
Genel De erlendirme

22 Temmuz 2007 seçimlerinin 
ardından Türkiye ekonomisi yüksek 
büyüme sürecinin ikinci evresinin 
e i indedir. 

2007 yılında ardarda gelen bir dizi siyasi 
geli menin yol açtı ı belirsizlikler ve 
karamsarlık genel olarak toplumda bir 
bekle-gör sürecinin hakim olmasını
getirmi ti. 22 Temmuz 2007 seçimleri ile, 
bu belirzilikler geride kalmı  ve 
ekonomide yeni bir büyüme ve atılım
süreci potansiyeli ortaya çıkmı tır. Bu 
potansiyelin harekete geçirilmesi 
her eyden önce sa lanmı  olan 
makroekonomik istikrarın peki tirilmesini 
gerektirmektedir.  Ayrıca, mevcut 
ekonomik programda, bugünün 
ko ullarına göre gerekli revizyonlar 
yapılmalıdır. Eksik kalan yapısal 
reformların tamamlanması ve rekabet 
gücünü artıracak olan mikro reformların
yapılması, ekonomik programda gerekli 
olan revizyonu sa layacaktır. Böylece, 
ekonomi, geçti imiz dönemde büyük 
ölçüde iç talebe ba lı olarak sa lanmı
olan yüksek büyüme sürecini, ikinci 
dönemde dı  talep ile destekleyerek 
devam ettirme imkanına kavu acaktır.
Hiç üphesiz, bu revizyona e lik edecek 
iki temel çıpa bulunmaktadır: AB üyelik 
sürecinin devam ettirilmesi ve 
tamamlanacak olan stand-by anla masının
ardından IMF ile ili kilerin nasıl
sürdürülece inin tanımlanması.

2006 yılının son çeyre inden itibaren 
büyüme sürecinde de i imin i aretleri
görülmeye ba lanmı tır.

2007 yılının ilk çeyre indeki e ilimler,
2006 yılının ikinci yarısının bir uzantısı
olarak de erlendirilebilir. Türkiye 
ekonomisi 2007 yılının ilk çeyre inde 

%6.8 büyümü tür. 2006 yılının ikinci 
yarısı itibariyle hissedilen iç talepteki 
yava lamanın yılın ilk çeyre inde de 
devam etti i görülmektedir. 2007 yılının
ilk çeyre inde büyümeye en büyük katkı
bu dönemde %14 büyüyen ihracat 
tarafından yapılmı tır.  2006 yılının Ocak-
Mayıs döneminde aylık ortalama %9 artan 
ihracat, 2007 yılının ilk be  ayında aylık
ortalama %26 artmı tır. Böylece, 2006 yılı
Mayıs ayında % 55.5 olan ihracatın ithalatı
kar ılama oranı, 2007 Mayıs ayında 
%61.3’e yükselmi tir. Söz konusu 
dönemde, dı  ticaret dengesindeki 
iyile meye paralel olarak, cari açıktaki
gerileme devam etmi tir.

kinci kez ivme gösteren ihracat artı ı
üretim kompozisyonunda katma 
de eri yüksek ürünlerin payının
artırılması ile desteklenmelidir.   

2007 yılında yatırım ve tüketim 
harcamalarındaki yava lamanın önemli 
belirleyicilerinden biri olan seçimlerin 
yarattı ı belirsizlik ortamı, önemli ölçüde 
azalmı tır. Azalan belirsizlikle birlikte, 
yılın ikinci yarısında iç talebin tekrar 
canlanması muhtemeldir.  Siyasi istikrarın
yeniden tesisinin ardından ekonomide 
beklentilerin olumluya dönmesiyle 
beraber, TCMB’nin uzun dönemdir 
%17,5 seviyesinde tuttu u politika faiz 
oranında yılın son çeyre inde bir indirime 
gidilmesi de beklenmektedir. Türk 
lirasının de er kazanması ve faizlerin 
yeniden 2006 yılı ba langıç seviyelerine 
dönmeye ba laması, 2007 yılı sonundan 
itibaren iç talebin yeniden canlanaca ını
dü ündürmektedir. Ancak, yurtiçi tüketim 
harcamalarının son be  yılda belli bir 
doygunlu a ula tı ı dü ünüldü ünde, 
talepteki canlanmanın eski dönemlerde 
oldu u kadar güçlü olması
beklenmemektedir.  Bu nedenle, 
Türkiye’de    iç    talebin    dı     talep    ile
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dengelenmi  oldu u yeni bir büyüme 
sürecinin ko ulları yerine 
getirilmelidir. Bu sürecin mümkün 
olabilmesi için, ekonominin 
yapısallarının ve yatırım ortamının
özel sektörün tasarruflarını
artırımasına ve bu tasarruflarını
yatırımlara kanalize etmesine elveri li 
olması gerekmektedir. Verimlilik 
artı larıyla beraber istihdam 
yaratılmasını da içerecek bu sürecin, 
Türkiye ekonomisini dengeli, 
sürdürülebilir, yüksek bir büyüme 
döneminden geçirerek AB üyeli ine
ta ıması mümkündür. 

AB üyeli i, ekonomik programın
hem hedefi hem de çıpası
olmalıdır.

Avrupa Birli i müzakere süreci, 
ekonomideki yapısal dönü ümün 
devamı için büyük önem 
ta ımaktadır. AB üyeli i, ekonomi 
politikalarımızı, ekonominin yapısal
bozukluklarının üretti i sorunlara 
çare yeti tirmekten, riskleri kontrol 
altına almaya çalı maktan daha öteye 
ta ıyan bir vizyon olarak 
görülmelidir. Bu vizyon, içinde 
bulundu umuz dönü üm süreci için 
çok uygun bir yol çizmektedir. Bu 
yolda ekonomik, demokratik ve 
sosyal yapısı güçlenecek olan 
Türkiye, Dünya arenasında daha 
fazla söz sahibi olacaktır.

Makroekonomik istikrarın
peki tirilmesinin ardından yarım
kalan reform süreci 
tamamlanmalıdır.

2001 krizi sonrasında; bütçe açı ının
azaltılması, enflasyonun a a ı
çekilmesi ve önceki krizlerin temelini 
olu turan alanlarda gerekli 
reformların hayata geçirilmesini 
kapsayan ekonomik programın
uygulanmasında önemli bir ba arı
elde edilmi tir. Enflasyon tek haneli 
rakamlara gerilemi , bütçe açı ı
Maastricht kriterinin altında bir 
orana çekilmi  ve önemli reformlar 
gerçekle tirilmi tir. Ancak, her üç 
konuda da hala alınması gereken 
mesafeler bulunmaktadır. Enflasyon 
seviyesi tek haneli rakamlara 
gerilemi  olsa bile henüz geli mi ,

hatta geli mekte olan, ülkelerin 
ortalama seviyelerine oranla 
yüksektir. Bütçe açı ı 2006 yılında 
%1’in altına gerilemi  olmasına
ra men 2007 yılında tekrar artacaktır.
Bu sorunlarin yanısıra, cari açık
yüksektir ve i sizlik oranları a a ıya 
çekilememektedir. Reform süreci ise, 
sosyal güvenlik ve vergi gibi, çok 
kapsamlı etkileri olacak reformlar 
sırasında tıkanıklık göstermi tir.

Ekonomik program, somut 
hedefleri ortaya koyulan mikro 
refomlarla derinle tirilmelidir.  

 ve yatırım ortamını iyile tirecek 
önlemler, rekabet, verimlilik, üretim 
ve ihracat artı larını beraberinde 
getirecek, böylece cari açık,
enflasyon ve i sizlik gibi mevcut 
sorunların çözümünde önemli bir 
adım olacaktır. Mikro reformlar 
alanında beklentiler, öncelikle, tüm 
sektörleri yatay kesen alanlarda, 
ardından da, daha çok sayıda piyasayı
yakından etkileyecek alanlarda 
atılacak adımlarla, rekabetçi bir 
ortamın sa lanmasıdır. Bu çerçevede, 
öncelikle devletin ekonomideki 
kontrolünü daha da sınırlamaya 
devam etmek, kalan özelle tirmeleri 
hızla tamamlayarak, devlet 
mülkiyetini sonlandırmak 
gerekmektedir. Örne in, enerji ve 
ula tırma gibi, birçok sektörü 
yakından ilgilendiren sektörlerde, 
liberalizasyonun sa lanarak, adil 
rekabet ortamının tesis edilmesi, 
giri imcili in önünün açılması,
birçok ba ka sektörü de olumlu 
etkileyecektir. Yatırım Ortamını
yile tirme Koordinasyon Kurulu 

çerçevesinde hazırlıkları ba latılmı
olan irket kurulu larındaki 
maliyetleri a a ı çekme, idari yükleri 
azaltma, i e ba lamak ve üretim 
yapmak için alınması gereken izinleri 
basitle tirme, i gücü piyasasını
esnekle tirme gibi önlemler hızla
sonuçlandırılmalıdır. Para ve sermaye 
piyasalarının derinle tirilmesi 
sa lanarak irketlerin sermaye 
maliyetinin dü ürülmesinin ve 
sermaye yapısının güçlendirilmesinin 
önü açılmalıdır.  Kayıtdı ı ekonomi 
ile mücadelede, siyasi kararlılık

gösterilmeli ve bu mücadelede zor 
durumda kalacak kesimler için 
yeniden yapılandırma mekanizmaları
geli tirilmelidir. 

Türkiye’nin gelecek dönemde 
eskisinden farklı bir anlayı la
hazırlanmı  olan bir sanayi 
stratejisine ihtiyacı olacaktır.

Önümüzdeki yıllarda büyüme 
sürecinin, 2002-2006 dönemine 
oranla dı  talep ile desteklenerek 
devam ettirilmesi gündeme 
gelecektir. Küreselle menin ula mı
oldu u düzeyde, ülkelerin, yüksek ve 
sürdürülebilir bir büyüme süreci 
yakalamaları, dı  talep ko ullarından 
yeterli ölçüde yararlanmalarını
gerektirmektedir. Ekonominin, iç 
talep ile dı  talep arasında daha 
dengeli bir büyüme hattına
ta ınabilmesi için, ürün ve 
hizmetlerin dı  pazarlarda daha 
rekabetçi bir konuma kavu ması
gerekmektedir. Son yıllarda, dünya 
ekonomisinde çok dikkat çeken bir 
geli me de, sanayi için ticaretteki 
hızlı yükseli tir. Bir ba ka ifadeyle, 
ihracat yapmak için ithalat yapmak, 
sadece Türkiye’ye özgü bir durum 
de ildir. Türkiye’nin dı  talepten 
daha fazla yaralanmasının beklendi i
bu dönemde, önemli olan 
sektörlerimizin rekabetçili ini azaltan 
faktörlerin do ru te his edilerek 
ortadan kaldırılmasıdır. Bu anlayı la
tasarlanacak olan sanayi stratejisi, 
1970’lerin ithal ikameci sanayile me
politrikalarından çok farklı bir içeri e
sahip olmak zorundadır. Türkiye’nin 
ihracat ürünlerinde çe itlenme
sa lamak ve rekabet gücünü artırmak 
amaçlanmalıdır.

I. Dı  Ekonomik Geli meler

Geli mekte olan ülkelerdeki 
yüksek büyümeye ba lı olarak 
Dünya ekonomisi canlılı ını
korumaktadır.

2007 yılının ilk çeyre inde Dünya 
genelinde yava lama e ilimine giren 
sanayi üretimine ra men, geli mekte
olan ülkelerdeki güçlü büyüme trendi 
dünya ekonomisini canlı tutmaya 
devam etmi tir. Geride bıraktı ımız
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kı  döneminde, hava sıcaklıklarının
mevsim normallerinin üzerinde 
olmasıyla petrol fiyatlarında hızlı bir 
artı ın ya anmaması, dünya 
genelinde enflasyonist bir baskı
olu maması bakımından önemli bir 
etken olmu tur. Ancak, 2007 yılının
ikinci yarısından itibaren geli mi  ve 
geli mekte olan ülkelerin ço unda 
imalat sanayii ve hizmet 
sektörlerinde üretimin hızlanaca ı
beklentisi önümüzdeki dönemde 
enflasyon endi elerini yeniden 
gündeme getirebilir. Dünya 
ekonomisi açısından petrol 
fiyatlarında ya anabilecek artı
dı ında risk olu turabilecek di er
faktörler arasında uluslararası finans 
piyasalarında risk i tahının ani olarak 
dü mesi, ülkeler arası cari i lemler
dengesi farklarından do abilecek 
beklenmedik bir düzelme ve dı
ekonomik ili kilerde korumacı
politikaların gündeme gelmesi  yer 
almaktadır.

ABD ekonomisinde gayrimenkul 
piyasasına yönelik endi eler
devam etmektedir.  

2006 yılı sonunda güçlü bir büyüme 
performansı seyreden ABD 
ekonomisi, 2007 yılının ilk 
çeyre inde %0,7’lik büyümeyle 
yava lama sinyalleri vermi tir. Bu 
geli mede özel sektör stoklarındaki 
dü ü , ihracatın yava laması, ithalatın
hızlanması ve konut yatırımlarındaki 
yava lama etkili olmu tur.
Gayrimenkul piyasasında, konut 
fiyatlarının dü mesi, in aat 
sektöründe bir resesyona neden 
olmu tur. Bu nedenle, 2006 yılından 
beri, subprime konut kredileri olarak 
adlandırılan yüksek riskli mortgage 
kredilerinde ciddi bir geri ödeme 
sorunu ya anmaktadır. Bu da, 
uluslararası finans piyasalarında 
önemli bir paya sahip büyük hedge 
fonları da dahil, subprime kredilerine 
dayalı varlıklara yatırım yapanları
zarara sokmaktadır. Aynı zamanda 
emlak sektörünü ve tüketici güvenini 
de olumsuz etkileyen bu durum 
Amerikan ekonomisi ve dolayısıyla 
dünya ekonomisi için risk 
olu turmaya devam etmektedir. 

Di er yandan, ilk çeyrekte yava layan
büyüme ve enflasyonla ilgili büyük 
bir endi e olmamasına ba lı olarak, 
FED, 2006 yılından beri %5,25 
seviyesinde seyreden faiz oranını
sabit tutma kararı almı tır.
Uluslararası likidite ko ulları
açısından belirleyici rolü olan ABD 
faizlerinin, kısa vadede daha fazla 
yükselmeyece ine yönelik beklentiler 
kuvvetlenmi tir.

Avrupa Birli i ve ngiltere 
Merkez Bankaları, güçlenen talep 
ko ulları ı ı ında faiz oranlarını
artırmı tır.

ABD ve Japon ekonomilerinde 
politika faizleri yatay izlemeye devam 
ederken, Avrupa’da iç talebin 
canlanması ı ı ında sene ba ından 
itibaren yarım puanlık bir faiz 
artırımı gerçekle tirilerek faiz oranı
%4’e çıkarılmı tır. ç talebin 
canlanmasında istihdam ko ullarının
iyile mesi ve kârlılık oranlarındaki 
artı  etkili olmu tur. Euro birli ine
dahil olmayan ngiltere de ise 
merkez bankası 2007 yılında politika 
faiz oranını üçer kez çeyrek puan 
artırarak, 2006 yılı A ustos ayında 
ba ladı ı faiz artırımlarına devam 
etmi tir. Böylece ngiltere’de faiz 
oranı en son 2001 yılında görülen 
%5,75 seviyesine çıkmı tır. Bu 
durum, ABD dolarının Euro ve 
di er geli mi  ülke paraları kar ısında 
de er kaybetmeye devam etmesine 
neden olmaktadır. AB ve ngiltere’de 
talep ko ullarının orta vadede aynı
ekilde seyretmesi beklenmektedir. 

Gerek AB gerekse ihracat yaptı ımız
di er ba lıca ülkelerde yurtiçi talebin 
canlı olması, 2007 yılında ihracat 
artı ımızın devamı bakımından 
olumlu bir geli medir.

2006 yılında geli mekte olan 
ülkelere giren uluslararası
sermaye miktarı rekor seviyeye 
ula mı tır.

2006 yılında geli mekte olan ülkelere 
giren uluslararası sermaye bir önceki 
yıla göre 35 milyar dolar artarak 553 
milyar dolara yakla mı tır. 2007 
yılında da bu seviyenin neredeyse 
aynı kalması ve sermaye giri lerinin 

yakla ık 545 milyar dolar olması
beklenmektedir. Bu sermayenin 
%35’ini do rudan yatırımların, 
%8’ini portföy yatırımlarının kalan 
%57’sini ise geli mekte olan ülke 
bankaları ve reel sektörünün 
yurtdı ından yaptı ı borçlanmaların
olu turması öngörülmektedir. 
Özellikle 2003 yılı sonrasında kredi 
geni lemesinde ya anan artı ın en 
önemli nedeni aynı dönemde dünya 
genelinde satın alma ve birle me
faaliyetlerindeki artı  olarak 
görülmektedir. Ancak, gerek 2006 
yılının Mayıs ve Haziran aylarında 
geli mi  ülkelerin faiz artırımı ile 
gerek bu yıl ubat ve Mart aylarında, 
ABD mortgage piyasasında ya anan 
geli melerle ortaya çıkan finansal 
dalgalanmalar, geli mekte olan ülke 
ekonomilerinin bu tür geçici oklara 
kar ı ekonomik yapılarını
kuvvetlendirmelerini zorunlu 
kılmaktadır.

Petrol fiyatlarındaki dü ü  Kafkas 
ve Orta Asya ülkelerinin cari 
i lem fazlalarında bir azalmaya 
neden olabilir.

2007 yılında petrol fiyatlarında sınırlı
da olsa bir dü ü  beklenmektedir. 
Buna ra men, petrol ihracatının
yo un oldu u Orta Do u ve Orta 
Asya ülkelerinde büyümenin 2007 
yılında da güçlü seyretmesi ve bölge 
ülkelerinin yakla ık olarak %7 
büyümesi öngörülmektedir. Ancak, 
söz konusu ülkelerin petrol gelirlerini 
daha etkin yönetebilecek önlemler 
alması gereklidir. Varil ba ına petrol 
fiyatının 5$ azalması bölgenin yıllık
ihracat gelirini 45 milyar dolar, kamu 
gelirlerinin ise 35 milyar dolar 
azalmasına neden olmaktadır.

II. Büyüme ve stihdam

ç talepteki yava lama ra men, 
ilk çeyrek büyümesi beklentilerin 
üzerinde gerçekle mi tir.  

2006’nın ikinci döneminde de i en
büyüme dinamiklerinin, 2007’nin ilk 
çeyre inde devam etti i
görülmektedir. Geçen yılın ikinci 
yarısından itibaren yava layan özel 
kesim tüketim ve yatırım
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harcamalarının, yılın ilk döneminde 
de durgun bir seyir izledi i
görülürken, yüksek ihracat artı ı ve 
kamu harcamalarındaki yükselme, 
büyümenin belirleyicisi olmu tur. ç
talepteki yava lamaya ra men ihracat 
artı ının etkisiyle, GSY H
beklentilerin de üzerinde bir oranla, 
%6,8 artı  göstermi tir. 2006’nın
ikinci yarısında %1,3 oranında artan 
özel kesim tüketim harcamaları, yılın
ilk çeyre inde  %1,6 yükselmi tir. 
Sıkı para politikası sonucu yükselen 
finansman maliyetleri hane halkının
fon talebini kısmakta, böylece 
dayanıklı tüketim malı harcamaları
gerilemektedir. 2006’nın ikinci 
yarısında %7,4 oranında gerileyen 
dayanıklı tüketim malı harcamaları,
2007’nin ilk çeyre inde %1 oranında 
azalmı tır. 2002’den ba lamak üzere 
2006’nın ikinci yarısına kadar toplam 
yatırımların belirleyicisi konumunda 
olan özel kesim makine teçhizat 
harcamalarındaki yava lama da 
belirginle mektedir. Geçen senenin 
ikinci yarısında %3,7 oranında artan 
özel sektör makine-teçhizat 
harcamaları, 2007’nin ilk döneminde 
%2,6 gerilemi tir. ç talepteki 
yava lama ithalat rakamlarına da 
yansımaktadır. Toplam ithalat, yılın
ilk çeyre inde %4,2 oranında 
artarken, yatırım ve tüketim malı
ithalatında önemli gerilemeler 
gözlenmektedir. Yılın ilk çeyre inde,
yatırım malı ithalat miktarı %7,5, 
tüketim malı ithalat miktarı ise %7 
gerilemi tir. Aynı dönemde ithal 
edilen otomobil miktarı 2006’nın ilk 
çeyre ine oranla %36, ta ımacılık
araçları ithalatı ise %33 azalmı tır.
Bununla birlikte ihracatın istikrarlı
bir ekilde artmaya devam etti i
gözlenmektedir. Yılın ilk 
dönemindeki ihracat, uzun dönemli 
büyüme oranında da üzerine çıkarak 
%14 oranında yükselmi tir.

Kamu kesimi bina in aatı ve cari 
harcamaları en yüksek artan 
harcama kalemleri olmu tur.

Yılın ilk döneminde, kamu kesimi 
harcamalarının milli gelire katkısının
önemli bir bölümü tüketim 
harcamalarından gelmektedir. 

2007’nin ilk döneminde kamu kesimi 
tüketim harcamaları  %9 oranında 
artmı  ve aynı dönemdeki toplam 
yurtiçi hasıla artı ının %8,4’ü tek 
ba ına kamu kesimi tüketim 
harcamaları tarafından sa lanmı tır. 
Yılın ilk üç ayında, kamu kesimi 
maa  ve ücret harcamaları %1,3 
oranında artarken, cari 
harcamalardaki artı  yüzde %23 
olarak gerçekle mi tir. Kamu kesimi 
yatırımları ise yılın ilk döneminde, 
geçen senenin aynı dönemine oranla 
%9,3 oranında yükselmi tir. Kamu 
makine teçhizat yatırımlarının aynı
dönemde %8,6 oranında
gerilemesine ra men bina in aat 
harcamalarının %47 oranında 
yükselmesi, kamu yatırımlarının
büyümeye önemli bir katkıda
bulunmasını sa lamı tır. Faiz dı ı
fazla hedeflerine ula mak için, yılın
ikinci yarısından itibaren kamu 
harcamalarında kısıntılara gidilmesi, 
kamu kesiminin büyümeye katkısının
azalması ile sonuçlanabilir.

Sanayi sektörü üretimi GSMH 
artı ının ana belirleyicisi olmaya 
devam etmektedir.  

2007 yılının ilk çeyre inde, bir önceki 
yılın aynı dönemine göre tarım
sektöründe üretim yava lamı  ve bir 
önceki yılın aynı dönemine göre, 
artı  hızı %1.1’de kalmı tır. 2006 yılı
genelinde %3.1 büyüyen ula tırma ve 
haberle me sektörlerinde ise 2007 
yılının ilk çeyre inde büyüme 
hızlanarak, %7.3 olarak 
gerçekle mi tir. Aynı dönemde %6.3 
büyüyen ticaret sektöründe, ihracat 
artı ına paralel olarak büyümenin 
hızlandı ı görülmektedir. n aat 
sektöründe de önemli bir yava lama 
görülmemi  ve üretim 2007 yılı ilk 
çeyre inde %16.2 artmı tır. Milli 
gelir içinde önemli bir a ırlı a sahip 
olan sanayi sektöründe ise, 2007 
yılının ilk çeyre inde büyüme hız
kesmemi  ve %7,5 olarak 
gerçekle mi tir. lk çeyrekte, sanayi 
üretiminin, özellikle Ocak ayında bir 
önceki yılın aynı ayına göre önemli 
bir artı  gösterdi i görülmü tür. 
kinci çeyrekte ise Nisan ayında 

belirgin bir ekilde yava layan sanayi 

üretimi, Mayıs ayında tekrar artı a
geçmi tir. Bu nedenle, Haziran ayı
sanayi üretimi, ikinci çeyrekte sanayi 
sektörünün ve dolayısıyla milli gelirin 
büyüme hızına ili kin önemli bir 
gösterge olacaktır.

Dı  talepteki canlılı ın etkisiyle, 
sanayi sektörü üretimi istikrarlı
seyrini korumaktadır.

2002-2006 döneminde ortalama 
%8,1 oranında büyüyen sanayi 
üretimi, GSMH artı ının ana 
belirleyicisi olmaya devam 
etmektedir. ç talepteki yava lamaya
ra men, ihracata yönelik üretim 
yapan sektörlerin etkisiyle, toplam 
sanayi katma de eri istikrarlı seyrine 
devam etmi  ve 2007’nin ilk 
döneminde %7.5 oranında artmı tır.
Reel kurdaki de erlenmeye ra men, 
i gücü ödemelerinin seyri ve 
verimlilik artı ı rekabet avantajının
devamını sa lamı tır. malat 
sanayindeki üretim artı ı, yeni 
yaratılan istihdam artı ının üzerinde 
gerçekle mekte; böylece ki i ba ına 
üretim artmaktadır. Yılın ilk 
çeyre inde, imalat sanayi üretimi 
%7,5, istihdamı ise %1,7 
yükselmi tir. Böylece aynı dönemde 
imalat sanayinde çalı anların ki i
ba ına üretim seviyesi geçen seneye 
oranla %5,6 artmı tır. Bununla 
birlikte, imalat sanayinde ki i ba ına
yapılan nominal ücret 
ödemelerindeki artı , gerçekle en 
enflasyonun gerisinde kalmakta ve 
ücretler reel olarak gerilemektedir. ç
talep ve dolayısıyla ithalat artı
hızının yava lamasıyla beraber, 
2006’nın ikinci yarısında yava layan
ticaret ve ula tırma sektörlerindeki 
katma de er artı ının, 2007’nin ilk 
döneminde yükselme e ilimine 
girdi i görülmektedir. 2006’nın ikinci 
yarısında, %4,5’e gerileyen ticaret 
sektörü katma de er artı ı, yılın ilk 
yarısında %6,3’e yükselmi tir. 
2006’nın aynı döneminde %1,8 
olarak gerçekle en ula tırma ve 
haberle me sektörü katma de er 
artı ı ise, yılın ilk döneminde %7,3’e 
yükselmi tir. Ancak bu durum, yeni 
istihdam olanaklarının aynı oranda 
artmasını sa layamamakta, özellikle 
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ticaret, ula tırma ve haberle me
sektörlerindeki istihdam artı ı
yava lamaktadır.

Tarım dı ı sektörlerdeki istihdam 
artı ı azalmaktadır.

2007 yılının ilk üç aylık döneminde, 
geçen yılın aynı dönemine oranla 
tarım dı ı sektörlerde, i gücü 602 
bin, istihdam ise 625 bin ki i
artmı tır. Türkiye genelinde, 2007 yılı
birinci çeyre i itibariyle i sizlik oranı
yüzde 11,4, tarım dı ı i sizlik oranı
ise yüzde 14,2 olarak tahmin 
edilmi tir. stihdam rakamları
ekonomik faaliyete göre 
incelendi inde, sanayi ve hizmet 
sektörlerindeki istihdam artı ındaki 
yava lamanın devam etti i
görülmektedir. Geçen yıla oranla, 
2007’nin ilk döneminde sanayi 
sektöründeki artı  %3,0 (137 bin 
ki i), hizmetler sektöründeki artı  ise 
%4,0 (451 bin ki i) olarak 
gerçekle mi tir. Yılın ilk yarısındaki 
ekonomik ko ullar 2006’nın ikinci 
yarısında ortaya çıkan e ilimin 
devamı niteli inde oldu undan, iç 
talebin yava lamasına paralel olarak 
tarım dı ı sektörlerdeki istihdam artı
hızının daha da yava laması
beklenmektedir. Bu durum, özellikle 
hizmet sektörlerinde daha belirgin 
bir eklide gözlenecektir. 2005 
yılında, ticaret sektöründe 381 bin 
ki ilik yeni istihdam yaratılırken, 
2006’daki artı  149 bin ki iye
gerilemi tir. Ticaret dı ındaki di er 
hizmet sektörlerinde ise benzer 
e ilim devam etmekte, yaratılan yeni 
istihdam yava lamaktadır. Bununla 
birlikte son bir yıllık dönemde, tarım
dı ında yaratılan istihdam, i gücü 
arzını ancak kar ılayabilmekte ve 
i sizlik oranının istenilen seviyeye 
gerilemesi mümkün olmamaktadır. 
Önümüzdeki dönemde iç talepteki 
yava lamanın devam etmesiyle 
birlikte, özellikle hizmet 
sektörlerinde yaratılan istihdamın
azalması ve tarım dı ı i sizlik
oranının yükselmesi beklenmektedir.  

III. Enflasyon ve Para Politikası

lk çeyrek enflasyonu, belirsizlik 
aralı ının içinde gerçekle mi tir. 

Mart ayı itibariyle %10,9 olan yıllık
enflasyon, yılın ikinci döneminde 
gerileyerek Haziran ayında %8,6 
oranında gerçekle mi  ve %8,7’lik 
üst bandın altında kalmı tır.
Enflasyon rakamlarının tekrar tek 
haneye inmesinde, parasal 
sıkı tırmanın gecikmeli etkilerine 
ba lı olarak iç talebin yava laması,
gıda fiyatlarının son aylarda olumlu 
seyretmesi ve dü ük kur seviyesinın
önemli etkisi olmu tur. Son iki 
dönemde enflasyon, Merkez 
Bankasının belirledi i aralı ının
içesinde ancak üst bandın hemen 
altında gerçekle mektedir. Yılın
ikinci döneminde, fiyat artı  hızının
bir önceki döneme oranla 
yava laması olumlu 
de erlendirilmekte, ancak mevcut 
seviyenin 2008 yılı sonu hedefine 
göre dahi oldukça yüksek oldu u
görülmektedir. Merkez Bankası,
politika araçlarını; %4’lük nokta 
hedefe göre uygulanmaktadır. 
Dolayısıyla, fiyat istikrarına ula mak 
adına alınan önlemlerin ba arısı;
sadece enflasyonun dü mesi ile de il,
hedefe yakınsama ve aynı zamanda 
nokta hedefe ula ılması sırasında 
orataya çıkabilecek üretim kaybının
da göz önüne alınmasıyla 
de erlendirilebilir. Bu noktada, 
yava layan iç talebin, ne kadarlık bir 
süre daha dı  talep tarafından 
kar ılanaca ı önem kazanmaktadır. 
ç talebin yava latılarak enflasyon 

üzerindeki baskının azaltılmasına 
yönelik politika seçenekleri, aynı
zamanda dı  talebe yönelik üretim 
yapan kesimlerin fiyat avantajını da 
olumsuz etkilemektedir. Böyle bir 
durumda, uluslararası rekabetin 
korunmasına yönelik önlemlerin 
alınması, gerek büyüme gerekse 
enflasyon açısından bir zorunluluk 
olarak kar ımıza çıkmaktadır.

Yılın ikinci döneminde, orta 
vadeli göstergelerde iyile me 
gözlenmektedir. 

Merkez Bankası’nın parasal 
sıkıla maya yönelik aldı ı önlemlerin 
etkileri, orta vadeli enflasyon 
göstergelerini olumlu etkilemekle 
birlikte, enflasyon hedefiyle 

kar ıla tırıldı ında yüksek seviyede 
devam etmektedir. Para politikasının
etkileyemedi i ürünlerin çıkarıldı ı
ÖKTG G endeksinin yıllık artı ı
Mart ayında %10,9 iken Haziran 
ayında %9,3’e gerilemi tir. 2007 
yılsonu hedefine ula ılmasının
mümkün olamayaca ı bilinmekle 
birlikte, söz konusu artı ın 2008 yıl
sonu hedefine oranla da oldukça 
yüksek oldu u görülmektedir. Bu 
durum beklentilere yansımakta ve 
son üç aylık dönemde enflasyon 
beklentilerinde sınırlı bir iyile me
görülmektedir. Mart’ta 12 ay 
sonrasının enflasyon beklentisi %6,8 
iken, Haziran ayına gelindi inde aynı
dönem için beklentiler %6,5 olarak 
gerçekle mi tir. Benzer bir ekilde 24 
ay sonrasının enflasyon 
beklentilerinde de çok sınırlı bir 
iyile me gözlenmektedir. Mart 
ayında, 24 ay sonrasının enflasyon 
beklentisi %5,5 iken bu oran Haziran 
ayında %5,4 olarak gerçekle mi tir. 
2008 yıl sonu (18 ay sonrası)
enflasyon hedefinin %4 oldu u
dü ünüldü ünde, beklentilerin 
enflasyon hedefinin oldukça 
üzerinde oldu u görülmektedir. 
Enflasyon hedeflelemesi rejiminde 
beklentilerin hedefe yakınsamaması,
fiyatlama davranı larının para 
politikası hedeflerinden 
farklıla masına yol açabilmektedir. 
Orta vadeli enflasyon beklentilerinin 
henüz hedefle uyumlu düzeyde 
olmaması son dönemde ekonomik 
birimlerin hedef enflasyonu gösterge 
olarak alma oranının azaldı ına i aret 
etmektedir. Bu durum özellikle ücret 
ayarlamalarına ve dolayısıyla hizmet 
sektörü enflasyonuna ili kin risk 
olu turmaktadır. Söz konusu riskin 
gerçekle mesi halinde enflasyondaki 
dü ü  süreci öngörülenden daha 
yava  olaca ından, para politikasında 
öngörülenden daha temkinli bir 
duru  gerekebilecektir. 

Enflasyon hedefinin önündeki 
riskler, devamlılı ını
korumaktadır.

2006’nın ikinci yarısındaki parasal 
sıkıla tırmanın talep üzerindeki 
etkileri, özellikle dayanıklı tüketim 
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malı harcamalarında net olarak 
görülmektedir. Ancak son dönemde 
faiz dı ı kamu harcamalarındaki 
artı lar, toplam talebin enflasyonun 
gerilemesine yönelik verdi i deste i
kısıtlayabilecek niteliktedir. Böylece, 
toplam talep geli melerinin enflasyon 
üzerindeki olumlu etkilerinin 
beklenenden daha dü ük olma 
olasılı ı mevcuttur. Bununla birlikte, 
hizmet fiyatlarındaki katılı ın
devamı, geçmi e yönelik fiyatlama 
davranı ının devamına yol 
açmaktadır. Örne in, kira 
kalemindeki artı lar son üç yıldır
yüzde 20 civarında seyretmekte ve 
tek ba ına bu kalemin yıllık
enflasyona katkısı bir puana 
yakla maktadır. Bununla birlikte, kira 
artı larının geçmi  enflasyon 
oranlarına endekslenmesi, 
enflasyondaki dü ü  sürecini 
yava latabilecek bir risk unsuru 
olarak varlı ını sürdürmektedir. 
Enflasyon beklentilerinin hedefe 
oranla yüksek olması, ücret artı ları
ve fiyatlama davranı ları yoluyla da 
enflasyon görünümünü olumsuz 
etkilemektedir. 2007 yılının ikinci 
yarısında belirsizlik algılamalarının
ortadan kalkması ve uzun vadeli 
faizlerin dü meye devam etmesi 
halinde talep ko ullarının
enflasyondaki dü ü  sürecine verdi i
katkı azalabilecektir. Küresel 
piyasalarda ya anması muhtemel 
oynaklıklarla birlikte 
de erlendirildi inde, söz konusu 
risklerin devamlılı ı, MB’nin sıkı para 
politikasına devam etmesini zorunlu 
kılmaktadır.

Piyasa riskleri azalmaktadır.

Enflasyonla ilgili riskleri göz ardı
etmemekle birlikte, mevcut parasal 
ko ulların devamı orta ve uzun 
vadede enflasyonun kademeli olarak 
gerilemesine zemin sa layabilecektir.
Reel faizlerin sabit kalaca ı ve risk 
priminin yükselmeyece i varsayımı
altına kısa vadeli faizlerin, orta ve 
uzun vadede mevcut seviyenin 
üzerine çıkma olasılı ı giderek 
azalmaktadır. Gerek reel faizlerin 
yüksekli i gerekse faiz riskinin 
giderek azalmasıyla beraber, yabancı

yatırımcıların TL cinsi sabit getirili 
kıymetlere yönelik talepleri devam 
edecektir. Bununla birlikte, do rudan
yabancı yatırımların ve özel kesimin 
dı  borçlanması devam etmekte ve 
cari dengenin üzerinde bir finansman 
sa lanmaktadır. Yurtiçi yerle ik 
kesimlerin YP cinsinden mevduat 
artı ı ise yava lamaktadır. Özellikle 
Temmuz 2006 ba lamak üzere 
yabancı para cinsinde mevduatlara 
yönelen yerli yatırımcıların, 2007 
ubat ayından ba lamak üzere TL 

mevduata kaydıkları görülmektedir. 
Yüksek sermaye giri i ve yerli 
yatırımcıların YP portföylerini TL’ye 
geçirmeye ba lamasıyla beraber 
nominal kur üzerindeki baskı
artmakta ve kur riski azalmaktadır. 
Kur ve faiz riskinin beraberce 
azalması, ekonomik aktörlerin 
kar ıla abilece i risklerin, Merkez 
Bankası üzerinde toplanmasına yol 
açabilecektir.   

IV. Kamu Maliyesi

2007 yılının ilk yarısında bütçe 
açı ındaki geni leme devam 
etmi tir. 

2007 yılının ilk yarısında merkezi 
bütçe harcamaları 100,7 milyar YTL, 
merkezi bütçe gelirleri ise 94,8 milyar 
YTL olarak gerçekle mi  ve yakla ık
6 milyar YTL’lik bir bütçe açı ı
olu mu tur. Böylece, harcama 
tarafında ödeneklerin %49,1’i 
kullanılmı , gelir tarafında ise hedefin 
%50,4’ü tahsil edilmi tir. Bütçe 
açı ının milli gelire oranının sene 
sonunda, bir önceki yılki seviyesi 
olan %0,7’yi yakalaması zor 
gözükmektedir. 2007 yılı ba ında bir 
kez daha %6,5 olarak belirlenen faiz 
dı ı fazla hedefi ise yılın ilk yarısı
itibariyle tutturulamamı tır. Yakla ık
21 milyar YTL olan merkezi bütçe 
faiz dı ı fazlası u an itibariyle milli 
gelirin yakla ık %3,5’ine tekabul 
etmektedir. Hedefin asıl baz alındı ı
konsolide kamu sektörü faiz dı ı
fazlası da 12 aylık kümülatif 
rakamlarla milli gelirin %4,5’ine 
yakla mı tır.

Seçim dönemi cari transfer 
harcamalarını hızlandırmı tır.

Yılın ilk yarısında merkezi bütçe 
harcamalarının 32,8 milyar YTL’sini 
cari transferler olu turmu tur. Bir 
önceki yılın aynı dönemine göre cari 
transferler %32 artmı tır. Faiz dı ı
harcamaların %45’ine tekabul eden 
transfer harcamalarının en büyük 
kısmını 17,8 milyar YTL ile hazine 
yardımları olu turmu tur.  Hazine 
yardımları içinde en büyük harcama 
kalemi 12,8 milyar YTL ile sosyal 
güvenlik kurumlarına yapılan 
transferlerdir. Bu dönemde hane 
halkına yapılan transferlerde de 
önemli bir artı  gözlenmi tir. Ocak-
Haziran döneminde hane halkına 
yapılan transferler, bir önceki yılın
aynı dönemine göre %87 artarak, 5,2 
milyar YTL’ye ula mı tır. Özellikle, 
ikinci çeyrekte artı  gösteren söz 
konusu transferlerin neredeyse 
tamamını 4.8 milyar YTL ile tarımsal 
amaçlı transferler olu turmu tur.

Vergi gelirlerinin artı  hızında 
belirgin bir yava lama
görülmektedir.   

2007 yılının ilk yarısında elde edilen 
94,8 milyar YTL’lik merkezi bütçe 
gelirinin 70,6 milyar YTL’sini vergi 
gelirleri olu turmu tur. Bir önceki 
yılın aynı dönemine göre vergi 
tahsilatındaki artı  %7 civarındadır. 
Vergi gelirleri alt kalemleri itibariyle 
incelendi inde do rudan vergi 
gelirlerinde %7 oranında sınırlı bir 
artı  oldu u, dolaylı vergi gelirlerinin 
ise neredeyse aynı kaldı ı
görülmektedir. Do rudan vergi 
gelirleri içinde yer alan kurumlar 
vergisi tahsilatında geçen senenin 
aynı dönemine göre %5’lik bir 
gerileme söz konusudur. Bu 
geli mede kurumlar vergisi oranının
%20’ye çekilmi  olmasının etkisi 
oldu u dü ünülmektedir. Dolaylı
vergi gelirlerini olu turan KDV ve 
özel tüketim vergisi gelirlerinde de, iç 
talepte gözlenen durgunlu a ba lı
olarak gerileme olmu tur.  KDV 
gelirleri %1 azalırken, motorlu ta ıt
araçları üzerinden alınan özel 
tüketim vergisi %18 oranında 
gerilemi tir.  Aynı dönemde, Türk 
Telekom özelle tirmesi dolayısıyla 
tahsil edilen 5,8 milyar YTL’lik 
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ödemeyle sermaye gelirlerinde 
önemli bir artı  gerçekle mi tir.

Kamunun toplam brüt borç 
stokunda artı  görülmektedir.   

2007 yılının ilk çeyre i itibariyle 
kamunun toplam brüt borç stoku, 
2006 yılı sonuna göre yakla ık 12 
milyar YTL artarak 376,2 milyar 
YTL’ye ula mı tır. Böylece toplam 
brüt borç stokunun milli gelire oranı
yakla ık %63 olmu tur. Brüt borç 
stokunun %74’ünü (279 milyar YTL) 
iç borç stoku olu tururken, kalan 
%26’sını ise (98 milyar YTL) dı
borç stoku olu turmu tur.

Merkezi yönetim borç stokunda 
döviz cinsinden ve de i ken faizli 
borçların azaltılmasına devam 
edilmektedir.

Toplam kamu borcunun neredeyse 
tamamını olu turan merkezi yönetim 
borç stoku, 2006 yılı sonuna göre 
yakla ık 3,6 milyar YTL azalarak, 363 
milyar YTL’ye gerilemi tir. Faiz 
yapısı bakımından borcun %54’ünü 
(185 milyar YTL) sabit faizli kalan 
%46’sını (157 milyar YTL) ise 
de i ken faizli varlıklar
olu turmaktadır. Döviz yapısı
bakımından ise borcun %65’i (222 
milyar YTL) TL, %35’i (119 milyar 
YTL) döviz cinsindendir. Borç 
stokunda son yıllarda döviz 
cinsinden ve de i ken faizli borcun 
payının azaltılması hedeflenmektedir. 
Bu do rultuda de i ken faizli borç 
stoku geçen senenin aynı dönemine 
göre 9,3 milyar gerilemi tir. Döviz 
cinsli borç stokunun ise bir yıl içinde 
23,1 milyar YTL’lik kısmı geri 
ödenmi tir.

Hazine iç borç sto unun 
ortalama vadesi uzamakta,  
ortalama faizi ise azalmaktadır.

2006 yılının Mayıs ve Haziran 
aylarında ya anan uluslararası
finansal dalgalanmanın Hazine iç 
borç sto u üzerindeki etkisi ortadan 
kalkmaya ba lamı tır. Geride 
bıraktı ımız yıl Mayıs ayında a ırlıklı
ortalaması %15 olan faiz oranı,
Temmuz ayında %22,6’ya yükselmi ,
bu durum Hazine iç borç sto u

maliyetini önemli ölçüde artırmı tır.
2007 yılının Haziran ayı itibariyle 
borç sto unun a ırlıklı ortalama faizi 
%18,9 seviyesine gerilemi
durumdadır. ç borç sto unun 
ortalama vadesinde de aynı ekilde
bir iyile me göze çarpmaktadır.  
2006 yılının Mayıs ayında 876 gün 
iken Temmuz ayında 429 güne 
gerileyen a ırlıklı ortalama vade 2007 
yılı Haziran ayı itibariyle yeniden 870 
güne çıkmı tır.

V. Ödemeler Dengesi

Dı  ticaret açı ındaki geni leme
durmu tur.

Mayıs ayı itibariyle 12 aylık toplam 
nominal ihracat %23,2 artı la 94 
milyar dolara, ithalat ise %17,4 artı la
147 milyar dolara yükselmi tir. 
Böylece, Mayıs ayı itibariyle 12 aylık
toplam dı  ticaret açı ı 53 milyar 
dolar olmu tur. 2006 Kasım ayından 
itibaren dı  ticaret açı ındaki 
geni lemenin durdu u
gözlenmektedir. Dı  ticaret 
dengesinde ya anan iyile me
ihracatın ithalatı kar ılama oranına da 
yansımı tır. 2006 Ekim ayı itibariyle 
%60,4’e gerileyen ihracatın ithalatı
kar ılama oranı yükselerek Mayıs ayı
itibariyle %63,7’ye ula mı tır. 2006 
yılının ikinci yarısından ba lamak 
üzere ihraç edilen ürün miktarı, ithal 
edilen miktarın üzerinde artmaya 
devam etmektedir. ç talepteki 
yava lamanın ithalatın miktar olarak 
artı  hızını yava lattı ı görülmektedir.  

Tüketim ve yatırım malı ithalat 
artı ındaki yava lama devam 
etmektedir.

Tüketim malı ithalatındaki yava lama
e ilimi, 2007’nin ilk be  ayında da 
devam etmi tir. Tüketim mallarının
toplam ithalat içindeki payı, son bir 
yılda %12,5’ten %10,8’e gerilemi tir. 
thal edilen otomotiv miktarının

gerilemesi ve dayanıklı tüketim malı
ithalatının yava laması toplam 
tüketim ithalatını yava latmaktadır. 
Mayıs ayı itibariyle 12 aylık tüketim 
malı ithalat artı ı %1,4’e gerilemi tir. 
Benzer bir ekilde yatırım malı olarak 
de erlendirilen ta ımacılık araçları

ithalatının gerilemesi toplam sermaye 
malı ithalat artı ını yava latmaktadır. 
2006’nın ikinci yarısında nominal 
sermaye malı ithalat artı ı %4,6’ya 
dü erken, yılın ilk be  ayındaki artı
ise %3,2 olarak gerçekle mi tir. 
Ancak, iç taleptaki yava lamaya
ra men, ara malı ithalatının yüksek 
oranlı artı ını sürdürdü ü ve toplam 
ithalat artı ının belirleyicisi oldu u
görülmektedir. malat sanayii 
ihracatının artmasına ba lı olarak, 
güçlü seyreden sanayi üretimiyle 
birlikte ara malı ithalatı da istikrarlı
bir ekilde artmaya devam 
etmektedir. Mayıs ayı itibariyle yıllık
ara malı ithalat artı ı %23 olarak 
gerçekle irken, toplam ithalat 
içindeki payı ise %73’e yükselmi tir.

Sermaye yo un sektörlerdeki 
ihracat artı ı devam etmektedir. 

hracat performansında 2006’nın
ikinci yarısından itibaren gözlenen 
iyile me, ba ta ta ıt araçları olmak 
üzere elektrikli makine ve cihazlar, 
makine ve teçhizat ile ana metal 
sanayii gibi sermaye yo un
sektörlerde devam etmektedir. Son 
bir yıllık dönemde, dört sektörün 
toplam imalat sanayi ihracatı içindeki 
payı 5 puan artarak %40’a ula mı tır. 
2007 yılı Mayıs ayı itibariyle, ta ıt
araçları sektöründe yapılan yıllık
ihracat 14 milyar doları a mı
durumdadır. Yılın ilk be  ayında ta ıt
araçları ihracatı dolar bazında %37 
oranında artarken, ana metal ihracatı
%48, makine-teçhizat ihracatı %42, 
elektrikli makine ihracatı ise %56 
artmı tır. Aynı dönemde tekstil ve 
giyim sektörü ihracat artı ı toplam 
ihracattaki hızlanmanın gerisinde 
kalmı tır.

Hizmet gelirlerinin artmasıyla 
birlikte, cari açık gerilemektedir. 

Yılın ilk be  ayında hizmet 
sektörlerinden elde edilen gelir, 
turizm gelirlerindeki artı ın etkisiyle 
%10 artmı tır. Dı  ticaret açı ındaki 
geni lemenin durması ve hizmet 
sektörlerinden elde edilen gelirin 
artması, cari dengeyi olumlu 
etkileyerek açı ın gerilemesini 
sa lamaktadır. 2006 yılı Kasım ayı
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itibariyle 33,6 milyar dolarla en 
yüksek seviyesine çıkan yıllık cari 
açık, son 6 ayda yava lama e ilimine
girmi tir. 2007 Mayıs ayı itibariyle 
yıllık açık 31 milyar dolara gerilemi
durumdadır.

Cari açı ın finansmanı büyük 
ölçüde do rudan yatırımlar ve dı
borçlanmayla sa lanmı tır.

Yılın ilk be  ayında 15,8 milyar dolar 
açık veren cari i lemler dengesi, 28,4 
milyar dolarlık sermaye giri i ile 
finanse edilmi  ve rezervler; 7,5 
milyar doları bankaların döviz 
varlıklarında olmak üzere 12,6 milyar 
dolar artmı tır. 28,4 milyar dolarlık
toplam sermaye giri inin 11 milyar 
dolarlık kısmı do rudan 
yatırımlardaki artı la sa lanmı tır.
Aynı dönemde özel sektörün 
borçlarında net 11,5 milyar dolar 
artı  görülmektedir. Bu borcun 3 
milyar dolara yakın kısmı bankacılık
sektörü tarafından yapılmı tır.
Bankacılık sektörü dı ındaki reel 
kesimin bu dönemde üstlendi i net 
12,1 milyar dolarlık borcun 
neredeyse tamamı uzun vadelidir. 
2007 yılı Ocak ayında, uluslararası
piyasalarda Çin hükümetinin yabancı
sermayeyi kısıtlayıcı bir politika 
izleyece i beklentisine ba lı olarak 
ya anan finansal dalgalanma 
do rultusunda azalan portföy 
yatırımları, takip eden aylarda tekrar 
artı a geçmi tir. Portöy giri lerinde 
önemli bir canlanma görülse dahi, 
cari açı ın finansmanı giderek daha 
uzun vadeli ve spekülatif olmayan 
kalemlerle sa lanmaktadır.

Özel kesimin borçlanması, dı
borç stokunun belirleyicisidir.

2007 yılı ilk çeyre inde, toplam dı
borç stoku bir önceki yılın aynı
dönemine göre 6 milyar dolar artarak 
213 milyar dolara ula mı  ve gayri 
safi yurt içi hasılanın %51,8’ine 
yükselmi tir. Aynı dönemde, borç 
stoku 4,5 milyar dolar yükselen özel 
kesimin, giderek daha uzun vadeli 
borçlanabildi i görülmektedir. Yılın
ilk döneminde, 9,5 milyar dolar uzun 
vadeli borçlanan özel kesim, 5 milyar 
dolar kısa vadeli borç ödemesi 

yapmı tır. 2007 yılı ilk çeyre i
sonunda 126 milyar dolara ula an
özel kesim dı  borç stokunun %73’ü 
orta ve uzun vadeli borçlardan 
olu maktadır. Böylece özel kesimin 
kısa vadeli dı  borcunun merkez 
bankası brüt rezervlerine oranı dü ü
göstermi tir. 2004 yılında %79,4 olan 
bu oran, 2007’nin ilk döneminde 
%54,6’ya gerilemi tir.

VI. Tahmin ve Beklentiler

2007 yılında milli gelirin reel 
olarak %5,5 büyümesi 
beklenmektedir.  

2007 yılının ilk çeyre inde büyüme  
GSMH oranı %6,7 büyüyerek 
beklentilerin üzerinde 
gerçekle mi tir. Ancak harcama yolu 
ile büyümenin alt rakamları
incelendi inde yılın ilk çeyre inde 
yatırım ve tüketim harcamalarında 
2006 yılının ikinci yarısından itibaren 
gözlenen yava lamanın devam etti i
görülmektedir. Di er yandan ihracat 
artı ındaki hızlanma yurtiçi talepte 
izlenen zayıflı ı berteraf edici 
boyutta olmu tur. Ancak, 2007 yılı
sonuna do ru yurtiçi talebin, eskisi 
kadar kuvvetli olmasa da, yeniden 
canlanması, ihracat artı  hızının ise 
yava lamaya ba laması mümkündür. 
Bunun en önemli nedenlerinden biri 
TL’nin 2007 yılı ba ından beri, seçim 
dönemine ra men, reel olarak 
de erlenmeye devam etmesidir. Bu 
duruma ek olarak Cumhurba kanlı ı
seçimi dahil yılın geri kalanında 
olumsuz bir ok ya anmaması, 2007 
yılının son çeyre inde TCMB’nin 
politika faiz oranında indirime gitme 
ithimalini kuvvetlendirmektedir.  
Faiz oranının a a ı çekilmesi ve reel 
kurda çok keskin bir yükseli
ya anmaması halinde, yılın son 
çeyre inde yurtiçi talep ko ullarında 
bir iyile me ba laması beklenebilir. 
Di er yandan, reel kurun de er 
kazanmasının ihracat artı  hızını
olumsuz etkilemesi beklenmektedir. 
Döviz kurunda 2006 yılının Mayıs ve 
Haziran aylarında oldu u gibi 
beklenmedik olumsuz bir geli meden
dolayı herhangi bir tırmanı
olmaması durumunda, son çeyre e

do ru büyümenin belirleyicisinin 
yeniden yurtiçi talep ko ulları olması
beklenebilir. 

2007 yıl sonu enflasyon oranı %7,5
olarak tahmin edilmektedir. 

Yıl genelinde yüksek seyredece i
tahmin edilen reel faizlerin de 
etkisiyle iç talepte beklenen yava la-
manın enflasyon üzerinde herhangi 
bir baskı yaratmayaca ı öngörülmek-
tedir. Bununla birlikte, bekleyi lerde
ya anan ciddi boyutta bozulma, 
hedefin epey üzerinde bir enflasyon 
beklentisi ve hizmet fiyatlarındaki 
katılı ın da halen kırılamamı  olması
gibi nedenler, 2007 yılı enflasyon 
hedefinin tutturulmasına imkân 
vermeyecektir. Enerji fiyatları ve 
i lenmemi  gıda fiyatlarının, geçti i-
miz yıldakinin aksine olumlu 
seyretmesi durumunda bile, hedefin 
tutturulmasının fazlasıyla zorlu 
oldu u dü ünülmektedir. Bununla 
birlikte, enflasyonun yıl genelinde 
dü ü  e iliminde olaca ı ve yıl
sonunda %7,5 civarına gerileyece-
gi öngörülmektedir. 

Dolar kurunun yıl sonuna do ru
ortalama 1,4 seviyesinin  altına
dü mesi mümkündür.  

2007 yılının ilk yarısında seçim 
döneminin yarattı ı belirsizlik 
ortamına ra men, dolar kurunda 
dü ü  devam etmi tir. Reel olarak 
bakıldı ında döviz kuru seviyesi 
2006 yılı ba ına dönmü  durumdadır. 
Merkez Bankası’nın sene sonunda 
faiz indirimine gitmesi durumunda 
bile, uluslararası likidite ko ullarında 
bir bozulma olmaması varsayımı
altında, yurtdı ından sermaye 
giri lerinde ciddi bir yava lama
olması beklenmemektedir. Ancak, 
Kuzey Irak ve ran gibi kom u
ülkelerimizin de içinde bulundu u
konjonktürde ya anabilecek olumsuz  
siyasi bir geli me yada uluslararası
piyasalarda son dönemde artan 
dalgalanmaların geli mekte olan 
ülkelerden sermaye çıkı ına neden 
olması  önümüzdeki dönemde kur 
seviyesinde dalgalanmalara yol 
açabilecektir.      
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Parasal Durum Endeksi*
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Dı  Ticaret Miktar Endeksleri
(12 Aylık Hareketli Ortalama) 
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