
T KONJONKTÜRÜS AD D E E R L E N D R M E

Genel De erlendirme

2007 yılı siyasi geli melerinin yarattı ı
belirsizlik ortamının ekonomi 
üzerinde kalıcı etkisinin olması
beklenmemektedir. 

Son be  yıldır sürdürülen ekonomik 
program ve bu program çerçevesinde 
gerçekle en reformlar sayesinde Türkiye 
ekonomisinin temelleri önemli ölçüde 
sa lamla mı tır. Bu durumun en somut 
göstergelerinden biri finansal piyasaların,
belirsizlik ortamına girilen dönemlerde 
olumsuz haberlere verdi i tepkilerin çok 
daha küçük boyutlarda ve kısa vadeli 
olmasıdır. Söz konusu geçici dalgalanma- 
ların orta ve uzun dönemli ekonomik 
görünüm üzerindeki etkileri ise göz ardı
edilebilecek boyuttadır. Ancak, ekonomik 
istikrârın korunabilmesi ve kırılganlıkların
azaltılması açısından reform sürecinin 
derinle tirilerek devam ettirilmesi büyük 
önem ta ımaktadır. Geli mekte olan ülke- 
lerin yurtdı ı finansman ve yatırımlardan 
en yüksek payı alabilmek için girdi i
rekabet de göz önüne alındı ında reform 
sürecinin bir seçenekten çok bir 
zorunluluk oldu u görülmektedir. Bu 
bakımdan, ekonomik dönü üme ivme 
kaybettiren belirsizlik ortamından bir an 
önce çıkılması önemlidir.

Türkiye ekonomisi 2006 yılında bir yıl
daha beklenenin üzerinde bir büyüme 
performansı sergilemi tir. 

Türkiye ekonomisi, 2006 yılının Mayıs ve 
Haziran aylarında uluslararası finans 
piyasalarında ya anan dalgalanmadan en 
çok etkilenen geli mekte olan ülkelerden 
biri olmu tur. 2006 yılı büyüme 
tahminlerinin a a ı yönde revize edilmesi-
ne neden olan bu geli meye ra men, 
ekonomi geride bıraktı ımız yıl %6,1 
oranında büyüyerek bir yıl daha 
beklentilerin üzerinde bir performans 

sergilemi tir. Bununla birlikte büyümenin 
alt kalemleri incelendi inde farklı bir 
resim söz konusudur. Yükselen kur ve 
faiz oranlarına ek olarak artan belirsizlik 
ortamı, özel kesim tüketim ve yatırım
harcamalarındaki artı ın belirgin ekilde 
yava lamasıyla sonuçlanmı tır. Ancak, 
aynı dönemde dı  ticaret dengesindeki 
iyile me, iç talepte ya anan durulmayı
bertaraf ederek büyümeyi desteklemi tir.

Dı  ticaret dengesindeki iyile menin 
2007 yılında da devam etmesi 
beklenmektedir.    

hracat artı ının tekrar hız kazanması ve 
ithalat artı ındaki yava lama, ekonominin 
görünümüne yönelik risk algısının en 
önemli parçalarından biri halini alan cari 
açı ın büyüklü ünün korunması, hatta kü- 
çülmesi bakımından olumlu bir geli me- 
dir. Önemli ticaret ortaklarımızdan
Avrupa ülkelerinin ve Rusya’nın önümüz-
deki dönemde de büyümeye devam ede-
ce i beklentisi dı  talebin istikrarını
koruyaca ına i aret etmektedir. Ayrıca, 
Euro’nun Dolar kar ısında de er
kazanmaya devam edecek olması dı
ticaret dengemizi olumlu etkileyecek di er 
bir geli medir.   

Yurtiçi talebin yılın son çeyre inden 
itibaren tekrar canlanması
beklenmektedir. 

ç talepte durgunlu a i aret eden sinyaller 
2007 yılının ilk üç ayında da devam 
etmi tir. Son be  yıllık dönemde yurtiçi 
harcamalar tarafından desteklenen büyü-
menin 2007 yılında ne oranda 
gerçekle ece i, dı  talebin gidi atı kadar, iç 
talebin yeniden ne zaman ve ne kadar 
canlanaca ına ba lı olacaktır. ç talep 
üzerinde kısmi rol oynayan TCMB faiz 
oranının, son dönemde Merkez 
Bankası’ndan gelen açıklamalar 
do rultusunda yılın ikinci yarısından 

SAYI 16 

N SAN 2007 

Genel De erlendirme
Dı  Ekonomik Geli meler

Büyüme ve stihdam 
Enflasyon ve Para Politikası

Kamu Maliyesi 
Ödemeler Dengesi 

Tahmin ve Beklentiler 
sayfa 1-8 

Tablolar
 Üretimi ve Fiyatlar 

Sektörel Üretim 
Enflasyon

Ödemeler Dengesi 
Genel Bütçe 

Parasal Geli meler 
Milli Gelir 
gücü Piyasası
sayfa 9-16 
Grafikler

Uluslararası Göstergeler 
Milli Gelir 

Sanayi Üretimi 
Parasal Ko ullar

malât Sanayii 
Bütçe Geli meleri 

Cari lemler Dengesi 
Parasal Geli meler 
Para Politikaları

 Dı  Ticaret 
sayfa 17-29 

2007 Yılı
Senaryosu

sayfa 30 

TÜS AD KONJONKTÜR
DE ERLEND RME

www.tusiad.org
adresinde sunulmaktadır.

Oyun Odası
“Tamamen emin olmamak, rasyonelli e ait en temel olgulardan biridir.”

Bertrand Russell



TÜS AD KONJONKTÜR DE ERLEND RME

önce dü ürülmemesi beklenmekte-
dir. Ancak, ba ta tüketici kredileri 
olmak üzere, kredi kullanımındaki 
artı  hızı son dönemde tekrar 
mevduat artı  hızına yakla arak 
yava layan yurtiçi harcamaların yılın
ikinci yarısından itibaren tekrar ivme 
kazanaca ı beklentisini kuvvetlendir- 
mi tir. Belirsizliklerin de azalmasının
beklendi i ikinci yarıdan itibaren iç 
talebin tekrar canlanmaya ba layaca ı
öngörülmektedir. ç talepteki yava -
lamaya ra men, sanayi üretimi Ocak 
ve ubat aylarında artı  göstermeye 
devam etmi tir. Mart ayında üretim 
artı ının yava laması durumunda 
bile, 2007 yılı ilk çeyrek büyüme 
rakamının çok dü ük gelmesi 
beklenmemektedir. Yıl genelinde ise 
büyümenin ikinci yarıdan itibaren 
tekrar ivme kazanaca ı ve sene 
sonunda %4-%4,5 aralı ında 
gerçekle ece i öngörülmektedir.  

Dı  konjonktürdeki geli melerin 
yanı sıra iç siyasetteki geli meler, 
2007 yılı büyümesinin belirleyicisi 
olacaktır.

Sene sonu için öngörülen büyüme 
oranına ula ılmasında, özellikle iç 
talebin durgun seyredece i ilk yarıda,
dı  taleple ilgili geli meler önemli rol 
oynayacaktır. Yurtdı ı sermaye 
hareketleri yanında yurtdı ı talebe 
olan duyarlılı ın da artması, 2007 
yılında, dı  geli melerin yakından 
takibini zorunlu kılmaktadır. 
Finansal akımlar bakımından, 2007 
ve hatta 2008 yılında uluslararası
piyasalarda aleyhimize bir geli me
beklenmemektedir. Geli mekte olan 
ülkelerin oldukça uzun bir süredir i
çevriminin olumlu tarafında seyret- 
mesi tedirgin edici beklentilere neden 
olsa da, bu sene ve gelecek sene 
küresel likidite durumunun çok fazla 
de i meyece i tahmin edilmektedir. 
Bu dönemde, ABD ekonomisinin 
yumu ak ini i ba arması, Japon 
ekonomisinde kontrollü büyümenin 
devam etmesi, AB bölgesinde 
büyümenin ivme kazanması ve 
Hindistan ile Çin’in büyüme trendini 
sürdürmesi beklenmektedir. Ancak, 
“carry trade” i lemlerinin etkili 
boyutlara ula ması, ABD ve Çin gibi 

küresel ticaret devlerinin birbirlerine 
kar ı korumacı politikalara yönelmesi 
ve farklı ulusal politikalar do rultu-
sunda uluslararası cari i lemler
dengesizliklerinin artmaya devam 
etmesi, ülkelerin ortakla a çözümler 
yaratmalarını zorunlu kılmaktadır.

Türkiye’nin reel faiz oranı,
kendisiyle aynı kategoride yer 
alan di er geli mekte olan 
ülkelere göre daha yüksektir.

Uluslararası piyasalarda ya anan 
dalgalanmalara ve bu dalgalanmaların
yurtiçi piyasalardaki yansımalarına 
ra men, yabancı yatırımcılar Türk 
ekonomisinin orta ve uzun vadeli 
görünümünü olumlu de erlendir-
mektedir. Bu durumun bir nedeni 
küresel likiditenin bollu u ile 
ba lantılı olarak risk i tahındaki artı
olsa da, reel faiz seviyemizin di er 
geli mekte olan ülkelere nazaran 
yüksekli i yabancı yatırımcıların
portföyünde ülkemize yer vermesini 
açıklayan ku kusuz en önemli 
nedenlerden biridir. 2006 yılının
Mayıs-Haziran aylarında ya anan 
uluslararası finansal dalgalanmadan 
beri, Türkiye küresel sermayeden 
aldı ı payı koruyabilmek için di er
geli mekte olan ülkelerden daha 
yüksek reel faiz ödemek durumunda 
kalmı tır. Bu dönem öncesinde,  
Hazine kâ ıtları geli mekte olan 
ülkelerin ta ıdı ı ortalama risk 
priminin altında riske sahip olan 
Türkiye, dalgalanma sonrasında en 
yüksek risk primine sahip ülkeler 
arasına girmi tir. Reel faiz oranı, son 
yıllardaki iyi ekonomik performansa 
ra men, ekonomilerini bir dizi 
yapısal önlem ve i  ve yatırım
ortamını iyile tirici düzenleme ile 
güçlendirmi  olan di er geli mekte
olan ülkelere oranla yüksektir. Bu 
durumun en önemli nedenlerinden 
biri, enflasyon,  cari açık gibi bazı
ekonomik faktörler ve jeopolitik 
geli meler ile yakla an seçimler gibi 
siyasi etkenlerin Türkiye ekonomisini 
daha riskli bir eksende konumlandır-
masıdır. Enflasyon oranı, gelinen 
nokta itibariyle son 30 yılın en dü ük
seviyelerinde olsa da, geli mekte olan 
ülkeler içinde bile yüksek sayılabile-

cek bir düzeydedir. Daha dü ük tek 
haneli rakamlara gerilemesi ise ancak 
dü ük fiyat olu umlarına el verecek 
daha etkin ve rekabetçi piyasalarla 
mümkün olacaktır. Cari açı ın
küçülmesi için de söz konusu 
çözümler daha rekabetçi bir üretim 
yapısından geçmektedir. Ba lıca
ekonomik göstergelerde iyile me
sa lamanın reform süreciyle bu 
kadar ba lantılı oldu u bir durumda 
ise, siyasi faktörlerin olu turdu u
belirsizlik ortamı piyasaları olumsuz 
etkilemektedir. Geride bıraktı ımız
sene sadece TCMB ba kanı seçimi 
ile gündeme gelen ba ımsızlık tartı -
malarının yaratmı  oldu u belirsizlik 
ortamı piyasaları tedirgin etmeye 
yetmi tir. 2007 yılında da önce 
Cumhurba kanlı ı seçimi tartı mala- 
rı, ardından yapılacak olan genel se- 
çim, izlenecek olan ekonomi politi- 
kalarına ili kin bir belirsizlik yarat- 
maktadır. Bu nedenle, 2006 yılı Ma- 
yıs-Haziran ayı öncesinde %8 seviye- 
lerinde seyreden ancak günümüz 
itibariyle %12’lere yükselen reel faiz 
oranının kısa zamanda tekrar eski se- 
viyesine dönmesi beklenmemektedir.  

Geleneksel para politikası
araçlarının enflasyonu dü ürme 
yönündeki etkisi sınırlı
kalmaktadır.

Yüksek faiz oranı bir yandan 
borçlanma maliyetini artırarak 
harcamalar üzerinde olumsuz bir etki 
yaratırken, di er yandan yabancı
sermayenin yurtiçinde kaynak 
yaratması ve TL’nin de erlenmesiyle 
ba lantılı olarak iç talebi destekleyici 
bir rol oynamaktadır. Faiz oranının
yurtiçi talep üzerindeki gecikmeli 
etkilerinin belirsizli i orta vadeli 
enflasyon görünümüne ili kin risk 
unsuru olmaya devam etmektedir. 
2006 yılında gerçekle tirilen 4,5 
puanlık faiz artırımına ve uygulamaya 
koyulan TL depo alım ihalelerine 
ra men, enflasyonun belirgin bir 
azalma göstermemesi, enflasyonu 
dü ürmeye yönelik yeni para 
politikası araçlarının de erlendiril-
mesi gerekti ine i aret etmektedir. 
Para politikasının etkisini sınırlayan
faktörlerden biri yurtiçi yerle iklerin 

SAYFA  2



TÜS AD KONJONKTÜR DE ERLEND RME

toplam mevduatlarının %35’den 
fazlasını yabancı para cinsinden 
tutmayı tercih etmeleridir. Yüksek ve 
kronik bir enflasyonun TL’nin güve- 
nirli ini uzun bir dönem a ındırdı ı
Türkiye ekonomisinde, dolarizasyon 
ve enflasyon ataletini besleyen alı -
kanlıkları kırmak enflasyonla müca- 
dele de önemli bir adım olacaktır. Bu 
bakımdan MB’nin politikalarının ta- 
rafsız, güvenilir ve effaf olması ge- 
eklidir. Para politikasına destek ver- 
mek açısından, faiz dı ı fazla hedefi- 
nin korunması ve vergi uygulama- 
larına yönelik mali politikalarla e gü- 
düm de büyük önem ta ımaktadır. 
Aynı do rultuda, ürün ve i gücü 
piyasalarını daha etkin ve rekabetçi 
konuma getirecek önlemlerin 
gündeme alınması gerekmektedir. 

Ekonomik yapıdaki dönü üm
mikro reformlarla 
derinle tirilmelidir.  

Türkiye’ye yönelik risk algısının
azalması, enflasyonun tek haneli 
sürdürülebilir seviyelere indirilmesi 
ve böylece reel faiz seviyesinin a a ı-
ya çekilerek, büyümeyi destekleyen 
ve yurtdı ı geli melere daha az du- 
yarlı bir yapının olu ması için mikro 
reformlara hız verilmelidir. gücü
piyasasını daha esnek bir yapıya
kavu turacak, kamunun piyasa için- 
deki a ırlı ını azaltacak, girdi mali- 
yetlerini makul seviyelere çekecek, 
verimlilik ve rekabeti destekleyerek, 
kaynakların daha etkin kullanılmasını
sa layacak bu reformların uygulan- 
ması için ise bütçe planlaması ve yö- 
netimi giderek daha çok önem ka- 
zanmaktadır. Bu nedenle, mikro re- 
formlar çerçevesinde atılacak adımlar 
içinde bütçenin harcama ve gelir 
kalitesini artırıcı önlemlere yönelik 
olanların ba larda yer alması
gerekmektedir.

I. Dı  Ekonomik Geli meler

2006 yılında dünya ekonomisi,  
%5.4 büyümü tür.

Geride bıraktı ımız yıl ya anan fi- 
nansal dalgalanmalar, petrol fiyatları
ba ta olmak üzere emtia fiyatların-
daki artı  ve artan enflasyon endi e-

lerine ra men, dünya ekonomisi güç- 
lü büyüme trendini korumu tur. En 
son 2001 yılında yava lama gösteren 
büyüme bu tarihten sonra hızlanarak 
devam etmi  ve özellikle 2003 
yılından sonra her yıl %5 civarında 
gerçekle mi tir. Bu performansın
elde edilmesinde dünya genelinde 
verimlilik artı larının önemli rol 
oynadı ı dü ünülmektedir. Verimlilik 
artı ları kârlılık ve reel ücretlerde 
artı  sa lamı , böylece emtia fiyatla- 
rındaki tırmanı ın enflasyonist bir 
baskı olu turmasını engellemi tir. 
Ancak, kesintisiz büyüme sürecinin 
uzun dönem sürmesi ve mevcut 
risklerin söz konusu dönem boyunca 
realize olmaması olumsuz yöndeki 
beklentilerin artmasına neden olmak- 
tadır. Bununla birlikte, 2007 ve 2008 
yıllarında büyümenin devam etmesi 
öngörülmektedir. 2006 yılında ger- 
çekle en %5.4’lük rekor büyümenin 
a ılması beklenmese de söz konusu 
yıllarda %5’lik büyüme trendinin 
korunaca ı tahmin edilmektedir.   

Amerikan ekonomisi dünya 
büyümesini sürükleyen rolünü, 
Avrupa ve Japon ekonomilerine 
devretmi tir.  

Son yıllarda Amerika ve geli mekte
olan ülkeler tarafından desteklenen 
büyüme süreci, 2006 yılından itiba- 
ren Amerika’nın rolünü Avrupa ve 
Japon ekonomilerine devretmesiyle 
devam etmektedir. Petrol fiyatların-
daki artı  ve güçlü talep endi esiyle
2006 yılının Haziran ayına kadar 
çeyrek puanlık faiz artı larını sürdü- 
ren Amerika Merkez Bankası, bu 
tarihten sonra iç talepten yava lama
sinyallerinin gelmesiyle artı larını
durdurmu tur. Geride bıraktı ımız
yıl %3.3 büyüyen Amerikan ekono- 
misinin iç talepte öngörülen yava -
lama nedeniyle bu yıl %2.2 büyüye- 
ce i tahmin edilmektedir. ç talebin 
canlılı ını korudu u Avrupa ekono- 
misinin ise bu yıl %2.3 büyümesi 
öngörülmektedir. Bu bölgedeki eko- 
nomik canlılı ın devamına paralel 
olarak faiz artırımlarının sürece i
beklentisi mevcuttur. Faiz artırımla-
rına yönelik bu tahminler, ABD 
dolarının Euro kar ısında de er

kaybetmeye devam edece i öngörü- 
lerini kuvvetlendirmektedir. Buna ek 
olarak imalat sanayinde verimlilik ka- 
zanımlarının devam etmesi dı  ticaret 
dengemizin 2007 yılında olumlu 
seyredece ine i aret etmektedir.  

Dünya büyümesinin sürdürülebi-
lirli i açısından finansal istikrar 
kaynaklı risklerin etkisi artmı tır.

Dünya ekonomisinde büyümenin 
devamlılı ı açısından tehdit olu turan 
riskler arasında finansal istikrar 
kaynaklı olanların a ırlı ı giderek 
artmaktadır. Bunun ba lıca nedeni, 
küresel piyasalarda likidite bollu u-
nun devamının ve ülkeler arası getiri 
farklarının büyüklü ünün, borçlanma 
olanaklarını artırması ve borçlanma 
ko ullarını kolayla tırmasıdır. Bu 
durum,   borçlanma yoluyla yapılan
satın almaların (Leveraged Buyouts), 
yüksek riskli yatırım fonlarının
(Hedge Funds) gerçekle tirdi i i -
lemlerin ve “carry trade” olarak ad- 
landırılan i lemlerin önemli boyutlara 
ula masına neden olmu tur. Ulus- 
lararası piyasalarda ya anan geçici 
dalgalanmaların sıklı ının, gözlem ve 
kontrolü sınırlı olan bu riskli i lemle-
rin büyüklü üne paralel olarak artı ı
dü ünülmektedir. Bu dalgalanmalar- 
dan en fazla etkilenenler geli mekte
olan ülkeler olmasına ra men içinde 
bulundu umuz yıl ve takip eden 
dönemde bu ülke piyasalarına giren 
sermaye miktarında belirgin bir 
azalma olması beklenmemektedir.

Mart ayında uluslararası
piyasalarda ya anan dalgalanma 
ülkemizde faiz oranlarındaki
dü ü ü geçici olarak frenlemi tir.

Uluslararası piyasalarda alınan 
pozisyonların eskiye göre daha riskli 
hale gelmesi, olumsuz haberlere 
verilen tepkilerin iddetini artırmakta 
ve geli mekte olan ülke piyasalarında 
geçici dalgalanmaların ya anmasına 
neden olmaktadır. Son olarak Mart 
ayı ba ında uluslararası piyasalarda, 
Çin kaynaklı ya anan dalgalanma ile 
ülkemizde de iç borçlanma senetleri 
faizlerinde bir yükseli  gözlenmi
ancak dalgalanmanın kısa sürmesi ile 
faizler yeniden dü mü tür. Aynı
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geli me, 2007 yılı Ocak ayından 
itibaren kredi faizlerinde gözlenen 
dü ü  e iliminin Mart ayında 
yava lamasıyla sonuçlanmı tır.

Arz yönlü belirsizlikler petrol 
fiyatlarının artması yönünde risk 
olu turmaya devam etmektedir.

Petrol fiyatlarının 2006 yılının
A ustos ayından itibaren dü ü
göstermesi, hane halkı harcamalarını
olumlu etkilemesi ve enflasyon endi- 
elerini azaltması bakımından dünya 

ekonomisini olumlu etkilemi tir. 
A ustos ayında 73 $/varil’e kadar 
yükselen fiyatlar, dünya genelinde 
beklenenden sıcak geçen kı  ayları
nedeniyle 2006 sonu itibariyle 59 
$/varil seviyelerine gerilemi tir. 
Ancak, 2007 yılı ba ından itibaren 
jeopolitik gerginliklerin fiyatları yeni- 
den yukarı yönde hareketlendirmesi 
potansiyel oynaklı ın varlı ını bir kez 
daha hatırlatmı tır. OPEC’in arz 
miktarını fiyat istikrarını koruyacak 
ekilde ayarlayaca ı yönünde yaptı ı

açıklamalar ve Orta Do u’da arz 
güvenli iyle ilgili kaygıların azalması
do rultusunda fiyatların tekrar dü ü
trendine girmesi beklenmektedir. 
Mevcut haliyle 2002 yılı seviyelerinin 
yakla ık 2.5 katına ula an petrol 
fiyatları dünya genelinde henüz enf- 
lasyonist bir baskıya neden olmamı -
tır. Ancak, fiyatlarda arz kaynaklı bir 
yükseli in, küresel büyümeyi ve enf- 
lasyonu, talep yönlü bir artı tan daha 
olumsuz etkilemesi öngörülmektedir.

II. Büyüme ve stihdam

2006 yılında GSY H % 6,1 
oranında artmı tır.

Türkiye ekonomisi 2002 yılından 
itibaren kesintisiz bir büyüme 
sürecine girmi , GSY H 2002-2006 
döneminde ortalama % 7,3 oranında 
artmı tır. Böylece ki i ba ına gelir 
nominal olarak 5.500 doların üzerine 
çıkmı tır. Satın alma gücü paritesine 
göre, ki i ba ına gelirin 9000 doların
üzerine çıkması beklenmektedir. 
Kriz sonrası dönemde özel kesim 
tüketiminin canlanması ve yatırım
harcamalarının uzun dönemli 
ortalamaların üzerinde artması

yüksek büyüme sürecinin belirleyicisi 
olmu tur. 2002-2005 döneminde her 
yıl, enflasyon ve reel faiz bir önceki 
yıla oranla gerilemi , Türk Lirası ise 
çe itli dönemlerde oynaklık gösterse 
dahi ortalamada de er kazanmı tır. 
Toplam talebi olumlu etkileyen bu 
geli melerin sonucunda, 2002-2005 
döneminde özel kesim tüketimi 
ortalama %7, özel kesim yatırımları
ise %22,5 artmı tır. Aynı dönemde 
ithalat ortalama %20, ihracat ise %12 
artmı  ve dı  denge giderek açılmı -
tır. Ancak, 2006 yılı ikinci çeyre i
itibariyle, 4 yıl boyunca devam eden 
büyüme trendinin de i ti i, büyüme 
dinamiklerinin farklıla tı ı görülmek- 
tedir. 2006’nın ilk yarısında, önceki 
yıllarda oldu u gibi, büyümenin 
belirleyicisi özel kesim tüketim ve 
yatırım artı ları olurken yılın ikinci 
yarısında dı  talebin ön plana çıktı ı
görülmektedir. Yılın ilk yarısında, 
özel kesim tüketimi %9,9 oranında 
artarken, ikinci yarıdaki artı  %1,3’e 
gerilemi tir. Faiz ve kur seviyesinin 
yükselmesi dayanıklı tüketim harca- 
malarının gerilemesine yol açmak- 
tadır. Dayanıklı tüketim harcamaları
2006 yılının ilk yarısında %14,2 
artarken, ikinci yarıda %7,4 oranında 
gerilemi tir. 2002-2005 döneminde 
toplam yatırımların belirleyicisi olan 
özel kesim makine teçhizat harcama- 
larındaki artı  ise 2006 yılı ikinci yarı-
sında önemli ölçüde yava lamı tır.
2006’nın ilk yarısında %23,6 oranın-
da artan makine teçhizat yatırımları,
ikinci yarıda sadece %3,7 oranında 
yükselmi tir. Söz konusu yava lama 
ithalat rakamlarına da yansımaktadır. 
thalat 2006’ın ilk yarısında %12 

artarken ikinci yarıdaki artı  %2,2’ye 
gerilemi tir. Bununla birlikte 
ihracatın istikrarlı bir ekilde artmaya 
devam etti i gözlenmektedir. 2002-
2005 döneminde ortalama %12,1 
oranında artan ihracat, 2006’nın
birinci ve ikinci yarısında sırasıyla %8 
ve %8,9 yükselmi tir. 2006 yılının
ikinci yarısındaki dı  dengede 
ya anan olumlu de i im, ihracat 
artı ından ziyada ithalat artı  hızının
gerilemesiyle sa lanmı tır. Yatırım ve 
tüketim talebinin azalması ithalata 
yansımakta, yatırım ve tüketim 

ithalatı reel olarak gerilemektedir. 
Otomotiv ithalatı 2006 yılının ikinci 
yarısında miktar olarak %34 geriler- 
ken, yatırım malı sınıfındaki ta ıma-
cılık araçları ithalatı ise %35 azalmı -
tır.

Sanayi sektörü üretimi, istikrarlı
seyrini korumaktadır.

2002-2005 döneminde ortalama 
%8,3 oranında büyüyen sanayi 
üretimi, GSMH artı ının ana belirle- 
yicisi olmaya devam etmektedir. ç
talepteki yava lamaya ra men, ihra- 
cata yönelik üretim yapan sektörlerin 
etkisiyle, toplam sanayi katma de eri 
istikrarlı seyrine devam etmi  ve 
2006 yılında %7.4 oranında artmı tır.
Alt sektörler itibariyle incelendi in-
de, teknoloji yo unlu u ortanın
üzerinde olan sektörlerdeki üretimin, 
2006 yılında yüksek oranda artı
gösterdi i görülmektedir. Söz 
konusu sektörlerde verimlilik artı la-
rıyla beraber rekabet avantajı korun- 
maktadır. 2006 yılında, ta ıt araçları
ve makine teçhizat üretimi sırasıyla
%9,7 ve %22 oranında artmı tır. 
Bununla birlikte, teknoloji kullanımı
ortanın altında olmasına ra men, ana 
metal ve metal e ya sektörlerindeki 
üretim, sırasıyla %11 ve %19 
artmı tır. ki sektördeki üretim ve 
ihracat artı ının 2006’nın ikinci 
yarısında canlandı ı görülmektedir. 
2006’nın ikinci yarısında ana metal 
üretimi %14, metal e ya üretimi ise 
%28 artmı tır. 2006’nın ikinci 
yarısındaki kur artı ının, ürün 
farklıla masının oldukça güç oldu u
iki sektördeki üretimi olumlu 
etkiledi i dü ünülmektedir. Tekstil 
ve giyim sektörlerindeki üretim ise 
gerilemeye devam etmektedir. 2006 
genelinde, tekstil üretimi %1, giyim 
e yası üretimi ise %5 gerilemi tir. 
2006’nın ikinci yarısında, kur artı ıyla
beraber sektörlerdeki ihracatın
canlandı ı görülse dahi, iki 
sektördeki üretim artı ının gerilemesi 
engellenememi tir.

ç talebin yava laması, hizmet 
sektörlerini olumsuz 
etkilemektedir. 
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2002-2005 döneminde hizmet 
sektörlerinde yaratılan katma de er, 
milli gelir artı ının üzerinde gerçekl- 
le mi  ve ortalama %8,2 oranında 
yükselmi tir. Ancak Mayıs ayındaki 
oynaklı ın ardından, hizmet sektörle- 
rindeki katma de er artı ı yava la-
maktadır. ç talep ve dolayısıyla 
ithalat artı  hızının gerilemesi, ticaret 
ve ula tırma sektörlerindeki katma 
de er artı ının azalmasına neden 
olmaktadır. 2006’nın ilk yarısında 
hizmet sektörlerinde yaratılan katma 
de er %7,8 oranında artarken, yılın
ikinci yarısındaki artı  %4.6’ya 
gerilemi tir. n aat sektörü dı arıda
bırakıldı ında, 2006 yılı ikinci 
yarısında yaratılan katma de er artı ı
%3,5’e gerilemektedir. Ticaret ile 
ula tırma ve haberle me sektörlerin- 
deki yava lama hizmet sektörlerini 
olumsuz etkilemektedir. Söz konusu 
iki sektörün, milli gelir içerisinde 
%37 gibi yüksek bir paya sahip 
olması, bu sektörlerdeki yava lama-
nın büyümeyi do rudan etkilemesine 
yol açmaktadır. 2004 yılından 
itibaren toparlanmaya ba layan in aat 
sektörü, %19,4’lük katma de er artı ı
ile 2006 yılında en yüksek artı  göste- 
ren sektör olmu tur. Yurtiçi hasıla
içindeki payı küçük olmasına kar ın, 
in aat sektörünün içerdi i alt mamul- 
lerin çe itlili i, sanayi sektörü üreti- 
mini de dolaylı olarak etkilemektedir. 

2006 yılında, tarım sektöründeki 
üretim ve istihdam yükselmi tir.

2006 yılında, tarım sektöründe 
yaratılan katma de er %2,9 oranında 
yükselmi tir. Bununla birlikte, 2006 
yılında tarım i gücü piyasasına geri 
dönü ün ya andı ı görülmektedir. 
2005 yılında tarım i gücü
piyasasından çıkan 1,3 milyon ki inin
tamamı, 2006 yılının son çeyre i
itibariyle tarım sektörüne geri 
dönmü tür. Ancak, Türkiye’de kayıt
dı ı istihdam edilenlerin yarısı (6 
milyon ki i) tarım sektöründe 
çalı maktadır ki, bu rakam tarımda
çalı anların neredeyse tamamını
olu turmaktadır. Verimlilik seviyesi- 
nin dü ük, kayıt dı ı istihdamın yay- 
gın oldu u sektörde, istihdam artı ı

sa lansa dahi, bu durumu olumlu 
kar ılamak mümkün olamamaktadır.

Tarım dı ı sektörlerdeki istihdam 
artı ı azalmaktadır.

Tarım dı ı istihdam 2006 yılının
dördüncü döneminde, geçen yılın
aynı dönemine oranla 705 bin ki i
artmı tır. Aynı dönemde i gücüne
katılım 486 bin ki i artarken, i siz
sayısı 196 bin ki i azalmı tır.
2006’nın dördüncü döneminde tarım
dı ı i sizlik oranı, geçen senenin aynı
dönemine oranla 1,5 puan gerileye- 
yerek %12,2 olarak gerçekle mi tir. 
Tarım dı ı istihdam rakamları
ekonomik faaliyete göre incelendi- 
inde, sanayi ve hizmet sektörlerinde 

yaratılan istihdam artı ının 2006 
yılında yava ladı ı görülmektedir. 
2006’nın son döneminde, sanayi 
sektöründeki artı  %4 (172 bin ki i),
hizmetler sektöründeki artı  ise %4.6 
(533 bin ki i) olarak gerçekle mi tir. 
Son yıllarda, tarım dı ında yaratılan
istihdam, i gücü arzını ancak 
kar ılayabilmekte ve i sizlik oranının
istenilen seviyeye gerilemesi 
mümkün olmamaktadır.

Toplam istihdam yarısı, kayıt
dı ında yer almaktadır.

Türkiye’de istihdam olanaklarının
artırılması gereklili inin yanı sıra, 
yaratılan istihdamın niteli i de 
geli tirilmelidir. Türkiye’de 23 
milyona ula an toplam istihdamın
yarısı, esas i lerinden dolayı herhangi 
bir sosyal güvenlik kurulu una kayıtlı
olmayan çalı anlardan olu maktadır. 
Son yıllarda bu e ilimin, tarım
dı ındaki sektörlerde daha da 
belirginle ti i görülmektedir. 2002 ve 
2003 yıllarında, toplam kayıt dı ı
çalı anların %39’u tarım dı ı
sektörlerde yer alırken, bu oran son 
üç yılda yükselerek, 2006 yılında 
%51’e ula mı tır. Bununla birlikte 
di er ülkelerle kar ıla tırıldı ında, 
kurumsalla manın bir göstergesi 
olarak “ücretli” çalı anların toplam 
istihdam içindeki payı, Türkiye’de 
dü üktür. Bu oran AB15 ülkelerinde 
ortalama %84 iken Türkiye’de %55 
seviyesindedir.

III. Enflasyon ve Para Politikası

lk çeyrek enflasyonu, nokta 
hedefin üzerinde gerçekle mi tir. 

2007 yılının ilk çeyre inde yıllık
enflasyon bir önceki çeyre e kıyasla 
yükselerek, %10,9 olarak gerçek- 
le mi tir. Böylece yıllık enflasyon, ilk 
çeyrek hedefi olan %9,2’nin üzerine 
çıkmı tır. 2005 yılı Ekim ayından 
itibaren enflasyonun yükseldi i; son 
bir yıllık süreçte ise %10 çevresinde 
dalgalandı ı ve bu seviyenin yapısal
bir nitelik kazandı ı görülmektedir. 
%10’un altında yada üstünde yer alan 
aylarda ise mevsimlik etkiler ön 
plana çıkmaktadır.

Hizmet ve gıda fiyatlarındaki
artı , enflasyonun belirleyicisidir. 

Döviz kurunun gecikmeli etkilerinin 
önemli ölçüde azalmasına; iç talep 
ko ullarının 2006 yılı üçüncü 
döneminden itibaren para politika- 
sını destekler nitelikte geli mesine
ra men enflasyondaki katılık devam 
etmektedir. Para politikası araçlarının
do rudan etkileyemedi i i lenmemi
gıda ve konut grubu fiyatlarındaki 
artı lar, enflasyonun %10 seviyesinde 
dura anla masına yol açmaktadır. 
Söz konusu iki harcama grubunun 
enflasyon sepeti içindeki payının
yüksek olması, bu kalemlerdeki 
artı ların genele yansımasına yol 
açmaktadır. 12 aylık ortalama gıda
fiyatları son 4 yıllık süreçte giderek 
yükselmi , Mart ayı itibariyle 
%11,5’lik artı la en yüksek seviyesine 
ula mı tır. Kira fiyatlarındaki artı ın
etkisiyle de, konut grubu fiyatların-
daki 12 aylık ortalama artı , Mart ayı
sonunda %13,2’ye yükselmi tir. 
Bununla birlikte, hizmet grubunun 
di er kalemlerini olu turan ula tırma
ve lokanta-otel ücretleri istikrarlı bir 
ekilde artmaya devam etmektedir. 

Mart ayı itibariyle; 12 aylık ortalama 
fiyat seviyesi ula tırma grubunda 
%10,3, lokanta ve otel grubunda 
%13,8 oranında artarak genel 
endeksin üzerinde gerçekle mi tir.

Orta vadeli göstergelerde henüz 
bir gerileme gözlenmemektedir. 
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Merkez Bankası’nın parasal 
sıkıla maya yönelik aldı ı önlemlerin 
etkileri, orta vadeli enflasyon 
göstergelerine henüz yansımamı tır. 
Para politikasının etkileyemedi i
ürünlerin çıkarıldı ı ÖKTG G 
endeksinin yıllık artı ı Mart ayında 
%10,9 olarak gerçekle mi tir. 2007 
yılsonu hedefine ula ılmasının
mümkün olamayaca ı bilinmekle 
birlikte, söz konusu artı ın 2008 yıl
sonu hedefine oranla da oldukça 
yüksek oldu u görülmektedir. Bu 
durum beklentilere yansımakta ve 
son üç aylık dönemde enflasyon 
beklentilerinde iyile me görülme- 
mektedir. Ocak’ta 12 ay sonrasının
enflasyon beklentisi %6,8 iken, Mart 
ayına gelindi inde beklentilerde bir 
gerileme görülmemektedir. Benzer 
bir ekilde 24 ay sonrasının enflas- 
yon beklentileri de azalmamaktadır. 
Ocak ayında, 24 ay sonrasının
enflasyon beklentisi %5,5 iken bu 
oran Mart ayı sonunda de i memi -
tir. 2008 yıl sonu (21 ay sonrası) enf- 
lasyon hedefinin %4 oldu u dü ü- 
nüldü ünde, beklentilerin enflasyon 
hedefinin oldukça üzerinde oldu u
görülmektedir. Enflasyon hedefle- 
lemesi rejiminde beklentilerin hedefe 
yakınsamaması, fiyatlama davranı la-
rının para politikası hedeflerinden 
farklıla masına yol açabilmektedir.

Enflasyona yönelik riskler, 
devamlılı ını korumaktadır.

2006’nın ikinci yarısındaki parasal 
sıkıla tırmanın talep üzerindeki 
etkileri, özellikle dayanıklı tüketim 
malı harcamalarında net olarak 
görülmektedir. Ancak son dönemde 
faiz dı ı kamu harcamalarındaki 
artı lar, toplam talebin enflasyonun 
gerilemesine yönelik verdi i deste i
kısıtlayabilecek niteliktedir. Böylece, 
toplam talep geli melerinin enflasyon 
üzerindeki olumlu etkilerinin bekle- 
nenden daha dü ük olma olasılı ı
mevcuttur. Bununla birlikte, hizmet 
fiyatlarındaki katılı ın devamı, geç- 
mi e yönelik fiyatlama davranı ının
devamına yol açmaktadır. Enflasyon 
beklentilerinin de hedefe oranla yük- 
sek olması, ücret artı ları ve fiyat- 
lama davranı ları yoluyla da enflas- 

yon görünümünü olumsuz etkile- 
mektedir. Küresel piyasalarda ya an- 
ması muhtemel oynaklıklarla birlikte 
de erlendirildi inde, söz konusu 
risklerin devamlılı ı, MB’nin sıkı para 
politikasına devam etmesini zorunlu 
kılmaktadır. Bu nedenle, enflasyonun 
önündeki belirsizlikler azalmadıkça,
MB’nin faizleri indirmesi kısa vadede 
mümkün olamamaktadır.

Yabancı ve yerli yatırımcıların
risk algılarındaki farklılıklar, para 
politikasını güçlendirmektedir.

Enflasyonla ilgili riskleri göz ardı
etmemekle birlikte, mevcut parasal 
ko ulların devamı orta ve uzun 
vadede enflasyonun kademeli olarak 
gerilemesine zemin sa layabilecektir.
Kısa vadeli faizlerin, orta ve uzun 
dönemde mevcut seviyesinin üzerine 
çıkma olasılı ının zayıflaması, faiz 
riskini azalmaktadır. Reel faizlerin 
yüksekli i ve azalan faiz riski portföy 
giri lerinin yükselmesini sa lamakta-
dır. Yabancı yatırımcıların Temmuz 
2006- ubat 2007 tarihleri arasında, 
devlet iç borçlanma senetlerine 
yaptıkları yeni yatırım 13,3 milyar 
dolardır. Yabancı yatırımcıların fon 
giri leri sabit getirili kıymetlerde 
yo unla ırken; yurtiçi yerle ikler,
yabancı para mevduatlarını
artırmı lardır. Aynı dönemde yurtiçi 
yerle iklerin yabancı para cinsinden 
mevduatı 16,6 milyar artmı tır. ki
kesimin risk algılamasının farklılıkla-
arak ters yönlü portföy tercih 

etmesi, döviz piyasasının dengelen-
mesi açısından önemli bir i lev 
görmü tür. Önümüzdeki dönemde 
olu abilecek siyasi ve ekonomik 
riskler, iki kesimin beklentilerinin ve 
risk algılamalarının aynı yöne do ru 
kaymasına yol açarak, para politikası
üzerindeki baskıyı artırabilecektir. 

IV. Kamu Maliyesi

2006 yılında merkezi bütçe milli 
gelirin %0.7’si kadar açık
vermi tir.

2006 yılında merkezi bütçe harca- 
maları 175,3 milyar YTL, merkezi 
bütçe gelirleri ise 171,3 milyar YTL 
olarak gerçekle mi  ve yakla ık 4 

milyar YTL’lik bir bütçe açı ı
olu mu tur. Milli gelirin %0.7’sine 
tekabül eden bu rakam, bütçe açı ına 
dair %3 olan Maastricht kriterinin 
oldukça altındadır. 2006 yılı ba ında 
milli gelirin %6,5’i olarak belirlenen, 
faiz dı ı fazla hedefi sene sonunda 
kamu tanımı çerçevesinde %7,3 civa- 
rında, IMF tanımı do rultusunda ise 
%5,8 olarak gerçekle mi tir. Hükü- 
met 2007 yılında %6,5’lik faiz dı ı
fazla hedefini koruma kararı almı
ancak sene ba ından itibaren harca- 
malarda görülen artı  nedeniyle bu 
oran Mart ayı itibariyle %6,8’e 
çekilmi tir.

Ekonomik olarak harcamaların
en büyük kısmını cari transferler, 
fonksiyonel olarak ise kamu 
hizmetleri olu turmu tur.  

2007 yılı toplam merkezi bütçe 
harcamalarından ekonomik olarak en 
büyük pay, 49,6 milyar YTL ile, cari 
transferlere ayrılmı tır. Bu kalemi, 
45,9 milyar YTL ile faiz giderleri ve 
37,7 milyar YTL ile personel 
harcamaları takip etmi tir. 
Fonksiyonel sınıflandırma açısından 
ise, en çok ödenek ayrılan giderler, 
68,3 milyar YTL ile genel kamu 
hizmetleri, 26,2 milyar YTL ile sosyal 
güvenlik ve sosyal yardım hizmetleri 
ve 22,2 milyar YTL ile e itim 
hizmetleri olmu tur. Söz konusu 
dönemde ekonomik i ler ve 
hizmetlere toplam harcamalardan 
ayrılan miktar ise 20,9 milyar YTL 
civarındadır.  2006 yılı ba ında 
belirlenen ödenek miktarını a an
kalemlerin ba ında görev zararları
gelmektedir. Görev zararlarının en 
büyük kısmını Emekli Sandı ı’na 
yapılan transferler olu turmaktadır. 
Ödenek a ımının en yüksek oldu u
ikinci kalem, sa lık ve ilaç 
harcamalarını içeren, tedavi ve 
cenaze hizmetleridir. Sermaye trans-
ferleri de ödenek miktarını a mı tır.

2007 yılının ilk üç aylık bütçe 
performansı endi eleri do rular 
nitelikte gerçekle mi tir.   

2006 yılı, son yılların en dü ük bütçe 
açı ı ve bir kez daha %6 üzerinde 
faiz dı ı fazlayla tamamlanırken, 
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2007 yılının ilk 3 ayında bütçe 
görünümü olumsuz bir performans 
sergilemi tir. ubat ayı itibariyle 8 
milyar YTL’nin üzerinde çıkan bütçe 
açı ı, Mart ayında Türk Telekom 
özelle tirmesinden kalan taksitin 
erken ödenmesi nedeniyle 3,3 milyar 
YTL’ye gerilemi tir. Ancak, bu 
gelirin dikkate alınmaması durumun- 
da bütçe açı ının 9 milyar YTL’yi 
a tı ı görülmektedir. Aynı ekilde bu 
gelirin dahil edildi i faiz dı ı fazla 
miktarı 8,8 milyar YTL olurken, 
dahil edilmedi i IMF tanımlı faiz dı ı
fazla ise 2.6 milyar YTL olmaktadır. 
2007 yılı ödenek toplamının bir 
önceki yılın 31 milyar YTL üzerinde 
belirgin ekilde artırılmı  olmasına
ra men, seçim yılı olması dolayısıyla 
harcamalarda artı  ve iç talepteki 
yava lamaya paralel olarak gelirlerde 
dü ü  riski bütçe hedeflerini 
tehlikeye atmaktadır. Sene ba ından 
itibaren yarı zamanlı kamu personeli- 
nin tam zamanlı kadroya geçirilmesi, 
sa lık harcamaları ve hazine yardım-
larında devam eden artı , harcamala-
rın yıl sonunda ödene in üzerinde 
gerçekle ece ine dair öngörüleri 
kuvvetlendirmi tir. Mevcut durumda 
bile, 2007 yılında harcamalarda 
gerçekle ecek toplam sapmanın milli 
gelirin %0,6’sına yani yakla ık 3,8 
milyar YTL’ye ula ması
beklenmektedir.  

Vergi gelirlerinde kısmi bir 
azalma gözlenirken, kurumlar 
vergisi gelirleri neredeyse aynı
kalmı tır.

Bütçenin gelir tarafında da, 
ekonomik yava lamayla ba lantılı
olarak bozulma göze çarpmaktadır.
lk çeyrekte yılsonu için belirlenen 

toplam vergi hedefinin %21.5’i tahsil 
edilebilmi tir. Bu oran geçen seneye 
göre 1.3 puanlık bir bozulmaya i aret 
etmektedir. Enflasyon dikkate 
alındı ında, ilk çeyrekte geçen yılın
aynı dönemine göre, dahilden alınan
mal ve hizmet vergilerinde reel 
olarak %4’lük bir gerileme 
gözlenmektedir. thalat üzerinden 
tahsil edilen vergi gelirlerinde ise bir 
önceki yıla göre artı  sergilemektedir. 
Bu durum, ithalatın 2007 yılında 

nominal olarak artı  hızını korudu u-
na i aret etmektedir. Son olarak, 
2007 yılının ubat ayı kurumlar 
geçici vergisini kapsayan ilk çeyre in-
de %20 üzerinden alınan geçici vergi 
toplamının, 2006 ve 2005 yıllarının
aynı döneminde toplanan vergi 
miktarına göre belirgin bir azalma 
sergilemedi i gözlenmektedir. 

2006 yılında kamu borç stoku 
%60.7 civarına gerileyerek bu 
ba lıkla ilgili Maastricht kriteri 
neredeyse yakalanmı tır.

2006 yılı sonu itibarıyla kamunun 
toplam brüt borç stoku, 2005 yılı
sonuna göre yakla ık 15 milyar YTL 
artarak 363 milyar YTL’ye ula mı tır. 
Brüt borç stokunun %73’ünü (266 
milyar YTL) iç borç stoku olu turur-
ken, kalan %27’sini ise (97 milyar 
YTL) dı  borç stoku olu turmu tur. 
Hazinenin ilk kez 2007 yılı itibariyle 
yayınlamaya ba ladı ı Maastricht 
tanımlı borç stokunun GSY H’ye
oranı ise, 2005 yılındaki %69,6 sevi- 
yesinden, 2006 yılı itibariyle %60,7 
seviyesine gerilemi tir. Faiz oranları-
nın mevcut seviyelerini bir süre daha 
koruyaca ı beklentisi dikkate alındı-
ında %60 seviyesinden uzakla -

mamak için faiz dı ı fazla hedefinin 
korunması önem ta ımaktadır.

V. Ödemeler Dengesi

Dı  ticaret açı ındaki geni leme
durmu tur.

ubat ayı itibariyle 12 aylık toplam 
nominal ihracat %19,3 artı la 88 
milyar dolara, ithalat ise %18,6 artı la
141 milyar dolara yükselmi tir. ubat 
ayı itibariyle 12 aylık toplam açık 53 
milyar dolar olarak gerçekle irken,
2006 Kasım ayından itibaren dı
ticaret açı ındaki geni leme durmu -
tur. 2006 Ekim ayı itibariyle %60,7’e 
gerileyen ihracatın ithalat kar ılama
oranı, yükselmeye ba lamı  ve ubat 
ayı itibariyle %62,5’e ula mı tır. ç
talepteki yava lama, ithalatın miktar 
olarak artı  hızını yava latmaktadır. 
2006 yılının ikinci yarısından itibaren 
ihracat miktar endeksindeki artı
ithalat miktar endeksi artı ının
oldukça üzerinde gerçekle mektedir.

Tüketim ve yatırım malı ithalat 
artı ı yava lamaktadır.

Faiz ve kur de i imlerine yüksek 
oranda duyarlı olan tüketim malı
ithalatının, 2006’nın ikinci yarısından 
itibaren yava ladı ı görülmektedir. 
2006’nın ilk döneminde nominal 
tüketim malı ithalatı %32,5 oranında 
artarken, ikinci yarıdaki artı  %1’e 
gerilemi tir. 2006’nın son çeyre inde 
belirginle en bu e ilim, 2007’nin ilk 
iki ayında da devam etmektedir. 
Tüketim mallarının toplam ithalat 
içindeki payı, son sekiz ayda 
%12,5’ten %11,3’e gerilemi tir. thal 
edilen otomotiv miktarının gerileme- 
si ve dayanıklı tüketim malı ithalatı-
nın yava laması toplam tüketim 
ithalatını yava latmaktadır. Benzer 
bir ekilde yatırım malı olarak 
de erlendirilen ta ımacılık araçları
ithalatının gerilemesi toplam sermaye 
malı ithalat artı ını yava latmaktadır. 
2006’nın ikinci yarısındaki sermaye 
malı ithalat artı ı %4,6’ya dü erken, 
yılın ilk iki ayındaki artı  ise %2,6 
olarak gerçekle mi tir. Finansman 
ko ullarındaki bozulma ve gelece e
yönelik beklentilerin de i mesi, yatı-
rım ve tüketim ithalatını gecikmek- 
sizin etkilemektedir. Ancak son ay- 
larda, ara malı ithalatının yüksek 
oranlı artı ını sürdürdü ü ve toplam 
ithalat artı ının belirleyicisi oldu u
görülmektedir. Petrol fiyatlarındaki 
yukarı yönlü hareketlenme ve güçlü 
sanayi üretiminin devamı ara malı it- 
halatının istikrarlı bir ekilde yüksel- 
mesine yol açmaktadır. 2006 yılında 
nominal ara malı ithalatı %20,4 ora- 
nında artarken yılın ilk iki ayındaki 
artı   %29’a yükselmi tir. Petrol fi- 
yatlarında gerileme olmaması ve/ 
veya dı  talepte bir yava lama ya an- 
maması durumunda, ara malının
toplam ithalata olan katkısının
gerilemesi beklenmemektedir.  

hracat artı ı, sermaye yo un 
sektörlerde sa lanmaktadır.

hracat performansında 2006’nın
ikinci yarısından itibaren gözlenen 
iyile mede, ba ta ta ıt araçları olmak 
üzere elektrikli makine ve cihazlar, 
makine ve teçhizat ile ana metal 
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sanayii gibi sermaye yo un sektör- 
lerin etkili oldu u gözlenmektedir. 
2006 yılı sonu itibariyle, ta ıt araçları
sektöründe yapılan yıllık ihracat 12 
milyar doları a mı  durumdadır. 
2006 yılında ta ıt araçları ihracatı reel 
olarak %19 oranında artarken, ana 
metal sektöründeki ihracat %24, 
makine-teçhizatta ise %20 artmı tır. 
Aynı dönemde tekstil ve giyim sektö- 
rü ihracat artı ı toplam ihracattaki 
hızlanmanın gerisinde kalmı tır.

Hizmet gelirlerinin azalmasına
ra men, cari açı ın geni lemesi
durmu tur.

2006 yılında hizmet sektörlerinden 
elde edilen gelir, turizm kazançları-
nın azalmasıyla %12 gerilemi tir. 
Buna ra men, dı  ticaret açı ının
yava laması cari dengeyi olumlu 
etkileyerek açı ın geni lemesini 
engellemektedir. 2006 yılı Kasım ayı
itibariyle 33,5 milyar dolarla en 
yüksek seviyesine çıkan yıllık cari 
açık, son 3 ayda dura anla mı tır. 
ubat 2007 itibariyle yıllık açık 32,4 

milyar dolar tutarındadır.

Do rudan yatırımlar en önemli 
finansman kayna ı olmaktadır.

ubat ayı itibariyle yıllık 32,4 milyar 
dolar açık veren cari i lemler denge- 
si, 46,4 milyar dolarlık sermaye giri i
ile finanse edilmi  ve rezervler; 9,7 
milyar doları bankaların döviz varlık-
larında olmak üzere 14 milyar dolar 
yükselmi tir. 46,4 milyar dolarlık
toplam giri in 26,6 milyar dolarlık
kısmı do rudan yatırımlardaki artı la
sa lanmı tır. Bununla birlikte, 2006 
Temmuz ayından itibaren yüksek 
miktarda portföy giri leri ya anmak- 
tadır. Bu dönemdeki portföy yatırım-
ları; eurobond ihraçları hariç toplam 
13,5 milyar dolar yükselmi tir. 

Özel kesimin borçlanması, dı
borç stokunun belirleyicisidir.

2006 yılında toplam dı  borç stoku 
206 milyar dolar olarak gerçekle mi
ve gayri safi yurt içi hasılanın
%51,5’ine ula mı tır. Son 5 yıllık
dönemde özel sektörün dı  borçlan- 
ması yüksek oranda artarken, kamu 
kesimi dı  borcu stoku yükselmemi -

tir. 2002 yılında 85 milyar dolar olan 
kamu dı  borç stoku, 2006 yılında 
gelindi inde de i memi  ve aynı
seviyede kalmı tır. IMF kredilerinin 
geri ödendi i bir dönemde, kamu 
kesimi dı  borç stoku gerilememi tir. 
2002-2006 döneminde özel kesim dı
borç stoku ise %175 artarak 121 
milyar dolara ula mı tır. 2002 yılında 
toplam dı  borç stokunun %34’ü (44 
milyar dolar) özel kesimde iken bu 
oran 2006 yılında %59’a ula mı tır. 
Vadelerine göre incelendi inde, özel 
kesim dı  borç stokunun %67’sinin 
(82 milyar dolar) orta ve uzun vadeli 
borçlanmadan olu tu u görülmekte-
dir. Bu yapı, kurların kalıcı bir ekilde
yükselmesi durumunda, özel 
sektörün borçlarını geri ödemesini 
engellemeyecektir. Ancak, kaynak 
yapısının bozulmasına ve sermaye 
maliyetinin artmasına yol açarak 
yatırım kararlarının do rudan
etkilenmesine yol açabilecektir. 

VI. Tahmin ve Beklentiler

Belirsizlik ortamı beklentilerde 
bozulmaya neden olarak tahmin 
yapmayı güçle tirmektir.

2006 yılında ba layarak artan 
belirsizlik ortamı tahminlerin dar bir 
ufukta ve büyük güven aralıklarında 
olu turulmasına neden olmaktadır. 
Bu durum, i  ve yatırım ortamını
olumsuz etkilemekte ve ekonomi 
politikalarının geçerlili ini tehlikeye 
atmaktadır. Belirsizlik ortamını
körükleyen en önemli faktörlerden 
biri 2007 yılının siyasi ajandasıdır. 
Seçim süreci nedeniyle askıya alınan 
reformlar ve sürecin toplum 
genelinde huzursuzluk yaratma 
potansiyeli, ekonomik görünüm 
açısından endi e yaratmaktadır. 
Finansal göstergelerin oynaklı ının
artmasıyla sonuçlanan bu endi elerin, 
ekonomik etkilerinin sınırlı kalması
bakımından seçim sürecinin iyi 
yönetilmesi çok önemlidir.   

Belirsizlik ortamına ra men, 
ekonominin 2007 yılında çok 
olumsuz bir tablo sergilemeye-
ce i  dü ünülmektedir. 

Uzun süredir devam eden ekonomik 
program ve reform süreci Türkiye 
ekonomisinin gerek iç gerek dı
geli melere yönelik kırılganlı ının
azalmasını sa lamı tır. 2007 yılının
jeopolitik ve siyasi gündeminin 
çizdi i tablonun, ekonomik de i -
kenlerin kısa vadede alacakları
de erlerin tahminini zora sokması
ancak uzun vadeli dengeler üzerinde 
kalıcı, olumsuz bir etki yapmaması
beklenmektedir. Bu ba lamda; büyü- 
menin, belirsizliklerin azalaca ı ikinci 
yarıdan itibaren kuvvetlenmesi ancak 
sene sonunda %4-%4.5 aralı ında 
gerçekle ece i, enflasyon oranının ise 
2007 yılı için zor bir hedef olan %4 
seviyesini a arak %8’in üzerinde bir 
de er alaca ı tahmin edilmektedir. 
Döviz kurlarındaki oynaklı ın, yurtiçi 
ve yurtdı ı geli melere paralel olarak 
yıl boyunca sürmesi beklenmektedir. 
Yıl genelinde TL’nin dolara kar ı reel 
olarak %10 civarında de er kazana- 
ca ı ve yıl sonunda TL/dolar parite- 
sinin 1,42 civarında gerçekle ece i
tahmin edilmektedir. 2007 sonunda 
reel faiz oranının yakla ık %9,2’ye 
çıkaca ı ve cari açı ın milli gelire 
oranının %6,9’a gerileyece i beklen- 
mektedir. 2007 yılında bütçe harca- 
cama hedeflerinin a ılaca ı ve bütçe 
açı ının milli gelire oranının %3,9’a 
yükselece i tahmin edilmektedir.  

Beklentilerin iyile mesi ekono-
mik dönü ümü sürdürecek 
reformların devamına ba lıdır.

2007 yılında kesintisiz büyüme süre- 
cinin devam etmesi ve 2008 yılından 
itibaren ivmelenmesi, uygulanmakta 
olan ekonomik programa ba lı
kalınmasına ve reform sürecinin 
derinle tirilmesine ba lıdır. Enflas- 
yon oranının dü mesi, maliye politi- 
kasında disiplin ve ekonomik yapıda
dönü ümü mümkün kılacak yapısal
reformları içeren ekonomik prog- 
rama sadık kalınması, kısa dönemde 
olu abilecek dalgalanmalara ra men
ekonominin giderek güçlenme ve i
ve yatırım ortamının iyile tirilmesine 
imkan verecektir.    
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Genel Bütçe Gelirler
(GSY H'ye oran, kümülatif %)
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(GSY H'ye oran, kümülatif %)

0

5

10

15

20

25

30

35
%

Yatırım Harcamaları
Transfer Harcamaları
Cari Harcamalar

Kaynak: Hazine
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

SAYFA  25



TÜS AD KONJONKTÜR DE ERLEND RME

 Cari lemler Dengesi
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Kaynak: TCMB

2006 2007

Yatırım-Tasarruf Dengesi*
(12 Aylık Kümülatif)
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(*) Toplam Kamu Kesimi Tasarruf Açı ı verisinin aylık olarak izlenememesi nedeniyle, Konsolide Bütçe Açı ı gösterge olarak kullanılmı tır. Özel 
Sektör Net Tasarruf göstergesi ise Konsolide Bütçe Açı ı ve Cari lemler Dengesi verilerinin toplamı olarak hesaplanmı tır.
Kaynak: TCMB, Hazine
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Enflasyon, Nominal Faiz ve Kurlar
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Reel Para Arzları
(yıllık % de i im)
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Reel Faiz ve Merkez Bankası Döviz Rezervi 
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Dı  Ticaret Miktar Endeksleri
(12 Aylık Hareketli Ortalama) 
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Dı  Ticaret Hadleri ve Fiyat Endeksleri  
(Mevsimsellikten Arındırılmı , 12 Aylık Hareketli Ortalama)
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Kaynak: TÜ K, TÜS AD Ekonomik Ara tırmalar Bölümü
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