
Genel De erlendirme

Uygulanmakta olan ekonomik 
program, ekonomideki yapı
de i ikli i ve uluslararası
piyasalardaki geli meler ı ı ında 
yeniden ele alınmalıdır.

Bugün Türkiye ekonomisi, yava layan
büyüme, zorla an enflasyonla mücadele, 
uluslararası piyasalardaki a ırla an ko ular,  
YTL’nin de er kazanmaya devam etmesi, 
yüksek cari i lemler açı ı, 2007 yılında 
yeniden bozulma e ilimi gösteren mali 
disiplin, faiz oranlarının yüksekli i, yeteri 
kadar istihdam yaratılamaması gibi 
sorunlarla kar ı kar ıyadır.  Bu sorunların
bir bölümü için ekonomideki temel 
büyüklüklerin yeni denge seviyelerine 
getirilmesi gerekirken, daha yapısal nitelik 
arzeden sorunların çözümlenebilmesi için, 
de i en yapının ihtiyaçlarına göre 
ekonomik programda gerekli 
düzenlenmeler yapılmalıdır. Türkiye 
ekonomisinde, konjonktürel olanların
ötesine geçen ve yapısal karakter gösteren 
sorunların mevcudiyeti, öncelikle, bu 
sorunların do ru tespit edilmesi ve 
uygulanmakta olan ekonomik programın
bu tespitler ı ı ında, gözden geçirilmesi 
gerekti ine i aret etmektedir.   

Sadece makroekonomik istikrar 
yoluyla sa lanabilecek ba arıların
do al sınırına ula ılmı tır.

2007’nin son çeyre inde ekonomik 
görünüme baktı ımızda u temel tespitler 
yapılabilir: Büyüme yava lamakta, 
dezenflasyon süreci zorla makta, cari açık
ve reel faziler yüksek seyretmekte, kamu 
maliyesinde bir gev eklik hissedilmektedir. 
Tüm bu yurtiçi geli melerin yanında 
dünya ekonomisinin yava lamasına 
yönelik riskler de ço almaktadır. ABD 
kayanaklı uluslararası finansal çalkantı,
küresel likidite ko ullarında bir 

daralmanın ya anabilece ine yönelik 
sinyaller vermektedir. Bu tespitler, 
herhangi bir kriz durumuna i aret 
etmemekle birlikte, mevcut ekonomi 
politikalarının de i en ko ullar
çerçevesinde yeniden de erlendirilmesini 
gerektirmektedir. Ekonomideki temel 
büyüklüklerin yeni denge seviyelerine 
getirilmesi ve bu dengeleri üreten 
ekonomik yapıda bir de i im
sa lanmadıkça, makroekonomik istikrar 
yoluyla sa lanabilecek ba arıların do al 
sınırına ula ılmı tır.

2002-2007 döneminin ekonomik 
performansı, esas olarak, onyıllar
boyunca devam etmi  olan 
istikrarsızlı ın giderilmesi ile 
sa lanmı tır.  

Makroekonomik istikrarı sa layacak 
ekonomi politikaları konusunda genelde 
bir mutabakat mevcuttur; makroekonomik 
istikrarın sa lanması, esas olarak bu 
politikaların sa lıklı uygulanması
konusudur. Neredeyse tüm geli mekte 
olan ülkelerin geçmi  oldukları bu yol, 
standart bir yol olarak kabul edilmektedir. 
Geli mekte olan ülkeler arasındaki esas 
rekabet, makroekonomik de i kenlerde
geli mi  ülke yapılarının hedeflenmesi, 
yapısal reformların tamamlanması, yatırım
ortamının iyile tirilmesi, mikro reformların
yapılması gibi konularda 
yo unla maktadır. Bir ba ka deyi le, 
Türkiye geçilmesi gereken kolay yolu 
geçmi tir; ekonomiyi yönetme ve 
yava layan küresel ekonomik ko ullar 
altında rekabetçi kılabilme becerisi, 
bundan sonra kendisini ortaya koyacaktır.  

Yapısal reform sürecinin hızı 2003’ün 
ikinci yarısından itibaren 
yava lamı tır.

Uygulanmı  olan program, ekonomik 
yapıda önemli de i imler yaratmı , ancak 
bu dönü ümlere ra men, programda 
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de i iklik yapılmamı tır. Ekonomide 
yapısal dönü ümü sa layacak olan, 
cari açık, kayıtdı ı ekonomi, bölgesel 
kalkınma, istihdam yaratma, 
teknoloji üretme gibi yapısal ve uzun 
vadeli bakı  açısı gerektiren mevcut 
sorunların üzerine etkili bir biçimde 
gidilememektedir. 2006 yılında 
ekonomide daha belirgin biçimde 
gözlenmeye ba layan olumsuzluklara 
kar ı zamanında harekete 
geçilememi  ve yıl ortasında ya anan 
bir dı okun etkisiyle çe itli 
makroekonomik dengelerde etkileri 
günümüze kadar devam etmi  olan 
bazı ciddi bozulmalar ya anmı tır.
Bu durum çok iyi bilinmesine 
ra men, 2007 yılında da yo un siyasi 
gündem, ekonomide birikmeye 
ba layan sorunların üzerine sonuç 
alıcı olarak gidilmesini engellemi  ve 
böylece bir yıl daha kaybedilmi tir. 
Bu süreç içinde ekonominin 
yönetilmesinde çok kilit öneme haiz 
kurumlar etrafında yapılan bazı
tartı malar, bu kurumlarda önemli 
kredibilite kayıplarına ve karar alma 
mekanizmalarında sıkı ıklıklara yol 
açmı tır.

Ekonomideki temel 
büyüklüklerin yüksek büyüme 
hızı ve dü ük enflasyon ile tutarlı
seviyelerde yeniden tesis edilmesi 
gerekmektedir. 

Öncelikle, kamunun mali piyasalar 
üzerindeki baskısı daha da 
azaltılmalıdır.  Maliye politikası
tekrar sıkıla tırılmalı; mali disiplin 
sa lanarak yüksek faiz dı ı fazla 
performansı ile kamu maliyesinin 
di er harcama kalemlerindeki 
esnekli i artırılmalıdır. Kamu 
yönetimi daha etkin ve verimli hale 
getirilmeli; cari harcamaların
azaltılması yönünde ciddi bir çaba 
içine girilirken vergi denetimi ve 
tahsilatı etkinle tirilmeli; kamu 
yatırımları için ilave kaynak bu yolla 
yaratılmalıdır. Ayrıca, para 
politikasının, bütçe disiplini ve 
dezenflasyon patikası veri iken, 
gev etilme imkanları dikkate 
alınmalıdır. Yüksek ve istikrarlı
büyüme sürecinin devamı özel 
sektörün yatırım hamlesinin 

devamına ba lıdır.  Özel sektör 
yatırımının kuvvetli oldu u 2002-
2006 döneminde imalat sanayinde 
ki i ba ına verimlilik artı ı yılda
ortalama % 7.5 olmu tur. 
Yatırımların yava laması ile birlikte, 
2007 yılının ilk yarısında ise 
verimlilik artı ı %2.8’e gerilemi tir. 
Faiz oranlarının yatırım projelerinin 
finansmanına imkan verecek 
düzeylere dü mesi bu bakımdan
önemlidir. 2006 yılının ortalarında 
uluslararası piyasalarda ba layan
dalgalanmalara tepki olarak faizlerin 
ula mı  oldu u seviye, reel faizlerin 
çok yükselmesi sonucunu getirmi tir.

Türkiye ekonomisi, dı  talepten 
ve do rudan yabancı sermaye 
yatırımlarından daha fazla pay 
almasına olanak sa layacak bir 
ekonomik yapıya kavu malıdır.

Yüksek büyüme hızlarının
sürdürülmesinde artık a ırlıklı olarak 
iç talebe ba lı bir büyüme süreci belli 
kısıtlarla kar ı kar ıyadır.  Bu nedenle 
Türkiye, dı  talepten ve do rudan
yabancı sermaye yatırımlarından 
daha fazla pay almasına olanak 
sa layacak bir ekonomik yapıya
kavu malıdır. Bu ise, yo un bir 
yapısal reform sürecini gerektirmek-
tedir.  ve yatırım ortamı, kriz 
öncesi yıllara oranla çok daha 
iyile mi tir. Bu iyile mede, ana 
belirleyici siyasi ve ekonomik istikrar 
olmu tur.  Ekonomi yönetiminden 
sorumlu kurumlara duyulan güvenin 
artması ve IMF destekli program ile 
AB Uyum sürecinin gerektirdi i
piyasa mekanizmalarını tesis edici 
reformlar sonucunda, finansal 
akımların do ru kullanılmasında 
önemli mesafeler alınmı tır.  Ancak, 
kaynak kullanımının etkinli inin 
artırılması için, ürün ve i gücü 
piyasalarındaki katılıkların giderilme-
si, piyasalara giri  ve çıkı
engellerinin kaldırılması,  ve 
rekabetin geli mesini sa layacak 
reformların hızlandırılması gerek-
mektedir. Ürün piyasalarındaki 
liberalizasyon sürecinin yava  i leme-
si sonucunda, temel girdi fiyatları,
dünya fiyatlarının çok üzerinde 
olu mu tur. Bu durum, girdiye dayalı

sanayilerin rekabet gücünü 
kısıtlamı tır. stihdam piyasalarında 
esnekli in sa lanamamı  olması ve 
ücretler üzerindeki a ır vergi ve vergi 
benzeri yükler, emek yo un
sanayilerin rekabet gücünü kısıtlamı ,
ayrıca, istihdam imkanlarının da 
yeteri kadar artırılmasını engellemi -
tir. Yüksek sermaye maliyetleri, 
inovasyon kültürünün eksikli i ve 
fikri haklar korumasının zayıflı ı
yüksek teknolojili alanlardaki geli im
hızını sınırlamı tır. Ekonomik 
yapıdaki dü ük teknoloji alanlarından 
yüksek teknoloji alanlarına 
dönü ümün yetersiz kalması
sonucunda, üretim yapılarının ithal 
aramalı ve sermaye malına ba ımlı
yapısı de i tirilememi  ve cari açık
kronik bir sorun haline gelmi tir.

Üretim yapısında sa lanacak
dönü üm ile, dı  ticaret açı ı ve 
bunun yol açtı ı cari i lemler
açı ı sorunu hafifletilebilir. 

Cari i lemler dengesinde kalıcı
iyile me, rekabet avantajının oldu u
sektörlerde yatırımların ve üretimin 
artmasından geçmektedir. Türkiye 
rekabet gücünü artırmak için yeni bir 
sektörel strateji benimsemeli ve 
rekabet avantajının oldu u
sektörlerde yatırımların önündeki 
engelleri tespit ederek ortadan 
kaldırmalıdır. Bu çerçevede, yapısal
dönü ümü te vik edecek ve bazı
ekonomik faaliyetleri uyaracak 
politikalar benimsenmeli, verimlili e, 
teknolojiye, inovasyona, AR-GE’ye 
yatırım te vik edilmeli, sektörler daha 
fazla katma de er üretecek biçimde 
dönü türülmelidir. Bu noktada 
mikro reform ihtiyacı giderek 
artmaktadır. Ancak, mikro 
reformların gerçekle tirilmesi, makro 
reformlara oranla daha detaylı ve 
titiz hazırlanmı  bir program ve 
uygulama becerisi gerektirmektedir. 
Dolayısıyla, mikro reform süreci 
effaf bir ekilde yönetilmeli, ürün ve 

hizmet piyasalarında yapılacak 
reformların, toplumun dar gelirli 
kesimleri için yol açabilece i maliyet 
dikkate alınarak, bu amaç için özel 
tasarlanmı  toplumsal dayanı ma
mekanizmaları geli tirilmelidir.  
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I. Dı  Ekonomik Geli meler

ABD konut piyasasındaki 
sorunlar, global finans piyasaları
için tehdit olu turmaktadır.

Dünya ekonomisi için en önemli 
risklerden birini ABD konut piyasası
kaynaklı uluslararası finansal 
çalkantının derinle mesi 
olu turmaktadır. Bu çalkantının
temelini yakla ık 10-12 trilyon 
dolarlık ABD mortgage piyasasının
1.2-1.5 trilyon dolarlık kısmını
olu turan subprime mortgage’larda  
artan geri ödeme sorunları
olu turmaktadır. Söz konusu 
kredilerin geri ödenmeme oranı
Ocak 2006’da %8 iken, Ocak 
2007’de %14’e ula mı  durumdadır. 
Taksitleri aylık gelirin neredeyse 
yarısını olu turan ve dönemsel olarak 
yeniden ayarlanan faiz oranlarına
ba lanmı  bu kredilerin geri 
ödemesinde artan problemler, 
FED’in faiz artı larıyla su yüzüne 
çıkmaya ba lamı tır. 2001 yılı
ba ında %6.5 iken, aynı  yılın Ocak 
ayında ba layan ve 2003 yılının
Haziran ayına kadar devam eden faiz 
indirimleriyle %1 seviyesine 
gerileyen FED faiz oranı bu seviyede 
bir yıl kaldıktan sonra 2004 yılı
Haziran ayında tekrar artırılmaya
ba lanmı  ve 2006 yılının aynı ayında 
%5.25 seviyesine ula mı tır. 

ABD ekonomisinden gelen 
olumsuz sinyallere ra men dünya 
ekonomisi canlılı ını
korumaktadır.

ABD kaynaklı uluslararası finansal 
çalkantıya ra men Asya’da altyapı
yatırımları ve Avrupa’da iç talebin 
güçlü olması küresel ekonomiyi canlı
tutmaya devam etmektedir. Dünya 
ekonomisinin 2007 yılında %5.2
2008 yılında ise %4.8 büyüyece i
tahmin edilmektedir. Geli mekte
olan ülkelerin dünya ekonomisinin 
büyümesinde giderek artan belirleyici 
rolü söz konusu uluslararası
çalkantının olumsuz etkilerini 
sınırlayan en önemli unsurlardan biri 
olmu tur. Özellikle, 2007 yılının ilk 
yarısında %11.5’lik büyüme oranı ile 
kesintisiz büyüme performansını

sürdüren Çin, Hindistan ve Rusya ile 
birlikte, dünya ekonomik 
büyümesine önemli ölçüde katkı
sa lamaktadır. Ancak, ABD 
ekonomisinde gözlenen 
yava lamanın a ır bir durgunlu a
dönü mesi halinde alınması
muhtemel korumacı tedbirler, ba ta
geli mekte olan ülkeler olmak üzere 
dünya ekonomisinin yava lamasına 
yönelik en önemli risklerden birini 
olu turmaktadır.

Uluslararası piyasalarda ya anan
bu çalkantının 2008 yılında da 
devam etmesi mümkündür. 

ABD’de 2007 ve 2008 yılında faiz 
ödemeleri yeniden ayarlanacak ARM 
(Adjustable-Rate Mortage) tipi 
önemli miktarda subprime mortgage 
sözle mesi bulunmaktadır.
Bunlardan faizlerin görece dü ük
oldu u 2004 ve 2005 yıllarında ilk 
imzası atılan sözle melerin, FED 
faizlerindeki yükseli e paralel olarak, 
yeni faiz ayarlamasının olaca ı 2007-
2008 döneminde geri ödeme 
faizlerinde bir artı  olaca ına kesin 
gözüyle bakılmaktadır.  Bu nedenle, 
söz konusu dönemde geri 
ödeyememe problemlerinin artma 
ihtimali yüksektir. Bu durum 
uluslararası finansal piyasalarda 
ya anan çalkantının 2008 yılı
boyunca devam edebilece ine i aret 
etmektedir. Uluslararası Finansal 
ba lantıların iç içe geçmi  karma ık
yapısı ve bu yapıda hangi oyuncunun 
ne kadar risk ta ıdı ı belirlenemedi i
için 2008 yılı boyunca devam etmesi 
beklenen finansal gerilimin ne 
derecede açı a çıkaca ı da tam olarak 
kestirilememektedir.

Sorunun etkilerini azaltmaya 
yönelik olarak FED faiz 
oranlarını dü ürmeye ba lamı tır.

Bu geli meler üzerine 17 A ustos’ta 
para piyasalarını istikrara 
kavu turmak için acil kredi talebine 
yönelik iskonto faiz oranını
%6.25’ten   %5.75’e dü üren FED, 
18 Eylül tarihinde ise para politikası
gösterge faiz oranını 0.50 baz puan 
azaltarak      %5.25’ten        %4.75’e 
dü ürmü tür. ABD’de ba layan faiz 

indirimleri, uluslararası finansal 
piyasalarda likidite sıkı ıklı ının
artması ile birlikte geli mekte olan 
ülkelere sermaye giri lerinde
ya anabilecek olumsuz etkileri 
sınırlandıracaktır.

Avrupa ve Asya’da ise sıkı para 
politikalarının bir süre daha 
devam edece i tahmin 
edilmektedir.

Önümüzdeki 12 aylık dönemde 
FED’in faiz oranlarını 50-100 baz 
puan daha indirmesi beklenirken, 
Avrupa ve Asya Merkez 
Bankaları’nın çekirdek enflasyon 
göstergesi %2’nin  altına inene kadar 
sıkı para politikasını sürdürece i
tahmin edilmektedir. Geli mekte
olan birçok ülkede artan enerji ve 
gıda fiyatlarıyla birlikte enflasyon 
tırmanmaya ba larken, geli mi
ülkelerde henüz belirgin fiyat artı ları
görülmemi tir. Japon Merkez 
Bankası (BOJ), A ustos ayında 
negatif gelen TÜFE ı ı ında, 19 
Eylül tarihli toplantısında,   %0.5 
olan gösterge faiz oranını
de i tirmemi tir. Avrupa Merkez 
Bankası ise ya anan finansal 
çalkantının 2008 yılında Avro bölgesi 
büyümesini ve enflasyon 
görünümünü olumsuz 
etkileyebilece ini belirterek, temkinli 
para politikası duru unu korumaya 
devam edece ini açıklamı tır.

Petrol fiyatlarında yeniden bir 
artı  görülmektedir. 

Önemli petrol üretim bölgelerinde 
gözlenen olumsuz hava ko ulları ve 
Ortado u’da ya anan siyasi 
gerginliklerin de etkisiyle petrol 
fiyatları tekrar artmaya ba lamı tır. 
Gösterge Brent petrolün varil fiyatı
2007 yılının ilk çeyre indeki 58$ 
seviyesinden Ekim ayı itibariyle 79$ 
düzeyine yükselmi tir. Bu geli meler 
ı ı ında, OPEC tarafından, petrol 
fiyatlarının 80$ a ması halinde 
üretim arttırmak için görü meler 
yapılabilece i ifade edilmi tir. 
Önümüzdeki dönemde petrol 
fiyatlarının daha da yükselerek 85 
dolara ula abilece i tahmin 
edilmektedir.
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II. Büyüme ve stihdam

Ekonomi ikinci çeyrekte yıllık
%3.9, yılın ilk yarısında ise yıllık
%5.3 büyümü tür.

2007 yılının ilk çeyre inde yıllık %6.9
büyüyen Türkiye ekonomisi, ikinci 
çeyrekte %3.9’luk dü ük bir büyüme 
sergilemi tir. Böylece yılın ilk yarısı
için büyüme rakamı %5.3 olmu tur. 
Son iki çeyrek için büyüme önündeki 
risklerin ba ında; TCMB’nin 
ba ladı ı faiz indirimlerine ra men, 
iç talepte beklenen canlanmanın
yakalanamaması, üçüncü çeyrekte 
milli gelir içindeki payı önemli 
ölçüde artan tarım sektörünün, 
üretiminde ciddi bir yava lama 
görülmesi ve uluslararası finans 
piyasalarında ya anan ABD kaynaklı
çalkantının derinle mesi gelmektedir.

ç talepteki yava lama ikinci 
çeyrekte belirgin ekilde 
hissedilmeye devam etmi tir.

kinci çeyrek itibariyle, iç talepteki 
yava lama daha da belirginle mi tir. 
Özel tüketim harcamaları 2006 
yılının aynı dönemine göre %0.3 
gerilemi tir. Tüketim 
harcamalarındaki gerilemenin en 
önemli kısmı %9.3 oranında azalan 
dayanıklı mal tüketiminden gelmi tir. 
Yarı dayanıklı ve dayanıksız tüketim 
malı harcamalarında da yılın ikinci 
çeyre i itibariyle bir önceki yılın aynı
dönemine göre %2.1 gerileme 
olmu tur. Kamunun tüketim 
harcamalarında da yılın ikinci 
çeyre inde ilk çeyre e oranla bir 
yava lama vardır. Ancak, seçimlerin 
henüz gerçekle medi i bu dönemde 
yava lama çok keskin olmamı  ve 
kamu tüketim harcamaları yıllık %7.4 
oranında büyümeye devam etmi tir. 
Di er yandan, son dört çeyrektir 
zayıf seyreden kamu yatırımlarında 
yılın ikinci çeyre i itibariyle dikkat 
çekici bir hızlanma olmu tur. 
GSY H içinde yakla ık %5’lik bir 
paya sahip olan kamu yatırım
harcamaları, yılın ikinci çeyre inde 
bir önceki senenin aynı dönemine 
göre %33.9 artmı tır. Yılın ilk 
çeyre inde sadece %2.5 artan özel 
yatırım harcamaları ise yılın ikinci 

çeyrekte biraz daha hızlanarak %6.9 
büyümü tür. Böylece yılın ilk yarısı
için özel sektör yatırım
harcamalarındaki artı  %4.9 olarak 
gerçekle mi tir. Bu rakam hem 2002-
2005 dönemi yıllık ortalama büyüme 
rakamı olan %21’in hem de 2006 yılı
sonu rakamı olan %17.4’ün çok 
altında seyretmektedir.  

hracatta sınırlı bir yava lama 
kaydedilirken, ithalatın hızlandı ı
gözlenmektedir. 

Dı  ticaret rakamlarına baktı ımız
zaman ise yılın ikinci çeyre inde 
ihracatın artı  hızını koruyarak 
%12.7 oranında bir büyüme 
sergiledi ini görmekteyiz. lk 
çeyrekte yıllık olarak yalnızca %4.3 
büyüyen ithalat ise yılın ikinci 
çeyre inde hızlanarak %8.4 
büyümü tür. Sanayi üretiminde 
önemli bir artı  görülmezken 
ithalatın hızlanması, yatırımlardaki 
artı a ba lı olarak yatırım malı
ithalatının artı ını dü ündürmektedir.
Yılın ilk çeyre inde bir önceki 
senenin aynı dönemine göre %7.5 
gerileyen yatırım malı ithalat miktarı,
ikinci çeyrek itibariyle %7.5 artı
göstererek önemli bir büyüme 
sergilemi tir. Bu artı ın ikinci 
çeyrekte hızlanan kamu ve özel 
sektör yatırım harcamalarındaki 
büyümeye paralel oldu u
dü ünülmektedir. Ara malı ithalat 
miktarı ise, sanayi üretiminde ikinci 
çeyrekte gözlenen hafif yava lamaya
ba lı olarak bir miktar azalmı tır.

Tarım sektörü üretiminde iklim 
ko ullarına ba lı olarak bir dü ü
olmu tur.

Sanayi dı ındaki sektörlere 
bakıldı ında, öncelikle tarım sektörü 
üretimindeki dü ü  dikkat 
çekmektedir. Bu sektörde üretim bir 
önceki yılın ikinci çeyre ine göre 
%1.1 oranında gerilemi tir. 
Gerilemenin temelinde olumsuz 
iklim ko ullarının rol oynadı ı
dü ünülmektedir. Ortalama 
sıcaklıkların Temmuz ve A ustos
aylarında da mevsim normallerinin 
çok üzerinde seyretmi  olması,
üçüncü çeyrekte milli gelir içindeki 

payı %20’lere ula an tarım
sektörünün üretimini yine olumsuz 
etkileyebilir. Yine de, tarım
üretiminin büyümeye olan katkısının
yılın son çeyre inde yükselmesi 
beklenmemelidir. 2006’nın ikinci 
yarısında yava layan ula tırma ve 
haberle me sektörlerindeki katma 
de er artı ının ise, 2007’nin ilk 
yarısında yükselme e ilimine girdi i
görülmektedir. Sektörde yaratılan 
katma de er, 2006’nın ikinci 
yarısında %1.8 artanken 2007’nin ilk 
yarısındaki artı  %5.1’e yükselmi tir.

Tarım dı ı sektörlerdeki istihdam 
artı ı azalmaktadır.

2007 yılının ikinci üç aylık
döneminde, geçen yılın aynı
dönemine oranla tarım dı ı
sektörlerde, i gücü 554 bin, istihdam 
ise 490 bin ki i artmı tır. Türkiye 
genelinde, 2007 yılı ikinci çeyre i
itibariyle i sizlik oranı %8.9 tarı m
dı ı i sizlik oranı ise % 11.5 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 ikinci döneminde sanayi 
sektöründeki artı  %4.0 (174 bin 
ki i), hizmetler sektöründeki artı  ise 
%3.0 (274 bin ki i) olarak 
gerçekle mi tir. Yılın ikinci yarısında, 
hizmet sektörlerindeki katma de er
artı ının yava lamasına paralel olarak 
tarım dı ı istihdam artı  hızı
yava lamaktadır. 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. 2007 yılı
genelinde, hizmet sektörlerindeki 
yava lamanın devam etmesiyle 
birlikte, tarım dı ı i sizlik oranının
yükselmesi beklenmektedir.  
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III. Enflasyon ve Para Politikası

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

Haziran ayı itibariyle %8.6 olan yıllık
enflasyon, yılın üçüncü döneminde 
gerileyerek Eylül ayında %7.1 
oranında gerçekle mi  ve %7.3’lük
üst bandın altında kalmı tır. Yılın
ikinci çeyre inden itibaren 
belirginle en enflasyondaki dü ü
e ilimi üçüncü çeyrekte de devam 
etmi tir. Gıda fiyatlarının yüksek 
oranda artmaya devam etmesine 
ra men, parasal sıkıla tırma sonucu 
hizmet ve dayanıklı tüketim malı
fiyat artı larının yava laması
enflasyondaki dü ü  e ilimimi 
sa lamla tırmaktadır. Yılın ilk 
dönemindeki yüksek oranlı artı ın
ardından ikinci çeyrekte kısmi bir 
düzeltme e ilimi sergileyen 
i lenmemi  gıda ürünleri fiyatları,
üçüncü çeyrekte yeniden artı
e ilimine girmi tir. Bu artı ta
özellikle taze sebze fiyatlarında 
gözlenen yükseli  belirleyici 
olmu tur. Son üç yıl üçüncü çeyrek 
artı  oranı ortalaması  %13.55
olan taze sebze fiyatları 2007 yılının
aynı döneminde %27.43
oranında artmı tır. Hizmet 
enflasyonundaki yava lama 
e iliminin, hizmet grubunun 
geneline yansıdı ı ve tüm alt 
kalemlerdeki fiyat artı larının
yava ladı ı görülmektedir. Son iki 
yıllık süreçte %20 olarak gerçekle en
ortalama yıllık kira artı ı Eylül ayında 
%17 seviyesine gerilemi tir. 2007 yılı
genelinde; ula tırma, haberle me, 
lokanta-otel ve e lence 
kalemlerindeki fiyat artı ları bir 
önceki döneme oranla kademeli 
olarak gerilemi tir.

Yılın üçüncü döneminde, orta 
vadeli göstergelerdeki iyile me 
devam etmektedir. 

Merkez Bankası’nın parasal 
sıkıla maya yönelik aldı ı önlemlerin 
etkileri, orta vadeli enflasyon 
göstergelerinde daha net bir ekilde
görülebilmektedir. Yılın üçüncü 
çeyre inde tüm özel kapsamlı TÜFE 

göstergelerinin yıllık artı  oranları
gerilemi tir. Para politikasının
etkileyemedi i ürünlerin çıkarıldı ı
ÖKTG G endeksinin yıllık artı ı
Haziran ayında %9.3 iken Eylül 
ayında %7.3’e gerilemi tir. Orta 
vadeli göstergelerdeki iyile meye
kar ın mevcut seviyenin 2008 yıl
sonu hedefine oranla  oldukça 
yüksek oldu u görülmektedir. Bu 
durum beklentilere yansımakta ve 
son üç aylık dönemde enflasyon 
beklentilerinde sınırlı bir iyile me
görülmektedir. Haziran’da 12 ay 
sonrasının enflasyon beklentisi %6.5 
iken, Eylül ayına gelindi inde aynı
dönemdeki beklentiler %6.3 olarak 
gerçekle mi tir. 24 ay sonrasının
enflasyon beklentileri ise de i memi
ve Haziran ayındaki %5.4’lük seviye 
Eylül ayında da korunmu tur.

ç talepteki daralma ve 
enflasyonun tekrar dü ü
e ilimine girmesi faiz indirimleri 
için ye il ı ık yakmı tır.

2006 yılının Mayıs-Haziran aylarında 
ya anan uluslararası finansal çalkantı
sonrasında TCMB’nin politika faiz 
oranını 4.25 puan artı rarak 17.5’e
çekmesi ku kusuz iç talepte gözlenen 
daralmanın önemli belirleyicilerinden 
biri olmu tur. Faiz artırımı ardından 
TL yeniden de erlenmeye ba lamı
ve 2007 yılı Eylül ayı itibariyle bir 
önceki yılın Mayıs öncesi seviyesinin 
altına gerilemi tir. ç talebin kısılması
ve kur oynaklı ının azalmasıyla 
enflasyon üzerinde yukarı yönlü 
baskı yapabilecek önemli iki etmen 
kontrol altına alınmı tır. 2007 yılı
Mayıs ayı itibariyle enflasyonun 
yeniden dü ü  e ilimine girmesi ve 
son iki çeyrektir hedeflenen bant 
aralı ı içinde kalması, Merkez 
Bankası’nı faiz indirimine ba laması
yönünde harekete geçirmi tir. Eylül 
ayındaki faiz indirimi piyasa 
beklentileri dâhilinde gerçekle mi ,
sürpriz olan tek geli me indirimin 
zamanlaması olmu tur.

Uluslararası finansal ko ulların
kötüle mesi ve gev ek maliye 
politikasının devamı faiz 
indirimlerini yava latabilecektir.

Faiz indirimlerine ba lanılaca ı
dü ünülen dönemde, ABD konut 
piyasası kaynaklı uluslararası finansal 
çalkantının büyümesi, indirimlerin 
boyutu ve zamanlaması ile ilgili 
üpheler uyandırmı  ve sınırlı da olsa 

bir belirsizlik yaratmı tır. u an için 
uluslararası piyasalarda ya anan 
çalkantı ülkemizi di er geli mekte
olan ülkelerden daha kötü etkilemi
de ildir. Ancak, di er krizlerden 
farklı olarak bu çalkantının
sonuçlarının daha az kestirilebilir 
olması, para politikasında temkinli 
bir duru u zorunlu kılmaktadır. 
Di er yandan, ekonomik programın
en önemli araçlarından biri olan 
bütçe disiplini konusunda da, seçim 
dolayısıyla olu an gev eklik ve 2008 
yılı için IMF tanımlı faiz dı ı fazla 
hedefinin %5.5’e çekilmesiyle 
ba lantılı olarak, endi eler 
bulunmaktadır. Her ne kadar seçim 
yılına oranla bir sıkıla ma beklense 
de, Maliye politikalarının 2008’de de 
beklenenden gev ek devam etmesi, 
para politikasında ba layan 
gev emeyi sınırlandırabilir ve 
temkinli para politikası duru unu
kuvvetlendirebilir.

Faiz indirimlerindeki temkinli 
tutumun bir süre daha devam 
etmesi beklenmektedir.  

Bu geli meler çerçevesinde, para 
politikası üzerinde zıt yönlü bir baskı
olu mu tur. Bir yandan hızla daralan 
iç talep ve dü ü  e ilimine giren 
enflasyon faiz indirimi için elveri li
bir ortam yaratmakta, di er yandan 
gev ek maliye politikası ve 
uluslararası finansal piyasalarda 
dalgalanmaların artaca ı endi eleri 
indirimleri zorla tırmaktadır.  Sonuç 
olarak, indirimlere ba lama kararı
piyasalar tarafından olumlu ekilde
de erlendirilmektedir. TCMB faiz 
indirimi ardından FED’in de faiz 
oranlarını a a ı çekmesi, karar 
üzerinde belirsizlik yaratan yabancı
sermaye çıkı ına yönelik kaygıları da 
hafifletmi tir. TCMB’nin faiz 
indirimine ra men uluslararası
piyasalarda en iyi reel getiri vaat eden 
ülkelerin ba ında halen Türkiye yer 
almaktadır.
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IV. Kamu Maliyesi

lk dokuz ayda merkezi bütçe 
dengesi 12.2 milyar YTL açı k
vermi tir.

ç talepteki durgunlu un vergi 
gelirleri üzerindeki olumsuz etkisi, 
harcamaların artı ı seçim ekonomisi 
ile birlikte 2007 yılı bütçe hedeflerini 
zora sokmu tur. lk dokuz ayda 
merkezi bütçe gelirleri 141.8 milyar 
YTL, giderleri ise 154.0 milyar YTL 
olarak gerçekle mi tir. lk üç 
çeyrekte toplam harcamalar bir 
önceki yılın aynı dönemine göre %19 
artarken, gelirlerdeki artı  %11 ile 
sınırlı kalmı tır. Böylece, Ocak-Eylül 
döneminde merkezi bütçe açı ı 12.2 
milyar YTL’ye ula mı tır. Bu durum, 
bir önceki yılın aynı döneminde 
yakla ık 1.4 milyar YTL olan bütçe 
açı ında önemli bir geni leme
oldu una i aret etmektedir. Ancak, 
2007 yılı bütçe dengesi hedefinin 
16.8 milyar YTL açı k olarak 
belirlenmi  olması yıl sonu hedefinin 
tutturulabilece ini göstermektedir. 

2007 yılında, faiz dı ı fazla (FDF) 
hedefi tutturulamayacaktır.

Ocak-Eylül döneminde, bir önceki 
yılın aynı döneminde 36.3 milyar 
YTL olan merkezi bütçe faiz dı ı
fazlası 30.6 milyar YTL olarak 
gerçekle mi tir.  Böylece sene sonu 
için hedeflenen 36.1 milyar YTL faiz 
dı ı fazlanın yakla ık %85’ine 
ula ılmı tır. 2007 yılı hedefi çok 
yüksek belirlenmemesine ra men
sene sonunda tutturulamaması
ihtimali mevcuttur. Nitekim, 
hükümet sene ba ında GSY H’nın
%5.7’si olarak hedefledi i merkezi 
bütçe faiz dı ı fazla hedefinin sene 
sonunda %5.3 olarak 
gerçekle ebilece ini açıklamı tır. 
Di er yandan, (ço u tek seferlik 
geçici gelir ve giderlerin dahil 
edilmedi i ve tüm kamu kesimini 
kapsayan) IMF tanımlı faiz dı ı fazla 
hedefinin beklenenin çok daha 
altında gerçekle ece i tahmin 
edilmektedir. Bu tanımla GSY H’nın
%6.5’i olarak hedeflenen faiz dı ı
fazlanın sene sonunda en fazla %4.5 
olması beklenmektedir.  

Son 6 yıldır %6.5 olan IMF 
tanımlı faiz dı ı fazla hedefi 2008 
yılı için %5.5’e çekilmi tir. 

2007 yılı sonunda Maastricht 
kriterine göre kamunun toplam borç 
stokunun milli gelire oranının %60’ın
altında kalması beklenmekte ve cari 
açı ın milli gelire oranının, 2006 
yılına göre gerileyerek %7 civarında 
gerçekle ece i tahmin edilmektedir. 
Ayrıca, içinde bulundu umuz yıl
itibariyle, dezenflasyon sürecine geri 
dönüldü ü görülmektedir. 
Ekonomik göstergelerdeki bu 
iyile meler hükümetin, son altı
senedir mali disiplinin en önemli 
kriterlerinden biri olan %6.5 
oranındaki, FDF hedefini 2008 yılı
için %5.5 seviyesine çekmesinde 
etkili olmu tur. Ancak, FDF 
hedefinden ödün verilerek 
yaratılacak fazladan faiz dı ı
harcamaların populist politikalar 
do rultusunda kullanılması,  FDF 
hedefinin a a ı çekilmesi için ortam 
yaratan tüm bu olumlu geli meleri 
tersine çevirebilir. Bu ihtimali 
bertaraf etmek için, harcamalar 
tarafında yaratılacak fazlalı ın
makroekonomik iyile menin 
sürdürülebilirli ini sa layacak reform 
sürecinin finansmanında kullanılması
olumlu olacaktır.

2007 yılında hem transfer, hem de 
yatırım harcamalarında önemli 
bir artı  gözlenmi tir. 

2007 yılının ilk dokuz ayında faiz dı ı
harcamalara ayrılan ödene in %73’ü 
kullanılmı tır. Alt kalemler 
incelendi inde, mal ve hizmet 
alımları ile transfer ve yatırım
harcamalarında önemli bir artı
oldu u görülmektedir. lk dokuz ay 
sonunda mal ve hizmet alımları bir 
önceki yılın aynı dönemine göre %23 
artarak 13.6 milyar YTL’ye 
ula mı tır. 2006 yılı Eylül ayı
itibariyle %59’u kullanılan mal ve 
hizmet alımlarına yönelik ödene in
2007 yılında %87’si kullanılmı tır. 
Cari transfer harcamaları ise geçen 
senenin aynı dönemine göre %26 
artarak 47.7 milyar YTL olarak 
gerçekle mi tir. Sosyal güvenlik 

kurumlarına yapılan transferler 19.8 
milyar YTL’ye ula mı  ve  bir önceki 
yılın aynı dönemine göre %38 artı
göstermi tir. Seçim yılı olması
nedeniyle, artı  görülen di er bir 
kalem ise hanehalkına yapılan
transferlerdir. Tarımsal amaçlı
transferlerin en yüksek payı
olu turdu u bu kalem için ayrılan
ödene in Eylül ayı itibariyle %90’ı
kullanılmı tır. Yatırım harcamaları da 
bir önceki yılın aynı dönemine göre 
%25 artarak 7.6 milyar YTL’ye 
ula mı tır. Bu kalem altındaki en 
büyük gideri, 6.1 milyar YTL ile 
gayrimenkul sermaye üretim 
harcamaları olu turmu tur. Hem 
transfer harcamaları hem de yatırım
harcamalarında Temmuz ayında 
gerçekle en seçim sonrasında 
belirgin bir yava lama görülmü tür.

ç talepteki durgunluk, dolaylı
vergilerin önemli kaynak 
olu turdu u bütçe gelirlerini 
olumsuz etkilemi tir.

Di er yandan, iç talepte ya anan 
durgunluk, toplam vergi gelirlerinin 
yakla ık %70’ini olu turan dolaylı
vergi tahsilatını olumsuz etkilemi tir. 
2007 yılında bir önceki yıla göre %16 
artması planlanan toplam dolaylı
vergi gelirlerinde, yılın ilk dokuz 
ayındaki artı  %5.5 ile sınırlı
kalmı tır. Bu kalemler üzerinden yıl
sonuna kadar 109,1 milyar YTL gelir 
elde edilmesi hedeflenmi , ancak, 
Ocak-Eylül döneminde bu miktarın
yakla ık %68’i tahsil edilebilmi tir.  
lk dokuz ayda KDV ve ÖTV 

gelirlerinde, bir önceki yılın aynı
dönemine oranla artı  sırasıyla, %1,8 
ve %4.0 ile sınırlı kalmı tır. KDV 
gelirlerindeki yava lamada iç 
talepteki durgunlu a ek olarak, vergi 
iadesi uygulamasının kaldırılmasının
da etkili oldu u dü ünülmektedir.  
ÖTV gelirlerindeki yava lamanın en 
önemli kayna ı ise motorlu ta ıt
satı ları üzerinden alınan ÖTV’de 
%7.3’e yakla an gerileme olmu tur. 
thalde alınan KDV tahsilatınında da 

hedeflenen rakamın yanlızca %65’ine 
ula ılmı  ve ilk dokuz ayda 21 milyar 
YTL civarında gelir elde edilmi tir.
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Merkezi yönetim borç stokunda 
döviz cinsinden ve de i ken faizli 
borçların azaltılmasına devam 
edilmektedir.

Merkezi yönetim borç stoku, 2006 
yılı sonuna göre  2 .3 milyar YTL 
artarak, 347.4 milyar YTL olmu tur. 
Faiz yapısı bakımından borcun 
%54’ünü (190 milyar YTL) sabit 
faizli kalan %46’sını (157 milyar 
YTL) ise de i ken faizli varlıklar
olu turmaktadır. Döviz yapısı
bakımından ise borcun %58’i (227 
milyar YTL) TL, %42’si (121 milyar 
YTL) ise döviz cinsindendir. Borç 
stokunda son yıllarda döviz 
cinsinden ve de i ken faizli borcun 
payının azaltılması hedeflenmektedir. 
Ancak, 2006 yılı sonuna göre 
de i ken faizli borç stokunda önemli 
bir gerileme olmamı tır. Döviz 
cinsinden borç stokunda ise, 2006 
yılı sonuna göre, 7,4 milyar YTL’lik 
bir azalma görülmektedir.  

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 Temmuz ayında 
%22,6’ya yükselen a ırlıklı ortalama 
fazi oranı, 2007 yılı A ustos ayı
itibariyle %18,6 seviyesine gerilemi
durumdadır. ç borç sto unun 
ortalama vadesinde de bir iyile me 
göze çarpmaktadır.  2006 yılının
Temmuz ayında 16,8 aya gerileyen 
a ırlıklı ortalama vade 2007 yılı
A ustos ayı itibariyle 41 aya 
çıkmı tır.

V. Ödemeler Dengesi

Dı  ticaret açı ı, yeniden 
geni lemektedir.

A ustos ayı itibariyle 12 aylık toplam 
nominal ihracat %21.7 artı la 99 
milyar dolara, ithalat ise %18,7 artı la
157 milyar dolara yükselmi tir. 
Böylece, Nisan ayı itibariyle 54.5 
milyar dolar olan yıllık dı  ticaret 
açı ı, A ustos ayı itibariyle 58 milyar 

dolar seviyesine ula mı tır. 2006 
Kasım - 2007 Nisan döneminde 
dura anla an dı  ticaret açı ının, 
Mayıs ayından itibaren yeniden 
geni ledi i görülmektedir. ç
talepteki nisbi canlanmanın da 
etkisiyle Mayıs ayından ba lamak 
üzere ithal edilen ürün miktarı, ihraç 
edilen miktarın üzerinde artmaktadır. 
2007’nin Mayıs-A ustos döneminde 
ithal edilen ürün miktarı, geçen 
senenin aynı dönemine oranla %18.6 
oranında artarken, aynı dönemdeki 
ihraç edilen ürün miktarındaki artı
%12.8 olmu tur. Nominal rakamlarla 
ise Mayıs-A ustos dönemindeki 
ihracat artı ı, %24.2 ile aynı
dönemdeki %21.1’lik ithalat artı ı nın
üzerinde gerçekle mi tir.

Tüketim ve yatırım malı ithalat 
artı ı yükselmektedir. 

2006 yılını A ustos ayından 
ba layarak gerileyen toplam tüketim 
malı ithalat miktarı, 2007’nin 
Temmuz ayından itibaren 
artmaktadır. thal edilen tüketim malı
miktarı Temmuz ayında %9.3,
A ustos ayında ise %19 artmı tır. 
2006’nın ikinci yarısından itibaren, 
faiz ve kurlardaki yükselme ile ani 
olarak gerileyen otomobil ithalatı,
yeniden artmaktadır. 2006 A ustos-
2007 Haziran döneminde, ithal 
edilen otomobil miktarı ayda 
ortalama %34 oranında gerilerken, 
Temmuz ve A ustos aylarında %3.3, 
ve %18.3 oranında yükselmi tir. 
Dayanıklı tüketim malı ithalat miktarı
da yükselmektedir. Haziran ayında 
%12 oranında artan dayanıklı
tüketim malı ithalat artı ı,
Temmuz’da %28.8’e, A ustos’ta ise 
%41.7’ye yükselmi tir. Yılı n ikinci 
çeyre inden itibaren artan özel kesim 
yatırımlarına paralel olarak, yatırım
malı ithalatı artmaktadır. 2007’nin 
Mayıs-A ustos dönemindeki yatırım
malı ithalat miktarı, geçen senenin 
aynı dönemine oranla %18.8
oranında artmı tır. Mayıs ayında ithal 
edilen yatırım malı miktarı %9.3
oranında artarken, A ustos ayında 
artı  %26.4’e yükselmi tir. malat
sanayii ihracatının artmasına ba lı
olarak, güçlü seyreden sanayi 

üretimiyle birlikte ara malı ithalatı da 
istikrarlı bir ekilde artmaktadır. 
A ustos ayı itibariyle, yıllık ara malı
ithalat artı ı dolar bazında %23.4
olarak gerçekle irken, toplam ithalat 
içindeki payı ise %73 olarak 
gerçekle mi tir. Ara malı ithalat 
artı ına ek olarak, tüketim ve yatırım
malı ithalatının canlanmaya 
ba laması, önümüzdeki dönemde 
cari dengenin yeniden geni lemesine
yol açacaktır.

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 4 puan artarak %41’e ula mı tır.
2007 yılı A ustos ayı itibariyle, ta ıt
araçları sektöründe yapılan yıllık
ihracat 15 milyar doları a mı
durumdadır. Yılın sekiz ayında ta ıt
araçları ihracatı dolar bazında %34 
oranında artarken, ana metal ihracatı
%34, makine-teçhizat ihracatı %37, 
elektrikli makine ihracatı ise %54 
artmı tır. Aynı dönemde tekstil ve 
giyim sektörü ihracat artı ı toplam 
ihracattaki hızlanmanın gerisinde 
kalmı tır.

Hizmet ve navlun gelirleri, cari 
açı ın geni lemesini
engellemektedir.

A ustos ayı itibariyle, yıllık 58 milyar 
dolar açık veren dı  ticaret açı ı,
bavul ticareti ve navlun gelirlerinin 
etkisiyle 42.5 milyar dolara 
gerilemektedir. Hizmet sektörlerin-
den elde edilen gelirin artmaya 
devam etmesi, navlun gelirleri ve 
bavul ticaretinin olumlu etkisiyle 
birlikte yıllık cari açık 33 milyar dolar 
seviyesinde dalgalanmaktadır. 2006 
Kasım ayı itibariyle 33.7 milyar 
dolarla en yüksek seviyesine ula an
yıllık cari açık, 2007 A ustos ayı
itibariyle 33.1 milyar dolar olarak 
gerçekle mi tir.  
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Cari açı ın finansmanı büyük 
ölçüde do rudan yatırımlar ve dı
borçlanmayla sa lanmı tır.

A ustos ayı itibariyle, 33.1 milyar 
dolar açık veren yıllık cari i lemler
dengesi, 52.5 milyar dolarlı k sermaye 
giri i ile finanse edilmi  ve rezervler 
19.4 milyar dolar artmı tır. 52.5 
milyar dolarlık toplam sermaye 
giri inin 21.2 milyar dolarlık kısmı
do rudan yatırımlardaki artı la
sa lanmı tır. Aynı dönemde, 6 milyar 
doları bankacılık olmak üzere özel 
sektörün borçlarında net 28.7 milyar 
dolar artı  görülmü tür. Bankacılık
sektörü dı ındaki reel kesimin bu 
dönemde üstlendi i net 22.7 milyar 
dolarlık borcun neredeyse tamamı
uzun vadelidir. Cari açı ın
finansmanı giderek daha uzun vadeli 
ve spekülatif olmayan kalemlerle 
sa lanmaktadır.

Özel kesimin borçlanması, dı
borç stokunun belirleyicisidir.

2007 yılı ikinci çeyre inde, toplam 
dı  borç stoku bir önceki yılın aynı
dönemine göre 35 milyar dolar 
artarak 226 milyar dolara ula mı tır. 
Aynı dönemde, borç stoku 31 milyar 
dolar yükselen özel kesimin, giderek 
daha uzun vadeli borçlanabildi i
görülmektedir. kinci çeyrekte, 32 
milyar dolar uzun vadeli borçlanan 
özel kesim, 1.7 milyar dolar kı sa
vadeli borç ödemesi yapmı tır. 2007 
yılı ikinci çeyre i sonunda 138 milyar 
dolara ula an özel kesim dı  borç 
stokunun %73’ü uzun vadeli 
borçlardan olu maktadır.

VI. Tahmin ve Beklentiler

2007 yılında milli gelirin %5.5 
büyümesi beklenmektedir.  

2007 yılının ilk yarısında büyüme 
rakamı %5.3 olmu tur. Sene sonu 
için tahmin edilen %5.5’lik büyüme 
oranını yakalamak için yılın son iki 
çeyre inde büyümenin en az yıllık
ortalama %5.6 olması gerekmektedir. 
Bu senaryoya tehdit olu turabilecek 
risklerin ba ında; TCMB’nin 
ba ladı ı faiz indirimlerine ra men, 
iç talepte beklenen canlanmanın
yakalanamaması, üçüncü çeyrekte 

milli gelir içindeki payı yüksek olan 
tarım sektörünün, üretiminde ciddi 
bir yava lama görülmesi ve 
uluslararası finans piyasalarında 
ya anan ABD kaynaklı çalkantının
derinle mesi gelmektedir. 

2007 yıl sonu enflasyon oranının
%7 olaca ı ve TCMB faiz 
oranının %16.25’e gerileyece i
tahmin edilmektedir. 

Dezenflasyon sürecinin devam 
edece i varsayımı altında, FED’in 
yaptı ı yarım puanlık faiz indiriminin 
ardından, TCMB’nin faiz indirimleri-
ni sürdürece i ve sene sonunda 
politika faiz oranının %16.25’e
gerileyebilece i tahmin edilmektedir. 
Enflasyon beklentilerinin, hedefin 
epey üzerinde olu u ve hizmet 
fiyatlarındaki katılı ın yeteri kadar 
kırılamamı  olması gibi nedenler, 
2007 yılı enflasyon hedefinin 
tutturulmasına imkân vermeyecektir. 
Enflasyonun yıl sonunda %7 civarı-
na gerileyece i öngörülmektedir. 

Dolar kurunun yıl sonuna do ru
ortalama 1.35 seviyesinin  altına 
dü mesi mümkündür.  

Dolar kuru, 2006'nın Eylül ayından 
ba lamak üzere de er kazanmaktadır. 
Eylül ayı itibariyle, reel dolar kuru 
geçen senenin aynı ayına oranla %20 
de erli hale gelmi tir. 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 beklen-
memektedir. Bu nedenle, dolar 
kurunun yıl sonu ortalamasının 1.30
seviyesinde olması beklenmektedir. 

2008 yılında ekonomi politikaları
büyümenin hızlanması ve 
dezenflasyon sürecinin devamını
hedeflemelidir.  

Uluslararası ekonomik konjonktürün 
ciddi ekilde de i meyece i
varsayımı altında, 2008 yılında 
Türkiye ekonomisinin daha yüksek 
bir büyüme performansı sergilemesi 
beklenmektedir. Bu beklentinin 
realize olması için, para 

politikasındaki kısmi gev emenin 
devamı veri alındı ında, mali 
disiplinin yeniden sa lanması,
dezenflasyon sürecinin devam 
etmesi, yatırım ve rekabet ko ulları-
nın iyile tirilmesi   gerekmektedir. Bu 
ko ulların sa lanmasını hedefleyen 
bir ekonomi politikasıyla, önümüz-
deki yıl büyümenin hızlanması ve 
%5.5’in üzerinde gerçekle mesi 
mümkündür.  Nominal faiz 
oranlarının %15’in altına 
gerileyebilece i ve iç talebin tekrar 
canlanmaya ba layaca ı dü ünülen
bu dönemde, dezenflasyon sürecinin 
de devam etmesi için ekonomi 
politikalarının koordinasyonu çok 
önemli olacaktır. ç talepte beklenen 
canlanma ve bütçede sıkıla ma için 
gidilen vergi artı larının olası fiyat 
yansımalarının yanında, enerji 
fiyatlarındaki artı , gıda fiyatlarının
oynaklı ı ve hizmet sektörlerindeki 
fiyat katılı ının devam etmesi 
dezenflasyon sürecinde yeni araçların
devreye sokulmasını giderek zorunlu 
hale getirmektedir.  Zorla an bu 
sürece ra men, yukarıda bahsedilen 
araçlarla 2008 yılında TÜFE %6’nın
altına çekilebilir.  

Cari açı ın milli gelire oranında 
sınırlı bir artı  beklenmektedir.  

Para politikalarında ABD’de 
ba layan sıkıla ma ve Avrupa’daki 
temkinli duru a ilaveten ABD 
ekonomisinin yava layaca ı
beklentisi euro/dolar paritesinin yıl
sonu ortalamasının 1.45 civarında 
kalabilece ine i aret etmektedir. Bu 
durumun, ticareti yo un olarak 
bölge-içi ve tek para birimi 
üzerinden olan Avrupa ekonomisini 
çok olumsuz etkilememesi 
beklenmektedir. Avrupa bölgesinden 
gelecek talepte bir yava lama
olmayaca ı varsayımı altında, dı
ticaret açı ı ve cari açıkta belirgin bir 
artı  olmayaca ı ve cari açı ın milli 
gelire oranının %7.5’in altında 
kalabilece i öngörülmektedir. Ancak, 
cari i lemler dengesinde kalıcı bir 
iyile me elde etmek, önümüzdeki 
dönemde yatırım ve rekabet 
ko ullarının iyile tirilmesiyle 
mümkün olacaktır.
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Bile ik Öncü Göstergeler
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GSY H
(Büyüme ve Arz Yönlü Katkılar)
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Sanayi Üretim Endeksi
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Yaratılması Gereken stihdam: Yıllık yüzde 5 büyüme oranı varsayımı altında, 2002-2010 döneminde tarım-dı ı
sektörde i gücüne yakla ık 6 milyon ki inin eklenece i öngörülmektedir. 2010 yılında tarım-dı ında i siz sayısının
2,5 milyonda tutulması ve i sizlik oranının yüzde 11,5’a dü ürülebilmesi için, her yıl tarım dı ında 550.000 net 
istihdamın yaratılması zorunlulu u oraya çıkmaktadır. (Türkiye’de gücü Piyasası ve sizlik, TÜS AD Raporu, 
Aralık 2002, sayfa 196) 
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 Cari lemler Dengesi
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Nominal Para Arzları
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Enflasyon, Nominal Faiz ve Kurlar
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Dı  Ticaret Miktar Endeksleri
(12 Aylık Hareketli Ortalama) 
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