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Genel Degerlendirme Genel Degerlendirme likidite  imkanlart  ve  uygulamakta
Dy Eko”mﬂ? Qe/z’; meler 2007 yili, kriz sonrasinda saglanan O}.d ugumuz ke korlllo mik pmir?mdfif
Biyime ve Istibdan istikrar ortaminin getirdigi yiksek G L et BSOS
Enflagyon ve Para Politikass bilyiime siirecinin son yili olmustur. cepien Hyume - poltikaannn
Kamn Malsyesi yeniden gozden" g.e(;mlmesml ZQFunIu
Odemeler Dengesi 2001 yilinda vyasanan eckonomik kriz kllrr?aktad}r. Turkiye ) e.konornlsmde,
Tobmin ve Beklontiler sonrasinda uygulamaya konan programin  konjonktiirel olanlarn? Otesine gecen ve
oncelikli hedefi istikrar ortaminin yeniden yapisal —karakter —gésteren  sorunlarin
sayfa 1-8 saglanmasi olmustur. Bu sayede, mevcudiyeti, 6ncelikle, bu sorunlarin
makroekonomik gOstergeler hizla dogru tespit edilmesi ve uygulanmakta
_ Tablolar yikselen piyasa ekonomilerinin ortalama olan ekonomik programin bu tespitler
Uretim ve Fiyatlar degerlerine  yaklasmaya  baglamistir. 1s1i8inda, gozden gecirilmesi gerektigine
Sektirel Uretim Yillarca geciktirilen yapisal Onlemlerin isaret — etmektedir.  Oncelikli ~ olarak,
Finansal Piyasalar alinmaya baglanmast ile 2002-2006 yillart ~ istikrart  saglamis  olmanin  yarattigt
Odemeler Dengesi arasinda ortalama %7.5’lik bir biiyime biiyime doneminin ardindan, sosyal
Merkezi Biite orant yakalanmis, cogu gelismekte olan  paydaslarin  katilimi ile yeni donemin
Parasal Gelismeler tilkeden daha iyi bir biiyiime performanst biiylime dinamiklerinin ne olacagina
Milli Gelir sergilenmistir. Ancak, 2007 yili ile bitlikte, iliskin ~ bir  vizyonun  olusturulmast
Tsgicii Piyasast makroekonomik istikrarin saglanmast ve gerekmektedir. Boyle bir  vizyonun
. oo yapisal  reformlarin  gerceklestirilmesi  olusturulmasit  ve paydaslar  tarafindan
Mikrockonomik Gostergeler yoluyla saglanan iyilesme  siirecinin  sahiplenilmesinin  ardindan, ekonomik
sayfa 9-16 sonuna  gelinmistir.  Bugiin  Turkiye programda, benimsenen vizyona
ckonomisi, yavaslayan buyime, zotlasan ulagiimasini miimkiin kilacak degisiklikler
Grafikler enflasyonla micadele, uluslararas:  yapilmali ve 2003in ikinci yarisindan
Ulnslararast Gostergeler piyasalardaki agirlasan kosular, YTL’nin itibaren yavaslamig olan yapisal reform
Milli Gelir deger kazanmaya devam etmesi, yiiksek ~stirecine yeniden hiz verilmelidir.
S.M@/i UMW.Z. cari i§1€mlef. .ag.gl’ ..2007 ylhndz} Y‘?f?id?n Uluslararas1 piyasalardaki muhtemel
Imalit Sanayi bozulma egilimi gésteren mali disiplin, geligmeler de dikkate alindiginda,
Isgiicii Piyasas: _fal; oranlarinin yuksekhgl,' yeteri kadar zotlu gegecek olan 2008 yilinda,
Biitge Gelismeler: isihdam  yaratilamamast gibi §or1{n}arl? beklenti yonetimi dogru yapilmalidir.
Cari Islemler Dengesi kars1 karstyadir. Bu sorunlarin bir bolimi o . o )
Parasal Gelismeler icin ekonomideki temel biiyiikliklerin Cesitli ~ toplum  kesimlerinin tim
Para Politibalar yeni denge seviyelerine  getirilmesi uyarilarina ragmen, 2007 yili kayip b.1r yil
Das Ticaret gerekirken, daha yapisal nitelik arz eden olmustur. .2_008 yilinin d_a kay1p .b1r yil
’ sorunlarin ¢oziimlenebilmesi icin, degisen olmamast igin, artik kendi kendini tekrar
sayfa 16-25 yapinin  ihtiyaclarina gére ekonomik etme noktasina gelen eylem planlar
programda gerekli diizenlenmeler hayata gecirilmeye baslanmalidir.
2007-2008 Yili yapilmalidir. Yurticindeki ve yurtdisindaki ekonomik
Senaryolari 2008 yilinda, eckonomide yeni bir aktotlerin, Turkiye’'ye duyduklart gﬁv§ni
sayfa 26 vizyon ortaya konulmali ve bu vizyona canp futmanin yegane yolu, ekonomide
. ) . yeni bir vizyonu ortaya koymak ve bu
. - uygun yeni bir reform hamlesi vizyona uygun yeni bir reform hamlesi
NS@KOMOW baglatiimalidur. baslatmaktir. Bu nedenle, 6ncelikle uzun
DEGERINM Diinyada son biiyime déneminin sonuna  bir siiredir ertelenen ekonomik 6nlemlere
" .%g gelinmekte olmast, azalan uluslararast  yeni bir ivme vetilmelidit.
adresinde sunulmaktadir.
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I. D1s Ekonomik Gelismeler

Diinya ekonomisinin 2008 yilinda

yavaglayarak  %4.1  biiytimesi
beklenmektedir.

Uluslararast  finansal  piyasalarda
vasanan  dalgalanma ve ABD
eckonomisinin  yavagladigina  dair

artan sinyaller, diinya ekonomisinin
2008 yilinda bir 6nceki yila gére daha
az buylyecegine isaret etmektedir.
2007 yilinda %4.9 buyidigli tahmin
edilen diinya ekonomisinin 2008
yilinda %4.1 biytimesi
ongorilmektedir.  ABD  kaynakl
finansal dalgalanmaya bagli olarak
uluslararast  finansal  piyasalarda
bankacilik kesiminin ugradigi zararlar
ve hisse senedi piyasalarinda satiglar
artmistit. Su ana kadar aciklanan
verilere gbre, bu problem sonucu
finansal kuruluslarin yaptigt zararlar
100 milyar dolara ulasmustir. Hasar
bilangolarina  bakildiginda ~ hem
Amerikadan hem de dinyanin geri
kalan bolgelerinden, Merrill Lynch,
Citigroup, UBS, HSBC ve Morgan
Stanley gibi bircok biyik ve
uluslararast kurulusun Onemli
derecede kayiplara ugradigi
gorilmektedir. Bu kayiplara her giin
bir yenisinin eklenmesi ve toplamda
zararin ne boyutta olacaginin tam
olarak  kestitilememesi,  finansal
piyasalarda actklanan her yeni zarar
haberin kétimser beklentileri daha
da kuvvetlendiren yeni bir sinyal
olarak algilanmasina neden
olmaktadir. Bu durum, ic ice gecmis
uluslararast finansal baglanti
kanallarinda bir giiven tikanikligs
yaratmakta ve piyasa oyuncularint
birbirlerine  finansman  saglamak
konusunda c¢ekimser kilarak likidite
problemlerine neden olmaktadir.
Piyasalarda artan bu belirsizligin,
2008 yihinda  Ozellikle — gelismis
tlkelerin  yurti¢i taleplerinde  bir
yavaslamaya neden olmast
beklenmektedit. Gelismekte olan
tlkelerde ise, biiyiimesi i¢in sermaye
girislerine ihtiyact olan ilkelerin bu
durumdan  olumsuz etkilenmesi,
yurtici talep kosullarinin canlt oldugu
tlkelerde ise dalgalanmanin etkisinin
daha sinirlt olmast beklenmektedir.

Gelismis iilke ekonomilerinde
biiyiimenin 2008 yilinda
yavaglamas1 6ngoriilmektedir.

ABD  ekonomisinde  biylimenin
2007  yibmin  dordiincti  geyregi
itibariyle yavagladigi gOriilmekte ve
bu doénem icin yillik biyime
oraninin  %0.8 1ile sinirli kalmast
beklenmektedir. Dérdincii ¢eyrekte
baslayan yavaslamanin 2008 yilinda
da devam etmesi 6ngdrillmekte ve
2007 yiinda %2.2 buyidigi tahmin
edilen Amerikan ekonomisinin 2008
yilinda %1.5 biliylimesi
beklenmektedir. Enflasyon riskinin
hala stirdtigii ve kredi genislemesinin
yavasladigt Euro bolgesinde de
bluylimenin yavasladigi gorilmekte
ve 2007 yilinda %2.6 olan biylime

oraninin 2008  yilinda  %1.6’ya
gerilemesi beklenmektedir.
Japonya’da ise 2007 yilinin son
ceyreginde blytimenin gecen

senenin Uzerinde gelmesi beklense
de, 2008 yilinda talep kosullarinda
bir yavaslama olacag ve sene sonu
icin biytimenin 2007 yilinin altinda
kalarak 9%71.5 olarak gerceklesmesi
ongorilmektedir.

Amerika Merkez Bankasi (FED)
faiz indirimlerine hiz vermigtir.

Mortgage piyasasi kaynaklt
dalgalanma sonucunda ilk olarak 18
Eylil’de faiz indirimlerine baslayan

FED, bu dénemden sonra
gerceklestirdigi  indirimlerle  faiz
seviyesini  %5.25’ten  %3’e  kadar
distirmistir.  Indirimlerin =~ 125
puanlik son kismi Ocak ayinda

gerceklestirilmistir. FED, 6ncelikle
30 Ocak’ta duzenlenen aylk para
kurulu toplantisint beklemeden, 75
puanlk bir indirime gitmistit. Bu
indirim, FED’in Kasim 1984’ten bu
yana gerceklestirdigi en  buyik
indirimdir ve 2001 yilt Eylil aymndaki
terorist saldirilar sonrasinda
gerceklestirilen yarim puanlk
indirimden bu yana FED’in ilk kez
dizenli  toplantisini  beklemeden
gerceklestirdigi bir indirimdir. FED
bu indirimi takiben para kurulu
toplantisinin ardindan da faizleri 50
puan digirmistir. Avrupa Merkez
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Bankas: (ECB) ise yasanan finansal
calkantinin 2008 yilinda Avro bolgesi
blylimesini ve enflasyon
gbérunimini olumsuz
etkileyebilecegini belirterek, temkinli
para politikast durusunu korumaya
devam etmis ve 2008 yilmn ilk
toplantisinin yapildigi Ocak ayinda,
faiz  oranmnda  bir  degisiklik
yapmayarak orani %4 seviyesinde
sabit tutmustur. Ayni sekilde, Japon
Merkez Bankast (BOJ), Aralik 2007
tarihli toplantisinda, yizde 0.5 olan

gosterge faiz oranint
degistirmemistir.
Kiiresel piyasalarda  yagsanan

dalgalanmaya ragmen gelismekte
olan iilkelerde biyiime giiglii
seyretmektedir.

Yasanan dalgalanmanin gelismekte
olan iilke ekonomilerine etkileri 2007
yiinda sinirll olmustur. Petrol ve
gida Uriinleri fiyatlart olmak tzere
emtia fiyatlarindaki artiglar, ihracat
fazlast  veren  gelismekte  olan
ilkelerin 2007 yilinda da
buyumelerine  katki  saglamistir.
Ancak,  Onumuzdeki  ddénemde
gelismis ulke ekonomilerinde i¢
talebin zayiflamasiyla birlikte
gelismekte olan tlkelerin ihracat
artislarinin -~ da yavaslayabilecegi
ongorilmektedir.  Genel — olarak
bakildiginda, gelismekte olan
tlkelerin  biyiime oraninin 2007
yilinda %7.8 oldugu ve 2008 yilinda
%06.9 olacagl tahmin edilmektedir.
ABD ile ticareti yogun olan
gelismekte olan Asya ve Gilney
Amerika  ekonomilerinin  sirastyla
2007  yiinda  %9.6 ve %5.4
buyudagi, 2008 yilinda ise %8.6 ve
%4.3 biyiiyecegi 6ngorillmektedir.
Gelismekte olan Avrupa tlkelerinin
de 2007 yiinda %5.5 olan buyime
oraninin 2008  yilinda  %4.6’ya
gerileyecegi tahmin  edilmektedir.
Diger yandan, Orta Dogu’da yer alan
gelismekte tlkelerin 2008
yiinda da %@6’ya yakin biiyime
oranlarint koruyacag ongorilmekte,
Afrika bolgesinde ise 2007 yilinda
%0’ya ¢tkan biiyiime oraninin 2008
yilinda artarak %7 olacagi tahmin
edilmektedir.

olan
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I1. Bityiime ve Istihdam

2007 yilimin diglincii geyreginde
yillik biiyiime %1.5’e gerilemisgtir.

Turkiye ekonomisi 2007 yilinin ilk ti¢

geyreginde  %3.8  buyumdstiir.
Ugiincii ceyrekte blylime
beklentilerin cok altinda
gercekleserek  %1.5  ile  sirh
kalmistir.  Bu  oran  ceyreklik

dénemler olarak bakildiginda 2002
yiindan beri kaydedilen en distuk
biiyiime oranidir. Uglincii  geyrek
rakaminin ¢ok dustik gelmesi sene
sonunda biyimenin %5 oraninin
altinda kalma ihtimali artmistir. 2007
yilinda biyime rakaminin stnirl artis
gOstermesinde daralan yurtici talep
etkili olmustur. 2006 yilinin ikinci
yarist itibariyle hissedilen ic talepteki
yavaglamanin 2007 yihmin ilk Gg
ceyreginde de  devam  ettigi
gorilmektedir. 2002-2006 dénemin-
de yilik ortalama %9.4 artan Gzel
sektor yatirim ve tiketim
harcamalari, 2007 yimun ik dG¢
ceyreginde yavaslayarak %2.4 artis
gOstermistir.

Ihracat artisinda bir yavaglama
hissedileriken, ithalatin
hizland1g1 gézlenmektedir.

Ilk ¢ geyrekte bityiimeye en biiyiik
katki ihracat tarafindan yapilmustir.
Ayni  doénemin baginda ithalatin
belirgin ~ sekilde yavaslamasi da
biyimeyi  olumlu  etkilemistir.
Ancak, yilin ilk ¢eyreginden itibaren
ihracatin biiyiimeye yaptugt olumlu
katki  azalirken, ithalatin  yaptigt
negatif katk: giderek artmustir. 2007
yilinin ilk geyreginde, bir 6nceki yilin
aynt dbnemine goére %14.7 artis
gbsteren ihracatin, Ug¢lncd c¢eyrek
itibariyle %7.5 buyudigi
goriilmektedir. 1l ceyrekte sadece
%4.8 artan ithalat ise bu ceyrek
sonrasinda hizlanmig  ve dginci
ceyrekte %16.8 buylimdustir.

Biiylime zayif gelmesine ragmen,
tiketim  harcamalarinda  bir
toparlanma goériilmiigtiir.

Yilin ilk yarisinda dayanikli tiketim
mallarina olan talep bir 6nceki yila
oranla %5.4 civarinda gerilerken, yart

dayanikli tiketim mali harcamalar
%1.3 azalmistir. Aynt dénemde gida
harcamalarinda ciddi bir gerileme
gozlenmemistit.  Diger  yandan,
tcinct ceyrek itibariyle durumun
tersine dondigi, dayanikll ve yart
dayanikli tiketim mallarina olan
talebin artmaya basladigt ve gida
driinlerine olan talebin yavagladig:
gorilmektedir.  Uglincii  ceyrekte
dayamikli  tiketim mallart  %5.1
artmistir. Ozellikle  otomotiv
satislarinda  belirgin  bir  iyilesme
gorilmistir. 2007  yiinin  ikinci
ceyreginde bir onceki yihin  aymi
dénemine gére %29.1 oraninda
azalan otomotiv  satiglar,  yiin
tclincti ceyreginde %13.2 oraninda
artmistirt.  Yart dayanikli mallarin
tiketimindeki —artis  ise  %9.1%
yikselmistir. Diger yandan, 6zel
yatirtm harcamalari, 2007 yilinin ilk
¢ ceyreginde smurll  bir  artis
sergilemistir. Son bes yidlik dénemde
yillik ortalama %Z20’nin  tzerinde
artan Ozel yatirim harcamalari, 2007
yiinin ik d¢  ¢eyreginde %4.5
civarinda bir artis gostermistir.

Uciincii ceyrekte Tarim
sektoriinde iiretim  gerilemeye
devam etmisg, ingaat sektoriinde
ise belirgin sekilde yavaglamastir.

Uretim yoniiyle bakildiginda, 2007
yili Giclinct geyreginde tarim sektori
tretiminde ciddi bir gerileme gbze
carpmaktadir. Ugiinci ceyrekte milli
gelir icinde %20’ye yakin payt olan
tarim sektOrd Gretiminin gerilemesi,
buyimenin distik gelmesinde en
6nemli etkenlerden biri olmustur.
Yilin ilk yarisinda %0.3 gerileyen
tartm  sektoérd  Gretimi  Gglncd
ceyrekte, yasanan kurakligin etkisiyle,
%7.8 gerilemistir. Ayni ceyrekte
insaat sektori Uretiminde de belirgin
bir yavaslama gozlenmistir. 2007
yilinin ilk yarisinda %16.1°lik artisla
gicli blylime trendini
sektorde Uglinci ¢eyrek itibariyle
biyiime %5.4%¢ gerilemistir. Yurtici
talep  kosullarina, diger hizmet
sektorlerine gore daha ge¢ tepki
veren sektériin, Uglinct  ceyrekte
sergiledigi yavaslamada yine

koruyan
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gecikmeli olarak talep daralmasinin
etkili oldugu dustnilmektedir.

Imalat sanayii alt sektdrlerinde
verimlilik artiglar1 yavaglamagtir.

Ucgtincii ceyrekte Uretimi
yavaslamaya devam eden bir diger
sektor de sanayidir. Yilin ilk yarisinda
%5.6 artan sanayi sektorii Uretimi
dcinct ¢eyrekte %3.7 ile sinirh
kalmistir. Imalat sanayi endeksi
incelendiginde de bu sektére ait
tretim ve verimlilik artislarinin
belirgin sekilde yavasladigt
gorilmektedir. 2002-2006 dénemin-
de, sirastyla yillik ortalama %7.2 ve
%8.2 olan imalat sanayi verimlilik ve
tretim artislar;, 2007 yiinin ilk Gg
ceyreginde, %19 ve  %4.3%
gerilemistir.

Tarim istihdamindan kopmalat,
igsizlik oraninin agag1 gekilmesini
zorlagtirmaktadar.

2007 yii Ekim ayt itibariyle bir
onceki yihin aynt dénemine gore
issizlik  oranlarinda  6nemli  bir
degisiklik olmamis ve genel issizlik
orant %9.7, tarim dist issizlik orant
ise %123 olarak gerceklesmistir.
Genel olarak 2002-2006 doénemine
bakildiginda ekonominin reel olarak
yilik  ortalama  %7.3  oraninda
buyudigli ancak toplam istthdamin
yillik ortalama %0.7 oraninda arttig
goriilmektedir.  Istihdam  artiginin
sinith kalmasinda en 6nemli etken
tarim kesimi istihdamindaki
daralmadir. Bu dénemde, toplam
istthdam  yidlik  ortalama  %0.7
oraninda  artarken, tarim  dist
sektorlerde istihdamun ydlik ortalama
%3.9 oraninda artigr gorilmektedir.
2002-2006 doéneminde, tarim
sektoriinde istthdam 1,370 bin kisi
azalirken, sanayi, hizmetler ve ingaat
alt sektérinde ise sirastyla, 453 bin,
1,584 bin ve 309 bin kisi artis
gostermistir. Bu da son bes yillik
donemde tarim sektérinde her yil
ortalama 274 bin kisilik istthdam
azaligt olduguna, sanayi, hizmetler ve
ingaat sektorlerinde ise sirastyla her
yil ortalama 91 bin, 317 bin ve 62
bin kisilik istthdam yaratldigina
isaret etmektedit.
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I11. Enflasyon ve Para Politikas1
2007 yili sonu enflasyonu, %6’k

ust bandin uzerinde
gerceklesmisgtir.

2007 yili Aralik ayr itibariyle, yillik
enflasyon  orant  %8.4  olarak

gerceklesmis ve %06 olarak belirlenen
yil sonu belirsizlik Ust sinirinin
tzerinde gerceklesmistir. 2007 yih ilk
déneminde 1.2 puan artarak Mart ay1
sonunda %10.9’a  yiikselen yillik
enflasyon; yilin ikinci ve Uglnci
déneminde  gerileme  egilimine
girmis, ancak yiin son déneminde
yeniden yikselmistir. Eyldl ay
itibariyle ~ %7.1  oranmna  kadar
gerileyen  yiik  enflasyon, gida
fiyatlarinin yeniden yukselise
gecmesi,  akaryakit  ve  tdtin
trtinlerindeki OTV artist ve enetji
fiyatlarinin  yiikselmesiyle beraber
yiin  son  déneminde  yeniden
yukselmistir. Son dénemde
enflasyonda gorilen yitkselme, genel
olarak  fiyatlart  kamu  kesimi
tarafindan yonetilen yada
yonlendirilen  driin  fiyatlarindaki
artistan kaynaklanmustir.

I¢ talebin enflasyon iizerindeki
olumsuz etkileri azalmaktadir.

2006 Haziran aymndan itibaren
uygulanan skt para politikasinin
enflasyon Uzerindeki olumlu etkileri
2007 yilinda belirginlesmistir.
Enflasyonun; 2007’nin  ikinci ve
Gclinci  déneminde  gerilemesinde,
talep duyarliligi ytiksek olan dayanikli
tiketim malt fiyatlar1 ve hizmet
sektorlerindeki  fiyat  artislarinin
yavaslamasi etkili olmustur. S6z
konusu etki yilin son déneminde de
devam etmis; otomobil, elektronik
ev aletleri ve mobilya fiyatlar
2006’nin  son donemine oranla
gerilemistir. 2005-2006 déneminde,
ortalama %14.1 olarak gerceklesen
lokanta ve otel fiyatlarindaki artis,
2007 genelinde kademeli olarak
yavaslamis ve yilin ikinci yarisindaki
artts  hizn %10a  gerilemistir.
Ulastirma  fiyatlart 2005  yilinda
%15.4, 2006 yilinda %10.3 oraninda
artarken, 2007 yilindaki artts %5.7’ye
gerilemistir. Son t¢ yillik dénemde

ortalama %20 oraninda artan kira
fiyatlarinin =~ da, 2007’nin  son
ceyreginde %16.4 artig1 gorulmiistir.

Gida fiyatlarinki artiglar,
enflasyonun  disiis  siirecini
yavaglatmaktadar.

2006  yihnin ikinci  geyreginden
baslamak tzere, gida fiyatlarindaki
artts, toplam enflasyon artiginin
tzerinde gerceklesmektedir. Gida
fiyatlar1, 2006 yilinda ortalama %9.6
artarken,  20077deki  arttis  hizt

%12.4¢ yikselmistir. Bu gelismede,
talep yonli baskdarin 6nemli bir
etkisi olmazken, yagis eksikligi ve
mevsim  normallerinin  izerinde
seyreden hava sicakliklart nedeniyle
azalan  Uretim  kaybiun  etkisi
gorilmektedir. Sebze ve meyve
tretimindeki  azalma, islenmemis
gida Urlnleri fiyatlarina dogrudan
yansimaktadir.  Bununla  birlikte
dretimin gerilemesi, tarim Grinlerini
girdi olarak kullanan gida sanayinin
Uretim maliyetlerini artirarak,
islenmis gida trinleri fiyatlarinin da
dolayli  olarak  artmasina  yol
acmaktadir.

Enflasyon beklentileri, yil sonu

hedeflerin uzerinde
gerceklesmektedir.
2007 Ocak ayinda 9%06.8 olarak

beklenen 12 ay sonrasinin enflasyon
beklentisi 2007 Kasim ayinda %5.9%a
gerilemistir.  Ancak  yihin  son
déneminde artan gida fiyatlari ve
vergi ayarlamalarinin etkisiyle Aralik
ayinda %06.1°e yukselmistir. Merkez
Bankast Beklenti Anketi’'ne gdre
2008 yil sonu enflasyon beklentisi

%6.1, 2009 yimin ise %5.3’tir.
Merkez Bankast’nin parasal
sikilasmaya yonelik aldigt 6nlemlerin
etkileri,  enflasyon  beklentilerini
olumlu etkilemekle birlikte,
enflasyonun nokta hedefiyle
karsilastirildiginda beklentilerin

oldukga yiksek seviyede devam ettigi
gorilmektedir. Beklentilerin, 2008 ve
2009 yillari hedefi olan yiizde 4
diizeyinin  Uzerinde  seyretmesi
enflasyonla miicadelede  alinacak
mesafe olduguna isaret etmektedir.
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Imalat sanayi sektérlerinde, girdi
maliyetleri yavaglamaktadar.

2007 yiinda, ana metal, makine
techizat, tasit araglari ve kimyasal

madde  sektOrlerindeki  idretim
maliyetleri giderek yavaslamistir. Ana
metal sanayinde maliyetler,

kurlardaki gelismelere paralel olarak
2006’nin Gglincl déneminde %45’%e

kadar  ulasitken, 2007  yilinda
kademeli olarak  yavaslamis ve
2007nin  son doéneminde  %06.6

oraninda gerilemistir. Thracatin en
onemli iki sektori olan tasit araclart
ve makine techizat sektorlerinde,
2006nin  Uglinch  dbéneminden
baslamak tzere uretim maliyetleri
artmis, 2007’nin ik ¢eyreginden
itibaten yavaglamistir. 2007’nin son
déneminde, tasit araclart
sektoriindeki maliyet artist %0.3%
duserken, makine ve techizat sektoru
maliyetleri  ise %1  oraninda
gerilemistir. Tarim sektort
Uretiminin gerilemesiyle birlikte artan
fiyatlar, tarim Urlnlerini ana girdi
olarak  kullanan  gida  sanayi
maliyetlerini olumsuz etkilemektedir.
2006 yilinin dclinctd  déneminden
itibaren sekt6rdeki tretim maliyetleri
istikrarlt bir sekilde yitkselmektedir.
2007’nin dérdinct dénemi itibariyle
girdi maliyetlerindeki artis %14%¢
yukselmistir.

Toplam talep gelismeleri, faiz
indirim siirecinin devam
etmesine olanak saglamaktadur.

2007 yil enflasyon gelismeleri, genel
olarak para otoritesinin  politika
araclart ile dogrudan etkileyemedigi

drin fiyatlarindaki gelismeler
sonucunda  seckillenmistir. ~ Para
politikasinin  etkileyebildigi  talep

yonli enflasyon gelismeleri ise 2007
yilinda etkisini gOstermis, yavaslayan
Ozel  kesim  talebinin  toplam
enflasyona yaptigt katki azalmustr.
2006 yihi  ortalarindan  itibaren
uygulanan sitki  para politikasinin
etkileri, fiyatlar1 para  politikast
uygulamalarina duyatlt olan dayanikls
tiketim mallart ve hizmetler grubu
fiyatlarinda agik¢a gorilmustiir.
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IV. Kamu Malivesi

2007 yiinda merkezi biitge
dengesi 13.9 milyar YTL acik
vermigtir.

2007 yiinda merkezi biitce gelirleri
hedeflenen seviyenin yaklastk 1.5
milyar YTL tzerinde gercekleserek
189.6 milyar YTL, gidetleri ise yine
hedefin yaklastk 1.5 milyar YTL
alinda kalarak 203.5 milyar YTL
olmustur. Boylece, sene sonu icin
hedeflenen 16.8 milyar YTLlik
butce acigt, 13.8 milyar YTL olarak
gerceklesmistir. Bu durum, 2006 yili
sonunda olusan 4.6 milyar YTLlik
biitce aciginun 2007 yilinda %82
artigini gostermektedir. Milli gelire
oran olarak bakildiginda ise biitce
aciginin  bir  sene oOnceki  %0.8
seviyesinden 2007 yilinda artarak
%2.3 seviyesine yaklagmast
Ongorillmektedir.

2007 yilinda, faiz dis1 fazla (FDF)
hedeflenen seviyenin 1.3 milyar
YTL altinda kalmastir.

2007 yih  faiz dist  harcamalart
hedeflenen seviyenin 2.7 milyar YTL
tzerinde gercekleserek 154.8 milyar
YTL olmustur. Ancak, toplam
gelirlerin de beklenenden 1.5 milyar
YTL fazla olmast nedeniyle, faiz dist
fazla 34.8 milyar YTL olarak
gerceklesmistir. Béylece hedeflenen
seviyenin 1.3 milyar YTL altunda
kalinmistir. 2007 yili icin merkezi
butce faiz dist fazlasinin milli gelire
oraninin  yaklastk  %5.4  olmasi
beklenmektedir. IMF tanimli faiz dist
fazla oranimn ise 2007 yii icin en
fazla %4.5 olmast beklenmektedir.
Diger yandan, 2007 yilinda faiz
gidetleri tahmin edilen 53 milyar
YT nin yaklastk 4.2 milyar YTL
alunda gerceklesmis ve 48.7 milyar
YTL olmustur. Boylece bu kalem

icin  ayrlan  Odenegin  %92’si
kullanilmistir.
Sosyal giivenlik  kurumlarina

yapilan transferler 2007 yilinda da
cari transfer harcamalarinin
yarisini agmigtir.

2007 yilinda toplam harcamalar bir
onceki  yila gore %14  artig

gosterirken, faiz dist harcamalar %17
artmistir. Faiz dist harcamalar icinde
en buytk kalemi 2007 yilinda da 63.3
milyar YTL ile cari transferler
olusturmustur. Cari  transferlerin
%53 ine tekabill eden 33.4 milyar
YTLlik kistm ise sosyal givenlik
kurumlarina yapilan hazine
yardimlart  ve gbrev zarari
O6demelerinden olusmaktadir. Sosyal
guvenlik kurumlarina yapilan s6z
konusu transferlerde bir 6nceki yila
gore %0341k bir artis goérilmektedir.
Bu harcamalarin artisinda en 6nemli
etken sosyal giivenlik ve genel saglhk
sigortast kanunda yapilan diizenleme
ile  s6z  konusu  kurumlarin
gelitlerinde yaganan disis ve bir
onceki sene gerceklestirilen prim affi
uygulamasidir. Faiz dist harcamalar
icinde 6nemli bir artis gésteren diger
bir kalem yesil kart harcamalaridir.
Cari transfer niteliginde olmasina
ragmen cari harcamalar icinde yer
alan yesil kart harcamalart bir 6nceki
seneye gore %31 artarak 4.1 milyar
YTL’ye ulagmistir. Bu harcamalart
iceren tedavi ve cenaze giderleri
kalemi icin sene basinda belitlenen
Odenek miktart 165 milyon YTL iken
yil sonunda gerceklestirilen toplam
harcama 6.6 milyar YTL olmustur.

2007 yilinda dolayli vergi gelirleri
hedeflenen  seviyenin altinda
kalmastir.

2007 yilinda elde edilen toplam 189.6
milyar  YTL’lik  merkezi  biitge
gelirlerinin %80.6’s1n1, 152.8 milyar
YTLlik vergi gelitleri olusturmustur.
Boylece vergi gelirleri toplamut igin
hedeflenen  seviyenin  %97’sine
ulagilmistir. Dogrudan ve dolaylt
vergi gelirleri olarak bakildiginda,
2007 yilinda dolaylt vergi gelitlerinin
toplam vergi gelitleri i¢indeki payinin
azaldigr dikkat ¢ekmektedir. 2006
yilinda toplam vergi gelirleri icindeki
paylari sirastyla %31 ve %069 olan
dogrudan ve dolayl vergi gelirlerinin,
2007 yilinda paylart %34 ve %066
olmustur. Dolaylt vergiler genelinde
ongorilen tahsilatin yapillamamasin-
da, KDV gelirlerinin beklenenin ¢ok
alinda  kalmast  6nemli  rol
oynamustir. 2007 yili basinda, 20.2
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milyar YTL olmasi beklenen KDV
gelirleri, sene sonunda 16.8 milyar
YTL ile sinirh kalmistir. Bu durumun

ortaya ¢ikmasinda; 2007  yilinda
KDV iadesi uygulamasinin
kaldirilmasinin; tuketim

harcamalarinin ~ yavaglamasinin  ve
gida gibi bazt Urlinler tzerindeki
KDV oraninin azaltdmasinin  etkili
oldugu diisinilmektedir. Tiketimin
yavaslamasindan olumsuz etkilenen
diger bir dolayl vergi kalemi ise
OTV olmustur. OTV gelirleri icin
sene sonu icin hedeflenen 41 milyar
YT nin %95’1 tahsil edilebilmistir.
Hem KDV hem de OTV
gelirlerinde 2007 yilinda bir 6nceki
yila gbre %G6lk sl bir artis
olmustur.

Dogrudan vergi gelitleri ve
sermaye gelirleri toplam gelir
hedefine ulagilmasinda 6nemli rol
oynamigtir.

Dolaylt vergi gelitleri 6ngorilenin
alunda  gerceklesirken, dogrudan
vergi gelirleri ve sermaye gelirlerinde
ise hedeflenen seviyenin tzerinde
tahsilat yapdmistr. Gelir vergisi ve
kurumlar vergisi gelirleri bir 6nceki
seneye gore strasiyla %19 ve %23
artarak 34.5 milyar YTL ve 13.8
milyar YTL’ye ulasmistir. Sermaye
gelirleri i¢in Ongodrilen 2.6 milyar
YTLlik hedef ise kalan Turk
Telekom 6zellestirme S6demelerinin
tek seferde yapilmastyla birlikte 6.1
milyar YTL olarak gerceklesmistir.

2007 yiinda AB tanimli genel
y6netim nominal borg stokunun
milli gelire oraninin %60’1n altina
gerilemesi beklenmektedir.

2007 yilinda kamu briit bor¢ stoku
ve i¢ bor¢c stokundaki artisin
durdugu gorilmektedir. Yili Gg¢linc
ceyregi itibatiyle toplam kamu briit
bor¢ stoku 359 milyar YTL, borg
stokunun en buyik bolimini
olusturan i¢c bor¢ stoku ise 272
milyar YTL olmustur. Milli gelire
oran olarak bakildiginda ise 2001
yilindan bu yana kamunun gerek
toplam briit bor¢ stokunda gerekse
ic bor¢ stokunda 6nemli bir disis
goze carpmaktadir. 2001 yilinda,
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GSYIH’ye oran olarak, strastyla
%106 ve %70 olan toplam briit borg
stoku ve i¢ bor¢ stoku oranlari, 2007
yili Giginct ¢eyregi itibariyle %57 ve
%44 oranlarina gerilemistir. Yine
2007 yii Gglinct geyregi itibatiyle
Avrupa Birligi tamiml genel yonetim
nominal bor¢ stokunun milli gelire
orant %54.2’ye gerilemistir.

2007 yiinin son geyreginde ig
bor¢ stokunun ortalama vadesi
kisalmis, maliyeti ise azalmaya
devam etmigtir.

2006 yilnin  Mayis ve Haziran
aylarinda yaganan uluslararasi
finansal dalgalanmanin Hazine i¢
borg stogu tizerindeki etkisi 2007 yilt
Gclincli  geyregi itibatiyle ortadan
kalkmaya baslamistir. Ancak, takip
eden dénemlerde uluslararast
finansal piyasalarda ABD mortgage
piyasast kaynakli yasanan dalgalanma
nedeniyle, 6zellikle vade bakimindan
saglanan iyilesmede yeniden gerileme
gorilmeye  baslanmustir.  I¢  borg
stogunun agirlikli ortalama vadesi
Eylil ayinda 30.7 ay iken, Aralik ay1
itibariyle 21.9 aya gerilemistir. Ancak,
yil geneline bakildiginda, 2006 yilinda
28 ay olan agirliklt ortalama vadenin
2007  yihinda 34 aya  ciktd
gorilmektedir. 2006 yii genelinde
agirhiklt ortalamast %18.1 olan faiz

orant ise, 2007 yili Aralik ay
itibariyle %716.5’¢ gerilemigtir. Y1l
geneline  bakildiginda  ortalama
maliyetin = 2006 yihmin  Gzerinde

kalarak %18.4 oldugu gorillmektedir.

2008 biitgesi, 2007 yilina gore
ciddi bir sikilagmaya isaret
etmemektedir.

2007 yiinda 205 milyar YTL olarak

belirlenen toplam merkezi biitce
Odenegi 2008 yili icin 222.3 milyar
YTL olarak belirlenmistir.
Harcamalarin yaklagtk doértte birini
faiz giderlerinin olusturmast
beklenmekte ve faiz dist
harcamalarin = 166.3 milyar YTL

olarak gerceklesmesi Ongdrillmekte-
dir. Merkezi biltce gelirlerinin ise
2007 yilina goére %9 artarak, 205
milyar YTL’ye wulasacagt tahmin

edilmistir.  Bunun 171.2 milyar

YTDL’sinin ~ vergi  gelirleri  ile
saglanacagt  6ngorilmistir.  Bu
dogrultuda, gerek faiz dist fazla
gerekse bitce agiginin milli gelire
oraninda da ciddi bir kictlme
yasanmayacagl tahmin edilmektedir.
2007 yii sonunda milli gelire orant
%2.3 olarak tahmin edilen biitce
aciginin, 2008 yili sonunda %2.5
olacagl, yine sene sonunda milli
gelire orani %5.3 olarak
gerceklesecek faiz disi fazla oraninin
da 2008 sonunda ayni kalacag:
actklanmistir.

V. Odemeler Dengesi

Ihracatin ithalati kargilama orani
yiikselmektedir.

2007 yili Kasim ayz itibariyle, 12 aylik
toplam ihracat (fob) 106 milyar
dolar, ithalat (cif) ise 167 milyar
dolar olarak gerceklesmis ve yillik dis
ticaret ag@ 61 milyar dolara
ulasmustir. Thracat gelirleri, 2006 yilt
Kasim ayindan itibaren yikselerek
artmaktadir. 2006 Ekim ayinda 12
aylik toplam ihracat %12.3 oraninda
artarken, 2007 Kasim ayindaki artis

%26’ya  ulagmustir. 2007  Mart
ayindan  itibaren, yillik ihracat
ithalatin Gzerinde artmakta, ihracatin
ithalatt karsilama orant
yikselmektedir. Bu oran; 2006’nin
Ekim ayinda 9%060.4 iken, aylar
itibariyle ~yikselmis ve 2007’nin
Kastim  aymnda  %063.6  olarak
geceklesmistir.

Ihracat fiyatlarindaki artiglar,

ihracat gelirlerinin yiikselmesinde
belirleyici olmaktadar.

Ihrac edilen iriin miktarinin yillar

itibariyle  6nemli  bir  degisiklik
gostermedigi; ihracat gelitlerinin,
trtnlerin uluslararast fiyat
gelismelerine  gore sekillendigi

gorilmektedir. 2005 yilinda, ihrac
edilen urtin miktart ortalama %10.5
oraninda artarken, 2006’da %12.2,
2007°de ise %12.8 yiikselmistir. 2005
yilt ilk déneminden baslamak tzere
yavaslayan trln fiyatlari, 2006’ nin ilk
dénemine kadar ihracat gelirlerinin
artis hizint yavaglatmistir. 2006’n1in
ikinci doneminden itibaren yiikselme
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egilimine giren fiyatlar, ihracat
gelirlerinin yitkselmesinde belirleyici
olmaktadir. Thracat fiyatlart 2007
yiinda, ortalama %12.6 oraninda
artarken, yil icinde  doénemler
itibariyle giderek yikselmis, yilin son
ceyreginde %20.5 oraninda artmustir.

2007 yilinda, imalat sanayi
ihracati, alt sektorler geneline
yayilarak artmagtir.

2007nin 11 ayinda imalat sanayi
ihracati, gegcen  senenin  aymn
donemine oranla, %28 artarak 91.8
milyar dolara ulasmistir. Radyo-tv

sektori  disinda, imalat  sanayi
sektorlerinin tamaminda ihracat artist
saglanmustir.  2007’nin 11 ayinda,
radyo-tv sektdriinde yapilan ihracat
%11 gerilemistir. Thracat
performansinda  2006’nin  ikinci

yarisindan itibaren gézlenen iyilesme,
basta tasit araclari olmak Uzere
makine ve techizat ile ana metal
sanayii ~ gibi  sermaye  yogun
sektorlerde 2007 yilinda da devam
etmistir.

2007 yili genelinde, ithal edilen
urtin miktarinin artmasi, ithalatin
dolar cinsinden yiikselmesine yol
agmaktadir.

2006 yili ikinci yarisinda kur ve
bor¢lanma maliyetlerinin artmastyla,
azalan ithal urtin talebi 2007 yiinda
yeniden yukselmistir. 2006’n1n ikinci
doéneminde ithal edilen urtin miktart,
%14.4 oraninda artarken, Gg¢lincu ve
dordiincii ¢eyrekteki artislar sirasiyla
%4.6’ya ve %3.2’ye gerilemistir. S6z
konusu  donemde, ithal Uran
fiyatlarindaki  artislarin yiksek
seyretmesine ragmen ithalatin miktar
olarak yavaglamasi, ithalatin dolar
cinsinden ylkselmesini engellemisti.
2007 yiinda ise, ithal edilen trin
miktart dénemler itibariyle
yikselerek yilin son ¢eyregindeki
artts hizt %15.4 olmustur. 2007
genelinde, ithalattn miktar olarak
artmast ithalat giderinin
yikselmesine yol acarken, yiin son
ceyreginde basta petrol ve dogal gaz
olmak Uzere, fiyat artislart dolar
cinsinden ithalat artisini olumsuz
etkilemistir.
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2007’nin ikinci yarisindan itibaren
tilketim ve yatirim mali ithalat:
canlanmugtir.

Ithalatin  diger alt kalemleri ile
karsilastirildiginda, ara mali
ithalatinin kur, faiz ve i¢ talebe olan
duyarliligs daha dustik
gerceklesmektedir. Dolayistyla,
toplam ithalatin yavaslamasi yada
yikselmesi, i¢ talep ve finansal
kosullara daha duyarli olan yatirim ve
titketim malt ithalatindaki
gelismeletle sekillenmektedir. 2006
yilinda, finansal piyasalarda yasanan
oynakliga ragmen ara malt ithalat
istikrarlt bir sekilde artmustir. 2005
yiinda, ara mal ithalatt dolar
cinsinden %21.2, 2006 yilinda %21.6
oraninda artarken, 2007 yii Kasim
ayl itibariyle 12 aylik toplam ara malt

ithalat artist %23.6 olarak
gerceklesmistir.  2006’nin ikinei
yarisindan  baslayarak  yavaslayan
nominal ithalat, yatitm ve tiketim
malt ithalatinin  2007°nin  ikinci
yarisindan itibaren yeniden
canlanmastyla beraber
yukselmektedir.  2006’nin  ikinci

déneminde bir 6ndeki senenin aynt
dénemine oranla %32 oraninda
artan titketim mali ithalaty, takip eden
dénemlerde yavaglamis ve 2007’nin
ikinci dénemindeki artts hiz1 %1’in
altna gerilemistir. S6z konusu bir
yillik dénemde, ithal edilen tiketim
malt  miktart azalmistir. 2007’nin
ikinci yarisindan itibaren canlanan i¢
taleple beraber, ithal tiketim malt
miktart hizla artmakta ve ithalat
giderlerini dolar cinsinden
yikseltmektedir. 2007’nin tGg¢linci ve
dordinci donemlerinde, ithal edilen
tiketim mali miktart %16 ve %33

oraninda yukselmistir. Aynt
donemde, nominal tiiketim mali
ithalatt, %22 ve %51 artmustir.
Benzer  egilim  yaurim = malt

ithalatinda da gorilmekte ve ic
talebin canlanmasiyla beraber ithal
edilen  yatirtm  mali  miktar
yukselmektedir.  2007°nin  ikinci
yarisinda yatirim malt ithalat miktars
%21 artarken, dolar cinsinden ithalat
gideri %24 yikselmistir. 2007 yilinda,
dolar cinsinden ithalatin artmasinda,

ithal edilen yatirim ve tiiketim mali
miktarindaki artis belitleyici olmus,
s6z konusu irtnlerin uluslar arasi
fiyatlarinda 6nemli bir degisiklik
olmamustir.

Cari islemler agiginin finansmani
giderek uzun vadeli finansman
kaynaklari ile saglanmaktadur.

2007 yiinin on bir ayinda 32.8 milyar
dolar actk  veren cari islemler
dengesi, 39.1 milyar dolarlikk net
sermaye girisi ile finanse edilmis ve
bu  gelismelere  paralel  olarak
rezervler 6.3 milyar dolar artmustir.
Yilin on bir ayinda, 6zel sektoriin
uzun  vadeli  bor¢lanmast  ve
dogrudan yatirimlar sermaye
hareketlerinin  belitleyicisi olurken,
yurtdist yatirimeilarin - sabit  getirili
menkul  kiymet  portfdylerinde
azalma gorilmustir. 2007 yilinin 11
ayinda, 39.1 milyar dolarlik toplam
sermaye girisinin 17 milyar dolarlik
kism1 dogrudan yatirimlardaki artisla
saglanmistir.  Ayni  dénemde  Szel
sektor, 29,5 milyar dolar tutarinda
dis borclanma gerceklesmistit.

Ozel kesimin borglanmasi, dig
borg stokunun belirleyicisidir.

2007 yili Gelncti déneminde, toplam
dis bor¢ stoku 2006 yilina oranla
29.6 milyar dolar artarak 237.3
milyar dolara yiikselmis ve gayri safi
yurt ici hasilanin %52’si seviyesinde
sabit kalmistir. 2007’nin  Gglinci
dénemi itibariyle, 6zel kesim borg
stoku 147.6, kamu kesimi bor¢ stoku
89.7 milyar dolardir. 2002-2007
ticinct dénemi arasinda, toplam dis

bor¢ stoku 107.6 milyar dolar
yiukselitken,  6zel  kesim  borg
stokundaki artis  104.2  milyar
dolardir. Dis bor¢ stoku, o6zel

kesimin bor¢lanmast ile artarken,
kamu kesimi bor¢ stoku 3.2 milyar
dolar ylkselmistir. Kamu kesimi
bor¢ stokunun yakint
uzun vadeli borclardan olusmaktadir.
Kamu kesimi; uluslar arast tahvil
ihraglart  ile borg¢lanmayr  tercih
ederken, uluslar arasi para ve finansal
kuruluglara olan botrcunu
azaltmaktadir. 2003 yilinda kamu dis
bor¢ stokunun %251 (24 milyar

tamamina
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dolar) IMF kredilerinden olusurken,
bu oran 2007 Uglncd ceyregi
itibariyle %8.7’ye (7.8 milyar dolar)
gerilemistir. Kamu kesimi dis borg
stokunun  GSYIH’ye orant 2002
yiinda %47.5 iken, bu oran yillar
itibariyle  gerilemis ve 2007’nin
uclinci doéneminde %19.5 olarak
gerceklesmistir.  2007’nin  G¢lincl
dénemi itibariyle 6zel sektér dis borg
stokunun GSYIH’ye orant %32.1%ye
yikselmistir. 2002  yilinda, 6zel
sektorin  uzun vadeli borcunun
toplam icindeki payt %068 iken, bu
oran 2007°nin Uclinci doéneminde

%75’e yukselmistir.

VI. Tahmin ve Beklentiler

2007 yilinda ekonomik
buyiimenin  %4.5 ile simirh

kalmas1 beklenmektedir.

2007 yihinda geyrekler itibariyle
ekonomide giderek yavaglayan bir
buyime trendi goézlenmistir. Yilin
dclnct ceyreginde %2’ye gerileyen
biylme, sene sonu icin yapilan
%5’k bliylime tahmininin
gerceklesmesini neredeyse imkansiz
hale getirmistir. Dordinci ceyrekte
bir 6nceki déneme goére daha iyi bir
buyime performanst beklense de
yillik buyiimenin 2007 sonunda %4.5

ile sinirl kalacag1 tahmin
edilemektedir. Oniimiizdeki
dénemde  yatirrm  ve  tiketim
harcamalarinin, son  bes  yillik

dénemdeki kadar olmasa da, yeniden
artisa gecmesi beklenmektedir.

2008
biiyiimenin
civarinda

6ngoriilmektedir.

yilinda ekonomik
hizlanarak %5
gerceklesmesi

Uluslararast  finans  piyasalarinda
yasanan ABD kaynakli calkantinin
derinlesmesi 6ntimiizdeki dénemde
tim gelismekte olan ilkeler icin en
o6nemli risklerden biridir. Kiresel

ekonomik  konjonktirin  ciddi
sckilde  degismeyecegi,  istikrar
ortaminin korunacagt ve reform

siirecine hiz verilecegi varsayimlari
alunda, 2008  yiinda  Turkiye
ckonomisinin  daha  yitksek  bir
buyime performanst sergileyerek %5
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biiyiimesi beklenmektedir. Nominal
faiz  oranlarinin = %15in  altina
gerileyecegi ve i¢ talebin tekrar
canlanmaya baslayacagt digunilen
onumiuizdeki donemde, tiketim ve
yatirtm  harcamalatinin  yeniden
canlanarak biiyimeye destek vermesi
beklenmektedir. Yine 2008 yilinda,
Ozel sabit sermaye yatirimlarinin ve
yuksek  ihracat  performansinin
devam edecegi varsayimi altinda,
sanayi sektériinde iretimin yeniden
hizlanacagi tahmin edilmektedit.

2008 yii sonunda enflasyon
oraninin hedef araliginin st
bandina yakin gergeklesecegi

tahmin edilmektedir.

2007 yilinda enflasyon orani yeniden
dusts egilimine girse de, kamu
tarafindan yonetilen ve yonlendirilen
tiyatlardaki ayarlamalarin da etkisiyle
yil sonunda enflasyon orant %8.4
olarak gerceklesmistir. Ancak, disis
trendinin 2008 yilinda korunmasi
beklenmektedir.  Ozellikle, 2007
yilinda hizmet fiyatlarindaki
artislarda gbrilen katihigin kirilmaya
baslamasi enflasyona diisiis yoninde
destek veren Onemli bir gelisme
olmustur. 2007 yilinda zayif seyreden
ic talebin 2008 yilinda yeniden
canlanmast  beklense de, bu
gelismenin enflasyon orant tizerinde
ciddi  baski  yaratacak  boyutta
olmayacagi tahmin edilmektedir.
Diger  yandan, 2008  yilinda
uluslararast  finansal  piyasalarda
yasanacak ciddi bir bozulma ve
beklentilerdeki iyilesmenin tahmin

edilenden daha uzun sirmesi,
enflasyon oraninin daststini
olumsuz etkileyebilir. Diger risk

olusturulan faktdtler arasinda gida
fiyatlarindaki oynaklik ve kontrol
edilen fiyatlarla ilgili ayarlamalar
gelmektedir.  Gida  fiyatlarindaki
artislarin orta vadede normallesme
strecine girmesi beklenmektedir.
Ancak, gida, elektrik ve dogalgaz gibi
trtinlerde gidilen fiyat artislarinin
genel  fiyatlama  davranslarina
yansimalariyla ilgili ikincil etkiler
enflasyonun dists strecini tehlikeye
atabilecektir. Tim  bu  risk
faktorlerine  ragmen, enflasyonun

2008  yilinda  dasts  egilimini
korumasi, ancak sene sonunda hedef
araliginin Ust bandina yakin kalarak

%0.5 civarinda gerceklesmesi
beklenmektedir.
Enflasyon  oraninin  yeniden

diisiise gegmesiyle baglayan faiz
indirimi siirecinin 2008 yilinda
devam etmesi beklenmektedir.

2007 yii  Mayts ay1 itibariyle
enflasyonun yeniden disis egilimine
girmesi ve ik t¢ c¢eyrek boyunca

hedeflenen  bant araligt  icinde
kalmasi, Merkez Bankasr’ni faiz
indirimine ~ baglamast  yoniinde

harekete gecirmistir. Banka, 2007 yilt
basindan beri %17.5 olan politika
faiz oraninda beklenenden 6nce bir
indirime giderek Eylil ayinda ¢eyrek
puanlk bir dists gerceklestirmistit.
Sonrasinda devam eden indirimlerle
faiz orant 2007 sonunda %15.75%
gerilemistir. 2008 yiinda da faiz
indirimlerine devam edilmesi ve yil
genelinde en az 1 puanlk indirim
gerceklestirilmesi  beklenmektedir.
Indirimlerin ~ yilin  ilk  yarisinda
yogunlasacagt  ve  yiin  ikinci
ceyreginden itibaren faiz
politikasinin uluslararasi piyasalarda-

ki gelismelere gore sekillenecegi
tahmin edilmektedit. Merkez
Bankasinin  yapacagt  indirimlere

paralel olarak, piyasalarda olusacak
nominal bilesik faiz oranmnin ikinci
ceyrek itibariyle %15.3’e gerilemesi
mimkindir. Daha sonra nominal
oranlardaki azalmanin yavaslamast
beklenmekte ve yil sonunda oranin
%14.5 civarina gerilemesi
ongorilmektedir. Reel faizlerin ise
ilk yart sonunda %G6’ya gerilemesi
ancak  son  ¢eyrekte, nominal
faizlerdeki azalmanin sinirli olacagi
veri iken, enflasyon oranindaki
dustsle birlikte yeniden artarak %07
tzerine ¢tkmast beklenmektedir.

Déviz kurunun 2008 yilinda reel
olarak deger kaybetmesi
miimkiindiir.

2006 yiindan itibaren uluslararas

finansal piyasalara yonelik artan
belirsizlikler déviz kuru ile ilgili
tahminleri zorlastirmakta ve
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zayiflatmaktadir. 2006 yilinda dolar
ve curo karsisinda deger kaybeden
Turk  Lirass, aymt yiin  son
ceyreginden itibaren yeniden deger
kazanmaya baglamistir. 2007  yilt
sonunda reel déviz kurunun bir

onceki seneye gore %20 deger
kazandigt = gOriilmektedir. 2008
yilinda da, sermaye hareketlerinde
ciddi bir dalgalanma yasanmast

beklenmemekte ve reel kurun deger
kazanmaya devam edecegi ancak bu
artisin - gecmise gore daha siurh
olacagl tahmin edilmektedir. Yilin ilk
ceyreginde nominal YTL/dolar ve
YTL/euro kotasyonlarinin strastyla
1.20 ve 1.74 seviyesinde olacagl
tahmin edilmektedir. Ancak, ikinci
ceyrekte uluslararast likidite
kosullarina  baglt  olarak  doviz
kurlarinda bir arts gorilebilir. Bu
durumda, ikinci ceyrekte YTL’nin

dolar ve euro karsisinda deger
kaybetmesi ancak devam eden
dénemlerde, birinci ceyrek

seviyelerine donecek kadar olmasa
da, yeniden deger kazanmaya
baslamast muimkindir. 2008 yili
sonunda ortalama YTL/dolar ve
YTL/euro kutlarinin sirastyla 1.3 ve
1.8 civarinda  olacagt  tahmin
edilmektedi.

2008 yilinda dig ticaret agiginin
geniglemeye devam edecegi ve
cari islemler agiginin milli gelire
oranmnin %7ye yakin olacagi
tahmin edilmektedir.

Bu tahminler cercevesinde, net dis
talebin 2007 yilinin son c¢eyreginde
buylimeye negatif katki yapacag
ongorilmektedir. 2008 yilinda da dig
ticaret agigiin genislemeye devam
ederek yil sonunda yaklagtk 70 milyar
dolara ulagacagl tahmin edilmektedir.
Gorinmeyen  kalemler  tarafindan
saglanacak toplam gelirlerin  ise
yaklagik 30 milyar dolar olmas1 ve bu
gelitlerin  yine yaklastk 20 milyar
dolarint turizm gelirlerinin
olusturmast beklenmektedir. Boyle
bir durumda cari islemler aciginin
2008 yilt icin yaklastk 40 milyar

dolara ulasacagt ve milli gelire
oraninin %7 civarinda  kalacagt
ongorilmektedir.
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

GSYIH
A (Biiyiime ve Arz Yonlii Katkilar)

16

44---------MHNS-Y M Tartm @ -

I Hizmetler
84 VA Bl 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 -

Tk
III II"i

il

n [
AT T
S I B L

104 I ,, ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
W Tiketim Harcamalari

54 v I:IYat1r}m Harcamalar1 + Stok Degisimi
Il Net Ihracat

20 — 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

165
155 - /
145 -
135 -

125 -

115 -

A Devre
105 T \J H4
A

95-W ' W\/J

85

— Egilim

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

Sanayi Uretim Endeksi

y (mevsimsellikten arindirilmig, yillik % degisim)
(]

20

15 -

ﬁ

5- W
0 A1

-5 4

10 - Devre
— 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

Istihdammetre* (Tarim Dig1)

550 Bin

Yaratilan Istihdam

— I§gucu Art1§1

N

Yaratilmasi gereken istihdam

2001 2002
* Yillsklandirlms 3 aylik degisim (Bin Kigi)

2003

2004

Kaynak: TUIK, TUSLAD Ekonomik Arastirmalar Bilimii

Yaratilmas1 Gereken istihdam: Yillik yiizde 5 biiyiime oran1 varsayim altinda, 2002-2010 déneminde tarim-dist
sektorde isgiicline yaklasik 6 milyon kisinin eklenecegi 6ngoriilmektedir. 2010 yilinda tarim-disinda igsiz sayisinin
2,5 milyonda tutulmasi ve issizlik oraninin yiizde 11,5’a diigiiriilebilmesi i¢gin, 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 kigi

2005 2006

Yaratilan Istihdam

2007

1,2
1,04
o84
0,6 -
0,4 4
0,2 4
0,0

-0,2 -

044 ||

064 -

-0,8 -

-1,0 -

124

144

1,6

Y

N

2001
Kaynak: TUIK

2002

2003

2004
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Merkezi Biitce*
(Milyar YTL) (2003 Fiyatlariyla) (Milyar YTL)

- -25

- -50

— Biitge Dengesi 12 Aylik Kiimiilatif (sag 6lgek)

16 — Faiz Dig1 Fazla 12 Aylik Kiimiilatif (sag 6lgek) 100
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

* 2006 yily dncest rakamiar Konsolide Biitge formatindadar. Raynak: Hazine

24 = Biite Dengesi Aylik (sol dlgek) o rooo - - -75

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

o, T Biitge Dengesi Bl Faiz Dis1 Fazla — Harcamalar — Gelirler

50
45 -
40 |
35 4
30 |
25 A
20 A
15 -
10 4

5
0
-5 24

-10 4
-15 4

-20 4

5.8

-25
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

* 2006 yilr dncest rakamiar Konsolide Biitge formatindadir. Raynak: Hazine
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Merkezi Biitce Gelirler*

% (GSYIH'ye oran, kiimiilatif %)
20
—=-Diger Gelirler
—+—Dogrudan Vergiler
15 4 = Dolayh Vergiler

10 -
5 -
0 1997 © 1998 ~ 1999 ~ 2000 2001 = 2002 = 2003 2004 2005 2006 2007
* 20006 yilz oncesi rakamiar Konsolide Biitge formatindadsr. Raynak: Hazine
Merkezi Biitce Harcamalar*
" (GSYIH'ye oran, kiimiilatif %o)
40

—— Yatirim Harcamalar
35 4 = Transfer Harcamalari
—+— Cari Harcamalar

—— Faiz Harcamalari

R e aa I WU S S S S o o o GEM A o S S IPIPIDUIPUEDIDEES S S8 S S 2 o

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
* 20006 yilz oncesi rakamiar Konsolide Biitge formatindadzr. Raynak: Hazine

SAYFA 21



TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

_ Cari Iglemler Dengesi
(Milyar $) (Milyar $)

- 6
- 3

~ W Aylik (sol 6lgek)
- — 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)
7
A H : HH[ fffffffffffffff —
38 OO 11 e R -
i LT T
w0l o~ o~ T i 1
a TN i
-30 4 -6zel Sektor TasérrufFailam *:* N i”” S
40 — Cari Islemler Dengesi o R |

— Konsolide Biitge Dengesi

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

(*) Toplam Kamu Kesimi Tasarruf Aggy verisinin aylik olarak izlenememesi nedeniyle, Konsolide Biitce A¢igr gisterge olarak kullantmustr. Ozel
Sektir Net Tasarruf gistergesi ise Konsolide Biitge A¢igr ve Cari Islemler Dengesi verilerinin toplam: olarak hesaplanmstor.
Kaynak: TCMB, Hazine
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Nominal Para Arzlari
v (yillik % degisim)

140

120 4!/},

004 |
80 -
60
40

20 -

0

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

Kaynak: TCMB

Reel Para Arzlar
% (yillik % degisim)

50
40 A
30
20 A

10 4

0
-10

20 -

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

Kaynak: TCMB
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Enflasyon, Nominal Faiz ve Kurlar

Y%
200
—— TUFE (yillik % art1g)
150 - —— Nominal Bilegik Faiz (diizey) |

— Dolar Kuru (yullik % artig)
- - - Euro Kuru (yillik % artig)

100 -

0wl

-50

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

Reel Faiz ve Merkez Bankasi1 Doviz Rezervi

(Milyar $) %
> . == Reel T1-$ Getiri Farla : 15
o — Doviz Rezervi (sol dlgek) ~ / 120
65+ ~ —Reel Faiz I - 105
604 -~ — Reel TL-$ Kur Getirisi AL - 90
ss4 Y
so4 N/ fe
45 _ N . B
40 - | || | \/ \ | | - 30
35 Y \ i ol R - 15
sl Ml T
25 - ‘ L 15
20 - -30
15 . " " . " " " " . " -45
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Kaynak: TCMB
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Dis Ticaret Miktar Endeksleri
(2003=100) (12 Aylik Hareketli Ortalama)

170

160 -
150 - — Ihracat

140 ithalat
130 -

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)

150

— Ihracat

140 - Ithalat

— Dag Ticaret Hadleri
130 -
120 -
110 -
100 -

90 -

80

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

SAYFA 25



TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

DAY A58 ITGADY 43 DPHITIADY Ua g DaDg owpgDl uiK T L

URIOF 7

uip, €90y, mawgpy woiSopfus nuos [iC800C (T ISILL (e
p syapuisyIpu? mamy B00p 197 (44
Geusrgap apeni gyl 2408 auzwusngp wi® wipryaomg g (v)

gl (TS )L 40]evyed MOt 3T

0L | 9741 66L  9€L €9 $8z | viE LSt €¥T LW 091 e s ¢91 9L «(3we “om azq ‘qog) yeaTs
osr | ¥zr €L £9L €9 0rg | ¥PE  L¥C 991 Tl 981 €8l LT I[TT Lt] () FerEm]
= 7 0‘s- (3, Twres0 3l TR SD) Bafuaq FAMURl] TR
00F | 00 04 0TI 00| 9% | £0L1- 69 TOI- €6 €Te- | T8 8% L01- 9% (grein) maSuaqy sy DE)

06z | 0/ 07U 0%/ 0¢ £z | 9 L[0T 9%¢ LT L0g L¥ <6 '+ €T (72 (oeo 7285p) FwapEey vads
0%69- | 0/~ 06k 064 0% | 6T9- | L9 9Lil-  LGI- 0TI 0°€s- | 6C1- €%~ 6F¥I- 601 (§ eipu) maBua( sesEaiy, S0
0%l | 066 0TF 00 0L | FeOI | I 19T ¥9T TEC T's8 I'*c Tl TI1z 981 (g e Soey -on azq “qoy) jeaEry
0Z6r | 09¢ 0°U¢  06r O | FILL | 8¢ € 1TF  TGE T8ET | TLE€  G6E  19€  GS6C (§ Feius ) 1eEmy
WATWATSI VD 22 TAIVILL SIA
£% £/ ¢ 09 *9 68 oL ¢SO 6% 92 8L o T c'c ¥5 (4, ¥itapq) Z2g Py
ISI | €L 7L €51 09 €81 | +o1  +R1 g6 8%l 181 61z 01T 95T 0%I1 (34, réapq) zr2 revmmoN
1ZIV4 s41Ia
Z6ET | 64671 ZLETL BLETL 9RFTL | G9ET | 8PFT €LET  LPET  60ET | 9SET | 0621 +LTT  LSZTT  €0TT £/3
£ 90 £F g'c gl 9%6 | 08T 6T €01 €% 1T 8G- TG c'e GLT ] 7o PE
OTrL | LTPE 88EL F8EL 0FFL | LTET | 6THT  TEET  B0ET  0'GTT ITeT | €021 8%IT 9811 L°0ET =(001=€007) ©° e P7Y
8T L9 7 LT e I | €% 9L F1- €9l LL 99T 691  §9 08" MY ZRO(] FEEON
OIST | 028°F €680 /P87t OrZ) | BLLT | STLT 0941 86LT 6£8°T 86LT | T/8T +06T <TT8T +65°T (3/ 11K ™oy e FwwoN
6L | v v /Y iz | sl | €7 8% +81 1% I'e € 60 T¢ 8L <] 80T FoY
PELL | 8L 890 9U9L 084 | 809T | ¥I81 HTOT  9GST 9%l | TWET | 1U€1  €6Cl FIET 68EL ==(001=€007) T 7o FY
o0 | ¥l £F 60 £F¥i| 06 | €81 T¥I- 6L 66 9‘9 gL 61T 89 €0 MR ZRO( PEEON
EOST | 026t LfE7L  /PEL €070 | TOET | SBIT Z8TT  +#EET  +#0F1 0erT | 0S+'T  #6+T  6HFT  GTET (§/ LK) ™oy e FwmoN
se s 0‘T- (o}, TWEs0 2L YA SO RaduR(TIng [FUeD)
0 e 0°L (o w0 3L 1150 wREURQ 2ding W 7BL
o0%cs | 0ZL 091  0FL  OFL cer | €9 6<1 60T 09I 6Gh €g  g%T 9T €T (11K 7eipues) mepumorery 2
o%r- | 0 o0 0¢  o0¢ | g9r- | £+ €9 9T €¢ g'e- €T ¥+ 6T 8T (LK 7edpus) magus( ading FU=D)
0Tez | 08 09 0€c  QES | 0%0z | 0% €€S  TIS  ¥eb 6TLL | €% 9+ T g6 (11L& 7eis) popio shing [Pue)
0F0C | 06 0UE  0CE  0%F | §P6r | I®r  0LF L8k T PLT | 0Ty geF €% gig (LLA 7edpes) mReD) 93ing PueD)
5104 TANTD
% 9 L8 .8 0% 8‘g 78 'L 6 €01 9% 86 801 9% 18 s HA[L 1) vodsERUT
0% £F 8F &c c¢ I o¢ ST I 29 I'9 A 8t €'g L9 (pepedg ges) HIASD
LVAIA 22 ¥TTAD

X FO [1¢] o 0 X FO t0 o] 0 B FO £0 7o 0
8007 LOOZ 9002

OAYVNHS S TWONONHOIAVIN AVIS[LL

(rereurererro ML 24 ymdE 37)

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 Miidiir: Umit Izmen

TUSIAD

Yayin Kurulu: Arzuhan Yalgindag, Ferit Sahenk, Haluk Tiikel, Umit Izmen, Zeynep Emre, Onur Varol

Zeynep Emre, Onur Varol

Yapim

TUSLAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME nin 19. sayist Ocak ay: itibariyle bilinen son rakamlara ve tabminlere dayantarak hazerlanmstor.

Tiim haklar: sakldir. © TUSLAD 2008
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