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EKONOMISI






Yurticinde
cumhurbaskanligr ve
milletvekili secimleri 6n
planda olmustur.

Yurtdisinda ise, ABD
kaynakl kredi krizi
glindemde olmustur.

Faiz disi fazla hedefin
altinda kalirken, bor¢
stokundaki iyilesme
siirmiistir.

Yillik enflasyon hedefin
lizerinde gerceklesmistir.

TSPAKB

TURKIYE EKONOMISI

2007°YE BAKIS

2007 yili, hem i¢ siyasi gerginlikler, hem de dis ekonomik
kosullarda meydana gelen olumsuz gelismelerle énceki yillardan
ayrilmstir.

Tirkiye'de i¢ siyasi gelismeler Nisan ayinda cumhurbaskanligi
secimlerine iligkin slirecin islemeye baslamasiyla 6n plana
clkmistir. Anayasa Mahkemesinin bu silregle ilgili olarak
TBMM'de yapilan oylamanin gegerliligine iliskin toplanti yeter
sayisi hakkindaki kararinin ardindan, hikimet 22 Temmuz'da
erken genel secim yapma karari almistir.

22 Temmuz secimlerinde Adalet ve Kalkinma Partisinin %47
oyla tek basina iktidar olmasindan sonra, cumhurbaskanlig
segimi Sn. Abdullah Gul'iin segilmesiyle tamamlanmigtir.

Siyasi gerginlik ortaminda, hiikiimetin yapisal reform ve Avrupa
Birligine uyum programi sekteye ugramis, o©nceki yillarda
ilerleme kaydedilen bu alanlarda calismalar yavaslamistir. Bu
baglamda, uzun siredir hiikiimetin giindeminde olan sosyal
guvenlik  yasasinin  c¢lkarilamamis olmasi en  dnemli
gecikmelerden biri olmustur.

Ote yandan, ABD'de yilin ilk ceyreginde riskli konut kredilerinin
geri ddemelerinde sorunlarin bas gbstermesi, bu kredilere dayali
cesitli tlrev enstrimanlar vasitasiyla tiim diinya ekonomisini
olumsuz etkilemistir. Gelismeler hem konut kredilerine, hem de
bunlara dayali tlirev Uriinlere sahip olan kurumlari dogrudan
etkilerken, krizin ilerleyen devrelerinde gelismis Ulkelerde biylk
aracl kuruluglara yonelik kurtarma operasyonlar glindeme
gelmistir. Finans sektériiniin de 6tesinde, diinya ekonomisinde
yavaslama endisesi yayginlasmaya baslamistir. Son vyillarda
gelismis ekonomilerle gelismekte olan ekonomilerin birbirinden
bagimsiz dinamiklerle hareket etmeye basladigini savunan
ayrisma (decoupling) hipotezi de bu ortamda dayanak yitirmistir.

2003 yilindan beri kamu dengelerinde gérilen iyilesme, genel
secimlerin yapildigi 2007 yilinda sirdirilememistir. Faiz disi
harcamalarin hedeflenen seviyesinin (zerine gikmasiyla faiz disi
biitce fazlasi, sene basinda acgiklanan hedefin altinda kalirken,
yine de, faiz harcamalarinin beklenenden olumlu gelismesi
neticesinde, biitge acidi planlananin altinda, milli gelirin %2'si
dizeyinde kalmistir. BOylece, faiz giderlerindeki disiise bagl
olarak, AB tanmh kamu bor¢ stokunun milli gelire orani
azalmaya devam ederek 2007 sonunda %39’a inmistir.

Uygulanan ekonomik programin énemli bir performans olguti
olan enflasyon tarafinda ise gelismeler olumsuz olmustur.
TCMB'nin enflasyon hedeflemesine gectigi ikinci yilda da
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enflasyon tek haneli rakamlarda kalmakla beraber, yillik %4'llik
hedefin lzerinde, %8,4 olarak gerceklesmistir.

Cari acik 2007'de yiliksek seyretmeye devam etmis ve 38 milyar
$’a ckmistir. Buna karsin, 0zel sektoriin sagladigi krediler ve
dogrudan yabanci yatinmlarla 6nemli dlclide sermaye girisi
saglanmistir.

Sonug olarak, son yillarda slregelen hizli ekonomik blytme
2007 yilinda yavaslamig ve gayri safi yurtici hasiladaki blyime
%4,5'te kalmistir. Yine de, milli gelir rakamlarinin revize
edilmesiyle, gayri safi yurtici hasila 659 milyar $'a ylikselmistir.
Issizlik orani ise %10 civarinda kalmaya devam etmistir.

Mayis 2005-Mayis 2008 ddénemini kapsayan stand-by anlagsmasi
cercevesinde IMF ile iliskiler devam etmistir. Ilk programa gére
2007 yiinda 3 gdzden gecirme yapilmasi planlaniyordu, ancak
bu takvim degismistir. 2006 yili sonuglarini dederlendiren 6.
gdzden gegirme gergevesinde Mart ayinda baglayan goériismeler
sonucunda, Mayis ayinda bir niyet mektubu aciklanmigtir. 7.
gdzden gecirme icin calismalar Arallk ayinda baglatiimakla
beraber, gézden gecirme yil icinde tamamlanamamistir. Sonug
olarak 2007 yilinda, 19. stand-by programi ¢ergevesinde
IMF'den 1,1 milyar $ kredi kullaniimistir.

Tum i¢ ve dis calkantilara ragmen, hisse senetleri piyasasi 2007
yilini artisla tamamlamistir. IMKB-100 endeksi yili %42 artisla
55.000 puan civarinda kapamistir. 2006 sonunda %21 civarinda
olan devlet i¢ borclanma senedi faizleri, %16 civarina
gerilemistir.

YTL 2007'de oOnemli oranda deger kazanmistir. Uluslararasi
piyasalarda ABD dolarinin deder kaybi neticesinde, dolar YTL
karsisinda %18 deder kaybederken, avrodaki kayip %8'de
kalmistir.
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Milli gelir biiyiimesi
yavaslamustir.

Yine de, borsa endeksi
artarken, faizler
gerilemistir.



Istikrar programinin temel
araclarindan biri siki mali
politikalardir.
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KAMU MALIYESI

IMF ile uygulanan istikrar programinin temel politika
araclarindan biri siki mali politikalardir. Yiksek faiz disi fazla
verilerek, kamu borg yukiinin azaltimasi hedeflenmektedir.
2007 yihnda biitge performansinda gevseme gozlenmis, yine de
disen faiz harcamalariyla kamu borg stokunun mili gelirdeki
pay! gerilemistir.

Biitce Dengesi

2006 yilinda bitge sisteminin kapsami genisletilerek “merkezi
ybnetim butce sistemi”ne gecilmisti. Genel blitce, katma bltce
ile duzenleyici ve denetleyici kurum butceleri tek bir buitce
kanunuyla dizenlenmeye baslamisti. Veriler 2007 yilinda da
ayni sistemde yayinlanmaya devam etmistir.

Merkezi Yonetim Biitcesi

Gelirler 173,483 189,617 0.5 188,159
Genel Bitce Gelirleri 168,547 184,235 0.5 183,460
Vergi Gelirleri 137,480 152,832 2.2 158,153
Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri 7,531 7,904 -3.5 7,818
Bagis-Yardimlar, Ozel Gelirler 2,255 1,801 -26.5 480
Faizler, Paylar ve Cezalar 19,439 15,621 -26.1 14,443
Sermaye Gelirleri 1,841 6,077 203.5 2,566
Ozel Biitce Gelirleri 3,530 3,795 -1.1 3,264
Diizen. Denet. Kurullarin Gelirleri 1,407 1,587 3.7 1,435
Harcamalar 178,126 203,501 5.0 204,989
Faiz Dis1 Harcamalar 132,163 154,769 7.7 152,043
Personel Giderleri 37,812 43,555 5.9 43,670
Sosyal Giivenlik Kur. Devlet Primi 5,075 5,801 5.1 10,102
Mal ve Hizmet Alimlari 19,001 22,154 7.2 15,587
Cari Transferler 49,851 63,249 16.7 60,863
Sermaye Giderleri 12,098 12,915 -1.8 12,104
Sermaye Transferleri 2,637 3,543 23.5 3,647
Borg Verme 5,689 3,552 -42.6 3,695
Yedek Odenekler 0 0 -- 2,375
Faiz Harcamalari 45,963 48,732 -2.5 52,946
i¢ Borg 38,641 41,519 -1.2 43,626
Dis Borg 6,662 6,402 -11.6 8,450
Diger 642 811 16.1 870
Biitce Dengesi -4,643 -13,883 175.0 -16,830
Faiz Dis1 Denge 41,320 34,848 -22.5 36,116

Kaynak: Maliye Bakanlig

Reel dedisim ortalama TUFE artisi ile hesaplanmistir.

Vergi gelirleri hedefin
altinda kalmistir.

2007 vyilinda, bitce gelirleri, hedeflenen 188 milyar YTL'lik
rakamin az Uzerinde, 190 milyar YTL seviyesinde
gerceklesmistir. Vergi gelirleri hedeflenen seviyenin 5 milyar
YTL altinda kalirken, vergi disi gelirlerin beklenenin 6 milyar YTL
Uzerinde gerceklesmesiyle, toplam gelirler dengelenmistir.
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2007 vyilinda bitge gelirlerinin  %81'ini  vergi  gelirleri
olusturmustur. Vergi gelirlerinin dagihmi ise, dolayl vergilerin
agirhginin stirdiigiinii géstermektedir. Katma deder vergisi, 6zel
tiketim vergisi ve dis ticaretten alinan vergiler gibi dolayl
vergiler, vergi gelirlerinin %66'sini olusturmustur. 2006'da bu
pay %69 seviyesinde idi. 2007 yilinda dolayli vergilerin yilhk
ortalama TUFE artisindan arindiridiinda reel olarak %1
civarinda daraldigi gdzlenmektedir. 2007 biitgesinde KDV
gelirlerinin 20 milyar YTLye, OTV'nin ise 41 milyar YTLye

cikkmasi  bekleniyordu. Ancak, ekonomideki bliylimenin
yavasglamasiyla dolayh vergilerde reel blylime
yakalanamamistir. Ayrica, yilin ikinci yarisinda bazi gida

maddelerinde KDV oranlari %18'den %8'e diisuirilmistir. Diger
taraftan, vergi iadesi uygulamasinin yirirlikten kalkmasinin da
bu sonucta etkisi bulundugu diistinilmektedir.

Ote yandan, gelir ve kurumlar vergisi ile miilkiyetten alinan
dolaysiz vergiler reel olarak %10 civarinda reel artig
sergilemistir.

Vergi Gelirleri

Reel Deg.
Vergi Gelirleri 137,480 152,832 2.2
Dolaysiz Vergiler 43,258 51,843 10.2
Gelir Vergisi 28,983 34,447 9.3
Kurumlar Vergisi 11,158 13,751 13.3
Muilkiyet 3,117 3,645 7.5
Dolayh Vergiler 94,222 100,989 -1.4
KDV 15,911 16,793 -3.0
oTv 36,926 39,111 -2.6
Dis Ticaret 27,563 28,970 -3.4
Diger 13,822 16,115

Kaynak: Maliye Bakanhgi
Reel dedisim ortalama TUFE artigi ile hesaplanmistir.

Vergi disi gelirler 2007 yiinda hedefin 7 milyar YTL kadar
Uzerinde, 37 milyar YTL seviyesinde gergeklesmistir. Bunda
sermaye gelirleri bashgi altinda izlenen ve Tiirk Telekom’un
Ozellestirmesinden kaynaklanan taksitlerin yil igcinde pesin olarak
ddenmesiyle elde edilen 5,8 milyar YTL'lik gelir énemli rol
oynamistir.

Harcamalar tarafinda, butce toplam giderleri programin 1,5
milyar YTL altinda, 204 milyar YTL seviyesinde gerceklesmistir.
Faiz disi harcamalar hedeflenen seviyenin lzerine gikarken, faiz
ddemeleri programin altinda kalmistir.

Faiz disi harcamalarin alt kalemleri incelendiginde, mal ve hizmet
alimlarinda hedefin 7 milyar YTL kadar asildigi gézlenmektedir.
Bu asim, saglik giderlerindeki artisi yansitmaktadir.
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Dolayli vergiler agirlikli
olmaya devam ederken, reel
anlamda kiiciilmiistiir.

Vergi disi gelirler 37 milyar
YTL olmustur.

Harcamalar, hedefin altinda
kalmustir.



Faiz dis1 biitce fazlasi 35
milyar YTL olmustur.

Biitce acigr 14 milyar YTL de
kalmustir.
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Faiz harcamalari ise, hem i¢ borglanma faizlerinin hem de déviz
kurlarinin gerilemesi ile i¢ ve dis bor¢ ddemelerinde hedeflenen
seviyenin altinda kalmigtir.

Sonug itibariyle faiz disi harcamalarin hedeflenen seviyenin
Uzerine gikmaslyla, faiz digi bitge fazlasi 2007 yilini sene basinda
aciklanan hedefin 1 milyar YTL altinda kalarak, 35 milyar YTL
seviyesinde tamamlamig ve milli gelirin %4,1'i kadar olmustur.
Milli gelir rakamlarinin revize edilmesiyle, milli gelirin orani olarak
aciklanan faiz disi fazla hedefi yakalanamamistir. 2007 igin faiz
disi fazlanin eski seri milli gelire oraninin %05,7 seviyesinde
gerceklesmesi 6ngorilmusti.

Toplam bitce acgidi, faiz harcamalarinin beklenenden disiik
kalmasi neticesinde, 17 milyar YTL olarak hedeflenmisken 14
milyar YTL'de kalmistir. 2006 yiliyla karsilastirildiginda agigin 3
misline ylkseldigi goriilmektedir. Bu seviye milli gelirin %1,6'sina
denk gelmektedir.

Stand-by anlasmasina gore Merkez Bankasi kari, dzellestirme ve
faiz gelirleri, kamu bankalarindan temetti gelirleri ve devreden
Ozel gelirler hari¢ tutularak hesaplanan merkezi bitge faiz digi
fazlasi 22 milyar YTL'de kalmaktadir. Toplam kamu sektériinde
faiz digi fazla ise 29 milyar YTL ile, IMF programi gercevesinde
belirlenen 41 milyar YTLlik performans kriterinin altinda
gerceklegmistir.

Ote yandan, biitce rakamlarinin seffafigi ile ilgili kamuoyunda
endiseler bulunmaktadir. Turkiye Ekonomi Politikalari Arastirma
Vakfi (TEPAV) yayinladigi raporlarda biitce kayitlarinda baz
muhasebe uygulamalariyla harcamalarin ertelendigine dikkat
cekmektedir.

Merkezi Yonetim Finansmani

Reel Deg.
Finansman 5,541 13,651 127
Dis Borglanma, Net -1,722 -3,351 79
ic Borclanma, Net 4461 12,775 163
YTL Hazine Bonosu -8,224 -3,460 -61
YTL Devlet Tahvili 18,171 19,688 0
Déviz Devlet Tahvili -5,486 -3,453 -42
Ozellestirme 7,159 2,994 -62
Diger 603 817 25
Kasa/Banka -4,961 415

Kaynak: Hazine Mustegarligi
Reel degisim ortalama TUFE artigl ile hesaplanmistir.

2006 yilinda, nakit olarak gerceklesen, fakat blitce 6deneklerine
yansitimayan 1,5 milyar YTL tutarinda avans mahiyetindeki
harcama gergeklesmisti. 2007 yilinda biitce acgidi ile, finansmani
gergeklesen nakit acik arasinda énemli bir fark olusmamistir.
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2007 yilinda da konsolide biitgenin finansmani, adirlikla YTL
cinsinden devlet tahvili ihraci yoluyla yapilmistir. Hazine, dig
borglar, bonolar ve doéviz cinsi i¢c borglanmalarda net borg
Odeyicisi olmustur. 3 milyar YTLlik 6zellestirme geliri de biitce
aciginin finansmaninda kullaniimistir. Hazine ayrica kasa/banka
hesabindan 415 milyon YTL kullanmistir. (Tabloda pozitif rakam,
kullanimi ifade etmektedir.)

2007 yiinda vydrirlikten kaldinlan vergi iadesi uygulamasi,
asgari gegim indirimi seklinde 2008'de bitceye yansiyacaktir.
2008 yilinda faiz disi fazlanin 2007’ye goére artarak 38 milyar YTL
olmasi hedeflenmektedir. Faiz harcamalariyla beraber, biitce
aciginin 18 milyar YTL'yi bulmasi beklenmektedir.

Merkezi Yonetim Biitcesi

2007 2008 Hede
Gelirler 189,617 204,556
Genel Biitce Gelirleri 184,235 199,411
Vergi Gelirleri 152,832 171,206
Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri 7,904 8,978
Bagis-Yardimlar, Ozel Gelirler 1,801 802
Faizler, Paylar ve Cezalar 15,621 14,118
Sermaye Gelirleri 6,077 4,307
Ozel Biitce Gelirleri 3,795 3,417
Diizen. Denet. Kurullarin Gelirleri 1,587 1,728
Harcamalar 203,501 222,553
Faiz Disi Harcamalar 154,769 166,553
Personel Giderleri 43,555 48,672
Sosyal Guvenlik Kurumlari Devlet Primi 5,801 6,405
Mal ve Hizmet Alimlan 22,154 22,905
Cari Transferler 63,249 69,207
Sermaye Giderleri 12,915 11,775
Sermaye Transferleri 3,543 2,084
Bor¢ Verme 3,552 3,934
Yedek Odenekler 0 1,571
Faiz Harcamalari 48,732 56,000
I¢ Borg 41,519 46,055
Dis Borg 6,402 7,066
Diger 811 2,879
Biitce Dengesi -13,883 -17,997
Faiz Disi1 Denge 34,848 38,003
Borg Stoku

Hazine, bor¢ stokuna dair farkh kapsaml pek cok istatistik
aclklamaktadir. Bu bdlimde o6nce toplam stokla ilgili bilgiler
verilecek, daha sonra i¢ borg stokunun detaylari incelenecektir.

Kamu kesimi genel dengesi, konsolide biitgenin yani sira mahalli
idareler, fonlar, KiTler ve sosyal giivenlik kuruluslarini da
icermektedir. Kamunun net bor¢ stoku hesabinda kamu
mevduati ile Merkez Bankasi net varliklar diisiilmektedir. Ote
yandan, is¢i ve isverenlerden kesilen primler ve devlet katkisiyla
olusturulan Issizlik Sigortasi Fonunun net varliklar da kamu net
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Biitcenin finansmani tahvil
ihracr yoluyla yapirimistir.

2008 yilinda biitce aciginin
18 milyar YTL olmasi
beklenmektedir.

Kamu borcu ile ilgili farkl
veriler actklanmaktadir.



Kamu kesimi net borg stoku
milli gelirin %29°u kadardir.

AB tanimli toplam borg¢ stoku
milli gelirin %39una
yiikselmektedir.

TSPAKB

bor¢ stoku hesabinda dikkate alinmaktadir. Issizlik Sigortasi
Fonunda, kuruldugu 2000 yilindan bu yana biriken tutar 2007
sonunda 31 milyar YTL olmustur. Sigortall igsizlere gelir
guivencesi saglamak ve egitim programlariyla sigortali igsizlerin
niteliklerini arttirmak amaciyla kurulan fonun kamu icin bir
finansman kaynadi olarak degerlendirildigi goriilmektedir.

Kamu Net Borg Stoku |
Milyon YTL 2006 2007
Kamu Net Borg Stoku (I-II-III-IV) 259,527 248,974
I. Toplam Kamu Borg Stoku (Briit) 364,921 354,089
I¢ Borg 267,323 271,928

Dis Borg 97,598 82,161

II. Merkez Bankasi Net Varliklari 45,685 41,769

ITII. Kamu Mevduati 35,961 32,618

IV. Issizlik Sigortasi Fonu Net Varliklari 23,748 30,727

Kamu Net Bor¢ Stoku/GSYH 34.2% 29.1%
Net Dis Borg Stoku/GSYH 4.0% 1.3%

Net ic Bor¢ Stoku/GSYH 30.2% 27.8%
Kaynak: Hazine Mistesarligi ‘

Bu tanima gore, kamu kesiminin toplam net borg stokunun milli
gelire orani, yeni milli gelir serisiyle hesaplandiginda, 2000
yilinda %43'ten, 2001 sonunda %60 civarina kadar ylikselmisti.
Bu oran, 2007 sonunda %?29'a (249 milyar YTL) gerilemistir.

2006 sonundan beri Avrupa Birligi tanimli genel yonetim borg
stoku rakamlar hesaplanarak aciklanmaktadir. Merkezi ydnetim
bor¢ stokuna, mahalli idareler ile Issizlik Sigortasi Fonu dahil
olmak Uzere sosyal glvenlik kurumlarinin borcu ile dolagimdaki
bozuk para stoku eklenip, genel ydnetimin elindeki DIBS'ler
disulerek AB tanimli rakamlar hesaplanmaktadir. Buna gdre,
Turkiye'nin 2007 sonunda borg stoku, milli gelirinin %39’u kadar
olup 332 milyar YTL'dir.

AB Tanimh Genel Yonetim Nominal Borg Stoku

Genel Yonetim Toplam Borg

I¢ Borg Stoku
Merkezi Yonetim
Diger Kamu

Dis Borg Stoku
Merkezi Yonetim
Diger Kamu

Ayarlama Kalemleri
Merkezi Yonetim
Diger Kamu

Bor¢ Stoku

Borg Stoku/GSYH (%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

181,932 247,219 287,361 320,927 335,888 348,653 336,660
122,966 151,021 196,407 226,826 247,435 253,284 256,599
122,157 149,870 194,387 224,483 244,782 251,470 255,310
809 1,151 2,021 2,344 2,654 1,814 1,289
58,966 96,198 90,954 94,100 88,453 95,369 80,061
55,754 92,795 88,420 92,046 86,738 93,580 78,169
3,212 3,403 2,534 2,055 1,715 1,790 1,892
4,380 10,974 18,939 10,264 3,539 827 -4,595
6,436 15,482 28,214 24,731 22,234 24,292 27,403
-2,056 -4,508 -9,275 -14,466 -18,695 -23,465 -31,998
186,311 258,193 306,301 331,191 339,427 349,481 332,065
77.6 73.7 67.4 59.2 52.3 46.1 38.8

Kaynak: Hazine Miistesarligi
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Merkezi ydnetimin briit toplam (i¢c ve dis) borg stoku ise, 2006
sonunda 345 milyar YTL'den, 2007 yilinda 333 milyar YTLye
(286 milyar $) inmistir. 2007 sonu itibariyle, toplam merkezi
yonetim borg stokunun %77'sini i¢ borclar olusturmaktadir.

Merkezi Yonetim Toplam Borg Stoku

Merkezi yonetim toplam bor¢
stoku 333 milyar YTL
olmustur.

ABD dolan cinsinden hesaplandiginda 67 milyar $ olan dis
borglara, IMF'den kullanilan 7 milyar $'lik kredi dahildir. Dis
borcun 39 milyar $'ik kismi uluslararasi piyasalarda tahvil
ihraciyla olugsmustur.

Briit i¢ bor¢ stokuna bakildiginda, toplam rakamin onceki yila
gore fazla dedismeyerek 255 milyar YTL'de kaldidi
gorilmektedir. Bu tutar, milli gelirin %30’una denk gelmektedir.

2001 yili krizinden sonra, kamu bankalarina, Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu’na ve TCMB'ye ihrag edilen senetleri gosteren nakit
disi i¢ borg stoku, toplam stokun neredeyse yarisina yikselmisti.
Kriz sonrasi normallesmeyle dismeye baslayan bu oran, 2007
sonunda %14’e inmistir. Hazine, 2007 yilinda Imar Bankasi
mudilerine yapilan 6demeler icin TMSFye 200 milyon YTL
tutarinda sabit getirili tahvil ihrag etmistir.

Toplam Borg Stoku 345.0 245.5 100% 333.5 286.3 100%
ic Borg Stoku 251.5 178.9 73% 255.3 219.2 77%
Piyasa 180.1 128.1 52% 188.4 161.8 57%
Kamu Kesimi 71.4 50.8 21% 66.9 57.4 20%
Dis Borg Stoku 93.6 66.6 27% 78.2 67.1 23%
Kredi 42.5 30.2 12% 33.0 28.4 10%
Uluslararasi Kuruluslar 27.3 19.4 8% 20.1 17.3 6%
IMF Kredlisi 15.1 10.8 4% 8.3 7.1 2%
Hukimet Kuruluglar 7.1 5.1 2% 5.7 4.9 2%
Diger 8.1 5.7 2% 7.2 6.2 2%
Tahvil 51.1 36.3 15% 45.1 38.7 14%

Toplam Stok/GSYH 45% 39%

2007 yilinda Imar Bankasi
mudilerine yapilan 6demeler
icin Hazine TMSFye tahvil
ihrac etmistir.

Kaynak: Hazine Miistegarligi
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Toplam Stok 251,470 100% 24 | 255,310 100% 26
Nakit 208,376 83% 22 220,582 86% 26
Sabit Getirili 111,457 44% 13 116,793 46% 18
Degisken Faizli 63,993 25% 40 78,858 31% 39
Doviz/Do6vize Endeksli 32,927 13% 20 24,931 10% 19
Nakit Disi 43,094 17% 32 34,728 14% 26
Sabit Getirili - - - 200 0% 24
Degisken Faizli 41,350 16% 32 33,317 13% 26
Doviz/Dovize Endeksli 1,744 1% 22 1,211 0% 14




I¢ borg stokunun vadeye
kalan siiresi 26 aydir.

Hazine ihalelerinde
ortalama faiz oranr %18de
kalmistir.

TSPAKB

Sabit getirili kagitlarin toplam i¢ borg stokundaki payr %46 iken,
degdisken faizli kagitlarin pay1 %44, doviz cinsi ve dovize endeksli
kagitlarin payi ise %10 olarak gerceklesmistir. Kriz yili olan
2001'de ddviz cinsi ve ddvize endeksli senetlerin toplam i¢ borg
stokundaki pay1 %36’ya kadar ¢ikmisti.

Ic Borg Stoku/GSMH
60%
Tahvil

50% -+ mBono

M Dijer
40% -
30% -
20% -
10% - .

w B EAN S Almm

1996 I

Ln
(o))
o))
—

1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

Kaynak: Hazine

I¢ borg stokunun vadesi ise, sabit getirili borclanmalarda vadenin
artmasina bagl olarak toplamda 26 aya yiikselmistir.

Borg Servisi

2007 yiinda Hazine toplam 159 milyar YTL'lik bor¢ ddemesi
yapmistir. Dd&viz kurlarinin  dlismesi sayesinde, dis borg
O0demeleri 6ngdrilenin altinda kalmig, bu durum faiz digi fazla
ve dis borglanmadaki olumsuz sapmalarin etkisini azaltmistir.
Sonug olarak i¢ borg cevirme orani, diger bir ifade ile ig
borclanmanin ic bor¢ ddemelerine orani, 2006'da %76 iken,
2007'de %80'e cikmistir.

Hazine Ihaleleri
% Milyar YTL
23 8
-7
21 6
-5
-3
17 ¢ L2
-1
15 - )
N ~N N N N N N N
S 5§ 2 2 % % % %
o o o o o o o i
Kaynak: Hazine mmm Net Satis ——Villik Bilesik Faiz

2006 yilinda iskontolu Hazine ihalelerinde islem hacmine gére
adirhklandirilmis ortalama bilesik faiz orani %18 civarinda
gerceklesmisti. 2007 yilinda da, ortalama faiz orani bu seviyede
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kalmistir. Hazine tarafindan hesaplanan toplam i¢ borg stokunun
reel faizi 2007 sonu icin %7,6 olarak tahmin edilmistir. 2006
sonunda bu oran %?7,8 idi.

Y1l icinde yapilan i¢ borclanmalarin vadesi ise 2006 yilinda 28 ay
iken, 2007'de 33 aya yukselmistir.

Hazine’nin Aralik 2007'de agikladigi nakit bazda tahminlere gore,
2008 yilinda 131 milyar YTL i¢ bor¢ ve 19 milyar YTL dis borg
anapara ve faiz 6demesi bulunmaktadir. Diger bir deyisle, 2008
yil  bor¢ servisi 2007 yilindaki tutarin altinda tahmin
edilmektedir.

Toplam 150 milyar YTL'yi bulan bu édemeleri finanse etmek
tzere, 15 milyar YTL'lik dig borglanma ve 92 milyar YTL'ik ig
borglanma planlanmaktadir. Hikiimet nakit bazda 35 milyar YTL
seviyesinde gerceklesmesi beklenen faiz disi bitce fazlasinin
yani sira, bitge finansmani igin 9 milyar YTL'lik 6zellestirme geliri
ile TMSF'den tahsilat 6ngérmektedir.

Hazine Finansman Durumu (Nakit Bazh)

(Milyar YTL) .
2006

I- Toplam Borg Servisi 170.7 158.9 149.7
ic Borg Servisi 145.4 136.8 130.8
Anapara 107.2 96.4 87.7
Faiz 38.2 40.4 43.1
Dis Borg Servisi 25.3 22.1 18.9
Anapara 18.6 15.7 11.8
Faiz 6.7 6.4 7.1
II- Kaynaklar ve Borglanma 170.7 158.9 149.7
Borclanma Disi Kaynaklar 48.5 36.9 44.7
Faiz Disi Fazla 37.3 27.1 35.0
Devirli/Garantili Bor¢ Geri Dénisu 0.6 0.7 0.5
Diger 10.6 9.1 9.2
Toplam Borglanma 125.9 119.3 106.9
Dis Borglanma 15.0 10.5 15.3
I¢ Borclanma 111.0 108.8 91.6
Kasa/Banka Degisimi * -4.5 4.8 -1.9
Déviz Hesabi Kur Farki ** 0.8 -2.1 0.0
ic Bor¢ Cevirme Orani 76.3% 79.5% 70.0%

Kaynak: Hazine Miistesarligi
*: Pozitif tutar Kasa/Banka hesabinda azalis ifade etmektedir.

**: Pozitif tutar Kasa/Banka hesabinda artis ifade etmektedir.

Ozellestirme cephesinde, 2007 yili icinde gesitli tasinmazlar ve
arac muayene istasyonlarinin satisi ile Halkbank'in halka arz
sonucunda Ozellestirme Idaresi Baskanhiginin gerceklestirdigi
satislarin bedeli 4,2 milyar $ olmustur.

2008 yilinda, Tekel Sigara, Turk Telekom, elektrik sirketleri, kara
ve demir yollari ile gesitli limanlarin 6zellestirilmesi glindemdedir.
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2008 yilinda hiikiimet 92
milyar YTL lik ic bor¢clanma
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2007de 4,2 milyar $'lik
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TCMB 2007 yilinda
enflasyon hedeflemesi
politikasina devam etmistir.

Enflasyon, yil sonunda
hedefin iizerine ¢cikarak
%8, 4 olmustur.

Yil sonundaki hedef asimi
icin Banka kamuyu
bilgilendirmistir.

TCMB Eyliil ayinda basladigi
indirimlerle gecelik faizleri
%15,75e diisiirmiistir.
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PARA VE KUR POLITIKALARI

Merkez Bankasi, 2002-2005 doéneminde slirdlirdigl ortik
enflasyon hedeflemesi politikasindan sonra, 2006 yili basinda
tam anlamiyla “enflasyon hedeflemesi” politikasina gegmistir. Bu
cercevede enflasyon goézden gecgirme kriterleri tanimlanmis,
TUFE artisi icin tic yillk bir patika belirlenmistir. Ayrica, bu
politikanin  performans kriteri olarak Uger aylk hedefler
konulmustur. Bu hedefler, IMF ile sirdirilen program icin de
performans kriteri olarak dederlendirilmistir. 2007 yilinda da
para politikasi ayni cercevede devam ettirilmistir.

TCMB, enflasyon hedeflemesi politikasi cercevesinde 6zel 6neme
sahip olan iletisim politikasini da benzer gekilde strdirmigstur.
Para Politikasi Kurulu dazenli aylik toplantilarinin ardindan
goruslerini  yayinlamis, (¢ ayda bir vyayinlanan Enflasyon
Raporlarlyla da Bankanin enflasyon tahminleri agiklanmistir.
Finansal Istikrar Raporu da yilda iki kez yayinlanmaya devam
etmigtir.

Yilin ilk Ug ceyreginde hedefin lizerinde seyretmekle beraber,
TCMB'nin acikladigi belirsizlik aralidinin Gst sinirini asmayan
TUFE artisi, yiin son ceyreginde bu siniri asmistir. Sonucta,
tiketici fiyatlarinda yillik enflasyon %8,4 ile, hedeflenen
seviyenin iki kati olarak gerceklesmistir.

 Yillik TUFE Artis Hedefi ve Belirsizlik Araligi

Mart Haziran Eylil Arahk
2007 2007 2007 2007

Ust Sinir 11.2 8.7 7.3 6.0
Hedefle Uyumlu Patika 9.2 6.7 53 4.0
Alt Sinir 7.2 4.7 3.3 2.0
Gergeklesme 10.9 8.6 7.1 8.4

Kaynak: TCMB

IMF ile yapilan anlasma gergevesinde, Uger aylik dénem sonlari
itibariyle dis bantlarin asilmasi halinde, ilgili gézden gecirmede
program sarthlidi ihlal edilmis olmaktadir. Bu durumda, TCMB
alacagi tedbirler hakkinda Fon ile istisarede bulunacak, tedbirleri
de kamuoyuna aciklayacaktir.

Bu cercevede 2008 vyilinin Ocak ayinda Merkez Bankasi
yayinladigi acgik mektupla enflasyon konusundaki goriisin,
aldidi tedbirleri ve orta vadeli beklentilerini agiklamistir.

Cekirdek enflasyon gostergelerinde goézlenen disls egilimine
paralel olarak, Merkez Bankasi Eylil ortasinda 2007 yilinin ilk faiz
indirimini yapmigtir. 2006 yih Temmuz ayindan beri %17,50
seviyesinde olan gecelik repo faizlerini 0,25 puanlk duslsle
%17,25'e gekmistir. Ekim, Kasim ve Aralik aylarinda da 0,50'ser
puanlik indirimlerle gecelik repo oranlari yil sonunda %15,75’e
cekilmigtir.
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TCMB Gecelik Repo Faizleri

Basit, %
20/07/2006 17.50
13/09/2007 17.25
16/10/2007 16.75
14/11/2007 16.25
13/12/2007 15.75
Kaynak: TCMB

Bilindigi Uzere, 2001 yilinda bankacilik sisteminin yeniden
yapilandiriimasi gergevesinde kamu ve TMSF kapsamindaki
bankalara kaynak saglanmasinin ardindan Merkez Bankasi,
piyasada kalan fazla likiditeyi ters repo islemleriyle geri gekmeye
baglamisti. Bu durum 2007 yilinda devam etmistir. Ileride
deginilecek olan Bankanin doviz alimlari da ilave likidite
yaratmaktadir.

TCMB'nin piyasadan cektidi likiditeyi ifade eden agk piyasa
islemleri (API) net ters repo bakiyesi, 2007 yilinda 2 ile 16 milyar
YTL arasinda dalgal bir seyir izlemistir.

Merkez Bankasi Temmuz ayinda, acik piyasa islemlerinde gecelik
vadeli islemlere bir alternatif gelistirmek amaciyla “likidite
senedi” ihracina baglamistir. Likidite senetleri, Merkez Bankasi
tarafindan kendi nam ve hesabina cikarilan, vadesi 91 gunu
asmayan ve ikincil piyasada alinip satilabilen araclardir.

API Hacmi (Milyar YTL)
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Dalgali kur rejimi, 2002 yilindan beri devam etmekte, 2005
ylindan beri de doviz alim ihaleleri icin yillik program
aciklanmaktadir. 2007 icin gunlik déviz alim ihale tutar sene
basinda 15 milyon $ olarak belirlenmisti. Ayrica, ihalede kazanan
kuruluglara verilen opsiyonla bu rakam 45 milyon $’a kadar
cikabilmekteydi. Banka, Temmuz ayindaki secimlerden sonra
gunlik alm tutanini arttirmis, ancak ABD’deki konut sektorlyle
ilgili endiselerin bas goOstermesiyle Agustos ayinda tekrar
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TCMB piyasadan likidite
cekmistir.

TCMB alim ihaleleriyle
piyasadan 10 milyar $
almustir.
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distrmustir. Ekim ayinda, uluslararasi likidite hakkindaki
endiselerin azalmasiyla Banka bu tutar tekrar arttirmistir. Sonug
olarak, 2007 yilinda, alim ihaleleriyle TCMB piyasadan 9,9 milyar
$ almistir. Onceki yillarin aksine, 2007'de Bankanin piyasaya
dogrudan alim ya da satim yoniinde miidahalesi olmamistir.

NUR hedefleri performans  IMF programinda, 2007 vyilinda TCMB'nin doviz rezervini
kriteri olarak belirlenmistir.  arttirmasina yonelik bir program 6ngériilmistiir. Net Uluslararasi
Rezervler (NUR) icin performans kriteri nitelijinde taban
hedefler konmustur. Bu alt sinirlar, 6zellestirme gelirlerinin
programda 6ngérilenden sapmasi halinde revize edilmekte ve
“ayarlanmig taban” rakamlan agiklanmaktadir. Yil sonu igin
ayarlanmis rakamlar raporumuz baskiya girdiginde agiklanmamis
olmakla beraber, hedefin (izerinde kalindigi tahmin edilmektedir.

Net Uluslararasi Rezervler Kriterleri (Stand-by Tanimi)
Arahk Nisan Agustos Arahk
2006 2007 2007 2007

22.6 28.0 31.3
28.7 28.7 --
32.6 40.6 44.0

2008 yil enflasyon hedefi 2008 yilinda Banka enflasyon hedeflemesine, dalgal kur rejimi
%4 seviyesindedir.  atinda devam edecektir. Banka, 2006 sonunda 2008 ve 2009
yillan icin yilik %4'lik bir hedefi oldugunu agiklamigti. Banka,
Aralik ayinda yaptigi degerlendirmede orta vadeli perspektifte
enflasyonun disiis egdilimde oldugu tespitiyle bu hedefleri
korumus, 2010 sonu hedefini de yine %4 olarak agiklamistir.

Yillik TUFE Artis Hedefi ve Belirsizlik Arahig
Mart Haziran Eylil Arahk Arahk Aralk
% 2008 2008 2008 2008 2009 2010

Ust Sinir
Hedef/Uyumlu Patika
Alt Sinir

Kaynak: TCMB

2008 yil icin Uger aylk belirsizlik araliklari agiklanmigtir. Ancak
uluslararasi risklerin artmasiyla, 2008 vyl Nisan ayinda
yayinlanan Enflasyon Raporunda Banka, vyl sonunda
enflasyonun  UGst  siminn  Uzerinde, %9,3  civarinda
gerceklesmesini bekledigini agiklamistir.

Ddviz tarafinda, alim ihalelerine devam edilecektir. Ancak, daha
once oldugu gibi, olaganiistii durumlarda, énceden duyurularak,
bunlara ara verilebilecektir. Banka, asiri oynaklik durumunda
dogrudan miidahalede bulunabilecektir.

2007 yilinda YTL ortalama 2007 yilinda Tl','!rk lirasi deger k_azannjlstlr. TleFici ﬁ_yatlarlnl baz
%10 deger kazannustir. alan reel efcvaktlf kur endeksle'rlne' gore Yeni Turk' I|'rasm|n yilhk
ortalama degder artisi %10 seviyesinde gergeklesmistir.

Tlrkiye Sermaye Piyasasi 2007 15



TSPAKB
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Kaynak: TCMB

Parasal blyiklikler tarafinda, TCMB sene basinda yeni bir
siniflandirmaya gitmistir. Yeni sunum, mevduat bankalarinin yani
sira katihm bankalar ve B tipi likit fonlari da igermektedir. Genis
anlamli para arzi olan M3, yabanci para cinsinden vadeli ve
vadesiz mevduatlar ile, repo ve likit fonlari icerecek sekilde
tanimlanmigtir. 2007 yilinda, genis anlamli para arzi M3 %16
oraninda biiyiiyerek 370 milyar YTL olmustur. Bu oran TUFE ile
enflasyondan arindirildiginda reel olarak %7 artisa denk
gelmektedir.

Parasal Biiyiikliikler

% Reel

Degisi
M2 297 345 16 7
Repo 4 4 21 12
Para Piyasasi Fonlar 19 21 10 2
M3 320 370 16 7
Toplam Mevduat 272 314 16 7
YTL Mevduat 170 210 23 14
Ddviz Mevduat* 101 104 3 -5
Doviz Mevduat 1 () 72 89 24 --
Toplam Kredi** 171 215 26 16
YTL Kredi 148 192 30 20
Déviz Kredi 23 23 -1 -8

Doviz Kredi 1 ($ 16 20 20

Kaynak: TCMB
*: Yurtici yerlesikler, banka harig.

**: Mevduat bankalari, yurtigi, mali olmayan kesime.
t: $ cinsinden degisim alinmistir.

2007 yilinda, YTL'nin deder kazanmasina ragmen, yabanci para
mevduatlart ABD dolar cinsinden %24 oraninda artarak 89

milyar $'a gikmistir.

Krediler tarafinda 2003 yilinda baglayan artis trendi 2006 yili yaz
aylarinda TCMB'nin faiz artinmlarinin ardindan hiz kaybetmis,
YTL cinsinden kredilerdeki artis orani 2006 yilinda %45'e
gerilemisti. 2007 yiinda faizlerde gerilemeye ragmen,
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Yeni tanimla, genis anlamli
para arzi M3 %16
biiyiimistiir.

Déviz mevduatlari dolar
bazinda %24 biyimiistiir.

Kredilerdeki artis hiz
kaybetmistir.



Kredilerin mevduata oran
%068’e yiikselmistir.

Enflasyon hedeflemesinin
ikinci yihinda da hedef
asrimistir.
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kredilerdeki artis %30’a inmistir. Doviz cinsinden krediler ise
ABD dolari bazinda %20 oraninda artmigtir.

2006 sonunda tuiketici kredileri ve kredi kartlar toplam kredilerin
%39unu olustururken, 2007 sonunda bu oran %43’e
yukselmistir.

Kredi hacmindeki blyimenin mevduattaki artisa kiyasla daha
hizli olmasi sayesinde, kredilerin mevduata orani 2007 yilinda 5
puan artarak %68’e ¢ikmistir. 2002 yilinda bu oran %?25’e kadar
dismustd.

ENFLASYON

Acik enflasyon hedeflemesi politikasinin ikinci yilinda, tiketici
fiyatlarinda enflasyon hedefi %4 seviyesinde belirlenmis olup
para politikasinin denetimi digindaki unsurlar dikkate alinarak
hedef etrafinda +£%2'lik bir “belirsizlik aralig1” birakilmistir.

Yillik Enflasyon, Hedef ve Gerceklesmeler
2002 2003 2004 2005
35.0 20.0 12.0 8.0

_ 18.4 9.3 7.7
UFE Gerceklesme* 30.8 13.9 13.8 2.7
Kaynak: TCMB, TUIK

. yili 6ncesi TEFE serisidir. |

Ancak, sene basindan itibaren gerek TCMB'nin, gerekse piyasa
katihmcilannin - tahminleri  yil boyunca enflasyon hedefinin
asllacagi yoéninde olmustur. Sonug itibariyle, 2002-2005 vyillar
arasinda tiketici fiyatlarinda hedeflenen vyillik seviyenin hep
altinda kalan enflasyon, 2006 yihinin ardindan 2007'de de
hedefin Gzerine gikmistir.

UFE Hedef

"UFE Gergeklesme  29.7

Enflasyon (Yillik, %)
20 —
18 - A UFE
16 1 ——TUFE
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Kaynak: TUIK

Tuketici fiyatlarinda yillik artis %8,4 seviyesinde gergeklesmistir.
Uretici fiyatlarinda ise enflasyon %5,9'da kalmistir.
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Tuketici fiyatlari endeksinde, yillik bazda %17lik artigla fiyati en
fazla artan kalem alkollli icecekler ve tiitiin grubu olmustur. Bu
grupta vergi ayarlamalari dolayisiyla Mart ve Kasim aylarinda
yuksek fiyat artislari meydana gelmistir.

Tuketici fiyatlan endeksinin %28'ini olusturan gida fiyatlarindaki
artis, 2007 vyiinda %12 dizeyinde gerceklesmistir. Diinya
genelinde gida fiyatlarindaki cikis ve yurticindeki kuraklik, yliksek
fiyat artislarinin nedenleri arasindadir.

Konut giderlerindeki artis, onceki yila kiyasla yavaslamakla
beraber, %11 ile ortalamanin (zerinde olmustur. Bu grubun bir
alt kalemi olan kira giderlerindeki artig 2004-2006 déneminde
%20 iken, %16'ya gerilemistir. 2007 yilinda ©6nceki yillarin
aksine, hizmet sektoriindeki fiyat artisinin  yavasladigi
gorilmektedir. TCMB'nin  hesaplamasina goére, hizmetler
grubundaki fiyat artisi 2006'daki %12,2 seviyesinden %8,6'ya
gerilemistir.

Ote yandan, enerji ve gida fiyatlarindaki artisla beraber mallar
grubunda enflasyon fazla degismemis, %8,7'den %8,3’e
inmistir. Bu grupta, i¢ talep daralmasina bagli olarak dayanikli
mal fiyatlarindaki artis yavasglamistir. Ornegdin, ev esyas
kalemindeki yillik artis %4,2'de kalmistir. Yavaglamada YTL'nin
dederlenmesinin de roli bulunmaktadir.

Yilhk Ortalama
Toplam 8.4 8.8
Gida ve Alkolsiiz Icecekler 12.0 12.4
Alkollti Icecekler ve Tiitiin 17.2 9.9
Giyim ve Ayakkabi 4.1 4.5
Konut 11.5 11.2
Ev Esyasl 4.2 7.6
Saghk 0.8 4.8
Ulastirma 5.3 5.6
Haberlesme -1.8 -0.8
Edlence ve Kiiltir -1.3 3.7
Egitim 6.0 7.2
Lokanta ve Oteller 10.9 11.2

éeiitli Mal ve Hizmetler 5.1 5.6

Tuketici fiyatlari endeksinden bazi alt kalemlerin dislanmasi
yoluyla hesaplanan “6zel kapsamli TUFE gdstergeleri” endeksin
bazi fiyat hareketlerinden arindiriimasina imkan tanimaktadir.
Ozel kapsamli TUFE gostergelerinde meydana gelen yillik
degisimler tabloda sunulmustur.

Enerji, alkollG ickiler, thtin Urlnleri, islenmemis gida ve altini
hari¢ tutan ve son dénemde TCMB tarafindan yakindan takip
edilen H endeksindeki artis onceki yilla goére 2 puan kadar
gerileyerek %6,6'ya inmistir.
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Gida fiyatlarr %12 oraninda
artmustir.

Hizmet fiyatlarindaki artis
yavasilanustir.

Ozel kapsamli TUFE
gostergelerinden H
endeksindeki artis %6,6ya
gerilemistir.



UFE‘de yillik artis %5,9'a
inmistir.

Imalat sanayiinde fiyat
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Ozel Kapsamh TUFE Gostergeleri, 2007

Yilhk Degisim, %

TUFE 8.4 8.8
A Mevsimlik Griinler harig 8.2 8.4
B Islenmemis gida Griinleri harig 8.0 7.9
C Eneriji harig 7.9 9.0
D Islenmemis gida iriinleri ve enerji harig 7.3 7.9
E Eneriji, alkollii igkiler ve tiitlin Uriinleri harig 7.3 8.9
F Eneriji, alkolll ickiler, tiitlin Grinleri ve fiyatlan 8.5 9.9

yonetilen/yonlendirilen diger Urinler, dolayli
vergiler harig
G Eneriji, alkolli igkiler, tiitiin Uriinleri ve fiyatlan 7.9 8.9
yonetilen/yonlendirilen diger Urinler, dolayh
vergiler, islenmemis gida harig
H Enerji, alkolli ickiler, tdtin  Grinleri, 6.6 7.9

iEIenmemii ilda, altin harii

Uretici fiyatlarinda, 2006 yilinda yalnizca %2,5 artan tarim
fiyatlari, 2007 yilinda %15,7 oraninda ylkselis gostermistir. Ham
petrol ve dodalgaz cikarimi ise, %40k artisla en fazla artan
kalem olmustur. Yine de dretici fiyatlarina goére enflasyon,
tarimsal {rlin ve petrol fiyatlarindaki hizli artisa ragmen, 2006
sonunda %11,6 iken 2007 sonunda %5,9a inmistir. Uretici
fiyatlari endeksi KDV ve benzeri dolayli vergileri icermemektedir.

Tabloda UFEYi olusturan ana kalemler ile bazi alt kalemlerin
fiyatlarindaki yillik degisim oranlari yer almaktadir.

Uretici Fiyatlar, 2007

Yilhik Degisim, % Yilhk Ortalama
Genel 5.9 6.3
Tarim 15.7 7.6
Sanayi 3.8 6.0

Madencilik ve Tasocakgiligi 155 9.3

Ham Petrol ve Dogalgaz Cikarimi 40.1 8.1

Imalat Sanayi 4.3 56

Gida Uriinleri ve Icecek 12.7 9.6

Tatin Ordinleri 3.2 2.1

Tekstil Uriinleri -1.3 4.1

Giyim Esyasi 9.7 8.2

Kok Kémdirii, Rafine Edilmig Petrol Ur. 20.6 0.9

Kimyasal Madde Uriinleri 2.0 4.3

Ana Metal Sanayi -5.3 4.5

Metal Esya Sanayi 5.6 11.1

Makine ve Techizat -0.1 4.5

Motorlu Kara Tasiti -0.5 5.2

Elektrik, Gaz ve Su -5.6 10.9
Kaynak: TUIK

Uretici fiyatlar enflasyonundaki diisiiste en biiyiik etken, imalat
sanayiinde yillik fiyat artisinin énceki yila gére 8 puan dlserek
%4,3'te kalmasi olmustur. Makine-techizat ve ana metal sanayi
gibi endeksteki agirhgr yiiksek olan gruplarda gozlenen fiyat
disugleri, toplam orani asadiya cekmistir. Boylece, petrol
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drGnleri (%21) ve gida Urinlerindeki (%13) artisa ragmen,
imalat sanayiinde fiyat artisi yavaglamistir.

Elektrik, gaz, su fiyatlarindaki %?5,6'ik diisiis de UFE’deki
gerilemede etkili olmustur. Bu kalemde 2006 yilinda yillik artis
orani %37'yi bulmus, 2007'deki yillik ortalama artis bdylece %11
seviyesinde gergeklesmistir.

Merkez Bankasinin diizenledigi Beklenti Anketinin Nisan 2008
sonugclarinda yil sonu icin TUFE artis beklentisi %8,4 idi. Ancak,
Bankanin Nisan sonunda agikladigi Enflasyon Raporunda yer
alan 2008 sonu icin beklentisi %9,3'tlr.

URETIM VE TALEP

2004 yilinda baglatilan milli gelir serisini glincelleme calismalari
2007 sonlarina dogru tamamlanmis ve milli gelir rakamlari
gecmise yonelik olarak guincellenmistir. Bu bélimde 6nce yeni
milli gelir serisinin eski seriye gore getirdigi degisiklikler,
ardindan 2007 yilindaki gelismeler irdelenecektir.

1998 yilini temel alan yeni seride gayri safi yurtigi hasila (GSYH)
rakamlari temel alinmig, gayri safi milli hasllaya yer
verilmemigtir. 1987 yilini temel alan eski seri, gayri safi milli
hasilanin hesaplanmasina odaklaniyordu. Bilindigi lizere diinyada
yaygin olarak milli gelir 6lgimiinde kullanilan GSYH bir (lkenin
sinirlar iginde Uretilen mal ve hizmetlerin toplam katma degerini
gosterirken, GSMH bir (lke vatandaslar tarafindan yurtici ve
yurtdisinda (retilen toplam mal ve hizmetlerin katma degerini
gostermektedir.

Yeni seri ile, oncelikle bazi sektdrlerin katma deder hesaplarinda
yontem degisiklikleri yapiimistir. Kayit disi faaliyetlerin de milli
gelir rakamlarina dahil edilmesini saglayan degisikliklerin yani
sira, pek gok alt sektdérde hesap bigimi ayrintilandiriimistir. Bu
kapsamda 0©rnegin, mali aracilik sektoriine, Onceden dahil
olmayan borsalar ve katihm bankalari gibi kurumlar eklenmistir.
Ayrica, yillar icinde cesitli sektdrler arasindaki iligkilerin ve fiyat
seviyelerindeki nispi degisimlerin de kapsanmasina olanak
saglayacak yontemler benimsenmistir.

Milli gelir rakamlarinin giincellenmesi baglaminda, hesaplara
dahil edilen faaliyetlerin kapsami da  genisletilmistir.
Hesaplamalarda, yakin ddénemde yapilan sayim ve anketler
kullaniilmaya baglanmistir. Bu kapsamda vyapilan en o6nemli
degisikliklerden biri konut stokunda gerceklesmistir. Eski seride
2000 yili icin 13,9 milyon 6ngorilen konut sayisi, yeni seride
19,2 milyona c¢ikmistir. Benzer sekilde, 10'dan fazla kisinin
calistigi isyeri sayisi eski seride 2001 yih icin 11.293 iken
27.813'e revize edilmistir. Ayrica, insaat sektorli katma degeri
hesaplanmasi igin kullanilan ydntem ayrintilandiriimig, dis ticaret
rakamlar, serbest bdlgeleri icerecek sekilde guincellenmistir.
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Milli gelir serisi revize
edilmistir.

Yeni seri ile hem yontem...

...hem de kapsam degismistir.



Yeni seri ile milli gelir %631
oraninda yukariya
cekilmistir.

Stok birikimi daha dengeli
bir goriiniime kavusmustur.
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Ayrica, calisan sayilan kayit disi calisanlari da yansitacak sekilde
genigletilmigtir.

Sonug olarak, faaliyet kollarina gére agiklanan GSYH serisinde alt
sektorler yeniden tanimlanmistir. Ornedin, imalat sektoriinde
hesaplar dolayll vergiler hari¢c tutularak vyapilirken, vergiler-
sibvansiyonlar ayr bir kalem olarak izlenmeye baglanmistir.
Agirlikh olarak kagak yollarla Tirkiye'de ikamet edip ev islerinde
calisan kisilerin yarattigi katma deder de hanehalkina hizmet
veren kisisel hizmetler adi altinda izlenmeye basglanmistir.

GSYH Yillik Reel Degisim (%)
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-4 | /" v Yeni Seri
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Kaynak: TUIK

Hem ydntem, hem de kapsam agisindan yapilan revizyonlar
neticesinde, milli gelir seviyesi, 1998-2006 ortalamasinda %31
oraninda yukariya cekilmistir. Ote yandan, reel biiyiime oranlari
da degismistir. Ornegin, 2001 yilinda eski seriyle ekonomideki
daralma %7,5 olarak acgiklanmisken, yeni seriyle daralma
%5,7'ye inmektedir. Ayni sekilde, bu daralmadan sonra
2002'deki %7,9'luk bulyime orani % 6,2'ye dismustir. 2005
yilindan itibaren ise blylme oranlari yeni seriyle daha yliksek
hesaplanmaktadir.

Yeni seriye gecisle beraber, eski seride bir hayli elestirilen stok
birikimlerinin milli gelire katkisi azalmistir. Yeni seride acgiklanan
stok birikimi istatistiki hatayl da icermektedir. Bu nedenle, ileride
sunulan kargilagtirmali grafikte stok birikiminin  milli  gelir
blylmesine katkisi eski serideki istatistiki hata tutariyla beraber
verilmistir. Stok degisimlerinin milli gelir {zerine etkisinin yeni
seriye gecgisle daha dengeli bir gorinim sundugu
gozlenmektedir. Stoklardaki azalmaya paralel olarak, 6zel
yatinmlar ile nihai tiketim harcamalarinin milli gelirdeki payi
artmistir.
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Stoklardaki Degisimin GSYH Biiyiimesine Katkisi
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Kaynak: TUIK

Ote yandan, yeni seride ihracatin pay artmis, ithalatin payi ise
gerilemistir. Dolayisiyla, net ihracatin blylimeye katkisi daha
yuksek olmustur. Yeni seride serbest bdlgelerin yani sira, yurtdigi
ingaat gelirleri de ihracat rakamina dahil edilmistir.

2002-2006 yillari arasinda yillk ortalama %?7,2 olan blytime hizi,
2007 yihinda yavaslayarak %#4,5e inmistir. 2007 sonu itibariyle
GSYH 856 milyar YTL (659 milyar $) olmustur. Kisi basina GSYH
ise 9.333 $ olarak hesaplanmistir.

Milli gelirin %69’unu olusturan yerlesik hanehalklarinin tiiketimi,
2007 yih toplaminda %4,5 artmistir. Yil icindeki gelismelere
bakildiinda ise, hayli dalgali bir seyir gozlenmektedir. 2006
yihnin ikinci  yarisinda baslayan yavaslama, 2007'nin ilk
ceyreginde %5,6'lik bir artisla gegici olarak durmustur. Ancak,
yilin ikinci geyreginde tiketim artisi %1,6'ya distiikten sonra,
Uclincli ceyrekte %8,2'ye yikselmistir. Yilin son ceyredinde ise,
tekrar bir yavasglama ile tiiketim harcamalan %?2,9 oraninda
artmistir.

Toplam vyurtigi tiiketimin bilesenleri incelendiginde, gida-igki-
titlin ve konut kalemlerinde yillik blylmenin %3,5 civarinda
kaldigi goriilmektedir. Giyim ve ayakkabi kaleminde 2005
ylindan beri devam eden daralma slrmdis, sektériin katma
degeri 2007'de %4 kiicllmistir. Eglence ve kiiltlr ile “gesitli”
tiketim harcamalar disinda tim tiketim kalemlerindeki biytime
2006 yilina gore yavasglamistir.

Yatirimlardaki bliylime ise, 6nceki yil %13,3 seviyesinden %3,3’e
kadar gerilemistir. Ozel sektérde belirgin bir diisiis olurken,
kamu vyatinmlarindaki yilhk artis ©6nceki yilin (zerinde
gergeklesmistir. Kamu yatinmlarindaki biylimenin 6zellikle yilin
ikinci ve Uglincli geyreginde hiz kazanmasi, segim ddneminde
uygulanan gider artinici politikalar yansitmaktadir.
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2007 yilinda biiyiime hizi
yavaslayarak %4,5‘e
inmistir.

Alt sektorlerin cogunda
tiiketim artis hizi
yavaslamistir.

Ozel sektor yatirnmlarindaki
artis hizi %23 civarina
inmistir.



Net ihracatin biiyiimeye
etkisi negatif olmaya devam
etmistir.

Imalat sanayiinde katma
degder artis1 %5,4’e inmistir.
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Secilmis Harcama Kalemlerine Gore GSYH

Yillik Reel % Degisi

Gayri Safi Yurtici Hasila 6.9 4.5
Yerlesik Hanehalklarinin Tiketimi 4.6 4.6
Devletin Nihai Tlketim Harcamalari 8.4 2.8
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu 13.3 3.3

Kamu 2.6 7.6

Ozel 15.0 2.7
Mal ve Hizmet Ihracati 6.6 6.7
Mal ve Hizmet Ithalati 6.9 11.1

Kaynak: TUIK

2007 yilinda sabit fiyatlarla, ihracatin milli gelirdeki payr %25,
ithalatin payi ise %30 olmustur. Net ihracatin milli gelire etkisi
2003 yilindan beri negatif olup payl artmaktadir. 2007'de, net
ihracat biylime rakamini 1,5 puan asadiya cekmistir. Stok
birikimi ise, %4,5'lik bliylimenin 1,7 puanini olusturmustur.

Harcama Kalemlerine Gore GSYH, 2007

GSYH'de Pa

Gayri Safi Yurtici Hasila 100.0% 4.5%
Yerlesik Hanehalklarinin Tiketimi 69.1% 3.2%
Devletin Nihai Tlketim Harcamalari 9.7% 0.3%
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu 25.3% 0.9%

Kamu 3.4% 0.2%

Ozel 21.9% 0.6%
Stok Degisimi 0.8% 1.7%
Mal ve Hizmet Ihracati 24.9% 1.6%
Mal ve Hizmet Ithalati 29.7% 3.1%

Kaynak: TUIK

Milli gelirin olusumu sektérler bazinda incelendiginde, tarimda
%7,3 ile énemli bir daralma yasandigi goriilmektedir. Bir diger
onemli dedisim, artis hizi gok yavaslayan ingaat sektdriinde
gerceklesmis, bu sektdrdeki bilyime onceki yil %18,5ten,
2007'de %5’e inmistir. Gayrimenkul sektériinde ise blylime
2006 yilinin da Uzerine gikarak %14'e yaklagsmistir.

Secilmis Sektorlere Gore GSYH Degisimi

Yillik Reel,% 2006 2007
Gayri Safi Yurtici Hasila 6.9% 4.5% 100.0%
Tarim, Avcilik ve Ormancilik 1.3% -7.3% 8.6%
imalat Sanayi 8.4% 54% 24.0%
insaat 185%  5.0%  6.5%
Toptan ve Perakende Ticaret 6.3% 55% 13.3%
Ulastirma, Depolama ve Haberlesme 6.8% 6.9% 14.6%
Mali Araci Kuruluglarin Faaliyetleri 14.0% 9.6% 9.8%
Konut Sahipligi 2.7% 2.0% 4.7%
Gayrimenkul, Kiralama ve Is Faaliyetleri 12.6% 13.7% 3.2%

Kamu Yon. ve Savunma, Sosial Guv. 0.1% 1.0% 3.1%
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Aylik sanayi Uretim endeksleri, sanayi alt sektorleri hakkinda
detayl bilgi vermektedir. Endeks rakamlar sanayide yillk
ortalama Uretim artisinin  %5,4 seviyesinde oldugunu
gostermekte, imalat sanayiindeki tretim artisinin ise daha duslk,
%4,8 seviyesinde gerceklestigine isaret etmektedir.

Elektrikli makine ve cihazlar yillik ortalama %24 artisla en fazla
artis gosteren imalat sanayi alt sektéridir. Ulasim araclarinda
Uretim artisi %10 civarinda gergeklesmistir. Bliro, muhasebe,
bilgi islem makinalar kalemi %35 daralma ile en fazla disls
gosteren alt sektdr olmustur. Gida, tekstil, giyim ile petrol
Uretimi gibi toplam sanayi Uretiminin Ugcte birini olusturan
sektorlerde yillik ortalama blylime %2 civarinda kalmistir.

Secilmis Sektorlere Gore Sanayi Uretim Endeksinde Degisim

Yillik Ortalama
Toplam Sanayi 5.8 5.4
Madencilik 4.3 9.6
Imalat Sanayi 5.5 4.8
Gida Uriinleri ve Icecek 6.0 2.4
Tekstil Uriinleri -1.1 2.3
Giyim Esyasi -4.8 2.2
Kok Kém., Rafine Edilmig Petrol 2.4 2.1
Kimyasal Madde Uriinleri 6.3 9.6
Plastik-Kaucuk Uriinleri -11.7 11.2
Metalik Olmayan Diger Min. Mad. 4.4 0.0
Ana Metal Sanayi 10.7 11.7
Metal Esya Sanayi 18.9 14.4
Makina ve Techizat 22.0 4.6
Biiro, Muh., Bilgi islem Makinalari 121.0 -35.0
Elektrikli Makina ve Cihazlar 20.4 24.1
Tasit Araclan ve Karoseri 9.7 10.3
Diger Ulagim Araclari 59.0 10.8
Elektrik, Gaz, Su 9.1 8.7

Kaynak: TUIK

Sanayi iiretimi 2007 de
%5,4 biiyiimiistir.

Onemli alt sektorlerde yillik
ortalama biiyiime %2
civarina inmistir.

2007 yilinda imalat sanayiinde kapasite kullanim oranlar, il

Kapasite kullanim orani
ortalamasinda ufak bir artisla %81’e cikmistir.

ortalamasr %81 olmustur.

Imalat Sanayiinde Kapasite Kullanim Orani (%)
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Issizlik orani %10°da
kalmustir.

Niifus rakamlari da revize
edilmistir.
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Biliyime rakamlarindaki olumlu gelismelere ragmen, 2006 yili
ortalamasinda igsizlik orani %9,9 (2,3 milyon Kkisi) ile yliksek
seyretmeye devam etmistir. Tarim disi sektdrlerde de issizlik
orani degismeyerek %12,6'da kalmistir. Daha fazla calismaya
musait olan kisileri gosteren eksik istihdam orani %3,2 (740.000
kisi) olmustur.

Issizlik Oranlari (%)
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Kaynak: TUIK

Turkiye nifusu, 2007 yiinda yayinlanan Adrese Dayali Nifus
Kayit Sistemi sonuglarina gére, 74 milyon kisi civarindan 71
milyon kisiye revize edilmistir. Buna badli olarak isglici
rakamlarinda dizeltmeler yapilmistir.

Calisma cadindaki nifus 2007 yili icin 49 milyon kisi, isglcl
tanimina giren kisi sayisi ise yalnizca 23,5 milyondur. Isgiiciine
katilma orani yillar icinde dists trendi gostermektedir. Toplam
nufusta %48 olan isglciine katihm orani, kadinlarda %?25tir.
Istihdam edilen kadinlarin sayisi 5,5 milyon olup, bu kisilerin
yarisi tarim sektoriinde calismaktadir.

Son vyillarda tarm istihdaminda azalma, hizmetler kesimi
istihdaminda ise artis gozlenmektedir. 2007 sonu itibariyle,
tarim sektéri istihdamin %26’sini, ingaat ve hizmetler %54'UnU
olusturmustur. Sanayi kesimi ise istihdamin  %20’sini
olusturmaktadir.

Hikdmet, 2008 yilinda buylmenin bir miktar hizlanarak %5,5
seviyesinde gerceklesmesini beklemektedir. Ancak, ABD’deki
konut kredilerinden kaynaklanan kriz dolayisiyla diinya
ekonomisinde blylimenin yavaslama egilimi gostermesi, 2008
icin blyUme hedefine yaklagsilmasini engelleyecektir. Merkez
Bankasinin Nisan 2008'de diizenledigi Beklenti Anketine gore, yil
sonu milli gelirde reel artisin %4 civarinda kalmasi
beklenmektedir.
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ODEMELER DENGESI

2007 vyihinda ihracat artisgi ivme kazanirken, disg ticaret
hadlerindeki iyilesmeyle beraber ithalattaki artis orani 5 il
aradan sonra ihracattaki artis oraninin altina dismdastur.

Dis ticaret endeksleri, 2007 yilinda ihracat fiyatlarinin ortalama
%13, ihracat hacminin ise ortalama %11 biyldiglne isaret
etmektedir. Toplamda, yillik ihracat %25 artisla 107 milyar $'a,
yeni bir rekor seviyeye ylkselmistir. Avro cinsinden
hesaplandiginda, artis orani %15 civarina gerilemektedir.

Dis Ticaret

Milyon $ 2006 2007 Deg.
Thracat (f.0.b.) 85,535 107,184 25%
Ithalat (c.i.f.) 139,576 170,048 22%
Dis Ticaret Agigi -54,041  -62,864 16%
Ihracat/ithalat 61% 63% -

ihracatta en yiiksek paya (%15) sahip olan kara tasitlari
ihracatinda, onceki yila kiyasla %34 seviyesinde artis meydana
gelmistir. Toplamda ihracatin %16’sini  olusturan makine,
mekanik cihazlar ve kazanlar ile demir-cgelik kalemleri de sirasiyla
%34 ve %33 artigla toplam ihracat artisina katkida bulunmustur.
Yine ihracatta dnemli paya sahip olan giyim esyas! ihracatindaki
artis daha dusuk, %16 seviyesinde gergeklesmistir.

Toplam ihracatin %56'si AB iilkelerine yapilmistir. Ikinci sirada
%19 payla Ortadogu (lkeleri dahil olmak lizere Asya (lkeleri yer
almaktadir.

Ithalat tarafinda, 2007 yilinda fiyatlar ortalama %10 ile ihracata
kiyasla daha az artmis; hacim olarak ise daha fazla, ortalama
%12 yikselmistir. Dolar bazinda, toplam ithalat %22 artigla 170
milyar $1 bulmustur. Avro bazinda artis %13 civarina
gerilemektedir.

Ithalatin (icte ikisi ara mallarindan olusmaktadir. Ara mallari
ithalati %24 artisla 124 milyar $'I bulmustur. Ara mallar altinda
izlenen, yakit ve gazlar kalemi, %17 artisla 34 milyar $'a
ylkselmistir. Tirkiye'ye ithal edilen ham petroliin agirlikh
ortalama fiyati 2006 ile 2007 arasinda %9 civarinda artis
gostermigtir.

Yiin ilk yarisinda artis hizinda yavaslama goézlenen tiketim
mallar ve sermaye mallari ithalatinda yilin ikinci yarnisinda bir
hizlanma gorulmastir. Sonug olarak her iki kalem de yih %16
artisla, sirasiyla 19 ve 27 milyar $ seviyesinde kapamistir.

Ithalat yapilan iilkelere bakildiginda, Rusya Federasyonu (%32
artisla 24 milyar $) ilk sirada yer almaktadir. Ikinci sirada
Almanya (%19 artisla 18 milyar $), Ugilincl sirada ise Cin Halk
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Ihracat 107 milyar $’la yeni
bir rekora ¢cikmistir.

Kara tasitlarr ihracati %034
artmustir.

Ihracatin %56's1 AB’ye
yapilnustir.

En yiiksek biiyiime, ara
mallar1 ithalatinda meydana
gelmistir.

Tiiketim ve sermaye mallari
ithalatinda yillik artis %16
olmustur.



Ihracatin ithalat! karsilama
orani %63‘e citkmistir.

Cari islemler acigr artmaya
devam etmistir.

Bavul ticaretinin dahil
edildigi dis ticaret acigr
%15 artrmustir.
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Cumhuriyeti (%37 artigla 13 milyar $) gelmektedir. Ukrayna (5
milyar $) ile Hindistan'dan (2 milyar $) yapilan ithalatta
neredeyse %50'lik artis meydana gelmistir. Avrupa Birligi
Uyelerinden yapilan ithalattaki artis ise %15'te kalmistir.

Sonucta, ihracatin ithalati karsilama oraninda 2002 vyilinda
baslayan gerileme 2007'de duraklamis, hatta bu oran ufak bir
artisla %62'den %63’e cikmistir.

Ileriki tabloda yer alan ddemeler dengesine bakildiginda, 2007
yilinda cari islemler agiginin artmaya devam ettigi gorilmektedir.
Ote yandan, bu acgi finanse edebilecek sermaye girisi
saglanabilmistir.

Cari islemler dengesinde ihracat rakamlari, TCMB tarafindan
tahmin edilen ve “bavul ticareti” olarak tabir edilen kayit disi
ihracati da icermektedir. 2007 yilinda toplam ihracat bdylelikle
113 milyar $'a ulasmaktadir. 6 milyar $'lik bavul ticaretinin dahil
edildigi dig ticaret acidi, 2007 yilinda %15'lik artigla 47 milyar $'a
yukselmistir.

Odemeler Dengesi

Cari Islemler Hesabi -32,193 -37,996 18%
Mal Dengesi -41,324  -47,498 15%
Ihracat (f.0.b.) 91,944 113,155 23%
Bavul Ticareti 6,408 6,002 -6%
Ithalat (f.0.b.) -133,268 -160,653 21%
Hizmet Dengesi 13,830 14,070 2%
Turizm 14,110 15,227 8%
Diger -280 -1,157 313%
Gelir Dengesi -6,607 -6,794 3%
Cari Transferler 1,908 2,226 17%
Finans Hesabi 42,967 50,426 17%
Dogrudan Yatirim 18,984 19,766 4%
Portfoy Hesabi 7,373 717 -90%
Diger Yatinmlar 16,610 29,943 80%
Merkez Bankasi -1,268 -1,448 14%
Genel Hikimet -712 82 A.D.
Bankalar 686 787 15%
Diger Sektorler 17,904 30,522 70%
Net Hata ve Noksan -149 415 179%
Rezerv Varlklar (-artis) -10,625 -12,015 13%
Resmi Rezervler -6,114 -8,032 31%
IMF Kredileri -4,511 -3,983 -12%

Kaynak: TCMB

2007 vyilinda net turizm gelirleri %8 artisla 15 milyar $a
yukselmistir. Turizm istatistikleri, ziyaretgi sayisinin 2006'ya
kiyasla %18 arttigina, ancak kisi basina ortalama harcama
tutarinin %?7 oraninda geriledigine isaret etmektedir.

Gelir dengesi hesabi ise, 6nceki yillarda oldugu gibi kamu ve 6zel
sektoriin dis borg faiz 6demeleri ile yabancilarin elinde bulunan
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hisse senetlerine iliskin temetti ©6demeleri sonucu artmaya
devam etmis, 6,8 milyar $ acik vermistir.

1,2 milyar $'lik isci geliriyle beraber, cari transferler hesabi 2,2
milyar $ kaydetmistir.

Sonucta, artan dis ticaret acidi ile faiz ve temettii 6demeleri
neticesinde cari islemler acgigi %18 artisla 38 milyar $'a cikmistir.
Cari islemler acigi 2004 yilinda 2 misline ciktiktan sonra, 2005 ve
2006'da %40'in Gzerinde artis gostermisti. Diger bir deyisle, cari
islemler aciginin artis hizinda bir yavaslama s6z konusudur. Cari
islemler aciginin milli gelire orani, 2006 yilinda %6,1'den, 2007
sonunda %05,8'e gerilemistir. Eski milli gelir serisiyle 2006 yilinda
cari agigin milli gelirdeki pay1 %8 civarindaydi.

Odemeler dengesinin sermaye hareketleri incelendiginde, cari
islemler agiginin, adirlikla 6zel sektoriin sagladigi krediler ve
dogrudan yatirimlar tarafindan finanse edildigi goriilmektedir.

Dogrudan yatinmlar, 20 milyar $'a ¢ikmistir. Bu tutar toplam
finansmanin yaklasik %40'Ina denk gelmektedir. Dogrudan
yatinmlarin 3 milyar $’ik kismi gayrimenkul yatinmlaridir.
Sermaye yatinmlarinin sektérlere gore dagilimi, mali arac
kuruluglarin  toplam yatirmlarin  %59’unu (11 milyar $)
yarattigini gostermektedir. Bu sektoriin {retimi yurtici piyasaya
yonelik olup, ddviz yaratacak yapida degildir.

Portfdy yatinmi tarafinda yabancilarin hisse senedi alimi énceki
yilin {izerine cikarak 5 milyar $ olmustur. Ote yandan, sabit
getirili araclara olan talep azalmistir. Yabancilar yil icinde 3
milyar $'lk devlet ic borgclanma arac satmis, yurtdisi tahvil
(eurobond) almlari ise net anlamda 1 milyar $'In altinda
kalmigstir.

Diger yatinmlarda, oOzellikle yurtdisindan saglanan uzun vadeli
kredilerin artmasi sayesinde, net olarak 30 milyar $ik sermaye
girisi olmustur. Adirlikli olarak 6zel sektorii temsil eden diger
sektorler, net 27 milyar $lk uzun vadeli kredi kullanirken,
bankalar da net 7 milyar $'lik uzun vadeli kredi kullanmistir.

Sonugta, 2007’de finans hesabinda 50 milyar $'lik sermaye girisi
meydana gelmistir.

Ote yandan, kaynadi belirsiz déviz hareketlerini yansitan net
hata ve noksan kalemi 415 milyon $'lik ¢ikis kaydetmistir. 2006
yllinda 3 milyar $ olarak kaydedilen kaynagi belirsiz sermaye
cikisi, 2007 yilinda revize edilerek 149 milyon $a cekilmistir.

2007 yilinda Hazine, IMF'den 1 milyar $'lik kredi kullanimina
karsiik, 5 milyar $ geri 6deme yapmistir. Yiksek cari iglemler
acigina ragmen, bu aciktan daha yliksek bir sermaye girisi
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Cari islemler acigr %18
artmustir.

Dogrudan yatirimlar 20
milyar $a ctkmistir.

Mali kuruluslara 11 milyar $Tik
yatirim yapilmustir.

Yurtdisindan uzun vadeli
kredi kullanimi artmaya
devam etmistir.

2007 sonunda resmi
rezervler 71 milyar $a
crtkmistir.



2008 yilinda diinya
ekonomisindeki biiyiimenin
yavaslamasi
beklenmektedir.

Ozel sektor dis borg stoku
hizla artmustir.

2008 yilinda 45 milyar $ dis
bor¢ odemesi
ongdériilmektedir.

TSPAKB

sayesinde, resmi rezervler 8 milyar $ artmistir. Sonug olarak,
2007 yili sonunda TCMB ddviz rezervleri 71 milyar $'a ¢cikmistir.

Devlet Planlama Tegkilati, dinya ekonomisinde buylimenin
yavaslamasinin beklendigi 2008 yilinda, cari islemler agiginin 39
milyar $'da kalmasini 6ngdrmektedir. Ihracatin 117 milyar $,
ithalatin 182 milyar $’a ylikselmesi beklenmektedir.

Diinya Ekonomisi GSYH Biilyiimesi
2008
2007 Tahmin
Diinya Toplami 5.0 4.9

Gelismis Ulkeler 3.0 2.7
Avro Bolgesi 2.8 2.6
Gelismekte Olan Ulkeler 7.8 7.9
nak: IMF, World Economic Outlook, Nisan 2008

Dis borg istatistikleri incelendiginde, ddemeler dengesindeki
gelismelere paralel olarak, 2007 yilinda 6zel sektér borg
stokundaki hizli artis dikkat cekmektedir. Ozel sektdriin uzun
vadeli borg stoku 38 milyar $ artigla 121 milyar $'a cikmistir. Dis
borg stokunun %64'tnu 6zel sektoér olusturmaktadir.

Dis Borg Stoku
Milyon $ 2006 2007 Deg.
Toplam Dis Bor¢ 205,548 247,200 20.3%
Kisa Vadeli 40,354 41,803 3.6%
Kamu 1,750 2,164 23.7%
TCMB 2,563 2,282  -11.0%
Ozel 36,041 37,357 3.7%
Orta-Uzun Vadeli 165,194 205,397 24.3%
Kamu 69,840 71,195 1.9%
TCMB 13,115 13,519 3.1%
Ozel 82,239 120,682 46.7%

Kaynak: Hazine Mistesarligi

Kamunun toplam dis bor¢ stoku ise, 2007 yilinda yalnizca 1,8
milyar $ artarak 73 milyar $ olmustur. TCMB'nin dis borcu da
fazla degismeyerek 16 milyar $'da kalmistir.

Disg borcun milli gelire orani, 2001'de %58'den 2005te %35’e
kadar inmisti. 2006'da %39’a gikan bu oran, 2007 sonunda
%37,5 olmustur. Hazine'nin acgikladigi son tahminlere goére, 2008
yilinda 6zel sektdrin 37 milyar $, kamu kesiminin ise 8 milyar $
orta ve uzun vadeli dis bor¢ (anapara ve faiz) geri 6demesi
mevcuttur.
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