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Genel Değerlendirme 

Olumsuz dünya ekonomik 
konjonktürüne rağmen, Türkiye 
ekonomisi görece olarak olumlu bir 
performans göstermiştir.  

2007 Ağustos ayında başlayan küresel 
finansal kriz, 2008 yılının ilk yarısında da 
dünya gündeminin ilk sıralarında yer 
almıştır. ABD ekonomisinde korkulan 
ölçüde yavaşlama görülmemiş ancak 
Japonya ve AB ekonomilerinde resesyon 
izleri ortaya çıkmıştır. 

Krizin birinci yılında, krizin maliyetine 
ilişkin tahminler sürekli yükseltilirken, 
küresel krizin sonuna gelinip gelinmemiş 
olduğu hala belirsizdir. Dünya 
ekonomisinde süren belirsizlik, ekonomik 
yavaşlamanın Avrupa ekonomilerinde 
giderek daha çok hissedilmeye başlanması, 
Türkiye açısından dış piyasaların 
önümüzdeki dönemde büyümeyi 
desteklemeyeceğini göstermektedir. 
Büyüme eğilimlerindeki bu 
olumsuzluklara karşın, hammadde 
fiyatlarında Temmuz ayından itibaren 
görülen iyileşme, dış piyasaların enflasyon 
üzerinde oyanadığı olumsuz etkinin ise 
ortadan kalkacağını göstermektedir. 

Küresel belirsizliklerin yanısıra 
Türkiye içinde de birçok siyasi ve 
ekonomik belirsizlik, ekonomik 
perfromans beklentilerini aşağı 
çekmiştir. 

Küresel çalkantıların devam ettiği bir 
sırada, Türkiye içinde birçok siyasi ve 
ekonomik gelişme belirsizlik yaratmıştır. 
IMF ile yürütülmekte olan programın 
tamamlanması, ancak yerine yeni bir 

programın konmaması, enflasyon 
hedeflerinin revize edilmesi, Orta Vadeli 
Mali Çerçeve, GAP Eylem Planı, İstihdam 
paketi gibi bir dizi ekonomik kararın 
bütüncül bir çerçeveye dayandırılmadan 
alınıyor olması, izlenecek ekonomik 
programa ilişkin belirsizlik yaratmıştı. 
İktidar partisi hakkında açılmış olan 
kapatma davası ve yaklaşan yerel seçimler, 
ekonomik politikaların genel çerçevesine 
ilişkin bu belirsizliği daha da arttırmıştı.  
Öngörülebilirliğin azaldığı bu ortamda 
ekonomik performansın olumsuz 
etkilenmesi kuvvetli bir ihtimal olarak 
ortaya çıkmıştı. 

Yaz aylarında içsel belirsizlikler yerini 
dışsal belirsizliklere bırakmıştır. 

“Orta vadeli mali çerçeve” ve enflasyon 
hedeflerinde yapılan revizyon, 25 Haziran 
2008 tarihinde kabul edilen “Orta Vadeli 
Program (2009-2011)” ile bütünleşik bir 
yapıya kavuşmuştur. Programda enflasyon 
hedeflemesiyle uygun olarak para 
politikasının temel amacının fiyat 
istikrarını sağlamak ve sürdürülebilir 
kılmak; bu amaca ulaşmak için Merkez 
Bankasının temel politika aracının kısa 
vadeli faiz oranlarını kontrol etmek 
olduğu belirtilmektedir.  Para politikasının 
fiyat istikrarı üzerindeki etkilerinin kısıtlı 
olması nedeniyle, mali disiplinin 
enflasyonu düşürme sürecindeki önemli 
rol oynadığı vurgulanmaktadır.  Bu 
çerçevede orta vadeli mali hedefler 
kapsamında açıklanan faiz dışı fazla, gelir, 
harcama ve borç hedefleri bu program 
tarafından da teyit edilmektedir.   
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Böylece, ekonomi poltikasına ilişkin 
belirsizlikler azalmış, siyasi 
öngörülebilirliğin de sağlanmasıyla, 
ekonominin geleceği, büyük ölçüde 
dış gelişmelere bağlı hale gelmiştir.  

Belirsizliklere rağmen, 2008 
yılının ilk çeyreğinde büyüme 
hızlanarak %6,6’ya ulaşmış, 
enflasyon oranı da %8,8 olmuştur.  

2008’in ilk çeyreğine ilişkin büyüme 
rakamları beklenenin çok üstünde 
gerçekleşmiştir. Sanayi üretim 
endeksi ve tüksetici güven 
endeksleri, ekonomide bir 
yavaşlamaya işaret etmesine karşın, 
aylık bazda açıklanan istihdam 
verilerinde bozulma görülmemiştir. 
İhracatın hızlı artışını devam 
ettirmesine karşın, üretimin ithal 
aramalı ve hammde gereksiniminin 
sürekli artıyor olması, dış ti,caret 
açığının ve cari işlemler açığının da 
sürekli artmasına yol açmıştır. Aynı 
dönem boyunca küresel piyasalarda 
artan gıda, petrol ve diğer 
hammadde fiyatlarının da etkisiyle, 
enflasyon artış eğiliminde olmuştur.  

Yılın geri kalanında ekonomik 
performansı, IMF ile ilişkilerin 
seyri, reform yoğunluğu ve 
uluslar arası piyasalardaki 
gelişmeler belirleyecektir. 

Anayasa Mahkemesi kararının 
ertesinde, ekonomide belirsizlik 
yaratan ve öngörü süresini daraltan 
önemli bir faktör ortadan kalkmış 
bulunmaktadır. Belirsizliğin azalması, 
büyüme perspektiflerini olumlu 
etkileyecek ve cari işlemler açığının 
finansmanına ilişkin endişeleri 
hafifletecektir. Temmuz sonunda 
düşüşe geçen petrol ve diğer 
hammadde fiyatları artmakta olan 
enflasyonun seyrini olumlu 
etkileyecektir. IMF ile anlaşma 
yapılması da, uluslar arası piyasalara 
verilecek bir güven işaret olacaktır. 
Küresel krizin henüz sonuna 
gelinmemiş olması ise, ekonominin 
gelecek dönem karşı karşıya 

bulunacağı temel risk unsurunu 
oluşturmaktadır. Krizin etkilerinin 
en aza indirilmesi ve ekonominin 
uzun dönem yüksek büyüme 
patikasına oturtulması, ekonomik 
reform sürecinin yeniden başlatılarak 
AB uyum sürecine hız verilmesine 
bağlı olacaktır.   

I. Dış Ekonomik Gelişmeler 

Finansal krizin birinci yılı geride 
bırakılmışken, krizin sonuna 
gelinip gelinmediği hala 
belirsizdir. 

2007 Ağustos ayında ABD’den 
dünyaya yayılmaya başlayan krizin ilk 
yılının sonunda, krizin boyutları ve 
süresine ilişkin belirsizlikler hala 
devam etmektedir.  

IMF tarafından yapılan Dünya 
Ekonomik Görünümü (World 
Economic Outlook, Update July 2008) 
çalışmasındaki tahminlere göre, 
2007’de %5 olan dünya 
ekonomisindeki büyüme hızı 2008’in 
ilk çeyreğinde %4,5’e gerilemiştir. Bu 
gerileme daha önce yapılan 
tahminlerin altında kalmıştır. Ancak, 
büyümenin 2008’in ikinci yarısında 
daha da yavaşlayacağı tahmin 
edilmektedir. Böylece, dünya 
ekonomisindeki büyüme hızının 
2008’in son çeyreğinde %3’e 
geriledikten sonra 2009’da 
toparlanmaya başlayacağı ve 2009’un 
son çeyreğinde %4,3 seviyesine 
ulaşacağı beklenmektedir. Böylece, 
yıl genelinde büyümenin 2008’de  
%4,1’e, 2009’da ise %3,9’a 
gerileyeceği tahmin edilmektedir.  

ABD ekonomisinde ilk yarıya ilişkin 
açıklanan verilerin beklentilerin 
üstünde olması nedeniyle daha önce 
%0,5 olarak tahmin edilen ABD 
büyüme hızı %1,3’e yükseltilmiştir. 
Ancak, yüksek seyreden gıda ve 
petrol fiyatları ve özellikle devam 
eden finansal belirsizlikler, ABD 
ekonomisinin 2008’in ikinci yarısında 
daha da yavaşlamasına yol açacaktır. 
Euro bölgesi ve Japonya için yapılan 

tahminler de benzer biçimde 
yavaşlamaya işaret etmektedir. 

ABD finansal piyasalarında krizin 
baş göstermesi ile birlikte, dünya 
ekonomisinin, ABD ekonomisindeki 
yavaşlamadan daha önceki krizlerde 
olduğu kadar etkilenmeyebileceği 
öne sürülmüştü. Gelişmekte olan 
ülkelerin kendi ekonomik büyüme 
dinamiklerine bağlanan bu durum 
decoupling olarak isimlendirilmişti. 
Ancak, 2008’in ilk yarısı geride 
bırakılırken, decoupling tezinin 
işlemediği görülmüştür. 

Çin ve Hindistan gibi gelişmekte 
olan ülkelerdeki büyümeyi 
sürükleyen ülkelerde ekonomi 
yavaşlarken enflasyon oranları artışa 
geçmiştir.  

Gelişen piyasa ekonomilerinde de 
büyümenin yavaşladığı 
gözlenmektedir. 2007 yılında %8 
olan gelişmekte olan ülkelerdeki 
büyüme hızının 2008 ve 2009’da 
%7’ye gerileyeceği tahmin 
edilmektedir. Çin’in 2007 yılında 
%12 olan büyüme hızının 2008-2009 
döneminde %10’a gerileyeceği 
beklenmektedir.  

Büyümenin yavaşlamasına 
rağmen, fiyat artışları devam 
etmektedir. 

Büyümedeki bu yavaşlamanın 
yanısıra, tüm ülkelerde enflasyonun 
hızlanmış olması, dünya ekonomik 
sisteminde ciddi bir problem 
oluşturmaktadır. 12 aylık temelde 
bakıldığında, enflasyon Mayıs ayında 
gelişmiş ülkelerde % 3,5’e gelişmekte 
olan ülkelerde de %8,6’ya ulaşmış 
durumdadır.  

Büyüme yavaşlarken, enflasyonun 
hızlanması, stagflasyon tartışmalarını 
gündeme getirmiştir. Artan 
enflasyonun başlıca nedeni yükselen 
gıda, petrol ve kıymetli madenlerin 
fiyatlarıdır. Son yıllarda yükselen 
piyasa ekonomilerinin hızlı 
büyümelerinin etkisi altında hızlı bir 
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artışa geçmiş olan emtia fiyatlarının 
gelecek dönemde yeniden eski 
seviyelerine dönmesi kolay 
olmayacaktır. Emtia fiyatlarının hızla 
düşmesi ya tüm dünyada büyümenin 
şiddetli biçimde yavaşlaması ya da 
emtia fiyatlarında bir çöküş gibi 
dünya ekonomisi açısından hiç de 
olumlu olmayan bir senaryoyla 
mümkün olur. Aksi halde petrol ve 
kıymetli madenlerin arzının 
artırılması 5-10 yıllık yatırım süreleri 
gerektirmesi nedeniyle, fiyatların arz 
artışı yoluyla aşağı çekilmesi uzun bir 
sürece yayılacaktır.   

Dünya ekonomisinin yeniden 
hızlı büyüme sürecine geçmesi 
zaman alacaktır. 

Finansal krizin sonuna gelinip 
gelinmediği hâlâ belirsizdir. Finansal 
kuruluşların bilançoları üzerinde 
meydana gelen bozulma, tüm 
dünyada likidite imkânlarının bir 
süre daha sınırlı kalmasına neden 
olacaktır. Yavaşlayan büyüme 
karşısında ekonomiyi 
hızlandırabilecek politikaların alanını 
hızlanan enflasyon daraltmaktadır. 
AB Merkez Bankası başta olmak 
üzere, birçok ülkede Merkez 
bankaları, politika faizlerini artırarak 
enflasyonun kontrol altından 
çıkmasını önlemeye çalışmaktadır. 

 

II. Büyüme ve İstihdam. 

2008 yılı ilk çeyreğinde iç talep 
beklenenin üstünde 
gerçekleşerek büyümeye önemli 
katkıda bulunmuştur. 

2008 yılının ilk çeyreğinde büyüme 
beklentileri aşarak %6,6 olarak 
gerçekleşmiştir. Küresel krizin 
derinleştiği dönemde yakalanan bu 
büyüme aynı zamanda son 4 
çeyreğin en yüksek değeridir. 2004 
yılında %9,4’e ulaşan büyüme hızı bu 
tarihten itibaren yavaşlamaya 
başlamıştır. 2004 yılı ilk çeyreğinden 
itibaren çeyreklik bazda %6’nın 

üstünde olan büyüme hızı 2007 
yılının ilk çeyreğinden sonra 
yavaşlamış ve ancak bu yılın ilk 
çeyreğinde yeniden %6 sınırını 
aşmıştır. Bu büyümeye en önemli 
katkı hanehalkı tüketiminin 
artışından gelmiştir. 2004 yılından 
itibaren ilk çeyreklerde %7’nin 
altında kalan hanehalkı tüketim artışı, 
2008 yılının ilk çeyreğinde %7,3 
oranında artmıştır. Devletin nihai 
tüketim harcamaları da geçmiş 
yıllardaki ilk çeyrek rakamlarının 
altında kalsa da, son dört çeyreğe 
göre en yüksek büyümeyi 
göstermiştir. 

Özel sektör yatırım harcamaları 
%11,3 oranında artmıştır. 

2004 yılı ilk çeyreklerinde %40’ın 
üstünde büyüme hızına ulaşan 
yatırım harcamaları 2006 yılından 
itibaren belirgin bir şekilde 
yavaşlamaya başlamıştır. 2007 yılında 
%2,8 büyüme gösteren yatırım 
harcamaları, çeyreklik bazda 2007 
yılının ilk çeyreğinde % 1,2’ye kadar 
yavaşlayarak, 2002 yılından sonraki 
en düşük düzeyine inmiştir. Sonraki 
çeyreklerde büyüme hızında artış 
sağlanan yatırım harcamaları 2008 
yılının ilk çeyreğinde %9,5’le son 6 
çeyreğin en yüksek değerine 
ulaşmıştır. Ayrıca, bu büyüme hızı 
kamu sektörü yatırım harcamalarının 
%7,7 oranında azalmasına rağmen 
yakalanmıştır. Buna karşın, özel 
sektör yatırım harcamalarını %11,3 
artırarak genel büyümeye önemli 
katkıda bulunmuştur.  

2008 yılının ilk çeyreğinde dış 
ticaret büyümeye eskiye oranla 
olumlu katkıda bulunmuştur. 

2007 yılının ikinci yarısından itibaren 
genişlemeye başlayan dış ticaret açığı 
aynı dönemde büyümeyi olumsuz 
etkilemiştir. Bu kalemin büyüme hızı 
2007 yılının son çeyreğinde %2,5’e 
kadar yavaşlayarak 2003 yılından 
sonra en düşük seviyesine ulaşmıştır. 
Fakat 2008 yılının ilk çeyreğinde, 
özellikle ihracatta yaşanan artışla, 

mal ve hizmet ihracatı büyümesi 
%12,2’ye yükselerek büyümeye 
önemli bir katkıda bulunmuştur. 
İthalatta da artış olmasına rağmen, 
ihracatın görece daha çok artması 
genel olarak bu kalemin etkisinin 
önceki çeyreklere göre daha olumlu 
kılmıştır. 

2008 yılı ilk çeyrek büyümesini 
imalat sanayi ve toptan ve 
perakende ticaret sürüklemiştir. 

Üretim yoluyla milli gelir rakamlarına 
bakıldığında, katkılarını da dikkate 
alınca, dikkat çeken toptan ve 
perakende ticaret ve imalat sanayi 
kalemlerinin büyümeleridir. 2008 yılı 
ilk çeyreğinde toptan ve perakende 
sektör %9,9 büyüyerek kriz sonrası 
%8,9 olan ortalama çeyreklik 
büyümenin üstünde performans 
göstermiştir. Harcamalar yoluyla 
milli gelir verilerinde hanehalkı 
tüketimindeki gibi bunun en önemli 
nedeni iç talebin 2008 yılın ilk 
çeyreğinde çok güçlü olmasıdır. 
İmalat sanayisi %8,5 büyümeyle yine 
kriz sonrası %7,9 olan ortalama 
çeyreklik büyüme hızının üstünde bir 
perfromans göstermiştir. Böylelikle 
bu iki sektör milli gelirin 
büyümesinin yarısını sağlamıştır. 
2007 yılının tüm çeyreklerinde eksi 
olan tarım sektörü büyüme hızı bu 
yılın ilk çeyreğinde %5,6 olmuştur. 
Tüm dünyada finansal kriz 
yaşanırken, Türkiye’de uzun süredir 
büyüme hızı yüksek olan mali aracı 
kuruluşların faaliyetlerinde büyüme 
geçmişe ornla zayıftır. 2007 yılına 
kadar her çeyrek %11’in üstünde 
olan sektörel büyüme 2007 yılının 
son çeyreğinde %7,8’e kadar 
yavaşladıktan sonra 2008 yılının ilk 
çeyreğinde %8,9 oranında 
büyümüştür. 2000’lerin başında 
yaşanan son krizde bile pozitif 
büyüme gösteren gayrimenkul 
sektörü 2000’li yıllarda ilk defa 2008 
ilk çeyreğinde %0,5 oranında 
azalmıştır. 
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İmalat sanayi içinde en çok 
büyüme gösteren sektör taşıt 
araçları olmuştur. 

Aylık imalat sanayii verilerine göre, 
2007 yılını %4,8’lik görece düşük 
büyümeyle kapatan imalat sektörü, 
2008 yılının ilk çeyreğinde biraz 
toparlanarak %6,3 oranında büyüme 
yakalamıştır. Böylece milli gelirin ilk 
çeyrek büyümesinin beklentiler 
üzerinde çıkmasına katkıda 
bulunmuştur. TÜİK’in aylık 
verilerini çeyreklik baza 
dönüştürerek elde edilen verilere 
göre gıda ürünleri (%7,2), kağıt ve 
kağıt ürünleri (%17,5), kimyasal 
madde ürünleri (%7,3), plastik ve 
kauçük ürünler (%3,8), mineral 
maddeler (%6), ana metal sanayi 
(%10,7), elektrikli makine cihazları 
(%21,1) ve taşıt araçları (%35,1) 
üretimi sanayinin büyümesine 
katkıda bulunan ana kategorilerdir. 
Taşıt araçları üretiminin artışı iç 
talepte olan büyümeden öte, dış 
talep kaynaklıdır ve aynı zamanda dış 
açığın azalmasına önemli katkı 
sağlamıştır. Negatif büyüme gösteren 
alt sektörlerden en önemlisi olan 
tekstil ürünleri son üç çeyrek 
yavaşlamaya devam ederek 2008 ilk 
çeyreğinde %12,3 daralmıştır. Aynı 
şekilde son üç çeyrek daralan bir 
diğer sektör olan makine ve teçhizat 
sektörü ilk çeyrek %5,2 azalmıştır.  

Aylar itibariyle incelendiğinde, imalat 
sanayi üretim artış hızının giderek 
yavaşlamakta olduğu dikkat 
çekmektedir. İmalat sanayiindeki 
yavaşlamanın geleneksel sektörlerde 
daha güçlü olduğu görülmektedir. 
Buna karşılık, modern, ölçek 
ekonomisinde çalışan,  ihracata 
yönelik üretim yapan, orta ve üst 
teknoloji ürünlerinin hâkim olduğu 
sektörlerin performansının daha 
güçlü olduğu gözlenmektedir. 

Türkiye ekonomisi yeniden 
istihdam yaratmaya başladı. 

2007 yılının Şubat ayında %11,4’e 
ulaşan işsizlik oranı, yıl ortasına 

doğru düşüşe geçse de, sonradan 
yeniden yükselerek yılı %10,6 
düzeyde kapatmıştır. 2008 yılının ilk 
iki ayında da artan işsizlik Şubat 
ayında %11,8 seviyesini geçtikten 
sonra Mayıs ayına doğru %8,9’a 
kadar düşmüştür. 2008 yılının ilk 
aylarında iş gücüne katılım oranının 
artışı istihdam artışından fazla 
olduğu için işsizlik oranı artarken, 
Nisan ayında istihdam artış oranı iş 
gücüne katılım oranının artışını 
geçerek işsizliği aşağı doğru 
çekmiştir.   

Sektörlere göre son bir yıl içinde 
meydana gelen değişime 
baktığımızda 2008 yılının ilk 
çeyreğinde tarım sektöründe 252 bin 
istihdam kaybı yaşanmıştır. Buna 
karşın, İmalat sanayi 240 bin kişilik 
istihdam yaratmıştır. Sanayi 
sektörünün diğer alt kalemleri olan 
madencilik ve elektrik gaz su 
toplamda 29 bin kişilik istihdam 
kaybettikleri için sanayi toplamda 
211 bin kişilik istihdam yaratmıştır. 
İnşaat ve hizmet sektörlerindeyse 
sırasıyla 77 bin ve 65 bin kişilik 
istihdam yaratılmıştır.  

Yılın ikinci çeyreğinde en önemli 
katkı 221 bin kişilik yeni iş olanağı 
sunan hizmet sektörü tarafından 
sağlanmıştır. Sanayi sektörü de 152 
bin kişilik yeni istihdam rakamı ile 
2007 yılının başından en yüksek 
düzeye ulaşmıştır.  Tarım sektöründe 
ise ikinci çeyrekte 8,421 kişilik 
istihdam kaybı yaşanmıştır. Fakat bir 
önceki çeyreğe göre tarım 
sektöründe 1,283 bin yeni istihdamla 
2006 yılının ikinci çeyreğinden sonra 
en büyük çeyreklik artış yaşanmıştır.  

III. Enflasyon. 

Temmuz ayında son dönemin 
enflasyon rekoru kırıldı. 

2008 yılı Temmuz ayı itibariyle yıllık 
enflasyon oranı 2003 yılından sonra 
en yüksek değere ulaşarak %12,06 
olarak gerçekleşmiştir.  Ayrıca, 2007 
yılının Aralık ayından sonra 

belirsizlik üst sınırlarının üstünde 
gerçekleşen fiyat artışları 2008 yılı 
ikinci çeyrek sonunda %10,6’ya 
ulaşarak yine %8,5 olarak belirlenen 
üst limitin üstünde gerçekleşmiştir. 
Arz yönlü fiyat hareketlerinden 
kaynaklanan bu artışlar nihayetinde 
Merkez Bankasını hedefleri revize 
etmeyi zorlamış ve 2009, 2010 ve 
2011 için Merkez Bankası hedefleri 
sırasıyla %7,6 , % 5,9 ve %5,4 olarak 
belirlenmiştir. 2008 yılsonu tahmini 
ise %10,6’a yükseltilmiştir. 

Gıda fiyatlarındaki artış 
enflasyonu yukarı çekmektedir.  

Gıda fiyatları 2006 yılının ikinci 
çeyreğinden itibaren enflasyonun 
üzerinde seyretmektedir. Bu kalemde 
yıllık bazda fiyatlar 2008 Mayıs 
ayında %15,7, Haziran ayında %14, 
Temmuz ayında da %15,3 artış 
göstermiştir. Tarım fiyatlarındaki 
artışın sonucu olarak işlenmiş gıda 
fiyatlarında da çok yüksek oranlı 
artışlar görülmüş ve artış hızı 
Temmuz ayında yıllık %25,5’e 
ulaşmıştır. Buna karşın, işlenmemiş 
gıda fiyat artışları, 2007 yılının 
üçüncü çeyreğinde işlenmiş gıda 
fiyatlarından daha fazla artmasına 
rağmen, sonradan yavaşlamaya 
başlamıştır ve 2008 Temmuz ayı 
itibariyle %3,75 düzeyinde 
gerçekleşmiştir. Enflasyon sepetinin 
%28,63’ünü oluşturan gıda 
ürünlerinin bu artışları toplam 
enflasyonu yukarıya doğru çeken en 
önemli etkenlerden biridir. 

Uluslar arası piyasalardaki 
gelişmelere bağlı olarak petrol 
fiyat artışları enflasyonu olumsuz 
etkilemiştir. 

Enflasyonu yukarı doğru çeken bir 
diğer kalem enerji fiyatlarıdır. Enerji 
fiyatları 2008 Temmuz ayında yıllık 
bazda %26,87 oranında artmıştır. 
2003 yılından itibaren çok hızlı 
şekilde yükselen ve Temmuz ayında 
148 ABD Dolar düzeyine ulaştıktan 
sonra azalmaya başlayan petrol 
fiyatları hem sanayi/tarım girdi 
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fiyatlarını hem de elektrik ve 
ulaştırma gibi nihaî tüketicinin 
tüketim kalemlerinin fiyatlarını 
önemli şekilde etkilemiştir. Elektrik 
üretiminde doğalgazın göreli ağırlığı 
nedeniyle artan maliyetler elektrik 
fiyatlarına yansımıştır.  Temmuz 
ayında zamlanan enerji fiyatlarının 
etkisi gelecek aylarda da görülecekir. 
Enerji sektöründeki Otomatik 
Fiyatlama Mekanizması nedeniyle 
doğalgaz zammının Ekim ayında 
belirlenecek olan elekterik fiyatlarını 
yeniden artırması beklenmektedir.  . 

İmalat sanayi girdi fiyatları da 
yükselmeye devam etmektedir. 

İmalat sanayi sektöründe girdi 
fiyatlarının önceki dönemlere göre 
daha hızlı artması maliyetleri 
yükseltici etki yapmıştır. 2008 yılının 
ilk çeyreğinde ana girdi 
kategorilerinden sadece kok-kömürü 
petrol ve ana metal sanayi üretim 
maliyetleri yükselirken, ikinci 
çeyrekte bunlara ilk çeyrekte maliyeti 
gerileyen makine teçhizat da 
katılmıştır.  Taşıt araçları kaleminde 
geçen yıl Aralık ayından bu sene 
Mart ayına kadar fiyatlarda düşüş 
yaşanırken, Mart’ı takip eden üç ayda 
yeniden fiyatlarda artış yaşanmıştır. 
Bu artışlardan sonra Temmuz ayında 
sanayi fiyatlarında ufak düşüşler 
görülmüştür.  Dikkat çeken bir diğer 
husus da maliyet artışlarının önceki 
çeyreklere göre daha da hızlanmış 
olmasıdır. Fiyat artışalrı, 12 aylık 
bazda, Temmuz ayında kok-kömür 
petrolde %68,14, ana metalde 
%52,51, makine teçhizattaysa 
%13,93 oranına ulaşmıştır. Maliyet 
artışları istikrarlı şekilde gıda 
sanayiinde de yaşanmaya devam 
etmektedir. Bu sektörün kullandığı 
girdilerin fiyatlarında en son düşüş 
2006 yılının ikinci ve üçüncü 
çeyreklerinde yaşanmıştır. 2008 
yılının Mart ayından itibaren fiyat 
artışları her ay %15’in üzerinde 
gerçekleşerek Temmuz ayını %16,36 
oranında kapatmıştır. 

2008’in ikinci yarısında dünyada 
hammadde fiyatları üzerindeki 
baskının hafiflemiş olduğu 
düşünülmektedir. Başta petrol olmak 
üzere uluslar arası emtia 
piyasalarında düşüş gösteren 
fiyatlardaki bu eğilimin devam 
etmesi, Türkiye’deki enflasyonist 
baskıların azalmasına yardımcı 
olacaktır.  

IV. Kamu Maliyesi. 

Orta Vadeli Mali Çerçeve, 2008-
2012 dönemi için kamu 
maliyesinde yeni hedefleri ortaya 
koymuştur.  

IMF anlaşmasının tamamlanmasının 
ardından, ekonomik politikalarda 
devamlılığın ve disiplinin nasıl 
sağlanacağı önemli bir faktör 
olmuştu. 3 Mayıs 2008 tarihinde 
açıklanan Orta Vadeli Mali Çerçeve 
(OVMC) , maliye politikalarında 
2008-2012 dönemi için bir çerçevede 
oluşturarak bu belirsizliğin belli 
ölçüde ortadan kalkmasına yardımcı 
oldu. OVMC, Orta vadeli Kamu 
Borç Stoku /GSYH oranının 2007 
yılındaki %38 seviyesinden 2012 
yılında %30’a çekilmesi hedefi 
üzerine kuruludur. Bu hedefle tutarlı 
olarak toplam kamu faiz dışı fazla 
oranı da 2008 yılı için %3,5, 2009 
yılında ise %2,7 olarak 
öngörülmüştür. Toplam kamu faiz 
dışı fazla oranının 2012 yılında %2,4 
seviyesine ineceği varsayılmıştır. Bu 
rakamlarla tutarlı olarak 2008 yılı 
Merkezi Yönetim bütçe dengesi 
hedefinin GSYH’ya oranı %-1,4 
olarak belirlenmiştir. 

Orta Vadeli Mali Çerçeve’nin 
açıklanmasının ardından 
İstihdam Paketi, GAP Eylem 
Planı gibi adımlar,  kamu 
maliyesi disiplininin zayıflayacağı 
endişelerine yol açmıştır.  

Son dönemde ekonomik kararlar 
arasında yer alan GAP Eylem Planı, 
kamunun ulaştırma ve enerji 
yatırımlarına kaynak aktarması, 

gençler ve kadınlar için istihdam 
yüklerinin hafifletilmesi, vb. 
uygulamalar, Türkiye’nin sosyal 
gelişimi için gerekli olan 
girişimlerdir.  Bununla birlikte, 
OVMC, Merkez Bankası’nın 
enflasyon hedeflerinde yaptığı 
revizyon,  ve sosyal amaçlı 
programların farklı zamanlarda 
açıklanıyor olması, kamuoyunda bu 
kararların birbirinden bağımsız 
olarak alındığı biçiminde bir 
değerlendirmenin oluşmasına yol 
açmıştır.  Bu kararların iç 
tutarlılığının gözetilmesi, birbirleri 
üzerindeki kümülatif etkinin 
hesaplanması, ekonominin genel 
çerçevesini çizen enflasyon, bütçe 
açığı, isthidam, büyüme hedefleri ile 
tutarlılığının ortaya konularak 
kamuoyuna açıklanması, hiç 
şüphesiz populizm endişelerini 
ortadan kaldıracak ve bu kararlardan 
beklenebilecek etkiyi de artıracaktı. 

Kaldı ki, bu önlemler arasında yer 
alan birçok uygulama da populizm 
günlerini hatırlamamıza yol açtı: Son 
aylarda bir bölümü kesinleşmişken 
bir bölümü için çalışmaların devam 
ettiği, SSK ve Bağ-Kur prim 
borçlarının faizlerine af getirilmesi; 
çek, senet, kredi kartı, tüketici 
kredisi, karşılıksız çek ya da senet 
borcu nedeniyle mali sicil suçu 
olanlara af getirilmesi; kredi kartı 
faizlerine üst sınır getirilmesi, 
belediyelere bütçeden ayrılan 
kaynakların artırılması; Kamu İhale 
Kanunu’nun kamu ihalelerinde 
itirazı zorlaştırırken şeffaflığı 
daraltabilecek biçimde değiştirilmesi 
gibi birçok karar gündeme getirildi. 
Orta Vadeli Mali Çerçeve’nin borç 
oranlarında sürekli indirim hedefi 
içermesine karşın, özelleştirme 
gelirlerinin bir bölümünün kamu 
harcamalarına yönlendirilmesi de, 
hükümetin ekonomi politikalındaki 
bir başka çelişki olarak yorumlandı. 

Mali disiplinden duyulan 
endişelere rağmen, ilk altı aylık 
bütçe performansı çok 
olumludur. 
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Ocak-Haziran döneminde, 2007 
yılında 5,9 milyar YTL açık veren 
merkezi yönetim bütçesi, 2008 
yılında 1,9 milyar YTL fazla 
vermiştir. İlk altı aylık dönemde 
bütçe gelirlerinin gerçekleşme oranı 
%50 olurken, harcamaların 
gerçekleşme oranı bütçe hedefinin 
%45’inde kalmıştır.  2007 yılı Ocak-
Haziran döneminde 21 milyar YTL 
olan faiz dışı fazla dengesi 2008 
yılının aynı döneminde 22,7 milyar 
YTL’ye yükselerek yıllık hedefin 
%59,6’sına ulaşılmıştır.  

2008 Ocak-Haziran döneminde 
bütçe harmalararı geçen seneye göre 
%0,2 oranında azalarak 100,6 milyar 
YTL seviyesinde gerçekleşmiştir.   

bütçe harcamaları içinde en büyük 
kalem, geçene seneye göre % 7,5 
artış göstererek 35,2 milyar YTL’ye 
ulaşmış olan cari transferler 
olmuştur. Personel harcamaları da 
%11,5 artarak 24,5 milyar YTL 
olmuştur. Cari harcamalar ve 
personel harcamalarında yıllık 
ödeneğin yaklaşık yarısının 
kullanılmış olması, bu kalemlerde 
bütçe programına uygun hareket 
edildiğini göstermektedir. Bir başka 
önemli harcama kalemi olan faiz 
harcamaları %22,9 azalarak 20,7 
milyar YTL’ye inmiştir. Faiz 
harcamalarında başlangıç ödeneğinin 
sadece %37’si kullanılmış 
durumdadır. Yatırım 
harcamalarındaki artış %4,8 ile sınırlı 
kalmış ve Ocak-Haziran döneminde, 
4,7 milyar YTL ile yıllık bütçe 
ödeneğinin %39,7’si kullanılmış 
durumdadır.  

Merkezi yönetim bütçe gelirleri, ilk 
altı aylık dönemde geçen seneye 
oranla %8,1 artış göstererek 102,5 
milyar YTL’ye ulaşmıştır. Böylece, 
yıllık tahsilat hedefinin %50,1’i 
gerçekleştirilmiş durumdadır.  

Yılın ilk altı ayında gelir vergisi 
tahsilatı %20,5 artışla 18,9 milyar 
YTL olurken, kurumlar vergisi 
tahsilatı %25,9 artarak 7,7 milyar 

YTL’ye ulaşmıştır. Dâhilde alınan 
KDV artışı %4,7 ile 8,4 milyar 
YTL’de kalırken, ithalde alınan KDV 
artışı %27,2 ile 15,6 milyar YTL’ye 
ulaşmıştır. Geçen senenin aynı 
dönemine göre %11,8 artış gösteren 
ÖTV tahsilâtı 19,8 milyar YTL’ye 
ulaşmıştır.  

Vergi dışı gelirler ise geçen yılın aynı 
dönemine göre %18,4 azalma 
göstererek 19,8 milyar YTL’ye 
inmiştir.  

Merkezi yönetim nakit dengesinin 
108 milyon YTL açık vermesine 
rağmen, 2,7 milyar YTL’si net dış 
borçlanma, 3,8 milyar YTL’si net iç 
borçlanma olmak üzere 6,5 milyar 
YTL net borçlanmaya gidilmiştir. 64 
milyon YTL olan özelleştirme 
gelirlerleriyle birlikte, kasa/banka 
dengesi 6,6 milyar YTL artış 
göstermiştir. 

Faiz ve kur risklerini azaltma 
programı doğrultusunda borçlanma 
politikasına devam edilmiştir.  

Nakit iç borçlanmanın ağırlıklı olarak 
YTL cinsinden yapılması politikasına 
devam edilmiş, YTL cinsi 
borçlanmanın ağırlıklı olarak sabir 
faizli enstrumanlarla yapılarak 
gelecek 12 ayda faizi yenilenecek 
senetklerin payının azaltılması 
öngörülmüştür. Ortalama vadenin 
piyasa koşulları elverdiği ölçüde 
uzatılarak vadesine 12 aydan az 
kalmış senetlerin payının 
azaltılamsına devam edilmiştir. 
Borçlanma politikası, nakit ve borç 
yönetiminde oluşabilecek likidite 
risikinin azaltılması amacıyla güçlü 
rezerv tutulması hedefi 
doğrultusunda yürütülmüştür.  

Merkezi yönetim toplam borç 
stokunun döviz-faiz yapısında 
ciddi bir değişiklik olmamıştır. 

2007 yılında 333,5 milyar YTL olan 
merkezi yönetim toplam borç stoku 
2008 yılı Haziran ayı itibariyle 348 
milyar YTL’ye (284,5 milyar dolar) 

çıkmıştır. Toplam borç stokunun 
dörtte üçünü iç borçlar geri kalan 
dörtte birini ise dış borçlar 
oluşturmaktadır. 2007 yılı sonunda 
toplam borç stokunun %56’si sabit, 
%44’ü değişken faizli borçlardan 
oluşurken 2008 yılı Haziran ayı 
itibariyle sabit faizli borçların oranı 
%57,2’ye yükselmiş, değişken faizli 
borçların oranı ise %42,8’e 
gerilemiştir. Aynı dönemde, toplam 
borcun döviz yapısında da önemli 
bir değişiklik olmamış, 2007 yılında 
%68,7’si YTL, %31,3’ü döviz 
cinsinden olan borç stokunun, 2008 
yılı Haziran ayı itibariyle %68,8’i 
YTL, %31,2’si döviz cinsi borçlar 
oluşturmuştur. Toplam borç 
stokunun %17,2’si dolar %9,3’ü ise 
euro cinsindendir.  

2008 yılının ilk çeyreğinde kısalan 
iç borç stokunun ortalama vadesi 
ikinci çeyrekte yeniden uzamış, 
maliyeti ise yükseliş göstermiştir.  

2007 yılında piyasalardan yapılan iç 
borçlanmanın ortalama vadesi 
yaklaşık 34 ay olmuştur. 2007 yılının 
son çeyreğinde kısalmaya başlayarak 
Aralık ayında 21,9  aya inmiş olan 
ortalama vade 2008 yılının ilk 
çeyreğinde de kısalmaya devam 
etmiştir.  Ortalam vade yılın ikinci 
çeyreğinde yeniden artarak Haziran 
ayında 40,3 aya uzamıştır.  

İç borç stokunun neredeyse %90’ını 
oluşturan YTL cinsi iskontolu iç 
borçlanmanın ağırlıklı ortalama 
maliyetinde ise sene başından bu 
yana sürekli bir artış görülmektedir. 
2007 yılında ortalama %18,4 olan 
ağırlıklı ortalama maliyet, uluslararası 
finansal koşulların kötüleşmesi ve 
likiditenin azalmasıyla beraber 
artmaya başlamış, 2008 yılının 
başından itibaren de siyasi istikrara 
ilişkin endişeler borçlanmanın 
maliyetini olumsuz etkilemiştir. 2008 
yılının Haziran ayında borçlanma 
maliyeti %21,5’e çıkmıştır.  

2007 sonunda 67,1 milyar dolar  olan 
merkezi yönetim toplam dış borç 
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stoku 2008 yılı Haziran ayı itibariyle 
71,2 milyar dolara çıkmıştır. Toplam 
dış borç stokunun %13’ü dolar, 
%3,5’i ise euro cinsi borçlardan 
oluşmaktadır.  

V. Ödemeler Dengesi. 

İthalat 200 milyar dolar sınırına 
dayanmıştır. 

TÜİK’in verilerine göre Türkiye’nin 
Haziran ayı ithalatı geçen yılın aynı 
ayına göre %36,4 artarak 19,5 milyar 
dolar, ihracat %31 oranında artarak 
11,8 milyar dolar olarak 
gerçekleşmiştir. Böylelikle, 2008 
Ocak-Haziran döneminde toplam 
ithalat 105,8 milyar dolar, ihracat 
68,8 milyar dolar olmuştur. Dış 
ticaret açığı 7,7 milyar dolar 
yükselirken, ihracatın ithalatı 
karşılama oranı da %62,9’dan (2007 
Haziran)  %60,4’e düşmüştür. 
2008yılı Haziran ayı itibariyle, 12 
aylık toplam ihracat 126 milyar 
dolara, ithalat 199 milyar dolara 
ulaşmıştır. Önceki senenin büyüme 
değerleriyle karşılaştırdığımızda 2008 
yılında dış ticaretin daha da hız 
kazanmış olduğu görülmektedir. İlk 
altı aylar karşılaştırıldığında,  2007’de 
%16,6 olan ithalat artışı 2008’de 
%36,9’a çıkarken,  %24,3 olan 
ihracat artışı ise %38,7’ye 
yükselmiştir. Geçen sene düşük 
büyüme hızı düşük baz oluşturarak 
bu yılın daha büyük artışına katkı 
sağlamıştır.  

İthalatın artışının ¾’ü ara 
mallarından oluşuyor. 

İthalat ürün kategorilerine 
baktığımızda %75,5 ağırlığıyla ara 
mallarının en önemli grup olduğunu 
görüyoruz. 2008 Ocak-Haziran 
dönemi ithalat artışın ¾’ünden 
fazlası aramallarından 
kaynaklanmaktadır. Türkiye’nin hem 
genel olarak büyümesinin, hem de 
ihracat artışın ithalata bağımlı olması 
büyümeyle beraber, Türkiye’nin dış 
ticaret açığını da artırmaktadır.  
İthalatın ana kalemlerinden biri olan 

enerji kaynaklarının uzun süredir 
artan fiyatı ithalatın artmasına 
önemli şekilde katkıda bulunmuştur. 
Geçen senenin Ocak-Nisan 
döneminde ithal edilen 7,5 milyon 
ton petrol için 3 milyar dolar 
ödenmişken, bu senenin aynı 
döneminde ithal edilen 7,2 milyon 
ton petrol için 5 milyar dolar 
ödenmiş bulunuyor. 

Ana metal ve kara taşıtları 
ihracatın en başarılı alt 
sektörleridir. 

İhracatın %95’ini oluşturan imalat 
sektörünün ihracatı 2008 Ocak-
Haziran döneminde, geçen yılın aynı 
dönemine göre %39,9 oranında 
artmıştır. %38,7’lik toplam ihracat 
artışının %97’si bu sektörden 
kaynaklanmaktadır. İmalat sanayinin 
alt kalemlerinden olan ana metal 
sektörü ihracatı ilk 6 aylık dönem 
içinde iki katına çıkarak 11,5 milyar 
dolar düzeyinde gerçekleşmiştir. 10 
milyar doların üzerinde ihracat yapan 
bir diğer sektör kara taşıtlarıdır. 
Geçen senenin ilk altı ayına göre bu 
sene bu sektörün ihracatı %42,1 
artarak 11,6 milyar dolara ulaşmıştır.  

Cari açığı finanse eden ana kalem 
özel sektör dış borçlanması 
olmuştur.  

2008 yılı Mayıs ayı itibariyle yıllık 43 
milyar dolar açık veren cari işlemler 
dengesi 47 milyar dolarlık sermaye 
girişi ile finanse edilmiştir. Sermaye 
girişinin 15 milyar dolarlık kısmı 
doğrudan yatırımlarla karşılanırken, 
son 12 aylık dönemde iç borçlanma 
portföylerinden 7,4 milyar dolar çıkış 
olmuştur. Cari açığın bir diğer 
önemli finansman kaynağıysa özel 
sektörün dış borçlanmasıdır. Mayıs 
ayı itibariyle, banka dışı özel sektör 
son bir yıllık dönemde dışardan 32 
milyar dolar düzeyinde 
borçlanmıştır.  

Dış borç stoku 263 milyar dolara 
ulaşmıştır. 

Tasarruf oranı düşük olan ülkelerde 
dışardan sağlanan kaynaklar 
ekonomik büyüme için kilit 
finansman kaynağıdır. Uzun vadeli 
ekonomik gelişme açısından bu 
kaynakların ülkeye ya doğrudan 
yatırım olarak ya da uzun vadeli borç 
olarak girmesi tercih edilir. Verilere 
baktığımızda 2008 yılı ilk çeyrek 
sonunda 263 milyar dolar düzeyine 
ulaşmış toplam dış borç stokunun 
%83’ünü uzun vadeli borçlar 
oluşturmaktadır. Toplam borcun 
%65,4’ünü oluşturan özel sektör dış 
borç stoku ilk çeyrekte %39,3 
oranında artarak 172 milyar dolara 
ulaşmıştır. Buna karşın, kamu 
sektörü dış borç stoku ilk çeyrekte 
%1,2 artarak 74,4 milyar dolar 
düzeyine çıkmıştır. Borç stokunun 
artmasına rağmen, ilk çeyrek sonu 
kümülatif rakamlara bakıldığında, 
toplam borç stoku oranı bir çeyrek 
öncesine göre azalarak %37,3’ten 
%36,8 düzeyine inmiştir. 

VI. Tahmin ve Beklentiler. 

2008 yılının ikinci yarısına 
girilirken, ekonomideki temel 
eğilimler 2007 yılına benzer bir 
yapıya işaret etmektedir. 

Yoğun siyasi ve ekonomik 
belirsizliklerin şekillendirdiği ilk 
yarıyılın ardından, yılın ikinci 
yarısında ekonominin olağan 
sürecine dönmesi beklenmektedir.  
Yapısal kırılganlıkların devam ettiği, 
buna karşılık konjonktür 
yönetiminde bir sorunla karşı karşıya 
kalınmayacağını varsaydığımız bu 
dönemde, büyüme hızı %4-5 
bandına dönerken, enflasyonun 
yeniden tek haneye gerilemesi 
beklenmektedir. Bu gelişmelerle 
uyumlu olarak, bütçe performansı 
güçlü seyredecek; yaratılan istihdam, 
işsizlik rakamının kontrolden 
çıkmasına engel olacaktır. Bununla 
beraber, cari işlemler açığı ciddi bir 
risk unsuru olmaya devam edecektir.   

Uzun vadede, ekonominin 
yüksek büyüme hızı çizgisine 
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oturması için yapısal sorunları 
ortadan kaldıracak reformların 
tamamlanması gerekecektir. 

IMF’yle Mayıs ayında Stand-by 
anlaşmasının bitmesi, AB uyum 
sürecinin yavaşlaması, ekonomide 
bekleyen yapısal ve mikro reformlar 
için ihtiyaç duyulan çerçeveyi 
ortadan kaldırmaktadır. Ayrıca, 
enflasyon hedeflemesinde karşı 
karşıya kalınan itibar kaybı da para 
politikalarının etkinliğini 
zedelemiştir. Orta Vadeli mali 
Çerçeve üzerinde oluşmuş olan soru 
işaretleri ve popülüzm endişeleri 
aradan geçen süre içinde hafiflemiş 
olsa da, sağlam bir mali çıpa 
görüntüsünden uzaktır. Bu koşullar 
altında, ekonominin ihtiyaç duyduğu 
çıpaların mevcut olmadığı ve bu 
durumun, uluslar arası mali 
piyasalarda ortaya çıkabilecek sert 
dalgalanmalar karşısında kırılıganlığı 
artırdığı görülmektedir.  

Para politikasının kredibilitesi 
yeniden sağlanmalı, açıklanmış olan 
Orta Vadeli Mali Çerçeve, mali kural 
olarak uygulanmalı ve reform 
takvimine hız verilmelidir. Bu 
koşullar altında, 2008 yılında 
ekonominin 2007 yılına benzer bir 
performans göstermesi, 2009 
yılından sonra yeniden hızlı büyüme 
çizgisine geçilmesi mümkün 
olacaktır.  

2008 yılında büyümenin %4.3 
olması beklenmektedir.  

2006 yılının ikinci yarısında başlayan 
ve 2007 yılında daha da belirgin hale 
gelen ekonomideki yavaşlama, 
2008’in ilk çeyreğinde sürpriz 
yaparak tersine dönmüştür. Dünya 
konjonktürü nedeniyle artan 
ekonomik belirsizliklere ek olarak 
siyasi belirsizliğin eklenmesi, büyüme 
beklentilerinin iyice geri çekilmesine 
neden olmuştur.  

İlk çeyrekte yeniden canlanmış olan 
tüketim ve yatırım harcamalarının 
ikinci çeyrekte yavaşlayacağı 
yavaşlamanın üçüncü çeyrekte de 

devam edeceği tahmin edilmektedir.  
Büyüme hızının, dünya 
ekonomisinde daha olumsuz bir 
gelişme olmaması, AB üyelik 
sürecinin hızlandırılması ve yaklaşan 
yerel seçimlere rağmen ekonomi 
politikalarındaki disiplinin devam 
etmesi halinde,  son çeyrekte yeniden 
artmaya başlayacağı tahmin 
edilmektedir.  Bu çerçevenin 2009 
yılında da sürdürülmesi ve ekonomik 
reformların canlandırılması halinde, 
2009 yılında %4.5 olarak beklenen  
büyüme hızının, son 6 yılın 
ortalaması olan %67’e yükselmesi 
mümkün olacaktır.  

Enflasyon oranının ise yılın 
dördüncü çeyreğinden itibaren 
yeniden yavaşlama eğilimine gireceği 
hesaplanmaktadır.  

Yılın ikinci yarısında uluslararası 
finasal krizin Avrupa ekonomileri 
üzerindeki yavaşlatıcı etkisinin ortaya 
çıkmaya başlaması ile Türkiye’nin 
ihracat performansının olumsuz 
etkileneceği düşünülmektedir. Diğer 
yandan, enerji fiyatları başta olmak 
üzere ithal girdi fiyatlarında düşme 
eğiliminin devam etmesi,  ithalat 
artışını sınırlayabilecektir. Bu 
gelişmeler dikkate alındığında 2008 
yılında ihracatın 144 milyar dolar, 
ithalatın ise 215 milyar dolar olması 
beklenmektedir. Ancak, 2008 yılında 
turizm gelirlerinin de bir önceki yıla 
oranla daha iyi olması 
öngörülmektedir. Hizmet gelirlerin-
deki artış da dikkate alındığında, cari 
açığın sene sonunda yaklaşık 47 
milyar dolar olması beklenmektedir.  

Yıl sonunda enflasyonun hedefin 
aşacağı tahmin edilmektedir.  

2008 yılının ilk yarısında, gıda, enerji 
ve diğer hammadde fiyatlarındaki 
artışların etkisiyle  yükselmeye 
devam ederek Nisan ayında yıllık 
olarak %12’ye ulaşan enflasyon 
oranının yılın geri kalanında bir 
parça gerileyeceği ancak yine de 
hedefin üzerinde kalacağı tahmin 
edilmektedir.   Elektrikte uygulamaya 
konulan Otomatik Fiyatlama 

Mekanziması sonucu, Temmuz 
ayındaki doğal gaz zammının Ekim 
ayında elektrik fiyatlarında yeniden 
artışa yol açacaktır. Uluslar arası 
piyasalarda petrol, altın, bakır, mısır 
gibi ürünlerde başlamış olan iniş 
eğiliminin devam etmesi halinde, 
yurtiçi fiyat artışları üzerinde 
yavaşlatıcı etki göstermesi 
beklenmektedir. Ramazan ayının ve 
gıda, giyim, eğitim, konut gibi 
kalemlerdeki mevsimsel etkiler 
nedeniyle, Eylül ayına kadar yükselen 
enflasyon bu aydan itibaren 
gerilemeye başlayacaktır. Böylece,, 
tüketici enflasyonunun yıl sonunda 
geçen seneye göre yükselerek %11,7 
civarında gerçekleşeceği tahmin 
edilmektedir.  

2008 yılında faiz oranlarının 
yüksek seyredeceği, YTL’nin ise 
dolar ve euro karşısında reel 
olarak değer kazanmaya devam 
edeceği öngörülmektedir. 

Enflasyonist baskıların ve 
uluslararası piyasalardaki finansal 
dalgalanmanın devam devam etmesi 
2008 yılı genelinde nominal ve reel 
faiz oranının sırasıyla %18,6 ve %7,1 
civarında kalmasına neden 
olabilecektir. Avrupa ekonomisinde 
halen enflasyonist baskıların devam 
ediyor olması ve bu nedenle faiz 
indirimlerine gidilmeyeceği beklentisi 
ve Amerika’da uzun dönemli faiz 
oranlarının negatife dönmüş olması 
veri iken, ABD’de büyümenin 
korkulan kadar şiddetli olmaması, 
buna karşılık birçok Avrupa 
ülkesinin teknik olarak resesyona 
girmesi euronun dolar karşısında bir 
miktar değerlenmesine yol açmıştır.  
Bu nedenle, 2008 yılının ikinci 
yarısında euro/dolar paritesinin 1.46 
seviyesine doğru gerileyeceği tahmin 
edilmektedir. Euro dolar paritesinin 
gevşemeye başlaması, ithalatı dolar, 
ihracatı Euro olan Türkiye’de üretim 
maliyetlerini olumsuz etkileyecektir. 
Bu dönemde YTL’nin euro ve dolar 
karşısında reel olarak değer 
kazanmaya devam etmesi 
öngörülmektedir. 
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