Ekonomide 2007 Yihi Degerlendirmesi

Diinya, Kiiresel Isinma ve Global ekonomik ¢alkantinin gélgesi altinda 2007
yilin1 geride birakmuistir. Diinya tilkeleri tehdit eden Kiirsel Isinma ve kurakli
elbette ki lilkemizi de oldukga sert bir sekilde etkilemistir. Bu dis etkilerin yan1



sira tilkemizin 2007 yilinda pes pese yasadig1 se¢im ortamlar: da siyasi
gelismelerin ekonominin Oniine ge¢mesi sonucunu dogurmustur. Bu sartlar
altinda oldukga sikint1 bir yil gegiren Tiirkiye, 2006 yil1 son ¢eyreginde
baslayan gelismeler sonucu ekonomide 6nemli bir kirilma yasamistir. Gerek 1s
cevreleri gerekse ekonomi ¢evreleri 2007 yilimi kaybedilmis bir y1l oldugu
noktasinda bulusmustur.

2008 yilin1 da ¢ok 6nemli sorunlar1 aktaran {ilkemiz i¢in i¢inde bulundugumuz
yil da ¢ok biiylik 6nem tasimaktadir. ABD’ de ekonomik c¢alkant1 olarak
baslayan ekonomik durgunluk, 2008’ in ilk aylarindan itibaren tiim diinyada
etkili olmaya baglamistir. ABD ve Avrupa’ da ¢ok sayida ekonomi ve finans
kurulusunun iflasina yol acan gelismeler, Bush yonetiminin tiim desteklerine
karsin, yeni bir buhran ¢agrisimina neden olmustur.

1- Diinya Ekonomisine bakis

2005 yilinda yiizde 4.8, 2006'da yiizde 5.4 oraninda biiyiiyen diinya
ekonomisinin 2007 yilinda yasanan likidite sikintisi ve durgunluk nedeniyle
yiizde 5.2 'lik biiylime hedefini tutturmasi zor goriinmektedir. ABD'de ipotekli
konut finansmani (mortgage) yoluyla ev sahibi olmak isteyenlerin bankalardan
aldiklar1 kredilerin geri 6deme hizinin diismesi ile giindeme gelen ve diinya
genelinde likidite sikisiklig1 yaratarak biiyiik bankalarin 2007 yilinda 59 milyar
dolar zarar yazmasina neden olan kredi krizi sonrasinda yatirimcilarin bozulan
risk algisi1 kiiresel satiglara neden oldu. Bu durum diinya borsalarinda ytizde 3
ila 8 oraninda deger kaybina neden olurken en fazla yiizde 7.78'lik diisiisle
IMKB 100 bilesik endeksi etkilenmistir. 22 Haziran 2007 tarihinde Amerikan
yatirim bankasi Bear Stems'in Subprime Mortgage kagitlarina dayali tiirev
tiriinlerindeki biiyiik zararlar yiiziinden kendilerine bagl iki Hedge Fonunun
iflasiyla baglayan ve Merkez Bankalarin miidahalelerine ragmen Amerika'dan
stiratle Avrupa'ya si¢crayan mortgage krizinin uluslar aras1 bankalar1 2008
yilinda toplam 250 milyar dolar zarara ugratabilecegi tahmin edilmektedir.

19 Eyliil 2006 tarihinde darbe ile yonetime el koyan askeri hiikiimet
Tayland'da, kisa vadeli spekiilatif amagli sermaye hareketlerim kontrol
edilmesi amactyla, 20 bin dolarin lizerindeki yabanci sermayenin yiizde 30'u
doviz rezervi olarak Merkez Bankasinda tutulmasina dair zorunluluk
getirmistir.

Eger gelen para bir y1l dolmadan terk ederse, paranin yiizde 30'luk kisminin
ticte birine Tayland Merkez Bankasinca kayitsiz sartsiz el konulacakti. Kararin
ardindan Asya'daki borsalardan, Tayland'da yiizde 14.84, Endonezya'da
yiizde 2.85, Malezya'da yiizde 1.96, Hong Kong'da 1,19 ve IMKB'de yiizde
1,90'lik diistis yasandi. Cari islemler fazlasi veren Tayland'da ulusal para birimi
olan bahtta asir1 degerlenmeyi 6nlemek amaciyla kisa vadeli sermaye
hareketlerine getirilen bu uygulamadan, Tayland ekonomist ABD ve Cine
bagli, Tiirkiye ise agirlikli olarak AB ekonomilerine endeksli IMP programi



uyguladig ve Tayland cari fazla verirken Tiirkiye cari agik verdigi i¢in iilkemiz
bu krizden sadece psikolojik olarak sinirli diizeyde etkilenmistir.

2007 yilinda diinya gida fiyatlarinda son 30 yilin en hizli artig1 yaganmistir.
Gida tiriinlerinde yasanan bu hizli tirmanisin temel nedeni, arzin talebin
gerisinde kalmasidir. Uluslar aras1 Hububat Konseyi (international Grains
Council) verilerine gore 2007/2008 sezonunda diinya tahil arzi1 1,666 milyar
ton, talebi ise 1,680 milyar ton olacagi tahmin edilmektedir. Arzin talebin
gerisinde kalmasinin baglica nedeni, biyodizel yakit saglamak icin arpa, misir,
sekerpancari, kanola gibi {iriinlere yonelik talebin artis1 idi.

Son olarak gelismekte olan iilkelerin artan enerji talebi sonucunda ham petrol
fiyatlarinda yasanan yiikselisler, yilin on bir ayinda Cin'de goriilen 238 milyar
dolarlik rekor dis ticaret fazlasiyla birlikte enflasyon oraninin son on bir yilin
en yiiksek diizeyine gelmesinden dolay1 artan faiz artirimi baskisi 2007 yilinda
diinya ekonomisinde yagsanan énemli gelismelerdendi.

2-Tiirkiye’ deki gelismeler

a-Biiyiime

Tiirkiye, son alt1 y1lin en diisiik bilyiimesini yasadi. TUIK tarafindan agiklanan
2007 yil1 biiylime rakamlari, Tiirkiye’nin 2001°deki ekonomik krizin ardindan
en diisiik biiylimesini yasadigini ortaya koydu. 2007 yilinda yiizde 5 biiylime
hedefleyen Tiirkiye, yiizde 4.5 oraninda biiyiidii. Buna ragmen Tiirkiye
Istatistik Kurumu nun (TUIK) yeni hesaplama ydntemine gére agiklanan 2007
yili Milli Gelir (MG) rakami beklenenin ¢ok iizerine ¢ikarak, 856.4 milyar
YTL oldu. Yeni MG ve niifus rakamlarinin da etkisiyle kisi bagina gelir ise 9
bin 333 dolara ¢ikmis oldu. Boylece son alt1 yilin en diisiik biiylimesini
yasayan Tiirkiye, kagit tizerinde tarihinin en yiiksek kisi basina gelir rakamina
sahip oldu.

TUIK in agiklamasina gore, 2007 yilinda GSYIH cari fiyatlarla yiizde 12.9
artarak, 856.4 milyar YTL, sabit fiyatlarla yiizde 4.5 biiyiiyerek 101 milyar 46
milyon YTL oldu. Dolar cinsinden GSYH ytizde 25.1 biiyiiyerek 658.8 milyar
dolar olurken, kisi basina milli gelir de 9 bin 333 dolar diizeyinde olustu.

2007 yilinin yiizde 5 hedefinin altinda olacagi yilin ikinci yarisindaki biiytime
rakamlartyla sinyal vermisti. GSYH biiyiime oran1 2007 nin ilk ¢eyreginde
yiizde 7.6, ikinci ¢eyrekte ylizde 4’e, tigiincli ¢eyrekte yiizde 3.4’e diismiistii.
Y1lin son ¢eyreginde de biiyiime yiizde 3.4 olunca, yilsonu hedefi olan yiizde 5
rakamina ulagamayarak, yiizde 4.5 diizeyinde kaldu.

Tiirkiye, 2001 ekonomik krizinde yiizde 5.7 oraninda kiiclilmiistii. Ardindansa
kesintisiz biiylime siireci basladi. Hiikiimetin en ¢ok dviindiigli ekonomik
gerceklesmelerden biri olan yiiksek biiyiime, 2007 y1ili itibariyla hiz kesmis
oldu. Son haliyle, 2002 yilinda yiizde 6.2, 2003 yilinda yiizde 5.3, 2004°te



yiizde 9.4, 2005°te yiizde 8.4, 2006 yilinda yiizde 6.9 olan biiylime orani, 2007
yilinda ise yiizde 4.5’e diistii.

Tarimda son 40 yilin en hizh 3. gerilemesi

Kuraklik, tarim sektoriiniin 2007 yilinda da ¢ok fazla kan kaybetmesine neden
oldu. Tarim sektoriiniin GSYH igindeki pay1 yilizde 9.7’den yiizde 8.6’ya
inerken, tarimda gecen yilki bliylime eksi % 7.3 oldu. Tiirkiye Ziraat Odalar1
Birligi (TZOB) Genel Baskan1 Semsi Bayraktar, 2007°de, tarimda son 40 yilin
ticlincii en biiyiik gerilemesinin gergeklestigini bildirdi. Kurakliga bagli mahsul
azalmasi, tarimda dis ticaret acigin1 da biiyiittii. D1s Ticaret Miistesarligi
rakamlarina gore, 2007 yilinda tarim iirtinleri thracati 3,7 milyar dolarda
kalirken, ithalat ylizde 60 artisla 4,6 milyar dolar olarak gergeklesti.

Basta insaat sektorii olmak iizere tiim sektorler sikintih

2006 yilinda yiizde 8.4 biiyiiyen imalat sanayii 2007 yilinda hiz kesti. Buna
gore sektdr 2007 yilinda yiizde 5.4 biiylidii. Madencilik ve tasocake¢iligt sektorii
de ilk ¢eyrekte yiizde 9.3, ikincide yiizde 9.4, {igiincii ceyrekte yiizde 10.9
biiyiidiikten sonra son ¢eyrekte yiizde 2.7°lik bir bliyiime kaydetti. Son
yillardaki hizli biiyiimesiyle milli gelir biiyiimesine 6nemli katki yapan ingaat
sektoriinde de gegen yil belirgin bir yavaslama goriildii. 2006 yilindaki yiizde
18.5’lik biiyiimenin ardindan gegen yilin ilk ¢ceyreginde yiizde 8.8, ikinci
ceyrekte ylizde 7.5, liglinciide yiizde 4 ve son ¢eyrekte sadece yiizde 0.5
biiyliyen ingaat sektoriiniin yilin tiimiindeki biiylime orani yiizde 5 olarak
gerceklesti. Milli gelire sanayiden sonra en biiyiik katkiy1 yapan ticarette 2006
yilinda yiizde 6.3 olan biiyiime orani ise gegen y1l yiizde 5.5 oldu.

b-Istihdam

Tiirkiye ekonomist 2002 yilinin ilk ¢eyreginden itibaren istikrarli, kesintisiz bir
biiyiime dénemine girmis ve 2002-2006 déneminde GSY1H reel olarak yillik
ortalama yiizde 7.2 oraninda biiyiimiistiir. Asirt degerli YTL, diisiik kur
nedeniyle iiretimden ziyade ithalata dayali bu biiyiime modeli, siirekli artan
geng bir niifusa yeterli 1§ arz1 yaratilamamasi issizlik sorunun kronik hale
gelmesine neden olmustur. 2002-2006 doneminde 6zellikle tarim kesim
istihdam1 y1llik ortalama yiizde 0.7 oraninda artmistir. Bu donemde issizler
ordusuna yaklasik 700 bin kisi dahil olmustur. TUIK resmi verilerine gore ise,
2006 y1linin Gi¢iincii ¢ceyreginde yiizde 9.1 olan issizlik oran1 2007 yilinin
ticlincii ¢eyreginde ylizde 9.3'e yiikselmistir. Bir baska ifadeyle 2006'1n {i¢iincii
ceyreginde 2 milyon 316 bin kisi olan issiz sayis1 2007 yilinin eyliil sonu
itibartyla 2 milyon 405 bine yiikselmistir. TUIK' in tanimina gére bu donemde
issiz ayis1 sadece 89 bin kisi artmistir. Ancak umudunu yitirdigi igin is
aramayanlar ve eksik istihndam verileri de dahil edildiginde Tiirkiye'de genis
taniml yaklagik 5.5 milyon kisi igsiz ve gergek issizlik orani ise yiizde 15.8
'dir. Gergek issizlik orani ile igsiz sayisinin bu denli yiikselisin temel nedeni
tarim dig1 istthdamdaki artistir. 2007 yilinda gegen yila gore tesvikli yatirnm
sayist yiizde 23.5 oraninda azalirken, istihdam sayis1 yiizde 8.4 oraninda
artmustir. Bir kisiye istihdam yaratma ortalama maliyeti 2006 yilinda 128,647



dolardan yiizde 15.5 oraninda artarak 148,619 dolara yiikselmistir. Bu
donemde bir kisiyi istthdam etme maliyeti

sektorel bazda en yiiksek artis ylizde 28'lik oran ile hizmetler ve yiizde 27 orani
ile tarimda yasanmustir.

Ozelligi itibar1 ile yatirim tutan yiiksek olan buna karsilik daha az kisinin
istihdam edildigi enerji sektoriinde istihdam maliyeti diger tiim sektorlerin
aksine yiizde 36 oraninda diiserek 904,396 dolardan 575,806 dolara

gerilemistir.

Kronik igsizlik 2008 yilinda Tiirkiye'nin ¢oziilmesi gereken en ciddi sorunu
haline gelmistir. Sorunun ciddiyeti ve ¢6ziimiiniin aciliyeti nedeniyle
iktidardaki Hiikiimet tarafindan, yatirim ve istthdam ortaminin iyilestirilmesine
yonelik 2008 yilinda bir takim yasal diizenlemeler yapilarak uygulamaya
gecilmesi zorunluluk arz etmektedir.

c-Biitce disiplini

Kamu kesimi genel dengesi ve borglar 2007 yilinda, son yillarda saglanan
makro ekonomik istikrarin korunmasi i¢in para, maliye ve gelir politikalarinin
sik1 bir mali disiplin igerisinde uygulanmasina devam edilmistir. Kamu borg
stokunun milli gelire oranim ve kamu ag¢iklarim kalic1 bir bi¢imde azaltmak,
saglikl bir biitce yapisina ulasmak amaciyla faiz dis1 fazla verme politikasini
stirdiirmek ve enflasyonla miicadeleyi desteklemek 2007 yilinda maliye
politikasinin temel amaglar1 olmustur.

Bu temel amaglar ¢er¢cevesinde hazirlanan 2007 yil1 merkezi yonetim
biitgesinde 188,2 milyar YTL gelire karsilik 204,9 milyar YTL harcama
yapilacagi ve bunun sonucunda gecen yila gore yiizde 221 oraninda artisla 16,8
milyar YTL biit¢e a¢ig1 verilecegi tahmin edilmisti. 2007 y1l sonu itibar1
merkezi yonetim biitge gelirleri gecen yila gore yilizde 9.2 oraninda artarak
189,6 milyar YTL, harcamalar ise yiizde 14.3 oraninda artisla 203,5 milyar
YTL olarak gergeklesmistir. 2007 yilinda gegen yila gore faiz harcamalari
yiizde 6, faiz dis1 harcamalar ylizde 17 oraninda artis gostermistir. Faiz
harcamalarin biitge harcamalar1 i¢indeki pay1 ylizde 24'diir. Bir bagka ifade ile
biitge gelirlerinin dortte biri borglara gitmektedir. Gelir ve harcamalardaki bu
gelismeler sonucunda merkezi yonetim biit¢esi 2007 yilinda 13,8 milyar YTL
acik verirken, faiz dis1 fazlas1 gecen yilin ayn1 donemine gore yiizde 15.6
oraninda azalarak 34,8 milyar YTL olarak ger¢ceklesmistir.

2007 yilinda, vergi dis1 gelirlerde 6zellikle 2006 yilinda bir defalik gelirleri
nedeniyle olusan baz etkisi sonucunda yiizde 12 oraninda azalarak 21,6 milyar
YTL, sermaye gelirleri, TURK Telekom A.S' nin satisindan kalan 6zellestirme
bir defada 6denmesi nedeniyle 6 milyar YTL, alinan bagis ve yardimlar ile 6zel
gelirleri ise gayrimenkul satis gelirlerinin etkisiyle 1,8 milyar YTL olarak



gerceklesmistir. Bu donemde, 6zel biitgeli kuruluslar 3,8 milyar YTL,
diizenleyici ve denetleyici kurumlar ise 1,6 milyar YTL 6z gelir saglamislardir.
204,9 milyar YTL harcama yapilacagi tahmin edilen 2007 yili merkezi yonetim
biitce gideri, y1l sonu itibari ile 203,5 milyar YTL olarak gerceklesmistir. 2007
yilinin kara deligi saglik ve sosyal giivenlik harcamalar1 olmustur.

d-Sosyal giivenlik agiklar:

Ciinkii SSK ve Bag-Kur prim borglarinin yeniden yapilandirilmasi sonucu elde
edilen gelirlerin reel olarak diismesi, yeniden yapilandirmadan faydalanan
kisilerin emekli olmalar1 sonucu sigorta giderlerinin artmasi,saglik hizmetlerine
erisimin kolaylasmasi sonucu, saglik harcamalarinda olusan artis ve emekli
ayliklarina programlananin {izerinde zam yapilmasi, 2007 yilinda merkezi
yonetim biitcesinden sosyal giivenlik kurumlarina yapilan transferlerin biitce
Odeneklerinin iizerinde ger¢ceklesmesine neden olmustur. 2006 yilinda 17,6
milyar YTL olan sosyal giivenlik kuruluslarindaki agik, 2007’ de 26,4 milyar
YTL' ye yiikselmis, 2008 yilinda ise 28,8 milyar YTL'ye ¢ikacagi
hesaplanmistir. Bu durumda, 2008 yilinda biitgenin yiizde 13, emeklilere
yapilan ek 6demeler dahil edildiginde ise yiizde 16,6'lik kismi, sosyal giivenlik
kuruluslarinin agiklarinin kapatilmasi i¢in harcanmis olacaktir.

e-Borg¢ Stoku

2007 yilinda 333,4 milyar YTL tutarindaki merkezi yonetim toplam borg
stokunun yiizde 56.5' i i¢ piyasaya, yiizde 20.1'i ise kamu kesimine olan i¢
borglardan olusurken, dis borglarin agirligi yiizde 23.4 olmustur. Hazine sadece
2007 yilinda kamudan yillik ortalama yiizde 7.4, piyasadan yiizde 9 oraninda
reel faiz tizerinden toplam 118 milyar YTL i¢ bor¢lanma gergeklestirmistir.
Boylelikle 2007 yili sonu itibart ile i¢ stoku 255,3 milyar YTL seviyesine
ulagmustir.

2004 yil1 itibariyla 17.3 ay olan ortalama i¢ bor¢lanma vadesi, 2005 yilinda
27.4 aya, 2006 yilinda 27.5 ve 2007 yilinda 33.3 aya yiikselmistir. Bor¢clanma
vade aynin yiikselmesi son donemde saglanan ekonomik ve siyasi istikrara
giivenin gostergesidir. 2007 yilinda i¢ borcun yiizde 85.5'1 agirlikli 1-2 y1l
vadeli tahvil, ylizde 13.7'si ise 6 ay vadeli bono cinsinden gerceklestirilmistir.

2006'dan 2007 y1lma ocak eyliil doneminde dis borg stoku yiizde 20.1 oraninda
artarak toplam 237.3 milyar dolara ulasmistir. Ozel kesiminin dis bor¢lar
icindeki payi siirekli anarken, kamu kesimi son donemde net bor¢ 6deyici
konumuna ge¢mistir. Nitekim toplam dis borg¢ stokunda kamu kesiminin pay1
2003'de yiizde 66 iken, 2004'de yiizde 60'a, 2005'de 50.8'e, 2006'da yiizde
42'ye ve 2007 yili eyliil sonu itibar ile yiizde 37.8'e gerilemistir. 2007 yilinin
ilk yarisinda 6zel sektor bankacilik kesimi, kisa vadeli borglarim azaltirken,
uzun vadeli bor¢larim arttirmistir. Sonug olarak bankacilik kesimi toplam borg
stoku bu donemde, 2006 y1l sonuna gore kismen artmigtir. Bankacilik dis1
kesimin ise 2007 yilinin ilk yarisinda hem uzun, hem de kisa vadeli dis borglari
Oonemli oranda artmasi dikkat ¢ekicidir.



Hazine'nin 2008 yilinda 130,8 milyar YTL i¢ ve 18,9 milyar YTL dis olmak
tizere toplam 149,7 milyar YTL borglanacagi planlanmaktadir. Para ve maliye
politikalar1 ile uyumlu, siirdiiriilebilir, saydam ve seffaf bor¢lanma politikalar
kapsaminda, makul risk seviyesinde orta ve uzun vadede en diisiitk maliyet
hedefine ulasilabilmesini temin etmek i¢in 2004 yilindan baslayarak siirdiiriilen
stratejik olgiit uygulamasina 2008 yilinda da devam edilecektir. Bu ¢ergevede,
agirlikli olarak YTL cinsinden borglanilarak déviz cinsi bor¢larin Merkezi

Y onetim borg stoku i¢indeki payinda gézlenen azalma egiliminin korunmasi
hedeflenmektedir. Bu kapsamda doviz cinsinden i¢ borg¢ ¢evirme oraninin
yiizde 60'1 asmamasina dovize endeksli senet ithracinin yapilmamasina 6zen
gosterilecektir.

f- Enflasyon

Kurlar, faiz ve enflasyonda yasananlar gelismeler 2002 yilindan itibaren
uygulanmakta olan agik enflasyon hedeflemesi rejimi kapsaminda Tiirkiye
2007 yil1 baginda yiizde 4 olarak belirledigi yil sonu hedefini tutturamadi..
Aralik sonu itibar1 ile TUFE' de yiizde 8.39, UFE' de ise yiizde 5.94'liik artis
gerceklesmistir. Boylece 2007 yili igin belirlenen enflasyon hedefi ile uyumlu
yiizde 6'lik {ist smir bile 2.39 puan asilmistir. Ozellikle 2007 yilinin son
ceyreginde yiizde 6 olarak belirlenen iist sinirin tizerine ¢ikilmistir. Kuraklik
nedeniyle gida fiyatlarinda yasanan artiglar, uluslar arasi1 konjonktiirde yasanan
gelismeler sonucu artan ham petrol ve enerji fiyatlar1 ve OTV ayarlamalari
nedeniyle tiitiin ve alkollii i¢kilerin fiyatlarina yapilan zamlar 2007 yili
enflasyonunda bu denli sapmanin bas aktorleri olmustur.

2008 basinda elektrige yapilan yiizde 15'lik, dogalgaza yapilan ytlizde 7.4'liik ve
benzine litrede 6 yeni kurusluk zamlar 2008 y1l sonu i¢in yiizde 4 olarak
belirlenen enflasyon hedefini zora sokacagi ve daha ocak ay1 basinda énemli
bir artisa neden olmustur.

g-Kamu Bor¢lanma Faizi

Uluslararasi piyasalarda yasanan dalgalanmalar, diinyada gida, enerji ve ham
petrol fiyatlarinda yasanan artiglara ragmen Merkez Bankasi, hizmetler grubu
fiyatlarindaki katiligin kirilamamasi, ekonomik birimlerin gegmise endeksleme
davranislarinin 6nemli 6l¢iide devam ediyor olmasi ve kiiresel risk istahi
algilamalarina iliskin olas1 degisiklikler gibi risk unsurlarim dikkate alarak
2007 yilinin ilk sekiz ayinda politika faizlerinin 17,50 seviyesinde tutmaya
devam etmistir. Kiiresel ekonomideki gelismelerin hem i¢ hem dis talep
biliyiimesini sinirlayici yonde etkileyebilecegi ve bu durumun orta vadede 2008
yil1 i¢in yiizde 4'liikk enflasyon hedefine ulasilmasina iliskin asag1 yonli
risklerin artmasindan dolay1 Para Politikast Kurulu'nun 13 Eyliil 2007 tarihli
toplantisinda, kisa vadeli politika faiz oranlar1 25 baz puan indirilerek yiizde
17.25'e ¢ekilmistir. Kisa vadeli faiz oranlarinda 6l¢iilii indirime 2007 y1li ekim,
kasim, aralik aylarinda da devam edilmis ve gecelik bor¢lanma faiz orani her
ay i¢in elliser puan daha indirilerek yiizde 15.75'e ¢ekilmistir. Mortgage



kriziyle baglantili olarak uluslararasi piyasalarda risk algilama degisikligi
sonucunda olusan likidite daralmasindan dolay1 Tiirkiye'de faiz indirimine
baslandig1 2007 yilinin eyliil ayindan bu yana diinyadaki 42 Merkez
Bankasimin gelismekte olan 13 iilke faiz arttirirken 16's1 sabit tutmustur.

2007 yilinin son dort ayinda ise faiz indirimi yapan 13 Merkez Bankasi
arasinda miktar ve sayi olarak en fazla indirimi Tirkiye yapmustir. 2007 yilinin
son ¢eyregine iliskin bliylime verileri iliml1 seyrettigi i¢in 2008 yilinin ilk
ceyreginde Para Politikas1 Kurulunca faiz indirimine devam edilecegi tahmin
edilmektedir. Ancak uluslar arasi piyasalarda yasanabilecek dalgalanmalar, dis
talep egilimindeki olas1 degisimler, maliye politikas1 uygulamalarina ve orta
vadeli enflasyon goriiniimiinii etkileyen diger unsurlara bagli olarak faiz
indirimine devam edilmesi karar1 olumsuz yonde etkilenebilir.

2007 yilinda dolar nominal olarak yiizde 17.1, reel olarak yiizde 23.8 oraninda
deger kaybetmistir. 2007 yilinda Merkez Bankasinca dalgali déviz kuru
rejimine devam edilmistir. 2007 y1l1 boyunca piyasada doviz birikiminin
artmasiyla Merkez Bankasi rezerv biriktirmek amagli, 14 Aralik 2007 itibari ile
ihaleler yoluyla toplam 9,5 milyar Amerikan Dolar tutarinda déviz alim ihalesi
gerceklestirmistir.

h-Dis Ticaret ve 6demeler dengesinde yasanan gelismeler

Dis ticaret ag1g1 ve cari islemler dengesi 2007 yilinda da {izerinde en fazla
tartisilan konu olmaya devam etmistir. 2007 y1l1 sonu ihracat gergeklesme
tahmini 104 milyar dolar, ithalat ger¢eklesme tahmini ise 166 milyar dolardir.
Bu rakamlar da 2006 yi1lma gore ihracatta yiizde 22, ithalatta ise ylizde 19
oraninda bir artis1 ifade etmektedir. 2007 yil1 ocak - kasim doneminde 97,4
milyar dolar ihracat, 153,7 milyar dolar ithalat ger¢ceklesmistir. 2007 y1linin on
bir aylik doneminde gerceklesen 56,3 milyar dolar dis ticaret agigimizin yiizde
60" Rusya, Cin ve Iran'dan kaynaklanmustir. D1s ticaret agiginin 2007 yilinda
2006 yilina gore ylizde 15 oraninda artarak 62 milyar dolara ulagmasi
beklenmektedir.

Ulkemizde ithalat hacim olarak ihracata gore daha yiiksek diizeyde artmasinin
iki temel nedeni eksik degerli doviz kurlari ile lilkemizdeki tiretimin yiizde 23
gibi ciddi bir oranda ara mal ithalati bagimlis1 olmasidir.

I-Cari Islemler Dengesi

Cari iglemler ag1g1 2004 yilindan 2006 yilina iki kat artmistir. Bilindigi gibi
cari islemler agi1g1 kabaca reel sektoriin dis diinya ile doviz islemlerinin
dengesini vermekte ve 6zet olarak mal ve hizmet ticareti ile is¢i dovizleri, dis
borg faiz 6demeleri gibi faktdr gelir-gider kalemlerinden olugmaktadir. 2005
yilinda 22,6 milyar dolar olan cari agik 2006'da yiizde 46 oraninda artarak 32,9
milyar dolara ve 2007 yil1 i¢in 36,4 milyar dolar olacagi tahmin edilen agik,
yilin ilk on ayinda 29 milyar dolar olarak gerc¢eklesmistir. Cari islemler
aciginda yasanan bu artista, enerji ve emtia fiyatlarindaki artigin yani1 sira
tiretim ve yurt i¢i talepteki artis sonucu ithalatta gézlenen yiiksek oranli reel



artislar belirleyici olmustur. Yiiksek oranda gergeklesen sermaye girisleri
sonucu degerlenen YTL, rekabet giiciinii ve cari agigin diizeyim etkileyen diger
onemli faktordiir. Stiphesiz cari islemler dengesinin siirekli ve artan oranda
acik veriyor olmasi ekonomide islerin ¢ok da iyi gitmediginin habercisidir.

3-2008 yilina ait beklentiler

2008 yilinda iilkemiz ekonomisine iligskin olarak beklentileri degerlendirmeden
once diinya ekonomisinde beklenen gelismeleri analiz etmekte yarar vardir.
IMF verilerine gore 2006 yilinda yiizde 5.4 olan diinya iiretim artig hizinin,
2007 yilinda biraz hiz keserek 5.2 diizeyine gerilecegi tahmin edilmektedir.

2007 yilinda gelismis iilkelerden Euro bolgesi ve Japonya'da yilin ikinci
ceyreginde biiylimenin yavasladigi, ABD'de de Mortgage krizinin ekonomiyi
olumsuz etkiledigi belirlenmistir. Yiikselen piyasa ekonomilerinden Cin,
Hindistan ve Rusya'nin ilk siralarda geldigi 6zellikle Rusya'da 2007 yilinin ilk
yarisinda biiylime hizinin, yiiksek bir ivme kazandig tespit edilmistir. Diger
taraftan, Afrika'da gelir diizeyi diisiik lilkeler de uzun yillardan sonra etkileyici
bir biiylime performansi sergilemektedirler.

Diinya genelinde azalan enflasyonist baskilarin 2007'de gelismis tilkelerde
denetim altinda tutuldugu, ancak gelismekte olan iilkelerin cogunda, artan
enerji ve gida fiyatlar1 nedeniyle, yiikseldigi gozlenmektedir. Japonya'da

2007 yil1 iginde fiyatlar artmamuis, bazi gelismekte olan tilkelerde hizli biiyiime
ve gida fiyatlarindaki yiikselmeler nedeniyle enflasyonist baskilar artis
egilimine girmistir.

2007 yilinda mali piyasalarda yasanan dalgalanmalar diinya genelinde likidite
darlig1 dogurdugundan 2008 yilinda diinya ekonomisinin biiylime hizinin
yiizde 4.8 olacagi tahmin edilmektedir. 2008 yilinda diinya ekonomisinde
biliylimeyi tehdit edebilecek diger riskler ise potansiyel enflasyonist baskilar,
petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar ve sermaye hareketlerinin yilikselen
piyasalar iizerine etkisi olacaktir.Ote yandan niifusun yaslanmasi, kiiresellesme
stirecine gosterilen direng ve kiiresel 1sinma da diinya ekonomisinin gelismesini
uzun donemde olumsuz etkileyebilecek baglica konulardir.

Diinya Bankasi raporuna gore, 2008 yilinda Amerikan ekonomisinde beklenen
kiiclilme ve para piyasalarinda yasanabilecek dalgalanma sonucu 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde olas1 soklarin giderilmesi i¢in doviz rezervlerine
bagvurabilirler. Kiiresel ticarette gelismekte olan tilkelerden gelen giiclii ithalat
taleplerinin kiiresel biiytimeyi destekledigi, es zamanli olarak daha diisiik ABD
dolarmin Amerikan ihracatinin hizla biiylimesine neden olabilecektir. ABD'nin
gelismekte olan tilkelere artan ihracat sonucunda artan cari agigim kapatmaya
yardimci olacak boylelikle kiiresel dengesizligin azalmasina katki
saglayacaktir.



Diinyada farkli gelismislik diizeyinde olan iilkelerin rekabet giiciinii kapsamli
bir sekilde veren endeks, rekabetciligin, kurumlar, altyapi, makro ekonomik
istikrar, saglik ve temel egitim, yiiksek 6grenim, iiriin ve is giicii piyasalarinin
etkinligi, mali piyasalarin ¢esitliligi, teknolojik altyapi, pazar buytkligi,
faaliyet ¢esitliligi ve inovasyonu igeren 12 temel faktor géz 6niine alinarak
Diinya Ekonomik Forumu tarafindan her yil hesaplan Kiiresel Rekabet Endeksi
(GCI) siralamasinda 2007 yilinda diinyanin rekabet giicii en yiiksek
ekonomileri sirasiyla Amerika, isvigre ve Danimarka'dir.

Listenin ilk onunu olusturan diger iilkeler isve¢, Almanya, Finlandiya,
Singapur, Japonya, ingiltere ve Hollanda'dir. Tiirkiye 2007 yilinda 2006 yilia
gore 6 basamaklik bir ilerleme ile siralamada 53. sirada gelmistir.

Raporda, 2006 yilinda 12 basamak birden ilerlemis olan Tiirkiye'nin, son iki
yilda toplam 21 iilkenin 6niine gegmis olmast, 2001 krizi sonrasinda yapilan
reformlarin bir yansimasi olarak degerlendirilmistir.

Bu degerlendirmeler 1s181nda nihai olarak denilebilir ki, 2008 yil1, hiz1 biraz
yavaglamakla birlikte, kiiresel ekonominin 6zellikle gelismekte olan tilkeler
cephesinde biiylimeyi siirdiirecegi ancak 6zellikle yilin ilk ¢eyreginde
uluslararasi piyasalardan yaganabilecek olast mali dalgalanmalar, enerji
fiyatlari, enflasyon ve faizler anlamindaki risklerin golgesinde yasanacak bir
yil olacaktir.

Tiirkiye i¢in ise 2008 yil1, gerek i¢ gerekse dis siyasetle ilgili onemli
degisimleri ve olasi riskleri tasiyan zorlu bir sinav yili olmaya adaydir.

2002 yilindan bu yana uygulanan ekonomik programda kaydedilen basari, AB
ile devam eden miizakere siireci, kamu maliyesinde ve faiz oranlarinda
yasanacak olumu gelismeler, igsizlik ve yatirim ortaminin iyilestirilmesine
yonelik yapilacak yasal diizenlemelerin uygulamadaki basar1 oran,
ozellestirme ve yapisal reformlardaki ilerlemeler ve en 6nemlisi yurtigi
talebinin yiizde 5 oraninda artmasi ve dis dengenin GSMH biiylimesine
katkisinin pozitif yonde 0.3 puan olmasi1 2008 yili i¢in hedeflenen yiizde 5.5
biiylime oraniin gergeklesmesinde etkili olacaktir. Bununla birlikte ABD
ekonomisindeki biiylimenin beklenenden daha diisiik ger¢eklesmesi, petrol
fiyatlarinin tekrar artis egilimine girmesi ve AB'de enflasyonun yiikselis
trendine girmesi, Tiirkiye i¢in biiylime hiz1 ve yiizde 4 olarak hedeflen yil sonu
enflasyon hedefine ulasilmasinda muhtemel digsal risklerdir.

Diger yandan yabanci sermaye yatirimlar: ve 6zellestirme gelirlerinde
yasanabilecek olas1 olumsuz gelismeler cari agigin finansmanim zora
sokabilecektir. Bununla birlikte 2008 yilinin ilk ¢eyreginde mali piyasalarda
yasanabilecek dalgalanmalar sonucunda dolarin ve faiz oranlarinin artmasiyla
birlikte biitce iizerinde faiz yiikii artabilecektir.



Enflasyon cephesinden bakildiginda Merkez Bankasi, sik1 maliye politikasini
devam ettirmek kaydiyla s6z konusu hedefe ulasilabilecegi 6ngoriisiinde
bulunmakla beraber, 2008 y1l1 i¢in yiizde 4 olan enflasyon hedefini
tutturulabilmesi gerek i¢sel gerekse digsal faktorlerden dolayi olasi
gozitkmemektedir.

Dis ticaret gostergeleri agisindan bir degerlendirme yapildiginda 2008 yilinda
ihracatimizin yiizde 12.5 oraninda artarak 117 milyar ABD dolan seviyesine
ulasmasi beklenmektedir, ithalatin ise yilizde 9.6 oraninda artarak 182 milyar
ABD dolar1 olmasi 6ngoriilmektedir. Boylece dis ticaret agig1 2007 yi1lma gore
yiizde 4.8 oraninda artarak 65 milyar ABD dolar1 civarinda olacaktir.

2007 yilinda diistik kura ragmen ihracatimizin yiizde 22 oraninda artmustir.
2008 yilinda uluslararas1 mali piyasalarda yasanabilecek dalgalanmalara
sonucunda iilkemizde dolar kurunun artmasiyla kanimizca 6ngdriilen ihracat
hacmi yakalanacaktir.

Sonug olarak 2007 yilinda diinyada yasanan ekonomik gelismeler 15181 altinda
Tiirkiye icin 2008 y1l1 riskler ve belirsizlikler acisindan yonetilmesi olduk¢a
zor bir yil olacaktir. Politikalar bazinda 6nemli bir degisim beklenmemektedir.
2008 yilinda enerji ve emtia fiyatlarindaki yasanabilecek artiglar ve uluslararasi
mali piyasalarda olas1 dalgalanmalar ekonomik istikrarimizin korunmasinda en
ciddi tehditler olacaktir.

Kaynaklar:

- DPT 2007 yili programi, DPT 2008 yui programi, DPT Ekonomik Gelismeler,
Aralik 2007.
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