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I
Genel Degerlendirme Genel Degerlendirme sergilemistir. Bununla bitlikte buyiimenin

Dis Ekonomik Gelismeler
Biiyiime ve Istihdam

2007 yili siyasi gelismelerinin yarattig:

alt kalemleri incelendiginde farkli bir
resim sOz konusudur. Yikselen kur ve

» belirsizlik ortaminin ckonomi faiz oranlarina ek olarak artan belirsizlik
Enflasyon ve Para Politikast iizerinde kalici etkisinin  olmas1 . . o
Kamu Malivesi ] ortami, Ozel kesim tiketim ve yatirim
anm aiyest beklenmemektedir. . . :
Odemeler Dengesi harcamalarindaki artisin belirgin sekilde
) _ Son bes yildir sturdurilen ekonomik yavaslamasiyla sonuglanmistir.  Ancak,
Tabmin ve Beklentiler . .. ; . ;
program ve bu program cercevesinde aynt donemde dis ticaret dengesindeki
sayfa 1-8 gerceklesen reformlar sayesinde Turkiye iyilesme, i¢ talepte yasanan durulmay
ekonomisinin temelleri 6nemli 6lctide  bertaraf ederek biiyiimeyi desteklemistir.
sgglamlagmmr. Bl'l'durumun en somut Dis ticaret dengesindeki iyilesmenin
gostergelerinden biri finansal piyasalarin, 2007 dinda da devam  etmesi
belirsizlik ortamina girilen dénemlerde M .
Tablolar e o beklenmektedir.
e olumsuz haberlere verdigi tepkilerin ¢ok
Uretimi ve F Yyatlar daha kiiciik boyutlarda ve kisa vadeli lhracat artisinin tekrar hiz kazanmast ve
Sekstdrel Uretin olmasidir. S6z konusu gegici dalgalanma- ithalat artisindaki yavaglama, ekonominin
_ Enflasyon larin orta ve uzun dénemli ekonomik ~gorinimine yonelik risk algisinin en
Odemeler Dengesi gorinim {izerindeki etkileri ise gz ardi onemli parcalarindan biri halini alan cari
Genel Biite edilebilecek boyuttadir. Ancak, ekonomik — agigin biiytikligiiniin korunmasi, hatta kii-
Parasal Gelismeler istikrarin korunabilmesi ve kirilganliklarin ~ ¢llmesi bakimindan olumlu bir gelisme-
Milli Gelir azaltilmast acisindan reform  siirecinin  dir.  Onemli  ticaret  ortaklarimizdan
Isgiicii Piyasast derinlestirilerek devam ettirilmesi buyiik AVI.upiil. tlkelerinin ve gusya’nln ontimiiz-
warfa 9-16 6nem tasimaktadir. Gelismekte olan tilke- deki dénemde de biiytimeye devam ede-
Gfaﬁkler lerin yurtdist finansman ve yatirimlardan cegi  beklentisi dis talebin istikrarint
Ul Casterne en yitksek payt alabilmek icin girdigi koruyacagina isaret etmektedir. Ayrica,
" a;z[;j;z;z(; jy e rekabet de goz oniine alindiginda reform  Euro’nun  Dolar  karsisinda  deger
i Geir

Sanayi Uretimi
Parasal Kogullar
Imalat Sanayii
Biitce Geligmeleri
Cari Lslemler Dengesi

Parasal Geligmeler

sirecinin  bir  segenekten cok  bir
zorunluluk oldugu gorilmektedir. Bu
bakimdan, ekonomik déniisime ivme
kaybettiren belirsizlik ortamindan bir an
once ¢ikilmast 6nemlidi.

Tirkiye ekonomisi 2006 yilinda bir yil
daha beklenenin tizerinde bir bilytime

kazanmaya devam edecek olmast dis
ticaret dengemizi olumlu etkileyecek diger
bir gelismedir.

Yurtici talebin yilin son geyreginden
itibaren tekrar canlanmasi
beklenmektedir.

Para Politikalar: ) .. Ic talepte durgunluga isaret eden sinyaller
Dy Ticaret performanst sergilemigtir. 2007 yilinin ik d¢ ayinda da devam
T{jrkiye ekonomisi, 2006 ylhnln Mayis ve etmistir. Son bes yllhk doénemde yurtici

sayfa 17-29 . .
Haziran aylarinda uluslararast finans harcamalar tarafindan desteklenen biiyti-

2007 Yili piyasalarinda yasanan dalgalanmadan en menin 2007  yiinda ne  oranda
Senaryosu cok etkilenen gelismekte olan tlkelerden — gerceklesecegi, dis talebin gidisat1 kadar, i¢

sayfa 30 biri  olmustur. 2006 yii  biiyiime talebin yeniden ne zaman ve ne kadar
L " tahminlerinin asag1 yonde revize edilmesi- ~canlanacagina bagli olacaktir. I¢ talep
TUSI%DKONJONKTUR ne neden olan bu geh§meye ragmen’ tzerinde kismi rol oynayan TCMB faiz
DEGERLENDIRME ckonomi geride biraktigimiz yil %6,1 oranmin,  son  dénemde  Merkez
www.tusiad.org oraninda  biyliyerek  bir yil  daha Bankas’ndan gelen actklamalar
adresinde sunulmaktadir. beklentilerin {izerinde bir performans dogrultusunda yilin ikinci yarisindan
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once dustrilmemesi beklenmekte-
dir. Ancak, basta tliketici kredileri
olmak tuzere, kredi kullanimindaki
artts  hizt  son donemde tekrar
mevduat artts hizina  yaklasarak
yavaglayan yurtici harcamalarnn yilin
ikinci yarisindan itibaren tekrar ivme
kazanaca@1 beklentisini kuvvetlendit-
mistir. Belirsizliklerin de azalmasinin
beklendigi ikinci yaridan itibaren i¢
talebin tekrar canlanmaya baslayacagt
ongorilmektedir. I¢ talepteki yavas-
lamaya ragmen, sanayi tiretimi Ocak
ve Subat aylarinda artis géstermeye
devam etmistir. Mart ayinda Uretim
artisinin ~ yavaslamast  durumunda
bile, 2007 yii ilk ¢eyrek biyime
rakaminin = ¢cok  dusik  gelmesi
beklenmemektedir. Yil genelinde ise
biyimenin ikinci yaridan itibaren
tekrar ivme kazanacagl ve sene
sonunda %4-%4,5 araliginda
gerceklesecegi 6ngorilmektedir.

Dis konjonktiirdeki gelismelerin
yanzi sira i¢ siyasetteki gelismeler,
2007 y1l1 bitytimesinin belirleyicisi
olacaktir.

Sene sonu i¢in Ongdrilen biyiime
oranina ulagilmasinda, Ozellikle ig
talebin durgun seyredecegi ilk yarida,
dss taleple ilgili gelismeler 6nemli rol
oynayacaktir.  Yurtdigt  sermaye
hareketleri yaninda yurtdist talebe
olan duyarliligin da artmasi, 2007
yilinda, dis gelismelerin yakindan
takibini zorunlu kilmaktadir.
Finansal akimlar bakimindan, 2007
ve hatta 2008 yilinda uluslararasi
piyasalarda aleyhimize bir gelisme
beklenmemektedir. Gelismekte olan
ulkelerin oldukca uzun bir suredir is
¢evriminin olumlu tarafinda seyret-
mesi tedirgin edici beklentilere neden
olsa da, bu sene ve gelecek sene
kiresel likidite durumunun cok fazla
degismeyecegi tahmin edilmektedir.
Bu donemde, ABD ekonomisinin
yumusak inisi basarmasi, Japon
ekonomisinde kontrollii biyiimenin
devam etmesi, AB  bdlgesinde
biyimenin ivme kazanmast ve
Hindistan ile Cin’in biiyiime trendini
stirdurmesi beklenmektedir. Ancak,
“carry trade” islemlerinin  etkili
boyutlara ulasmast, ABD ve Cin gibi

kiiresel ticaret devlerinin birbirlerine
kars1 korumaci politikalara yonelmesi
ve farklt ulusal politikalar dogrultu-
sunda uluslararast cari  islemler
dengesizliklerinin  artmaya devam
etmesi, tlkelerin ortaklasa ¢oztumler
yaratmalarint zorunlu kidmaktadir.

Tiurkiye’nin  reel faiz orani,
kendisiyle aym kategoride yer
alan diger gelismekte olan

iilkelere gore daha yiiksektir.

Uluslararast  piyasalarda  yasanan
dalgalanmalara ve bu dalgalanmalarin
yurtici  piyasalardaki yansimalarina
ragmen, yabanci yatirimciar Tirk
ckonomisinin orta ve uzun vadeli
gorinimiind  olumlu  degerlendir-
mektedir. Bu durumun bir nedeni
kiresel  likiditenin ~ bollugu  ile
baglantili olarak risk istahindaki artis
olsa da, reel faiz seviyemizin diger
gelismekte olan dlkelere nazaran
yiksekligi ~ yabanct  yatirimcilarin
portféytnde ilkemize yer vermesini

actklayan  kuskusuz en  6nemli
nedenlerden biridir. 2006  yilinin
Mayis-Haziran  aylarinda  yasanan

uluslararast finansal dalgalanmadan
beri, Turkiye kiresel sermayeden
aldigi payr koruyabilmek icin diger
gelismekte olan ilkelerden daha
yuksek reel faiz 6demek durumunda

kalmistir. Bu doénem 6ncesinde,
Hazine kagitlart gelismekte olan
tlkelerin  tasidigt  ortalama  risk

priminin altinda riske sahip olan
Turkiye, dalgalanma sonrasinda en
yiksek risk primine sahip ilkeler
arasina girmistir. Reel faiz orani, son
yillardaki iyi ekonomik performansa
ragmen, eckonomilerini bir dizi
yapisal 6nlem ve is ve yatrim
ortamint iyilestirici dizenleme ile
gliclendirmis olan diger gelismekte
olan tulkelere oranla yiksektir. Bu
durumun en 6nemli nedenlerinden
biri, enflasyon, cari acik gibi bazt
ckonomik faktérler ve jeopolitik
gelismeler ile yaklasan secimler gibi
siyasi etkenlerin Ttrkiye ekonomisini
daha riskli bir eksende konumlandir-
masidir. Enflasyon orani, gelinen
nokta itibariyle son 30 yilin en distik
seviyelerinde olsa da, gelismekte olan
tlkeler icinde bile ylksek sayilabile-
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cek bir dizeydedir. Daha disik tek
haneli rakamlara gerilemesi ise ancak
distik fiyat olusumlarina el verecek
daha etkin ve rekabetci piyasalatla
olacaktir. Cari  aggin
kiiciilmesi icin  de s6z konusu
coztimler daha rekabetci bir iretim

miumkin

vapisindan  ge¢mektedir.  Baglica
eckonomik  gostergelerde  iyilesme
saglamanin reform siireciyle bu

kadar baglantli oldugu bir durumda
ise, siyasi faktorlerin olusturdugu
belirsizlik ortami piyasalart olumsuz
etkilemektedir. Geride biraktigimiz
sene sadece TCMB baskant se¢imi
ile gindeme gelen bagimsizlik tartis-
malarinin yaratmis oldugu belirsizlik
ortamt piyasalart tedirgin etmeye
yetmigtir. 2007 yilinda da 6nce
Cumhurbaskanlig1 se¢imi tartismala-
11, ardindan yapilacak olan genel se-
¢im, izlenecek olan ekonomi politi-
kalarina iliskin bir belirsizlik yarat-
maktadir. Bu nedenle, 2006 yili Ma-
yis-Haziran ay1 6ncesinde %8 seviye-
lerinde seyreden ancak glniimiiz
itibariyle %12’lere yiikselen reel faiz
oraninin kisa zamanda tekrar eski se-
viyesine donmesi beklenmemektedir.

Geleneksel para politikas1
araglarinin enflasyonu diisiirme
yoniindeki etkisi smirh
kalmaktadir.

Yiksek faiz orant bir yandan
bor¢lanma  maliyetini  artirarak

harcamalar tizerinde olumsuz bir etki
yaratirken, diger yandan yabanci
sermayenin  yurticinde kaynak
yaratmast ve TL’nin degetlenmesiyle
baglantili olarak i¢ talebi destekleyici
bir rol oynamaktadir. Faiz oraninin
yurtici talep Uzerindeki gecikmeli
etkilerinin  belirsizligi orta vadeli
enflasyon gorintimune iliskin risk
unsuru olmaya devam etmektedir.
2006 yilinda gerceklestirilen 4,5
puanlik faiz artirtmina ve uygulamaya
koyulan TL depo alim ihalelerine
ragmen, enflasyonun belirgin  bir

azalma goOstermemesi, enflasyonu
distirmeye  yonelik  yeni  para
politikas1 araclarimin - degerlendiril-

mesi gerektigine isaret etmektedir.
Para politikasinin etkisini sinirlayan
faktorlerden biri yurtici yerlesiklerin
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toplam  mevduatlarinin  %35°den
fazlastni  yabanct para cinsinden
tutmayt tercih etmeleridir. Yiksek ve
kronik bir enflasyonun TL’nin giive-
nirligini uzun bir dénem asindirdigt
Turkiye ekonomisinde, dolarizasyon
ve enflasyon ataletini besleyen alis-
kanlklar1 kirmak enflasyonla mitca-
dele de 6nemli bir adim olacaktr. Bu
bakimdan MB’nin politikalarinin ta-
rafsiz, givenilir ve seffaf olmasi ge-
eklidir. Para politikasina destek ver-
mek agisindan, faiz dist fazla hedefi-
nin korunmast ve vergi uygulama-
larina yonelik mali politikalarla esgu-
dim de buyltk 6nem tasimaktadir.
Aynt dogrultuda, triin ve isglici
piyasalarini daha etkin ve rekabetci
konuma getirecek 6nlemlerin
gindeme alinmasi gerekmektedir.

Ekonomik yapidaki doniigiim

mikro reformlarla
derinlestirilmelidir.

Turkiye’'ye yonelik risk algisinin
azalmasi, enflasyonun tek haneli

strdirilebilir seviyelere indirilmesi
ve béylece reel faiz seviyesinin agagi-
ya cekilerek, biiytimeyi destekleyen
ve yurtdist gelismelere daha az du-
yarlt bir yapinin olusmasi i¢in mikro
reformlara hiz verilmelidir. Isgiici
piyasasini daha esnek bir yapiya
kavusturacak, kamunun piyasa icin-
deki agirligint azaltacak, girdi mali-
yetlerini makul seviyelere cekecek,
verimlilik ve rekabeti destekleyerek,
kaynaklarin daha etkin kullanidmasini
saglayacak bu reformlarin uygulan-
mast icin ise bltge planlamasi ve y6-
netimi giderek daha ¢ok 6nem ka-
zanmaktadir. Bu nedenle, mikro re-
formlar cercevesinde atilacak adimlar
icinde biitcenin harcama ve gelir
kalitesini artirict 6nlemlere yonelik
olanlarin  baglarda  yer  almast
gerekmektedir.

I. D1s Ekonomik Gelismeler

2006 yilinda diinya ekonomisi,
%05.4 bitlyumiistir.

Geride biraktigimiz yil yasanan fi-
nansal dalgalanmalar, petrol fiyatlart
basta olmak {izere emtia fiyatlarin-
daki artis ve artan enflasyon endise-

lerine ragmen, diinya ekonomisi giic-
It biytme trendini korumustur. En
son 2001 yilinda yavaslama gOsteren
buytime bu tarihten sonra hizlanarak
devam etmis ve Ozellikle 2003
yilindan sonra her yil %5 civarinda
gerceklesmistir.  Bu  performansin
elde edilmesinde diinya genelinde
verimlilik artiglarinin - 6nemli  rol
oynadig distintlmektedir. Verimlilik
artiglart karliik ve reel dcretlerde
artty saglamig, boylece emtia fiyatla-
rindaki tirmansin  enflasyonist bir
baski olusturmasini  engellemistir.
Ancak, kesintisiz bliylime strecinin
uzun donem siirmesi ve mevcut
risklerin s6z konusu dénem boyunca
realize olmamast olumsuz yoéndeki
beklentilerin artmasina neden olmak-
tadir. Bununla birlikte, 2007 ve 2008
yillarinda biyimenin devam etmesi
ongorilmektedir. 2006 yiinda ger-
ceklesen %5.4°lik rekor biylimenin
astlmasi beklenmese de s6z konusu
yillarda %5’lik  biyiime trendinin
korunacagi tahmin edilmektedir.

Amerikan  ekonomisi  diinya
biiyiimesini siiriikleyen rolinii,
Avrupa ve Japon ekonomilerine
devretmigtir.

Son yillarda Amerika ve gelismekte
olan dtlkeler tarafindan desteklenen
biyime siireci, 2006 yilindan itiba-
ren Amerika’nin rolind Avrupa ve
Japon ekonomilerine devretmesiyle
devam etmektedir. Petrol fiyatlarin-
daki artis ve glclii talep endisesiyle
2006 yiinin Haziran ayina kadar
ceyrek puanhk faiz artiglarint stirda-
ren Amerika Merkez Bankasi, bu
tarihten sonra i¢ talepten yavaslama
sinyallerinin ~ gelmesiyle — artislarini
durdurmustur. Geride biraktigimiz
yil %3.3 biyiiyen Amerikan ekono-
misinin i¢ talepte Ongdrilen yavas-
lama nedeniyle bu yil %2.2 buytye-
cegi tahmin edilmektedir. ¢ talebin
canliigini korudugu Avrupa ekono-
misinin ise bu yil %2.3 buyltmesi
ongorilmektedir. Bu bolgedeki eko-
nomik canliligin devamina paralel
olarak faiz artiimlarinin  stirecegi
beklentisi mevcuttur. Faiz artirimla-
rina yonelik bu tahminler, ABD
dolarmin  Euro karsisinda  deger
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kaybetmeye devam edecegi 6ngori-
lerini kuvvetlendirmektedir. Buna ek
olarak imalat sanayinde verimlilik ka-
zanimlarinin devam etmesi dis ticaret
dengemizin 2007 yiinda olumlu
seyredecegine isaret etmektedir.

Diinya biiytimesinin siirdiiriilebi-
lirligi acisindan finansal istikrar
kaynakl risklerin etkisi artmugtur.

Diinya ckonomisinde biiylimenin
devamliligi acisindan tehdit olusturan
riskler arasinda finansal istikrar

kaynakli olanlarin  agirlign  giderek
artmaktadir. Bunun baslica nedeni,
kiiresel piyasalarda likidite bollugu-
nun devaminin ve tlkeler arast getiri
farklarinin buytkligiinin, bor¢glanma
olanaklarint artirmast ve bor¢lanma
kosullarint  kolaylastirmasidir.  Bu
durum, bor¢lanma yoluyla yapilan
satin almalarin (Leveraged Buyouts),
yiksek riskli yaturim  fonlarinin
(Hedge Funds) gerceklestirdigi is-
lemlerin ve “carry trade” olarak ad-
landirilan islemlerin 6nemli boyutlara
ulasmasina neden olmugtur. Ulus-
lararast piyasalarda yasanan gegcici
dalgalanmalarin sikliginin, gézlem ve
kontrolu sinirlt olan bu riskli islemle-
rin buyiikligine paralel olarak artig
distntlmektedir. Bu dalgalanmalar-
dan en fazla etkilenenler gelismekte
olan tlkeler olmasina ragmen icinde
bulundugumuz yil ve takip eden
dénemde bu tlke piyasalarina giren
sermaye miktarinda  belirgin  bir
azalma olmasi beklenmemektedir.

Mart ayinda uluslararasi
piyasalarda yasanan dalgalanma
ilkemizde faiz  oranlarindaki

diisiisii gecici olarak frenlemistir.

Uluslararast  piyasalarda  alinan
pozisyonlarin eskiye gore daha riskli
hale gelmesi, olumsuz habetlere
verilen tepkilerin siddetini artirmakta
ve gelismekte olan tlke piyasalarinda
gecici dalgalanmalarin  yasanmasina
neden olmaktadir. Son olarak Mart
ayt basinda uluslararast piyasalarda,
Cin kaynaklt yasanan dalgalanma ile
tlkemizde de i¢ bor¢lanma senetleri
faizlerinde bir yukselis g6zlenmis
ancak dalgalanmanin kisa stirmesi ile
faizler yeniden dismistir. Ayni
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gelisme, 2007 yii Ocak ayindan
itibaren kredi faizlerinde gézlenen

dists  egiliminin ~ Mart  ayinda
yavaslamastyla sonuc¢lanmugtir.
Arz yonlii Dbelirsizlikler petrol

fiyatlarinin artmasi1 yoniinde risk
olugturmaya devam etmektedir.

Petrol  fiyatlarinin =~ 2006 yiinin
Agustos aymndan itibaren  digis
gOstermesi, hane halki harcamalarini
olumlu etkilemesi ve enflasyon endi-
selerini azaltmast bakimindan diinya
ekonomisini etkilemistir.
Agustos ayinda 73 $/varile kadar
yikselen fiyatlar, diinya genelinde
beklenenden sicak gecen kis aylart
nedeniyle 2006 sonu itibariyle 59
$/varil  seviyelerine  gerilemistir.
Ancak, 2007 yili basindan itibaren
jeopolitik gerginliklerin fiyatlart yeni-
den yukari yonde hareketlendirmesi
potansiyel oynakligin varligint bir kez
daha hatirlatmistir. OPEC’in  arz
miktarint fiyat istikrarint koruyacak
sekilde ayatlayacagi yoniinde yapugi
aciklamalar ve Orta Dogu’da arz
guvenligiyle ilgili kaygilarin azalmast
dogrultusunda fiyatlarin tekrar dusis
trendine girmesi  beklenmektedir.
Mevcut haliyle 2002 yilt seviyelerinin
yaklagtk 2.5 katina wulasan petrol
fiyatlar1 diinya genelinde hentiz enf-
lasyonist bir baskiya neden olmamis-
tir. Ancak, fiyatlarda arz kaynaklt bir
yukselisin, kiiresel biiylimeyi ve enf-
lasyonu, talep yonla bir artistan daha
olumsuz etkilemesi 6ng6rilmektedir.

olumlu

I1. Biiyiime ve Istihdam

2006 yiinda GSYIH % 6,1
oraninda artmuigtir.

Tiurkiye ekonomisi 2002 yilindan
itibaren  kesintisiz  bir  biyime
stirecine girmis, GSYTH 2002-2006
doéneminde ortalama % 7,3 oraninda
artmistir. Boylece kisi basina gelir
nominal olarak 5.500 dolarin Gzerine
ctkmustir. Satin alma giicii paritesine
gore, kisi basina gelirin 9000 dolarin
uzerine c¢tkmast  beklenmektedir.
Kriz sonrast doénemde 6zel kesim
tiketiminin canlanmasi ve yatirim
harcamalarinin dénemli
ortalamalarin artmasi

uzun
uzerinde

yiksek buylime siirecinin belirleyicisi
olmustur. 2002-2005 déneminde her
yil, enflasyon ve reel faiz bir 6nceki
yila oranla gerilemis, Tirk Lirast ise
cesitli dénemlerde oynaklik gésterse
dahi ortalamada deger kazanmustir.
Toplam talebi olumlu etkileyen bu
gelismelerin  sonucunda, 2002-2005
déneminde 6zel kesim  tiketimi
ortalama %7, 6zel kesim yatirimlart
ise %225 artmustir. Aynt dénemde
ithalat ortalama %20, ihracat ise %12
artmis ve dis denge giderek acilmis-
tir. Ancak, 2006 yilt ikinci ¢eyregi
itibariyle, 4 yil boyunca devam eden
buyime trendinin degistigi, biiyiime
dinamiklerinin farklilastug gérilmek-
tedir. 20060’nin ilk yarisinda, 6nceki
yillarda oldugu gibi, biiyiimenin
belirleyicisi 6zel kesim tiiketim ve
yatrim artiglart olurken yilin ikinci
yarisinda dis talebin 6n plana ¢iktigt
gorilmektedir. Yilin ilk yarsinda,
Ozel kesim tiketimi %9,9 oraninda
artarken, ikinci yaridaki artis %1,3%
gerilemistir. Faiz ve kur seviyesinin
yikselmesi dayanikli tiiketim harca-
malarinin  gerilemesine yol ac¢mak-
tadir. Dayaniklt tiiketim harcamalart
2006 yimun ik yarisinda  %14,2
artarken, ikinci yarida %7,4 oraninda
gerilemistir. 2002-2005 doéneminde
toplam yatirimlarin belitleyicisi olan
6zel kesim makine techizat harcama-
larindaki artis ise 2006 yili ikinci yari-
sinda 6nemli 6lcide yavaslamistir.
2006’nin ilk yarisinda %23,6 oranin-
da artan makine techizat yatirimlari,
ikinci yarida sadece %3,7 oraninda
yikselmistir. S6z konusu yavaglama
ithalat rakamlarina da yansimaktadir.
Ithalat 2006’ ilk yarisinda %12
artarken ikinci yaridaki artig %02,2’ye
gerilemistir. Bununla birlikte
ihracatin istikrarlt bir sekilde artmaya
devam ettigi gozlenmektedir. 2002-
2005 doneminde ortalama %121
oraninda ihracat, 2006’nin
birinci ve ikinci yarisinda sirastyla %8
ve %89 ylkselmistir. 2006 yilinin
ikinci  yarisindaki  dis  dengede
yasanan olumlu degisim, ihracat
artisindan ziyada ithalat artis hizinin
gerilemesiyle saglanmustir. Yatirim ve
tiketim talebinin azalmasi ithalata
yansimakta, yatim ve  tiketim

artan
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ithalatt reel olarak gerilemektedir.
Otomotiv ithalatt 2006 yilinin ikinci
yarisinda miktar olarak %34 geriler-
ken, yatirtm malt sinifindaki tasima-
cilik araclar ithalatt ise %35 azalmis-
tir.

Sanayi sekt6rii tiretimi, istikrarh
seyrini korumaktadar.

2002-2005  doneminde
%8,3 oraninda biyiyen sanayi
tretimi, GSMH artisinin ana belitle-
yicisi olmaya devam etmektedir. I¢
talepteki yavaslamaya ragmen, ihra-
cata yonelik Gretim yapan sektorlerin
etkisiyle, toplam sanayi katma degeri
istikrarlt seyrine devam etmis ve
2006 yilinda %7.4 oraninda artmugtir.
Alt sektorler itibariyle incelendigin-
de, teknoloji yogunlugu ortanin
uzerinde olan sektorlerdeki tretimin,
2006 yiinda yiksek oranda artig
gosterdigi  gorilmektedir. S6z
konusu sektorlerde verimlilik artisla-
riyla beraber rekabet avantaji korun-
maktadir. 2006 yilinda, tagit araclar
ve makine techizat Uretimi strastyla
%9,7 ve %22 oraninda artmustir.
Bununla birlikte, teknoloji kullanimi
ortanin altinda olmasina ragmen, ana
metal ve metal esya sektorlerindeki

ortalama

tretim, swrastyla %11 ve %19
artmugtir. 1ki sektordeki tretim ve
ihracat artistnin = 2006’nin  ikinci

yarisinda canlandigr gorilmektedir.
2006’un ikinci yarisinda ana metal
tretimi %14, metal esya tretimi ise
%28 artmistir.  2006’nin  ikinci
yarisindaki  kur  artistun,  Urdn
farkhilagsmasinin olduk¢a giic oldugu
iki  sektérdeki  dretimi  olumlu
etkiledigi dustnilmektedir. Tekstil
ve giyim scktorlerindeki dretim ise
gerilemeye devam etmektedir. 2006
genelinde, tekstil tretimi %1, giyim
esyast Uretimi ise %5 gerilemigtir.
2006’n1n ikinci yarisinda, kur artistyla
beraber  sektorlerdeki  ihracatin
canlandigi  gorilse  dahi, ki
sektordeki Gretim artisinin gerilemesi
engellenememistir.

I¢ talebin yavaglamasi, hizmet
sektorlerini olumsuz
etkilemektedir.
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2002-2005  doéneminde  hizmet
sektorlerinde yaratilan katma deger,
milli gelir artisinin tizerinde gercekl-
lesmis ve ortalama 9%@8,2 oraninda
yukselmistir. Ancak Mayis ayindaki
oynakligin ardindan, hizmet sektorle-
rindeki katma deger artist yavasla-
maktadir. I¢ talep ve dolayistyla
ithalat artts hizinin gerilemesi, ticaret
ve ulagtirma sektotlerindeki katma
deger artiginin  azalmasina neden
olmaktadir. 2006’nin ilk yarisinda
hizmet sektorlerinde yaratilan katma
deger %7,8 oraninda artarken, yilin
ikinci  yansindaki  artty  %4.6’ya
gerilemistir. Insaat sektorii disarida
birakildiginda, 2006  yii  ikinci
yarisinda yaratilan katma deger artist
%3,5’e gerilemektedir. Ticaret ile
ulastirma ve haberlesme sektorlerin-
deki yavaslama hizmet sektorlerini
olumsuz etkilemektedir. S6z konusu
iki sektorin, milli gelir icerisinde
%37 gibi yiuksek bir paya sahip
olmasi, bu sektorlerdeki yavaslama-
nin bityiimeyi dogrudan etkilemesine
yol  ag¢maktadir. 2004  yilindan
itibaren toparlanmaya baslayan ingaat
sektord, %19,4’lik katma deger artist
ile 2006 yilinda en yiiksek artis gOste-
ren sektor olmustur. Yurtici hasila
icindeki payt kiigiik olmasina karsin,
ingaat sektoriinin icerdigi alt mamul-
lerin gesitliligi, sanayi sektorii treti-
mini de dolayli olarak etkilemektedir.

2006 yilinda, tarim sektoriindeki
uretim ve istihdam yiikselmisgtir.

2006  yilinda, tarim  sektorinde
yaratilan katma deger %2,9 oraninda
ylikselmistir. Bununla bitlikte, 2006
yilinda tarim isglicli piyasasina geri
dontstin  yasandigt  gbriilmektedir.
2005 yilinda tarim isglicii
piyasasindan ¢tkan 1,3 milyon kisinin
tamami, 2006 yilinin son ¢eyregi
itibariyle  tarim  sektSrine  geri
donmistir. Ancak, Tirkiye’de kayit
dist istthdam edilenlerin yarist (6
milyon  kisi) tanim  sektoriinde
calismaktadir ki, bu rakam tarimda
calisanlarin  neredeyse  tamamint
olusturmaktadir. Verimlilik seviyesi-
nin dasik, kayit dist istthdamin yay-
gin oldugu sektdrde, istthdam artist

saglansa dahi, bu durumu olumlu
karsilamak mimkiin olamamaktadir.

Tarmm dis1 sektorlerdeki istihdam
artig1 azalmaktadar.

Tarmm  dist istthdam 2006  yilinin
dordiinci  déneminde, gegen yilin
aynt dénemine oranla 705 bin kisi
artmistir. Aynt dénemde isgliciine
katilim 486 bin kisi artarken, issiz
saytist 196  bin kisi azalmistr.
2006’nin dordiinct déneminde tarim
dis1 igsizlik orani, gecen senenin ayni
dénemine oranla 1,5 puan gerileye-
yerek %12,2 olarak gerceklesmistir.
Tarim  dist  istthdam  rakamlan
ekonomik faaliyete gore incelendi-
ginde, sanayi ve hizmet sektorlerinde

yaratilan istthdam artisinin 2006
yilinda yavasladigi  gorilmektedir.
2006’nin  son déneminde, sanayi

sektoriindeki artis %4 (172 bin kisi),
hizmetler sektériindeki artis ise %4.6
(533 bin kisi) olarak gerceklesmistir.
Son yillarda, tarim disinda yaratilan
istihdam, isglici  arzint  ancak
karsilayabilmekte ve igsizlik oranmnin
istenilen seviyeye gerilemesi
muimkiin olmamaktadsr.

Toplam istihdam yaris,
disinda yer almaktadr.

Turkiye’de istthdam olanaklarinin
artirilmast  gerekliliginin - yant  stra,
yaratilan  istthdamin niteligi de
gelistirilmelidir. ~ Turkiye'de 23
milyona ulasan toplam istthdamin
yarist, esas islerinden dolay1 herhangi
bir sosyal giivenlik kurulusuna kayitlt
olmayan calisanlardan olugmaktadir.
Son vyillarda bu egilimin, tarim
disindaki  sektorlerde  daha  da
belirginlestigi gorillmektedir. 2002 ve
2003 ydlarinda, toplam kayit dist
calisanlarin ~ %39u  tarim  dist
sektorlerde yer alirken, bu oran son
t¢ yida yikselerek, 2006 yilinda
%>51’¢ ulagmistir. Bununla bitlikte
diger iilkelerle karsilagtirildiginda,
kurumsallasmanin ~ bir  g6stergesi
olarak “Ucretli” caliganlarin toplam
istthdam icindeki pay1, Turkiye’de
duastktir. Bu oran AB15 tlkelerinde
ortalama %84 iken Tirkiye’de %55
seviyesindedir.

kayit
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I11. Enflasyon ve Para Politikas1

Ilk ¢eyrek enflasyonu, nokta
hedefin iizerinde gergeklegsmistir.

2007 yimimn ik ceyreginde yillik
enflasyon bir 6nceki ceyrege kiyasla
yukselerek, %10,9 olarak gercek-
lesmistir. Boylece yillik enflasyon, ilk
ceyrek hedefi olan %9,2’nin tzerine
ctkmistir. 2005 yii Ekim ayindan
itibaren enflasyonun yikseldigi; son
bir yillik stirecte ise %10 gevresinde
dalgalandigt ve bu seviyenin yapisal
bir nitelik kazandigr gérilmektedit.
%10’un altinda yada istiinde yer alan
aylarda ise mevsimlik etkiler 6n
plana ¢ikmaktadir.

Hizmet ve gida fiyatlarindaki
art1g, enflasyonun belirleyicisidir.

Déviz kurunun gecikmeli etkilerinin
o6nemli Olgiide azalmasina; i¢ talep
kogullartnin =~ 2006 yilt
déneminden itibaren para politika-
sint destekler nitelikte gelismesine
ragmen enflasyondaki katllik devam
etmektedir. Para politikast araglarinin
dogrudan etkileyemedigi islenmemis
gida ve konut grubu fiyatlarindaki
artiglar, enflasyonun %10 seviyesinde
duraganlasmasina yol a¢maktadir.
S6z konusu iki harcama grubunun
enflasyon sepeti icindeki payinin
yiksek olmasi, bu kalemlerdeki
artislarin - genele  yansimasina  yol
acmaktadir. 12 aylik ortalama gida
fiyatlar1 son 4 yillik sirecte giderek
yikselmis, Mart ayt itibatiyle
%11,5’lik artisla en yiiksek seviyesine
ulagmistir. Kira fiyatlarindaki artisin
etkisiyle de, konut grubu fiyatlarin-
daki 12 aylik ortalama artig, Mart ay1
sonunda  %13,2’ye  ylkselmistir.
Bununla birlikte, hizmet grubunun
diger kalemlerini olusturan ulastirma
ve lokanta-otel tcretleri istikrarlt bir
sckilde artmaya devam etmektedir.
Mart ayi itibariyle; 12 aylik ortalama
fiyat seviyesi ulastirma grubunda
%10,3, lokanta ve otel grubunda
%13,8 oraninda  artarak  genel
endeksin tizerinde gerceklesmistir.

ucunci

Orta vadeli goéstergelerde heniiz
bir gerileme gézlenmemektedir.



TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Merkez Bankast’'nin parasal
stkilasmaya yonelik aldigt 6nlemlerin
etkileri, orta vadeli enflasyon
gostergelerine hentz yansimamustir.
Para  politikasinin  etkileyemedigi
triinlerin -~ ¢ikarldigt  OKTG G
endeksinin yillik artist Mart ayinda
%10,9 olarak gerceklesmistir. 2007
yilsonu  hedefine  ulagtlmasinin
mimkin olamayacagi bilinmekle
birlikte, s6z konusu artisin 2008 yil
sonu hedefine oranla da oldukca
yiksek oldugu gorilmektedir. Bu
durum beklentilere yansimakta ve
son t¢ ayhk donemde enflasyon
beklentilerinde iyilesme gOriillme-
mektedir. Ocak’ta 12 ay sonrasinin
enflasyon beklentisi %06,8 iken, Mart
ayina gelindiginde beklentilerde bir
gerileme gorilmemektedir. Benzer
bir sekilde 24 ay sonrasimin enflas-
yon beklentileri de azalmamaktadur.
Ocak aymnda, 24 ay sonrasmin
enflasyon beklentisi %5,5 iken bu
oran Mart ay1 sonunda degismemis-
tir. 2008 yil sonu (21 ay sonrast) enf-
lasyon hedefinin %4 oldugu dusi-
nilldaginde, beklentilerin enflasyon
hedefinin olduk¢a tzerinde oldugu
gorilmektedir. Enflasyon hedefle-
lemesi rejiminde beklentilerin hedefe
yakinsamamasi, fiyatlama davransla-
rinin para politikast hedeflerinden
farkhilagsmasina yol acabilmektedir.

Enflasyona yonelik riskler,
devamliligini korumaktadir.

2006’mn  ikinci yarsindaki  parasal
stkilastirmanin =~ talep  tzerindeki
etkileri, &zellikle dayanikli tiketim
mali  harcamalarinda net olarak
gorilmektedir. Ancak son dénemde
faiz dist kamu harcamalarindaki
artislar, toplam talebin enflasyonun
gerilemesine yonelik verdigi destegi
kisitlayabilecek niteliktedir. Boylece,
toplam talep gelismelerinin enflasyon
tzerindeki olumlu etkilerinin bekle-
nenden daha disik olma olasilig
mevcuttur. Bununla birlikte, hizmet
fiyatlarindaki katiigin devami, gec-
mise yonelik fiyatlama davranisinin
devamina yol agmaktadir. Enflasyon
beklentilerinin de hedefe oranla ytik-
sek olmast, tcret artiglart ve fiyat-
lama davranglart yoluyla da enflas-

yon gorinimunt olumsuz etkile-
mektedir. Kiresel piyasalarda yasan-
mast muhtemel oynakliklarla birlikte
degerlendirildiginde, s6z konusu
risklerin devamliligi, MB’nin stki para
politikasina devam etmesini zorunlu
kilmaktadir. Bu nedenle, enflasyonun
ontndeki belirsizlikler azalmadikea,
MB’nin faizleri indirmesi kisa vadede
mimkin olamamaktadir.

Yabanci ve yerli yatirimcilarin
risk algilarindaki farkliliklar, para
politikasinmi giiglendirmektedir.

Enflasyonla ilgili riskleri g6z ardi
etmemekle birlikte, mevcut parasal
kosullarin devami orta ve uzun
vadede enflasyonun kademeli olarak
gerilemesine zemin saglayabilecektir.
Kisa vadeli faizlerin, orta ve uzun
dénemde mevcut seviyesinin tizerine
ctkma olasiiginin  zayiflamast, faiz
riskini azalmaktadir. Reel faizlerin
yuksekligi ve azalan faiz riski portfoy
girislerinin yiikselmesini saglamakta-
dir. Yabanci yatirimcilarin Temmuz
2006-Subat 2007 tarihleri arasinda,
devlet i¢c borclanma senectlerine
yaptiklart yeni yatim 13,3 milyar
dolardir. Yabanct yatirimcilarin fon

girisleri  sabit getirili kiymetlerde
yogunlasirken;  yurtici  yerlesikler,
yabanct para mevduatlarini

artirmuglardir. Ayni dénemde yurtici
yerlesiklerin yabanci para cinsinden
mevduatt 16,6 milyar artmistir. Tki
kesimin risk algilamasinin farklilikla-
sarak ters yonli portféy tercih
etmesi, doviz piyasasiuin dengelen-
mesi acisindan  Onemli  bir islev
gormiigtiir. Oniimiizdeki dénemde
olugabilecek siyasi ve ckonomik
riskler, iki kesimin beklentilerinin ve
risk algilamalarinin aynt yéne dogru
kaymasina yol acarak, para politikast
tzerindeki baskiy1 artirabilecektir.

IV. Kamu Maliyesi

2006 yilinda merkezi biitge milli
gelirin =~ %0.7’si  kadar agik
vermigtir.

2006 yilinda merkezi biitce harca-
malart 175,3 milyar YTL, merkezi
butce gelirleri ise 171,3 milyar YTL
olarak gerceklesmis ve yaklasik 4
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milyar YTL’lik bir bltee a1t
olusmustur. Milli gelirin %0.7’sine
tekabtl eden bu rakam, blitce agigina
dair %3 olan Maastricht kriterinin
olduke¢a altindadir. 2006 yili basinda
milli gelirin %06,5’1 olarak belirlenen,
faiz dist fazla hedefi sene sonunda
kamu tanimi ¢ercevesinde %7,3 civa-
rinda, IMF tanimt dogrultusunda ise
%05,8 olarak gerceklesmistir. Hikui-
met 2007 yilinda %06,5lik faiz dist
fazla hedefini koruma karari almis
ancak sene bagindan itibaren harca-
malarda gorillen artis nedeniyle bu
oran Mart ayt itibariyle 9%0,8%
cekilmistir.

Ekonomik olarak harcamalarin
en biyiik kismim cari transferler,
fonksiyonel olarak ise kamu
hizmetleri olugturmugtur.

2007 yili toplam merkezi biutce
harcamalarindan ekonomik olarak en
buytk pay, 49,6 milyar YTL ile, cari
transferlere ayrlmistir. Bu  kalemi,
45,9 milyar YTL ile faiz giderleri ve
37,7 milyar YTL ile personel
harcamalart takip etmistir.
Fonksiyonel siniflandirma agisindan
ise, en ¢ok 6denek ayrlan gidetler,
68,3 milyar YTL ile genel kamu
hizmetleri, 26,2 milyar YTL ile sosyal
giivenlik ve sosyal yardim hizmetleri
ve 22,2 milyar YTL ile egitim

hizmetleri olmustur. S6z konusu
doénemde  ekonomik  isler  ve
hizmetlere toplam harcamalardan

ayrilan miktar ise 20,9 milyar YTL
civarindadir. 2006 yili baginda
belitlenen 6denek miktarint  asan
kalemlerin basinda gorev zararlar
gelmektedir. Goérev zararlarinin en
buyik kismini Emekli Sandigi’'na
yapilan transferler olusturmaktadir.
Odenek asiminin en yiiksek oldugu
ikinci  kalem, saglhk ve ilag
harcamalarini  iceten, tedavi ve
cenaze hizmetleridir. Sermaye trans-
ferleri de 6denek miktarint agsmistit.

2007 yiinin ilk tg¢ aylik biitge
performansi endiseleri dogrular
nitelikte gergeklegmistir.

2006 yili, son yllarin en distk bitce
acigl ve bir kez daha %6 tzerinde
faiz dist fazlayla tamamlanirken,



TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

2007 yimin ik 3 aymnda biitce
gbrinimi olumsuz bir performans
sergilemistir. Subat ay1 itibariyle 8
milyar YT nin tzerinde ¢ikan biitce
acigl, Mart ayinda Tirk Telekom
Ozellestirmesinden  kalan  taksitin
erken 6denmesi nedeniyle 3,3 milyar
YTL’ye gerilemistir. Ancak, bu
gelirin dikkate alinmamasi durumun-
da bitce agiginin 9 milyar YTLyi
astg gorilmektedir. Ayni sekilde bu
gelirin dahil edildigi faiz dist fazla
miktar1 8,8 milyar YTL olurken,
dahil edilmedigi IMF tanimli faiz dist
fazla ise 2.6 milyar YTL olmaktadir.
2007 yili 6denek toplaminin  bir
onceki yilin 31 milyar YTL tizerinde
belirgin sekilde artirilmis olmasina
ragmen, se¢im yit olmasi dolayistyla
harcamalarda artis ve ic¢ talepteki
yavaglamaya paralel olarak gelirlerde
disus  riski  butce  hedeflerini
tehlikeye atmaktadir. Sene bagindan
itibaren yar1 zamanl kamu personeli-
nin tam zamanlt kadroya gegirilmesi,
saglik harcamalart ve hazine yardim-
larinda devam eden artis, harcamala-
rin yil sonunda Gdenegin tizerinde
gerceklesecegine  dair  Ongdrileri
kuvvetlendirmistir. Mevcut durumda
bile, 2007 yilinda harcamalarda
gerceklesecek toplam sapmanin milli
gelirin %0,6’stna yani yaklastk 3,8

milyar YTL’ye ulasmast
beklenmektedi.

Vergi gelitlerinde kismi bir
azalma goézlenirken, kurumlar

vergisi gelirleri neredeyse ayni
kalmastir.

Biitcenin  gelir  tarafinda  da,
ekonomik yavaglamayla baglantili
olarak bozulma géze carpmaktadir.
Ik ceyrekte yilsonu icin belirlenen
toplam vergi hedefinin %21.51 tahsil
edilebilmistir. Bu oran gecen seneye
gore 1.3 puanlik bir bozulmaya isaret
etmektedir.  Enflasyon  dikkate
alindiginda, ilk ceyrekte gecen yilin
aynt donemine gore, dahilden alinan
mal ve hizmet vergilerinde reel
Y%4Tik  bir  gerileme
gozlenmektedir. Ithalat iizerinden
tahsil edilen vergi gelirlerinde ise bir
onceki yila gére artis sergilemektedir.
Bu durum, ithalatn 2007 yilinda

olarak

nominal olarak artis hizin1 korudugu-
na isaret etmektedir. Son olarak,
2007 yiiin Subat ayt kurumlar
gecici vergisini kapsayan ilk ¢eyregin-
de %20 tzerinden alinan gegici vergi
toplaminin, 2006 ve 2005 yillarinin
aynt  doneminde toplanan vergi
miktarina gore belirgin bir azalma
sergilemedigi gbzlenmektedir.

2006 yiinda kamu borg stoku
%60.7 civarina gerileyerek bu
baghikla ilgili Maastricht kriteri
neredeyse yakalanmustir.

2006 yili sonu itibartyla kamunun
toplam briit bor¢ stoku, 2005 yilt
sonuna gore yaklagtk 15 milyar YTL
artarak 363 milyar YTLye ulasmustir.
Brit bor¢ stokunun %73’unt (266
milyar YTL) i¢ borg stoku olusturur-
ken, kalan %27’sini ise (97 milyar
YTL) dis bor¢ stoku olusturmustut.
Hazinenin ilk kez 2007 yil itibariyle
yayinlamaya basladigt  Maastricht
tanimli bor¢ stokunun GSYIH’ye
orant ise, 2005 yilindaki %69,6 sevi-
yesinden, 2006 yihi itibariyle %60,7
seviyesine gerilemistir. Faiz oranlari-
nin mevcut seviyelerini bir stire daha
koruyacagt beklentisi dikkate alindi-
ginda %060 seviyesinden uzaklas-
mamak icin faiz dist fazla hedefinin
korunmast 6nem tagimaktadir.

V. Odemeler Dengesi

Dis ticaret agigindaki genigleme
durmustur.

Subat ay1 itibariyle 12 aylik toplam
nominal ihracat %19,3 artigla 88
milyar dolara, ithalat ise %18,6 artisla
141 milyar dolara yikselmistir. Subat
ayl1 itibariyle 12 aylik toplam acik 53
milyar dolar olarak gerceklesirken,
2006 Kasim ayindan itibaren dis
ticaret acigindaki genisleme durmus-
tur. 2006 Ekim ay1 itibariyle %60,7’e
gerileyen ihracatin ithalat karsilama
orani, yikselmeye basglamis ve Subat
ayt itibariyle %62,5% ulasmustir. I¢
talepteki yavaslama, ithalatin miktar
olarak artis hizini yavaglatmaktadir.
2006 yilinun ikinci yarisindan itibaren
ihracat miktar endeksindeki artis
ithalat miktar endeksi artisinin
oldukea tzerinde gerceklesmektedir.
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Tiiketim ve yatirim mali ithalat
artig1 yavaglamaktadir.

Faiz ve kur degisimlerine yiiksek
oranda duyarli olan tiketim mal
ithalattnin, 2006’n1n ikinci yarisindan
itibaren yavasladigt gérilmektedir.
2006’nin  ilk  doéneminde nominal
tuketim mali ithalatt %32,5 oraninda
artarken, ikinci yardaki artis %1’e
gerilemistir. 2006’n1n son ¢eyreginde
belirginlesen bu egilim, 2007’nin ilk
iki ayinda da devam etmektedir.
Tiketim mallarinin  toplam ithalat
icindeki  payi, son sekiz ayda
%12,5’ten %11,3’e gerilemistir. Ithal
edilen otomotiv miktarinin gerileme-
si ve dayanikli tiketim malr ithalati-

nin yavaslamast toplam tiketim
ithalatin1  yavaslatmaktadir. Benzer
bir sekilde yatutm mali olarak
degerlendirilen tagimacilik  araglar

ithalatinin gerilemesi toplam sermaye
mali ithalat artisini yavaslatmaktadir.
2006’nin ikinci yarisindaki sermaye
mali ithalat artist %4,6’ya diserken,
yilin ik iki ayindaki artis ise %2,6
olarak gerceklesmistir. Finansman
kosullarindaki bozulma ve gelecege
yonelik beklentilerin degismesi, yati-
rim ve tiketim ithalatin1 gecikmek-
sizin etkilemektedir. Ancak son ay-
larda, ara mali ithalatinin yiksek
oranlt artisint stirdirdiigi ve toplam
ithalat artistnin  belirleyicisi oldugu
gorilmektedir. Petrol fiyatlarindaki
yukart yonli hareketlenme ve glcli
sanayi Uretiminin devami ara malr it-
halatinin istikrarlt bir sekilde yiksel-
mesine yol agmaktadir. 2006 yilinda
nominal ara mali ithalatt %20,4 ora-
ninda artarken yiin ilk iki ayindaki
artts %29’a yikselmistir. Petrol fi-
vatlarinda gerileme olmamast ve/
veya dis talepte bir yavaslama yasan-
mamast durumunda, ara malinin
toplam ithalata olan  katkisinin
gerilemesi beklenmemektedir.

Ihracat artigi, sermaye yogun
sektorlerde saglanmaktadir.

Ihracat performansinda  2006’nin
ikinci yarisindan itibaren gézlenen
iyilesmede, basta tasit araclart olmak
uzere elektrikli makine ve cihazlar,
makine ve techizat ile ana metal
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sanayii gibi sermaye yogun sektér-
lerin etkili oldugu gézlenmektedit.
2006 yili sonu itibariyle, tasit araglart
sektorinde yapilan yilik ihracat 12
milyar dolart asmis durumdadir.
2006 yilinda tasit araglart ihracati reel
olarak %719 oraninda artarken, ana
metal sektortindeki ihracat %24,
makine-techizatta ise %20 artmuistir.
Ayni dénemde tekstil ve giyim sekt6-
ri ihracat artist toplam ihracattaki
hizlanmanin gerisinde kalmugtir.

Hizmet gelirlerinin azalmasina
ragmen, cari agigin genislemesi
durmustur.

2006 yilinda hizmet sektotlerinden
elde edilen gelir, turizm kazanglati-
nin azalmastyla %12 gerilemistir.
Buna ragmen, dis ticaret agiginin
yavaglamast cari dengeyi olumlu
etkileyerek  acigin  genislemesini
engellemektedir. 2006 yili Kasim ay1
itibariyle 33,5 milyar dolarla en
yiksek seviyesine c¢tkan yillik cari
acitk, son 3 ayda duraganlagsmistir.
Subat 2007 itibariyle yillik acik 32,4
milyar dolar tutarindadir.

Dogrudan yatirrmlar en 6nemli
finansman kaynag1 olmaktadir.

Subat ay1 itibariyle yillik 32,4 milyar
dolar agik veren cari islemler denge-
si, 46,4 milyar dolarlik sermaye girisi
ile finanse edilmis ve rezervler; 9,7
milyar dolar1 bankalarin déviz varlik-
larinda olmak tzere 14 milyar dolar
yukselmistir. 46,4 milyar dolathik
toplam girisin 26,6 milyar dolarlik
kismi dogrudan yatirimlardaki artigla
saglanmistir. Bununla birlikte, 2006
Temmuz ayindan itibaren ylksek
miktarda portféy girisleri yasanmak-
tadir. Bu dénemdeki portfoy yatirim-
lart; eurobond ihraglar hari¢ toplam
13,5 milyar dolar ylkselmistir.

Ozel kesimin borglanmasi, dig
borg stokunun belirleyicisidir.

2006 yilinda toplam dis borg stoku
206 milyar dolar olarak gerceklesmis
ve gayri safi yurt ici hasilanin
%51,5ine  ulagsmustir. Son 5 yillik
donemde 6zel sektoriin dis borglan-
mast yiksek oranda artarken, kamu
kesimi dis borcu stoku yiikselmemis-

tir. 2002 yilinda 85 milyar dolar olan
kamu dig bor¢ stoku, 2006 yilinda
gelindiginde degismemis ve ayni
seviyede kalmistir. IMF kredilerinin
geri 6dendigi bir dénemde, kamu
kesimi dis bor¢ stoku gerilememistir.
2002-2006 déneminde 6zel kesim dis
bor¢ stoku ise %175 artarak 121
milyar dolara ulagmustir. 2002 yilinda
toplam dis bor¢ stokunun %34’t (44
milyar dolar) 6zel kesimde iken bu
oran 2006 yilinda %59’a ulagsmustir.
Vadelerine gore incelendiginde, 6zel
kesim dis bor¢ stokunun %G67’sinin
(82 milyar dolar) orta ve uzun vadeli
bor¢lanmadan olustugu gorilmekte-
dir. Bu yapy, kurlarin kalict bir sekilde
yukselmesi durumunda, Ozel
sektorin borglarini geri ddemesini
engellemeyecektir. Ancak, kaynak
yapisinin bozulmasina ve sermaye
maliyetinin artmasina yol acarak
yatirim kararlarinin dogrudan
etkilenmesine yol acabilecektir.

VI. Tahmin ve Beklentiler

Belirsizlik ortami beklentilerde
bozulmaya neden olarak tahmin
yapmay1 giiclestirmektir.

2006  yiinda  baslayarak  artan
belirsizlik ortamt tahminlerin dar bir
ufukta ve buyik giiven araliklarinda
olusturulmasina neden olmaktadit.
Bu durum, is ve yatirim ortamint
olumsuz etkilemekte ve ekonomi
politikalarinin  gecerliligini tehlikeye
atmaktadir.  Belirsizlik  ortamini
kortikleyen en 6nemli faktorlerden
biri 2007 yiiun siyasi ajandasidir.
Secim siireci nedeniyle askiya alinan

reformlar  ve  sirecin  toplum
genelinde  huzursuzluk  yaratma
potansiyeli, ekonomik  gbérinim
acisindan  endise  yaratmaktadir.

Finansal gostergelerin  oynakhiginin
artmasiyla sonuglanan bu endiselerin,
ekonomik etkilerinin sinirlt kalmast

bakimindan se¢im  slrecinin iyi
yonetilmesi ¢cok 6nemlidir.
Belirsizlik  ortamina  ragmen,

ekonominin 2007 yilinda ¢ok
olumsuz bir tablo sergilemeye-
cegi dusiiniilmektedir.
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Uzun stiredir devam eden ekonomik
program ve reform siireci Turkiye
ekonomisinin gerek i¢ gerek dis
gelismelere  yonelik  kirllganhginin
azalmasini saglamustir. 2007 yilinin
jeopolitk ve siyasi glindeminin
¢izdigi tablonun, ekonomik degis-
kenlerin  kisa  vadede alacaklar
degerlerin tahminini zora sokmasi
ancak uzun vadeli dengeler tizerinde
kalic1, olumsuz bir etki yapmamasi
beklenmektedir. Bu baglamda; biyi-
menin, belirsizliklerin azalacag ikinci
yaridan itibaren kuvvetlenmesi ancak
sene sonunda %4-%4.5 araliginda
gerceklesecegi, enflasyon oraninin ise
2007 yilt i¢in zor bir hedef olan %4
seviyesini agarak %8’in tizerinde bir
deger alacagi tahmin edilmektedir.
Déviz kurlarindaki oynakligin, yurtici
ve yurtdist gelismelere paralel olarak
yil boyunca siirmesi beklenmektedir.
Yil genelinde TL nin dolara kars: reel
olarak %10 civarinda deger kazana-
cagt ve yil sonunda TL/dolar parite-
sinin 1,42 civarinda gerceklesecegi
tahmin edilmektedir. 2007 sonunda
reel faiz oraninin yaklastk %9,2’ye
ctkacagt ve cari acigin milli gelire
oraninin %06,9’a gerileyecegi beklen-
mektedir. 2007 yiinda biitce harca-
cama hedeflerinin agilacagt ve biitce
agiginin milli gelire oraninin %3,9°a
yikselecegi tahmin edilmektedir.

Beklentilerin iyilesmesi ekono-
mik doniistiimii stirdiirecek
reformlarin devamina baglhdar.

2007 yilinda kesintisiz biiylime siire-
cinin devam etmesi ve 2008 yilindan
itibaren ivmelenmesi, uygulanmakta
olan ekonomik programa bagl
kalinmasina ve reform siirecinin
derinlestirilmesine baghidir. Enflas-
yon oraninin dismesi, maliye politi-
kasinda disiplin ve ekonomik yapida
donisimi mimkiin kilacak yapisal
reformlart igeren ekonomik prog-
rama sadik kalinmasi, kisa dénemde
olusabilecek dalgalanmalara ragmen
ekonominin giderek giiclenme ve is
ve yatirim ortaminin iyilestirilmesine
imkan verecektir.
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Bilesik Oncii Gostergeler
% (yilliklandirilmag alt1 aylik % degisim)

15

— Euro Bélgesi

— Japonya

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

* Onciileme siiresinin yaklasik 6 ay civarinda olmas: nedeniyle bu gistergeye ait veriler altz ay itelenmistir.
Kaynak: OECD

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

2007

— Bilegik Oncii Gostergeler*

— Sanayi Uretimi (Yillik % Degisim)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

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

Kaynak: TCMB
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Petrol Fiyatlari ve Parite

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

75 1.40

65 - - 1.30

55 - - 1.20

45 - - 1.10
— Brent Petrol (sol 6lcek)

35 - - 1.00
— Euro/Dolar Paritesi (sag 6lgek)

25 A - 0.90

15 0.80

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Raynatk: Reuters, Avrupa Merkeg Bankas:

Reel Efektif Doviz Kurlarr*
(1995=100)

180

170 - .
— TUFE Bazl

160 - — UFE Bazli

150 -
140 -
130 -
120 -
110 4 A
100 -
90 -
80

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

SAYFA 18




TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

.
GSYIH
% (Biiyiime ve Arz Yonli Katkilar)
16
21

B Tarim
CJHizmetler
84 vy ANl Il Sanayi
— GSYIH
-12
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Kaynak: TUIK
GSYIH
% (Buyiime ve Harcama Yo6nli Katkilar)
20
15 4
¥
10 - \ I /
A=Y T | I'ﬁ1 1" *
o L ey LI Al-\ ! I ||| |||I|I|| |
- I 1§ ‘ =
-5 -
-10 _,,,,,,,,,,,,,,,,,,, ,,,,,,,,,,,,,,,,, ,, ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
I Tuketim Harcamalari
4 v CJYatirim Harcamalar: + Stok Degisimi
Bl Net fhracat
— GSYIH

1997 1998 1999 2000

Kaynak: TUIK

2001

SAYFA 19
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Sanayi Uretim Endeksi
(mevsimsellikten arindirilmis, diizey)

1997=100
150
140 -
130 -
120 4
10 - — Endeks
Devre

, — Egilim
90 -

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

Sanayi Uretim Endeksi

y (mevsimsellikten arindirilmas, yillik % degisim)

20

15 -

w
LN

-5 -

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

Faiz Oranlari
(% Bilesik)

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

7777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777

— Hazine Bonosu (gosterge) ks S - §°o7,5
10 1 s B T -
—TCMB O /N } f 3 3
0 ‘ ‘ 1 ‘
2002 2003 2004 2005 2006 2007

Kaynak: Hazine, TCMB

Hazine Thaleleri

gin (aylik agirlikli ortalama) (o bilesik)

1200 : w w : : 88
3 B Ortalama Vade (sol 6lgek) 3 3

10504 . S e - 77
‘ — Ortalama Faiz (sag 6lgek) ‘ ;

900 - i i 3 3 - 66

750 - | | 3 3 55

600 - L 44

P N 11T 35
AN l l

o4 11 Wi T e — -2
: : : NHLL / :

III||||||| L
0 ! ! ! ! !

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Raynak: Hazine
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

1997=100
145

Imalat Sanayii
(mevsimsellikten arindirilmaig)

135 A

125

115 -

105 A

95 1

85

75

— Uretim

Uretimde Caliganlar

1997
Kaynak: TUIK

1998 1999 2000 2001 2002 2003

Imalat Sanayii

2004

2005

2006

1997=100 (mevsimsellikten arindirilmig)
180 - 113
— Verimlilik (¢aligilan saat)
170 N . | 106
Reel Ucret (calisilan saat)
160 — Birim Reel Ucret Endeksi (sag eksen) - 98
150 - - 91
140 - - 83
130 - - 76
120 - - 68
110 A - 61
100 P Vl/\/ i 53
90 - - 46
80 38
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Birin reel dicret endefesi, calisilan saat bagina reel sicret endeksi ile caligilan saat endekesinin ¢arpimnin siretin endeksine boliimiidiir.

Kaynak: TUIK, TCMB
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

o Istihdammetre* (Tarim Dig1)
bin kisi
1600

1200 -

800 -

400 -

o4 N /SN A ) Yaratilmasi gereken istihdam
Yaratilan Istihdam

-400 4 - —Iggiicii Artigt -

-800

2001 2002 2003 2004 2005 2006
* Yilliklandirilmus 3 aylik dedisim (Bin Kigi)
Kaynak: TUIK, TUSLAD Ekonomik Aragtirmalar Biliimii

Parasal Durum Endeksi*
% (Baz Dénemi: OCAK 2002 - ARALIK 2004)

35

==PDE
— Nominal Déviz Kuru -E (TL/$)
— Nominal DIBS Faizi -R (Agirlikli Ortalama)

Daraltici1 Parasal

=

Kosullar

Genisleyici Parasal

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Stfir ekseni, bag dinemine ait ortalama diviz kuru ve DIBS faizini temsil etmektedir. * PDE« = WR(Re-R0)+Wr(Et/Eo)

Kaynak: TUSLAD E konomik Arastrrmalar Boliinii WRWE = 0.75:0.25
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

.
Genel Biitce
(Milyar YTL) (2003 Fiyatlartyla) (Milyar YTL)
8 * ‘ w w w 40
o e Y L
042 ' : ‘ [ : : : o o | 0
1 URERTINNT TR ‘
1 MR A
-8 - | 3 | | | 3 T+ -40
124 = Biitge Dengesi Aylik (sol dlge 60
— Biitge Dengesi 12 Aylik Kiimiilatif (sag 6lgek) 3
— Faiz Dig1 Fazla 12 Aylik Kiimiilatif (sag 6lgek) ‘
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Raynak: Hazine
Genel Biitce
% (GSYIH'ye oran, kiimiilatif %) %
20 40
N A/——’—/\/\’\/\\/_//\ [ 30
10 4 - 20
5 1 10
0 1 0
-5 4 - -10
-10 - - -20
-15 - - -30
-20 - - -40
-25 4 mm Biitge Dengesi (sol 6lgek) Bl Faiz Dis1 Fazla (sol 6lgek) - -50
_30 — Harcamalar (sag 6lgek) — Gelirler (sag 6lgek) )

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

Genel Biitce Gelirler

% (GSYIH'ye oran, kiimiilatif %)
30
CIDiger Gelirler
Bl Dogrudan Vergiler
251 mmDolayli Vergiler

— Vergi Gelirleri
20 A

15

10 A

e

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

Genel Biitce Harcamalar

v, (GSYIH'ye oran, kiimiilatif %)

35

OYatirim Harcamalari
30 - B Transfer Harcamalari
B Cari Harcamalar

25
20 A

15

10 A

5 4

oo LA W O R O R e ool o ol e

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

, Cari Islemler Dengesi
5 Oilys: ) (Mityar $)

. 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 Ayhk Kiimiilatif)
0

i,
13'|||||||I|||,||||||HH HH‘HHJ\IH“}M HHHH‘HHH"HHIIMIIH,.I“” |
0wl 0 T~ T~y

204 NN

304 mm Ozel Sektﬁr Tasérruf F azlasl N
404 Cari Islemler Dengesi ‘
— Konsolide Biitge Dengesi ‘

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

(*) Toplam Kamu Kesimi Tasarruf Agr verisinin ayhk olarak iglenememesi nedeniyle, Konsolide Biitce Az giisterge olarak knllanslmaster. Ogel
Sektir Net Tasarruf gistergesi ise Konsolide Biitge Agagr ve Cari Iglemler Dengesi verilerinin toplam olarak hesaplanmagstur.
Raynak: TCMB, Hazine
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TUSIAD KONJONKTUR DEGERLENDIRME

Enflasyon, Nominal Faiz ve Kurlar
%

200
—— TUFE (yillik % artig)
150 - — Nominal Bilegik Faiz (diizey)
— Dolar Kuru (yillik % artig)
- - = Euro Kuru (yillik % artig)
100 -
50 -
0
-50

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

Nominal Para Arzlari
v (yillik % degisim)

140

120 -

| k * — Ml

100 - v | “ .

80 -

|V e

20 A

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

Reel Para Arzlari
v, (yillk %% degisim)

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

Reel Faiz ve Merkez Bankasi1 Doviz Rezervi

(Milyar $) %

0 : : : : : ‘ 120
p | | m Reel TL-$ Getiri Fark .

. I | — Déviz Rezervi (sol lgek) - 105
604 SRR Il —Reel Faiz - 90
554 . || — Reel TL-$ Kur Getirisi L 75
50 4 | 3 | | | | L 60
45 - j

40 4
35 -
30 |
25 -
20 A
15

-45

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

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

150

140 -
130 - —ihracat

120 - Ithalat

110 -
100 -
90 -
80 -
70 -
60 -
50 -

40
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Kaynak: TUIK

Dis Ticaret Hadleri ve Fiyat Endeksleri

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

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