¢inda sene bagindan
itibaren yarim puanlik bir faiz
arturimi gerceklestirilerek faiz orani
%4e  cikarilmistir.  I¢c  talebin
canlanmasinda istihdam kosullarinin
iyilesmesi ve karliik oranlarindaki
artty etkili olmustur. Euro birligine
dahil olmayan Ingiltere de ise
merkez bankast 2007 yilinda politika
faiz oranini Uger kez ceyrek puan
artirarak, 2006 yii Agustos ayinda
basladigt faiz artinmlarina devam
etmistir. Boylece Ingiltere’de  faiz
orant en son 2001 yilinda gorilen
%05,75 ctkmustir.  Bu
durum, ABD dolarinin Euro ve
diger gelismis tilke paralar karsisinda
deger kaybetmeye devam etmesine
neden olmaktadir. AB ve Ingiltere’de
talep kosullarinin orta vadede ayni
sekilde seyretmesi beklenmektedir.
Gerek AB gerekse ihracat yaptigimiz
diger baslica tlkelerde yurtici talebin
canlt olmasi, 2007 yilinda ihracat

seviyesine

artisimizin -~ devamt  bakimindan
olumlu bir gelismedir.

2006 yilinda gelismekte olan
ilkelere giren uluslararas1

sermaye miktar1 rekor seviyeye
ulagmagtir.

2006 yilinda gelismekte olan tlkelere
giren uluslararas: sermaye bir 6énceki
yila gére 35 milyar dolar artarak 553
milyar dolara yaklagmistir. 2007
yilinda da bu seviyenin neredeyse
aynt kalmast ve sermaye girislerinin
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yaklastk 545 milyar dolar olmast
beklenmektedir. Bu  sermayenin
%35’ini  dogrudan  yatirimlarin,
%8ini portféy yatirimlarinin kalan
%57’sini ise gelismekte olan tlke
bankalart  ve reel sektorinin
yurtdisindan yaptigi borclanmalarin
olusturmast ongoralmektedir.
Ozellikle 2003 yili sonrasinda kredi
genislemesinde yasanan artisin en
o6nemli nedeni ayni dénemde diinya
genelinde satin alma ve bitlesme
faaliyetlerindeki artis olarak
gorilmektedir. Ancak, gerek 2006
yilinin Mayis ve Haziran aylarinda
gelismis Ulkelerin faiz artinmi ile
gerek bu yil Subat ve Mart aylarinda,
ABD mortgage piyasasinda yasanan
gelismelerle ortaya c¢tkan finansal
dalgalanmalar, gelismekte olan tlke
ekonomilerinin bu tiir gecici soklara

kars1 ekonomik yapilarini
kuvvetlendirmelerini zorunlu
kilmaktadir.

Petrol fiyatlarindaki diigiis Kafkas
ve Orta Asya ilkelerinin cari
islem fazlalarinda bir azalmaya
neden olabilir.

2007 yilinda petrol fiyatlarinda sinirh
da olsa bir dusts beklenmektedir.
Buna ragmen, petrol ihracatinin
yogun oldugu Orta Dogu ve Orta
Asya ilkelerinde blylmenin 2007
yilinda da glglii seyretmesi ve bolge
tlkelerinin  yaklastk  olarak %7
buyimesi 6ngorilmektedir. Ancak,
s6z konusu tilkelerin petrol gelirlerini
daha etkin yonetebilecek Onlemler
almasi gereklidir. Varil basina petrol
fiyattnin 5§ azalmast bolgenin yillik
ihracat gelirini 45 milyar dolar, kamu
geliflerinin  ise 35 milyar dolar
azalmasina neden olmaktadir.

I1. Biiyiime ve Istihdam

I¢ talepteki yavaglama ragmen,
ilk ¢eyrek biiytimesi beklentilerin
uizerinde gerceklesmistir.

2006’nin ikinci doneminde degisen
buyime dinamiklerinin, 2007’nin ilk
ceyreginde devam ettigi
gorilmektedir. Gegen yilin ikinci
yarisindan itibaren yavaglayan Gzel
kesim tiketim  ve yatirim
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harcamalarinin, yilin ilk déneminde
de durgun bir seyir izledigi
goriliirken, ylksek ihracat artist ve
kamu harcamalarindaki ytkselme,
biiyimenin belitleyicisi olmustur. I¢
talepteki yavaslamaya ragmen ihracat
artisinin etkisiyle, GSYIH
beklentilerin de tzerinde bir oranla,
%06,8 artis gostermistir.  2006’nin
ikinci yarisinda %1,3 oraninda artan
6zel kesim titketim harcamalart, yilin
ilk geyreginde  %1,6 yikselmistir.
Siki para politikast sonucu ytkselen
finansman maliyetleri hane halkinin
fon talebini kismakta, béylece
dayanikli titketim mali harcamalar
gerilemektedir.  2006’min  ikinci
yarisinda  %7,4 oraninda gerileyen
dayanikli tiketim mali harcamalar,
2007nin ilk ¢eyreginde %1 oraninda
azalmistir. 2002’den baslamak tizere
2006’n1n ikinci yarisina kadar toplam
yatirimlarin belirleyicisi konumunda
olan Ozel kesim makine techizat
harcamalarindaki ~ yavaglama  da
belirginlesmektedir. Gegen senenin
ikinci yarisinda %3,7 oraninda artan
Ozel sektor makine-techizat
harcamalari, 2007°nin ilk doneminde
%2,6  gerilemisgtir. I¢  talepteki
yavaslama ithalat rakamlarina da
yansimaktadir. Toplam ithalat, yilin
ik  ¢eyreginde %4,2  oraninda
artarken, yatirrm ve tiketim mali
ithalatinda ~ Gnemli  gerilemeler
gozlenmektedir. Yilin ilk ceyreginde,
yatirtm malt ithalat miktart %7,5,
tiketim mali ithalat miktar1 ise %7
gerilemistir. Aynt  dénemde ithal
edilen otomobil miktart 2006’nin ik
ceyregine oranla %36, tasimacilik
araclart ithalatt ise %33 azalmistir.
Bununla birlikte ihracatin istikrarh
bir sekilde artmaya devam ettigi
gbzlenmektedir. Yilin ik
doénemindeki ihracat, uzun dénemli
blyime oraninda da Uzerine ¢tkarak
%714 oraninda ylkselmistir.

Kamu kesimi bina ingsaat1 ve cari
harcamalar1 en yiiksek artan
harcama kalemleri olmustur.

Yiin ik déneminde, kamu kesimi
harcamalarinin milli gelire katkisinin
6nemli  bir  bolimi  tiketim
harcamalarindan gelmektedir.

2007’nin ilk déneminde kamu kesimi
tiketim harcamalart %9 oraninda
artmig ve ayni donemdeki toplam
yurtici hasila artistin %844 tek
basina  kamu  kesimi  tiketim
harcamalar1 tarafindan saglanmustir.
Yiin ilk d¢ ayinda, kamu kesimi
maas ve ucret harcamalart %1,3
oraninda artarken, cari
harcamalardaki artis yizde %023
olarak gerceklesmistir. Kamu kesimi
yatirimlart ise yilin ilk doéneminde,
gecen senenin ayni dénemine oranla
%9,3 oraninda yikselmistir. Kamu
makine techizat yatirimlarinin ayni
doénemde %38,6 oraninda
gerilemesine ragmen bina ingaat
harcamalarinin %47 oraninda
yukselmesi, kamu  yatirimlarinin
biuyimeye Onemli bir katkida
bulunmasint  saglamustir. Faiz  dist
fazla hedeflerine ulagmak icin, yiin
ikinci  yarisindan  itibaren
harcamalarinda kisintilara gidilmesi,
kamu kesiminin biiylimeye katkisinin
azalmasi ile sonuglanabilir.

kamu

Sanayi sektorii tretimi GSMH
artiginin ana belirleyicisi olmaya
devam etmektedir.

2007 yihinun ilk geyreginde, bir 6nceki
yiin aynt  ddnemine gbre tarim
sektoriinde tretim yavaslamis ve bir
onceki yilin ayni dénemine gore,
artts hizt %1.1°de kalmigtir. 2006 yilt
genelinde %3.1 biyiyen ulastirma ve
habertlesme sektorlerinde ise 2007
yiinin ik ¢eyreginde  biyime
hizlanarak, %7.3 olarak
gerceklesmistir. Ayni dénemde %6.3
buylyen ticaret sektoriinde, ihracat
artisina  paralel olarak biylimenin
hizlandigi ~ gorilmektedir.  Insaat
sektorinde de 6nemli bir yavaglama
gorilmemis ve dretim 2007 yili ilk
ceyreginde %716.2 artmustir.  Milli
gelir icinde 6nemli bir agirliga sahip
olan sanayi sektoriinde ise, 2007
yilinin ik ¢eyreginde biylime hiz
kesmemis ve %7,5
gerceklesmistir. Ik ceyrekte, sanayi
tretiminin, 6zellikle Ocak ayinda bir
onceki yilin aynt ayina gére 6nemli
bir artis goOsterdigi gorilmustiir.
Ikinci ceyrekte ise Nisan ayinda
belirgin bir sekilde yavaslayan sanayi

olarak
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tretimi, Mayis ayinda tekrar artisa
gecmistir. Bu nedenle, Haziran ay1
sanayl Uretimi, ikinci ¢eyrekte sanayi
sektorinitn ve dolayistyla milli gelirin
buyime hizina iliskin 6nemli bir
gosterge olacaktir.

Dis talepteki canliigin etkisiyle,
sanayi sektOrii tretimi istikrarli
seyrini korumaktadir.

2002-2006  ddéneminde
%8,1 oraninda biyiyen sanayi
dretimi, GSMH  artistnin  ana
belirleyicisi olmaya devam
etmektedir. I¢ talepteki yavaslamaya
ragmen, ihracata yonelik Uretim
yapan scktorlerin  etkisiyle, toplam
sanayl katma degeri istikrarlt seyrine
devam etmis ve 2007’nin ik
déneminde %7.5 oraninda artmistir.
Reel kurdaki degerlenmeye ragmen,
isgici  6demelerinin  seyri  ve
verimlilik artist rekabet avantajinin
devamini saglamigtir. Imalat
sanayindeki  dretim  artis1,  yeni
yaratilan istthdam artisinin tzerinde
gerceklesmekte; béylece kisi basina

ortalama

Uretim  artmaktadir.  Yiin  ilk
ceyreginde, imalat sanayi Uretimi
%717,5, istihdami ise %1,7

yukselmistir. Béylece aynt dénemde
imalat sanayinde calisanlarin  kisi
basina iretim seviyesi gecen seneye
oranla  %5,6 artmustir. Bununla
birlikte, imalat sanayinde kisi basina
yapian nominal dcret
O6demelerindeki  artis, gerceklesen
enflasyonun gerisinde kalmakta ve
tcretler reel olarak gerilemektedir. Ic
talep ve dolayistyla ithalat artig
hizinin  yavaglamasiyla ~ beraber,
2006’nin ikinci yarisinda yavaglayan
ticaret ve ulastirma sektorlerindeki
katma deger artistnin, 2007’nin ilk
déneminde  yitkselme  egilimine
girdigi gorilmektedir. 2006’nin ikinci
yarisinda, %4,5’e gerileyen ticaret
sektori katma deger artisy, yilin ik
yarisinda  %0,3’e¢  yikselmistir.
2006’nin aynt  déneminde  %1,8
olarak gerceklesen wulastrma ve
haberlesme sekt6rii  katma deger
artist ise, yilin ilk déneminde %7,3%e
yukselmistir. Ancak bu durum, yeni
istthdam olanaklarimin ayn1 oranda
artmasint  saglayamamakta, Ozellikle
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ticaret, ulastrma ve habetlesme
sektorlerindeki  istthdam artist
yavaglamaktadir.

Tarim dis1 sektorlerdeki istihdam
artig1 azalmaktadur.

2007 yiinin ik ¢ aylik déneminde,
gecen yiin ayni ddnemine oranla
tarim digt sektotlerde, isglci 602
bin, istthdam ise 625 bin kisi
artmistir. Turkiye genelinde, 2007 yilt
birinci geyregi itibariyle issizlik orant
yuzde 11,4, tarim dist issizlik orant

ise  ylizde 14,2 olarak tahmin
edilmistir. Istihdam rakamlart
ekonomik faaliyete gore
incelendiginde, sanayi ve hizmet
sektorlerindeki istthdam artisindaki
yavaslamanin devam ettigi

gorilmektedir. Gegen yila oranla,
2007nin ik  doneminde  sanayi
sektorindeki arttis %3,0 (137 bin
kisi), hizmetler sektériindeki artis ise
%4,0 (451 bin  kisi)  olarak
gerceklesmistir. Yilin ilk yarisindaki
ekonomik kosullar 2006 nin ikinci
yarisinda  ortaya ¢tkan  egilimin
devamu niteliginde oldugundan, ig¢
talebin yavaslamasina paralel olarak
tarim dist sektorlerdeki istihdam artis
hizinin  daha da  yavaslamast
beklenmektedir. Bu durum, 6zellikle
hizmet sektorlerinde daha belirgin
bir seklide gozlenecektir. 2005
yilinda, ticaret sektériinde 381 bin
kisilik yeni istthdam yaratilirken,
2006’daki artis 149 bin kisiye
gerilemistir. Ticaret disindaki diger
hizmet sektorlerinde ise benzer
egilim devam etmekte, yaratilan yeni
istthdam yavaslamaktadir. Bununla
birlikte son bir yillik dénemde, tarim
disinda  yaratilan istihdam, isglicti
arzint ancak kargilayabilmekte ve
issizlik oraninin istenilen seviyeye
gerilemesi miimkiin olmamaktadir.
Oniimiizdeki dénemde i¢ talepteki

yavaslamanin  devam  etmesiyle
birlikte, ozellikle hizmet
sektotlerinde  yaratilan  istthdamin
azalmast ve tarim dist  issizlik

oraninin ylkselmesi beklenmektedir.

I11. Enflasyon ve Para Politikasi

Ik geyrek enflasyonu, belirsizlik
araliginin iginde gergeklegmisgtir.

Mart ay itibariyle %10,9 olan yillik
enflasyon, yilin ikinci doéneminde
gerileyerek Haziran aymnda %8,6
oraninda gerceklesmis ve %08,7lik

st bandin  altnda  kalmugtir.
Enflasyon rakamlarinin tekrar tek
haneye inmesinde, parasal
sitkistirmanin  gecikmeli  etkilerine

bagli olarak i¢ talebin yavaslamasi,
gida fiyatlarinin son aylarda olumlu
seyretmesi ve distk kur seviyesinin
Onemli etkisi olmustur. Son iki
dénemde enflasyon, Merkez
Bankasinin  belirledigi  araliginin
icesinde ancak ist bandin hemen
alunda  gerceklesmektedir.  Yilin
ikinci déneminde, fiyat artis hizinin

bir  6nceki  déneme  oranla
yavaslamast olumlu
degerlendirilmekte, ancak mevcut

seviyenin 2008 yili sonu hedefine
gbre dahi oldukca yiksek oldugu

gorilmektedir.  Merkez — Bankasi,
politika araglarin; %4’lik nokta
hedefe  gore  uygulanmaktadir.

Dolayisiyla, fiyat istikrarina ulagmak
adina alinan Onlemlerin  basarisy
sadece enflasyonun digmesi ile degil,
hedefe yakinsama ve ayni zamanda
nokta hedefe ulasilmasi sirasinda
orataya cikabilecek tretim kaybinin
da g6z onitine alinmasiyla
degerlendirilebilir.  Bu  noktada,
yavaslayan ic¢ talebin, ne kadarlik bir
daha dig talep tarafindan
karsilanacags 6nem kazanmaktadur.
I¢ talebin yavaslatilarak enflasyon
tzerindeki  baskinin  azaltilmasina
yonelik politika secenckleri, aynt
zamanda dis talebe yonelik Gretim
yapan kesimlerin fiyat avantajini da
olumsuz etkilemektedir. Béyle bir
durumda, uluslararast  rekabetin
korunmasma  yonelik  6nlemlerin
alinmasi, gerek blylime gerekse
enflasyon acisindan bir zorunluluk
olarak karsimiza ¢tkmaktadir.

sure

Yilin ikinci déneminde, orta
vadeli gostergelerde iyilesme
gozlenmektedir.

Merkez Bankasr’nin parasal
sikilasmaya yonelik aldigt 6nlemlerin
ctkileri, orta vadeli enflasyon
gostergelerini  olumlu  etkilemekle
birlikte, enflasyon hedefiyle
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karsilastinildiginda  yitksek seviyede
devam etmektedir. Para politikasinin
etkileyemedigi Urtlinlerin  ¢tkarildigt
OKTG G endeksinin yillik artist
Mart ayinda %10,9 iken Haziran

ayinda  %9,3’c  gerilemistir. 2007
yilsonu  hedefine  ulasgilmasinin
mumkin olamayacagt bilinmekle

birlikte, s6z konusu artisin 2008 yil
sonu hedefine oranla da oldukca
yiksek oldugu gorilmektedir. Bu
durum beklentilere yansimakta ve
son u¢ ayhk doénemde enflasyon
beklentilerinde sturlt  bir iyilesme
gorilmektedir.  Mart'ta 12 ay
sonrasinin enflasyon beklentisi %06,8
iken, Haziran ayma gelindiginde aynt
dénem icin beklentiler %6,5 olarak
gerceklesmistir. Benzer bir sekilde 24
ay sonrasinin enflasyon
beklentilerinde de ¢ok smirlt bir
iyilesme  gbzlenmektedir. ~ Mart
ayinda, 24 ay sonrasinin enflasyon
beklentisi %5,5 iken bu oran Haziran
ayinda %5,4 olarak gerceklesmistir.

2008 yi sonu (18 ay sonrasi)
enflasyon hedefinin = %4 oldugu
distntldaginde, beklentilerin
enflasyon hedefinin oldukea
tzerinde  oldugu  gérilmektedir.

Enflasyon hedeflelemesi rejiminde
beklentilerin hedefe yakinsamamasi,
fiyatlama  davranuglarinin - para
politikasi hedeflerinden
farklilasmasina yol acabilmektedir.
Orta vadeli enflasyon beklentilerinin
henliz hedefle uyumlu dizeyde
olmamasi son dénemde ekonomik
birimlerin hedef enflasyonu gdsterge
olarak alma oraninin azaldigina isaret
etmektedir. Bu durum 6zellikle Gcret
ayarlamalarina ve dolayistyla hizmet
sektori  enflasyonuna iliskin  risk
olusturmaktadir. S6z konusu riskin
gerceklesmesi halinde enflasyondaki
dists stireci o6ngorilenden daha
yavag olacagindan, para politikasinda
ongorilenden daha temkinli  bir
durus gerekebilecektir.

Enflasyon hedefinin 6niindeki
riskler, devamliligini
korumaktadir.

2006’nin  ikinci yarisindaki parasal
sikilastirmanin = talep  tzerindeki
etkileri, Ozellikle dayanikli tiketim
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malt  harcamalarinda net olarak
gorilmektedir. Ancak son dénemde
faiz dist kamu harcamalarindaki
artiglar, toplam talebin enflasyonun
gerilemesine yonelik verdigi destegi
kisitlayabilecek niteliktedir. Boylece,
toplam talep gelismelerinin enflasyon

tzerindeki olumlu etkilerinin
beklenenden daha dusik olma
olasiligt mevcuttur. Bununla birlikte,
hizmet fiyatlarindaki katiligin
devami, gecmise yonelik fiyatlama
davranisinin devamina yol
acmaktadir. Ornegin, kira

kalemindeki artiglar son tg¢ yildir
yizde 20 civarinda seyretmekte ve
tek basina bu kalemin yidlik
enflasyona  katkist  bir  puana
yaklasmaktadir. Bununla birlikte, kira
artislarinin gecmis enflasyon
oranlarina endekslenmesi,
enflasyondaki dists stirecini
yavaslatabilecek bir risk unsuru
olarak  varhigmi  strdirmektedir.
Enflasyon  beklentilerinin  hedefe
oranla yiiksek olmasi, Ucret artiglart
ve fiyatlama davraniglart yoluyla da
enflasyon  gbriniminid  olumsuz
etkilemektedir. 2007 yilinin ikinci
yarisinda  belirsizlik  algilamalarinin
ortadan kalkmast ve uzun vadeli
faizlerin dismeye devam etmesi
halinde talep kosullarinin
enflasyondaki dists siirecine verdigi
katk1 azalabilecektir. Kiresel
piyasalarda  yasanmast muhtemel
oynakliklarla birlikte
degerlendirildiginde, s6z konusu
risklerin devamliligi, MB’nin stki para
politikasina devam etmesini zorunlu
kilmaktadir.

Piyasa riskleri azalmaktadir.

Enflasyonla ilgili riskleri g6z ardi
etmemekle birlikte, mevcut parasal
kosullarin devam: orta ve uzun
vadede enflasyonun kademeli olarak
gerilemesine zemin saglayabilecektir.
Reel faizlerin sabit kalacagi ve risk
priminin yitkselmeyecegi varsayimi
altina kisa vadeli faizlerin, orta ve

uzun vadede mevcut seviyenin
tzerine ¢tkma olasihigt  giderek
azalmaktadir. Gerek reel faizlerin
yuksekligi gerekse faiz  riskinin

giderek azalmastyla beraber, yabanct

vatiimetlarin TL cinsi sabit getirili
kiymetlere yonelik talepleri devam
edecektir. Bununla birlikte, dogrudan
yabanct yatirimlarin ve 6zel kesimin
dis borc¢lanmast devam etmekte ve
cari dengenin tizerinde bir finansman
saglanmaktadir.  Yurtici  yerlesik
kesimlerin YP cinsinden mevduat
artist ise yavaslamaktadir. Ozellikle
Temmuz 2006 baglamak Uzere
yabanct para cinsinde mevduatlara
yonelen yerli yatirimetlarin, 2007
Subat ayindan baslamak tizere TL
mevduata kaydiklar1 gorilmektedir.
Yitksek sermaye girisi ve yerli
yatirimetlarin YP portféylerini TL’ye
gecirmeye  baslamasiyla  beraber
nominal  kur dzerindeki  baski
artmakta ve kur riski azalmaktadir.
Kur ve faiz riskinin beraberce
azalmast, ekonomik  aktotlerin
karsilagabilecegi risklerin, Merkez
Bankas: tizerinde toplanmasina yol
acabilecektir.

IV. Kamu Maliyesi

2007 yilinin ilk yarisinda biitge
acigindaki  genigsleme devam
etmistir.

2007 yiinin ilk yarisinda merkezi
biitce harcamalart 100,7 milyar YTL,
merkezi biitce gelirleri ise 94,8 milyar
YTL olarak gerceklesmis ve yaklasik
6 milyar YTLlik bir blitce acig
olusmustur. Boylece, harcama
tarafinda odeneklerin %49,1°1
kullanilmig, gelir tarafinda ise hedefin
%50,40  tahsil edilmistir. Bitce
aciginin milli gelire oraninin sene
sonunda, bir Onceki yilki seviyesi
olan  %0,7yi  yakalamast  zor
gozikmektedir. 2007 yili basinda bir
kez daha %0,5 olarak belirlenen faiz
dist fazla hedefi ise yilin ilk yatist
itibatiyle tutturulamamustir. Yaklastk
21 milyar YTL olan merkezi biitce
faiz digt fazlast su an itibariyle milli
gelirin  yaklasik  %3,5’ine  tekabul
etmektedir. Hedefin asil baz alindig
konsolide kamu sektorti faiz  dist
fazlast da 12 aylk kimdulatif

rakamlarla milli gelirin ~ %4,5’ine
yaklagmustir.
Se¢im dénemi cari transfer

harcamalarini hizlandirmgtur.
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Yilin ilk yarisinda merkezi biitce
harcamalarinin 32,8 milyar YTL’sini
cari transfetler olusturmustur. Bir
onceki yilin aynt dénemine gbre cari
transferler %32 artmustir. Faiz dist
harcamalarin %45’ine tekabul eden
transfer harcamalarinin en buytk
kismint 17,8 milyar YTL ile hazine
yardimlari olusturmustur.  Hazine
yardimlari icinde en biyik harcama
kalemi 12,8 milyar YTL ile sosyal
givenlik kurumlarina yapilan
transferlerdir. Bu doénemde hane
halkina  yapilan transferlerde de
o6nemli bir artig gbzlenmistir. Ocak-
Haziran déneminde hane halkina
yapilan transferler, bir 6nceki yilin
aynt dénemine gore %87 artarak, 5,2
milyar YTLye ulasmustir. Ozellikle,
ikinci ceyrekte artts gosteren sz
konusu  transferlerin  neredeyse
tamamint 4.8 milyar YTL ile tarimsal
amach transferler olusturmustur.

Vergi gelitlerinin artis hizinda
belirgin bir yavaglama
gorilmektedir.

2007 yilinun ilk yarisinda elde edilen
94,8 milyar YTL’lik merkezi biitce
gelirinin 70,6 milyar YTL’sini vergi
gelirleri olusturmustur. Bir 6nceki
yiin aynt  donemine goére vergi
tahsilatindaki artts %7 civarindadir.
Vergi gelirleri alt kalemleri itibariyle
incelendiginde  dogrudan  vergi
gelirlerinde %7 oraninda sinirlt bir
artty oldugu, dolayl vergi gelitlerinin
ise neredeyse aynt kaldig1
gorilmektedir.  Dogrudan  vergi
gelirleri icinde yer alan kurumlar
vergisi tahsilatinda gecen senenin
aynt  donemine goére %5k bir
gerileme  s6z  konusudur. Bu
gelismede kurumlar vergisi oraninin
%20’ye c¢ekilmis olmasinin  etkisi
oldugu dusinilmektedir. Dolaylt
vergi gelirlerini olusturan KDV ve
Ozel titketim vergisi gelitlerinde de, i¢
talepte gozlenen durgunluga bagh
olarak gerileme olmustur. KDV
gelirleri %1 azalirken, motorlu tagit
araglart  Uzerinden alinan  Szel
tiketim  vergisi %18  oraninda
gerilemistir.  Ayni dénemde, Turk
Telekom  6zellestirmesi  dolayisiyla
tahsil edilen 5,8 milyar YTL’lik
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O6demeyle  sermaye  gelirlerinde
O6nemli bir artis gerceklesmistir.

Kamunun toplam briit borg
stokunda artig gériilmektedir.

2007 yihnin ik ¢eyregi itibariyle
kamunun toplam briit borg¢ stoku,
2006 yili sonuna gore yaklastk 12
milyar YTL artarak 376,2 milyar
YTL’ye ulasmustir. Boylece toplam
briit bor¢ stokunun milli gelire orant
yaklasitk %063 olmustur. Brit borg
stokunun %74’tnd (279 milyar YTL)
ic bor¢ stoku olustururken, kalan
%26’s1n1 ise (98 milyar YTL) dis
bor¢ stoku olusturmustur.

Merkezi yonetim borg stokunda
déviz cinsinden ve degisken faizli
borglarin  azaltilmasina devam
edilmektedir.

Toplam kamu borcunun neredeyse
tamamini olusturan merkezi yonetim
bor¢ stoku, 2006 yili sonuna gore
yaklagik 3,6 milyar YTL azalarak, 363
milyar YTL’ye gerilemistir. Faiz
yapist bakimindan borcun %54’tnd
(185 milyar YTL) sabit faizli kalan

%46’sint - (157 milyar  YTL) ise
degisken faizli varliklar
olusturmaktadir. ~ Déviz  yapisi

bakimindan ise borcun %0651 (222
milyar YTL) TL, %351 (119 milyar
YTL) doviz cinsindendir. Borg
stokunda  son  yillarda  doviz
cinsinden ve degisken faizli borcun
payinin azaltilmast hedeflenmektedir.
Bu dogrultuda degisken faizli borg
stoku gecen senenin ayni dénemine
gbre 9,3 milyar gerilemistir. Déviz
cinsli bor¢ stokunun ise bir yil icinde

23,1 milyar YTLlik kismt geri
6denmistir.

Hazine i¢ bor¢ stogunun
ortalama vadesi uzamakta,

ortalama faizi ise azalmaktadir.

2006 yihnin  Mayts ve Haziran
aylarinda yasanan uluslararast
finansal dalgalanmanin  Hazine ig
borg stogu Uzerindeki etkisi ortadan
kalkmaya baslamistir. Geride
biraktigimiz yil Mayis ayinda agirhklt
ortalamast %15 olan faiz orani,
Temmuz ayinda %22,6’ya ylikselmis,
bu durum Hazine i¢ bor¢ stogu

maliyetini 6nemli Sl¢lide artirmustir.
2007 yiinin Haziran ay1 itibariyle
bor¢ stogunun agirlikli ortalama faizi
%18,9 seviyesine gerilemis
durumdadir. I¢  bor¢ stogunun
ortalama vadesinde de aymi sekilde
bir iyilesme gbze carpmaktadir.
2006 yilinin Mayis ayinda 876 gin
iken Temmuz ayinda 429 gine
gerileyen agirlikli ortalama vade 2007
yilt Haziran ayz itibariyle yeniden 870
giine ¢ctkmigtir.

V. Odemeler Dengesi

Dis ticaret agigindaki genisleme
durmustur.

Mayis ay1 itibariyle 12 aylik toplam
nominal ihracat %232 artisla 94
milyar dolara, ithalat ise %17,4 artisla
147 milyar dolara  ylkselmistir.
Boylece, Mayis ayt itibariyle 12 aylik
toplam dis ticaret ac¢ig 53 milyar
dolar olmustur. 2006 Kasim ayindan

itibaren  dis  ticaret  aqigindaki
genislemenin durdugu
gozlenmektedir. Dis ticaret
dengesinde yasanan iyilesme

ihracatin ithalati karsilama oranina da
yanstmustir. 2006 Ekim ay1 itibariyle
%060,4e gerileyen ihracatin ithalati
karsilama orani yiikselerek Mayis ay1
itibariyle %63,7’ye ulasmistir. 2006
yinin ikinci yatisindan  baglamak
tzere ihrag edilen trtin miktari, ithal
edilen miktarin Uzerinde artmaya
devam  etmektedir. I¢ talepteki
yavaslamanin ithalatin miktar olarak
artts hizint yavaslattigl gorillmektedir.

Tiiketim ve yatirtm mali ithalat
artisgindaki  yavaglama devam
etmektedir.

Tiketim mali ithalatindaki yavaslama
egilimi, 2007’nin ilk bes ayinda da
devam etmistir. Tuketim mallarinin
toplam ithalat icindeki pay1, son bir
yilda %12,5ten %10,8’¢ gerilemistir.
Ithal edilen otomotiv miktarinin
gerilemesi ve dayanikli tiiketim mali
ithalattnin ~ yavaslamast  toplam
tiketim ithalatint yavaglatmaktadir.
Mayis ayt itibariyle 12 aylk tiketim
malt ithalat artist %1,4’e gerilemistir.
Benzer bir sekilde yatirim malt olarak
degerlendirilen tagtmacilik  araglar
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ithalatinin gerilemesi toplam sermaye
mali ithalat artisin1 yavaslatmaktadir.
2006’nin  ikinci yarsinda nominal
sermaye mall ithalat artist %4,6’ya
diserken, yilin ilk bes ayindaki artis
ise  %3,2 olarak gerceklesmistir.
Ancak, i¢ taleptaki yavaslamaya
ragmen, ara mall ithalatinin yiksek
oranlt artisint siirdiirdiigii ve toplam
ithalat artistnin  belitleyicisi oldugu
gorillmektedir. Imalat sanayii
ihracatinin artmasina bagl olarak,
gicli  seyreden sanayi Uretimiyle
birlikte ara mali ithalatt da istikrarh
bir  sekilde  artmaya  devam
etmektedir. May1s ay1 itibariyle yillik
ara malt ithalat artist %23 olarak
gerceklesirken,  toplam  ithalat
icindeki pay1 ise %73’e yitkselmistir.

Sermaye yogun sektérlerdeki
ihracat artig1 devam etmektedir.

Ihracat performansinda  2006’nin
ikinci yarsindan itibaren gézlenen
iyilesme, basta tasit araclart olmak
uzere elektrikli makine ve cihazlar,
makine ve techizat ile ana metal
sanayii ~ gibi  sermaye  yogun
sektorlerde devam etmektedir. Son
bir yilik dénemde, dért sektérin
toplam imalat sanayi ihracat1 icindeki
payt 5 puan artarak %40’a ulagsmustir.
2007 yii Mayis ay1 itibariyle, tagit
araglart  sektoriinde  yapidan  yillik
thracat 14 milyar dolart agmis
durumdadir. Yilin ilk bes ayinda tagit
araglart ihracatt dolar bazinda %37
oraninda artarken, ana metal ihracati
%48, makine-techizat ihracatt %042,
elektrikli makine ihracatt ise %56
artmustir. Ayni dénemde tekstil ve
glyim sektdrii ihracat artist toplam
ihracattaki  hizlanmanin  gerisinde
kalmustir.

Hizmet gelirlerinin artmasiyla
birlikte, cari acik gerilemektedir.

Yiin ik  bes ayinda  hizmet
sektorlerinden  elde edilen  gelir,
turizm gelirlerindeki artisin etkisiyle
%10 artmugtir. D1g ticaret agigindaki
genislemenin durmast ve hizmet
sektotlerinden elde edilen gelirin
artmast, cari dengeyi  olumlu
etkileyerek  acigin  gerilemesini
saglamaktadir. 2006 yii Kasim ay1
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itibariyle 33,6 milyar dolarla en
yiuksek seviyesine c¢tkan yillik cari
acik, son 6 ayda yavaglama egilimine
girmistir. 2007 Mayis ayr itibariyle
yillik actk 31 milyar dolara gerilemis
durumdadir.

Cari agigin finansmani biyiik
6lgiide dogrudan yatirimlar ve dig
bor¢lanmayla saglanmustir.

Yilin ilk bes ayinda 15,8 milyar dolar
acik veren cari islemler dengesi, 28,4
milyar dolarlik sermaye girisi ile
finanse edilmis ve rezervler; 7,5
milyar dolart  bankalarin  d6viz
varliklarinda olmak tzere 12,6 milyar
dolar artmistir. 28,4 milyar dolarlik
toplam sermaye girisinin 11 milyar

dolarlik kismi dogrudan
yatrimlardaki  artigla  saglanmustur.
Aynt  doénemde  6zel  sektorin

borglarinda net 11,5 milyar dolar
artty gOrilmektedir. Bu borcun 3
milyar dolara yakin kismi bankacilik
sektorit  tarafindan  yapilmugtir,
Bankacilik  sektortt  disindaki  reel
kesimin bu dénemde ustlendigi net
12,1 milyar  dolathk  borcun
neredeyse tamami uzun vadelidir.
2007 yii Ocak ayinda, uluslararast
piyasalarda Cin hiikiimetinin yabanct
sermayeyi  kisitlayict  bir  politika
izleyecegi beklentisine bagli olarak
yasanan finansal dalgalanma
dogrultusunda azalan  portfdy
yatirimlari, takip eden aylarda tekrar
artisa gecmistir. Portdy girislerinde
O6nemli bir canlanma gorilse dahi,
cari acigin finansmani giderek daha
uzun vadeli ve spekilatif olmayan
kalemlerle saglanmaktadir.

Ozel kesimin borglanmasi, dig
borg stokunun belirleyicisidir.

2007 yit ilk ceyreginde, toplam dis
bor¢ stoku bir oOnceki yilin ayni
dénemine gore 6 milyar dolar artarak
213 milyar dolara ulasmis ve gayri
safi yurt ici hasilanin  %51,8’ine
yikselmistir. Aynt dénemde, borg
stoku 4,5 milyar dolar yiikselen 6zel
kesimin, giderek daha uzun vadeli
borglanabildigi goérilmektedir. Yilin
ilk déneminde, 9,5 milyar dolar uzun
vadeli bor¢lanan 6zel kesim, 5 milyar
dolar kisa wvadeli bor¢ 6demesi

yapmustir. 2007 yib ik ¢eyregi
sonunda 126 milyar dolara ulasan
6zel kesim dis bor¢ stokunun %73’
orta ve uzun vadeli bor¢lardan
olusmaktadir. Béylece 6zel kesimin
kisa vadeli dis borcunun merkez
bankast briit rezervlerine orant diists
gostermistir. 2004 yilinda %79,4 olan
bu oran, 2007’nin ilk doneminde
%54,0’ya gerilemigtir.

VI. Tahmin ve Beklentiler

2007 yilinda milli gelirin reel
olarak %5,5 buytimesi
beklenmektedir.

2007 yihnin ilk ceyreginde biyiime
GSMH  orant  %06,7 buytyerek
beklentilerin tzerinde
gerceklesmistir. Ancak harcama yolu
ile  biylmenin  alt  rakamlar
incelendiginde yilin ilk g¢eyreginde
yatirim ve tiketim harcamalarinda
2006 yilinin ikinei yarisindan itibaren
gozlenen yavaglamanin devam ettigi
gorilmektedir. Diger yandan ihracat
artisindaki hizlanma yurtici talepte
izlenen  zayifligt  berteraf  edici
boyutta olmustur. Ancak, 2007 yilt
sonuna dogru yurtici talebin, eskisi
kadar kuvvetli olmasa da, yeniden
canlanmasi, ihracat artis hizinin ise
yavaglamaya baslamasi mimkiindir.
Bunun en 6nemli nedenlerinden biri
TL’nin 2007 yilt basindan beri, se¢im
dénemine ragmen, reel olarak
degerlenmeye devam etmesidir. Bu
duruma ek olarak Cumhurbaskanlig
secimi dahil yiin geri kalaninda
olumsuz bir sok yasanmamasi, 2007
yiinin son ¢eyreginde TCMB’nin
politika faiz oraninda indirime gitme
ithimalini kuvvetlendirmektedir.
Faiz oraninin agagt cekilmesi ve reel
kurda ¢ok keskin bir yikselis
yasanmamast halinde, yilin son
ceyreginde yurtici talep kosullarinda
bir iyilesme baslamast beklenebilir.
Diger yandan, reel kurun deger
kazanmasinin ihracat artts hizint
olumsuz etkilemesi beklenmektedir.
Déviz kurunda 2006 yilinin Mayis ve
Haziran aylarinda  oldugu  gibi
beklenmedik olumsuz bir gelismeden
dolayt  herhangi  bir  tirmanis
olmamast durumunda, son ceyrege
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dogru  blylmenin belitleyicisinin
yeniden yurtici talep kosullart olmast
beklenebilir.

2007 y1l sonu enflasyon orani %7,5
olarak tahmin edilmektedir.

Yil genelinde yiksek seyredecegi
tahmin edilen reel faizlerin de
etkisiyle i¢ talepte beklenen yavasla-
manin enflasyon tzerinde herhangi
bir baski yaratmayacagl 6ngorillmek-
tedir. Bununla birlikte, bekleyislerde
yasanan ciddi boyutta bozulma,
hedefin epey tizerinde bir enflasyon
beklentisi ve hizmet fiyatlarindaki
katiligin da halen kirtlamamis olmasi
gibi nedenler, 2007 yili enflasyon
hedefinin  tutturulmasina  imkan
vermeyecektir. Enerji  fiyatlart  ve
islenmemis gida fiyatlarinin, gectigi-
miz  yddakinin  aksine
seyretmesi durumunda bile, hedefin
tutturulmasinin ~ fazlasiyla  zorlu
oldugu distunilmektedir. Bununla
birlikte, enflasyonun yil genelinde
dists egiliminde olacagt ve yi
sonunda %75 civarina gerileyece-
gl ongorilmektedir.

olumlu

Dolar kurunun yil sonuna dogru
ortalama 1,4 seviyesinin altina
diismesi miimkiindiir.

2007 yihnmn ik yarisinda  segim
déneminin  yaratug  belirsizlik
ortamina ragmen, dolar kurunda
disis devam etmistir. Reel olarak
bakildiginda  déviz kuru  seviyesi
2006 yili basina dé6nmis durumdadir.
Merkez Bankas'nin sene sonunda
faiz indirimine gitmesi durumunda
bile, uluslararasit likidite kosullatinda
bir bozulma olmamasi varsayimi
altinda, yurtdisindan sermaye
girislerinde  ciddi  bir  yavaglama
olmast beklenmemektedir. Ancak,
Kuzey Irak ve Iran gibi komsu
tlkelerimizin de iginde bulundugu
konjonktiirde yasanabilecek olumsuz
siyasi bir gelisme yada uluslararasi
piyasalarda son doénemde artan
dalgalanmalarin  gelismekte  olan
tlkelerden sermaye c¢ikisina neden

olmast Oniimiizdeki dénemde kur
seviyesinde  dalgalanmalara  yol
acabilecektir.
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Bilesik Oncii Gostergeler
% (yilliklandirilmig altr aylik % degisim)

15

— Amerika
— Euro Bélgesi

— Japonya

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

* Onciileme siiresinin yaklagik 6 ay civarmnda olmas: nedeniyle bu gostergeye ait veriler altz ay dtelenmistir.
Kaynak: OECD

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

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

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

* Onciileme siiresinin yaklagik 6 ay civarmnda olmas: nedeniyle bu gostergeye ait veriler altz ay dtelenmistir.

Kaynak: TCMB
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

.
GSYIH
% (Biiyiime ve Arz Yonli Katkilar)
16
24

R i 1 A N A I | e | B Tarim
1 Hizmetler
$4+------4---- A Bl Sanayi
— GSYIH
-12
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Kaynak: TUIK
GSYIH
% (Buyiime ve Harcama Yo6nli Katkilar)
20
54
10 -z \ 77777777 -
syl ‘ 1
0 I | I ' " l| | i \
- 1§ \
‘ \
54 B W N
104 I . ,, ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
I Tiketim Harcamalari
4 g v CJYatirirm Harcamalari + Stok Degisimi
Bl Net ihracat
— GSYIH
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Kaynak: TUIK
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Sanayi Uretim Endeksi
(mevsimsellikten arindirilmig, diizey)

1997=100

155
135 -
115 4

A — Endeks

//sl \4\\ /\ Devre
A . A\ ©eqe

95 IV VI ¥, \/!\ v/ \/ | — Egilim
75

1997 1998 1999 2000 2001 2002I 2003 2004 ZOOSI 2006 2007

Sanayi Uretim Endeksi

y (mevsimsellikten arindirilmas, yillik % degisim)

25

20 -
15

W

. w
|

] 1 ] L) 1 1 1 1 V ]
-5
Devre
=10 -
— Endeks
-15

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Kaynak: TUIK, TUSLAD Ekonomik Arastirmalar Bilimii

SAYFA 20



TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Imalat Sanayii

1997=100 (mevsimsellikten arindirilmasg)
145
135 1 — Uretim
125 A Uretimde Caliganlar
115 -
105 -
\/ N
95 -+
85 -+
75
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Kaynak: TUIK
Imalat Sanayii
1997=100 (mevsimsellikten arindirilmaig)
180 + 113
170 4 — Verimlilik (caligilan saat)
Reel Ucret (calisilan saat) 1 106
160 + — Birim Reel Ucret Endeksi (sag eksen) + 98
150 - 19
140 - 1 83
130 - + 76
120 - + 68
110 4 + 61
100 P V’/\/ | 53
90 - 1 46
80 38

1997 1998 1999

Birim reel dicret endekesi, caligilan saat bagina reel sicret endeksi ile calisilan saat endeksinin carpimmn iiretin endefksine boliimiidiir.

Kaynak: TUIK, TCMB

2000

2001 2002 2003 2004
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2005 2006




TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

|
L Istihdammetre* (Tarim Digi)
bin kisi
1600
1200 -
800 -
A~/ \ 550 Bin S
= ) —
400 -
Yaratilmasi gereken istihdam
0 Yaratilan Istihdam
——lIggiicii Artig1
-400
-800 \/
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

* Yillsklandsrelms 3 aylik dedisim (Bin Kigi)
Kaynak: TUIK, TUSLAD Ekonomik Aragtirmalar Biliimii

Yaratilmasi Gereken Istihdam: Yillik yiizde 5 bityiime oran1 varsayimi altinda, 2002-2010 déneminde tarim-dist
sektorde isgiiciine yaklasik 6 milyon kisinin eklenecegi 6ngoriilmektedir. 2010 yilinda tarim-disinda issiz sayisinin
2,5 milyonda tutulmasi ve igsizlik oranmin yiizde 11,5’a diisiiriilebilmesi i¢in, her yil tarim diginda 550.000 net
istihdamin yaratilmasi zorunlulugu oraya ¢ikmaktadir. (Tiirkiye’de Isgiicii Piyasast ve Issizlik, TUSIAD Raporu,
Aralik 2002, sayfa 196)

milyon kisi Yaratilan Istihdam
1.2
1.0 -
0.8 -
0.6 -
0.4 -
0.2
0.0 ~
-0.2 -
-0.4 -
-0.6 4 ‘
-0.8 - s
-1.0 B I N S Tarim L
C I Hizmetler (Insaat Dahil)

124--------—- T: 777777777777 B Sanayi 20000l
l — Toplam
-1.4 ‘

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Son ceyrek itibariyle yillike kiindilatif rakamlardr.
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Parasal Durum Endeksi*
% (Baz Dénemi: OCAK 2004 - ARALIK 2005)

2002 2003 2004 2005 2006 2007
*Serilerin ynkars yonlii harakets, parasal sikilastirmaye gostermektedzr. * PDEc = WR(R-R0)+WE(E:/Eo)
Kaynak: TUSLAD Ekonomik Arastirmalar Biliimii Wr:WE = 0.75:0.25
Genel Biitce
(Milyar YTL) (2003 Fiyatlariyla) (Milyar YTL)
8 | | | | | | 40
Y SV S R b 50

0 T . l|:ll|"
L ” I‘ II‘ |“ "” | ‘ ‘ m I " | ‘ I”
l l : l ! l - -20
: l : : l l - -40
124 | I Biitge Dengés1 Ayhk‘ (sol dlge e :* ”””” - -60
— Biitge Dengesi 12 Aylik Kiimiilatif (sag 6lgek) 1
— Faiz Dig1 Fazla 12 Aylik Kiimiilatif (sag 6lgek) ; 30

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Raynak: Hazine
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Yatirim-Tasarruf Dengesi*
(12 Aylik Kiimiilatif)

0 (Milyar $)‘

30 |
20 -
10 -
0
104 \ | ‘
TN

-30 4 mm Ozel Sektor Tasarruf Fazlass N N~
404 — Cari Iglemler Dengesi I B
— Konsolide Biitge Dengesi } }

-50 | | | | | |

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

(*) Toplam Kamu Kesimi Tasarruf Apgs verisinin aylik olarak ilenemenmesi nedeniyle, Konsolide Biitee Aggy giisterge olarak kullanibmstrr. Ozel
Sektir Net Tasarruf gistergesi ise Konsolide Biitee Agagr ve Cari Islemler Dengesi verilerinin toplama olarak hesaplanmastor.
Raynak: TCMB, Hazine

, Cari Islemler Dengesi
5(M11yar $) (Milyar $) 9

- 6
- 3

. Ayhk (sol olgek)
~ —12 Aylik Kimilatif (sag olgek)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Kaynak: TCMB
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Reel Para Arzlari
v, (yillik % degisim)

50
40
30
20 4

10 4

0
-10 -

=20 -

-30 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Kaynak: TCMB

Nominal Para Arzlari
% (yllllk 0/o degi§im)

140

120 {/\

100
80 -
60 -
40 -
20 -

0

-20
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Raynak: TCMB
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Enflasyon, Nominal Faiz ve Kurlar
%

200

| | | ——TUFE (yillik % art1g)
1504 SV ERREEEEEEEEEEEE | +  ——Nominal Bilesik Faiz (diizey) |

‘ - — Dolar Kuru (yillik % artig)
- - = Euro Kuru (yillik % art1g)

100 {7 LW —

N

-50

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Kaynak: TUIK, TCMB

Reel Faiz ve Merkez Bankasi1 Doviz Rezervi

(Milyar $) %

0 : : : ‘ ‘ 120
p | | # Reel TL-$ Getiri Farki 10

A R | — Déviz Rezervi (sol lgek) - 105
601 SRR R - — Reel Faiz - 90
554 ,,,,,,,,,,,,, ,,,,,,, — Reel TL-$ Kur Getirisi | -5
50 4 | | | | | | L 60

45 -
40 -
35 4
30 A
25 -
20 -
15

-45

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Raynak: TCMB
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

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

160

150 -
140 - — Ihracat
130 - Ithalat
120 -
110 -
100 -
90 -
80 -
70 -
60 -
50 -
40

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Kaynak: TUIK

Dis Ticaret Hadleri ve Fiyat Endeksleri

(2003=100) (Mevsimsellikten Arindirilmig, 12 Aylik Hareketli Ortalama)
140
— Ihracat
130 - Ithalat
— Dis Ticaret Hadleri
120
110 -
100 -
90 -
80

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Kaynak: TUIK, TUSLAD Ekonomik Aragtirmalar Biliimii
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Megsrutiyet Caddesi No:46, Tepebast 34420, ISTANBUL. Tel: (0212) 249 19 29 — 251 53 13 Fax: (0212) 251 70 05

TUSAD Adina Sahibi: Arzuhan Yalgindag Genel Yayin Yénetmeni ve Sorumlu Miidiir: Umit Tzmen

TUSIAD

. Ferit Sahenk, Haluk Ttikel, Umit Izmen, Zeynep Emre, Onur Varol

Yapim: Zeynep Emre, Onur Varol, Haluk Citci

: Arzuhan Yalcindag

Yayin Kurulu

TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME nin 17. sayist Temmnz, ayt itibariyle bilinen son rakamlara ve tabminlere dayanilarak hazzrlanmigtir.

Tiim haklar: sakldir. © TUSLAD 2007
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