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. “Diinle beraber gitti cancagizim. Ne kadar soz varsa diine ait.
EKIM 2007 Bugiin yeni seyler soylemek lazim.”
— Meviana
Genel Degerlendirme Genel Degerlendirme daralmanin  yasanabilecegine  yonelik
& Geli inyaller rmektedir. B tespitler
Dy E'émmz'é. Geligmeler Uygulanmakta olan ekonomik }sln}; < Ee 1.6 d o tespiren
Biiyiime ve Istihdam program ekonomideki yapt cthangi  bir kriz  durumuna isaret
Enflasyon ve Para Politikass desi ikli,"i ve uluslararast etrr?e.rnekle birlikte, meveut ekonomi
Ko Malivesi cgigricigt ] . politikalarinin degisen kosullar
ann Viaiyest piyasalardaki  gelismeler 1s1ginda ind iden deserendirilmesin
Odemelor Dengesi eniden ele alnmalidir cercevesinde yeniden degetlendirilmesini
Tobmin ve Belloniil Y ’ gerektirmektedir.  Ekonomideki  temel
abmin ve Beklentiler Bugiin Tirkiye ekonomisi, yavaslayan buytkliklerin yeni denge seviyelerine
sayfa 1-8 bijyﬁme, zorla§an enﬂasyonla miicadele, getirilmesi ve bu dengeleri ureten
uluslararast piyasalardaki agirlasan kosular, ekonomik yapida bir degisim
) T'ablolz.lr YTL’nin deger kazanmaya devam etmesi, saglanmadik¢a, makroekonomik istikrar
Uretim ve F patlar yiksek cari islemler a¢ig, 2007 yilinda yoluyla saglanabilecek basarilarin  dogal
Sektirel Uretim yeniden bozulma egilimi gosteren mali  sinirina ulagilmustir.
Finansal Pyam/a.r disiplin, .fa1.z oranlarinin yiiksekligi, veteri 5002 2007 déneminin  ekonomik
Odemeler Dengesi kadar istthdam yaratlamamast  gibi
i performansi, esas olarak, onyillar
Merkezi Biitee sorunlarla karst karstyadir. Bu sorunlarin b .
: . e 1 oyunca devam etmis olan
Parasal Gelismeler bir bolumu icin ekonomideki temel istikrarsizligin giderilmesi ile
Milli Geli buytkliklerin  yeni denge seviyelerine <
lli Geler s ) i _ .. saglanmustir.
Feaiicii Di getirilmesi gerekirken, daha yapisal nitelik
sgiicii Piyasas: o i oo . .y y
: o arzeden sorunlarin ¢oziimlenebilmesi icin, Makroekonomik istikrart  saglayacak
Mikroekonomik Gistergeler degisen  yapmnin  ihtiyaclarina  goére ckonomi politikalart konusunda genelde
sayfa 9-17 ekonomik programda gerek]j bir mutabakat mevcuttur; makroekonomik
diizenlenmeler  yapilmalidir.  Tiirkiye istikrarin  saglanmasi, esas olarak bu
Grafikler ekonomisinde, konjonktiirel olanlarin  politikalarin saglikli uygulanmast
Ulnslararas: Gistergeler Stesine gegen ve yapisal karakter gosteren  konusudur. Neredeyse tiim  gelismekte
Milli Gelir sorunlarin  mevcudiyeti, ¢ncelikle, bu olan llkelerin ge¢mis olduklart bu yol,

Sanayi Uretimi

Imalit Sanayi
Isgiicii Piyasas:
Biitce Geligmeler:

sorunlarin  dogru  tespit edilmesi ve
uygulanmakta olan ekonomik programin
bu tespitler 1siginda, gézden gegcirilmesi
gerektigine isaret etmektedir.

standart bir yol olarak kabul edilmektedir.
Gelismekte olan ilkeler arasindaki esas
rekabet, makroekonomik degiskenlerde
gelismis ilke yapilarinin  hedeflenmesi,
yapisal reformlarin tamamlanmasi, yatirim

Cari Islemler Dengesi Sadece makroekonomik  istikrar S .
> . . ) ortaminin iyilestirilmesi, mikro reformlarin
Parasal Gelismeler yoluyla saglanabilecek basarilarin o
. y yapilmast gibi konularda
Para Politikalar: dogal sinirina ulagilmugtir. < : .
_ yogunlasmaktadir. Bir bagka deyisle,
Dis Ticaret . .. . o . .
2007’nin  son ceyreginde ekonomik Tirkiye gecilmesi gereken kolay yolu
sayfa 18-28 gorliiniime baktigimizda su temel tespitler  geg¢mistir; — ekonomiyi  yonetme  ve
yapilabilir: Buytume yavaglamakta, yavaglayan kiiresel ekonomik kosullar
2007-2008 Y1l dezenflasyon siireci zorlasmakta, cari actk altinda  rekabet¢i  kilabilme  becerisi,

Senaryolari

ve reel faziler yliksek seyretmekte, kamu

bundan sonra kendisini ortaya koyacaktir.

sayfa 29 maliyesinde bir gevseklik hissedilmektedir. Yapisal reform siirecinin hizt 2003%in
Tim bu vyurtici gelismelerin yaninda .. . ..
di L .o ) ikinci yarisindan itibaren
TOSIAD KONJONKTUR tnya  ckonomisinin  yavaglamasina 1 ar.
DEGERI_Eng]D'[RME yonelik riskler de cogalmaktadir. ABD yavagiamigtie
. kayanaklt uluslararast finansal calkanti, Uygulanmis olan program, ekonomik
.%deg kiiresel  likidite ~ kosullarinda ~ bir yaptda 6nemli degisimler yaratmus, ancak
adresinde sunulmaktadir. bu donigimlere ragmen, programda
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degisiklik yapilmamistir. Ekonomide
yapisal dontsimui saglayacak olan,
cari acik, kayitdist ekonomi, bélgesel
kalkinma, istihdam yaratma,
teknoloji iretme gibi yapisal ve uzun
vadeli bakis acist gerektiren mevcut
sorunlarin Uzerine etkili bir bicimde
gidilememektedir. 2006  yilinda
ckonomide daha belirgin bicimde
gbzlenmeye baslayan olumsuzluklara
karst zamaninda harekete
gecilememis ve yil ortasinda yasanan
bir dis sokun etkisiyle cesitli
makroekonomik dengelerde etkileri
giniimiize kadar devam etmis olan
bazt ciddi bozulmalar yasanmistir.
Bu durum ¢ok iyi bilinmesine
ragmen, 2007 yilinda da yogun siyasi
gindem, ekonomide  birikmeye
baslayan sorunlarin tzerine sonug
alic1 olarak gidilmesini engellemis ve
boylece bir yil daha kaybedilmistir.
Bu  stirec  icinde  ekonominin
yonetilmesinde ¢ok kilit 6neme haiz
kurumlar etrafinda yapilan bazi
tartismalar, bu kurumlarda 6nemli
kredibilite kayiplarina ve karar alma
mekanizmalarinda  stkisikliklara  yol
acmigtir.

Ekonomideki temel
bliyiikliiklerin  yiiksek biiytiime
hiz1 ve diisiik enflasyon ile tutarli
seviyelerde yeniden tesis edilmesi
gerekmektedir.

Oncelikle, kamunun mali piyasalar
tzerindeki ~ baskist  daha  da
azaltdmalidir. Maliye  politikast
tekrar stkidastinilmal;; mali  disiplin
saglanarak ylksek faiz dist fazla
performanst ile kamu maliyesinin
diger harcama kalemlerindeki
esnekligi  artirdmalidir. Kamu
yonetimi daha etkin ve verimli hale
getirilmeli; cari harcamalarin
azaltlmast yo6ntinde ciddi bir ¢aba
icine girilitken vergi denetimi ve
tahsilatt  etkinlestirilmeli;
yatirimlart icin ilave kaynak bu yolla

kamu

yaratilmalidur. Ayrica, para
politikasinin, biitce  disiplini ve
dezenflasyon patikast veri iken,
gevsetilme imkanlari dikkate
alinmahdir.  Yiksek ve istikrarh
bliylime strecinin  devami  &zel
sektorin yatirim hamlesinin

devamina baghdir.  Ozel sektor
yatiriminin - kuvvetli  oldugu 2002-
2006 doneminde imalat sanayinde
kisi basina verimlilik artist yilda
ortalama % 7.5 olmustur.
Yatirimlarin yavasglamasi ile birlikte,
2007  yiin ik yarisinda  ise
verimlilik artist %2.8’¢ gerilemistir.
Faiz oranlarinin yatirim projelerinin

finansmanina imkan verecek
dizeylere diismesi bu bakimdan
o6nemlidir. 2006 yilinin ortalarinda
uluslararast  piyasalarda  baslayan

dalgalanmalara tepki olarak faizlerin
ulasmis oldugu seviye, reel faizlerin
cok yiikselmesi sonucunu getirmistir.

Tirkiye ekonomisi, dig talepten
ve dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarindan daha fazla pay
almasina olanak saglayacak bir
ekonomik yapiya kavugmalidir.

Yiksek biiyime hizlarinin
surdirilmesinde artik agithikl olarak
i¢ talebe bagli bir biyiime siireci belli
kisitlarla karst karsiyadir. Bu nedenle
Turkiye, dis talepten ve dogrudan
yabanct  sermaye  yatirimlarindan
daha fazla pay almasina olanak
saglayacak bir ekonomik yapiya
kavusmalidir. Bu ise, yogun bir
yapisal reform strecini gerektirmek-
tedir. Is ve yatrim ortami, kriz
Oncesi yillara oranla ¢ok daha
iyilesmistir.  Bu  iyilesmede, ana
belirleyici siyasi ve ekonomik istikrar
olmustur. Ekonomi yonetiminden
sorumlu kurumlara duyulan giivenin
artmast ve IMF destekli program ile
AB  Uyum surecinin gerektirdigi
piyasa mekanizmalarint tesis edici
reformlar sonucunda, finansal
akimlarin =~ dogru  kullanilmasinda
o6nemli mesafeler alinmistir. Ancak,
kaynak  kullaniminin  etkinliginin
artrldmast  igin, drdn  ve isgiicii
piyasalarindaki katiliklarin giderilme-
si, piyasalara giris ve  cikis
engellerinin  kaldirilmasi, ve
rekabetin  gelismesini  saglayacak
reformlarin  hizlandirtlmas: ~ gerek-
mektedir. ~ Uriin  piyasalarindaki
liberalizasyon siirecinin yavas isleme-
si sonucunda, temel girdi fiyatlar,
dinya fiyatlarinin  ¢ok  izerinde
olusmustur. Bu durum, girdiye dayali
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sanayilerin rekabet glictinii
kisttlamistir. Istihdam piyasalarinda
esnekligin saglanamamis olmasi ve
tcretler tizerindeki agir vergi ve vergi
benzeri  yikler, emek  yogun
sanayilerin rekabet giictini kisitlamus,
ayrica, istthdam imkanlarinin  da
yeteri kadar artirilmasint engellemis-
tir. Yiksek sermaye maliyetleri,
inovasyon kultirtinin eksikligi ve
fikri haklar korumasinin zayifligi
yuksek teknolojili alanlardaki gelisim
hizint sinirlamigtir. Ekonomik
yapidaki diisiik teknoloji alanlarindan
yiksek teknoloji alanlarina
doénisimin yetersiz kalmast
sonucunda, uretim yapiarinin ithal
aramali ve sermaye malina bagimli
yapist degistirilememis ve cari acik
kronik bir sorun haline gelmistir.

Uretim  yapisinda  saglanacak
doniisiim ile, dis ticaret agigi ve
bunun yol agtig1 cari iglemler
ag1g1 sorunu hafifletilebilir.

Cari  islemler dengesinde kalict
iyilesme, rekabet avantajinin oldugu
sektorlerde yatirimlarin ve iretimin
artmasindan ge¢mektedir. Turkiye
rekabet giictind artirmak i¢in yeni bir
sektorel strateji benimsemeli ve
rekabet avantajinin oldugu
sektorlerde  yatrimlarin - 6nindeki
engelleri  tespit ederek ortadan
kaldirmalidir. Bu gercevede, yapisal
doéntsimi tesvik edecek ve bazi
ckonomik  faaliyetleri  uyaracak
politikalar benimsenmeli, verimlilige,
teknolojiye, inovasyona, AR-GE’ye
yatirim tesvik edilmeli, sektorler daha
fazla katma deger Uretecek bicimde

dontstirilmelidit.  Bu  noktada
mikro  reform  ihtiyact  giderek
artmaktadir. Ancak, mikro

reformlarin gerceklestirilmesi, makro
reformlara oranla daha detayl ve
titiz  hazirlanmis bir program ve
uygulama becerisi gerektirmektedir.
Dolayisiyla, mikro reform streci
seffaf bir sekilde yonetilmeli, irin ve
hizmet  piyasalarinda  yapilacak
reformlarin, toplumun dar gelirli
kesimleri icin yol acabilecegi maliyet
dikkate alinarak, bu amag icin 6zel
tasarlanmis  toplumsal  dayanisma
mekanizmalart gelistirilmelidir.
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1. Dis Ekonomik Gelismeler

ABD konut piyasasindaki
sorunlar, global finans piyasalari
icin tehdit olugturmaktadir.

Dinya ckonomisi icin en 6nemli
risklerden birini ABD konut piyasast
kaynaklt uluslararast finansal
calkantinin derinlesmesi
olusturmaktadir. Bu  calkantinin
temelini  yaklasgtk  10-12  trilyon
dolatlik ABD mortgage piyasasinin

1.2-1.5 trilyon dolarhk  kismint
olusturan subprime mortgage’larda
artan  geri  6deme  sorunlar
olusturmaktadir. S6z konusu
kredilerin geri 6denmeme  orani
Ocak 2006’da %8 iken, Ocak

2007°de %14’¢ ulasmis durumdadir.
Taksitleri aylk gelirin  neredeyse
yarsint olusturan ve dénemsel olarak
yeniden ayarlanan faiz oranlarina
baglanmis  bu  kredilerin  geri
6demesinde  artan  problemler,
FED’in faiz artiglartyla su yliziine
ctkmaya  baglamustir. 2001  yilt
basinda %006.5 iken, aynt yilin Ocak
ayimnda baglayan ve 2003 yilinin
Haziran ayina kadar devam eden faiz
indirimleriyle %1 seviyesine
gerileyen FED faiz orani bu seviyede
bir yil kaldiktan sonra 2004 yili
Haziran ayinda tekrar artirtlmaya
baslanmis ve 2006 yilinin ayni ayinda
%5.25 seviyesine ulagmu stir.

ABD  ckonomisinden  gelen
olumsuz sinyallere ragmen diinya
ekonomisi canliligim
korumaktadar.

ABD kaynakli uluslararasi finansal
calkantiya ragmen Asya’da altyapi
yatirimlart ve Avtrupa’da i¢ talebin
glicli olmast kiiresel ekonomiyi canlt
tutmaya devam etmektedir. Diinya
ekonomisinin 2007 yilinda %5.2
2008 yilinda ise %4.8 biiylyecegi
tahmin edilmektedir. Gelismekte
olan dlkelerin diinya ekonomisinin
buylimesinde giderek artan belitleyici
roli  s6z  konusu  uluslararasi
calkantinin olumsuz etkilerini
sinirlayan en 6nemli unsurlardan biri
olmustur. Ozellikle, 2007 yilinin ilk
yarisinda %11.5’lik biiylime orani ile
kesintisiz  blyime performansint

surdiiren Cin, Hindistan ve Rusya ile

birlikte, dinya ckonomik
bluyimesine O6nemli Olclide katki
saglamaktadur. Ancak, ABD
ekonomisinde gbzlenen

yavaslamanin agir bir durgunluga
doniismesi halinde alinmast
muhtemel korumaci tedbitler, basta
gelismekte olan ilkeler olmak lizere
dinya ekonomisinin yavaslamasina
yonelik en 6nemli risklerden birini
olusturmaktadir.

Uluslararas1 piyasalarda yasanan
bu c¢alkantinin 2008 yilinda da
devam etmesi miimkiindiir.

ABD’de 2007 ve 2008 yilinda faiz
O6demeleri yeniden ayarlanacak ARM
(Adjustable-Rate ~ Mortage)  tipi
6nemli miktarda subprime mortgage
sOzlesmesi bulunmaktadir.
Bunlardan faizlerin gérece dusik
oldugu 2004 ve 2005 yillarinda ilk
imzast atldan sézlesmelerin, FED
faizlerindeki yiikselise paralel olarak,
yeni faiz ayarlamasinin olacagi 2007-
2008  doneminde geri Odeme
faizlerinde bir artis olacagina kesin
gbziyle bakilmaktadir. Bu nedenle,
s6z  konusu  donemde  geri
6deyememe problemlerinin artma
ihtimali ~ yiksektir.  Bu  durum
uluslararast  finansal  piyasalarda
yasanan  calkantnin 2008 yilt
boyunca devam edebilecegine isaret
etmektedir.  Uluslararast  Finansal
baglantilarin i¢ ice ge¢mis karmasik
yapist ve bu yapida hangi oyuncunun
ne kadar risk tasidigi belirlenemedigi
icin 2008 yili boyunca devam etmesi
beklenen finansal gerilimin  ne
derecede agiga cikacagt da tam olarak
kestirilememektedir.

Sorunun  etkilerini  azaltmaya
yonelik  olarak  FED faiz
oranlarini diisiirmeye baglamigtir.

Bu gelismeler tizerine 17 Agustos’ta
para piyasalarin istikrara
kavusturmak icin acil kredi talebine
yonelik  iskonto faiz  oramm
%6.25ten  %5.75’e disiiren FED,
18 Eylil tarihinde ise para politikast
gOsterge faiz oranint 0.50 baz puan
azaltarak  %5.25’ten %4.75%¢
dustirmustir. ABD’de baslayan faiz
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indirimleri,  uluslararast  finansal
piyasalarda  likidite — sikisikliginin
artmast ile birlikte gelismekte olan
tlkelere sermaye girislerinde
yasanabilececk  olumsuz  etkileri
sinirlandiracaktir.

Avrupa ve Asya’da ise siki para

politikalarinin  bir siire daha
devam edecegi tahmin
edilmektedir.

Oniimiizdeki 12 aylhk dénemde
FED’in faiz oranlarint 50-100 baz
puan daha indirmesi beklenirken,
Avrupa ve Asya Merkez
Bankalar’nin  ¢ekirdek  enflasyon
gOstergesi %2’nin  altina inene kadar
stki para politikasin1  stirdiirecegi
tahmin edilmektedir. Gelismekte
olan bir¢ok tilkede artan enerji ve
gida fiyatlartyla  bitlikte  enflasyon
trmanmaya  baglarken,  gelismis
tlkelerde heniiz belirgin fiyat artiglart

gorilmemistir.  Japon — Merkez
Bankast (BOJ), Agustos ayinda
negatif gelen TUFE 1siginda, 19
Eyldl tarihli  toplantisinda,  %00.5
olan gbsterge faiz oranini
degistirmemistir.  Avrupa Merkez
Bankast  ise  yasanan  finansal

calkantinin 2008 yilinda Avro bolgesi
blyiimesini ve enflasyon
gbrinimiini olumsuz
etkileyebilecegini belirterek, temkinli
para politikast durusunu korumaya
devam edecegini aciklamistir.

Petrol fiyatlarinda yeniden bir
artig goriillmektedir.

Onemli petrol iiretim bélgelerinde
gbzlenen olumsuz hava kosullari ve
Ortadogu’da yasanan siyasi
gerginliklerin - de  etkisiyle petrol
fiyatlar1 tekrar artmaya baslamistir.
Gosterge Brent petroliin varil fiyati
2007 yimun ik ceyregindeki 58%
seviyesinden Ekim ay1 itibariyle 79%
diizeyine yikselmistir. Bu gelismeler
wiginda, OPEC tarafindan, petrol
fiyatlarinin =~ 80§  asmast  halinde
dretim arttirmak icin  gorismeler
yapilabilecegi ifade edilmistir.
Oniimiizdeki ~ dénemde  petrol
fiyatlarinin daha da yikselerek 85
dolara ulagabilecegi tahmin
edilmektedir.
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I1. Biiyiime ve Istihdam

Ekonomi ikinci ¢eyrekte yillik
%3.9, yilin ilk yarisinda ise yillik
%5.3 bityumiistir.

2007 yihnun ilk geyreginde yillik %6.9
biytyen Tirkiye ekonomisi, ikinci
ceyrekte %3.9’luk disik bir biiyiime
sergilemistir. Boylece yilin ilk yarist
icin biytime rakami %5.3 olmustur.
Son iki ¢eyrek icin biylime 6niindeki
risklerin basinda; TCMB’nin
basladig1 faiz indirimlerine ragmen,
ic talepte beklenen canlanmanin
yakalanamamasi, Gglincli  ceyrekte
milli gelir icindeki payt Onemli
Olcide artan tarim  sektOrlinin,
tretiminde ciddi bir yavaglama
gOrilmesi  ve uluslararast  finans
piyasalarinda yasanan ABD kaynakl
calkantinin derinlesmesi gelmektedir.

I¢ talepteki yavaglama ikinci
ceyrekte belirgin sekilde
hissedilmeye devam etmigtir.

Ikinci geyrek itibariyle, i¢ talepteki
yavaglama daha da belirginlesmistir.
Ozel tiikketim harcamalart 2006
yilinin aynt dénemine gbre %0.3
gerilemistir. Tiketim
harcamalarindaki ~ gerilemenin  en
6nemli kismt %9.3 oraninda azalan
dayanikli mal titketiminden gelmistir.
Yart dayanikli ve dayaniksiz tiketim
malt harcamalarinda da yiin ikinci
ceyregi itibariyle bir 6nceki yilin ayni

dénemine gbre %2.1 gerileme
olmustur. Kamunun tiketim
harcamalarinda  da  yiin  ikinci

ceyreginde ilk ceyrege oranla bir
yavaslama vardir. Ancak, secimlerin
hentz gerceklesmedigi bu dénemde
yavaslama cok keskin olmamis ve
kamu tiketim harcamalar yillik %7.4
oraninda blylimeye devam etmigtir.
Diger yandan, son dort ceyrektir
zayif seyreden kamu yatirimlarinda
yilin ikinci geyregi itibariyle dikkat
cekici  bir  hizlanma  olmustur.
GSYIH icinde yaklasik %5lik bir
paya sahip olan kamu yatrim
harcamalari, yilin ikinci ¢eyreginde
bir 6nceki senenin aynt dénemine
gore %339 artmustr. Yiin ik
ceyreginde sadece %2.5 artan Ozel
yatirim harcamalart ise yilin ikinci

ceyrekte biraz daha hizlanarak %6.9
buyumdustiir. Béylece yilin ilk yarist
icin Ozel sektor yatirim
harcamalarindaki artis %4.9 olarak
gerceklesmistir. Bu rakam hem 2002-
2005 doénemi yillik ortalama biiytime
rakami olan %21’in hem de 2006 yilt
sonu rakami olan %17.4Uin c¢ok
altinda seyretmektedir.

Ihracatta sinirhi bir yavaglama
kaydedilirken, ithalatin hizlandig1
gozlenmektedir.

Dis ticaret rakamlarina baktgimiz
zaman ise yihin ikinci ceyreginde
ihracatin  artts hizin1  koruyarak
%12.7  oraninda  bir  biyiime
sergiledigini gormekteyiz. Tk
ceyrekte yillik olarak yalnizca %04.3

bliyiiyen ithalat ise yiin ikinci
ceyreginde hizlanarak %8.4
buyumdistir.  Sanayi  Uretiminde
6nemli  bir artts  gOrilmezken

ithalatin  hizlanmasi, yatirimlardaki
artisa baglt olarak yatiim mal
ithalatinin artigini distindirmektedir.
Yiin ik ¢eyreginde bir Onceki
senenin ayni dénemine gére %7.5
gerileyen yatirtim mali ithalat miktari,
ikinci ceyrek itibariyle %7.5 artis
gostererek  6nemli bir  biiyiime
sergilemistir.  Bu  artisin ikinei
ceyrekte hizlanan kamu ve Ozel
sektér  yatirtm  harcamalarindaki
bliyiimeye paralel oldugu
dusunulmektedir. Ara mali ithalat
miktart ise, sanayi Uretiminde ikinci
ceyrekte gbzlenen hafif yavaglamaya
bagli olarak bir miktar azalmistir.

Tarim sektorii tretiminde iklim
kosullarina bagli olarak bir diigiis
olmustur.

Sanayi disindaki sektorlere
bakildiginda, 6ncelikle tarim sektorii
uretimindeki dusus dikkat
cekmektedir. Bu sektdrde tretim bir
onceki yilin ikinci ceyregine gore

%1.1 oraninda gerilemistir.
Gerilemenin  temelinde  olumsuz
iklim  kosullarinin  rol  oynadig
disinilmektedir. Ortalama

sicakliklarin  Temmuz ve Agustos
aylarinda da mevsim normallerinin
¢cok tzerinde seyretmis olmasi,
tclincti ceyrekte milli gelir icindeki
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payt  %20lere tarim
sektorinin Gretimini yine olumsuz
etkileyebilir. ~ Yine de, tarm
dretiminin buyimeye olan katkisinin
yiin  son ¢eyreginde yikselmesi
beklenmemelidir. 2006’nin  ikinci
yarisinda yavaslayan ulagtirma ve
haberlesme sektotlerindeki  katma
deger arusinin  ise, 2007'nin ik
varisinda yitkselme egilimine girdigi
gorilmektedir.  Sekt6érde yaratilan
katma  deger, 2006’nin  ikinci
yarisinda %1.8 artanken 2007’nin ilk
yarisindaki artis %05.1°e ylkselmistir.

ulasan

Tarim dig1 sektorlerdeki istthdam
artig1 azalmaktadar.

2007  yihnin  ikinci  d¢  aylik
déneminde, gecen yilin  aym
doénemine  oranla  tarim  dist

sektorlerde, isglict 554 bin, istthdam
ise 490 bin kisi artmustir. Turkiye
genelinde, 2007 yili ikinci ¢eyregi
itibariyle issizlik orani %8.9 tarim
dist issizlik orant ise % 11.5 olarak
tahmin edilmistir. Istthdam rakamlar

ekonomik faaliyete gore
incelendiginde, sanayi ve hizmet
sektorlerindeki istthdam artisindaki
yavaglamanin devam ettigi

gorilmektedir. Gegen yila oranla,
2007’nin ikinci doéneminde sanayi
sektoriindeki artis %4.0 (174 bin
kisi), hizmetler sektérindeki artis ise
%3.0 (274 bin  kisi) olarak
gerceklesmistir. Yilin ikinci yarisinda,
hizmet sektorlerindeki katma deger
artisinin yavaslamasina paralel olarak
tartm  dist  istthdam artis  hizt
yavaglamaktadir. 2005 yilinda, ticaret
sektorinde 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
yavaglamaktadir. Bununla birlikte
son bir yillik dénemde, tarim disinda
yaratilan istthdam, isglicli arzint
ancak karsilayabilmekte ve issizlik
oraninin istenilen seviyeye gerilemesi
mumkin olmamaktadir. 2007 yilt
genelinde, hizmet sektdrlerindeki
yavaglamanin ~ devam  etmesiyle
birlikte, tarim dist issizlik oraninin
yukselmesi beklenmektedir.
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I11. Enflasyon ve Para Politikas1

Uciincii  geyrek  enflasyonu,
belirsizlik araliginin icinde
gerceklegmisgtir.

Haziran ayi itibariyle %8.6 olan yillik
enflasyon, yilin tgiinci déneminde
gerileyerek  Eylil ayinda  %?7.1
oraninda ger¢eklesmis ve %7.3’lik
ist bandin altinda kalmistir. Yilin
ikinci ceyreginden itibaren
belirginlesen enflasyondaki — disis
egilimi tciincd ceyrekte de devam
etmigtir. Gida fiyatlarinin  yiiksek
oranda artmaya devam etmesine
ragmen, parasal stkilastirma sonucu
hizmet ve dayanikli tiketim mal

fiyat artiglarinin yavaslamasi
enflasyondaki ~ dusts egilimimi
saglamlagtirmaktadir. ~ Yihn = ik

dénemindeki yuksek oranlt artisin
ardindan ikinci geyrekte kismi bir

duzeltme egilimi sergileyen
islenmemis gida triinleri fiyatlar,
tciincl  ceyrekte  yeniden  artig
egilimine  girmistir. Bu  artista
Ozellikle taze sebze fiyatlarinda
gbzlenen yukselis belitleyici

olmustur. Son tg¢ yil tclinct geyrek
artls orant ortalamast  %13.55
olan taze sebze fiyatlart 2007 yilinin

ayni déneminde  %27.43
oraninda artmistir. Hizmet
enflasyonundaki yavaglama
egiliminin, hizmet grubunun
geneline yansidigt  ve tim  alt
kalemlerdeki fiyat artiglarinin

yavagladigi goriilmektedir. Son iki
yillik siirecte %20 olarak gerceklesen
ortalama yillik kira artist Eylil ayinda
%17 seviyesine gerilemistir. 2007 yili
genelinde; ulastirma, haberlesme,
lokanta-otel ve eglence
kalemlerindeki fiyat artislart  bir
o6nceki déneme oranla  kademeli
olarak gerilemistir.

Yilin tdgiincii déneminde, orta
vadeli gostergelerdeki iyilesme
devam etmektedir.

Merkez Bankas’nin parasal
sikilasmaya yonelik aldigt 6nlemlerin
etkileri, orta vadeli enflasyon
gostergelerinde daha net bir sekilde
gorilebilmektedir.  Yiin  Gglincd

ceyreginde tiim 6zel kapsamlt TUFE

gostergelerinin - yilik artis oranlar
gerilemistir.  Para  politikasinin
etkileyemedigi Urtlinlerin  ¢tkarildigt
OKTG G endeksinin yillik artist
Haziran ayinda 9%9.3 iken Eylil
ayinda  %7.3’c  gerilemistir.  Orta
vadeli  gostergelerdeki —iyilesmeye
karsin mevcut seviyenin 2008 yil
sonu hedefine oranla oldukca
yiksek oldugu gorilmektedir. Bu
durum beklentilere yansimakta ve
son ¢ ayhk doénemde enflasyon
beklentilerinde sturlt  bir iyilesme
gorilmektedir. Haziran’da 12 ay
sonrasinin enflasyon beklentisi %06.5
iken, Eylil ayma gelindiginde ayni
dénemdeki beklentiler %06.3 olarak
gerceklesmistir. 24 ay  sonrasinin
enflasyon beklentileri ise degismemis
ve Haziran ayindaki %5.4lik seviye
Eylil ayinda da korunmustur.

ic talepteki daralma ve
enflasyonun tekrar duisiis
egilimine girmesi faiz indirimleri
icin yesil 151k yakmugtur.

2006 yilinin Mays-Haziran aylarinda
yasanan uluslararast finansal ¢alkantt
sonrasinda TCMB’nin politika faiz
oranint 4.25 puan artirarak 17.5%
cekmesi kuskusuz i¢ talepte gézlenen
daralmanin 6nemli belirleyicilerinden
biri olmustur. Faiz artirtmi ardindan
TL yeniden degerlenmeye baslamis
ve 2007 yii Eylil ayr itibariyle bir
onceki yilin Mayis 6ncesi seviyesinin
altina gerilemistir. I¢ talebin kisilmast
ve kur oynakliginin azalmasiyla
enflasyon Uzerinde yukart yonli
baskt yapabilecek 6nemli iki etmen
kontrol altina alinmistir. 2007 yihi
Mayts ayt itibariyle enflasyonun
yeniden disis egilimine girmesi ve
son iki ceyrektir hedeflenen bant
arahgt  icinde  kalmasi, Merkez
Bankas’ni faiz indirimine baglamast
yontnde harekete gecirmistir. Eyltl
ayindaki  faiz  indirimi  piyasa
beklentileri dahilinde ger¢eklesmis,
surpriz olan tek gelisme indirimin
zamanlamasi olmustur.

Uluslararas1 finansal kosullarin
kotiilesmesi ve gevsek maliye
politikasinin devam faiz
indirimlerini yavaglatabilecektir.
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Faiz  indirimlerine  baslanilacag
dusunulen donemde, ABD konut
piyasast kaynakli uluslararast finansal
calkantinin  biiytimesi, indirimlerin
boyutu ve zamanlamast ile ilgili
supheler uyandirmis ve sinirlt da olsa
bir belirsizlik yaratmistir. Su an icin
uluslararast  piyasalarda  yasanan
calkanti tlkemizi diger gelismekte
olan ulkelerden daha kotu etkilemis
degildir. Ancak, diger krizlerden
farkli  olarak  bu  calkantinin
sonuclarinin  daha az kestirilebilir
olmasi, para politikasinda temkinli
bitr durusu zorunlu kilmaktadir.
Diger yandan, ekonomik programin
en Onemli araglarindan biri olan
butce disiplini konusunda da, segim
dolayistyla olusan gevseklik ve 2008
yilt icin IMF taniml faiz dist fazla
hedefinin %>5.5% cekilmesiyle
baglantili olarak, endiseler
bulunmaktadir. Her ne kadar secim
yilina oranla bir stkilasma beklense
de, Maliye politikalarinin 2008’de de
beklenenden gevsek devam etmesi,
para politikasinda baslayan
gevsemeyi sinirlandirabilir ve
temkinli para politikast durusunu
kuvvetlendirebilir.

Faiz indirimlerindeki temkinli
tutumun bir stirte daha devam
etmesi beklenmektedir.

Bu gelismeler cergevesinde, para
politikasi tizerinde zit yonli bir baski
olusmustur. Bir yandan hizla daralan
i¢ talep ve disis egilimine giren
enflasyon faiz indirimi icin elverigli
bir ortam yaratmakta, diger yandan
gevsek  maliye  politikast  ve
uluslararast  finansal  piyasalarda
dalgalanmalarin  artacagt endiseleri
indirimleri zotlastirmaktadir. Sonug
olarak, indirimlere bagslama karari
piyasalar tarafindan olumlu sekilde
degerlendirilmektedir. TCMB faiz
indirimi ardindan FED’in de faiz
oranlarint  asagt cekmesi, karar
tzerinde belirsizlik yaratan yabanci
sermaye ¢ikisina yonelik kaygilart da
hafifletmistir. TCMB’nin faiz
indirimine ~ ragmen  uluslararast
piyasalarda en iyi reel getiri vaat eden
tlkelerin baginda halen Turkiye yer
almaktadir.



TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

IV. Kamu Maliyesi

Ilk dokuz ayda merkezi biitge
dengesi 12.2 milyar YIL acik
vermistir.

I¢ talepteki durgunlugun vergi
gelirleri tzerindeki olumsuz etkisi,
harcamalarin artigi se¢im ekonomisi
ile bitlikte 2007 yili biitce hedeflerini
zora sokmustur. Ik dokuz ayda
merkezi bitce gelirleri 141.8 milyar
YTL, giderleri ise 154.0 milyar YTL
olarak  gerceklesmistir. Ik ¢
ceyrekte toplam harcamalar bir
onceki yilin aynt dénemine gore %19
artarken, gelirlerdeki artis %11 ile
sinirlt kalmistir. Boylece, Ocak-Eylul
déneminde merkezi biitce acigt 12.2
milyar YTL’ye ulasmistir. Bu durum,
bir 6nceki yilin ayni doéneminde
yaklastk 1.4 milyar YTL olan biitce
aciginda  Onemli  bir  genisleme
olduguna isaret etmektedir. Ancak,
2007 yii biitce dengesi hedefinin
16.8 milyar YTL actk olarak
belirlenmis olmast yil sonu hedefinin
tutturulabilecegini géstermektedir.

2007 yilinda, faiz dig1 fazla (FDF)
hedefi tutturulamayacaktir.

Ocak-Eylil déneminde, bir &nceki
yiin aynt déneminde 36.3 milyar
YTL olan merkezi bltce faiz dist
fazlast 30.6 milyar YTL
gerceklesmistir.  Bdylece sene sonu
icin hedeflenen 36.1 milyar YTL faiz
dist  fazlanin  yaklastk  %85’ine
ulastlmistir. 2007 yilt  hedefi ¢ok

olarak

yiksek beliflenmemesine ragmen
sene sonunda tutturulamamast
ihtimali mevcuttut. Nitekim,

hitkiimet sene basinda GSYIH’nin
%5.7’s1 olarak hedefledigi merkezi
blitce faiz dist fazla hedefinin sene
sonunda %05.3 olarak
gerceklesebilecegini aciklamistir.
Diger yandan, (cogu tek seferlik
gecici  gelir  ve giderlerin  dahil
edilmedigi ve tim kamu kesimini
kapsayan) IMF taniml faiz dist fazla
hedefinin  beklenenin  ¢ok daha
altinda gerceklesecegi tahmin
edilmektedir. Bu tanimla GSYIH’nin
%0.5’1 olarak hedeflenen faiz dist
fazlanin sene sonunda en fazla %4.5
olmast beklenmektedit.

Son 6 yidir %6.5 olan IMF
tanumli faiz dig1 fazla hedefi 2008
yili igin %5.5’e gekilmistir.

2007  yii  sonunda  Maastricht
kriterine gére kamunun toplam borg
stokunun milli gelire oraninin %60’1n
alinda kalmasi beklenmekte ve cari
acigin milli gelire oranmn, 2006
yilina goére gerileyerek %7 civarinda
gerceklesecegi tahmin edilmektedir.
Ayrica, icinde bulundugumuz yil
itibariyle, dezenflasyon strecine geri

donildigi gorilmektedir.
Ekonomik gostergelerdeki bu
iyilesmeler  htkiimetin, son alu

senedir mali disiplinin en Onemli
kritetlerinden  biri  olan  %06.5
oranindaki, FDF hedefini 2008 yili
icin  %5.5 seviyesine ¢ekmesinde
etkii ~ olmustur.  Ancak, FDF
hedefinden 6din verilerek
yaratilacak ~ fazladan  faiz  dist
harcamalarin ~ populist  politikalar
dogrultusunda kullanidmasi, FDF
hedefinin asag1 ¢ekilmesi i¢in ortam
yaratan tim bu olumlu gelismeleri
tersine  cevirebilir.  Bu  ihtimali
bertaraf etmek icin, harcamalar
tarafinda  yaratilacak  fazlahigin
makroekonomik iyilesmenin
surdirilebilitligini saglayacak reform
strecinin finansmaninda kullanilmast
olumlu olacaktir.

2007 yilinda hem transfer, hem de
yatirtm harcamalarinda 6nemli
bir artis gozlenmisgtir.

2007 yilinin ilk dokuz ayinda faiz dist
harcamalara ayrilan 6denegin %73’u

kullanidlmigtir. Alt kalemler
incelendiginde, mal ve hizmet
alimlart  ile transfer ve yatrim

harcamalarinda 6nemli bir arts
oldugu gériilmektedir. 1k dokuz ay
sonunda mal ve hizmet alimlart bir
onceki yilin ayn1 dénemine gore %23
artarak  13.6 milyar  YTL’ye
ulagsmistir. 2006 yii  Eylil ay1
itibariyle %59’u kullanllan mal ve
hizmet alimlarina yonelik 6denegin
2007 yilinda %87’si  kullanilmugtir.
Cari transfer harcamalart ise gecen
senenin ayni doénemine gbre %26
artarak  47.7 milyar YTL olarak
gerceklesmistir.  Sosyal — glivenlik

SAYFA 6

kurumlarina yapilan transferler 19.8
milyar YT ye ulasmis ve bir 6nceki
yilin ayni dénemine gére %38 artis
gbstermistir.  Secim  yii  olmast
nedeniyle, artis gorillen diger bir

kalem ise hanchalkina yapilan
transferlerdir. ~ Tarimsal = amach
transferlerin =~ en  yiksek  pay

olusturdugu bu kalem icin ayrilan
6denegin Eylil ay1 itibariyle %9071
kullandmigtir. Yatirim harcamalart da
bir 6nceki yilin aynt dénemine goére
%25 artarak 7.6 milyar YTLye
ulagsmustir. Bu kalem altndaki en
buyik gideri, 6.1 milyar YTL ile
gayrimenkul sermaye dretim
harcamalart  olusturmustur. Hem
transfer harcamalart hem de yatiim
harcamalarinda  Temmuz  ayinda
gerceklesen secim sonrasinda
belirgin bir yavaslama géralmiistir.

I¢ talepteki durgunluk, dolayl
vergilerin 6nemli kaynak
olugturdugu biitce  gelirlerini
olumsuz etkilemigtir.

Diger yandan, i¢ talepte yasanan
durgunluk, toplam vergi gelitlerinin
yaklagitk %70’ini olusturan dolaylt
vergi tahsilatint olumsuz etkilemistir.
2007 yilinda bir 6nceki yila gére %16
artmast planlanan toplam dolayl
vergi gelitlerinde, yiin ik dokuz
ayindaki artts  %5.5 e smurh
kalmistir. Bu kalemler Uzerinden yil
sonuna kadar 109,1 milyar YTL gelir
elde edilmesi hedeflenmis, ancak,
Ocak-Eylil déneminde bu miktarin
yaklastk %0681 tahsil edilebilmistir.
Ilk dokuz ayda KDV ve OTV
gelirlerinde, bir Onceki yilin ayni
dénemine oranla artis sirastyla, %1,8
ve %4.0 ile smnirl kalmistr. KDV
gelirlerindeki yavaglamada ic
talepteki durgunluga ek olarak, vergi
iadesi uygulamasinin kaldirilmasinin
da etkili oldugu distntlmektedir.
OTV gelitlerindeki yavaglamanin en
onemli kaynagr ise motorlu tasit
satislart  tizerinden alinan OTV’de
%7.3’e yaklasan gerileme olmustur.
Ithalde alinan KDV tahsilatininda da
hedeflenen rakamin yanlizca %65’ine
ulagilmis ve ilk dokuz ayda 21 milyar
YTL civarinda gelir elde edilmistir.
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Merkezi yonetim borg stokunda
déviz cinsinden ve degisken faizli
borglarin  azaltilmasmna devam
edilmektedir.

Merkezi yonetim bor¢ stoku, 2006
yili sonuna gbére 2.3 milyar YTL
artarak, 347.4 milyar YTL olmustur.
Faiz yapist bakimindan borcun
%54tnt (190 milyar YTL) sabit
faizli kalan %46’sin1 (157 milyar
YTL) ise degisken faizli varliklar
olusturmaktadir. ~ Doviz  yapist
bakimindan ise borcun %581 (227
milyar YTL) TL, %42’si (121 milyar
YTL) ise doviz cinsindendir. Borg
stokunda  son  yillarda  doviz
cinsinden ve degisken faizli borcun
payinin azaltilmast hedeflenmektedir.
Ancak, 2006 yilt sonuna gore
degisken faizli bor¢ stokunda 6nemli
bir gerileme olmamustir. Doviz
cinsinden bor¢ stokunda ise, 2006
yilt sonuna gore, 7,4 milyar YTL’lik
bir azalma gorillmektedir.

Hazine i¢ bor¢ stogunun
ortalama vadesi uzamakta,
ortalama faizi ise azalmaktadir.

2006 yihnin Mayts ve Haziran
aylarinda yasanan uluslararast
finansal dalgalanmanin Hazine ig
bor¢ stogu tzerindeki etkisi ortadan
kalkmaya baslamistir. Geride
biraktigimiz - yil  Temmuz ayinda
%22,0’ya ylkselen agirlikli ortalama
fazi orami, 2007 yii Agustos ay
itibariyle %18,6 seviyesine gerilemis
durumdadir. I¢  bor¢ stogunun
ortalama vadesinde de bir iyilesme
gbze carpmaktadir. 2006 yilinin
Temmuz ayinda 16,8 aya gerileyen
agithikll  ortalama vade 2007 yilt

Agustos ay1 itibariyle 41 aya
ctkmugtir.

V. Odemeler Dengesi

Dis  ticaret agig1, yeniden
geniglemektedir.

Agustos ay1 itibariyle 12 aylik toplam
nominal ihracat %Z21.7 artigla 99
milyar dolara, ithalat ise %18,7 artigla
157 milyar dolara yukselmistir.
Boylece, Nisan ayt itibariyle 54.5
milyar dolar olan yillik dis ticaret
ac1gl, Agustos ayi itibariyle 58 milyar

dolar seviyesine ulasmustir. 2006
Kasim - 2007 Nisan déneminde
duraganlasan dis ticaret agiginin,
Mayis ayindan itibaren yeniden
genisledigi gorilmektedir. I¢
talepteki nisbi canlanmanin  da
etkisiyle Mayis ayindan baglamak
uzere ithal edilen Grtin miktari, ihrag
edilen miktarin tizerinde artmaktadir.
2007’ nin Mayis-Agustos déneminde
ithal edilen Urtin miktar, gecen
senenin ayni dénemine oranla %18.6
oraninda artarken, aynt dénemdeki
ihra¢ edilen urin miktarindaki artis
%712.8 olmustur. Nominal rakamlarla
ise  Mayis-Agustos  dénemindeki
ihracat artis1, %242 e aym
dénemdeki %21.1°lik ithalat artist nin
tizerinde gerceklesmistir.

Tiiketim ve yatirim mali ithalat
artig1 yukselmektedir.

2006  yibni  Agustos  aymndan
baslayarak gerileyen toplam tiiketim
mali  ithalat  miktar;,  2007’nin
Temmuz ayindan itibaren
artmaktadir. Ithal edilen titketim malt
miktar1  Temmuz ayinda  %9.3,
Agustos ayinda ise %19 artmisur.
2006’nin ikinei yarisindan itibaren,
faiz ve kurlardaki yiikselme ile ani
olarak gerileyen otomobil ithalati,
yeniden artmaktadir. 2006 Agustos-
2007 Haziran doneminde, ithal
edilen otomobil miktart ayda
ortalama %34 oraninda gerilerken,
Temmuz ve Agustos aylarinda %3.3,
ve %18.3 oraninda yukselmistir.
Dayanikli titketim mali ithalat miktart
da yikselmektedir. Haziran ayinda
%12  oraninda artan  dayanikl
tiketim mali  ithalat  artisy,
Temmuz’da %28.8’¢, AZustos’ta ise
%41.7’ye yikselmistir. Yilin ikinci
ceyreginden itibaren artan 6zel kesim
yatirimlarina paralel olarak, yatirim
malt ithalati artmaktadir. 2007’nin
Mayis-Agustos dénemindeki yatirim
malt ithalat miktari, gecen senenin
aynt  donemine oranla  %18.8
oraninda artmustir. Mayis ayinda ithal
edilen yatinm mali miktart %9.3
oraninda artarken, Agustos ayinda
artls  %26.4°¢ yiikselmistir. Imalat
sanayii ihracatinin artmasmna bagl
olarak, glclii  seyreden  sanayi

SAYFA 7

tretimiyle birlikte ara mali ithalatt da
istikrarlt  bir  sekilde artmaktadir.
Agustos ay1 itibariyle, yillik ara malt
ithalat artist dolar bazinda %23.4
olarak gerceklesirken, toplam ithalat
icindeki payt ise %73 olarak
gerceklesmistir.  Ara  mali  ithalat
artisina ck olarak, tiketim ve yatirim
mal ithalatinin canlanmaya
baslamasi, 6ntimuzdeki doénemde
cari dengenin yeniden genislemesine
yol acacaktir.

Sermaye yogun sektorlerdeki
ihracat artig1 devam etmektedir.

Ihracat  performansinda  2006’nin
ikinci yamsindan itibaren gozlenen
iyilesme, basta tasit araglart olmak
uzere elektrikli makine ve cihazlar,
makine ve techizat ile ana metal
sanayii ~ gibi  sermaye  yogun
sektorlerde devam etmektedir. Son
bir ydlik dénemde, doért sektorin
toplam imalat sanayi ithracatt icindeki
payt 4 puan artarak %41°e ulasmustir.
2007 yili Agustos ayi itibariyle, tagit
araclart  sektoriinde yapian yillik
thracat 15 milyar dolart asmus
durumdadir. Yilin sekiz aymnda tagit
araclart ihracatt dolar bazinda %34
oraninda artarken, ana metal ihracati
%34, makine-techizat ihracatt %37,
elektrikli makine ihracati ise %54
artmistir. Aynit donemde tekstil ve
giyim sektori ihracat artist toplam
ihracattaki ~ hizlanmanin  gerisinde
kalmistir.

Hizmet ve navlun gelitleri, cari
agigin geniglemesini
engellemektedir.

Agustos ay! itibariyle, yillik 58 milyar
dolar acik veren dis ticaret agig,
bavul ticareti ve navlun gelirlerinin
etkisiyle ~ 42.5  milyar  dolara
gerilemektedir. Hizmet sektotlerin-
den elde edilen gelirin artmaya
devam etmesi, navlun gelitleri ve
bavul ticaretinin olumlu etkisiyle
birlikte yillik cari agik 33 milyar dolar
seviyesinde dalgalanmaktadir. 2006
Kasim ayt itibariyle 33.7 milyar
dolarla en yiiksek seviyesine ulagan
yillik cari agik, 2007 Agustos ay1
itibariyle 33.1 milyar dolar olarak
gerceklesmistir.
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Cari agigin finansmani biyiik
6lgiide dogrudan yatirimlar ve dig
bor¢lanmayla saglanmustir.

Agustos ayt itibariyle, 33.1 milyar
dolar actk veren yilik cari islemler
dengesi, 52.5 milyar dolarlt k sermaye
girisi ile finanse edilmis ve rezervler
19.4 milyar dolar artmistir. 52.5
milyar dolarlik  toplam  sermaye
girisinin 21.2 milyar dolarlik kismi
dogrudan  yatirimlardaki  artigla
saglanmigtir. Ayni dénemde, 6 milyar
dolart bankacilik olmak tzere 6zel
sektoriin borglarinda net 28.7 milyar
dolar artis g6rilmistir. Bankacilik
sektorii disindaki reel kesimin bu
dénemde ustlendigi net 22.7 milyar
dolarlik borcun neredeyse tamami
vadelidir. Cari ag1gin
finansmani giderek daha uzun vadeli
ve spekilatif olmayan kalemlerle
saglanmaktadir.

uzun

Ozel kesimin borglanmasi, dig
borg stokunun belirleyicisidir.

2007 yilt ikinci geyreginde, toplam
dis borg¢ stoku bir 6nceki yilin ayni
dénemine goére 35 milyar dolar
artarak 226 milyar dolara ulasmustir.
Aynt dénemde, borg stoku 31 milyar
dolar ytikselen 6zel kesimin, giderek
daha uzun vadeli borclanabildigi
goriilmektedir. Tkinci ¢eyrekte, 32
milyar dolar uzun vadeli borclanan
6zel kesim, 1.7 milyar dolar kisa
vadeli bor¢ édemesi yapmistir. 2007
yili ikinci geyregi sonunda 138 milyar
dolara ulasan 6zel kesim dis borg
stokunun %730 vadeli
bor¢lardan olusmaktadir.

VI. Tahmin ve Beklentiler

uzun

2007 yiinda milli gelitin %5.5
biiytimesi beklenmektedir.

2007 yiiin ik yarnsinda biytime
rakami %5.3 olmustur. Sene sonu
icin tahmin edilen %5.5’lik biiyiime
oranint yakalamak icin yilin son iki
ceyreginde biyimenin en az yidhk
ortalama %05.6 olmast gerekmektedir.
Bu senaryoya tehdit olusturabilecek
risklerin basinda; TCMB’nin
basladig1 faiz indirimlerine ragmen,
i¢ talepte beklenen canlanmanin
yakalanamamasi, tciincti  ceyrekte

milli gelir icindeki payr yiksek olan
tarim sektorunun, Uretiminde ciddi
bir  yavaglama  gorilmesi  ve
uluslararast  finans  piyasalarinda
yasanan ABD kaynaklt calkantinin
derinlesmesi gelmektedir.

2007 yil sonu enflasyon oraninin
%7 olacagt ve TCMB faiz
oraninin  %16.25’e¢  gerileyecegi
tahmin edilmektedir.

Dezenflasyon  strecinin ~ devam
edecegi varsaymmu altinda, FED’in
yaptigl yarim puanlik faiz indiriminin
ardindan, TCMDB’nin faiz indirimleti-
ni strdirecegi ve sene sonunda
politika  faiz oranmun  %16.25%
gerileyebilecegi tahmin edilmektedir.
Enflasyon beklentilerinin, hedefin
epey Uzerinde olusu ve hizmet
fiyatlarindaki katihigin yeteri kadar
kirllamamis  olmasi  gibi nedenler,
2007  yii  enflasyon  hedefinin
tutturulmasina imkan vermeyecektir.
Enflasyonun yil sonunda %7 civari-
na gerileyecegi 6ngoriilmektedir.

Dolar kurunun yil sonuna dogru

ortalama 1.35 seviyesinin altina

diismesi miimkiindiir.

Dolar kuru, 2006'nin Eylil ayindan
baslamak tizere deger kazanmaktadir.
Eylil ay1 itibariyle, reel dolar kuru
gecen senenin aynt ayina oranla %20
degerli hale gelmistir. Merkez
Bankast’nin  sene sonunda faiz
indirimine gitmesi durumunda bile,
uluslararasi likidite kosullatinda bir
bozulma olmamast varsayimi altinda,
yurtdisindan  sermaye  girislerinde
ciddi bir yavaslama olmast beklen-
memektedir. Bu nedenle, dolar
kurunun yil sonu ortalamasinin 1.30
seviyesinde olmast beklenmektedir.

2008 yilinda ekonomi politikalar:
biiyliimenin hizlanmasi ve
dezenflasyon siirecinin devamini
hedeflemelidir.

Uluslararast ekonomik konjonktirtin
ciddi sekilde degismeyecegi
varsayimt  altunda, 2008  yilinda
Tirkiye ekonomisinin daha yiksek
bir biyime performanst sergilemesi
beklenmektedir. Bu  beklentinin
realize olmast icin, para
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politikasindaki  kismi  gevsemenin
devami  veri alindiginda, mali
disiplinin yeniden saglanmast,
dezenflasyon  siirecinin =~ devam

etmesi, yatirim ve rekabet kogullari-
nin iyilestirilmesi gerekmektedir. Bu
kogullarin  saglanmasini  hedefleyen
bir ekonomi politikasiyla, 6ntimiiz-
deki yid buylmenin hizlanmast ve

%5.5’in  tzerinde  gerceklesmesi
mumkundir. Nominal  faiz
oranlarinin %15’in altina

gerileyebilecegi ve i¢ talebin tekrar
canlanmaya baslayacagi disinilen
bu dénemde, dezenflasyon siirecinin
de devam etmesi icin ekonomi
politikalarinin  koordinasyonu  ¢ok
énemli olacaktir. I¢ talepte beklenen
canlanma ve biitcede stkilasma icin
gidilen vergi artislarinin olast fiyat
yansimalarinin ~ yaninda, enetji
fiyatlarindaki artig, gida fiyatlarinin
oynakligr ve hizmet sektorlerindeki
fiyat  katiginin  devam  etmesi
dezenflasyon siirecinde yeni araglarin
devreye sokulmasint giderek zorunlu
hale getirmektedir.  Zotlasan bu
sirece ragmen, yukarida bahsedilen
araglarla 2008 yilinda TUFE %6 nin
altina ¢ekilebilir.

Cari agigin milli gelire oraninda
sinith bir artis beklenmektedir.

Para politikalarinda ABD’de
baslayan stkilasma ve Avrupa’daki
temkinli  durusa ilaveten ABD
ckonomisinin yavaslayacagt
beklentisi euro/dolar paritesinin yil
sonu ortalamasinin  1.45 civarinda
kalabilecegine isaret etmektedir. Bu
durumun, ticareti yogun olarak
bélge-i¢ci  ve tek para  birimi
tzerinden olan Avrupa ekonomisini
cok olumsuz etkilememesi
beklenmektedir. Avrupa bolgesinden
gelecek  talepte  bir  yavaglama
olmayacagi varsayimt altnda, dis
ticaret a1t ve cari agikta belirgin bir
artty olmayacagl ve cari agigin milli
gelire oranmmin  %7.5in  altinda
kalabilecegi 6ngorilmektedir. Ancak,
cari islemler dengesinde kalict bir
iyilesme elde etmek, 6ntumizdeki
dénemde  yatirim  ve  rekabet
kosullarinin iyilestirilmesiyle
mimkiin olacaktir.
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Bilesik Oncii Gostergeler
% (yiliklandirilmas alt1 aylik % degisim)

15

L\ .
|
|
|
|
|
|

— Japonya

-10

* Onciileme siiresinin yaklagik 6 ay civarmda olmas: nedeniyle bu gistergeye ait veriler alts ay itelenmistir.
Kaynak: OECD

TCMB-Bilesik Oncii Gostergeler

% (ydliklandirilmag alt1 aylik % degisim)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

— Sanayi Uretimi (Yillik % Degisim)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

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

|
GSYIH
% (Biyiime ve Arz Yonlii Katkilar)
16
12 4
8 -
0 ‘ [N IH\ | ‘ i ”H Wl
il I ] | ‘
44N\ M Tarm -
1 Hizmetler
84 LA B Sanayi
— GSYIH
-12

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

GSYIH

% (Biiyiime ve Harcama Yonlii Katkilar)

20

15 -

10 4

5

0

-5 -

10 I Tiketim Harcamalari
4 v CJYatirim Harcamalar: + Stok Degigimi
Il 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 arindirilmis, diizey)
1997=100

155

145 -

135 -

125 -

115 -

Devre

105 -

95 - \[

— Egilim

85 . .
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Kaynak: TUIK

Sanayi Uretim Endeksi

y (mevsimsellikten arindirilmas, yillik % degisim)
0

20

15 4

ﬁ

5- W
0 A

-5
_10 i DeVI'e
— Endeks
-15

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Kaynak: TUIK, TUSLAD Ekonomik Arastirmalar Biliimii
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

1997=100
145

Imalat Sanayii
(mevsimsellikten arindirilmig)

135 -

125 A

115 -

105 A

95

85 -

75

— Uretim

Uretimde Caliganlar

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Kaynak: TUIK
Imalat Sanayii
1997=100 (mevsimsellikten arindirilmaig)
180 ul
170 A — Verimlilik (¢aligilan saat) 113
Reel Ucret (galigilan saat) 1 106
160 - — Birim Reel Ucret Endeksi (sag eksen) 4 98
150 - + 91
140 - 1 83
130 - + 76
120 - + 68
110 A T+ 61
1004~ - /\/ | s
90 - + 46
80 38
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Birim reel dicret endeksi, ¢alisilan saat basina reel sicret endekst ile ¢alisilan saat endeksinin carpimnn diretim endeksine boliimiidiir.

Kaynak: TUIK, TCMB
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

o Istihdammetre* (Tarim Digi)
bin kigi

1600

1400 -

1200

1000 -

800 -

600 - TAN [\ . 550 Bin

—

400

200

0 - Yaratilmasi gereken istihdam

-200 - Yaratilan Istihdam
_400 - —— Iggiicii Artig1

-600 -
-800

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
* Yilliklandrimas 3 aylik degisim (Bin Kisi)

Kaynak: TUIK, TUSLAD, Ekonomik Aragtirmalar Bilimii
Yaratilmas1 Gereken Istihdam: Yillik ylizde 5 biiylime oran1 varsayim altinda, 2002-2010 déneminde tarim-disi

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 -
064--BF-g------------%---F------me - e
0441t I

0.2 101 NPy N

0.0 -
-0.2 -
044\ -4/1 - S
064N/ 1 NS
08445 Ittt il i B el
104 - L Tarim L
CIHizmetler (Ingaat Dahil)
124 B Sanayi 00000
14 — Toplam
o 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Son ceyrek itibariyle yillik kiimiilatif rakamlardsr.
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

I
Merkezi Biitce*
(Milyar YTL) (2003 Fiyatlariyla) (Milyar YTL)
8 ‘ ; ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 40
4 - 20

1 el b

] e
UL T MH”'H-‘..'.

: ' :
3| [[{U W NI L
AT AR TS T
4N ik 3 |
! 1 1 1 ‘ : ! l - -40
5- - IN/TY |
| | | | | - -60
1240 | -Bﬁtée Deng‘esiAyhk‘(sol 61§ek) | | ””’%”””’”””:r ””” L _80
— Biitge Dengesi 12 Aylik Kiimiilatif (sag 6lgek) 1 1
— Faiz Dig1 Fazla 12 Aylik Kiimiilatif (sag 6lek) | | 100
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
* 20006 yulz oncesi rakamlar Konsolide Biitge formatindadir. Raynak: Hazine
Merkezi Biitce*
(GSYIH'ye oran, kiimiilatif %)
o, ™ Bitge Dengesi Bl Faiz Dis1 Fazla — Harcamalar — Gelirler
50
45 1
40 -
35 -
30 -
25 -
20 -
15 |
10 -
5
0
-5 -
-10
15
-20
-25
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
* 2006 yily dncesi rakamiar Konsolide Biitge formatindadar. Kaynak: Hazine
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Merkezi Bitge Gelirler*
% (GSYIH'ye oran, kiimiilatif %)
20

-=-Diger Gelirler

-+ Dogrudan Vergiler

15 4 = Dolayl Vergiler

10 A

5 -
0 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
* 2006 yily dncesi rakamiar Konsolide Biitge formatmdadur. Raynak: Hazine
Merkezi Biitce Harcamalar*®
% (GSYIH'ye oran, kiimiilatif %)
40
—— Yatirim Harcamalar1
35 4 = Transfer Harcamalar
—— Cari Harcamalar
304 Faiz Harcamalari
25 1
20 -
15 -
10 -
5
PR oy SO I NED S WD S S e G o SIS D WNEDNEPNIDUEDUIDIPEES S S S S
0~ 1997 " 1998 T 1999 2000 T 2001 ~ 2002 2003 ~ 2004 2005~ 2006 2007 "
* 2006 ytly dncesi rakanmiar Konsolide Biitge formatindadsr. Raynak: Hazine
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

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

. Ayhk (sol olgek)
- —12 Aylik Kiimiilatif (sag 6lgek)

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

Yatirim-Tasarruf Dengesi*

(Milyar $) (12 Aylik Kiimiilatif)
0 :

)
0{ mumnm fffffff - H 3 I S S — —
1o YA i, -
o [Tl |HH}, HH| IﬂJu.ﬂH H N Illmlu,, |
‘ | : | | | LI |||||"""W|I"I||
wf A L T~ |
T TN N ol il
-30 4 mm Ozel Sektor Tasarruf Fazlast N - N Fom - 4: ************* S
404 Cari Islemler Dengesi o L o o
— Konsolide Biitge Dengesi 3 ;r 7; T;

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

(*) Toplam Kamu Kesimi Tasarruf A¢ids verisinin aylik olarak izlenemenmesi nedeniyle, Konsolide Biitee Agyr gisterge olarak kullanthmgter. Ozel
Sektir Net Tasarruf gistergesi ise Konsolide Biitge Agagr ve Cari Islemier Dengesi verilerinin toplam olarak hesaplanmustr.
Raynak: TCMB, Hazine
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Nominal Para Arzlari
v, (yillik % degisim)
140

120 |},
1004 |
80 A
60 A
40 |

20 A

0

-20

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

Reel Para Arzlari
v, (yillik % degisim)
50

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 % art1s)
150 4 R v oo P

1007 1

,,,,,,

0f

|l +  ——Nominal Bilesik Faiz (diizey) |
‘ ‘ - — Dolar Kuru (yillik % artig)
- - - Euro Kuru (yillik % artig)

-50

1997

Kaynak: TUIK, TCMB

1998 1999

2000

Reel Faiz ve Merkez Bankasi1 Doviz Rezervi

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

(Milyar $) %o
75 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 135
1 1 B Reel TL-$ Getiri Fark: 1
70 : : — Doéviz Rezervi (sol 6lgek) : 120
T R — Reel Faiz A - 105
604 R oo | —Reel TL-$ Kur Getirisi R - 90
s = Y b
L e B | § B e e e AsaeCEE LSRR - 60
s W S R | N YA e
40 - i i i i 3 i - 30
RN (NS R |/ RNR 11 st 1 11 8
30 - : ‘ gl l : - 0
254 N7 AN l"l 7\ o W \A - -15
209 A | AW e
15 " . " . " " " " . " -45
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Kaynak: TCMB
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

D1s 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

D1s Ticaret Hadleri ve Fiyat Endeksleri
(2003=100) (Mevsimsellikten Arindirilmig, 12 Aylik Hareketli Ortalama)

150

— Ihracat

140 -+ Ithalat

— Dis Ticaret Hadleri
130 -
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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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

TUSIAD MAKROEKONOMIK SENARYO

2250
-18.0
LY

0
-2F

Tahminler
2008

155.8 | 2070
207.9

281

369

55

32

480
330
150

.0

20407
4.0
13.

474
109

454
16.0

T
EEws
SyaD
g :
-
L]
I
[+]
[-+]
5 2
b
£ :
: 3

2005
372 457

361

TUSIAD: Mesrutiyet Caddesi No:46, Tepebast 34420, ISTANBUL. Tel: (0212) 249 19 29 — 251 53 13 Fax: (0212) 251 70 05
TUSAD Adina Sahibi: Arzuhan Yalcindag Genel Yayin Yénetmeni ve Sorumlu Midiir: Umit Izmen
Yayin Kurulu: Arzuhan Yalgindag, Ferit Sahenk, Haluk Tikel, Umit izmen, Zeynep Emre, Onur Varol
Yapim: Zeynep Emre, Onur Varol

TUSLAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME nin 18 saysst Ekim ay: itibariyle bilinen son rakamlara ve tabminlere dayanilarak hazarlanmugtir.
Tiim haklars sakldir. © TUSLAD 2007
TUSLAD-T/2007-123
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