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2007 yili, Turkiye ekonomisinde 2001'den itibarairigen yapisal dgsim surecinin
duraksadil bir yil olarak hatirlanacaktir. Hem secimler ésicele hem de sonrasinda
gundeme siyasal konularin egemen olmasi ve bu durutadirginlik yaratmasi
baslica neden olarak gérinmektedir. Bunun yanisirpisa reform surecinde uzun
suredir gorilen aksama ve secim sonrasinda da @@@&ndan beri bir tirlt tatmin
edici bir bicimde dizelemeyen ekonomideki beldieyi olumlu etkileyebilecek bir
yeni ekonomik programin ortaya konamamasi da camiinbir nedendir. Nihayet,
Agustos ayindan itibaren ABD mortgage piyasalarindaya c¢ikan sorunlarin hem
ABD ekonomisinin durguniga yonelmesine hem de uluslararasi finansal sistemin
belirsizlige itilmesine yol a¢cmasi, Gcuncl ve yine ilk ikisidar dnemli bir neden

olarak gdosterilebilir.

Batin bu nedenlerin 2007 yih icin gal sonucu ise, dén blyuime ve katigan

enflasyon @ilimi olarak kagimiza ¢cikmaktadir.

FIYAT GELISMELERI

2001’den itibaren bgri ile sdrddrtlmg bulunan enflasyonla micadelede 2006
ortasinda kendini gdsteren zorluklar, 2007 yili ooya da devamlilik arzetstir.
2006 yil sonunda % 9,7 seviyesinde olan tiuketrdlasyonu 2007 yili sonunda %
8,4 olarak gercekimis olmakla beraber, 2006’dan sonra 2007'de de konulan
hedeflerin oldukca Uzerinde seyrejtiti 2002 yilindan itibaren enflasyon lzerinde
olumsuz etki yapan enerji fiyatlari bu etkiyi stnaigkle beraber, yine 2002’den
itibaren sorun olan hizmet sektort fiyat katiliklgavalayan ic talep ile birlikte nisbi

bir yumwama goéstermgtir. Ancak 2006’dan itibaren ciddi bir arz yon$ok olarak
ortaya cikan gida fiyatlari, olumsuz etkisini gielerartan bir bicimde 2007 yilinda da

surdarmigtar.



Enflasyon ile micadelede kdasilan en blylk zorluk ise 2006 ortasindan beri
bekleyslerin micadeleye yardimci olabilecek diizeyde gyilesinin, yukarida gigi

kisminda sayilan nedenlerin yanisirgedibazi nedenler ile de mimkin olmamasidir.

T. Cumhuriyet Merkez Bankasi enflasyon ile micadelbir yandan giderek artan
oranda gida ve eneriji fiyatlari ile yonetilen/yardeilen fiyatlan dglayan cekirdek
gostergelere @rlik vermeye yonelnsi izlenimi vermekte, dier yandan 2008 vyili

icinde hedefleri de gbzden gecirerek siki paratigabini sirdirmeye camaktadir.

BUYUME

2002 yih baindan 2006 yili sonuna kadar olan donemde siki paramaliye
politikalari ile Merkez Bankasi gansizlginin bekleygleri olumlu etkilemesi sonucu
ortalama % 7,2'lik yillik buyiime (GS¥) performansi sergilemiolan Turkiye'de
2007 yili bayumesi yeni milli gelir serisi Uzerimdéo 4.5 olarak gercekimistir.

Goreli yavalamanin nedenleri yukarida s6zi edilen siyasal kan@mik olumsuz

gelismeler ve bu gejmelerin beklewler Gzerinde yap@ olumsuz etkidir.

BUyumenin % 4.5 seviyesine inmesinin, daha evvédlama % 7'nin Uzerinde
seyretmg blyumenin dahi ctzemeyli issizlik sorununu giderek garlastirmasi
muhtemeldir. Her ne kadar % 10,5 olan 2006 sesialik orani ile kiyaslanganda %
10,1'lik 2007 yilh sonugsizlik orani ¢ok kicuk de olsa bir iyimeye garet ediyor
gibi gérinse de; istihdam ammda gorulmeye dayan yavalama ile istihdamin
evvelden beri varolan ve yapisal reform sirecin@ékiamanin giderek derigtedigi
yapisal sorunlari,ssizlik konusunda gelecek icin pek de parlak olmapantablo

sunmaktadir.

Ote yandan, 2008 yilinin ilk ceyieitibari ile, istihdam tekrar goreli agtiegilimi
gOstermekte; bu meyanda Hikumet tarafindan yapefarmlar cercevesinde bir
istihdam paketi de hayata gecirigbulunmaktadir. Bu olumlu ggielerin kalicilg
konusunda hentiz ey sdylemek mumkin gédir.



DIS DENGE

2002 yilindan itibaren; ozellikle beklenenin oteldrblytime, artan uluslararasi enerji
fiyatlarl ve dger kazanan Turk Parasr’nin etkileri ile surekli bloza gosteren cari
denge 2007 yilinda ve 2008 yilingia ana kadar her ne kadar mutlak rakam olarak
artmaya devam etmiise de, 2007 yilinda durgugém i¢ talepten kaynaklanan
bUyimedeki goreli yaswdamadan az da olsa olumlu etkilegngioriinmektedir. 2007
yil sonu kurlari ve yeni milli gelir verileri esadinarak 2007 biyumesinin de % 4.5
seviyesinde gercekjggi hesaba katilinca, cari &m milli gelire oraninda 2006 yilina

gore (% 6,1) bozulma bir yana kicik de olsa nighilizelme (% 5,8) gorulngtiir.

Ne var ki, cari acikta tatmin edici iyiime ancak yapisal reformlara ghaolarak

Ulkemizin rekabet gicunin ve i¢ tasarruflarinimeaagi ile mamkunddr.

Cari dengede 2008 vyih, uluslararasi enerji fiyatlae TUurkiye ekonomisindeki

blyumeye bgl olarak seyretmektedir.

Sermaye dengesine bakinizda ise 2007 yilinda ulke ekonomisindesayaan
olumsuzluklara rgmen yabanci glveninin strglint ve cari ag@in finansmaninda
bir sorun ile hentz karasiimadigi; Ustelik, s6zkonusu finansmanin kaynaklarinin
giderek artan oranlarda uzun vadeli sermaye geudian yabanci yatirimlar olduklari
gorulmektedir. Buna paralel olarak, kisa vadeli nsgrenin cari agin
finansmanindaki payr azalmaktadir. Yakkaoranlar vermek gerekirse, 2007 yil
sonunda 2006 yiIl sonuna gére carigatfinansmaninda uzun vadeli sermayenin payi
% 82’den % 104’e, dgudan yabanci yatirimlarin payi ise % 61'den % G3kenis
bulunmaktadir. Kisa vadeli sermayenin payi ise Us8viyesinden % 2 seviyesine

inmistir.

Sardurdlebilirlik acisindan giderek daha olumlu kiimpozisyona kawan sermaye
dengesinde bu gdimin surdurulebilmesi, yeni tesisler kurarak Istam da
yaratabilecek dgrudan yabanci yatirnmlarin gelmesinegloéir. Bu tur d@rudan
yabanci yatinmlarin 6n kalu ise yine yapisal reformlar ve siyasal/ekonomik

istikrardir.



KAMU MAL IYESI

Kamu maliyesi acisindan Turkiye ekonomisinde 20dv hayal kirikligi yaratms
bulunmaktadir. Secim surecinde kamu harcamalaaairnartmasinin yanisira kamu
gelirlerinde beklenen performansin gosterilemenfasi, dsi fazla hedefinin oldukca
altinda kalinmasina yol agcmaktadir. Uzun yillari @sitli gelir serisi Gzerinden % 6,5
seviyelerinde seyreden ve istikrarin yakalanmastatki yapan faiz @1 fazla
performansi, secim yilinda daha evvelki secimledge gorilen maliye politikasi
gewemesine kurban gitmigérinmekte ve yine eski seri Uzerinden % 3.5 ssie
inmis bulunmaktadir (yeni seriye gore % 4,2).

Mali disiplini bozucu bazi butce uygulamalari verka maliyesinde yeterince

seffaflik olmamasi da sorun olmay! sirdirmektedir.

Sozkonusu geemenin bir faturasisudur: Kamu kesimi borclanma ggrade
gorulen olumlu gedimelere ve kamu borcunun milli gelire AB tanimli onada, yeni
milli gelir serisi ve % 4.5’luk blylimeye gore, 20G@lI sonunda % 46,1 olan
seviyenin 2007 yih sonunda % 38,8’e gelmesingmen; faiz harcamalarinin milli
gelire oraninin dfiirilmesinde bir duraksama goérilmekte ve Hazinddame gerek
nominal gerekse reel seviyelerin daha hizhh binrbie gagiya gelmesi mumkin

olmamaktadir.

Ote yandan, 2008 yili ve sonrasi igin faizidazla hedeflerinde azaltmaya gidikmi
bulunulmakta ve bu yolla bir kisim yapisal refoigmikaynak sglanmaya cakildigi

da kamuoyunun bilgisi dahilindedir.

FINANSAL PIYASALAR; KUR VE FAIZ GELISMELERI

2007 yihnda faizlerin genel dizeyinin seyrine hakbizda, yukarida belirtilen

nedenler yluzindensagiya dgru belirgin bir gilim olusmamakla beraber yine de
yilin batininde dime goruldigu; Eylal ayinda Merkez Bankasi'nin kendi kisa vadel
politika faizlerini indirmeye bgamasinin da dine sirecine bir o6lgude katkida

bulundwgu anlgilmaktadir.



Fakat daha sonra aciklanan enflasyon rakamlarekiebenin Uzerinde ¢ikmasina ek
olarak ve 2007 yil sonuna giu giderek artan ekonomi ve siyaset ile ilgili
tedirginlikler sonucunda, faizlerin genel seviyesifaiz bekleyleri tekrar ytikselme
gOstermektedir.

2008 yilinda ise faizlerin genel seviyesi ve fagkleyislerinin baglica belirleyicisi
siyasal giindem olmtbulunmaktadir.

Turk Parasi ise, ABD dolari kasinda 2006 yili sonundaki 1,41 seviyesinden 2007
sonunda 1,16 seviyesine gelerelgelekazannytir. Merkez Bankasi'nin yayimlagli
reel efektif kur endeksine gore de Turk Parasbgyunca % 19’luk bir deerlenme

gostermgtir. Ancak son donemde bir miktar gkr kaybi1 s6zkonusudur.

Borsaya bakpimizda da benzer bir ggie goriilmekte]MKB 100 endeksinin 2006
yili sonundaki 39117 seviyesinden 2007 sonunda &588iyesine geldi ancak son

donemde dgme gOsterdii gorulmektedir.

2007 yilindaki gelimelere kur-faiz-borsa Uc¢geni icinde bgktmizda, finansal
piyasalarda yerkgklerin 2006 ortasindan bu yana siren tedirgintikiae etkisi ile
davrandiklari; buna kgitik yabancilarin ekonomi ve siyaset alanlarindgaglg& miz
olumsuzluklara rgmen ulkemiz potansiyeline uzun vadeli ve olumlu taks ile
sermaye getirmeye devam ettikleri gorulmektediur@uziuklara rgmen yil icinde
faizlerin genel dizeyinde daha fazla yikselme ii&kTParas’'nda dgr kaybi
olmamasi ve borsanin da yukselmesi, ywéderin ve yabancilarin bu dénemde

biribirine zit piyasa davraglari ile acgiklanabilmektedir.

Ancak, 2007 Austos ayindan itibaren ABD mortgage piyasalarindaya cikan
sorunlarin global likiditeyi olumsuz etkilemesi iberaber kur, faiz ve borsgikmleri

tersine donmgidurumdadir.

Turkiye ekonomisinde 2008 yili ggtnelerini, dsaridan esen ters rizgar kadar iceride
uygulanan/uygulanmayan ekonomi politikalari ve rekoi programinin Sgigi;
ekonominin siyasal gelnelerin ggalindeki Glke giindeminde en Ust siraya y@ple

yerlessememesi belirleyecektir.



