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ÖNSÖZ

TÜSiAD, özel sektörü temsil eden sanayiici ve ifladamlar› taraf›ndan 1971 y›l›n-
da Anayasam›z›n ve Dernekler Kanununun ilgili hükümlerine uygun olarak kurul-
mufl, kamu yarar›na çal›flan bir dernek olup gönüllü bir sivil toplum örgütüdür.

TÜS‹AD, demokrasi ve insan haklar› evrensel ilkelerine ba¤l›, giriflim, inanç ve
düflünce özgürlüklerine sayg›l›, yaln›zca asli görevlerine odaklanm›fl etkin bir dev-
letin varoldu¤u Türkiye’de, Atatürk’ün ça¤dafl uygarl›k hedefine ve ilkelerine sad›k
toplumsal yap›n›n geliflmesine ve demokratik sivil toplum ve laik hukuk devleti an-
lay›fl›n›n yerleflmesine yard›mc› olur. 

TÜS‹AD, piyasa ekonomisinin hukuksal ve kurumsal altyap›s›n›n yerleflmesine ve
ifl dünyas›n›n evrensel ifl ahlak› ilkelerine uygun bir biçimde faaliyette bulunmas›-
na çal›fl›r. TÜS‹AD, uluslararas› entegrasyon hedefi do¤rultusunda Türk sanayii ve
hizmet kesiminin rekabet gücünün art›r›larak, uluslararas› ekonomik sistemde be-
lirgin ve kal›c› bir yer edinmesi gerekti¤ine inan›r ve bu yönde çal›fl›r. TÜS‹AD, Tür-
kiye’de liberal ekonomi kurallar›n›n yerleflmesinin yan›s›ra, ülkenin insan ve do¤al
kaynaklar›n›n teknolojik yeniliklerle desteklenerek en etkin biçimde kullan›m›n›; ve-
rimlilik ve ka lite yükseliflini sürekli k›lacak ortam›n yarat›lmas› yoluyla rekabet gü-
cünün art›r›lmas›n› hedef alan politikalar› destekler.

TÜS‹AD, misyonu do¤rultusunda ve faaliyetleri çerçevesinde, ülke gündeminde
bulunan konularla ilgili görüfllerini bilimsel çal›flmalarla destekleyerek kamuoyuna
duyurur ve bu görüfllerden hareketle kamuoyunda tart›flma platformlar›n›n olufl-
mas›n› sa¤lar.

“2007 Y›l›na Girerken Türkiye Ekonomisi” adl› bu çal›flma, 2006 Aral›k ay› itiba-
r›yla bilinen son rakamlara ve 2006 y›l sonu tahminlerine dayan›larak haz›rlan-
m›flt›r. Bu çal›flmada 2006 ve 2007 y›llar› için verilen tahminler, metin içinde aksi
belirtilmedikçe, TÜS‹AD tahminleridir. 

Bu çal›flma, TÜS‹AD Ekonomik Araflt›rmalar Bölümü taraf›ndan, Dr. Ümit ‹zmen
koordinatörlü¤ünde Eren Ocakverdi, Onur Varol, Dilek Örnek ve Zeynep Emre ta-
raf›ndan haz›rlanm›flt›r.
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GENEL DE⁄ERLEND‹RME

Ekonomide 2002-2005 döneminde aral›ks›z devam eden yüksek
performans sonucu, tüketici ve yat›r›mc› güveni tesis edilmifl ve
beklentilerin yeniden olumluya dönmesi sa¤lanm›flt›. Oluflan bu
olumlu havan›n da etkisiyle, cari aç›ktaki geniflleme e¤iliminin yan›
s›ra enflasyon oranlar›ndaki kat›l›k ve YTL’nin de¤er kazanmas› gi-
bi geliflmeler göz ard› edilmifltir. Uluslararas› likidite koflullar›nda
beklenen daralman›n ve petrol fiyatlar›ndaki dalgalanmalar›n olas›
negatif etkileri karfl›s›nda, iç dengesizliklerin olabildi¤ince azalt›lma-
s› gerekmektedir. Buna ra¤men, 2006 y›l›nda ekonomi politikalar›n-
da herhangi bir uyarlamaya gidilmemesi sonucunda y›l ortas›nda
yaflanan d›fl flokun etkisiyle çeflitli makroekonomik dengelerde cid-
di bozulmalar yaflanm›flt›r.

2006 y›l›n›n ilk yar›s›na iliflkin makroekonomik göstergeler, ekono-
mide büyük ölçüde 2005 y›l›n›n ikinci yar›s›ndan itibaren oluflan
e¤ilimlerin devam etti¤ini ortaya koymaktad›r. Bu çerçevede, 2006
y›l›n›n ilk yar›s›nda da yüksek büyüme h›zlar› devam etmifl ve
GSY‹H geçen y›l›n ayn› dönemine oranla %7,2 oran›nda büyümüfl-
tür. Söz konusu dönemdeki yüksek büyümede, önceki y›llarda ol-
du¤u gibi, özel kesim tüketim ve yat›r›m art›fllar› belirleyici olmufl-
tur. Ancak bu durum, geliflmifl ülkelerdeki faiz art›fllar›na koflut ola-
rak küresel likidite koflullar›n›n daha da s›k›laflaca¤› yönündeki bek-
lentilerin artt›¤› May›s ay› itibariyla de¤iflmifltir. Söz konusu dönem-
de, geliflmekte olan ülke piyasalar›ndan de¤iflen miktarlarda ç›k›fl
gerçekleflmifl ve bu ülkelerde finansal a¤›rl›kl› bir dalgalanma ya-
flanm›flt›r. Ancak, bu “likidite daralmas›”, di¤er geliflmekte olan ül-
kelere k›yasla Türkiye’yi daha fliddetli sarsm›flt›r.

2006 y›l›n›n ortalar›nda uluslararas› piyasalarda bafllayan dalgalan-
malar›n Türkiye’yi di¤er geliflmekte olan ülkelere oranla daha fazla
etkilemifl olmas›n›n ard›nda yatan bafll›ca neden, piyasalarda izlen-
mekte olan ekonomi politikalar›na duyulan güvenin zedelenmifl ol-
mas›d›r. Ekonomik faktörlerin yan› s›ra, hükümetin kur seviyesine
ve rejimine iliflkin aç›klamalar›, merkez bankas› baflkan›n›n atama
süreci ve Cumhurbaflkanl›¤› seçimi ile ilgili olarak bafllayan tart›fl-
malar neticesinde, siyasi risklerin gündemdeki yeri ve a¤›rl›¤› daha
da artm›flt›r. Ekonomik program›n temel unsuru olan yap›sal reform

2006 y›l›, ekonomik
göstergelerdeki 
bozulma iflaretlerine
karfl› ciddi önlemle-
rin gelifltirilmedi¤i
bir y›l olmufltur. 

Y›l ortas›nda yafla-
nan uluslararas› 
finansal dalgalanma,
di¤er geliflmekte
olan ülkelere k›yasla,
Türkiye’yi daha
olumsuz etkilemifltir.

Uluslararas› piyasa-
lardaki geliflmelerin,
Türkiye ekonomisini
daha olumsuz etkile-
mesi, yap›sal reform
sürecindeki yavaflla-
ma ve siyasi risk alg›-
s›ndaki art›fltan kay-
naklanm›flt›r.
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sürecinde yavafllama ve siyasi tart›flmalar›n tekrar gündemde yer ifl-
gal etmesi, ekonominin d›fl geliflmelere olan k›r›lganl›¤›n›n artmas›-
na neden olmufltur. Yaflanan dalgalanma sonras›nda, düflük enflas-
yon ve yüksek büyüme süreci kesintiye u¤ram›fl ve ana e¤ilimden
geçici de olsa uzaklafl›lm›flt›r. Beklentilerdeki bozulma, enflasyon
hedefine ulafl›lmas›n› geciktirmifl ve büyümeyi yavafllatm›flt›r.

May›s ay›na kadar olan dönemde, gerek yerli gerekse yabanc› yat›-
r›mc›lar aç›s›ndan Türkiye için en temel iktisadi risklerden birisi ca-
ri aç›k olarak alg›lan›rken, sonras›ndaki dönemde buna ek olarak
yap›sal reformlar ile AB sürecinde süregelen motivasyon kayb› da
yat›r›mc›lar›n gözünde daha somut bir nitelik kazanm›flt›r. Di¤er bir
deyiflle, Türkiye ekonomisinin 2002-2005 döneminde sergiledi¤i
performansta önemli rol oynayan IMF ve AB çapalar›n›n etkisi cid-
di ölçüde gerilemifltir. Her iki etkinin de en güçlü biçimde hissedil-
di¤i dönem, hiç kuflkusuz, 2005 y›l›d›r. Ekonomideki performans›n
da zirveye ulaflt›¤› söz konusu dönemde, yap›sal reform sürecinin
h›zland›r›lmas› ve kapsam›n›n geniflletilmesi olana¤› mevcutken,
tam aksine, sürecin yavafllamas› ve hayati önem tafl›yan baz› konu-
lar›n ertelenmesi, bu f›rsat›n kaç›r›lmas›na neden olmufltur.

May›s ay›nda bafllayan oynakl›¤a karfl›n, Merkez Bankas›’n›n gerek
faiz art›r›m› gerekse likiditeyi azaltmaya yönelik müdahaleleri sonu-
cunda, yat›r›m ve tüketim harcamalar›, takip eden dönemlerde ka-
demeli olarak azalm›flt›r. Bu veriler ›fl›¤›nda, para politikalar›n›n tah-
min edilenden daha k›sa süre içerisinde ve istenilen yönde bir etki
yaratt›¤› söylenebilir. Ancak, iç talepte gözlenen yavafllama bütü-
nüyle parasal koflullara ba¤lanamaz. Baflka bir deyiflle, harcamalar›
daraltmak üzere uygulanm›fl olan bir paketin bulunmay›fl›, iç talep-
te gözlenen yavafllaman›n, piyasadaki bekleyifllerin bozulmas› ve fi-
yatlarda meydana gelen ayarlamalar sonucu oldu¤u kanaatini do-
¤urmaktad›r. ‹ç talepteki yavafllaman›n nedenleri bir yana, kal›c›
olup olmayaca¤› daha fazla önem tafl›maktad›r. Örne¤in, 2004 y›l›-
n›n üçüncü çeyre¤inde yaflanan benzer bir geliflmenin ard›ndan
olumsuz etkiler kal›c› bir niteli¤e bürünmemifl ve y›l›n son çeyre-
¤inden itibaren tüm göstergeler geçmifl e¤ilimlerine dönmüfltü.

Yap›sal reformla-
r›n h›z›n›n kesil-
mesi ve AB’ye
üyelik sürecinde-
ki yavafllama,
Türkiye ekono-
misine duyulan
güveni zay›flat-
m›flt›r.

Finansal dalga-
lanma sonras›
yükselen faiz ve
döviz kurlar›n›n
da etkisiyle iç ta-
lep art›fl› üçüncü
çeyrekte önemli
miktarda yavaflla-
m›flt›r.
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2006 y›l›n›n üçüncü çeyre¤inde gözlenen iç talep art›fl›ndaki yavafl-
lama, büyük ölçüde dayan›kl› tüketim mal› harcamalar› ile özel ke-
sim yat›r›mlar›ndan kaynaklanmaktad›r. Bu iki harcama grubu, be-
lirsizlik faktörlerine en duyarl› kalemler olup, özel kesimin davra-
n›fllar›n› do¤rudan yans›tmaktad›r. Artan risk alg›s›na paralel olarak
beklenen reel faizlerin yükselerek, %13 seviyesini bile aflmas›na
ra¤men, paran›n dövize yönelmeye devam etmesi, bu kadar yük-
sek bir faiz düzeyinin bile tasarruf aç›¤›n› kapatmak yeterli olup ol-
mayaca¤› yönündeki kuflkular› art›rmaktad›r. Dolay›s›yla, ister Mer-
kez Bankas›’n›n uygulad›¤› politikalardan, isterse de belirsizlik ve
siyasi risk alg›s›ndaki art›fltan kaynaklans›n, mevcut koflullar›n 2007
y›l›n›n ilk yar›s›na kadar varl›¤›n› koruyaca¤› ve iç talepteki nispi ya-
vafllama e¤iliminin 2007 y›l› ortalar›na kadar devam edece¤i düflü-
nülmektedir. 

Türkiye ekonomisine iliflkin temel göstergelere yak›ndan bak›ld›-
¤›nda, en belirgin sapman›n enflasyon hedefinde yafland›¤› görül-
mektedir. 2006 bafl›nda %5 olarak hedeflenen y›l sonu enflasyonu,
%9,65 olarak gerçekleflmifltir. Bu boyutta bir sapma, hiç kuflkusuz,
enflasyonu düflürme sürecindeki performans›n gözden geçirilmesi-
ni gerektirmektedir. Bu ba¤lamda, hizmet fiyatlar›ndaki kat›l›kla or-
ta vadede daha aktif bir mücadele birincil öneme sahip olmakla bir-
likte, enflasyon hedefleri belirlenirken bu unsurun daha fazla göz
önünde bulundurulmas› ekonomik birimlere do¤ru sinyaller gönde-
rilebilmesi aç›s›ndan k›sa vadede ciddi yararlar sa¤layacakt›r. Bu-
nunla birlikte, Türkiye ekonomisinde, fertlerin servetlerini döviz
olarak tutma al›flkanl›klar›n›n halen yüksek olmas› nedeniyle, kur-
larda yaflanan geliflmeler tüketim ve tasarruf davran›fllar› üzerinde
belirleyici bir rol oynamaktad›r. Dolay›s›yla, kur hareketlerinin ge-
çiflkenlik etkilerinin yan› s›ra, talep yönlü enflasyonist etkilerinin de
göz önünde bulundurulmas› önem tafl›maktad›r.

Büyüme oranlar›nda y›l›n ikinci yar›s›nda ciddi bir yavafllama göz-
lenmekle birlikte, ilk yar›ya iliflkin rakamlar›n tahmin edilenden da-
ha yüksek ç›kmas› nedeniyle y›l genelinde %5 hedefinin tutturula-
bilece¤i düflünülmektedir. Ayr›ca, y›l›n son döneminde sermaye gi-
rifllerinin yeniden h›zlanmas›n›n büyüme oran›nda gözlenen düflü-
flü s›n›rlay›c› bir etkide bulunaca¤› tahmin edilmektedir. Faiz ve dö-
viz kurlar›ndaki son yükselifllere ra¤men 2006 y›l›na iliflkin genel

‹ç talepteki ya-
vafllama e¤ilimi-
nin 2007 y›l› or-
talar›na kadar
devam etmesi
beklenmektedir.

2006 y›l› hedefle-
rinden en ciddi
sapma, enflas-
yon oran›nda 
yaflanm›flt›r. 

2006 y›l›nda bü-
yüme ve bütçe
hedefleri tutturu-
lurken cari den-
ge beklenenin
üzerinde bozul-
ma göstermifltir.
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bütçe rakamlar› oldukça iyi bir tablo çizmifl ve hedeflerle büyük öl-
çüde uyumlu yönde gerçekleflmifltir. Reel faizlerin yüksek seviyesi-
ni korumas› nedeniyle, devlet iç borçlanma senetlerine olan talep
y›l›n son dönemine do¤ru yeniden artma e¤ilimine girmifltir ve bu-
na paralel olarak da YTL bir miktar de¤er kazanm›flt›r. Döviz kurla-
r›ndaki de¤erlenmenin d›fl ticaret üzerindeki etkisi s›n›rl› gerçeklefl-
mifl ve yeniden artan sermaye girifllerine koflut olarak da cari aç›k-
taki geniflleme e¤ilimi devam etmifltir. Bu koflullar alt›nda, y›l gene-
linde cari aç›¤›n milli gelire oran›n›n %8-%9 aral›¤›na yükseldi¤i tah-
min edilmektedir. Bu düzeydeki bir cari aç›k, hiç kuflkusuz, ekono-
mideki k›r›lganl›¤› daha da art›rmaktad›r. 

Ekonomideki ana amaçlardan sap›lmamas› ve makro disiplinin de-
vam etmesi halinde, enflasyondaki düflüfl e¤ilimine ve bunun ard›n-
dan da yeniden iç talep a¤›rl›kl› bir büyüme sürecine k›sa sürede
geri dönülmesi olas›d›r. Ancak, 2006 ortalar›nda yaflanan sermaye
ç›k›fllar› ve sonras›nda oluflan belirsizlik ortam›, ekonomideki mev-
cut sorunlar›n üzerine daha dikkatli gidilmesi gerekti¤inin alt›n› bir
kez daha kuvvetle çizmifltir.

Uluslararas› likidite koflullar›nda ani bir de¤iflme olmad›¤› varsay›m›
alt›nda, 2007 y›l›nda Türkiye ekonomisi, büyük ölçüde, iç geliflme-
lere ba¤l› olarak flekillenecektir. AB üyelik sürecinin kesintiye u¤ra-
mas› düflük bir olas›l›k olarak de¤erlendirilmekle birlikte, çapa etki-
sinin 2007 y›l›nda zay›flayaca¤› tahmin edilmektedir. Jeopolitik kay-
g›lar›n artt›¤› bir ortamda, ülkenin hem Cumhurbaflkanl›¤› seçimini
hem de genel seçimleri gerçeklefltirecek olmas›, ekonomideki ya-
vafllama e¤iliminin ve baz› makro göstergelerdeki mevcut bozulma-
n›n bir süre daha devam edece¤i inanc›n› yayg›nlaflt›rmaktad›r.

Mevcut e¤ilimlere göre, 2007 y›l›nda özel tüketim ve özel yat›r›m
harcamalar›n›n çok güçlü olmayaca¤› tahmin edilmektedir. Öte
yandan, 2007 y›l›n›n seçim y›l› oldu¤u da göz önüne al›nmal›d›r. Y›l
sonu bütçe ve faiz d›fl› fazla hedefleri tehlikeye at›lmadan cari har-
camalar›n art›r›lmas›, böylelikle, tüketim harcamalar›n› art›rmak yo-
luyla iç talebin desteklenmesi gündeme gelebilecektir. Ancak, bu
durum, ekonomiyi olas› bir d›flsal flok karfl›s›nda, k›r›lganl›¤›n art-
mas›yla karfl› karfl›ya b›rakabilecektir. Faizlerde ve döviz kurlar›nda
yeni bir yükselifl e¤iliminin ortaya ç›kmas›, yaln›zca kamu dengesi-
ni sarsmakla kalmayacak, ayn› zamanda kamununkine denk bir d›fl

2007 y›l›n›n ikinci
yar›s›ndan itibaren
yeniden düflük 
enflasyon yüksek
büyüme sürecine
geri dönülmesi im-
kân dâhilindedir.

2007 y›l› ekonomik
hedeflerine ulafl›l-
mas›nda iç kon-
jonktürdeki belir-
sizlikler önemli rol
oynayacakt›r. 

2007 y›l›nda ekono-
mik büyümenin %5
hedefine uygun
gerçekleflmesi bek-
lenmektedir. 
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borç geri ödemesi bulunan özel sektörü de olumsuz etkileyecek ve
makroekonomik dengelerin ciddi biçimde bozulmas›na yol açabile-
cektir.

Enflasyon hedeflerinde 2006 y›l›nda görülen sapma, sonraki y›llara
ait enflasyon hedeflerine ulafl›lmas›n› da zorlaflt›racakt›r. Kurlardaki
ve petrol fiyatlar›ndaki düflüflün ve iç talepteki yavafllaman›n da et-
kisiyle, enflasyonun 2007 y›l› genelinde düflüfl e¤iliminde olaca¤›
tahmin edilmekle birlikte, y›lsonu hedefinin büyük olas›l›kla afl›la-
ca¤› öngörülmektedir. Her ne kadar, bu koflullar faiz indirimlerine
olanak tan›yacak olsa da, 2007 y›l›na iliflkin belirsizliklerin fazla ol-
mas› nedeniyle faizlerdeki gidiflat›n bir süre daha mevcut e¤ilimini
koruyaca¤› tahmin edilmektedir. 2006 y›l›nda faiz oranlar›nda görü-
len yükselmenin de etkisiyle 2007 y›l›nda genel bütçe dengesinde
bir miktar bozulma olacakt›r. Öte yandan cari aç›k, bafll›ca k›r›lgan-
l›k unsuru olmaya devam edecek ve sürdürülebilirlik tart›flmalar›
gündemdeki yerini koruyacakt›r. 

Türkiye ekonomisinde iç talebe ba¤l› yüksek büyüme modelinin
sürdürülebilirli¤i konusundaki endifleler artmaktad›r. Sermaye, ürün
ve hizmet piyasalar›nda küreselleflmenin ulusal ekonomiler aras›n-
daki etkileflimi bu denli yo¤unlaflt›rm›fl oldu¤u bir dünyada, ekono-
mi politikalar›n›n bu e¤ilimleri dikkate alarak belirlenmesi gerek-
mektedir. Yüksek büyüme h›zlar›n›n sürdürülmesi aç›s›ndan, küre-
sel ekonomi koflullar›nda, a¤›rl›kl› olarak iç talebe ba¤l› bir büyüme
sürecinin belli k›s›tlar› olaca¤› aç›kt›r. Bu nedenle Türkiye, d›fl talep-
ten ve do¤rudan yabanc› sermaye yat›r›mlar›ndan daha fazla pay al-
mas›na olanak sa¤layacak bir ekonomik yap›ya kavuflmal›d›r. Bu
ise, yo¤un bir yap›sal reform süreci ile mümkündür.  

Yap›sal reform sürecinin h›z› 2003’ün ikinci yar›s›ndan itibaren ya-
vafllam›flt›r. Ekonomide yap›sal dönüflümü sa¤layacak olan, cari
aç›k, kay›td›fl› ekonomi, bölgesel kalk›nma, istihdam yaratma, tek-
noloji üretme gibi yap›sal ve uzun vadeli bak›fl aç›s› gerektiren mev-
cut sorunlar›n üzerine etkili bir biçimde gidilmesi gerekmektedir.
2006 y›l›na ait Kat›l›m Öncesi Program’da “yap›sal reformlar” bafll›-
¤› alt›nda yer alan hususlarda bundan sonra da gerçeklefltirilecek
ilerlemeler büyümenin sürdürülebilirli¤ini destekleyici yönde bir et-
ki yaratacakt›r.

2007 y›l›nda,
enflasyon hedefi-
nin tutturulmas›-
n›n çok güç ola-
ca¤› ve cari aç›k-
ta belirgin bir
iyileflme yaflan-
mayaca¤› tahmin
edilmektedir.

Türkiye ekono-
misinde yüksek
büyüme modeli-
nin sürdürülebi-
lirli¤i yeniden
sa¤lanmal›d›r.

Tüm aciliyetine
ra¤men, 2007 y›-
l›nda, yap›sal re-
form sürecinde
kayda de¤er bir
canlanma bek-
lenmemektedir.
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Türkiye’nin ekonomik performans› geçmifl dönemlerle karfl›laflt›-
r›ld›¤›nda s›ra d›fl› olarak nitelendirilebilecek derecede bir iyilefl-
me göstermesine karfl›n, rekabet içerisinde bulundu¤umuz di¤er
geliflmekte olan ülkelere k›yasla belirgin bir üstünlük sa¤layacak
boyuta henüz ulaflmam›flt›r. 2007 y›l›nda dünya ekonomileri gene-
linde faizlerdeki yükselme e¤ilimi ve artan enflasyonist bask›lar,
geliflmekte olan ülkelerin mali yap›lar› için ciddi boyutta tehlike
arz etmektedir. Dolay›s›yla, bütçe ve cari ifllemler dengeleri sorun-
lu olanlar ile enflasyon belirsizli¤i yüksek olan ülkeler, gelecek
dönemde, önemli d›fl risklere maruz kalabilecektir. Önümüzdeki
bir y›ll›k süreçte Türkiye ekonomisinin, enflasyonun daha zor ön-
görülebildi¤i ve cari aç›¤›n mevcut e¤ilimini sürdürdü¤ü bir dö-
nemden geçece¤i düflünüldü¤ünde, global risklere aç›k olaca¤›
ortadad›r.

Küresel koflullar›n geliflmekte olan ülkeler aras›ndaki rekabeti gi-
derek daha fazla art›rd›¤› ve karmafl›k hale getirdi¤i göz önüne
al›nmal›d›r. Küresel ekonominin kurallar›, rekabet ortam›n›n güç-
lendirilmesini ve yat›r›m ortam›n›n iyilefltirilmesini zorunlu k›l-
maktad›r.  Di¤er geliflmekte olan ülkelerin de benzer bir yaklafl›m
sergiledi¤i göz önüne al›nd›¤›nda, bu alanlarda zaman kaybedil-
meden mesafe kaydedilmesi gerekti¤i aç›kça görülmektedir. Bu
ba¤lamda, cari aç›k, iflsizlik, bütçe, vs. mevcut sorun alanlar›n›n
neredeyse tümünü yatay kesmesi nedeniyle kay›td›fl› ekonomi ile
mücadele ve bölgesel kalk›nma konular›na iliflkin stratejiler önce-
likli gündem maddeleri olmal›d›r. 2007-2013 y›llar›n› kapsayan do-
kuzuncu kalk›nma plan›nda da alt› çizilen ve öncelikli geliflme ek-
seni olarak belirlenen politikalara azami ölçüde ba¤l› kal›nmas›
büyük önem tafl›maktad›r.

Sergilemifl oldu¤u
güçlü performansa
ra¤men, rekabet
içerisinde bulundu-
¤umuz di¤er gelifl-
mekte olan ülkele-
re k›yasla Türki-
ye’nin belirgin bir
üstünlük sa¤laya-
mad›¤› göz önüne
al›nmal›d›r.  

Kay›td›fl› ekonomi
ile mücadele ve
bölgesel kalk›nma
öncelikli gündem
maddeleri 
olmal›d›r.
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Girifl

Türkiye ekonomisi 2002 y›l›n›n ilk çeyre¤inden itibaren kesintisiz
bir büyüme dönemine girmifl ve 2002 y›l› ilk döneminden itibaren
GSY‹H reel olarak y›ll›k ortalama %7,3 oran›nda art›fl göstermifltir.
GSY‹H art›fl›n›n, 2002 y›l›ndan itibaren uzun dönemli ortalama bü-
yüme h›z›n›n üzerinde seyretti¤i görülmektedir. 2006 y›l›n›n birin-
ci ve ikinci yar›s›ndaki büyüme dinamiklerinin birbirinden farkl›-
d›r. 2006 y›l›n›n ilk yar›s›nda da yüksek büyüme h›zlar› devam et-
mifl ve GSY‹H geçen y›l›n ayn› dönemine oranla %7,2 oran›nda
büyümüfltür. Söz konusu dönemdeki yüksek büyümede, önceki
y›llarda oldu¤u gibi, özel kesim tüketim ve yat›r›m art›fllar› belir-
leyici olmufltur. 2006 y›l›n›n ilk alt› ayl›k döneminde özel tüketim-
deki art›fl %9,5 olurken, özel kesim sabit sermaye yat›r›mlar›ndaki
art›fl %21,8 olarak gerçekleflmifltir. Söz konusu dönemde, iç talep-
teki canl›l›k devam etmifl ve toplam yurtiçi talep ayn› dönemde
%12,5 oran›nda artm›flt›r. 

2002 y›l›ndan itibaren artan verimlili¤in yan› s›ra, YTL’de gözlenen
de¤erlenmenin de etkisiyle, kifli bafl›na gelir düzeyi yükselerek
2006 y›l› itibar›yla yaklafl›k 5.300 dolara ulaflm›flt›r. Bu rakam, sa-
t›n alma gücü baz›nda ise yaklafl›k 9.000 dolara ve Avrupa Birli¤i
ortalamas›n›n yaklafl›k %30’una karfl›l›k gelmektedir. Bununla bir-

Türkiye ekonomi-

sindeki büyüme 

süreci 2006 y›l›nda

da devam etmifltir.

Sat›nalma gücüne

göre hesaplanan 

kifli bafl›na gelir 

düzeyi 9.000 dolara

yaklaflm›flt›r.
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likte, kifli bafl›na gelir düzeyi bak›m›ndan AB-25 ortalamas›n›n ya-
r›s›na ulaflabilmek için, Türkiye ekonomisinin önümüzdeki on y›l
boyunca y›lda ortalama %7 civar›nda büyüme h›z› yakalamas› ge-
rekmektedir. 2006 y›l›nda ekonomik büyüme h›z›nda gözlenen
yavafllaman›n gelecek dönemde de sürmesi veya potansiyel büyü-
me h›z›n›n yeteri kadar yükseltilememesi halinde Avrupa ülkeleri
ile mevcut gelir fark›n›n kapanmas› çok daha uzun bir zaman ala-
cakt›r.  

Yüksek büyüme e¤ilimi, geliflmifl ülkelerdeki faiz art›fllar›na para-

lel olarak küresel likidite koflullar›n›n daha da s›k›laflaca¤› yönün-

deki beklentilerin artt›¤› May›s ay› itibar›yla de¤iflmifltir. Geliflmek-

te olan ülke piyasalar›ndan sermaye ç›k›fl› bu ülkelerde finansal bir

dalgalanma yaflanmas›na neden olmufltur. Ancak, oluflan bu dalga-

lanman›n Türkiye üzerindeki etkisi yaln›zca mali piyasalarla s›n›rl›

kalmam›fl ve ekonominin genel e¤iliminde de de¤iflikli¤e neden

olmufltur. Di¤er geliflmekte olan ülkelerle karfl›laflt›r›ld›¤›nda ulus-

lararas› piyasalarda yaflanan likidite daralmas›n›n, Türkiye’yi daha

fliddetli etkiledi¤i görülmektedir. Cari aç›¤›n artmaya devam etme-

si ve enflasyonun gidiflat›na yönelik belirsizlikler, kurlarda ve faiz

oranlar›nda sert hareketlere yol açm›flt›r. Geliflmekte olan ülkeler

aras›nda Türkiye’nin yüksek cari aç›¤›, riskini art›rm›flt›r. 

Y›l ortas›nda yaflanan oynakl›¤›n ard›ndan, Merkez Bankas› gerek

faiz art›r›m› gerekse likiditeyi azaltmaya yönelik müdahalelerde

bulunmufl, özel kesim yat›r›m ve tüketim harcamalar›n›n art›fl› ya-

vafllam›flt›r. Kurlardaki hareketlere ve kredi olanaklar›na duyarl›l›-

¤› yüksek olan özel kesim dayan›kl› tüketim harcamalar› y›l›n

üçüncü çeyre¤inde gerilemifl, makine teçhizat yat›r›m art›fllar› ya-

vafllam›flt›r. Söz konusu yavafllama, ithalat rakamlar›na yans›m›fl,

y›l›n üçüncü döneminde otomotiv ve a¤›r tafl›t ithalat›n›n yüksek

oranda geriledi¤i görülmüfltür. Bununla birlikte 2006 y›l›nda, ka-

mu harcamalar›n›n yüksek oranda art›fl gösterdi¤i görülmektedir.

2005 y›l›na göre de¤erlendirildi¤inde, kamu cari harcamalar›n›n

h›zland›¤›, makine teçhizat yat›r›mlar›n›n ise yüksek oranda geri-

ledi¤i görülmektedir. Özel tüketim harcamalar›nda devam etmesi
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beklenen yavafllamaya, özel yat›r›m harcamalar›n›n da efllik etme-

siyle birlikte, reel büyümenin 2007 y›l›nda hedefin alt›nda kalma

e¤iliminde olaca¤› tahmin edilmektedir. 2007 y›l›nda kamu kesimi

cari harcamalar›n›n daha da art›r›lmas› gündeme gelebilecektir.

Böylece, daralan iç talep, kamu tüketim harcamalar›n› art›rmak

yoluyla desteklenebilecektir. Böyle bir geliflme, yaln›zca kamu

dengesini sarsmakla kalmayacak, makroekonomik dengelerin de

bozulmas›na yol açacakt›r.

Türkiye’nin maliye politikas› aç›s›ndan, di¤er geliflmekte olan ül-

kelere oranla belirgin bir üstünlük sa¤lamad›¤› görülmektedir.

Bütçe aç›¤›n›n kapat›lmas› konusunda önemli baflar›lar elde edil-

mesine ra¤men, son y›llarda tüm geliflmekte olan ülkeler, mali ya-

p›lar›n› düzelterek bütçe aç›klar›n› düflürmeyi baflarm›fllard›r. 2005

y›l› sonunda 37 geliflen ekonominin ortalama bütçe aç›¤› %3’e ge-

rilemifltir. Uluslararas› piyasalardaki olumlu havan›n etkisiyle

2002-2005 döneminde sermaye girifllerinin artmas›, geliflmekte

olan ülkelerde faiz oranlar›n›n gerilemesine olanak sa¤larken, ül-

ke para birimlerinin de de¤erlenmesini sa¤lam›flt›r. Bu durum söz

konusu ülkelerde, kamu bütçesi içindeki faiz harcamalar›n›n geri-

lemesine yard›mc› olurken, bütçe aç›klar›n›n azalt›lmas›ndaki en

önemli etkenlerden bir olmufltur. 

1.1 Harcamalar Yönünden Milli Gelir

Toplam yurtiçi has›lan›n %65’ini oluflturan özel kesim tüketimi, 2006

y›l›nda da büyümeye devam etmifltir. 2006 y›l›n›n ilk dokuz ay›nda

g›da-içki harcamalar› ve dayan›kl› tüketim mal› harcamalar›ndaki ar-

t›fllar s›ras›yla %3,1 ve %6,3 olarak gerçekleflirken, özel tüketim har-

camalar›ndaki toplam art›fl %6,3 olmufltur. Kriz sonras› dönemde kifli

bafl›na gelirin artmas› ve y›lda ortalama 500 binin üzerinde istihdam

yarat›lmas›, özel tüketim harcamalar›n›n canlanmas›na olanak sa¤lar-

ken, faiz oranlar›ndaki gerileme ve finansal piyasalar›n tüketiciye dö-

nük kaynaklar›n› art›rmas› özellikle dayan›kl› tüketim mal› talebinin

yükselmesine olanak sa¤lam›flt›r. 2006 y›l›n›n ilk yar›s›nda da bu e¤i-

limini koruyan özel tüketim harcamalar›, y›l›n ikinci yar›s›ndan itiba-
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ren yavafllama e¤ilimine girmifltir. May›s-Haziran aylar›ndaki oynakl›-

¤›n ard›ndan, kur ve faize duyarl› harcamalar›n gerilemesi toplam

harcamalar› olumsuz etkilemifltir.

Y›l›n ilk yar›s›nda %9,5 oran›nda artan özel kesim tüketim harcama-

lar›, y›l›n üçüncü döneminde yaln›zca %1,3 oran›nda yükselmifltir.

Buradaki en dikkat çekici geliflme, dayan›kl› tüketim mal› harcama-

lar›n›n beklenenin üzerinde gerilemifl olmas›d›r. ‹thalattaki geliflme-

ler ile birlikte ele al›nd›¤›nda, dayan›kl› tüketim mallar›na yap›lan

harcamalardaki yavafllamada, otomobil talebinde yaflanan gerileme-

nin etkili oldu¤u görülmektedir. ‹lk alt› ayl›k geliflmelerin aksine,

üçüncü çeyrek itibar›yla binek otomobili ithalat› geçen y›l›n ayn› dö-

nemine k›yasla h›zla gerilemifltir. Y›l›n ilk yar›s›nda reel olarak %50

oran›nda artan otomobil ithalat›, y›l›n üçüncü döneminde %32 ora-

n›nda gerilemifltir. Otomobil d›fl›nda kalan dayan›kl› tüketim mallar›

talebindeki yavafllama daha yumuflak olmufltur. Otomotiv d›fl› daya-

n›kl› tüketim mal› ithalat›, y›l›n ilk yar›s›nda reel olarak %21 oran›n-

da artarken, üçüncü çeyrekte %9 oran›nda gerilemifltir. Yar› dayan›k-

l› ve dayan›ks›z tüketim mal› harcamalar›nda bir yavafllama görül-

mezken, bu ürün gruplar›n›n ithalat›ndaki art›fl ise ayn› h›zda devam

etmektedir. 

Y›l ortas›nda ya-

flanan oynakl›k

nedeniyle özel tü-

ketim harcamala-

r›n›n h›z› kesil-

mifltir.
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Son dört y›ll›k süreçte, reel faiz ve enflasyonun öngörülebilir se-

viyelere gerilemesi, risk priminin azalmas› ve kurlar›n istikrarl›

seyri, makine-teçhizat harcamalar› baflta olmak üzere, özel sektör

yat›r›m harcamalar›n›n artmas›na olanak sa¤lam›flt›r. Kurlarda ve

faiz oranlar›nda yaflanan art›fl›n sermaye maliyetini yükseltmesi ve

gelece¤e yönelik belirsizliklerin artmas›, özel kesim yat›r›m harca-

malar›n›n yavafllamas›na yol açm›flt›r. Özel kesim yat›r›mlar› y›l›n

ilk yar›s›nda %22 oran›nda artarken, üçüncü çeyrekte art›fl %13

olarak gerçekleflmifltir. Söz konusu yavafllama, esas olarak maki-

ne-teçhizat yat›r›mlar›ndaki gerileme nedeniyle gerçekleflirken, in-

flaat harcamalar›nda ise böyle bir geliflme yaflanmam›flt›r. Makine-

teçhizat harcamalar›n›n büyük bir k›sm› niha-i ürün olarak ithal

edilen yat›r›m mallar› ve yat›r›m mal› üretiminde kullan›lan ara

mal› ithalat›yla karfl›lanmaktad›r. Y›l›n ilk yar›s›nda %20 artan özel

kesim makine teçhizat harcamalar›, ithalat›n k›s›lmas›yla beraber

y›l›n üçüncü çeyre¤inde %4 artm›flt›r. Y›l›n ilk yar›s›nda, yat›r›m

mal› ithalat› miktar olarak %16 artarken, üçüncü çeyrekteki art›fl

h›z› %1’e gerilemifltir. ‹thalattaki bu gerileme, yat›r›m mal› olarak

s›n›fland›r›lan tafl›mac›l›k araçlar›ndaki gerilemeden kaynaklan-

maktad›r. Tafl›mac›l›k araçlar› ç›kar›ld›¤›nda, yat›r›m mal› ithalat›n-

da daha ›l›ml› bir yavafllaman›n yafland›¤› görülmektedir. 

2005 y›l›n›n tam aksine 2006 y›l›nda, kamu kesiminin milli gelire

katk›s›n›n neredeyse tamam› tüketim harcamalar›ndan gelmekte-

dir. Di¤er bir deyiflle, 2006 y›l›n›n ilk dokuz ayl›k döneminde ka-

mu kesimi tüketim harcamalar› %14 oran›nda artm›fl ve ayn› dö-

nemdeki toplam yurtiçi has›la art›fl›n›n %15’i tek bafl›na kamu ke-

simi tüketim harcamalar› taraf›ndan sa¤lanm›flt›r. Dokuz ayl›k ka-

mu tüketim harcamalar›ndaki art›fl›n, yine dokuz ayl›k GSY‹H ar-

t›fl›n›n ne kadar›n› oluflturdu¤una y›llar itibar›yla bak›ld›¤›nda,

2006 y›l›ndaki pay›n 1991 y›l›ndan itibaren en yüksek seviyeye

ulaflt›¤› görülmektedir. Kamu tüketimindeki söz konusu art›fl, ma-

afl ve ücret ödemelerinin d›fl›nda, tamam›yla kamunun cari harca-

malar›ndaki art›fltan kaynaklanmaktad›r. Y›l›n dokuz ay›nda, kamu

kesimi maafl ve ücret harcamalar› %2 oran›nda artarken, cari har-

camalardaki art›fl %33 olarak gerçekleflmifltir.

Kurlardaki yükse-

lifl ve beklentiler-

deki bozulma ne-

deniyle özel ke-

sim makine-teçhi-

zat yat›r›mlar› y›-

l›n ikinci yar›s›n-

da yavafllam›flt›r.

Kamu tüketim

harcamalar›ndaki

art›fl dikkat 

çekicidir.
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Kamu kesimi yat›r›mlar› ise y›l›n ilk dokuz ayl›k döneminde, ge-

çen senenin ayn› dönemine oranla %2 oran›nda gerilemifltir. Alt-

yap› yat›r›mlar›nda ›l›ml› bir art›fl yaflanmas›na ra¤men, makine

teçhizat yat›r›mlar›n›n ayn› dönemde %25 azalmas›, toplam kamu

yat›r›mlar›n›n gerilemesine yol açm›flt›r. Kamu kesimi sabit serma-

ye yat›r›mlar› sektörler itibar›yla incelendi¤inde ise, enerji, tar›m,

ulaflt›rma, konut, sa¤l›k ve e¤itim sektörlerine yap›lan yat›r›mlar›n

toplam kamu yat›r›mlar› içindeki pay›n›n azald›¤› görülmektedir.

2007 y›l› program›na göre; 2006’da bu sektörlere yap›lacak yat›-

r›mlar›n, 2005 y›l›na göre gerilemesi beklenmektedir.

2002-2005 döneminde, faiz d›fl› fazla politikas› sonucunda, faiz öde-

melerinin bütçe içindeki pay› azalm›flt›r. Ancak 2006 y›l›nda, cari

harcamalar yüksek oranda artarken, faiz d›fl› harcama hedeflerine

ulaflmak amac›yla yat›r›m harcamalar› k›s›lm›flt›r. 2007 y›l›nda kamu

kesimi faiz giderlerinin yükselece¤i ve faiz d›fl› harcama art›fl›n›n

büyüme hedefinin oldukça üzerinde oldu¤u düflünüldü¤ünde, ka-

mu maliyesinde flimdiye kadar elde edilmifl iyileflmede bozulma or-

taya ç›kaca¤› görülmektedir.

Kamu kesimi 

yat›r›m harcama-

lar› azalm›flt›r.

Kamu tüketiminde-
ki art›fl›n yat›r›m
harcamalar›ndaki
kesintiler ile finan-
se edilmesi uzun
dönemli büyüme
performans› aç›-
s›ndan olumsuz 
bir geliflmedir.
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D›fl ticaret dengesi y›l›n dokuz ayl›k döneminde büyümeye 1,3 pu-

an negatif katk›da bulunmufltur. Y›l›n ilk yar›s›nda, iç talepteki ve

üretimdeki canl›l›k aramal› ve yat›r›m mal› ithalat›n› art›rm›flt›r. Böy-

lece, y›l›n ilk dönemindeki toplam ithalat miktar›ndaki art›fl ihracat

miktar›ndaki art›fl›n üzerine ç›km›flt›r. Y›l›n ilk yar›s›nda ithalat %8,9

oran›nda artarken, ihracat art›fl› %3,4 olarak gerçekleflmifltir. Kur

at›fllar›n›n etkisiyle y›l›n üçüncü döneminde, ihracat art›fl› ithalat›n

üzerinde gerçekleflmifl ve d›fl talep büyümeye pozitif katk›da bulun-

mufltur. Y›l›n üçüncü döneminde, otomobil ve yat›r›m mal› olarak

s›n›fland›r›lan tafl›mac›l›k araç ithalat›ndaki gerileme ithalat art›fl›n›

s›n›rlam›flt›r. Ancak, ihracat-üretim-ithalat iliflkisi nedeniyle d›fl tica-

ret aç›¤› hem büyüklük hem de milli gelire oran olarak artma e¤ili-

mine devam etmektedir. 

1.2 Yat›r›m-Tasarruf Dengesi

2002 y›l›nda %24,9 olan özel kesim tasarruf oran›n›n, 2006 y›l› so-

nunda %11,3’e geriledi¤i tahmin edilmektedir. 2002 y›l›ndan itiba-

ren özel kesim tüketim harcamalar›n›n  artmas›, özel kesim tasar-

ruflar›n› olumsuz etkilemifltir. Bununla birlikte, yat›r›m harcamalar›

artmaya devam ederken, özel yat›r›mlar›n milli gelir içindeki pay›

D›fl talep büyümeye

negatif katk› yap-

maya devam et-

mektedir.

Özel kesim tasar-

ruf oran›n›n milli

gelire oran› y›llar

itibar›yla gerile-

mektedir. 

27



de¤iflmemifltir. Tasarruf oran›n›n azal›rken, yat›r›mlar›n mevcut

seyrinde devam etmesi, özel kesimin kaynak ihtiyac›n›n artmas›na

yol açm›fl ve cari aç›¤›n genifllemesine neden olmufltur. Ancak, sür-

dürülebilir ve yüksek büyüme oranlar›n›n sa¤lanabilmesi için yat›-

r›mlara devam edilirken, tasarruflar›n art›r›lmas›na çal›fl›lmal›d›r. 

Y›llar itibar›yla, kamu kesiminin toplam gelirden ald›¤› pay art-

makta, buna karfl›l›k özel kesimin ise azalmaktad›r. 2002 y›l›nda

kamu kesimi harcanabilir gelirinin milli gelire oran› %6 iken, bu

oran›n 2006’da %18 ulaflmas› beklenmektedir. 2002 y›l›ndan bu

yana artan harcanabilir gelirin de etkisiyle, kamu tasarruflar› yük-

sek bir art›fl e¤ilimine girmifltir. Bu dönem içinde kamu tüketimi

çok fazla de¤iflmezken, kamu harcanabilir gelirlerindeki art›fl›n tü-

mü tasarrufa gitmifltir. 2002’de milli gelirin %6’s› kadar tasarruf aç›-

¤› veren kamu kesiminin 2006 y›l›nda %5,3 oran›nda fazla verme-

si beklenmektedir. Ancak, özel kesim kaynak ihtiyac›n›n tamam›,

kamu tasarruflar› ile karfl›lanamamakta ve dolay›s›yla da d›fl kay-

nak ihtiyac› artmaktad›r.

Mali disiplinin

kamu tasarrufla-

r› üzerindeki

olumlu etkisi

dikkat çekici bo-

yuttad›r.
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1.3 Üretim Yönünden Milli Gelir

Sanayi sektörü katma de¤eri, ihracata yönelik üretim art›fl›n›n ya-

n› s›ra, ilk yar›daki canl› iç talep ve inflaat sektörünün geriye ba¤

etkisiyle 2006 y›l›n›n ilk üç çeyre¤inde ortalama %7,3 oran›nda ar-

t›fl göstermifltir. ‹malât sanayii alt sektörleri incelendi¤inde, y›l›n

ilk on ay›nda, tekstil ve giyimde üretim azal›rken, tafl›t araçlar›

sektörü ile makine ve teçhizat üretiminin istikrarl› olarak artmaya

devam etti¤i görülmektedir. 2004 y›l›ndan itibaren, üretim mikta-

r›n›n geriledi¤i tekstil sektöründe, 2006 y›l›n›n ikinci ve üçüncü

çeyre¤inde üretim art›fl›n›n pozitife döndü¤ü görülmektedir. Kur

art›fl›n›n getirdi¤i k›smi rekabet avantaj› ile birlikte sektör ihracat›

ve dolay›s›yla üretimi y›l›n ikinci ve üçüncü döneminde yeniden

canlanm›flt›r. Sektör üretimi y›l›n ikinci ve üçüncü döneminde s›-

ras›yla %0,1 ve 3,6 oran›nda artm›flt›r. Ancak, sektörün emek-yo-

¤un olmas›, emek ücretlerinin çok düflük oldu¤u Uzak Do¤u Ül-

keleri ve Çin ile olan rekabeti zorlaflt›rmaktad›r. Bu nedenle, yer-

li paran›n de¤er kaybetmesi yaln›zca k›sa süreli bir k›smi rekabet

avantaj› sa¤lamaktad›r.

Sanayi sektörün-

deki katma de¤er

art›fl› ilk üç çey-

rekte %7,3 ol-

mufltur.
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Tafl›t araçlar› sektöründeki üretimin, ihracat art›fl›na paralel olarak

y›l›n ilk on ay›nda ortalama %8,4 oran›nda artt›¤› görülmektedir.

Sektörün y›l›n ikinci ve üçüncü dönemindeki reel ihracat›, geçen

senenin ayn› dönemlerine oranla s›ras›yla %18 ve 23 oran›nda ar-

t›fl göstermifltir. ‹ç piyasaya yap›lan sat›fllar›n gerilemesine ra¤men,

ihracat art›fllar› sektör üretimini desteklemifltir. Benzer bir flekilde,

makine-teçhizat sektöründeki üretim, ihracat art›fl›na paralel ola-

rak 2006 y›l› genelinde yüksek oranda artmaktad›r. Y›l›n ikinci ya-

r›s›ndan itibaren, makine teçhizat yat›r›mlar›ndaki art›fl›n azalma-

s›na ra¤men, sektördeki üretim y›l›n ilk on ay›nda %20 oran›nda

art›fl gösterirken, ayn› dönemde sektörün reel ihracat› %14 yüksel-

mifltir. Sektörde, çal›fl›lan saat bafl›na verimlili¤in y›l›n üç çeyre¤in-

de ortalama %16 artmas› ve reel ücretlerin gerilemeye devam et-

mesi, üretim ve ihracat art›fl›n› desteklemektedir. Ana metal ve

kimyasal madde sektörlerindeki üretim, yine ihracata paralel ola-

rak y›l genelinde artmaya devam etmifltir. Y›l›n ikinci ve üçüncü

çeyre¤inde (Nisan-Eylül dönemi) geçen senenin ayn› dönemine

oranla reel ihracat art›fl› ana metal sanayinde %26, kimyasal mad-

de sektöründe %15 olarak gerçekleflmifltir. ‹malât sanayii alt sek-

törlerindeki üretim seviyesi ihracat›n geliflimine göre belirlenecek-

tir.

Hizmet sektörleri katma de¤eri 2006 y›l›n›n ilk üç çeyre¤inde %6,2

oran›nda artm›flt›r. Y›l›n ilk yar›s›nda, hizmet sektörleri katma de-

¤er art›fl› ortalama %7,4 oran›nda gerçekleflmifl, ancak üçüncü çey-

rekte bu art›fl %4,1’e gerilemifltir. Hizmetler sektörünün büyüme-

ye katk›s›n›n azalmas›nda ticaret ile ulaflt›rma ve haberleflme sek-

törlerindeki yavafllama etkili olmufltur. Söz konusu iki sektörün

milli gelir hesaplar› içerisinde, ortalama olarak %37 gibi yüksek bir

paya sahip olmas›, bu sektörlerdeki yavafllaman›n büyüme oran-

lar›n› do¤rudan etkilemesine yol açmaktad›r. ‹ç talebin önümüz-

deki dönemde daha da yavafllayaca¤› düflünüldü¤ünde, bu sektör-

lerin büyümeye katk›s›n›n azalmas› beklenmektedir. 

Kurlardaki yük-

selifl ihracatç›

sektörleri olum-

lu etkilemifltir.
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Yaklafl›k befl y›ll›k bir daralma döneminin ard›ndan, 2004 y›l›nda

toparlanmaya bafllayan inflaat sektörü, 2006 y›l›n›n ilk dokuz ay›n-

da %20,1’lik büyüme ile en yüksek art›fl gösteren sektör olmufltur.

Yurtiçi has›la içindeki pay› küçük olmas›na karfl›n, inflaat sektörü-

nün içerdi¤i alt mamullerin çeflitlili¤i nedeniyle sanayi sektörleriy-

le olan geri ba¤lant›lar› göz önünde tutuldu¤unda, sektör üretimi-

nin dolayl› olarak da büyüme katk› sa¤lad›¤› görülmektedir.

Tar›m sektöründe yarat›lan katma de¤er, ilk dokuz ayl›k dönem-

de %1,2 oran›nda gerilemifltir. 2005 y›l›nda tar›mdan ayr›lan iflgü-

cünün, 2006’n›n ilk dokuz ayl›k döneminde geri döndü¤ü ve sek-

törde ciddi bir istihdam art›fl›n›n yafland›¤› görülmektedir. Sektör-

de, istihdam art›fl› yaflanmas›na ra¤men, katma de¤erin gerileme-

si, sektördeki verimlilik seviyesinin azald›¤›na iflaret etmektedir.

Üretim ve verimlilik seviyesindeki bu azalmaya paralel olarak, g›-

da fiyatlar› ayn› dönemde %9,3 oran›nda artm›flt›r. Bu nedenle, ta-

r›m ve g›da fiyatlar›, dezenflasyon süreci aç›s›ndan ciddi tehlike

yaratan unsurlar haline gelmifltir. Tar›m sektöründeki katma de¤er

art›fl› a¤›rl›kl› olarak bitkisel üretimden kaynaklanmaktad›r. ‹fllet-

melerin küçük ve parçal› oluflu, pazarlama sorunlar› ve üretici ör-

gütlenmesinin düflüklü¤ü gibi yap›sal sorunlar, sektördeki verim-

lilik ve üretim düzeyinin yükselmesini engellemektedir. 

‹nflaat sektörü

canl›l›¤›n› koru-

maktad›r.

Tar›m sektörü

üretimi gerile-

mektedir.
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1.4 ‹stihdam, Ücret ve Maliyetler

2002-2006 üçüncü çeyre¤ini kapsayan dönemde GSY‹H ortalama
%7,3 büyürken, tar›m d›fl› sektörlerde katma de¤er art›fl› ortalama
%8 olmufltur. Ayn› dönemde tar›m üretiminin toplam yurtiçi üreti-
mindeki pay› ortalama %11 iken, toplam istihdam içindeki pay›
%33 olarak gerçekleflmifltir. Tar›m d›fl› sektörlerdeki istihdam art›-
fl›, 2004 y›l›ndan itibaren istikrarl› bir flekilde devam etmektedir.
Y›l›n ilk üç dönemi bir önceki y›l›n ayn› dönemiyle karfl›laflt›r›ld›-
¤›nda, tar›m d›fl›ndaki istihdam›n ortalama %5 artarak 789 bin ki-
flilik ek istihdam sa¤land›¤› ve iflsiz say›s›n›n 53 bin kifli azald›¤›
görülmektedir. 2004 y›l›ndan itibaren iç talepteki canl›l›¤a paralel
olarak, istihdam art›fl› hizmetler sektöründe yo¤unlaflmaktad›r. Y›-
l›n ilk dokuz ay›nda yarat›lan istihdam›n %74’ü (584 bin kifli) hiz-
metler sektöründe gerçekleflmifltir. Ekonomide beklenen yavaflla-
mayla birlikte, hizmet sektörlerinde ve dolay›s›yla tar›m d›fl›nda
yarat›lan istihdam art›fl›n›n da önümüzdeki dönemde yavafllamas›
beklenmektedir.

2006 y›l›n›n üçüncü döneminde tar›m d›fl› istihdam, geçen y›l›n
ayn› dönemine oranla 622 bin kifli art›fl göstermifltir. Bununla bir-
likte ayn› dönemde iflgücüne kat›l›m 521 bin kifli artarken; iflsiz sa-
y›s› 101 bin kifli azalm›flt›r. Y›l›n üçüncü döneminde tar›m d›fl› ifl-
sizlik oran›, geçen senenin ayn› dönemine oranla 0,9 puan gerile-
yerek %12 olarak gerçekleflmifltir. Tar›m d›fl› istihdam rakamlar›

‹stihdam art›fl›

tar›m d›fl› sektör-

lerde yavaflla-

maktad›r.

Hizmet sektör-

lerinde yarat›lan

istihdam azalma

e¤ilimine

girmifltir. 
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ekonomik faaliyete göre incelendi¤inde, sanayi ve hizmet sektör-
lerinde yarat›lan istihdam art›fl›n›n y›l›n üçüncü çeyre¤inde yavafl-
lad›¤› görülmektedir. Geçen y›l›n ayn› dönemine oranla sanayi
sektöründeki art›fl %3 (126 bin kifli), hizmetler sektöründeki art›fl
ise %4 (496 bin kifli) olarak gerçekleflmifltir. Türkiye ekonomisin-
de tar›m d›fl› iflsizlik oran›n›n afla¤› çekilebilmesi için y›lda ortala-
ma en az 550 bin kiflilik yeni istihdam yarat›lmas› gereklili¤i göz
önüne al›nd›¤›nda, önümüzdeki dönemde iflsizlik oran›n›n gerile-
mesi güç görünmektedir. Bununla birlikte, ekonomik koflullarda-
ki iyileflmeyle birlikte, iflgücüne kat›l›m›n son y›llarda canland›¤›
ve ekonominin istihdam yaratma kapasitesini zorlayacak boyutlar-
da artt›¤› görülmektedir. 1990-2000 döneminde tar›m d›fl›nda iflgü-
cüne kat›l›m art›fl› y›lda ortalama %2,5 iken, bu oran son iki y›lda
ortalama %6 olarak gerçekleflmifltir. Tar›m d›fl›ndaki iflgücünün 19
milyona yaklaflt›¤› dikkate al›nd›¤›nda, söz konusu e¤ilimin deva-
m› halinde tar›m d›fl›ndaki iflsizli¤in afla¤›ya çekilebilmesi için ya-
rat›lmas› gereken istihdam›n boyutunun bir milyona yaklaflmas›
kaç›n›lmaz olacakt›r. Ekonominin uzun dönemli büyüme potansi-
yelinin yaratabilece¤inin çok üzerinde bir büyüklü¤e karfl›l›k ge-
len bu gereksinim, do¤rudan do¤ruya iflgücü piyasas›na yönelik
yap›sal düzenlemelerin daha fazla zaman kaybedilmeden hayata
geçirilmesini gerektirmektedir.
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Tar›m sektörü istihdam›nda, ekonomik geliflmelerden ba¤›ms›z

dalgalanmalar gerçekleflebilmektedir. 2005 y›l›nda tar›m sektörün-

deki istihdam›n 1,3 milyon kifli azalmas›n›n ard›ndan, 2006 y›l›n-

da iflgücü piyasas›na geri dönüflün yafland›¤› görülmektedir. 2006

y›l›n›n üçüncü çeyre¤i itibariyle, söz konusu 1,3 milyon kiflinin 1,1

milyonu tar›m sektörüne geri dönmüfltür. Buna ra¤men, 2006’n›n

üçüncü üç ayl›k döneminde tar›m üretiminin azalmas› sektördeki

verimlilik seviyesinin geriledi¤ine iflaret etmektedir. 

Tar›m sek-

töründe istih-

dam›n yeniden

artmaya

bafllad›¤› gözlen-

mektedir.
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‹flsizlik oran› iflsiz say›s›n›n yan› s›ra iflgücüne kat›lan kifli say›s›y-

la da do¤rudan ilgilidir. Türkiye, OECD ülkeleri içerisinde en dü-

flük iflgücüne kat›l›m oran›na sahip ülkedir. Türkiye’de, çal›flma

ça¤›ndaki çok say›daki insan iflgücü piyasas›n›n d›fl›nda kalmay›

tercih etmekte ya da tercih etmek zorunda kalmaktad›r. Y›l›n

üçüncü çeyre¤inde iflsizlik oran› geçen senenin ayn› döneminde

göre %9,4’ten %9,1’e gerileyerek AB ortalamas›na yaklaflm›flt›r.

Ancak, iflgücüne kat›l›m oran› AB ülkelerinde ortalama %70 iken

Türkiye’de bu oran›n %50 seviyelerinde oldu¤u unutulmamal›d›r.

Türkiye’nin nüfus art›fl› göz önüne al›nd›¤›nda, iflgücüne kat›lan

kifli say›s› oldukça düflük kalmaktad›r. Son 6 y›lda çal›flma ça¤›n-

daki nüfus ortalama %2, iflgücüne kat›lan kifli say›s› ise ortalama

%1 artm›flt›r. 

‹flgücü içerisinde yer almayan, 26 milyon kiflinin yaklafl›k yar›s›,

kendisini “ev iflleriyle meflgul” olarak tan›mlayan kad›nlardan olufl-

maktad›r. Bu grubun tamam›na yak›n› lise ve alt›nda e¤itim gör-

müfltür. E¤itim seviyesinin düflüklü¤ünün yan› s›ra, sosyal ve kül-

türel yap›, kad›nlar›n iflgücüne kat›l›m›n› k›s›tlamaktad›r. ‹flgücüne

dahil olmayanlar içinde iflgücü piyasas›na girme olas›l›¤› yüksek

‹flgücüne kat›l›m

oran› OECD ülke-

leri ortalamas›n›n

çok alt›ndad›r.

Kad›nlarda iflgü-

cüne kat›lma ora-

n› zaman içinde

artmaktad›r. 
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olan kesim ifl aramayan ama çal›flmaya haz›r olan kesimdir. Bu ke-

sim ifl aramamakla birlikte üç aydan daha uzun bir süre önce ifl

aram›fl olanlar ile ifl bulma umudunu yitirmifl olanlardan oluflmak-

tad›r. Bu grupta yer alan kiflilerin uluslararas› tan›mlamalar gere¤i

“iflsiz” olarak de¤il “iflgücüne dahil olmayan” olarak tan›mlanmas›

iflgücü piyasas›n›n içinde bulundu¤u durumun eksik de¤erlendiril-

mesine yol açabilmektedir. ‹flgücüne dahil olmayan üniversite me-

zunlar›n›n, iflgücü d›fl›nda kalan kifliler içindeki pay› %3,5 ile ol-

dukça küçüktür. Ancak, son dönemlerde iflgücünden ç›kma e¤ili-

mi bu grupta yer alan kiflilerde artmaktad›r. Y›l›n üçüncü döne-

minde iflgücünden ç›kan yüksek e¤itimli kifli say›s› geçen y›la

oranla %16 oran›nda artarak 911 bin kifliye ulaflm›flt›r. 

Türkiye’de k›rsal kesimde istihdam edilen kifli say›s› oldukça yük-

sektir. Toplam istihdam›n ortalama %43’ü k›rsal kesimdedir. Tür-

kiye iflgücü piyasas› kalite aç›s›ndan sektör ve bölgeler aras›nda

önemli farkl›l›klar tafl›maktad›r. 2005 y›l›ndan itibaren k›rsal ke-

simdeki istihdam›n azald›¤› gözlenmektedir. Ancak, bu azalman›n

kentlerde ve hizmet sektörlerinde de¤erlendirilmedi¤i düflünül-

mektedir. 

Sektörler aras›n-

daki iflgücü 

geçiflkenli¤inin

oldukça kat› ol-

du¤u gözlen-

mektedir.
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Ekonomide gelece¤e dönük beklentilerin zay›flamas›yla birlikte ifl-

gücü piyasas›nda yaflanan geliflmelerin olumsuza dönme ihtimali

artmaktad›r. ‹ç talepteki canl›l›¤›n yavafllamas› ile birlikte, özellikle

hizmet sektörlerinde yarat›lan istihdam›n önümüzdeki dönemde ya-

vafllamas› ve tar›m d›fl› iflsizlik oran›n›n yükselmesi beklenmektedir.

Tar›m sektöründe yarat›lacak istihdam art›fl›n›n, hizmet sektörlerin-

deki yavafllamay› karfl›lamamas› durumunda, önümüzdeki dönem-

de genel iflsizlik oran›n›n da yükselmesi kaç›n›lmaz olacakt›r. Ta-

r›mdaki istihdam yükselse dahi, sektördeki kay›t d›fl› istihdam›n

yayg›nl›¤› ve verimlilik seviyesi göz önüne al›nd›¤›nda, yarat›lacak

yeni istihdam›n olumlu etkilerinin s›n›rl› olaca¤› tahmin edilmekte-

dir. ‹flgücüne kat›l›m›n ayn› h›zda devam etmesi halinde, istihdam

olanaklar›n›n yeni iflgücü arz›n› karfl›lamas› en az›ndan k›sa vadede

mümkün olmayacakt›r. Bu nedenle, iflgücü piyasas›ndaki kat›l›kla-

r›n ortadan kald›r›lmas›yla ekonominin uzun dönemli istihdam ya-

ratma kapasitesinin art›r›lmas› gerekmektedir. 

‹ç talebin yavaflla-

mas›yla beraber, is-

tihdam olanaklar›-

n›n da azalmas›

beklenmektedir.
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‹malât sanayii 

alt sektörlerinde

verimlilik art›flla-

r› devam etmek-

tedir.

Reel ücretler 

bir maliyet bas-

k›s› yaratma-

maktad›r.

2006 y›l›n›n ilk dokuz ayl›k döneminde, geçen y›l›n ayn› dönemi-

ne k›yasla, imalât sanayiinde çal›fl›lan saat bafl›na k›smi verimlilik

kamuda %9, özel kesimde %7 yükselerek toplamda %7 oran›nda

art›fl göstermifltir. Alt sektörler itibar›yla en yüksek verimlilik art›fl›

%113 ile büro makineleri sektöründe yaflan›rken onu s›ras›yla %27

ile elektrikli makine sanayii, %22 ile de mobilya sanayii ve tütün

sektörü izlemifltir. 2004 ve 2005 y›llar›nda yüksek verimlilik art›fl›

yaflanan radyo ve televizyon sektöründe, bu y›l›n ilk dokuz ay›n-

daki verimlilik seviyesi %20 oran›nda gerilemifltir. 

‹malât sanayiinde çal›fl›lan saat bafl›na reel ücretler ise y›l›n dokuz

ay›nda kamu kesiminde %4 gerilerken; özel kesimde ise %1 ora-

n›nda artm›flt›r. ‹malât sanayii alt sektörleri genelinde reel ücret

kaynakl› bir maliyet bask›s›n›n, 2006 y›l›nda da yaflanmad›¤› gö-

rülmektedir. Toplam imalât sanayii ihracat›n›n %60’›n›n yap›ld›¤›

ana metal, makine teçhizat, tafl›t araçlar›, tekstil ve giyim sektörle-

rinin tümünde, reel ücretlerin 2005 y›l›na oranla geriledi¤i görül-

mektedir. Ancak, büro ve bilgi ifllem makineleri ile mobilya sek-

töründeki reel ücretler geçen y›l›n üç çeyre¤ine oranla ortalama

%10 ve %8 oran›nda yükselmifltir. 2006 y›l›nda ayl›k brüt asgari

ücret ise, %8.7 oran›ndan art›r›larak 16 yafl›ndan büyük iflçiler için

531 YTL, 16 yafl›ndan küçük iflçiler için 450 YTL olarak tespit edil-

mifltir.
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‹malât sanayii genelinde enerji girdilerindeki yüksek fiyatlar›n sana-
yinin rekabet gücü üzerindeki olumsuz etkisi devam etmektedir.
2003 y›l›ndan itibaren elektrik enerjisi yurtiçi fiyatlar›nda art›fl yap›l-
mamas› politikas›na ra¤men, sanayide kullan›lan elektrik enerjisi fi-
yatlar› OECD ülkeleri ortalamalar›na göre hâlâ yüksektir. Ayr›ca, do-
¤al gaz fiyatlamas›n›n ham petrol fiyat›na endekslenmesi yaklafl›m›-
n›n benimsenmesi sonucu, petrol fiyatlar›ndaki önemli art›fllara ba¤-
l› olarak 2004 y›l›ndan itibaren do¤al gaz fiyatlar› art›fl göstermifltir. 

Yüksek enerji

girdi fiyatlar› 

rekabet gücünü

olumsuz etkile-

mektedir.
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Girifl

May›s ay›nda yaflanan finansal çalkant›ya ra¤men, 2006 y›l› bütçesi-

nin sene sonunda hedeflerden çok fazla sapmayaca¤› tahmin edil-

mektedir. Bu durum, enflasyon ve kur art›fllar›n›n giderleri art›rd›¤›

kalemler de dâhil birçok kalemde ödeneklerin üst s›n›r›n›n yüksek

olmas› ve baz› giderlerin kapsam›n›n daralt›lmas›ndan kaynaklan-

maktad›r.  

Öte yandan, y›l ortas›nda yaflanan geliflmelerin bütçe üzerinde, s›n›r-

l› da olsa, olumsuz etkileri oldu¤u gözlenmektedir. 2005 y›l› sonun-

da, üç y›ll›k bütçe uygulamas›n›n bafllamas›yla aç›klanan 2007 y›l›

bütçesi ödenekleri ile yeni aç›klanan ödenekler aras›nda, baflta faiz

harcamalar›na ayr›lan miktar olmak üzere, önemli farklar bulunmak-

tad›r. Bu de¤ifliklikler sonucu, önceki bütçede GSY‹H’ye oran› %1,9

olan bütçe aç›¤›, yeni bütçede %2,7 olarak revize edilmifltir. 

2006 y›l›nda beklentiler
çerçevesinde kalan büt-
çe gerçekleflmeleri, 2007
y›l›nda piyasalar›n ya-
k›ndan izledi¤i gösterge-
ler aras›nda olacakt›r.

Genel bütçe aç›¤›n›n

GSY‹H’ye oran›n›n

%0,6’ya gerilemifl

oldu¤u tahmin edil-

mektedir. 
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Faiz d›fl› fazlan›n bir y›l daha %6,5 olarak belirlenmesi; enflasyon-

la mücadelenin desteklenmesi, cari aç›k art›fl›n›n yavafllat›lmas› ve

borç stokunun milli gelire oran›n›n düflürülmesi yoluyla makro-

ekonomik istikrar›n sürdürülmesine katk› sa¤layacakt›r. Bu yönde-

ki beklentileri bozabilecek en önemli iki risk unsuru, yurtiçinde

2007 y›l›n›n siyasi geliflmelerinin yaratabilece¤i piyasa oynakl›kla-

r› ve yurtd›fl›nda likiditenin daralmaya bafllayarak geliflmekte olan

ülkelere daha temkinli yaklafl›lmaya bafllanmas› olacakt›r. 2001

krizi sonras›nda uluslararas› likiditenin de art›fla geçmesi, mali di-

siplinin daralt›c› etkilerini büyük oranda bertaraf etmifltir. Bu ba-

k›mdan, 2007 y›l›nda ulusal ve uluslararas› alanda yaflanacak ge-

liflmeler, bütçe politikalar› ve uygulamalar›n›n yönünü belirleye-

cek nitelikte olacakt›r.     

2.1 Konsolide ve Genel Bütçe

2001-2005 döneminde, toplam konsolide bütçe gelirlerinin

GSY‹H’ye oran›n›n yaklafl›k 1 puan azald›¤›, toplam harcamalar›n

ise 15 puan geriledi¤i görülmektedir. Böylece, bütçe aç›¤›n›n

GSY‹H’ye oran› yaklafl›k 14 puan küçülürken, ortalama %6’l›k bir

faiz d›fl› fazlaya ulafl›lmas› mümkün olmufltur. Toplam harcamalar-

da gözlenen düflüflün neredeyse tamam› faiz giderlerindeki azal›fl-

tan kaynaklanmaktad›r. 2001 y›l› sonunda GSY‹H’nin yaklafl›k

%23’ünü oluflturan faiz giderleri 2005 y›l› sonunda %9’a gerilemifl-

tir. Faiz harcamalar›nda kaydedilen düflüfl, daralt›c› etkiye sahip

olan, faiz d›fl› harcamalarda k›s›nt›ya gidilmesini zorunlu k›lma-

dan, bütçe aç›¤›n›n azalt›lmas›na olanak vermifltir. 

2001 ve 2005 y›l sonlar› karfl›laflt›r›ld›¤›nda konsolide bütçe vergi

gelirlerinin GSY‹H içindeki paylar›n›n hiç de¤iflmedi¤i görülmek-

tedir. Üstelik, ayn› dönemde do¤rudan vergilerin milli gelir için-

deki pay› %2 azalm›fl ve buna paralel olarak dolayl› vergilerin pa-

y› ayn› oranda artm›flt›r. 2005 y›l› sonu itibar›yla GSY‹H’nin

%15’ine yaklaflan dolayl› vergiler, toplam vergi gelirlerinin %70’ini

oluflturmaktad›r. Özellikle, dolayl› vergiler içinde, özel tüketim

Faiz d›fl› fazlan›n

GSY‹H’ye oran›

2007 y›l›nda da

%6,5 seviyesinde

tutulmufltur. 

2003 y›l›ndan iti-

baren faiz harca-

malar›n›n azal-

mas›yla birlikte

toplam harcama-

larda önemli 

düflüfller yaflan-

m›flt›r. 

Dolayl› vergiler

toplam vergi ge-

lirlerinin %70’ine

ulaflm›flt›r.
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vergilerinin pay› dikkat çekicidir. 2005 y›l› sonunda konsolide büt-

çe toplam gelirlerinin yaklafl›k dörtte birini tek bafl›na özel tüke-

tim vergileri oluflturmakta, genel olarak dolayl› vergiler ise toplam

gelirlerin yar›s›ndan fazlas›na tekabül etmektedir. Bu durum büt-

çe gelirlerini ekonomik dalgalanmalara daha duyarl› k›lmaktad›r.

Son y›llarda konsolide kamu sektörü içinde artan paya sahip di-

¤er kalemleri vergi d›fl› gelirler oluflturmaktad›r. 2004 y›l›ndan iti-

baren h›zlanan özellefltirme süreci ve 2005-2006 y›llar›nda GSM ifl-

letmelerinden al›nan hazine paylar›ndaki art›fl, konsolide kamu fi-

nansman› için önemli bir kaynak oluflturmufltur. GSM iflletmelerin-

den son iki y›lda elde edilen yaklafl›k 6,5 milyar YTL’lik gelir sa-

yesinde, merkezi bütçe vergi d›fl› gelirlerinin GSY‹H’ye oran› söz

konusu y›llarda 1 puan artarak %6’ya ulaflm›flt›r. Özellefltirme uy-

gulamalar›ndan elde edilen gelirleri ise merkezi bütçeden takip et-

mek mümkün olmamaktad›r. Bu durum, merkezi bütçe uygulama-

s›na geçifl ile birlikte konsolide bütçe dahilindeki fonlar›n tasfiye-

si ve özellefltirme fonunun da dahil oldu¤u bütçe d›fl› 3 fonun

konsolide kamu sektörü içinde ayr› olarak izlenmesinden kaynak-

lanmaktad›r. Özellefltirme fonunun yüklenimlerini aflan nakit faz-

las› iç ve d›fl borç ödemelerinde kullan›lmak üzere Hazine hesap-

lar›na aktar›lmaktad›r. Bu ba¤lamda, 2005 y›l›ndan 2006 y›l› Kas›m

ay›na kadar olan sürede Hazine’ye, Özellefltirme Fonu’ndan akta-

r›lan toplam gelir yaklafl›k 9 milyar YTL’yi bulmaktad›r. Bu gelirin

Özellefltirme uy-

gulamalar›ndan

elde edilen gelir-

ler Hazine’nin

borç yap›s›n›n

iyilefltirilmesinde

bafll›ca kaynak-

lardan biri ol-

mufltur.
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önemli bir k›sm› Hazine’nin iç ve d›fl borç geri ödemelerinde kul-

lan›lm›fl, kalan k›sm› ise Hazine’nin TCMB hesab›na aktar›lm›flt›r.

Uluslararas› likiditenin de art›fla geçti¤i söz konusu dönemde, Ha-

zine’nin borçlanma gereksinimi hafiflemifl ve kamu sektörü borç

yap›s›nda önemli bir iyileflme kaydedilmifltir.

2007 y›l› özellefltirme portföyü içinde Halk Bankas›, Milli Piyango

‹daresi, Tekel tütün fabrikas› ve elektrik da¤›t›m flirketleri gibi

önemli varl›klar bulunmaktad›r. Ayr›ca, önceki özellefltirmelere

yönelik taksit ödemelerinin bir k›sm› da 2007 y›l›nda tahsil edile-

cektir. Buna ra¤men, 2006 y›l›nda 12,4 milyar YTL olarak gerçek-

leflmesi beklenen toplam özellefltirme gelirlerinin, 2007 y›l›nda sa-

dece 5,2 milyar YTL olmas› beklenmektedir. 2006 y›l›ndaki özel-

lefltirme gelirinin 10,4 milyar YTL’lik bölümünün Özellefltirme Fo-

nu üzerinden Hazine’ye nakit girifli olarak aktar›lmas› beklenirken,

2007 y›l›nda beklenen özellefltirme gelirinin 3 milyar YTL’lik bölü-

münün ise nakit olarak fona aktar›lmas› öngörülmüfltür. Fona ak-

tar›lacak k›s›m d›fl›nda kalan yaklafl›k 2,5 milyar YTL ise sermaye

ödemesi olarak K‹T’lere aktar›lacakt›r. Dolay›s›yla, kamu kesimi

sektörü tan›m› d›fl›nda oldu¤u için K‹T’ler veya yerel yönetimler

üzerinden yap›labilecek seçime yönelik harcamalar, merkezi büt-

çe gerçekleflmelerine yans›mayacakt›r.

Genel olarak bak›ld›¤›nda, 2007 y›l›n›n ekonomik ve siyasi pano-

ramas› bütçe hedeflerini zorlay›c› bir görünüme sahiptir. May›s

ay›nda yaflanan finansal dalgalanmayla birlikte faizlerde ve kurlar-

da yaflanan yukar› yönlü k›r›lma; hizmet fiyatlar›ndaki kat›l›k, g›-

da fiyatlar›ndaki oynakl›k ve kur geçiflkenli¤i nedeniyle enflasyon

oran›n›n yükselifle geçmesi; daralan iç talep nedeniyle ekonomik

büyümenin yavafllamas› vb. geliflmeler nedeniyle ekonomik birim-

ler aç›s›ndan bütçe rakamlar› 2007 y›l›nda dikkatle izlenecektir.

Kurumlar vergisi oran›n›n düflürülmesi nedeniyle bütçe gelirlerin-

de beklenen azalmaya ek olarak, seçim dönemi nedeniyle harca-

malar›n artmas› riski bütçe dengesi aç›s›ndan 2007 y›l›n›n zorlu

geçece¤ini ortaya koymaktad›r.

Özellefltirme ge-

lirlerinin 2007

y›l›nda azalmas›

beklenmektedir.

2007 y›l›nda büt-

çe hedeflerine

ulafl›lmas›n› zor-

laflt›r›c› çok say›-

da etmen bulun-

maktad›r.
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25 Aral›k 2006 itibar›yla kabul edilen merkezi yönetim bütçesinde

giderler 204,9 milyar YTL, gelirler ise 188,2 milyar YTL olarak be-

lirlenmifltir. Buna göre, 16,7 milyar YTL’ye karfl›l›k gelen merkezi

bütçe aç›¤›n›n, GSY‹H’ye oran› da %2,6 olarak tahmin edilmekte-

dir. 2005 y›l› sonunda, üç y›ll›k bütçe uygulamas›n›n bafllamas›yla

aç›klanan 2007 y›l› bütçesi, önceki ödenek ile karfl›laflt›r›ld›¤›nda,

faiz harcamalar›n›n 8,8 milyar YTL art›r›larak 52,9 milyar YTL’ ye

ç›kar›ld›¤›, yat›r›m harcamalar›n›n ise 2,2 milyar YTL azalt›larak,

2006 y›l›n›n da alt›nda bir rakam olan, 12,1 milyar YTL’ye çekildi-

¤i görülmektedir. May›s ay› ortas›nda yaflanan finansal dalgalan-

man›n ard›ndan yaklafl›k 10 puan artan ve önümüzdeki y›l da yük-

sek seviyesini korumas› beklenen faizlerin bu kararlar›n al›nma-

s›nda etkili oldu¤u düflünülmektedir. Cari transfer ödenekleri ise

2006 y›l›na göre 6,9 milyar YTL’lik bir art›flla 60,9 milyar YTL ola-

rak saptanm›flt›r. Harcama kalemlerinde toplam 26,4 milyar YTL

2007 y›l› bütçesi

2006 y›l›na k›yas-

la daha yüksek

bir aç›k öngör-

mektedir. 
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art›fl öngören revizyon sonucu, toplam gelirler de 21,5 milyar YTL

yükseltilmifltir. Ancak, toplam gelirlerdeki art›fl›n neredeyse tama-

m›n›n vergi d›fl› gelirler kaleminden elde edilece¤i öngörülmüfltür. 

Harcamalar

2006 y›l› Kas›m ay› itibar›yla merkezi bütçe giderleri 157,7 milyar

YTL civar›ndad›r. Bu aya kadar yap›lan toplam harcamalardan eko-

nomik olarak en büyük pay, yaklafl›k 46 milyar YTL ile cari trans-

ferlere ayr›lm›flt›r. Bu kalemi, 44 milyar YTL ile faiz giderleri ve 39,5

milyar YTL ile personel harcamalar› takip etmektedir. Fonksiyonel

s›n›fland›rma aç›s›ndan ise, en çok ödenek ayr›lan giderler, 63,8

milyar YTL ile genel kamu hizmetleri, 25 milyar YTL ile sosyal gü-

venlik ve sosyal yard›m hizmetleri ve 19,5 milyar YTL ile e¤itim hiz-

metleridir. DPT taraf›ndan aç›klanan gerçekleflme tahminlerine gö-

re, y›l sonu bütçe gelir ve harcamalar› s›ras›yla 172,2 milyar YTL ve

175,2 milyar YTL olarak öngörülmüfltür. Bu, 2006 y›l› bafl›nda ön-

görülen toplam ödenek miktar›ndan s›ras›yla yaklafl›k 12 milyar

YTL ve 1 milyar YTL sapma anlam›na gelmektedir.

2006 y›l›nda bütçe

gelirlerinde hede-

fin afl›laca¤›, öte

yandan harcama-

larda ise s›n›rl›

bir sapma yaflana-

ca¤› tahmin edil-

mektedir.
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Ocak-Kas›m döneminde merkezi bütçe harcamalar›n›n yaklafl›k 44
milyar YTL’sini faiz harcamalar› oluflturmufltur. Bu miktar toplam
merkezi bütçe harcamalar›n›n %28’ine, GSY‹H’nin ise yaklafl›k
%9’una karfl›l›k gelmektedir. Gerek konsolide, gerekse genel bütçe
rakamlar› bak›m›ndan ele al›nd›¤›nda, faiz harcamalar›n›n GSY‹H
içindeki pay›nda, 2001 y›l›na göre, önemli bir gerileme olmufltur.
Ancak, 2004 y›l›ndan 2005 y›l›na söz konusu kalemin GSY‹H’ye
oran›nda gözlenen %4’lük gerileme, 2006 y›l›nda durmufltur. 2006
y›l› genelinde faiz harcamalar›n›n GSY‹H’nin %9’una yaklaflmas›
beklenmektedir. 2006 y›l› Ocak-Kas›m dönemi toplam faiz harca-
malar› 2005 y›l› ile karfl›laflt›r›ld›¤›nda, nominal olarak %6’l›k bir ar-
t›fl söz konusudur. Reel olarak ise faiz harcamalar› ayn› dönemde
%3 civar›nda küçülmüfltür. Ancak, 2004 y›l› ile k›yasland›¤›nda bu
gerilemenin yavafllad›¤› net bir flekilde görülmektedir. Faiz harca-
malar›ndaki azalman›n yavafllamas›nda kuflkusuz May›s ay›nda ya-
flanan finansal dalgalanman›n önemli bir rolü vard›r. May›s ay›nda-
ki dalgalanma, gösterge faiz oran›n›n yaklafl›k %14'ten %20'ye ka-
dar t›rmanmas›na neden olmufl ve borç servisi yükünü art›rm›flt›r. 

2006 y›l› Kas›m ay› itibar›yla sosyal güvenlik kurumlar›na, görev za-
rarlar› ve Hazine yard›mlar› kapsam›nda yaklafl›k 24 milyar YTL ak-
tar›lm›flt›r. Reel olarak bu miktar, bir önceki senenin ayn› dönemi-
ne k›yasla toplam transferlerin yaklafl›k %11 geriledi¤ini göstermek-
tedir. 2005 y›l› sonunda GSY‹H’nin %4,8’ine ulaflan transferler, 2006
y›l› Kas›m ay› itibar›yla, GSY‹H’nin %4,3’ünü oluflturmaktad›r. Ülke-
mizde genç nüfusun ço¤unlu¤una ra¤men, sosyal güvenlik sistemi
aç›¤›n›n GSY‹H’ye oran›n›n 1990 y›l›ndaki %0,3 seviyesinden, 2005
sonu itibar›yla %4,8’e ç›kmas› fazlas›yla kayg› verici bir durumdur.
Bu nedenle, aç›¤›n yavafllayarak gerilemeye bafllamas› aç›s›ndan
Sosyal Sigortalar ve Genel Sa¤l›k Sigortas› yasas›n›n en k›sa zaman-
da yürürlü¤e girmesi hayati önem tafl›maktad›r. Buna ra¤men, yü-
rürlü¤e girifl tarihi önceden 1 Ocak 2007 olarak belirlenen yasan›n
en erken 1 Temmuz 2007 tarihinde yürürlü¤e girebilece¤i aç›klan-
m›flt›r. Sosyal güvenlik kurulufllar›na yap›lan transferlerde, az da ol-
sa, kaydedilen gerilemeye ra¤men, sa¤l›k harcamalar›ndaki art›fl de-
vam etmektedir. Sa¤l›k ve ilaç giderlerini kapsayan mal ve hizmet
al›m› harcamalar›, 2005 y›l› Ocak-Kas›m döneminde 9,5 milyar YTL
iken, reel olarak %21 art›fl göstererek, 2006 y›l›n›n ayn› döneminde
12,7 milyar YTL’ye yükselmifltir. 

2006 y›l› itibar›yla

faiz harcamalar›n-

daki reel gerileme

yavafllam›flt›r.

2006 y›l›nda da

sosyal güvenlik

kurumlar›na yap›-

lan toplam trans-

ferler önemini

korumufltur.
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2006 y›l› Ocak-Haziran döneminde oluflan enflasyon fark› nede-

niyle, memur maafllar›na %2,3 oran›nda zam yap›lm›fl ve ödeme-

ler Temmuz ay›nda bafllam›flt›r. Bu ödemelerin bütçeye maliyeti

ise yaklafl›k 450 milyon YTL civar›nda olmufltur. 2007 bütçesinde

personel giderleri için ayr›lan ödenek ise 2006 y›l›na göre 11,4

milyar YTL art›r›larak 43,7 milyar YTL olarak belirlenmifltir.

Öngörülen seviye-

nin üstünde sey-

reden enflasyon

bütçeye ek yük

getirmektedir. 
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Gelirler

2006 y›l› merkezi bütçe toplam gelir hedefi 160 milyar YTL’dir. Ka-

s›m ay› itibar›yla hedefin %98’ini oluflturan, 158 milyar YTL’lik k›s-

m› tahsil edilmifltir. Ancak, toplam gelir hedefine ulafl›lmas›nda

vergi d›fl› gelirlerin önemli katk›s› olmufltur. 2006 y›l› bafl›nda 24

milyar YTL olarak öngörülen vergi d›fl› bütçe gelirleri, Kas›m ay›

itibar›yla öngörülen miktar›n yaklafl›k 8 milyar YTL üzerinde ger-

çekleflerek 32 milyar YTL’ye ulaflm›flt›r. Ayn› dönemde,132 milyar

YTL olarak tahmin edilen toplam vergi gelirlerinin ise yaklafl›k 126

milyar YTL’si toplanabilmifltir. Kas›m ay› itibar›yla vergi gelirleri

hedeflenen miktar›n alt›nda kal›rken, vergi d›fl› gelirler tahmin edi-

len miktar›n çok üzerinde gerçekleflerek, 2006 y›l› için hedeflenen

toplam gelir rakam›na rahatl›kla ulafl›lmas›na olanak sa¤lam›flt›r. 

Kas›m ay› itibar›yla toplam kurumlar vergisi tahsilât› 11 milyar

YTL’ye ulaflm›flt›r. 2006 y›l› sonu için hedeflenen toplam kurumlar

vergisi tahsilât› ise 13 milyar YTL kadard›r. Kurumlar Geçici Ver-

gisi’nin en büyük ödemelerinin fiubat, May›s, A¤ustos ve Kas›m

aylar›nda gerçeklefltirildi¤i düflünülürse, 2006 y›l› Aral›k ay›nda

yüksek bir tahsilât gerçekleflmeyece¤i ve dolay›s›yla da y›l sonu

hedefinin tutturulamayaca¤› varsay›labilir. Hedeften sapman›n en

önemli nedeni, 1 Ocak 2006 tarihinden itibaren geçerli olmak üze-

re, 21 Haziran 2006 tarihinde TBMM’de kabul edilerek yasalaflan

yeni Kurumlar Vergisi Kanunu ile kurumlar vergisi oran›n›n

%20’ye indirilmesidir. Gelirlerde k›sa dönemde beklenen gerile-

meye ra¤men, kurumlar vergisi oran›n›n düflürülmesinin uzun dö-

nemde do¤rudan tahsilât› art›raca¤› öngörülmektedir.

2006 y›l› Kas›m ay› itibar›yla toplam vergi gelirleri1 126 milyar

YTL’ye ulaflm›fl ve hedeflenen vergi gelirinin  %95’i tahsil edilmifl-

tir. Kas›m ay› itibar›yla, gelir vergisi ve ithalde al›nan KDV mikta-

r›n›n 2006 y›l› hedeflerinin üzerinde gerçekleflece¤i kesinleflmifl,

kurumlar vergisi, dâhilde al›nan KDV ve özel tüketim vergisi ise

2006 öngörülerinin alt›nda bir performans sergilemifltir. Toplam

Vergi gelirleri

hedeflenen mik-

tar›n alt›nda ka-

l›rken, vergi d›fl›

gelirlerde hede-

fin üzerine ç›k›l-

m›flt›r.

Kurumlar vergisi

oran›n›n %20’ye

düflürülmesi ile-

riye yönelik

olumlu bir ad›m

olarak de¤erlen-

dirilmelidir. 

2006 y›l›nda top-

lam vergi gelirle-

ri hedefine ulafl›-

laca¤› tahmin

edilmektedir.
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vergi gelirleri içerisinde en yüksek paya sahip iki kalem olan it-

halde al›nan KDV (pay› %18,4) ve gelir vergisi (pay› %17,9) tahsi-

lât›ndan elde edilecek fazla, yine toplam vergi gelirleri içerisinde

önemli büyüklü¤e sahip, kurumlar vergisi (pay› %9), dâhilde al›-

nan KDV (pay› %12) ve özel tüketim vergilerinin (pay› %27) tah-

silâtlar›nda ortaya ç›kabilecek aç›¤› dengeleyecek boyuttad›r. Tü-

ketim ve ithalatta, 3. çeyrekte gözlenen yavafllamaya ba¤l› olarak

Aral›k ay›nda, geçen senenin ayn› ay›na göre, ithalde al›nan KDV,

dâhilde al›nan KDV ve özel tüketim vergisi tahsilâtlar›nda bir azal-

ma olmas› ihtimali bulunmaktad›r. Ancak yine de, 2006 y›l› top-

lam vergi gelirleri hedefine ulafl›lmas›nda önemli bir sorun yaflan-

mayaca¤› tahmin edilmektedir. 

Vergi gelirlerinin toplam gelirler içindeki pay›n›n 2006 y›l›nda,

2000-2005 y›llar› ortalamas› olan %81 civar›nda kalmas› beklen-

mektedir. Buna paralel olarak, vergi d›fl› gelirlerin toplam gelirler

içindeki pay›n›n da 2000-2005 y›l› ortalamas› olan %19 civar›nda

gerçekleflmesi tahmin edilmektedir. Ancak, vergi d›fl› gelirlerin

azalaca¤› ve toplam vergi gelirlerinin yaln›zca %8’ini oluflturaca¤›

2007 y›l› program›nda, vergi gelirlerinin toplam gelirler içindeki

pay›n›n %92’ye yükselece¤i öngörülmektedir. Di¤er bir deyiflle,

2007 y›l›nda, bir önceki y›la göre vergi gelirlerinin toplam gelirler

içindeki pay›nda, 11 puanl›k önemli bir art›fl öngörülmektedir.

Vergi gelirleri yoluyla elde edilecek gelirlerin %49 kadar›n›n do¤-

Dolayl› vergi ge-

lirlerinin, toplam

gelirler içindeki

pay› 2006 y›l›nda

artmaya devam

etmifltir. 
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rudan, %51 kadar›n›n ise dolayl› vergiler yoluyla sa¤lanmas› plan-

lanm›flt›r. Özelikle, do¤rudan vergi gelirlerinin, toplam vergi gelir-

lerine katk›s›n›n son y›llarda giderek kötüleflti¤i göz önünde bu-

lundurulursa, bu öngörünün 2007 y›l›nda gerçekleflmesinin ne ka-

dar zor olaca¤› aç›kt›r. 2006 y›l›nda vergi gelirlerinin toplam gelir-

ler içerisindeki pay› 2000-2005 dönemi ortalamas›na göre ayn› kal-

m›fl olmas›na ra¤men, do¤rudan vergilerin toplam gelirler içinde-

ki pay› azalm›flt›r. 2000-2005 döneminde ortalama %29 olan do¤-

rudan vergi gelirlerinin toplam gelirler içindeki pay›n›n, 2006 y›-

l›nda %25’e gerilemesi beklenmektedir.  Ayn› dönemde, %52 olan

dolayl› vergilerin toplam gelirler içindeki pay›n›n ise 2006 y›l›nda

%56’ya yaklaflaca¤› tahmin edilmektedir. 

Kay›td›fl› ekonominin sadece istihdam boyutunda elde edilebile-

cek kazan›mlar›n bile gelirleri önemli miktarlarda art›raca¤› tah-

min edilmektedir. Çal›flma ve Sosyal Güvenlik Bakanl›¤›’n›n KA-

D‹M projesi çerçevesinde yay›nlad›¤› Eylül 2006 raporunda yer

alan ve TÜ‹K’in 2. çeyrek Hane Halk› ‹fl Gücü Anketi çerçevesin-

de yap›lan hesaplamalara göre, kay›td›fl› çal›flanlar›n kay›t alt›na

al›nmas› halinde kamunun yaklafl›k 17 milyar YTL brüt gelir elde

edilebilece¤i öngörülmektedir. Bu hesaba göre kay›td›fl› çal›flt›¤›

tahmin edilen yaklafl›k 2,5 milyon ücretlinin kay›t alt›na al›nmas›

halinde y›ll›k asgari 8 milyon YTL prim ve vergi geliri elde edile-

bilecek, ayn› kiflilere verilecek sa¤l›k hizmeti giderleri ise y›ll›k or-

talama 3,2 milyon YTL düzeyinde gerçekleflecektir. Baflka bir de-

yiflle, yaklafl›k 2,5 milyon ücretlinin kay›t alt›na al›nmas›yla y›ll›k

asgari 4,8 milyon YTL net gelir elde edilecektir. Benzer bir hesap-

lama Ba¤-Kur kapsam›ndakiler için de yap›lm›fl ve kay›td›fl›l›¤›n

azalt›lmas› halinde elde edilecek net prim gelirinin asgari 4,8 mil-

yon YTL olaca¤› tahmin edilmifltir. Ayn› çal›flmada, SSK prim ora-

n›nda 1 puanl›k düflüfl yap›lmas› halinde; bu indirimin Kurum’a y›l-

l›k maliyetinin yaklafl›k ortalama 600 milyon YTL olaca¤› öngörül-

müfltür. Bu prim geliri kayb›n›n kuruma getirece¤i brüt mali yükün

ise 315 bin sigortal›n›n (sa¤l›k giderleri göz önüne al›nmaks›z›n)

asgari kazançtan prim geliri ile karfl›lanabilece¤i hesaplanm›flt›r.

Kay›td›fl› ekono-

miyle mücadele

bütçe gelirlerinin

iyilefltirilmesi ba-

k›m›ndan giderek

önem kazanmak-

tad›r.
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2.2 Finansman ve Faizler

2006 y›l› üçüncü çeyrek sonu itibar›yla kamunun toplam brüt borç

stoku, 2005 y›l› sonuna göre yaklafl›k 17 milyar YTL artarak 365,5

milyar YTL’ye ulaflm›flt›r. Brüt borç stokunun %72’sini (263,2 mil-

yar YTL) iç borç stoku olufltururken, kalan %28’ini ise (102,4 mil-

yar YTL) d›fl borç stoku oluflturmufltur. Buna göre iç borç stoku-

nun brüt borç stoku içindeki pay› 2005 y›l› sonuna göre 2 puan

gerilerken, d›fl borç stokunun pay› %26’dan %28’e ç›km›flt›r. Ayn›

dönemde, iç borç stokunun GSY‹H’ye oran› %9,3 azalarak %48’e

gerilemifl, d›fl borç stokununki ise de¤iflmeyerek, %19 civar›nda

seyretmifltir. Kamunun toplam brüt borç stokunun GSY‹H’ye ora-

n› ise, 2006 y›l› üçüncü çeyrek sonu itibar›yla, %66,6 olarak ger-

çekleflmifltir. 2005 y›l› sonundaki %71,5 seviyesinin alt›na gerilemifl

olmakla birlikte, bu seviye hâlâ Maastricht kriteri olan %60’›n üze-

rindedir. 

Toplam kamu brüt borç stokundan Merkez Bankas› net varl›klar›,
kamu mevduat› ve iflsizlik sigortas› fonu net varl›klar›n›n ç›kar›l-
mas›yla elde edilen ve dolay›s›yla da yaln›zca iç ve d›fl borç sto-
kunu içeren kamu net borç stoku, 2006 y›l› üçüncü çeyrek sonu
itibar›yla 267,4 milyar YTL’ye gerilemifltir. Bu da 2005 y›l› sonuna

Kamu borç oran-

lar›ndaki iyileflme

devam etmifltir.
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göre, nominal olarak yaklafl›k 1,7 milyar YTL’lik bir azal›fl gerçek-
leflti¤ine iflaret etmektedir. Ayn› dönemde kamu net borç stoku-
nun GSY‹H’ye oran› ise 2005 y›l› sonundaki %55,2 seviyesinden,
%48,7 seviyesine gerilemifltir. Kamunun brüt borç stoku artarken,
net borç stokunun, az da olsa, azalmas›n›n bafll›ca nedeni Merkez
Bankas› net varl›klar›ndaki art›flt›r. 2005 y›l› sonunda 30,8 milyar
YTL olan Merkez Bankas› net varl›klar›, 2006 y›l›n›n üçüncü çey-
re¤i itibar›yla, yaklafl›k 11 milyar YTL artarak, 42,2 milyar YTL’ye
ulaflm›flt›r. Ayn› dönemde, iç ve d›fl borç stoku toplam› yaklafl›k 17
milyar YTL artarken, Merkez Bankas› net varl›klar›, kamu mevdua-
t› ve iflsizlik sigortas› fonu net varl›klar› toplam› yaklafl›k 19 milyar
YTL artt›¤› için kamu net borç stokunda yaklafl›k 2 milyar YTL
azalma gözlenmifltir.

2006 y›l› Kas›m ay› itibar›yla merkezi yönetim borç stoku 348,5
milyar YTL’ye ulaflm›flt›r. Bunun 253 milyar YTL’ sini oluflturan iç
borç stokunun %64’ünü iskontolu YTL cinsi D‹BS’ler, %29’unu,
de¤iflken faizli YTL cinsi D‹BS’ler ve %5’ini sabit kuponlu YTL cin-
sinden D‹BS’ler meydana getirmektedir. 95,5 milyar YTL olan d›fl
borç stokunun ise yaklafl›k %44,5’i kredilerden, %55,5’i ise ihraç
edilen tahvillerden oluflmaktad›r. D›fl borç stokunun 42,5 milyar
YTL’sini oluflturan kredilerin, 14,2 milyar YTL’si IMF’den al›nan
kredilerdir. Ocak-Kas›m döneminde yaklafl›k 140 milyar YTL’si iç
borç, 24 milyar YTL’si de d›fl borç olmak üzere, toplam 164 mil-
yar YTL’lik borç servisi gerçeklefltirilmifltir. 

2006 y›l› Kas›m ay› itibar›yla merkezi bütçe toplam borç stoku YTL
–döviz bileflimi aç›s›ndan önemli bir de¤ifliklik göstermemifltir.
Toplam 348,5 milyar YTL’lik merkezi yönetim borç stokunun
%62’sini TL cinsinden varl›klar, %38’ini ise döviz cinsinden ya da
dövize endeksli varl›klar oluflturmufltur. Öte yandan, toplam borç
stokunun faiz yap›s›, 2005 y›l› sonuna göre, sabit faizli borçlar le-
hine de¤iflmifltir. 2005 y›l› sonunda, toplamborç stoku içinde eflit
a¤›rl›¤a sahip olan sabit ve de¤iflken faizli borçlar›n oran› de¤ifl-
mifl, 2006 y›l› Kas›m ay› itibar›yla, sabit faizli borçlar›n toplam borç
stoku içindeki oran› %54’e yükselmifltir. 

Merkezi yönetim iç

borç stokunda en

büyük paya iskonto-

lu YTL cinsi D‹BS’ler

sahipken, d›fl borç
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55



2006 y›l›nda, Hazine iç borçlanma stratejisinde planland›¤› flekil-

de, YTL cinsinden borç stokunun pay›nda önemli bir art›fl sa¤la-

namam›flt›r. Kas›m ay› itibar›yla,  YTL cinsinden iç borç stokunun

toplam borç stokuna oran›, bir önceki y›la göre neredeyse hiç de-

¤iflmeyerek %86 civar›nda kalm›flt›r. Faiz yap›s› bak›m›ndan ince-

lendi¤inde ise, sabit faizli enstrümanlar›n a¤›rl›k kazanmas› do¤-

rultusunda oluflturulan iç borçlanma stratejisinin, k›smi olarak uy-

gulanabildi¤i görülmektedir. ‹ç borç stokunda sabit faizli enstrü-

manlar›n oran› 2005 y›l› sonuna göre artarak, Kas›m ay› itibar›yla

%48’e ulaflm›flt›r. 

Hazine iç borç

yönetimi stratejisi

s›n›rl› olarak

uygulanabilmifltir. 
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2005 y›l› sonunda 27,7 ay olan iç borç stokunun a¤›rl›kl› ortalama

vadesi, 2006 y›l› Ocak-Kas›m döneminde yükselerek 28,4 aya ç›k-

m›flt›r. Ancak, May›s ay›nda yaflanan uluslararas› finansal dalgalan-

ma iç borçlanman›n vadesindeki iyileflmeyi önemli oranda k›s›tla-

m›flt›r. 2006 y›l› Ocak ay›nda ortalama 39,7 ay olan vade, Haziran

ay›nda 27,9 aya gerilemifl, takip eden iki ayda da s›ras›yla 16,8 ve

17,6 olarak gerçekleflmifltir. Daha sonra yeniden artamaya baflla-

yan vade, Ekim ay›nda 36 ay› geçmifl olmakla birlikte May›s ay›

sonras›nda önemli bir bozulma sergiledi¤i için y›l ortalamas›nda

görece düflük kalm›flt›r. ‹ç borçlanman›n a¤›rl›kl› ortalama maliye-

ti ise 2005 y›l›ndaki %16,3 seviyesinden, 2006 Ocak-Kas›m döne-

minde, %17,5 seviyesine yükselmifltir. May›s ay›nda yaflanan dal-

galanmayla beraber, 2006 y›l› Ocak ay›nda yaklafl›k %14 olan a¤›r-

l›kl› ortalama maliyet, Haziran ay›nda %18,1’e yükselmifl daha

sonra artmaya devam ederek %20 üzerinde seyretmeye bafllam›fl-

t›r. May›s ay› öncesinde EMBI+ endeksinin alt›nda seyreden EM-

BI+Türkiye endeksinin ise, söz konusu aydan sonra EMBI+ en-

deksinin sürekli olarak üzerinde kald›¤› gözlenmektedir. 

‹ç borç stokunun
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Girifl

Aç›k enflasyon hedeflemesinin ilk y›l› olan 2006 için nokta hedef

%5 olarak belirlenmifl, TCMB’nin enflasyon hedeflemesi sisteminin

sonuçlar›yla ilgili olarak hesap verme yükümlülü¤ü getirilmifl ve

para politikas› kurulu tavsiye veren kurum olmaktan ç›k›p karar

al›c› kurum konumuna gelmifltir. Sistemin uygulama koflullar›na

bak›ld›¤›nda, merkez bankas›n›n ba¤›ms›zl›¤›, birincil amac›n fiyat

istikrar› oluflu, hesap verebilirlik, fleffafl›k gibi özellikleri bünye-

sinde bar›nd›rd›¤› görülmektedir. Bu kapsamda de¤erlendirildi¤in-

de, TCMB Baflkanl›k atamas›nda yaflanan geliflmeler Merkez Ban-

kas› ba¤›ms›zl›¤›na gölge düflürmüfl ve bu sürecin uzamas› piya-

salara olumsuz yans›m›flt›r. Söz konusu belirsizlik, yüksek ç›kan

Nisan ay› enflasyon rakam› ve ABD’de faiz oranlar›n›n 25 baz pu-

an yükseltilmesi gibi etmenlerle birleflerek yabanc› sermayede ç›-

k›fllar yaflanmas›na neden olmufltur. Bu dönemde TCMB, faizleri

425 baz puan yükseltmifl ve 2,1 milyar dolar tutar›nda döviz sata-

rak finansal piyasalar› kontrol alt›na alabilmeyi baflarm›flt›r. Bu

müdahalelerin ard›ndan yabanc› sermaye giriflleri Temmuz ay›n-

dan itibaren tekrar h›z kazanm›flt›r. Ancak, y›l sonunda gerçekle-

flen enflasyon %5 hedefinden yaklafl›k 5 puanl›k bir sapma göste-

rerek belirsizlik aral›¤› üst band›n› da aflm›flt›r.

Enflasyon hedef-

lemesinin ilk y›-

l›nda hedeften

ciddi oranda sap-

ma yaflanm›flt›r.
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ABD’deki faiz art›fllar›na ba¤l› olarak uluslararas› piyasalardan li-
kiditenin çekilmesi nedeniyle oluflan finansal çalkant› birçok ge-
liflmekte olan ülkede etkili olmufltur. Ancak, Türkiye’deki yans›-
mas›n›n di¤er ülkelere göre çok daha fliddetli olmas›, Türkiye’ye
özgü bir tak›m olumsuzluklar›n bu sonuçta etkili oldu¤unu göster-
mektedir. Hiç flüphesiz, bu olumsuzluklar aras›nda cari aç›¤›n cid-
di boyutlara ulaflmas› önemli yer tutmaktad›r. Bir di¤er unsur ola-
rak ise, Nisan ay› enflasyon rakamlar›n›n beklentilerin çok üzerin-
de gerçekleflmesi gösterilebilir. Ayr›ca, yaklaflan genel seçimler ve
Cumhurbaflkanl›¤› tart›flmalar›n›n öngörülebilirli¤i azaltmas› da
Türkiye’nin ülke riskini art›ran unsurlar aras›nda say›labilir. Gelifl-
mekte olan piyasalarda risk alg›s›n› yans›tan EMBI endeksine ba-
k›ld›¤›nda Türkiye’nin riskinin May›s ay› öncesinde genel EMBI
endeksinin alt›ndayken May›s sonras› geliflmekte olan piyasalar
içinde en yüksek seviyeye geldi¤i görülmektedir.

2004 y›l›nda da piyasalarda benzer bir dalgalanma meydana gel-
mifl, ancak kal›c› niteli¤e bürünmemifltir. Bugün gelinen noktada;
mevcut siyasi etkenler, geniflleyen cari aç›k ve Merkez Bankas›
baflkanl›¤› atama sürecinde bafllayan ve yeni baflkanl›k dönemin-
de henüz tam olarak ortadan kalkmam›fl olan bankan›n güvenilir-
li¤i gibi nedenlerle, ABD’deki faiz art›r›m›n›n etkisinin gerek 2004
y›l›ndaki duruma k›yasla gerekse di¤er geliflmekte olan ülkelere
k›yasla daha fliddetli olmufltur. Özellikle TCMB baflkanl›k atamas›
tart›flmalar›n›n yafland›¤› Mart ay›nda portföy yat›r›mlar›n›n önem-
li düflüfl göstermesi, Nisan ve May›s aylar›nda ise ç›k›fl yaflanmas›
Türkiye’ye iliflkin risk alg›lamas›n›n bu belirsizlik sürecinden çok
daha önce yükselmifl oldu¤unun önemli bir göstergesidir. Güçlü
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seyreden YTL’nin yan› s›ra kredi genifllemesinin etkisiyle artan iç
talep bask›s›na karfl›l›k Nisan ay›nda yap›lan faiz indirimi ve ard›n-
dan aç›klanan enflasyon oran›n›n yüksek ç›kmas› Merkez Banka-
s› politikalar›n›n piyasa oyuncular› taraf›ndan sorgulanmas›na ne-
den olmufl ve son dört y›lda elde edilen Merkez Bankas› güveni-
lirli¤ini zedeleyen bir baflka unsur olmufltur. 

Finansal piyasalardaki dalgalanma öncesinde dahi tutturulma ihti-
mali düflük olan 2006 y›l sonu enflasyon hedefi, May›s-Haziran dö-
neminde yaflanan finansal çalkant›n›n da etkisiyle büyük oranda
afl›lm›flt›r. Bununla da kalmam›fl, orta vade hedefi olan %4 oran›n›n
da 2007 sonunda yakalanmas› tehlikeye girmifl durumdad›r. Bu çer-
çevede, parasal koflullar›n daralt›c› etkisinin bir süre daha devam
etmesi beklenmektedir. TCMB’nin yay›mlad›¤› beklenti anketi veri-
leri 12 ay sonras› TÜFE enflasyon beklentisinin Ocak 2006’da %5,5
seviyesinden Aral›k ay›nda %7,2 seviyesine yükseldi¤ini göster-
mektedir Beklentilerde oluflan bu bozulman›n fiyatlama davran›fl›-
na olumsuz etkileri göz önünde bulunduruldu¤unda, parasal ko-
flullardaki s›k›laflman›n devam edece¤i beklentisi kuvvetlenmekte-
dir. Temmuz ay›nda yap›lan son çeyrek puanl›k art›flla beraber Ma-
y›s ay›ndan sonra gerçeklefltirilen toplam faiz art›r›m› 4,25 puan ol-
mufltur. TCMB, enflasyonun 2007 y›l›n›n ikinci yar›s›ndan itibaren
tekrar düflüfl sürecine geçece¤ini öngörmektedir. Bu öngörünün
do¤ru olmas› durumda, faiz oranlar›nda tekrar indirime gidilmesi-
nin en erken bu tarihten sonra bafllayaca¤› tahmin edilmektedir. 
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3.1 Krediler

2006 y›l›n›n ilk yar›s›nda toplam kredi hacmi nominal olarak

%51,4 art›fl sergilemiflken Temmuz-Kas›m döneminde bu oran

%47,4’e gerilemifltir. Kas›m ay›nda ise bir önceki y›la göre art›fl

oran› %44,8 olmufltur. Kredilerdeki de¤iflime banka gruplar›na gö-

re bak›ld›¤›nda, özel ve kamu mevduat bankalar›n›n Türk Liras›

kredi hacimlerini 2006 y›l›nda s›ras›yla %51 ve %50 oran›nda art›r-

d›¤› görülmektedir. Yabanc› para kredilerinde ise kamu mevduat

bankalar› %40 art›fl gösterirken özel mevduat bankalar› %19 art›fl

göstermifltir. Yurtd›fl›na verilen kredilerde ise %22 oran›nda art›fl

gerçekleflmifltir. Bu geliflmelerle birlikte, mevduat bankalar› topla-

m›nda kredi hacmi %47 genifllemifltir. Öte yandan, kalk›nma ve

yat›r›m bankalar› taraf›ndan verilen krediler ise %17 oran›nda ar-

t›fl göstermifltir. Mali kesime verilen krediler toplam kredi hacmi-

nin yaln›zca %2’sine karfl›l›k gelmifltir. Tamam› yabanc› para cin-

sinden yurtd›fl› kredilerinden oluflan Merkez Bankas› toplam kre-

dileri ise 2006 y›l› Kas›m ay›nda kayda de¤er bir de¤ifliklik göster-

meyerek 45,3 milyon YTL seviyesinde kalm›flt›r. Toplam mevdu-

atlar›n krediye dönüflme oranlar›na bak›ld›¤›nda ise kriz sonras›

dönemde görülen istikrarl› art›fl›n devam etti¤i görülmektedir. 

2006 y›l› bafl›nda

h›zl› seyrine de-

vam eden kredi
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2003 y›l›ndan itibaren h›zl› bir art›fl gösteren tüketici kredileri 2006

y›l›n›n ikinci çeyre¤inden bu yana h›z kesmifltir. Kredilere 1994 y›-

l› sabit fiyatlar›yla bak›ld›¤›nda, Temmuz ay›ndan itibaren otomo-

bil kredileri düflüfl e¤ilimine girmifl ve Kas›m ay›nda Haziran ay›-

na göre %12 civar›nda gerileme göstermifltir. Kredi kart› harcama-

lar›n›n ise Haziran-A¤ustos aras› dönemde ayn› seviyede kald›¤›,

Eylül-Ekim aylar›ndaki art›fl›n ard›ndan Kas›m ay›nda düflüfl sergi-

ledi¤i görülmektedir. Konut kredilerinin ise Temmuz sonras› du-

ra¤an seviyesini korudu¤u görülmektedir. Di¤er tüketici kredile-

rinde ise 25 ay ve üzeri vadeleri içeren kredilerin ayl›k art›fl h›zla-

r›nda Temmuz ay›ndan itibaren keskin bir düflüfl olmufltur. 25-36

ay vadeli kredi art›fl h›z› Mart-May›s döneminde ortalama %24 iken

bu oran Temmuz-Kas›m döneminde ortalama %5’e gerilemifltir.

37-48 ay ile 49 ay ve üzeri vadelilerde bu oranlar s›ras›yla %19’dan

%6’ya ve %45’ten %2’ye düflmüfltür. Üçüncü çeyrekte dayan›kl› tü-

ketim mal› talebinde görülen ani düflüflte, konut ve otomobil ha-

riç, uzun vadeli kredilerde görülen yavafllaman›n da etkili oldu¤u

düflünülmektedir. 
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3.2 Para Arzlar›

Gerek k›sa vadeli sermaye giriflleri gerekse sat›n alma ve özellefl-
tirmeler yoluyla gelen yabanc› sermaye, YTL’nin de¤erlenmesinde
ve enflasyonu düflürme sürecinde önemli rol oynam›flt›r. Bununla
birlikte, sat›n alma gücündeki art›fla ba¤l› olarak iç tüketimdeki
canlanma sanayii üretimi ve büyümenin yüksek seviyelere ulafl-
mas›na olanak sa¤lam›flt›r. TCMB, hem k›sa vadeli sermaye girifl-
lerine karfl› ülke riskini azaltmak, hem de döviz piyasas›ndaki oy-
nakl›¤› gidermek amac›yla yapt›¤› müdahale ve ihalelerle önemli
miktarlarda rezerv biriktirmifltir.  Söz konusu rezerv art›fllar›n›n
tam sterilize edilmemesi nedeniyle, M1, M2 ve M2Y para arzlar›
2006 y›l›n›n ilk alt› ay›nda y›ll›k bazda reel olarak s›ras›yla %23,
%28 ve %19 civar›nda artm›flt›r. Dolay›s›yla, sermaye giriflleri ilk
aflamada enflasyonu düflürücü ve büyümeyi art›r›c› bir etki yap-
makla birlikte, bir süre sonra para arzlar›n›n artmas› yoluyla enf-
lasyonist bir etki yaratmaya bafllam›flt›r. Bunun yan› s›ra, rezerv
maliyeti ve cari ifllemler dengesi üzerindeki olumsuz etkilerinin de
artt›¤› görülmüfltür. Yaflanan finansal dalgalanma sonras› döviz pi-
yasas›ndaki likidite daralmas›na karfl›l›k TCMB, döviz sat›fl› yönün-
de müdahalelerle ve depo al›m ifllemleriyle YTL likiditesini daralt-
m›flt›r. Sonuç olarak, Temmuz-Kas›m döneminde ortalama M1, M2
ve M2Y reel para arz› art›fl oranlar› s›ras›yla %8,5, %15 ve %14’e
gerilemifltir. M2Y’deki düflüflün s›n›rl› olmas›, dövizin de¤er kazan-
mas› nedeniyle Döviz Tevdiat Hesaplar›n›n YTL karfl›l›¤›ndaki ar-
t›fltan kaynaklanm›flt›r. 

Döviz tevdiat hesaplar› (DTH), 2006 y›l› Kas›m ay› itibariyla y›ll›k

%23 oran›nda artarak 67,6 milyar dolara ulaflm›flt›r. Finansal çal-

kant› sonras› YTL’nin dolar karfl›s›nda de¤er kaybetmesine ba¤l›

olarak YTL karfl›l›¤› 2005 Kas›m ay›yla karfl›laflt›r›ld›¤›nda %34 ar-

tarak 99,4 milyar YTL de¤erinde gerçekleflmifltir. M2Y içinde

DTH’lerin pay› finansal çalkant› öncesi %32’lere kadar gerilemifl-

ken, Kas›m ay› itibar›yla bu oran %35,5’e yükselmifltir. Dolay›s›y-

la 2005 y›l›nda, YTL’ye olan güvenin artmas›n›n bir sonucu olarak,

ters para ikamesinin önemli ölçüde hissedildi¤i bir y›l olmuflken,

2006 y›l› May›s-Haziran aylar›nda yaflanan finansal çalkant› sonra-

s› bu süreçte gerileme yaflanm›flt›r.

Y›l›n ilk çeyre-

¤inde yükselen

reel para arz› 

art›fl h›z› y›l›n

ikinci yar›s›ndan

itibaren ciddi 

biçimde yavafl-

lam›flt›r. 

Yaflanan finansal

çalkant› sonras›

para ikamesinde

tekrar bir art›fl

görülmüfltür.
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Enflasyon hedeflemesinin ilk y›l›nda yaflan›lan büyük sapmaya

ra¤men, TCMB 3 y›ll›k enflasyon hedefine sad›k kalm›flt›r. Buna

göre, 2007, 2008 ve 2009 y›l sonu enflasyon hedeflerinin %4’te tu-

tulmas›nda karar k›lm›flt›r. 2006 y›l sonu nokta hedefi %5 iken iki

puan olan afla¤› ve yukar› yönlü belirsizlik aral›¤› hedefin 2007 y›-

l›nda %4’e düflmesine ra¤men aynen korunmufltur. Di¤er bir de-

yiflle, nokta hedeften %50’lik bir sapma olmas› durumunda dahi

enflasyon hedefine ulafl›lm›fl kabul edilecektir. Oldukça genifl olan

bu aral›k, 2006 y›l› May›s ve Haziran aylar›nda yaflanan finansal

çalkant›n›n gecikmeli etkileri, kamunun faiz d›fl› harcamalar›, ge-

lirler politikas›ndaki ayarlamalar, Cumhurbaflkanl›¤› ve genel se-

çimlerin yap›laca¤› 2007 y›l›nda risk alg›s›n›n artaca¤› gerçe¤i göz

önünde bulundurularak belirlenmifltir.

TCMB 2006 y›l sonu itibar›yla piyasada makul düzeyde bir likidi-

te fazlas› oldu¤unu ve bu durumun 2007 y›l›nda da sürece¤ini ön-

görmüfltür. Ancak piyasada likidite aç›¤› oluflmas› halinde ise re-

po ihalesi faiz oranlar› yükselecektir. Bu durumun yarataca¤›

olumsuz etkilerin önüne geçebilmek için Merkez Bankas› borçlan-

ma ve borç verme faiz oranlar›n› likidite s›k›fl›kl›¤›n›n gecelik fa-

2007 y›l› için belir-

lenen enflasyon he-

defi ve belirsizlik 

aral›¤› de¤ifl-

tirilmemifltir.

TCMB, 2007 y›l›

için daha etkin bir

likidite yönetimi 

amaçlamaktad›r. 

67



izler üzerinde yaratt›¤› bask›y› giderecek flekilde düflürece¤ini be-

lirtmifltir. Ancak bu durumun para politikas›n›n gevfletilmesi anla-

m›na gelmeyece¤ini, likidite koflullar›ndaki de¤iflimden kaynakla-

nan teknik bir düzenleme olaca¤›n› vurgulam›flt›r. Likidite aç›¤›n›n

kal›c› görülmesi ve söz konusu teknik faiz indirimine gidilmesi ha-

linde ortalama repo ihale faizlerini mümkün oldu¤unca Merkez

Bankas› borçlanma ve borç verme faizlerinin orta noktas› civar›n-

da olmas›n› sa¤lamaya çal›flaca¤›n› belirtmifltir.  TCMB ayr›ca liki-

dite aç›¤›n›n geçici olarak öngörülmesi durumunda ise repo ihale

faizlerinin Merkez Bankas› borçlanma faiz oran›n›n en fazla 1 pu-

an üzerinde olmas›n› sa¤lamaya çal›flaca¤›n› belirtmifltir. Böylelik-

le gecelik faizlerdeki dalgalanman›n önüne geçilebilecektir. Piya-

sada fazla likiditenin artmas› ve ola¤anüstü dalgalanmalar›n görül-

mesi halinde de para politikas›n›n etkinli¤ini art›rmak amac›yla

YTL depo al›m ve ters repo ihalelerinin yan› s›ra Merkez Bankas›

likidite senetlerinin de aktif olarak kullan›laca¤›n› duyurmufltur. 

68



4B Ö L Ü M

F‹YAT DÜZEY‹



70



Girifl

Aç›k enflasyon hedeflemesinin bafllang›ç dönemi olan 2006 y›l›n-

da enflasyon nokta hedefi %5 olarak belirlenmifl, afla¤› ve yukar›

yönlü 2’fler puanl›k belirsizlik aral›¤› b›rak›lm›flt›. Ancak, talep aç›-

¤›n›n 2005 sonunda kapanmaya bafllamas›yla beraber ticarete ko-

nu olan ürün fiyatlar›n›n enflasyona olumlu katk›s›n›n azalmas›,

hizmet sektörlerindeki enflasyon kat›l›¤› ve petrol fiyat art›fllar›n›n

devam etmesine ba¤l› olarak enflasyon oranlar›, esas itibariyla

2005 y›l› Ekim ay›ndan sonra yükselifl e¤ilimine girmifltir. Buna

karfl›l›k TCMB, enflasyonun 2006 y›l› ikinci çeyre¤inden itibaren

tekrar düflüfl sürecine girece¤ini belirtmifltir. 2006 y›l› Ocak ay› ba-

fl›nda beklenen y›lsonu enflasyonunun %5,7 olarak tahmin edil-

mesi ise piyasa oyuncular›n›n hedefe ulafl›labilirlik konusunda bir

tak›m tereddütleri oldu¤unu göstermekteydi.

Belirlenen enflasyon hedefine ulaflman›n geçmifl y›llara oranla da-

ha zor gerçekleflece¤i bilinen bir durumda, Merkez Bankas› Bafl-

kan› atama sürecinin iyi yönetilememesi, para otoritesine olan gü-

veni zedelemifl ve beklentilerin daha da olumsuza dönmesine yol

açm›flt›r. Nisan ay›nda, enflasyon oran›nda düflüfl beklenirken ger-

çekleflme tersi yönde olmufltur. Nisan ay› enflasyonunda ortaya ç›-

kan sürpriz yükseliflin ard›ndan May›s ve Haziran aylar›nda yafla-

nan finansal dalgalanma sonras› enflasyon %10’un üzerine ç›karak

yeniden çift haneli seviyeleri görmüfltür. Y›l›n ilk çeyre¤indeki

enflasyon daha çok hizmet fiyatlar›nda devam eden e¤ilimin yan›

s›ra g›da ile içki ve tütün fiyatlar›na ba¤l› olarak ortaya ç›km›flken,

ikinci çeyrekten itibaren YTL’deki de¤er kay›plar› ve beklentilerin

bozulmas› daha belirleyici rol oynam›flt›r. Bu geliflmeler sonucun-

da %5 olarak belirlenmifl olan y›l sonu nokta hedefinden yaklafl›k

5 puanl›k bir sapma görülmüfl ve gerçekleflen enflasyon oran›

%9,65 olmufltur.

Enflasyonda son
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len kat›l›¤›n yan›

s›ra May›s ay›n-
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yon hedefinden
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açm›flt›r.
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Fiyatlama davran›fllar›nda enflasyon beklentisinin belirleyici rol

oynamas›na ba¤l› olarak beklentilerin iyilefltirilmesi enflasyon he-

deflemesi sisteminin ana unsurlar›ndan birisidir.  Bu nedenle pa-

ra otoritesinin ba¤›ms›zl›¤› ve güvenilirli¤i ekonomideki karar al›-

c›lar›n beklentilerini do¤rudan etkilemekte, üretim, yat›r›m ve tü-

ketim kararlar›nda belirleyici olmaktad›r. 2004 ve 2005 y›llar›nda

para otoritesine olan güvenin artmas›yla enflasyon beklentilerinin

y›l sonu hedeflere yak›nsad›¤› görülmüfltür. Ancak, 2005 y›l› Ka-

s›m ay›ndan bafllayarak enflasyon yükselifl e¤ilimine girmifl, 2006

y›l›n›n ilk aylar›nda da para politikas›n›n do¤rudan etkileyemedi-

¤i ürünleri d›flar›da b›rakan orta vadeli enflasyon göstergelerinden

G endeksinde ciddi art›fllar yaflanm›flt›r. Bu durum, kur etkisinin

önemli yer tuttu¤u enerjinin ve di¤er arz floklar› olarak aç›klanan

faktörlerin d›flar›da b›rak›lmas› durumunda dahi enflasyonun yük-

sek ç›kt›¤›n› göstermektedir. May›s-Haziran aylar›nda yaflanan dal-

galanman›n ard›ndan, y›l sonuna do¤ru genel enflasyonda tekrar

düflüfl görülmesine karfl›n, G endeksindeki art›fl oran›n›n daha da

t›rmanarak %12’ye yaklaflmas› fiyatlar› piyasa taraf›ndan belirlenen

mal ve hizmetlerdeki enflasyonun genel enflasyonun da üzerinde

gerçekleflerek 2007 hedefi aç›s›ndan s›k›nt› yarataca¤›n› göster-

mektedir. 

Orta vadeli 

enflasyona iliflkin

göstergelerdeki

mevcut e¤ilim en-

difle vericidir. 
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4.1 Tüketici Fiyatlar›

TCMB, May›s ve Haziran döneminde YTL’de yaflanan de¤er kay›p-
lar›n›n bu aylarda enflasyon üzerindeki etkisinin s›ras›yla 0,6 ve
0,9 puan olmak üzere ve toplam olarak 1,5 puanl›k bir ilk etkiye
neden oldu¤unu tahmin etmifltir. Bu etki d›flar›da b›rak›ld›¤›nda
ise Haziran ay› enflasyonunun y›ll›k %8,6 civar›nda gerçekleflerek
üst band›n s›n›rlar›n› yine de aflt›¤›n› belirtmifl, buna sebep olarak
ise ifllenmemifl g›da ürünleri, petrol, alt›n fiyatlar› gibi para politi-
kas›n›n kontrolünde olmayan arz floklar›n› göstermifltir. Ancak,
gerçekleflen yüksek enflasyonu sadece arz floklar›na ba¤laman›n
yeterli olmayaca¤› ve iç talep bask›s›n›n da göz ard› edilmemesi
gerekti¤i düflünülmektedir. Zira, lokanta ve oteller grubu gibi kur
etkisinden çok iç talebin seyrini yans›tan bir hizmet grubunda Ha-
ziran ay› enflasyonu %14,4 oran›nda gerçekleflmifltir. Konut ve ki-
ra kaleminde 2005 y›l› ortalamas› %11 iken, 2006 y›l› Haziran ay›n-
da bu oran›n %13,2’ye yükselmesi, petrol fiyatlar› ve kurlardaki ar-
t›fllar›n etkisi ç›kar›ld›ktan sonra da kat›l›¤›n devam etti¤ine iflaret
etmektedir. 2006 y›l›n›n ikinci yar›s›nda gerek faiz oranlar›ndaki
yükselifl, gerekse YTL likiditesinin daralt›lmas›na ba¤l› olarak iç ta-
lepte düflüfl görülmesi beklenmekte idi. Üçüncü çeyrek GSY‹H ve-
rileri de özel tüketim harcamalar›nda ani bir düflüfle iflaret etmek-
tedir. Ancak bu dönemde artan enflasyonda, daha ziyade bekle-
yifllerdeki bozulma ve maliyet bask›s›n›n etkili oldu¤u düflünül-
mektedir.

2006 y›l› enflasyonunda mal fiyatlar›ndaki art›fl önemli rol oynam›fl-
t›r. Temmuz ay› itibar›yla mal fiyatlar›ndaki art›fl hizmet fiyatlar›n-
daki art›fl› da aflarak %12 civar›na ulaflm›flt›r. Y›l sonuna do¤ru ise
hizmet grubu enflasyonu yüksek seviyelerini korurken mal gru-
bunda enfasyon düflüfle geçmifltir. Ancak henüz Nisan ay› öncesi
seviyelerine gerileyememifltir. G›da grubunun TÜFE içindeki a¤›r-
l›¤›n›n %27 olmas› nedeniyle, söz konusu grupta yaflanan geliflme-
ler enflasyon üzerinde belirleyici bir nitelik tafl›maktad›r. 2006 y›l›
genelinde bu kalemdeki gerçekleflmeler y›l sonu enflasyon hede-
fiyle uyumlu hareket etmemifltir. Özellikle ifllenmemifl g›da grubu-
na dahil yafl meyve ve sebze fiyatlar›ndaki oynakl›¤›n neden oldu-

Y›l›n ilk yar›-

s›nda iç talepteki

canl›l›¤a ba¤l›

olarak hizmet

grubundaki 

enflasyon kat›l›¤›

devam etmifltir. 

G›da grubundaki

fiyat art›fllar›

2006 y›l›nda 

dezenflasyon 

sürecini sekteye

u¤ratan bafll›ca

unsur olmufltur.

73



¤u yukar› yönlü bask› 2006 y›l›n›n ikinci çeyre¤inden itibaren ken-
dini hissettirmifl ve bu dönemden sonra, Haziran ay› hariç, g›da fi-
yatlar›ndaki art›fl genel enflasyonun üzerinde gerçekleflmifltir. G›da
grubu enflasyonu 2005 y›l›nda genel enflasyonun %17’sinden so-
rumlu iken bu oran 2006 y›l› genelinde %27’ye yükselmifltir.

Konut grubu enflasyonu 2006 y›l› genelinde 2005 y›l›na göre yakla-
fl›k 2 puan›n üzerinde artarak ortalama %12 civar›nda gerçekleflmifl-
tir. Geçmifle endeksleme davran›fl›n›n k›r›lamad›¤› bu gruptaki enf-
lasyon genel enflasyonun yaklafl›k beflte birini oluflturmufltur. Konut
ve g›da kaleminden sonra en yüksek katk› ise lokanta ve oteller
grubu ile ulaflt›rma  grubundan gelmifltir. ‹ç talepteki canl›l›¤›n bir
göstergesi olarak de¤erlendirilebilecek olan lokanta ve oteller gru-
bu ise 2005 y›l›ndaki %14’lük enflasyon oran›n› korumufl ve y›ll›k
ortalama TÜFE art›fl›n›n yaklafl›k %10’unu oluflturmufltur.

Ulaflt›rma grubundaki y›ll›k ortalama %12’lik enflasyonda, y›l›n
ikinci yar›s›nda gerilemekle birlikte, 2006 y›l› genelinde yaklafl›k
%20 oran›nda artan petrol fiyatlar›n›n etkisi önemli ölçüde hissedil-
mifltir. Aral›k ay›nda akaryak›t ürünlerine yap›lan zamm›n etkisiyle
bu gruptaki enflasyon oran› Aral›k ay›nda %10’a yükselerek y›l so-
nu enflasyonunun yaklafl›k %10’unu oluflturmufltur. Di¤er taraftan,
Ortado¤u’da yaflanabilecek olumsuz siyasi geliflmelerin petrol fi-
yatlar› üzerinde daha fazla bask› yaratmas› 2007 enflasyon hedefi
önünde önemli risk unsurlar›ndan birisidir. 
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Alkollü içecek ve tütün ürünleri kaleminde 2005 y›l›n›n A¤ustos
ve Aral›k aylar›nda yukar› yönlü fiyat ayarlamalar› yap›lm›flt›r. Bu
nedenle, 2006 y›l› A¤ustos ay›na kadar bu gruptaki enflasyon ora-
n› yaklafl›k %30 dolay›nda seyretmifl, sonras›nda ise A¤ustos-Ka-
s›m döneminde %10’a kadar gerilemifltir. Aral›k ay›nda baz etkisi-
nin ortadan kalkmas›yla birlikte bu gruptaki y›ll›k enflasyon %5’e
düflmüfltür. Y›l genelinde alkollü içecek ve tütün grubu enflasyo-
nu genel TÜFE enflasyonunun yaklafl›k %15’ini oluflturmufltur. Gi-
yim ve ayakkab› grubunda ise fiyatlar, Ekim ay›na kadar olan dö-
nemde y›ll›k bazda ortalama %1 düflüfl göstermifl, son çeyrekte ise
k›fl sezonunun aç›lmas›yla gelen fiyat art›fllar› nedeniyle ortalama
%2,5 yükselifl göstermifltir. Bu grup fiyatlar›n›n y›l ortalamas›na ba-
k›ld›¤›nda genel enflasyona hiçbir katk› yapmad›¤› görülmektedir.
TÜFE sepetindeki toplam paylar› %13 olan e¤itim, sa¤l›k, e¤lence
ve haberleflme grubundaki enflasyon da bir önceki y›lla karfl›lafl-
t›r›ld›¤›nda önemli bir de¤ifliklik göstermemifltir. 2006 y›l›nda tü-
tün ve alkollü içecek grubundan sonra en yüksek enflasyonun gö-
rüldü¤ü grup ise çeflitli mal ve hizmetler grubu olmufltur. Bu grup-
ta 2005 y›l›nda ortalama y›ll›k enflasyon %6,8 iken 2006 y›l›nda bu
oran %16,5’e yükselmifltir. Bu keskin yükseliflte mücevher alt›n fi-
yatlar›n›n etkili oldu¤u düflünülmektedir. 

Ev eflyas› grubundaki enflasyon oran› 2006 y›l›n›n ilk alt› ay›nda
önemli bir düflüfl e¤ilimi göstermesine karfl›n YTL’deki de¤er ka-
y›plar›na ba¤l› olarak Temmuz-Eylül döneminde yükselifl trendine
girmifl ve Eylül ay›ndan itibaren de yüksek seviyesini korumufltur.
Sa¤l›k grubundaki enflasyon oran›, ilaç fiyatlar›na yap›lan zamlar
nedeniyle A¤ustos ay›ndan itibaren yükselifl trendine girmifltir.

Kur art›fllar›n›n birincil ve ikincil etkilerinin giderek azald›¤› göz-
lenmekle birlikte, g›da fiyatlar›ndaki oynakl›k ve kira fiyatlar›nda
%20 oran›nda seyreden kat›l›k ise devam etmektedir. Genel se-
çimlerin yaklaflmas› nedeniyle artma e¤iliminde olan kamu harca-
malar›n›n da enflasyon üzerindeki iç talep bask›s›n› art›raca¤› dü-
flünülmektedir. Bu nedenle, enflasyonun belirgin bir düflüfl e¤ili-
mi göstermesi 2007 y›l›n›n ikinci yar›s›n› bulabilecektir. Bu neden-
lerden ötürü, %4 olarak  belirlenmifl olan 2007 y›l sonu enflasyon
hedefine ulafl›lmas› olas›l›¤› düflük görülmektedir. 
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4.2 Üretici Fiyatlar›

ÜFE’deki art›fllar, 2006 y›l› May›s ay›na kadar TÜFE üzerinde bas-

k› oluflturabilecek bir boyutta olmam›flt›r. Maliyetlerin May›s ve

Haziran aylar›ndan itibaren h›zl› bir yükselifl sürecine girmesi ne-

deniyle bu durum de¤iflmifltir. Y›l›n ikinci yar›s›nda ÜFE enflasyo-

nundaki art›fl TÜFE’deki art›fl›n çok üzerinde seyretmifltir. Bu du-

rum, döviz kurundaki geliflmeler ve beklentilerin bozulmas› nede-

niyle h›zl› art›fl göstermesine karfl›n, TÜFE’deki art›fl›n iç talepteki

daralma nedeniyle maliyetlerdeki art›fl› birebir yans›tmad›¤›n› gös-

termektedir. Tar›m grubu fiyatlar› ise ikinci çeyrekten itibaren h›z-

la artm›fl ve y›ll›k enflasyon Temmuz ay›nda %12’ye kadar ç›km›fl-

t›r. Bu oran y›l›n son çeyre¤inde tekrar düflüfl e¤ilimine girmifl ve

y›l sonunda %2,5’e gerilemifltir. Ocak-A¤ustos döneminde imalât

sanayii alt sektörlerinden g›da sektöründe enflasyon düflüflleri ya-

flan›rken TÜFE g›da grubunda ise enflasyon oran› %12’lere kadar

yükselmifltir. Bu durum g›dadaki fiyat art›fllar›n›n ifllenmemifl g›da

kaynakl› oldu¤unun önemli bir göstergesidir. Eylül ay›ndan itiba-

ren ise imalât sanayii g›da sektöründe enflasyon yükselifl e¤ilimi-

ne girerek Aral›k ay›nda %3,8’e ulaflm›flt›r. 

ÜFE art›fl› y›l›n

ikinci yar›s›ndan
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Madencilik ve taflocakç›l›¤› kaleminde y›ll›k ortalama art›fl %14,1

olarak gerçekleflmifltir. ‹malât sanayiiinde ise YTL’deki de¤er kay-

b› ve petrol fiyatlar›ndaki h›zl› yükselifl nedeniyle, y›l genelinde

enflasyon oran› %9,3 olarak gerçekleflmifltir. ‹malât sanayiinin alt

kalemlerine bak›ld›¤›nda petrol ürünleri kalemindeki enflasyonun

ikinci çeyrekte ortalama %36,4 oran›nda gerçekleflti¤i, Haziran ay›

itibar›yla da y›ll›k bazda %46,5’e yükseldi¤i görülmektedir. Eylül

ay› ortas›ndan Kas›m ay› ortas›na kadar düflüfl sürecine giren pet-

rol fiyatlar› bu dönemde ÜFE ve TÜFE’nin ilgili alt gruplar›nda da

enflasyonu düflürücü etki yapm›flt›r. Ancak, petrol fiyatlar›n›n Ka-

s›m ortas›ndan bafllayarak y›l sonuna do¤ru yeniden yükselifle

geçti¤i gözlenmektedir. Bir di¤er ani yükselifl gösteren kalem ise

ana metal olmufltur. Söz konusu grup fiyatlar› Nisan ay›ndan itiba-

ren h›zl› bir yükselifl e¤ilimine girmifl ve Temmuz ay›nda enflas-

yon oran› %51’e kadar ulaflm›flt›r.

Elektrik, gaz ve su grubunda, TETAfi’›n da¤›t›m flirketlerine uygu-

lad›¤› fiyat tarifesinde 1 Eylül-31 Aral›k 2006 tarihlerinde geçerli

olmak üzere elektrik fiyat›na %23,9 oran›nda zam yap›lmas› nede-

niyle Eylül ay›ndan itibaren ani bir enflasyon art›fl› gözlenmifltir.

Y›l›n ilk sekiz ay›nda bu gruptaki ortalama enflasyon oran› %4,5

iken son dört ay ortalamas› yaklafl›k %34’e ulaflm›flt›r.

Emtia fiyatlar›ndaki

oynakl›k ÜFE’nin

seyrine iliflkin belir-

sizli¤in artmas›na

neden olmaktad›r. 
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4.3 Döviz Kurlar›

2006 y›l› May›s ay›nda ABD’de faiz art›r›m karar›n› takiben gerçek-
leflen finansal dalgalanmada, YTL May›s ay› sonunda bir önceki
aya göre %18’in üzerinde de¤er kaybetmifl, Haziran ay›n›n son
günlerinde bu de¤er kayb› finansal çalkant›n›n hemen öncesiyle
karfl›laflt›r›ld›¤›nda %27’ye kadar ç›km›flt›r. Bu geliflmelere ba¤l›
olarak döviz kuru oynakl›¤› May›s ay›nda dalgal› kura geçildi¤in-
den bu yana görülen en yüksek seviyeye ç›kt›ktan sonra tekrar
düflüfle geçmifltir. Bu finansal dalgalanman›n ard›ndan ise TCMB
faiz oran›n› toplam 4,25  puan art›rm›flt›r. TCMB ayr›ca, döviz mü-
dahaleleri ile de Haziran ay›nda toplam 2,1 milyar dolar ve ihale
yoluyla ise 1 milyar dolar satarak piyasaya 3,1 milyar dolar sa¤la-
m›flt›r. Bu önlemlerin ard›ndan 10 Kas›m 2006 tarihinde tekrar dö-
viz al›m ihalelerine bafllam›fl, günlük 15 milyon dolar ihale ve
%200 opsiyon hakk›yla toplam 45 milyon dolar günlük al›m yapa-
bilece¤ini duyurmufltur. TCMB’nin ald›¤› bu önlemler sonucu
ABD dolar› Haziran ay›nda ortalama 1,59 YTL iken, A¤ustos ay›n-
da ortalama 1,46 YTL’ye Kas›m ay›nda ise 1,45 YTL seviyesine ge-
rileyerek görece daha istikrarl› bir seyir izlemifltir. Temmuz sonra-
s›ndaki dönemde de oynakl›k önemli oranda düflmüfltür. 

Döviz kurlar›n-

daki göreli istik-

rar, 2006 y›l› 

May›s-Haziran

döneminde

önemli ölçüde

bozulmufltur.
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TCMB, 2006 y›l›nda ihalelere devam edece¤ini, günlük al›m s›n›-

r›n› ise 15 milyon dolardan 20 milyon dolara ç›kartt›¤›n› ve %200

oran›ndaki opsiyon hakk›yla beraber 60 milyon dolarl›k al›m s›n›-

r› oldu¤unu duyurmufltu. Geliflmekte olan ülkelerdeki pek çok

merkez bankas› gibi TCMB de d›fl borçlanmaya paralel olarak ani

bir sermaye ç›k›fl› riskine karfl› ülke riskini düflük tutmak amac›y-

la rezervlerini art›rma politikas› izlemektedir. 2006 y›l› ikinci çey-

re¤i itibar›yla TCMB rezervlerinin k›sa vadeli d›fl borç stokuna ora-

n› %143 seviyesinde olmufltur. Mart ay› itibar›yla döviz rezervleri

fiubat ay›nda yap›lan 5,4 milyar dolarl›k al›mla birlikte 58,9 milyar

seviyesine ulaflm›flt›r. Ancak, yap›lan döviz al›mlar› kur üzerinde

önemli bir etki yaratmazken, TCMB’nin sterilizasyon için piyasaya

sürdü¤ü iç borçlanma senetleri için ödedi¤i faiz oran› rezerv ola-

rak tuttu¤u dolar cinsinden yat›r›m araçlar›n›n getirisinden yüksek

oldu¤u için belli bir maliyet oluflmas›na yol açmaktad›r. Ayr›ca,

döviz al›mlar› sonucu bilançonun büyümesi fiyat istikrar› hedefiy-

le de çeliflkili bir durumun ortaya ç›kmas›na neden olmufltur. Ma-

y›s ay›nda bafllayan finansal dalgalanmayla birlikte YTL’deki de¤er

kay›plar› nedeniyle Merkez Bankas›’n›n önce al›mlar› durdurup

daha sonra da sat›m yönünde müdahale etmesi TCMB bilançosu-

nun daralmas›n› sa¤lam›flt›r. Kas›m ay›ndan itibaren ise tekrar iha-

leler yoluyla döviz al›m›na bafllanm›flt›r. 2006 y›l›nda TCMB’nin

toplam döviz al›m› 9,4 milyar ABD dolar› toplam döviz sat›fl› 3,1

milyar dolar olmufl ve brüt döviz rezervi 2006 y›l› sonunda 60,8

milyar ABD dolar›na ulaflm›flt›r. 

2007 y›l›nda Cumhurbaflkanl›¤› seçimi ve genel seçimler gibi siya-

si belirsizli¤i art›r›c› unsurlar›n olmas› ve küresel risk ifltah›ndaki

olas› de¤iflikliklere ba¤l› olarak Türkiye’ye yönelik sermaye girifl-

lerinde bir azalma olmas› muhtemeldir. Bu durum, cari aç›¤›n

ulaflt›¤› seviye itibar›yla d›fl finansman aya¤›n› s›k›nt›ya sokabile-

cektir. Ancak, 2006 y›l› May›s-Haziran döneminde yaflanan finan-

sal çalkant› s›ras›nda portföy yat›r›mlar›ndan 4,5 milyar dolar civa-

r›nda ç›k›fl yaflanmas›na karfl›l›k Temmuz ay›ndan itibaren girifller

yeniden bafllam›flt›r. Temmuz-Ekim döneminde 6,8 milyar dolar
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finansal dalga-
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art›fl›n› sürdür-
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civar›nda sermaye girifli olmufl ve yaflanan bu son finansal flokun

sermaye hareketleri üzerindeki etkisi k›sa sürmüfltür. D›fl ekono-

mik geliflmelere ba¤l› olarak, euro/dolar paritesindeki geliflmele-

rin ise 2007 y›l›nda da euro lehine devam etmesi beklenmekle bir-

likte, hassas bir dönemden geçecek olan Türkiye ekonomisinde

YTL’nin dolar karfl›s›nda bir miktar de¤er kaybedece¤i tahmin

edilmektedir.
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DIfi EKONOM‹K ‹L‹fiK‹LER
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D›fl Ekonomik ‹liflkiler 

5.1 D›fl Geliflmeler

Dünya ekonomisinin 2006 y›l›nda %5,1 oran›nda geniflleyerek son

üç y›lda ortalama %5 civar›nda bir büyüme oran›na ulaflmas› bek-

lenmektedir. Küresel ölçekte güçlü seyreden ekonomik büyüme

bir tak›m sorunlar› da beraberinde getirmifltir. Bunlar›n bafl›nda ise

bozulan cari ifllemler dengeleri ve emtia fiyatlar›ndaki yükselifller

gelmektedir. Amerikan ekonomisi, giderek artan verimlili¤i nede-

niyle, yabanc› yat›r›mc›lar için cazip bir yer haline gelmifl ve bu-

na paralel olarak da sermaye giriflleri h›zlanm›flt›r. Bununla birlik-

te, geniflleyici para politikalar› ve düflük faiz oranlar› emlâk piya-

sas›n›n canlanmas›na ve tüketim harcamalar›n›n h›zlanmas›na yol

açm›flt›r. Tüm bu koflullar, Amerikan ekonomisindeki cari ifllemler

aç›¤›n›n 870 milyar dolara (milli gelirinin %6,5’i) ulaflmas›na neden

olmufl ve küresel ölçekte bir ödemeler dengesizli¤i yaratm›flt›r.

Dünya ekonomisindeki yüksek büyüme süreci, at›l kapasitelerin

kullan›m›na neden olmufl ve birçok ülkede ç›kt› aç›¤›n›n(fazlas›-

n›n) azalmas›na(artmas›na) yol açm›flt›r. Bu durum, petrol baflta

olmak üzere, emtia fiyatlar›ndaki art›fllarla birlikte dünya genelin-

de enflasyon oranlar›n› yükseltmifltir. Yaflanan bu geliflmelerin so-

Dünya ekonomisi

son üç y›ld›r geç-

mifl e¤ilimlerinin

de üzerinde büyü-

mektedir. 

Küresel ölçekte

enflasyon ve faiz

oranlar› üzerindeki

bask› artm›flt›r.
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nucunda, geliflmifl ülkelerdeki merkez bankalar› parasal koflullar›

s›k›laflt›r›c› politikalar uygulamaya yönelmifllerdir. Bu çerçevede,

2004 y›l› bafl›nda %2 seviyesinde olan FED faizleri 2006 y›l› sonun-

da %5,25 puana kadar yükselmifltir. Benzer flekilde, Avrupa Mer-

kez Bankas› da 2004 y›l› bafl›nda %2 düzeyindeki k›sa dönemli fa-

izleri 2006 y›l› sonunda %3,5’e yükseltmifltir. Japonya’da ise enf-

lasyon riski henüz tehlikeli boyutlarda olmad›¤›ndan ciddi oranda

bir faiz art›fl› yaflanmam›flt›r.

Geliflmifl ülkelerdeki faiz oranlar›n›n artmas›na paralel olarak, risk-

li görülen geliflmekte olan ülkelerden y›l ortas›nda önemli ölçüde

sermaye ç›k›fllar› yaflanm›flt›r. Bu geliflmenin ard›ndan, cari ifllem-

ler aç›¤› ile k›sa dönemli borç stoku görece yüksek olan ülkeler-

de döviz kurlar›nda ani yükselifller meydana gelmifltir. Uluslarara-

s› piyasalardaki bu düzeltme hareketinin etkileri sonras›ndaki dö-

nemde belirgin biçimde azalmakla birlikte, Türkiye gibi iktisadi ve

siyasi koflullara yönelik belirsizliklerin artm›fl oldu¤u ülkelerde fi-

nansal dalgalanma öncesi konuma dönülememifltir. Bu nedenle,

y›l ortas›nda yaflanan bu deneyim, söz konusu ülkelere, iktisadi

temellerdeki güçlenmenin devam ettirilmesi ve k›r›lganl›k yaratan

unsurlar›n bir an önce ortadan kald›r›lmas› yönünde önemli me-

sajlar vermifltir.

Enflasyondaki

art›fl ve para po-

litikalar›ndaki s›-

k›laflma uluslara-

ras› piyasalarda

dalgalanmaya

neden olmufltur.
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Y›l›n ikinci yar›s›nda h›z kaybetmekle birlikte, y›l genelinde yük-
sek seyreden özel tüketim ve özel yat›r›m harcamalar› nedeniyle
Amerikan ekonomisinin 2006 y›l›nda %3,4 oran›nda büyüyece¤i
tahmin edilmektedir. Öte yandan, konut fiyatlar›ndaki art›fllar›n
dura¤anlaflmas› nedeniyle önümüzdeki y›l tüketim harcamalar›n›n
k›s›laca¤› ve dolay›s›yla da büyümenin %2,9’a gerileyece¤i öngö-
rülmektedir. Beklenen yavafllaman›n bu boyutta gerçekleflmesi
halinde, küresel ölçekte ciddi bir sorun yaratmayaca¤› ve talepte-
ki düflüflün Avrupa ve Çin ekonomilerindeki art›flla telafi edilebi-
lece¤i tahmin edilmektedir. Bu koflullar alt›nda, y›l›n ikinci yar›s›n-
dan itibaren FED faizlerinin yeniden düflüfl e¤ilimine girmesi ola-
s›l›¤› yüksektir. Öte yandan, enflasyonist bask›lar›n kontrol alt›na
al›namamas› halinde, Amerikan ekonomisindeki geliflmelere para-
lel olarak küresel büyüme süreci ciddi bir tehlike ile karfl› karfl›ya
kalacakt›r.

Tüketim harcamalar›n›n toparlanarak yeniden büyümenin iticini
oluflturacak boyuta ulaflmas› nedeniyle Euro bölgesi’nin 2006 y›-
l›nda %2,6 oran›nda büyüyece¤i tahmin edilmektedir. Uzun süre-
den beri potansiyel oran›n›n alt›nda büyüyen Euro bölgesinde, bu
e¤ilimin önümüzdeki dönemde de sürdürece¤i ve mecbur kal›n-
mad›kça faiz art›r›mlar› yoluyla büyüme sürecinin kesintiye u¤ra-
t›lmayaca¤› öngörülmektedir. Amerikan ekonomisindeki tüketim
harcamalar›ndaki azalman›n d›fl ticaret üzerindeki do¤rudan etki-
sine ba¤l› olarak Euro bölgesindeki büyüme oran›n›n 2007 y›l›n-
da bir miktar yavafllayarak %2,1’e gerilemesi beklenmektedir. Öte
yandan, Euro bölgesinin 2006 y›l›ndan itibaren farkl› bir büyüme
dinami¤i yakalam›fl olmas› ve Amerikan ekonomisinin aksi yönde
bir devresel hareket izlemeye bafllam›fl olmas› nedeniyle gelecek
dönemde muhtemel risklerin bölge üzerindeki olumsuz etkilerinin
geçmifle k›yasla çok daha s›n›rl› olaca¤› tahmin edilmektedir.

Özel tüketim harcamalar›n›n h›zlanmas› ve yat›r›m harcamalar›n›n
güçlü seyrini korumas› nedeniyle Japon ekonomisinin 2006 y›l›n-
da %2,7 büyüyece¤i tahmin edilmektedir. Önümüzdeki dönemde,
hâlihaz›rda yüksek seyreden tüketici ve yat›r›mc› güveninin iç ta-
lepteki art›fl› destekleyece¤i, buna karfl›n Amerikan ekonomisin-

Amerikan

ekonomisinin 2007

y›l›nda yavafllamas›

beklenmektedir.
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deki yavafllaman›n d›fl talep ve kur geliflmeleri yoluyla ihracat›
olumsuz etkileyece¤i öngörülmektedir. Bunlara ek olarak, 2006
y›l› içerisinde yap›lan 0,25 puanl›k faiz art›fl›n›n da ortaya koydu-
¤u üzere, enflasyon oranlar›nda yaflanacak yükselifllere paralel
olarak daha s›k› bir para politikas› izlenmesi olas›l›¤› bulunmakta-
d›r. Bu geliflmelerin ›fl›¤›nda Japon ekonomisinin 2007 y›l›nda ya-
vafllayarak %2,1 büyüyece¤i tahmin edilmektedir.

Yeniden ivmelenen yat›r›mlar ve ihracat nedeniyle Çin ekonomi-
sinin 2006 y›l›nda %10 büyüyece¤i ve 2007 y›l›nda da bu e¤ilimi-
ni sürdürece¤i tahmin edilmektedir. Renminbinin kontrol alt›nda
tutularak de¤erlenmesine izin verilmemesinin kredi genifllemesini
teflvik etti¤i ve para politikas›n› zorlaflt›rd›¤› görülmekle birlikte,
henüz finansal sistemin yeteri kadar geliflmemifl olmas› ve flirket-
lerin düflük kâr marjlar›yla çal›fl›yor olmas› nedeniyle k›sa vadede
döviz kurlar›n›n esnek hale getirilmesi beklenmemektedir. Emtia
fiyatlar›ndaki yükselifllerin de desteklemesiyle Latin Amerika ülke-
leri kayda de¤er büyüme h›zlar›na ulaflm›flt›r. 2006 ve 2007 y›lla-
r›nda s›ras›yla %4,8 ve %4,2 oran›nda büyümesi beklenen bölge
ekonomisinde, siyasi geliflmelerin aksine, iktisadi temellerin güç-
lenme e¤iliminde oldu¤u gözlenmektedir. Bölge genelinde kamu
gelirleri artmakta, faiz oranlar› gerilemekte ve enflasyon oranlar›
da hedeflerle uyumlu bir seyir izlemektedir.

5.2 Ödemeler Dengesi

Toplam mal ve hizmet ticareti bak›m›ndan incelendi¤inde, 1994
krizi öncesinde %33 seviyesinde olan d›fla aç›kl›k oran›n›n, 2006
y›l› itibar›yla %66 seviyesine ulaflt›¤› tahmin edilmektedir. 1994 ve
2001 y›llar›ndaki krizin ard›ndan h›zla de¤er kaybeden Türk lira-
s›n›n ihracat üzerindeki olumlu etkileri d›flar›da b›rak›ld›¤›nda bi-
le Türkiye ekonomisinin d›fl dünya ile eklemlenme derecesinin
zaman içerisinde h›zla artt›¤› görülmektedir. 1996 y›l›nda Gümrük
Birli¤i antlaflmas›n›n ard›ndan, 2002 y›l›ndan itibaren Türkiye eko-
nomisinde bafllayan dönüflüm sürecinin sonucunda Türkiye’nin
küresel ekonomiye entegrasyonu bir kez daha h›zlanm›fl ve bu
son befl y›ll›k sürede d›fla aç›kl›k oran› %60’dan %66’ya yükselmifl-
tir. 2006 y›l› itibar›yla yaln›zca mal ticaretinin toplam hacminin 220
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ki h›zl› büyüme

e¤iliminin 2007

y›l›nda da devam

etmesi beklen-

mektedir.

Türkiye ekono-

misi d›fla aç›kl›k

oran›n› son on

befl y›lda ikiye

katlam›flt›r. 
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milyar dolara ulaflt›¤› hesaplanmaktad›r. ‹hracat ve ithalat rakam-
lar› ekonomik faaliyete göre incelendi¤inde, yap›sal reform süre-
cinin sektörler genelinde kesintiye u¤ramamas› kofluluyla, mevcut
e¤ilimin önümüzdeki y›llarda da sürmesi beklenmektedir. 

2006 y›l› Ekim ay› itibariyla 12 ayl›k toplam ihracat, geçen sene-
nin ayn› ay›na oranla %11,6 oran›nda artarken, ayn› dönemdeki it-
halat art›fl› %16,8 olarak gerçekleflmifltir. 2004 y›l›ndaki yüksek
oranl› art›fllar›n ard›ndan, ithalat art›fllar› 2006 y›l› genelinde geri-
lemeye devam ederken, ihracat art›fl› May›s ay›ndan sonra h›zlan-
mas›na ra¤men y›l sonuna do¤ru yavafllamaya bafllam›flt›r. Reel
efektif döviz kurunun gerilemesi ile birlikte ihracat art›fl› -y›l›n
ikinci yar›s›nda canlanma e¤ilimi göstermesine ra¤men- y›l gene-
linde ithalat art›fl›n›n gerisinde kalm›fl ve ihracat›n ithalat› karfl›la-
ma oran› düflmeye devam etmifltir. 2006 y›l› Ekim ay› itibariyla 12
ayl›k toplam rakamlarla hesapland›¤›nda, ihracat›n ithalat› karfl›la-
ma oran›n›n %60,7’ye geriledi¤i görülmektedir.

2006 y›l› genelinde

ihracat›n ithalat›

karfl›lama oran› 

gerilemeye devam

etmifltir.
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‹thalat›n alt kalemleri incelendi¤inde, toplam ithalat içinde en

yüksek paya sahip olan ara mallar›n›n ithalat art›fl›na en yüksek

katk›y› yapmaya devam etti¤i görülmektedir. Sanayi üretiminin

yüksek oranda büyümesinin yan›nda artan petrol fiyatlar› da ara

mallar› ithalat›n›n h›zla yükselmesine yol açmaktad›r. Y›l›n ilk çey-

re¤inin ard›ndan artma e¤ilimi gösteren sanayi üretimine paralel

olarak, özellikle sanayiide kullan›lan hammadde ithalat›n›n etki-

siyle ithal ara mal› talebi artm›flt›r. Ara mal› ithalat› bir önceki y›l

ile karfl›laflt›r›ld›¤›nda, 2006’n›n ilk çeyre¤inde %10, ikinci ve

üçüncü döneminde s›ras›yla %27 ve %23 oran›nda art›fl göstermifl-

tir. Petrol fiyatlar›nda gözlenen olumlu gidiflat›n devam etmemesi

ve/veya ekonomik büyümede bir yavafllama yaflanmamas› duru-

munda, ara mallar›n›n toplam ithalata olan katk›s›n›n gerilemesi

beklenmemektedir.

2005 y›l›n›n ikinci yar›s›ndan itibaren canlanan sermaye mal› itha-

lat›, 2006 y›l› ikinci döneminden itibaren yavafllama e¤ilimi göster-

mektedir. Sermaye mal› ithalat›n›n art›fl h›z›n›n yavafllamas›nda fa-

iz ve kurun mevcut yüksek seviyesinin etkili oldu¤u düflünülmek-

tedir. Bu yavafllama; yat›r›m mal› olarak de¤erlendirilen tafl›mac›-

l›k araçlar› ithalat›n›n gerilemesi sonucu ortaya ç›kmaktad›r. Söz

Ara mallar›ndaki

e¤ilim toplam it-

halat›n gidiflat›n›

belirlemektedir.

Sermaye ve tüke-

tim mallar› itha-

lat› y›l›n ikinci

yar›s›nda h›z

kesmifltir.
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konusu, ithalat kalemi geçen senenin ayn› dönemlerine oranla y›-

l›n ikinci çeyre¤inde %12, üçüncü çeyre¤inde ise %32 oran›nda

gerilemifltir. Di¤er taraftan tüketim mal› ithalat›ndaki canl›l›k Tem-

muz ay›na kadar sürmüfl; ancak, otomobil ve dayan›kl› tüketim

mal› ithalat›n›n yavafllamas› tüketim mal› ithalat art›fl›n› s›n›rland›r-

m›flt›r. Geçen senenin ayn› dönemi ile karfl›laflt›r›ld›¤›nda, otomo-

bil ithalat› %20 gerilemifltir.

Son 5 y›ll›k süreçte, Avrupa Birli¤i üye ülkelerine yap›lan ihracat,

ithalata paralel olarak yükselmifltir. Y›llar içerisinde ihracat›n itha-

lat› karfl›lama oran› oynakl›k gösterse de, 2006 y›l› sonuna gelin-

di¤inde Avrupa Birli¤i üye ülkeleri ile yap›lan d›fl ticaretin yap›s›n-

da önemli bir de¤iflimin yaflanmad›¤› görülmektedir. AB ile yap›-

lan ticarette ihracat›n ithalat› karfl›lama oran› 2002 y›l›nda %79

iken, 2006 y›l› sonuna gelindi¤inde bu oran de¤iflmemifltir. Ancak,

AB d›fl›nda kalan ülkelerle karfl›laflt›r›ld›¤›nda, AB ile yap›lan d›fl

ticaretin çok daha olumlu oldu¤u gözlenmektedir. AB d›fl›ndaki

ülkelerle yap›lan ticarette ihracat›n ithalat› karfl›lama oran› 2002 y›-

l›nda %61 iken, bu oran 2006 y›l› Ekim ay› itibariyle %48’e gerile-

mifltir. Son 5 y›ll›k süreçte, d›fl ticaret aç›¤›n›n giderek artmas›n›n

ana nedeni, AB d›fl›nda kalan ülkelerle yap›lan ticaretin aleyhimi-

ze geliflmesidir. Ülkeler itibariyle incelendi¤inde ise, Rusya ve Çin

2006 y›l› Ekim

ay› itibariyle y›l-

l›k d›fl ticaret aç›-

¤›n›n %42’si,

Rusya ve Çin ile

yap›lan ticaret-

ten kaynaklan-

maktad›r.
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ile yap›lan ticaretin Türkiye'nin d›fl ticaret aç›¤›n›n temel belirleyi-

cisi oldu¤u görülmektedir. Geçen y›la k›yasla 2006 y›l›nda, d›fl ti-

caret aç›¤›m›z Rusya ile %27, Çin ile %37 oran›nda art›fl göstermifl-

tir. Y›llar itibariyle, Rusya’ya yap›lan ihracat›m›z yükselse dahi, it-

halat art›fl h›z› çok daha yüksek seyretmifl ve d›fl ticaret aç›¤› gide-

rek yükselmifltir. 2006 y›l› Ekim ay› itibariyle y›ll›k bazda Rusya ve

Türkiye aras›ndaki d›fl ticaret aç›¤› 13,5 milyar dolara ulaflm›flt›r.

Benzer bir durum, Çin’le yap›lan d›fl ticarette de görülmektedir.

2002 y›l›nda Çin’den 1,4 milyar dolar ithalat yap›lm›fl iken, 2006

y›l›nda bu rakam 9 milyar dolar› aflm›fl durumdad›r. Ülkeler s›ra-

lamas›nda Çin, Rusya ve Almanya’n›n ard›ndan en fazla ithalat ya-

p›lan üçüncü ülke konumuna ulaflm›flt›r. Buna karfl›l›k ayn› dö-

nemde Çin’e yap›lan ihracat›m›zda ise önemli bir de¤ifliklik yaflan-

mam›fl ve ihracat 0,4 milyar dolar seviyesinde gerçekleflmifltir. Söz

konusu iki ülkeye Almanya ve ‹ran eklendi¤inde ise, toplam d›fl

ticaret aç›¤›n›n %60’n›n 4 ülkeden kaynakland›¤› görülmektedir.

2006 y›l›nda özellikle ‹ran’dan yap›lan ithalattaki art›fl›n etkisiyle,

‹ran’a karfl› verilen d›fl ticaret aç›¤› bir önceki seneye oranla %76

oran›nda artarak 4.5 milyar dolara ulaflm›flt›r. 
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‹malât sanayii ihracat› y›l›n ikinci ve üçüncü çeyre¤inde s›ras›yla
%16 ve %19 oran›nda artm›flt›r. Gerek imalât sanayi ihracat› için-
deki paylar›n›n, gerekse art›fl oranlar›n›n yüksek olmas› nedeniy-
le, tafl›t araçlar› sektörü ve ana metal sanayi ihracat› toplam ihra-
cat art›fl›n›n belirleyicisi olmufltur. Eylül ay›ndan itibaren yavaflla-
yan ihracat art›fl oranlar›, önümüzdeki dönem için olumlu sinyal
vermemektedir. 

‹malât sanayiinde maliyetlerin düflük seyrini korumas› ve verimli-
likte yaflanan yükselifller, ihracat art›fl›n›n 2006 y›l›nda da devam
etmesine olanak tan›m›flt›r. Özel imalât sanayiiinde çal›fl›lan saat
bafl›na verimlilik y›l›n ilk dokuz ay›nda ortalama %6,7, çal›fl›lan sa-
at bafl›na reel ücret ise %1,1 oran›nda art›fl göstermifltir. Verimlilik
art›fllar›n›n reel ücrete oranla daha yüksek olmas›, bir yandan fir-
malar›n maliyet avantaj›n› korumas›n› sa¤larken, di¤er yandan da
uluslararas› piyasalardaki rekabet gücünü desteklemifltir. Özel
imalat sanayiinde, ücretlerdeki gerileme sürmüfl ve y›l›n ilk dokuz
ay›nda reel birim ücretler bir önceki y›l›n ayn› dönemine göre
%5,1 oran›nda gerilemifltir. Reel birim ücretlerin düflük seviyesi fi-
yatlar üzerindeki maliyet bask›s›n› azalt›rken ihracat performans›-
na rekabet avantaj› yoluyla olumlu katk› yapmaktad›r. Önümüz-
deki dönemde, ekonomik faaliyetlerde beklenen yavafllama ile
birlikte verimlilik art›fl h›z›n›n azalmas› ve reel ücretlerdeki olas›
art›fllar sonucu reel birim ücretlerdeki gerilemenin önceki dönem-
lere k›yasal daha düflük düzeyde kalmas› öngörülmektedir.

‹hracat y›lda

yaklafl›k %17

oran›nda artma-

ya devam etmek-

tedir.

Verimlilik art›fl-
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nelinde ihracat

performans›n›
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Geleneksel olarak d›fl ticaret fazlas› veren tekstil ve giyim sektör-

lerindeki ihracat art›fl oran›, tekstil sektöründe yavafllamaya devam

etmifl, giyim sektöründe ise gerilemifltir. 2006 y›l› Ekim ay› itiba-

riyla, 12 ayl›k toplam tekstil ihracat› geçen senenin ayn› ay›na

oranla %2.4 oran›nda artarken, söz konusu art›fl son 5 y›ll›k dö-

nemdeki en düflük art›fl oran›d›r. Ayn› dönemdeki giyim eflyas› ih-

racat› ise %2 oran›nda gerilemifltir. 2000 y›l›nda %39 olan tekstil ve

giyim sektörleri ihracat›n›n toplam imalât sanayii ihracat› içindeki

pay›, 2006 y›l›n›n Ekim ay› itibariyla %23’e gerilemifltir. Emek yo-

¤un olan söz konusu sektörlerde, ucuz iflgücüne dayal› üretim ya-

pan, Çin baflta olmak üzere, Uzak Do¤u ülkelerinin yaratt›¤› fiyat

rekabeti, ihracat performans›n›, dolay›s›yla bu sektörlerdeki üre-

tim ve istihdam› olumsuz etkilemektedir. Tekstil ve giyim sektör-

leri, ihracat alan›ndaki liderlik konumlar›n› 2006 y›l›nda yitirirken,

sermaye yo¤un sektörlerin ihracat performans› giderek yükselmifl-

tir. Tafl›t araçlar›, makine-teçhizat, elektrikli makine ve cihazlar,

haberleflme cihazlar› sektörlerindeki ihracat performans› giderek

artmaktad›r. Ekim ay› itibariyla, tafl›t araçlar› sektöründe yap›lan

12 ayl›k toplam ihracat 12 milyar dolara yaklaflm›fl durumdad›r.

‹malât sanayii taraf›ndan gerçeklefltirilen üretim ve ihracat içerisin-

de orta ve yüksek teknolojili ürünlerin a¤›rl›¤› zaman içerisinde

olumlu bir e¤ilim göstermifltir. Bu geliflmede, tafl›t araçlar›, maki-

ne-teçhizat ve haberleflme gibi teknoloji yo¤unlu¤u yüksek sek-

törlerin üretim ve ihracat içerisindeki paylar›n›n artmas› etkili ol-

mufltur. Öte yandan, ihracat ürünlerimizin mevcut bileflimi tekno-

loji içeri¤i bak›m›ndan halen Avrupa Birli¤i ülkelerinin ortalama-

s›na k›yasla çok düflüktür.

Emek yo¤un sek-
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D›fl ticaret aç›¤›ndaki geniflleme ve hizmet gelirlerindeki gerileme-

nin etkisiyle cari ifllemler dengesi, y›l›n ilk on ay›nda 28 milyar do-

lar aç›k verirken, Ekim ay› itibariyle y›ll›k aç›k ise 34 milyar dola-

r› aflm›fl durumdad›r.

Turizm gelirleri y›l›n ilk on ay›nda %7 oran›nda azalarak 15 mil-

yar dolar seviyesinde gerçekleflmifltir. Türkiye’de turist bafl›na ge-

lir y›ll›k 800 ile 900 dolar aras›nda de¤iflmekle birlikte, son 4 y›l-

l›k süreçte giderek azalmaktad›r. 2003 y›l›nda turist bafl›na gelir

890 dolar iken 2006 y›l›nda 820 dolara gerilemifltir. Bu nedenle,

turizm gelirlerinin art›r›labilmesi turist say›s›n›n yükselmesi ile sa¤-

lanabilmektedir. Ancak, 2006 y›l›nda ülkeye girifl yapan turist sa-

y›s›n›n azalmas›yla beraber turizm gelirleri gerilemifltir. Turizm d›-

fl› hizmet kalemlerinin 2006 y›l›nda da aç›k vermesi nedeniyle, net

hizmet gelirleri y›l›n on ay›nda geçen y›l›n ayn› dönemine oranla

%15 oran›nda gerileyerek 11 milyar dolar fazla vermifltir.

Yat›r›m geliri dengesi, kredi faiz ödemelerinin etkisiyle 2006 y›l›-

n›n ilk on ay›nda 5 milyar dolar aç›k vermifltir. Ayn› dönemde,

özel kesim taraf›ndan yap›lan ödemeler a¤›rl›kl› olmak üzere 5

milyar dolara yaklaflan bir faiz ödemesi gerçekleflmifltir. Yat›r›m

geliri dengesinin özellikle uzun vadeli kredilerin faiz ödemelerin-

Cari ifllemler

aç›¤› büyümeye

devam etmifltir.

Turizm gelirle-

rindeki azalma,

cari dengeyi

olumsuz etkile-

mektedir.
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den meydana gelmesi, bu durumun önümüzdeki dönemde cari ifl-

lemler aç›¤›n› geniflletici etkide bulunmaya devam edece¤ini gös-

termektedir. D›fl ticaret aç›¤›n›n giderek yükseldi¤i bir durumda,

hizmet gelirlerinin de gerilemesi, cari aç›¤›n daha da genifllemesi-

ne yol açmaktad›r. 

Y›l›n ilk on ay›nda 28 milyar dolar aç›k veren cari ifllemler denge-

si, 32 milyar dolarl›k net sermaye girifli ile finanse edilmifl ve bu

geliflmelere paralel olarak rezervler 4 milyar dolar artm›flt›r. Yük-

sek sermaye giriflleri cari ifllemler aç›¤›n› kapatmakla kalmay›p

IMF kredilerinin geri ödemesinin yap›ld›¤› bir dönemde, rezervle-

rin artmas›n› sa¤lam›flt›r. Y›l›n ilk on ay›nda, özel sektörün uzun

vadeli borçlanmas›n›n yan› s›ra do¤rudan yabanc› yat›r›mlar ser-

maye hareketlerinin belirleyicisi olmufltur. May›s ve Haziran ayla-

r›nda yurtd›fl› yat›r›mc›lar›n sabit getirili menkul k›ymet portföyü 4

milyar dolar azalmas›na karfl›n, Temmuz-Ekim döneminde 6,8 mil-

yar dolarl›k girifl gerçekleflmifltir. Portföy yat›r›mlar›nda oynakl›k-

lar gözlense dahi, uzun vadeli sermaye girifllerinin artmas› finans-

man yap›s›n›n k›r›lganl›¤›n› azaltacak niteliktedir.

Cari ifllemler

aç›¤›n›n finans-

man›nda yap›sal

bir iyileflme

sa¤lanm›flt›r. 
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Türkiye ekonomisinin iç talepteki canl›l›¤a ba¤l› olarak büyüme-

ye devam etmesi, d›fl dengenin bozulmas›na ve büyümenin yurt-

d›fl› finansman kaynaklar›na daha duyarl› bir hale gelmesine yol

açmaktad›r. Bu durumda büyüme h›z›, küresel finans piyasalar›n-

daki sermaye hareketlerinden ve borç veren kurumlar›n risk alma

isteklerinden do¤rudan etkilenebilmektedir. ‹ç talepteki canl›l›¤›n

devam› ile özel kesim tasarruf oran›n›n milli gelire oran› y›llar iti-

bariyle gerilemektedir. 2002 y›l›nda %24,9 olan özel kesim tasar-

ruf oran›n›n, 2006 y›l› sonunda %11,3’e geriledi¤i tahmin edilmek-

tedir. Buna ek olarak, yat›r›m harcamalar›n›n büyümeyle birlikte

artmas› ve milli gelir içindeki pay›n›n de¤iflmemesi, özel kesimin

kaynak ihtiyac›n›n yükselmesine yol açmaktad›r. 

2002 y›l›nda kamu milli gelirin %6,1’i kadar tasarruf aç›¤› vermifl-

ken, 2006 y›l›nda milli gelirin %5,3’ü oran›nda tasarruf fazlas› ve-

rece¤i tahmin edilmektedir. Özel kesim tüketim ve yat›r›m talebi-

nin azalmamas›, kamu kesimindeki aç›¤›n azalmas›na ra¤men

yurtd›fl› finansman kaynaklar›na olan ihtiyac› canl› tutmaktad›r.

Geçmifl y›llarda yüksek düzeylerde tasarruf fazlas› vererek kamu

aç›klar›n› kapatan özel kesim, canl› iç talebin etkisiyle tasarruflar›-

n› azalt›rken yat›r›mlar›n› ciddi miktarda art›rmakta ve bunun so-

nucunda da sektörün yat›r›m-tasarruf aç›¤› giderek artmaktad›r.

2006 y›l›nda özel kesim yat›r›m-tasarruf aç›¤›n›n milli gelire oran

olarak %8,6’ya ulaflmas› beklenmektedir. 

Büyüme süreci,

giderek yurtd›fl›

finansman im-

kânlar›na ba¤l›
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Son iki y›ll›k süreçte, özel sektörün d›fl borçlanmas›, yüksek cari

aç›¤›n finansman›nda en önemli kalemlerden biri olmaktad›r. 2001

y›l›ndan itibaren düflük borçlanma maliyetlerinin avantaj›yla, özel

sektörün d›fl borç stoku %157 oran›nda artarak 2006 y›l›n›n ikinci

yar›s›nda 110 milyar dolara ulaflm›flt›r. Bu art›fl, Türkiye’nin toplam

d›fl borç stokundaki art›fl›n %85’ine denk gelmektedir. Özellikle,

döviz cinsinden geliri yeterli düzeyde olmayan reel kesimin d›fl

borçlanmas› aç›k pozisyon riskini art›rmaktad›r. Kurlarda meyda-

na gelebilecek bir art›fl, aç›k pozisyon tafl›yan flirketlerin bilanço

yap›lar›nda ciddi bozulmalar meydana getirebilecektir. Bankac›l›k

sektöründe ise risk yönetimi uygulamalar›n›n yayg›n bir flekilde

kullan›ld›¤› ve piyasa risklerinin etkin bir biçimde yönetilebildi¤i

gözlenmektedir. Sektörün piyasa risklerine odakl› yönetimi, son

dalgalanmalar›n etkilerini s›n›rlam›fl ve derileflmesini engellemifltir.

Do¤rudan yabanc› yat›r›mlardaki art›fl›n etkisiyle, cari aç›¤›n fi-

nansman dengesi daha sa¤l›kl› bir yap›ya kavuflmaktad›r. Di¤er fi-

nansman kalemlerindeki olas› riskler göz önüne al›nd›¤›nda, do¤-

rudan yat›r›mlar›n önemi cari aç›¤›n sürdürülebilirli¤i aç›s›ndan gi-

derek artmaktad›r. Ekim ay› itibariyle, 10 ayl›k toplam do¤rudan

sermaye girifli 16 milyar dolara ulaflarak ayn› dönemdeki cari aç›-

Özel sektör d›fl

borç stoku h›zla

artmaktad›r.
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c› yat›r›mlar re-

kor bir art›flla 16

milyar dolara
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¤›n %56’s›n› finanse etmifltir. Sermaye hesab›ndaki bu geliflme

olumlu karfl›lanmakla birlikte, do¤rudan yabanc› yat›r›mlar›n sat›n

alma ve ortakl›k arac›l›¤›yla var olan mevcut yat›r›mlara yöneldi¤i

görülmektedir. Dolay›s›yla bu yat›r›mlar›n sermaye stokuna katk›-

s› olmad›¤› gibi istihdam olanaklar›n› da arzu edilen ölçüde art›r-

mas› beklenmemektedir. Bununla birlikte, söz konusu yat›r›mlar

daha çok hizmet sektörlerinde yo¤unlaflmaktad›r. Dolay›s›yla bu

türlü yat›r›mlar›n, ihracat› art›rarak cari dengeyi olumlu etkilemesi

de pek olas› görünmemektedir. Bununla birlikte, ihracat arac›l›¤›y-

la döviz geliri elde etmesi söz konusu olmayan bu yat›r›mlar›n,

kâr transferleri yoluyla gelecekte cari dengeyi olumsuz etkileyebil-

me olas›l›¤› göz ard› edilmemelidir.
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2007 Y›l› Tahmin ve Beklentileri

Amerikan ekonomisinde enflasyonist kayg›lar nedeniyle iki y›l› afl-

k›n bir süredir devam eden faiz art›r›mlar›na 2006 y›l› A¤ustos ay›

itibar›yla ara verilmifltir. Bu aflamadan sonra FED, faiz art›r›mlar›-

n›n ABD ekonomisi üzerindeki etkilerini izleyece¤ini belirterek,

aç›klanacak olan göstergelere yo¤unlaflm›flt›r. FED’in temel öngö-

rüsü, söz konusu döneme kadar yap›lan faiz art›fllar›n›n etkisini

göstererek enflasyonu dizginleyece¤i yönünde olup, bugüne ka-

dar aç›klanan göstergelerin önemli bir bölümü de bunu destekler

nitelikte gerçekleflmifl ve faizler mevcut (%5,25) seviyesini koru-

mufltur. Mevcut e¤ilimin devam etmesi halinde, Amerikan ekono-

misinde 2007 y›l›nda büyümenin %2’nin alt›na düflmesi ve enflas-

yonun da %1,5’e gerilemesi beklenmektedir. Bu “yumuflak inifl”

senaryosu çerçevesinde, en geç y›l›n ikinci yar›s›ndan itibaren

ABD ekonomisinde faiz indirimlerinin gözlenece¤i tahmin edil-

mektedir. Öte yandan, tüketim ve yat›r›ma iliflkin verilerin önü-

müzdeki dönemde bu geliflmeyi destekler nitelikte ç›kmamas›, is-

tihdam rakamlar›n›n güçlü seyretmesi, petrol fiyatlar›n›n yeniden

bir yükselifl e¤ilimine girmesi, vb. durumlarda, faizlerin art›r›lmas›

gündeme gelecektir. Bugün itibar›yla bu olas›l›k bütünüyle orta-

dan kalkmam›fl olup, söz konusu belirsizli¤in y›l›n ilk yar›s› gene-

linde devam edece¤i tahmin edilmektedir.

Amerikan ekonomisindeki yavafllaman›n kontrollü olmas›, buna

karfl›n Avrupa, Japonya ve Çin ekonomilerindeki büyümenin güç-

lü seyretmesi, küresel risk ifltah›n›n ve beraberinde de küresel li-

kiditenin artmas›n› sa¤layacakt›r. Bu ba¤lamda, geliflmifl ülkeler

aras›nda faiz ve büyüme oranlar›nda beklenen yak›nsaman›n ge-

liflmekte olan ülkelere sermaye girifllerini canland›raca¤› söylene-

bilir. Ancak, 2007 y›l›nda Türkiye’nin önündeki siyasi geliflmeler

ve ekonomideki mevcut k›r›lganl›klar, Türkiye’yi di¤er geliflmekte

olan ülkelere k›yasla çok daha riskli bir konuma koymaktad›r. Do-

lay›s›yla, küresel risk alma ifltah›n›n yeniden artmas› durumunda

bile Türkiye’ye yönelik sermaye girifllerinin geçmifl y›llardaki tem-
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101



poda olmayaca¤› tahmin edilmektedir. Ayr›ca, Amerikan ekono-

misinin istenilenden daha fazla yavafllamas› veya küresel ölçekte

faiz art›r›mlar›n›n h›zlanmas› gibi uluslararas› konjonktürde yafla-

nacak olas› dengesizlikler, Türkiye ekonomisini di¤er geliflmekte

olan ülkelere k›yasla daha fazla etkileyecektir.

2006 y›l›n›n üçüncü üç ayl›k dönemine iliflkin milli gelir rakamla-

r›, beklenenin çok ötesinde yavafllayarak reel bazda yaln›zca %3,4

artm›flt›r. Bu geliflmede, May›s ay› ortalar›nda yaflanan finansal dal-

galanman›n ard›ndan yükselen faiz oranlar› ve döviz kurlar›na pa-

ralel olarak s›k›laflan parasal koflullar›n yan› s›ra, bekleyifllerdeki

bozulma da etkili olmufltur. 2006 y›l›n›n son çeyre¤inde ekonomik

aktivitede bir miktar toparlanma gözlenmesine karfl›n, büyüme

oranlar›n›n 2007 y›l›n›n ilk yar›s›na kadar görece düflük seyrede-

ce¤i, sonras›nda ise belirsizlik koflullar›ndaki azalmaya paralel ola-

rak yeniden yükselifle geçece¤i tahmin edilmektedir. Y›l›n ilk ya-

r›s›nda, harcamalar yönünden ele al›nd›¤›nda, özel tüketim ve

özel yat›r›m harcamalar›n›n kademeli olarak yavafllayaca¤›, üretim

yönünden bak›ld›¤›nda ise sanayi sektöründe iç talepteki yavaflla-

maya koflut olarak üretim art›fllar›n›n h›z kesece¤i tahmin edil-

mektedir. Belirsizliklerin ortadan kalkmas›yla, y›l›n ikinci yar›s›n-

dan itibaren ekonominin yeniden h›zlanaca¤› ve y›l genelinde

%4,8 büyüyece¤i hesaplanmaktad›r.

Faiz ve döviz kurlar›ndaki yükselifllerin, esas itibar›yla, dayan›kl›

tüketim mal› harcamalar› ile özel kesim makine-teçhizat yat›r›mla-

r› üzerinde etkili oldu¤u görülmektedir. 2006 y›l›n›n üçüncü çey-

re¤inde, dayan›kl› tüketim mal› harcamalar›, bir önceki y›la k›yas-

la sabit fiyatlarla %9 civar›nda gerilerken, ayn› dönemde özel ke-

sim makine-teçhizat yat›r›mlar› önemli ölçüde yavafllam›fl ve art›fl

h›z› %5’in de alt›na inmifltir. Kurlarda ve faiz oranlar›nda yaflanan

yukar› yönlü k›r›lma yat›r›m maliyetini yükseltmekle kalmam›fl,

ayn› zamanda gelece¤e yönelik belirsizli¤in de artmas›na neden

olmufltur. Y›l ortas›nda yaflanan flokun etkisi büyük ölçüde orta-

dan kalkm›fl olmakla birlikte, 2007 y›l›na iliflkin risklerin halen de-
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vam ediyor olmas› nedeniyle, bekleyifllerin h›zla olumluya dön-

mesi olas›l›¤› zay›ft›r. Bu ba¤lamda, iç tüketim, faiz ve döviz kur-

lar›ndaki geliflmelere geçmifle k›yasla daha duyarl› olacakt›r. Yur-

tiçi talepte kayda de¤er bir canlanman›n beklenmedi¤i bir ortam-

da, yat›r›mlar›n seyrini ise, d›fl talebin ve dolay›s›yla da ihracat›n

gidiflat› belirleyecektir. Tüketici ve yat›r›mc› güveninin muhafaza-

kâr kald›¤› bir senaryoda, özel tüketim ve özel yat›r›m harcamala-

r›n›n yavafllama e¤iliminde olaca¤› tahmin edilmektedir.

Önümüzdeki dönemde iç talepte beklenen yavafllaman›n sanayi

genelinde etkili olaca¤› tahmin edilmektedir. Öte yandan, d›fl ta-

lep koflullar›n›n görece olumlu devam etme e¤iliminde oldu¤u

dikkate al›nd›¤›nda, üretimdeki yavafllaman›n s›n›rl› gerçekleflme-

si beklenmektedir. Bu çerçevede, baflta tafl›t araçlar›, makine-teç-

hizat, ana metal ve elektrikli makine-teçhizat olmak üzere ihraca-

ta dönük üretim yapan sektörlerde iç talepten kaynaklanan kay›p-

lar, d›fl talep yoluyla belli ölçüde telafi edilebilecektir. Bunlara ek

olarak, verimlilik ve reel ücretlerdeki geliflmelerin sektörler lehin-

de seyretmesi nedeniyle kurlarda yaflanan yükselifllerin maliyet

yönlü etkileri s›n›rl› kalm›flt›r. Ancak, imalât sanayii genelinde kâr-

l›l›¤›n önemli oranda düflmüfl olmas› ve döviz pozisyon aç›¤›n›n

ciddi miktarda yükselmifl olmas› nedeniyle, baflta ihracatç› olma-

yan sektörler olmak üzere, 2007 y›l›nda sanayi kesiminin döviz

kurlar›ndaki hareketlere 2007 y›l›nda daha da duyarl› olmas› bek-

lenmektedir. Bu koflullar alt›nda, 2007 y›l›nda sanayi üretiminin

yavafllama e¤iliminde olaca¤› tahmin edilmektedir.

Son dönemde gerek uluslararas› gerekse iç piyasalarda artan be-

lirsizlik ortam›n›n, istihdamdaki gidiflat› olumsuz etkileyece¤i tah-

min edilmektedir. Sanayi sektöründe beklenen yavafllama, bera-

berinde ticaret ve ulaflt›rma sektörlerini de olumsuz etkileyece¤in-

den, 2007 y›l›nda tar›m d›fl› istihdam olanaklar›nda bir daralma ya-

flanmas› olas›d›r. Bu nedenle, hâlihaz›rda 600 bin seviyesine geri-

lemifl olan y›ll›k tar›m d›fl› istihdam art›fl›n›n önümüzdeki dönem-

de kademeli olarak gerileyece¤i ve 200-300 bin seviyesine kadar
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düflece¤i tahmin edilmektedir. Öte yandan, iflgücü arz›ndaki gelifl-

meler dikkate al›nd›¤›nda, genel iflsizlik oranlar›n›n %10 civar›nda

seyredece¤i hesaplanmaktad›r.

2006 y›l›na iliflkin genel bütçe rakamlar› oldukça iyi bir tablo çiz-

mifl ve hedeflerle büyük ölçüde uyumlu yönde gerçekleflmifltir.

Ancak, 2006 y›l›nda faiz oranlar›nda görülen yükselmenin de etki-

siyle 2007 y›l›nda genel bütçe dengesinde bir miktar bozulma ola-

ca¤› beklenmektedir. Nitekim, 2007 y›l› bütçesi de bu do¤rultuda

revize edilmifl ve baflta faiz giderleri olmak üzere harcama kalem-

lerindeki ödenekler yükseltilmifltir. Bütçede ödenek art›fl› faiz ve

kurlarda meydana gelen k›r›lman›n gerektirdi¤i art›fl›n çok üzerin-

dedir. Bu nedenle, 2007 y›l›nda kamu tüketiminin artmas› beklen-

mekte, buna karfl›l›k öngörülen ödeneklerin afl›lmas› beklenme-

mektedir. Ancak, faizlerde ve döviz kurlar›nda yeni bir yükselifl

e¤iliminin ortaya ç›kmas› durumunda bütçe performans› bozulma

gösterebilecektir. Sonuç olarak, 2007 y›l›nda bütçe aç›¤›n›n milli

gelire oran›n›n %3’e yükselmesi ve faiz d›fl› fazlan›n milli gelire

oran›n›n ise %5,3’e gerilemesi beklenmektedir.

Yüksek cari aç›k ve enflasyon oranlar›n›n yan› s›ra, döviz rezerv-

lerinin k›sa vadeli borçlara oran›n›n henüz yeterli seviyeye ulafl-

mam›fl olmas›, döviz kurlar›nda art›fl gerektirmektedir. Uluslarara-

s› konjonktüre iliflkin belirsizlikler ve Türkiye ekonomisine yöne-

lik riskler nedeniyle, döviz kurlar›ndaki oynakl›k 2007 y›l›nda,

2006 y›l›na oranla yükselecektir. Söz konusu oynakl›¤›n, Cumhur-

baflkanl›¤› ve genel seçim dönemleri etraf›nda daha da yükselece-

¤i ve y›l genelinde YTL’nin dolara karfl› yaklafl›k %6 ila %7 civa-

r›nda de¤er kaybedece¤i öngörülmektedir. Y›l sonuna do¤ru 1,5

YTL düzeyinde olmas› beklenen dolar kurunun y›l ortalamas›nda

da bu civarda gerçekleflece¤i tahmin edilmektedir.

2006 y›l›n›n ikinci yar›s›nda reel faizler yükselerek %10’u geçmifl-

tir. Reel faizlerin bu kadar yüksek olmas›na ra¤men, döviz varl›k-

lar›na talep devam etmifltir. Bu durum, gelece¤e yönelik beklenti-

lerin henüz yeterince iyileflmedi¤ini ve dolay›s›yla da yerli ve ya-
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banc› yat›r›mc›lar›n daha yüksek risk primi talebinde oldu¤unu or-

taya koymaktad›r. ‹ç ve d›fl konjonktüre iliflkin belirsizlikler nede-

niyle, bu e¤ilimin 2007 y›l›nda da önemli bir de¤ifliklik gösterme-

si beklenmemektedir. Ayr›ca, 2007 y›l›nda gerçeklefltirilecek olan

iki seçimin tafl›d›¤› önem, böyle ekonomik kararlar›n seçim erte-

sine b›rak›lmas›na neden olacakt›r. Bu durumda, reel faizler yük-

sek seyretmeye devam edecektir. Sonuç olarak, 2007 y›l›nda reel

faizlerin ortalama %11 düzeyinde seyredece¤i ve y›l sonuna do¤-

ru s›n›rl› miktarda gerileyerek %9 ila %10 aras›nda kalaca¤› tahmin

edilmektedir.

Y›l genelinde yüksek seyredece¤i tahmin edilen reel faizlerin de

etkisiyle iç talepte beklenen yavafllaman›n enflasyon üzerinde her-

hangi bir bask› yaratmayaca¤› öngörülmektedir. Bununla birlikte,

bekleyifllerde yaflanan ciddi boyutta bozulma, hedefin epey üze-

rinde bir enflasyon beklentisi ve hizmet fiyatlar›ndaki kat›l›¤›n da

halen k›r›lamam›fl olmas› gibi nedenler, 2007 y›l› enflasyon hede-

finin tutturulmas›na imkân vermeyecektir. Enerji fiyatlar› ve ifllen-

memifl g›da fiyatlar›n›n, geçti¤imiz y›ldakinin aksine olumlu sey-

retmesi durumunda bile, hedefin tutturulmas›n›n fazlas›yla zorlu

oldu¤u düflünülmektedir. Enflasyonun y›l genelinde düflüfl e¤ili-

minde olaca¤› ve y›l sonunda %6,5’e gerileyece¤i öngörülmekte-

dir.

Cari dengedeki bozulman›n büyük ölçüde d›fl ticaret aç›¤›ndaki

geliflmelere ba¤l› olmas› dolay›s›yla, önümüzdeki dönemde ihra-

cat›n ve ithalat›n seyri cari aç›k üzerinde belirleyici olmaya devam

edecektir. Kurlarda beklenen de¤erlenmeyle birlikte ihracat›n bir

miktar artaca¤›, ithalat›n ise büyümedeki yavafllamaya koflut ola-

rak h›z kesece¤i tahmin edilmektedir. Bununla birlikte, uluslarara-

s› piyasalarda euro/dolar paritesindeki geliflmelerin dolar aleyhine

gerçekleflece¤i öngörüldü¤ünden, bu durumun da ihracat perfor-

mans›n› olumlu etkilemesi beklenmektedir. Öte yandan, ihracat

ile ara mal› aras›ndaki üretim yönlü iliflki nedeniyle ithalattaki ar-

t›fllar›n da devam edece¤i tahmin edilmektedir. Bu geliflmelere pa-
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ralel olarak, ihracat art›fl›n›n ithalat art›fl›n›n üzerinde kalmas› ve

2007 y›l›nda ihracat ve ithalat›n s›ras›yla yaklafl›k 96 ve 150 milyar

dolara ulaflmas› beklenmektedir. Geçen y›la denk bir d›fl ticaret

aç›¤›na karfl›l›k gelen bu durumda, cari aç›¤›n da önemli bir de¤i-

flim göstermeyece¤i ve yaklafl›k 35 milyar dolar seviyesinde kala-

ca¤› ve milli gelire oran olarak da %8,2’ye gerileyece¤i tahmin

edilmektedir. Finansman olanaklar›n›n, toplam miktar bak›m›ndan

de¤iflmesi beklenmemekle birlikte, alt kalemler itibar›yla farkl›l›k-

lar ortaya ç›kabilecektir.
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