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Üç farklı dönem 

A) 2002 - 2006 (2)

B) 2006 (3) - 2007 (2)

C) 2007 (3) - ?



A) 2002 -2006 (2) 
Büyüme ve Dezenflasyon

* Güçlü maliye politikası (% 6,5 FDF), düşen borç oranı
* Güven artışı (IMF çıpası) + TCMB bağımsızlığı  (örtük 

enflasyon hedeflemesi)

* 2003 2. yarısından itibaren özel yatırım patlaması (90’larda 
oluşan sermaye stoğu açığnın kapanması) ve ertelenmiş tüketim 
talebinin hareketi

İç talep çekişli yüksek büyüme: Ortalama % 7,2 (Tablo 1, GSYİH)
(Kaynak: Özel kesim dış borçlanması)

* Enflasyon % 8 2006 (2): Kurda reel değerlenme + azalan   
inandırıcılık açığı – iyileşen beklentiler (Grafik 1, TÜFE ve H; Grafik 2,
enflasyon beklentileri)

Sorun: Artan cari açık; cari açık/ GSYH oranı yüzde 8 (Grafik 3); Zayıf
finansman;sıcak para (Grafik 4)



B) 2006 (3) – 2007 (2)
Kur-enflasyon şoku ve yavaşlayan büyüme

* Mayıs 2006 Kur şoku (Grafik 5) -----» Enflasyon şoku (Grafik 1); 
şok öncesinde yüksek iç talep nedeniyle enflasyon baskısı 
hissediliyordu (Grafik 6)
* TCMB’nin faiz tepkisi: Reel faiz % 7-8 ------» % 11-12 (Grafik 7)

* Soğuyan iç talep (Tablo 1, Grafik 8)
* Büyüme ihracat çekişli: % 5,2 (Grafik 9)
* Cari açık artışı duruyor (%8 -----» %7) (Grafik 3)
* Enflasyon % 12’den dönüyor, beklentiler bozuluyor ve büyük   
inandırıcılık açığı oluşuyor (Grafik 1, Grafik 10)



C) 2007 (3) - ?
Düşen enflasyon 

* TCMB sıkı para politikasını sürdürüyor (reel faiz %10) ----» İç talep      
kontrol altında, çıktı açığı yeterli (Grafik 11, 12)
* 2007 ilk yarıda gevşek maliye politikası, ikinci yarıda yeniden 
sıkılaştırma (varsayım) (Tablo 1,2 Bütçe gerçekleşmeleri)
* Küresel sarsıntının dünya ekonomisinde büyümeyi yavaşlatması, 
dolayısıyla dış talebi sınırlaması bekleniyor
* Kur avantajı bitti, reel kur rekor düzeyde, reel ücretler artış 
eğiliminde, verimlilik artışları yavaşlıyor, rekabet zayıflıyor.

Güçlü dezenflasyon, 2008 sonu % 4 hedefi yüksek olasılık   
(Grafik 12, 13)



C) 2007 (3) - ?
Düşük büyüme

Büyümenin talep yönü
a- Sınırlı özel tüketim artışı (% 2-3)
b- Yatırımlarda sınırlı canlanma (% 8-10)
c- Marjinal kamu kesimi katkısı
d- Sıfır NX katkısı

Tahmini büyüme % 3,9 – 5,3

Yetersiz istihdam artışı: % 5 büyüme ----» % 2,5 Tarım dışı 
istihdam artışı, % 3,3 işgücü artışı -----» Artan işsizlik 
(Grafik 14)



D) Ne yapılabilir?

İki yönlü starteji

* Yapısal reformlar: Dezenflasyonun büyüme maliyetini aşağıya 
çekmek için (Philips eğrisini sola kaydırmak)

* Policy mix’e ayar: İç talebin baskılanmasına maliye politikasının 
daha fazla katılması (mali sıkılaştırma), bu sayede daha hızlı faiz 
indirimi (para politikasının sıkılık dozunun düşürülmesi) ile rekabet 
gücüne destek
(maliye poltikası kuru doğrudan etkilemez ama para politikası etkiler)
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Inflation Expectations
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Domestic Demand & GDP
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Grafik 10

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

9.00

10.00

11.00

12.00

May.0
6

Haz.
06

Tem.06
Ağ

u.0
6

Eyl.0
6

Eki.0
6

Kas.0
6

Ara.06
Oca

.07
Şub.0

7
Mar.0

7
Nis.0

7
May.0

7

yıl sonu 12 ay sonras ı 24 ay sonrası











Mevsimsellikten arındırılmıs ÖKTG-H verilerinde aylık degisimin
yıllıklandırılmıs

hali (3 aylık hareketli ortalama) (Ocak 2006 – Agustos 2007, yüzde)




