
Genel Değerlendirme 

Türkiye ekonomisinin büyüme 
performansı 2005 yılında da devam 
etmiştir. 

2001 krizi sonrası uygulamaya konulan 
istikrar programı çerçevesinde son dört 
yıldır önemli bir değişim sürecine giren ve 
bu süre zarfında kesintisiz büyüyen 
Türkiye ekonomisi, enflasyonla mücadele- 
de tarihi bir başarı elde ederek 2005 yılını 
kapatmıştır. Ancak Türkiye ekonomisinin 
dışa açıldığı 1980 yılından beri sağlayama- 
dığı ekonomik başarıya son dört yıl gibi 
bir sürede ulaşmış olması elde edilen 
kazanımların ne kadar doğal, köklü ve 
kalıcı olduğuyla ilgili soruları da beraberin- 
de getirmektedir. 2006 yılı bu soruların 
cevabının alınması açısından kritik bir 
önem taşıyacaktır. 

Ekonomide sağlanan başarı bazı 
maliyetleri de beraberinde getirmiştir. 

Son dört yıldır devam eden hızlı büyüme 
süreci 2005 yılında da devam etmiş, milli 
gelir artışını sürdürmüş, kişi başına milli 
gelir ise, kurun değer kazanmasının da 
etkisiyle, 5.000 dolar seviyelerine ulaşmış- 
tır. Canlı iç talebin yanı sıra, dünya ekono- 
misiyle bütünleşme süreci devam etmiş ve 
ihracat 72,5 milyar dolara yükselmiştir. 
Büyüme performansının yanı sıra, kamu 
açığı ve borçlanmasında görülen iyileşme 
sayesinde enflasyon da kontrol altına 
alınmıştır. Ancak, yüksek büyüme, kamu 
mali disiplini ve enflasyonun kontrol 
altına alındığı madalyonun arka yüzünde 
ise yüksek ithalat artışı, yüksek cari 
işlemler açığı, yüksek işsizlik oranı ve reel 
kurda ciddi değerlenme yer almaktadır. 
2005 yılında reel kur değerlenmeye devam 
etmiş, ithalat artışı ihracattan çok daha 
hızlı olmuş, toplam ithalat 117 milyar 

dolara yükselmiş, cari işlemler dengesi 
2005 yılında milli gelirin %6’sının 
üzerinde 22,5 milyar dolarlık bir açık 
vermiş, tarım dışı sektörlerde 1,3 milyon 
istihdam yaratılmasına rağmen, genel 
işsizlik oranı %9’un altına çekilememiştir. 

Ekonomideki kazanımların sürdürüle- 
bilirliğiyle ilgili kaygılar devam 
etmektedir. 

Mevcut tablo, enflasyondaki düşüşün esas 
belirleyicisinin reel kurdaki değerlenme 
olduğu, kurdaki bu değerlenmenin ithalatı 
körüklediği, bu koşullar altında, yerli 
üreticinin rekabet gücünün giderek 
azalmasının, üretim ve istihdam üzerinde 
olumsuz etki yaptığı; nihayetinde ortaya 
çıkan dış açığın finansmanının, bir 
noktanın ötesinde mümkün olamayacağı 
biçiminde yorumlanmıştır. Bu yorumun 
bir uzantısı olarak, 2006 yılında iç ve dış 
siyasi gelişmelerde yaşanacak hareketlilik 
ile birlikte, ekonomideki mevcut tablonun 
devam ettirilemeyeceği ve göstergelerde 
ciddi değişiklikler görüleceği beklentisi 
dile getirilmektedir. 2002-2005 büyüme 
sürecinin devam ettirilip ettirilemeyeceği 
2006 yılı içindeki gelişmelerle daha 
belirgin hale gelecektir. 2006 yılını, son on 
yıllık dönemde önemli kılacak bir diğer   
unsur da ekonomi politikalarında para 
politikalarının öneminin artacak olmasıdır. 
Hizmet sektörü fiyatlarında devam eden 
nispeten yüksek artışlar, petrol ve emtia 
fiyatlarının uluslararası piyasalarda yüksek 
seviyelerini koruma ihtimali, şimdiye 
kadar uygulanmış olan örtük enflasyon 
hedeflemesinden açık enflasyon 
hedeflemesine geçilen 2006 yılında, 
enflasyonun daha da düşük seviyelere 
gerilemesini güçleştiren ve dolayısıyla fiyat 
istikrarını sağlama hedefini daha da 
zorlaştıran etkenler olacaktır.
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Yapısal reform süreci 2006 yılında 
hız kaybetmeden devam 
etmelidir. 

IMF anlaşmasının devam edeceği, 
bununla birlikte AB üyelik sürecinde 
tarama sürecinin sona ererek 
mevzuat uyumunun başlayacağı 2006 
yılında, ekonomik göstergelerdeki 
gidişatın devam etmesinin yanı sıra, 
başta ürün ve hizmet piyasaları ol- 
mak üzere, piyasa düzenlemelerinin 
AB standartlarına yakınsaması süreci, 
Türkiye’de iş ve yatırım ortamı üze- 
rinde olumlu sonuçlar doğuracaktır. 
Elde edilmiş olan istikrarın üzerine, 
yıllardan beri el atılamamış olan yapı- 
sal konularda atılacak adımlar, mev- 
cut yönelimlerin devam etmesine 
imkân sağlayacaktır. Özellikle 2005 
yılı içinde tartışılmaya başlanmış olan 
vergi sistemi ve kayıt dışı ekonomi 
ile mücadele konularında, 2006 
yılında artık somut adımlar atılmaya 
başlanması, ekonomik sektörlerin 
rekabet güçlerini destekleyecektir. 

AB’ye tam üyelik sürecinde, 
gerekli hazırlıklar hız kesmeden 
devam etmelidir. 

2005 yılında hararetli tartışmalara 
sahne olan ekonomik göstergelerdeki 
iyileşmelerin kapsamı ve kalıcılığı 
konularının zaman içinde gündem- 
den düşmesi beklenmektedir. Bu- 
nunla birlikte, Türkiye’nin şimdiye 
kadar göstermiş olduğu performan- 
sın uzun dönemli sürdürülebilir kal- 
kınma açısından yeterli olmadığı göz- 
den kaçırılmamalıdır. İstikrar doğrul- 
tusunda sağlanan başarıya rağmen, 
reel ekonomideki yapısal dönüşü- 
mün başladığından söz etmek müm- 
kün değildir. Türkiye’nin zengin ül-  
kelerle arasındaki gelişmişlik farkının, 
nasıl bir süreçte, hangi mekanizma- 
larla, ne boyutta kapanabileceği belli 
değildir. Dolayısıyla, 2006 yılında 
ekonominin öncelikli gündeminde, 
Türkiye’yi gelecek 10 yıllık süreçte 
AB üyeliğine hazırlayacak politikalar 
ağırlık kazanmaya başlamalıdır. Kısa 
vadeye hapsolan, güncel sorunlara 
ilişkin tartışmalar ve istikrar 
kaygılarının yerini, artık uzun vadeye 
bakan ve üretim yapısının değişimini 

odağa alan arayışlar almalıdır. 2006-
2014 yılları arasındaki dönemi 
kapsayacağını düşündüğümüz AB 
üyelik süreci, Türkiye ekonomisinde 
istikrar arayışı ile başlamış olan 
değişimin, üretim yapısının faktör ve 
sektörel bileşimleri ile bölgesel 
dağılımı ve kurumsal çerçevesine de 
genişlemesini gerektirecektir. Bu 
değişimin doğru yönetilmesi, 
Türkiye’nin AB’ye üyelik sürecinin 
çok daha kolay ve gerek Türkiye, 
gerekse AB ülkeleri için çok daha az 
sıkıntılı olmasını sağlayacaktır. 
Ekonomik yapının en etkin biçimde 
dönüşümünün sağlanması için 
Türkiye’nin bir büyüme stratejisine 
ihtiyacı olduğu açıktır. Bu nedenle, 
örneğin, cari açık karşısında kur 
seviyesi ile gündeme gelen 
tartışmalar, yerini, ihracat fiyatları 
yanı sıra fiyat dışındaki rekabet gücü 
unsurlarının da yer aldığı tartışmalara 
bırakmalıdır. Üretimde girdilerin 
dünya fiyatlarında temin edilmesi, 
üretimin yoğun ithal aramalı kullanan 
yapısının değişimi, ileri teknoloji 
ürünlerinin üretiminde sağlanacak 
performans, hizmetler sektörü 
ihracatının rekabet gücünün 
artırılması, verimlilik artışı için 
izlenmesi gereken eğitim ve istihdam 
politikaları, piyasalarda giriş 
engellerinin kaldırılması gibi 
alternatifler üzerinde yapılacak 
çalışmalar ile piyasaların çok daha 
etkin ve rekabetçi çalışmasının 
sağlanması, uzun vadede kalıcı ve 
kesin sonuçlar verebilecektir. 

I. Dış Ekonomik Gelişmeler 

Dünya ekonomisinin 2005 yılında 
%4,3 civarında büyüdüğü tahmin 
edilmektedir. 

Geride bıraktığımız 2005 yılı içinde 
dünya ekonomisinin yüksek 
sayılabilecek bir seviyede olan %4,3 
civarında büyüdüğü tahmin 
edilmektedir. 2005 yılında ekonomi 
gündemini meşgul eden başlıca 
gelişmeler; petrol fiyatlarındaki 
artışın devamı, ülkeler arası cari 
işlemler dengesizliklerinin artması, 
uluslararası sermaye piyasalarında 
artan likidite ve buna bağlı olarak 

gelişmekte olan ülkelerin kamu ve 
ödemeler dengelerinde kaydettikleri 
iyileşme olmuştur.  

2005 yılında, emtia fiyatlarında 
yüksek artışlar yaşanmıştır. 

2005 yılının ikinci altı aylık dönemin- 
den itibaren, dünya ekonomisindeki 
büyüme hızının beklenenden daha 
hızlı olması nedeniyle emtia fiyatları 
yükselişe geçmiş ve küresel piyasalar- 
da risk algılamasının artışına paralel 
olarak sermaye hareketlerinde dalga- 
lanmalar yaşanmıştır. Emtia fiyatla- 
rında 2004 yılına göre en yüksek 
artışlar; petrol, metal ve içecek ürün- 
lerinde gözlenmiştir. Bu dönemde, 
enflasyon riski uluslararası boyutta 
önem kazanmıştır. 2006 yılında çoğu 
emtia ürününde fiyat artışlarının 
sınırlı kalması beklenmektedir.  

ABD ekonomisinin 2005 yılı 
ekonomik performansı beklenen- 
den daha olumlu gerçekleşmiştir. 

Arka arkaya yaşanan kasırga felaket- 
leri ve artan petrol fiyatları Amerikan 
ekonomisinin 2005 yılı büyüme 
oranını, beklendiği kadar olumsuz 
etkilememiştir. Şu ana kadar, artan 
enerji fiyatlarının ücretlere yansıması 
sınırlı kalmıştır. Son kasırgalardan 
olumsuz etkilenen imalât sanayii, 
Ekim ayında tekrar toparlanmış ve 
sanayi üretimi önceki seviyelerine 
geri dönmüştür. İşsizlik oranı ise yıl 
sonuna doğru azalarak uzun dönem 
seviyesi olan %5 civarına 
gerilemiştir. Ülkenin 2005 yılında 
%3,5 büyümüş olduğu ve 2006 
yılında %3,3 büyüyeceği tahmin 
edilmektedir. Öte yandan, 2005 
yılında GSYİH’nin %6,25’ine ulaşan 
cari işlemler açığı artmaya devam 
etmektedir. IMF’nin araştırmalarına 
göre, ABD’nin bu açığı kapatabilme-
si için küresel sermaye akışlarının 
%70’ini çekmesi gerekmektedir. Faiz 
cephesine bakıldığında, Haziran 
2004’te %1 seviyesindeyken en son 
Aralık ayında gerçekleştirilen on 
üçüncü çeyrek puanlık artışla %4,25 
seviyesine ulaşan kısa vadeli faiz 
oranlarının, 2006 yılında daha seyrek 
artırılması beklenmektedir.  
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Japonya ve Euro Bölgesi’nde, 
2005 yılı ikinci yarısı itibarıyla 
ekonomik faaliyetlerdeki canlan- 
ma belirginleşmiştir. 

Euro bölgesi ekonomileri 2005 
yılının ilk yarısında genel olarak kötü 
bir performans sergilemiş, ancak 
üçüncü çeyrek itibarıyla tekrar bir 
toparlanma göstermişlerdir. 2005 
yılını %1,2 ile %1,6 arası bir büyü- 
meyle tamamlaması beklenen bölge- 
nin, 2006 yılında %1,4 ile %2,4 
arasında büyüyeceği tahmin edilmek- 
tedir. Yurtiçi talebin henüz canlan- 
maya başladığı bölge ekonomilerinde 
euronun dolar karşısında değer 
kazanmaması uzun zamandır ihracat 
tarafından desteklenen büyümenin 
devamı açısından önemlidir. 2006 
yılında da bölge genelinde ihracata 
dair sipariş beklentileri iyimserdir. 
Japon ekonomisi için de 2005 yılında 
tekrar bir canlanma söz konusudur. 
2005 yılında %2,4 büyüdüğü tahmin 
edilen ekonominin, 2006 ve 2007 
yılarında %2 büyümesi 
öngörülmektedir. Ekonomik 
canlanmanın en önemli kaynağı uzun 
süredir durgun olan yurtiçi talebin 
tekrar artışa geçmesi, şirket 
bilânçolarında gözlenen iyileşme ve 
özel sektör yatırımlarında az da olsa 
kaydedilen artış olmuştur. 
OECD’nin Bileşik Öncü Göstergele-
ri, bu canlanmaların en azından 2006 
yılının ilk çeyreğinde de devam 
edeceğini göstermektedir.    

Çin ve Hindistan ekonomilerinde 
büyümenin devamı, piyasalara 
yönelik reformların sürekliliğine 
bağlı olacaktır.  

2005 yılında Çin ekonomisinin %9 
büyüdüğü ve 2006 yılında son 20 
yıllık ortalamasından fazla sapmaya- 
rak %8,2 büyümesi öngörülmektedir. 
Hindistan’ın ise 2005 yılında yaklaşık 
%7 büyüdüğü ve 2006 yılında yakla- 
şık %6,5 büyüyeceği tahmin edilmek- 
tedir. Asya ekonomilerindeki ekono- 
mik faaliyetin hatta genel olarak 
küresel büyümenin en önemli sürük- 
leyicilerinden olan bu iki ekonomiyi 
önümüzdeki yıllarda bir dizi reform 
beklemektedir. Bu reformların başın- 

da özellikle mali piyasaları liberalleş- 
tirmeye ve sağlamlaştırmaya yönelik 
düzenlemeler gelmektedir. Mali piya- 
salara yönelik düzenlemeler yanında 
Çin ekonomisinden kur politikalarını 
biraz daha gevşetici adımlar atması 
beklenmektedir. Hindistan ise, Çin’in 
çok gerisinde kalmış olan altyapı 
yatırımlarına yönelik harcamalarını 
2006 yılında hızlandıracaktır.   

Latin Amerika ülkeleri, artan 
emtia fiyatlarıyla sağlam bir eko- 
ekonomik yapıya kavuşmuştur. 

Latin Amerika ekonomileri son iki 
yıldır tarihi ortalamalarının çok 
üstünde büyüme performansı sergi- 
lemektedirler. Bunun en önemli 
nedeni bölge ekonomilerinin ihraca- 
tının önemli bir bölümünü oluşturan 
emtia ürünlerine gelen küresel 
talebin 2002 yılından itibaren artıyor 
olmasıdır. Venezüella, Ekvador ve 
Meksika gibi petrol ihracatçısı ülkeler 
özellikle petrol ve yan ürünlerinin 
fiyat artışı sayesinde ihracat gelirlerini 
artırmış ve borç oranlarında azalma 
sağlamıştır. Yine Meksika’nın dahil 
olduğu bazı diğer Güney Amerika 
ülkeleri ise yakıt ürünlerine ek olarak 
gıda ve metal fiyatlarındaki artışlar- 
dan yararlanmışlardır. Özellikle 
Brezilya gibi tarım ürünlerinin 
ihracatın önemli bir bölümünü 
oluşturduğu ülkeler, gıda ve tarımsal 
ham madde ürünlerinde son üç yıldır 
süregelen yüksek fiyatlar sayesinde 
önemli ihracat geliri elde etmişlerdir.  

2005 yılında gelişmekte olan 
ülkelere özel sermaye girişi rekor 
düzeyde gerçekleşmiştir. 

Bununla birlikte, global sermaye 
piyasalarında gözlenen likidite artışı 
ve düşük faiz oranları Latin Amerika 
ülkelerinin borçluluk oranlarını ve 
uluslararası rezerv pozisyonlarını 
iyileştiren diğer bir faktör olmuştur. 
Uluslararası Finans Enstitüsü (IIF) 
tarafından Ocak 2006’da yayınlanan 
raporda 2005 yılında gelişmekte olan 
ülkelere yönelik sermaye akımlarının 
şimdiye kadarki en yüksek seviye 
olan 358 milyar dolara ulaştığı 
belirtilmiştir. Raporda ayrıca, bu 
seviyeye en çok yaklaşılan 1996 

yılında aynı ülkelere sermaye girişinin 
324 milyar dolarla sınırlı kaldığına 
değinilmiş ve 2006 yılında bu oranın 
2005 seviyesinden çok fazla uzaklaş-
mayarak yaklaşık 322 milyar dolar 
olacağı tahmin edilmiştir. 

II. Büyüme ve İstihdam 

2005 yılı üçüncü çeyreğinde 
büyüme tekrar ivme kazanmıştır. 

2005’in ilk yarısında yavaşlama 
eğilimine giren GSYİH, üçüncü 
çeyrekte tekrar hızlanarak %7 
oranında büyümüştür. Büyümenin 
harcamalar yönünden kompozisyo- 
na bakıldığında, 2005 yılında özel 
tüketim harcamaları artışının büyü- 
meyi desteklediği görülmektedir. 
Özel nihai tüketim harcamalarında 
gıda ve içki tüketimindeki artışın yanı 
sıra dayanıklı tüketim mallarına 
yönelik talep artışı dikkat çekicidir. 
2005’in üçüncü çeyreğinde özel nihai 
tüketim harcamaları bir önceki yılın 
aynı dönemine göre %11,2 artarak 
GSYİH’ye 6,8 puan katkı yapmıştır. 
Kamu nihai tüketim harcamaları ise 
aynı dönemde %3,3 artmıştır. 

Yatırımlardaki artış, ekonomideki 
canlılığın devamı açısından 
olumlu sinyaller vermektedir. 

2005 yılı üçüncü çeyreğinde bir 
önceki yılın aynı dönemine göre 
gayri safi sabit sermaye oluşumunda 
belirgin artışlar gerçekleşmiştir. 
Kamu yatırım harcamaları %32,8 
artarken toplam sabit sermaye 
oluşumundaki büyüme %27,8 olarak 
gerçekleşmiştir. Sabit sermaye oluşu- 
mu içinde ulaştırma sektörü başta 
olmak üzere altyapı harcamalarının 
önemli bir paya sahip olması da 
ekonomik istikrarı destekleyici bir 
faktör olarak değerlendirilmektedir. 
Kamunun makine-teçhizat yatırım 
harcamaları üçüncü çeyrekte yıllık 
bazda %80,2 artış gösterirken bina 
inşaatı harcamaları %27,2, bina dışı 
inşaat harcamaları ise %18,5 artış 
sergilemiştir. Özel sektörde ise yatı- 
rım harcamaları 2004’ün ikinci 
yarısından sonra girdiği yavaşlama 
eğiliminden 2005 yılının ikinci 
çeyreğinde çıkmış ve üçüncü çeyrek- 
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te de yükselişini sürdürmüştür. Bir 
önceki senenin aynı dönemine göre 
artış oranı %26,7 olmuştur. Belirtilen 
dönemde makine-teçhizat yatırım 
harcamaları %27,4 artarken bina 
inşaatı yatırım harcamaları %25,2 
artmıştır. Hem kamu hem de özel 
sektörün makine teçhizat yatırımla- 
rında görülen artış ekonomik istikra- 
rın devamı açısından olumlu bir 
tablo çizmektedir. Net ihracat ise 
GSYİH büyümesine olumsuz katkı 
yapmaya devam etmiştir. 2004 yılıyla 
karşılaştırıldığında hem ihracat hem 
de ithalat artış oranlarında düşüş 
görülmekle beraber ihracat artış 
oranındaki düşüş ithalata göre daha 
yüksektir. Üçüncü çeyrek itibariyle 
ihracat %2,7 artarak büyümeye 1,1 
puan katkı yaparken ithalat %11,9 
artarak eksi 4,4 puan katkıda 
bulunmuştur.  
Tarım üretimi, üçüncü çeyrekte 
beklenenin üzerinde artmıştır. 

Üretim yönünden büyüme incelendi- 
ğinde 2005’te dikkat çekici gelişmele-  
den biri tarım sektörünün katma 
değerindeki artış olmuştur. Tarım 
üretiminin iki yılda bir görülen 
mevsimsel hareketi nedeniyle 2005 
yılında büyümeye katkı yapması 
beklenmemekteydi. 2005 yılının ilk 
iki çeyreğinde sıfıra yakın büyüme 
gösteren sektörün üçüncü çeyrekte 
%6,4 gibi yüksek oranlı bir yükseliş 
sergilemesi olumlu bir gelişmedir. 
Tarımın büyümeye katkısı ise 1,3 
puan olarak gerçekleşmiştir. Sektör- 
deki istihdam azalışına rağmen 
sağlanan büyüme verimlilik artışla- 
rına işaret etmektedir. 

Sanayi üretimi yeniden 
hızlanırken inşaat sektörü de 
yükselişini sürdürmüştür. 

İmalât sanayiinde tekstil ve giyim 
sektörleri üretimindeki gerilemenin 
etkili olduğu yavaşlama eğilimi, yılın 
üçüncü çeyreğinde etkisini yitirmiştir. 
2005 yılının ilk dokuz ayı itibarıyla 
%5 büyüme gösteren sektör üçüncü 
çeyrek itibarıyla yıllık bazda %5,6 
büyüyerek GSYİH büyümesine 1,4 
puan katkı sağlamıştır. Söz konusu 
büyümedeki bu artış kısmen, yüksek 

baz etkisinin 2004’ün üçüncü çeyre- 
ğinden itibaren azalmasıyla açıklan- 
maktadır. Benzer bir tablo ticaret 
sektörü için de geçerlidir. Ticaret 
sektöründe büyüme ilk yarıdaki 
yavaşlamanın ardından yılın üçüncü 
çeyreğinde %7,1’e yükselmiştir. 
Diğer taraftan inşaat sektörü 2005’in 
ilk iki çeyreğinde olduğu gibi üçüncü 
çeyrekte de büyümesini sürdürmüş 
ve üçüncü çeyrekte bir önceki yılın 
aynı dönemine göre %19,7 artarak 
GSYİH’ye 0,7 puan katkı yapmıştır. 
İnşaat yatırımlarının uzun dönemli 
yatırımlar olması nedeniyle önümüz- 
deki dönemde de canlılığını koruya- 
arak büyümeye yaptığı katkıyı devam 
ettirmesi beklenmektedir. 
Ekonomideki canlanma tarım 
dışı sektörlerde istihdam artışı 
sağlamaktadır. 

2005 yılı Eylül, Ekim ve Kasım ayları 
işgücü anketi verilerinin ortalaması 
alınarak hesaplanan Ekim ayı verileri 
2004 yılının son çeyreğiyle karşılaştı- 
rıldığında toplam istihdamda 327 bin 
kişilik artış görülmektedir. Ekim ayı 
itibarıyla işsizlik oranı işgücü piyasa- 
sında yaşanan mevsimselliğin etkisiy- 
le, üçüncü çeyreğe göre artarken 
2004’ün dördüncü çeyreğiyle karşı- 
laştırıldığında önemli bir değişiklik 
göstermeyerek %10,1 değerini almış- 
tır. İşgücüne katılım oranı ise 
2004’ün dördüncü çeyreğiyle karşı- 
laştırıldığında aynı kalarak %48,4 
oranında gerçekleşmiştir. İstihdam 
artışı, ekonomideki canlılığa bağlı 
olarak tarım dışı sektörlerde yaratılan 
iş imkanı ile sağlanmaktadır. 2005 
yılının Ekim ayında, 2004 yılının son 
çeyreğine göre tarım dışında yaratılan 
istihdam %9 (1 milyon 315 bin kişi) 
oranında artarken tarımda %13 (988 
bin kişi) azalmıştır. Böylece tarım 
istihdamının toplam istihdam içinde- 
ki payı 2004’ün son çeyreğiyle karşı- 
laştırıldığında %33’ten %28’e gerile- 
miştir. Tarım sektöründe yaşanan 
istihdam kaybının kendi hesabına ve 
işveren olarak çalışanlar ile ücretsiz 
aile işçisi olarak çalışanlardan 
oluştuğu görülmektedir. Tarım dışı 
sektörlerde de ücretli ve yevmiyeli 
çalışan sayısının %7 oranında artış 

göstermiş olması toplam istihdam 
içinde bu grubun payının artmasını 
sağlamıştır. Ekonomik canlılığın 
istihdama yansıması olarak görülen 
bu durumun devam etmesi olumlu 
bir gelişme olarak görülmektedir. 

Hizmetler sektörünün istihdam 
içindeki payı belirgin bir artış 
sergilemiştir. 

Tarım dışı sektörlerin istihdamdaki 
paylarına bakıldığında 2004 yılı son 
çeyreğine göre sanayi istihdamının 
%10,6, inşaat sektörü istihdamının 
%10,4 arttığı görülmektedir. Hizmet- 
ler sektöründe bu oran %8,1 olmuş- 
tur. Böylece toplam istihdam içinde 
sanayinin payı %1 artışla %20’ye 
yükselirken inşaat aynı dönemde 
önemli bir değişiklik göstermeyerek 
%5,5 paya sahip olmuştur. Hizmetler 
sektörünün istihdamdaki payı en 
hızlı artışı sergileyerek %43,8’den 
%46,6’ya yükselmiştir. 

III. Fiyat Düzeyi 

Yılsonu enflasyon artışı 
hedeflenenin altında kalmıştır. 

2005’te yılsonu TÜFE enflasyonu 
%7,7 ile hedeflenen %8 değerinin 
altında kalmıştır. Son çeyrek ortala- 
ma enflasyon oranı ise %7,6 olarak 
gerçekleşmiştir. Son üç aylık döneme 
bakıldığında Ekim ve Kasım ayların- 
da gıda, giyim ve ayakkabı grubunda 
aylık bazda gözle görülür fiyat 
artışları gözlenmiştir. Söz konusu 
dönemde gıda kalemindeki fiyat 
artışının başlıca nedenleri Ramazan 
ayının Ekim ayına denk gelmesi ve 
meyve-sebze fiyatlarında Kasım 
ayında mevsimsel etkilerin çok 
üzerinde gerçekleşen fiyat artışları 
olmuştur. Giyim ve ayakkabı 
grubunda ise, kış sezonunun 
başlaması nedeniyle artan fiyatlar 
etkili olmuştur. Aralık ayında bu iki 
kalemin enflasyonunda önceki aylarla 
karşılaştırıldığında küçük oranlarda 
düşüşler gerçekleşmiştir. Ev eşyası 
grubu ise son üç ay boyunca aylık 
bazda önemli artışlar göstererek 
Ekim ve Kasım aylarında genel 
TÜFE enflasyonunun üzerinde 
enflasyon artışı sergilemiştir. Bu 
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gelişmede başlıca etken döviz kuruna 
duyarlı elektrikli ve elektriksiz ev 
eşyalarındaki fiyat artışları ve 
mobilya fiyatlarında talep artışına 
paralel gelişen fiyat yükselişleri 
olmuştur. Ekim, Kasım ve Aralık 
itibarıyla aylık TÜFE enflasyonuna 
bakıldığında dikkat çekici bir başka 
gelişme enerji fiyatları hariç 
TÜFE’nin genel TÜFE endeksinin 
üzerinde gerçekleşmesi olmuştur. Bu 
gelişmenin başlıca nedeni petrol 
fiyatlarında yıl sonuna doğru görülen 
düşüşler olmuştur. Ancak petroldeki 
fiyat artışlarının dolaylı etkilerinin 
gecikmeli olarak ortaya çıktığı 
ulaştırma kaleminde enflasyon artışı 
%12,2 ile genel TÜFE enflasyonu- 
nun üzerinde kalmıştır. Alkollü 
içecekler ve tütün ürünleri ise Ekim 
ve Kasım aylarında enflasyon artışı 
sergilemezken tütün ürünlerine 
yapılan zam nedeniyle bu kalemde 
Aralık ayında %4,9 oranında aylık 
enflasyon artışı görülmüştür. Lokan- 
ta ve oteller kalemi de son çeyrekte 
genel TÜFE enflasyonunun üzerinde 
gerçekleşen bir başka kalem olmuş- 
tur. Bu kalemdeki fiyat artışı,  
ekonomideki canlanmanın getirdiği 
talep artışıyla açıklanabilmektedir. 
Son üç aylık dönemde %10 civarında 
fiyat artışı sergileyen konut ve kira 
kaleminde ise fiyatlamada geçmişe 
endeksleme eğiliminin yanı sıra talep 
artışının etkisi görülmüştür. 

ÜFE enflasyonu son çeyrekte 
düşmeye devam etmiştir. 

Petrol fiyatlarının girdi maliyetleri 
yoluyla ÜFE üzerinde önemli bir 
etkisi olmasına karşın gerçekleşen 
fiyat artışları sınırlı olmuştur. Yılsonu 
ÜFE enflasyonu %2,7 gibi düşük bir 
oranda gerçekleşmiştir. Son çeyrek 
ortalama ÜFE enflasyonu ise 
ortalama %2,3 olmuştur. Tarım gru- 
bunda son çeyrekte ortalama 
%2,2’lik fiyat artışı görülürken elek- 
rik gaz ve su kaleminde yıllık bazda 
son üç ayda görülen ortalama 
%8,3’lük fiyat düşüşleri girdi 
maliyetlerini olumlu etkilemiştir. 
Ancak petrol fiyatlarındaki yükseliş- 
lere rağmen enerji fiyatlarının uzun 
süre düşük kalması beklenme- 

mektedir. Doğalgaz fiyatlarının 
petrol fiyatlarına göre belirlenmesi ve 
elektrik üretiminde doğalgazın yoğun 
olarak kullanılması önümüzdeki 
dönemde sektörde yukarı yönlü fiyat 
ayarlamalarını gündeme getirebile- 
ecektir. Petrol fiyatlarından en fazla 
etkilenen imalât sanayiindeki enflas-
yon artışı ise aynı dönemde %2,9 
gibi sınırlı bir oranda artmıştır. Bu 
durum petrol fiyatlarından maliyet- 
lere geçişkenlik etkisinin imalât 
sanayii genelinde geçmişe kıyasla 
azaldığını göstermektedir. Sonuç 
olarak, önümüzdeki dönemde, 
üretici maliyetlerindeki baskının 
tüketici fiyatlarında artışa neden 
olması gibi bir risk görülmemektedir. 

TCMB, 2006 yılından itibaren 
açık enflasyon hedeflemesine 
geçmiştir. 

Enflasyonu düşürmede elde edilen 
başarı, fiyat istikrarı yolunda atılan 
olumlu adımlar ve buna bağlı olarak 
TCMB’nin güvenilirliğinin artması 
açık enflasyon hedeflemesine geçme 
kararının alınmasını sağlamıştır. Açık 
enflasyon hedeflemesinde Merkez 
Bankası’nın, hedeflerden aşağı yada 
yukarı yönlü bir sapma yaşanması 
halinde hesap verme zorunluluğu 
olacaktır. Her ne kadar hedefin 
altında ya da üstünde olmak üzere 2 
puanlık bir bant belirlense de 
TCMB, IMF şartlılığı nedeniyle üç 
aylık dönemlerde hedeften 1 puan 
sapma olması halinde gözden geçir- 
me dönemlerinde IMF ile görüşme 
yapmak ve sapmanın nedenlerinin 
kamuoyuna bir raporla açıklamak 
durumunda olacaktır. 

2006 yılı birinci çeyrek enflasyon 
hedefine ulaşılması beklenmekte- 
dir. 

Önümüzdeki üç aylık dönemde 
petrol fiyatlarındaki artışın fiyatlar 
üzerinde hissedilmesi ve konut ve 
kira kalemindeki geçmişe endeks- 
leme davranışının devamı enflasyon 
üzerinde baskı oluşturacak faktörler 
arasındaki yerini korumaktadır. 
Ancak söz konusu faktörlerin 
baskısına rağmen 2005 yılı fiyat 
artışların hedeflenenin altında 

gerçekleşmesi bekleyişleri olumlu 
etkilemektedir. Diğer taraftan gıda, 
sağlık ve eğitim sektörlerinde 2005 
yılının ilk çeyreğinde yapılan KDV 
indirimlerinin baz etkisinin ve 2005 
yılı Aralık ayında tütün ürünlerine 
yapılan zammın Ocak ayına da 
yansıması sebebiyle 2006 yılı ilk 
çeyreğinde enflasyondaki düşüşte 
duraksama görülmesi mümkündür. 

IV. Bütçe ve Para Politikaları 

2005 yılı mali disiplinin devamı 
bakımından başarılı bir yıl 
olmuştur. 

2005 yılının ilk on bir aylık gerçek- 
leşme rakamlarına bakıldığında bütçe 
kalemlerinde yılsonu hedeflere 
ulaşabileceği görülmektedir. Ocak-
Kasım dönemi itibarıyla 126,7 milyar 
YTL olarak gerçekleşen harcamalar 
toplamının, 41,4 milyar YTL’si faiz 
giderlerinden, 85,3 milyar YTL’si ise 
faiz dışı harcama giderlerinden 
oluşmuştur. Gelirler tarafında aynı 
dönemde tahsil edilen toplam 121,3 
milyar YTL ile programda 
hedeflenen 126,5 seviyesinin 
%96’sına ulaşılmıştır. Böylece 2005 
yılı Eylül ayı itibarıyla erişilen 27,3 
milyar YTL’lik faiz dışı fazla hedefi 
Kasım ayı sonunda, 36 milyar 
YTL’ye yaklaşarak, program 
hedefinin üstünde gerçekleşmiştir. 
Bununla beraber hâlâ yüksek sayıla- 
bilecek iç borç stoku seviyesi göz 
önüne alındığında faiz dışı fazlanın 
hedeflenen oranın üzerinde gerçek- 
leşmesinin devamı önem arz etmek- 
tedir. Cari transferler kalemi dışında 
harcamaların hedeflenen seviyelerde 
kalacak olması 2005 yılında bütçe 
disiplininin sürdürülmüş olduğunu 
göstermektedir. Ancak, enflasyonun 
daha düşük seviyelere gerilediği ve 
açık enflasyon hedeflemesi uygula- 
masının başladığı 2006 yılı ve sonra- 
sında aynı disiplinin sürdürülmesi 
daha fazla dikkat gerektirecektir.  

Vergi dışı gelirlerin toplam 
içindeki payı 2005’te artmıştır.  

2005 yılı Kasım ayı itibarıyla 96,7 
milyar YTL olan vergi gelirleri 
program hedefinin %91’i seviyesinde 
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kalmıştır. Vergi dışı gelirler ve diğer 
gelirler kalemleri ise ilk on bir ay 
sonunda program hedeflerinin üze- 
rinde gerçekleşmiştir. Sırasıyla, 20,1 
ve 4,5 milyar YTL seviyelerine ulaş- 
mış olan bu gelirler içinde kamu 
bankalarının temettü gelirleri ile 
özelleştirme gelirlerinin önemli bir 
payı olmuştur. 2006 yılında, 
TMSF’nin özel tertip DİBS’lerden 
doğan Hazine alacaklarını geri öde- 
me performansına ve özelleştirme 
gelirlerinin devamına bağlı olarak bu 
kalemlerin bütçe finansmanına olan 
katkılarının devam etmesi 
beklenmektedir. Dolaylı vergi gelirle- 
rinde ise, doğalgaz, akaryakıt gibi 
enerji ürünleri ile sigara ve içki gibi 
diğer ürünlere yapılan zamlar 
doğrultusunda artış sağlamıştır. 2005 
yılında bu vergiler içinde en büyük 
payı başta doğalgaz ve petrol 
ürünlerine ilişkin vergiler olmak 
üzere genel olarak özel tüketim 
vergileri almıştır. Yüksek dış ticaret 
performansına bağlı olarak ithalde 
alınan KDV de, dolaylı vergi 
gelirlerindeki artışta etkili bir diğer 
kalem olmuştur.  

Dolaylı vergilerin toplam içindeki 
ağırlığı devam etmektedir. 

Dolaylı vergiler 2005 yılında da 
toplam vergi gelirleri içinde yaklaşık 
%70 olan yüksek seviyesini koru- 
muştur. Bu vergilerin GSYİH’ye 
oranına bakıldığında Türkiye’nin 
OECD ortalamasının çok üzerinde 
olduğu görülmektedir. Örneğin, 
OECD’nin en son yayımladığı gelir 
istatistiklerine göre 2003 yılı rakamla- 
rıyla, Türkiye’de mal ve hizmetlerden 
alınan verginin GSYİH’nin 
%16,2’sine ulaştığı ve bu oranın, 
İzlanda’dan (%16,3) sonra, OECD 
ülkeleri arasında Türkiye’yi ikinci 
konuma getirdiği görülmektedir. 
Dolaylı ve doğrudan vergi gelirleri 
arasındaki farkın azaltılması, gelir 
dağılımı doğrultusunda vergi tahsi- 
lâtının adil yapılması ve yatırım 
ortamında iyileşme sağlanması bakı- 
mından önümüzdeki dönemde de 
önemini koruyacaktır. Ayrıca, gerek 
vergi idaresinin etkinliğini artırması 
gerekse GSYİH’nin %4,5’ine 

yaklaşan sosyal güvenlik açıklarının 
azaltılması için kayıt dışı ekonomi ile 
mücadelenin önemi giderek 
artmaktadır. 2005 yılı Ekim ayı hane- 
halkı işgücü verileri ve aynı yıla ait 
asgari brüt ücret üzerinden alınan 
işçi ve işveren primleri ile gelir 
vergisi tutarları dikkate alındığında, 
kamu kesiminin kayıt dışı ekonomi 
dolayısıyla tahsil edemediği vergi ve 
sigorta primlerinin boyutu yıllık 
yaklaşık 20-25 milyar YTL’ye 
ulaşmaktadır.  

2005 yılında dış borç stokunda 
azalma kaydedilmiştir. 

Hazine 2005 yılında bütçe açığının 
finansmanında ağırlıklı olarak net iç 
borçlanmaya başvurmuş, dış borç- 
lanma konusunda ise net ödeyici 
konumunda olmuştur. Dış borç geri 
ödemelerinin yaklaşık 8,5 milyar 
dolarını IMF’ye yapılan anapara ve 
faiz ödemeleri oluşturmuştur. 2005 
yılında en yüksek seviyede olan IMF 
geri ödemeleri, 2006 yılında da 
anapara ve faiz olmak üzere yaklaşık 
8 milyar dolar civarında olacak ve 
toplam dış borç ödemelerinin 
%45’ini oluşturacaktır. 2005 yılında 
iç borç yapısında da önemli bir 
iyileşme sağlanmıştır. 2004 yılı 
sonunda ortalama vadesi 374 gün ve 
faizi %25,5 olan iç borç stokunun, 
2005 yılı Kasım ayı itibarıyla vadesi 
ortalama 566 güne çıkmış ve faiz 
oranı %16,9 seviyesine gerilemiştir. 
Hazine 2005 yılı borçlanma 
stratejisinde ağırlıklı olarak iskontolu 
senet ihracını tercih etmiştir. Ayrıca, 
borç stokunun vadesini uzatmak 
amacıyla, çoğu değişken faizli olmak 
üzere üç ve beş yıl vadeli iç 
borçlanma senetleri ihraç etmiştir.  

Dış gelişmeler, kamu borç 
stokunun iyileşmesinde önemli 
rol oynayacaktır.  

2005 yılında kamunun net borç 
stoku göstergelerindeki iyileşmede 
maliye politikalarının başarısı göz 
ardı edilemez. Ancak, geride 
bıraktığımız yıl içerisinde uluslararası 
sermaye piyasalarında artan likidite 
de borçlanma kolaylığını beraberinde 
getirmiştir. Bununla birlikte, kamu 

net borç stokunda gözlenen 
azalmanın bir kısmı da kur etkisiyle 
sağlanmıştır. Bu dış gelişmeler dikka- 
te alındığında 2005 yılında bütçe ve 
maliye politikaları uygulamalarında 
elde edilen başarının devamı daha da 
önem kazanmaktadır.   

Ekonomideki istikrarlı gidiş para 
talebini artırırken enflasyonist 
baskı yaratmamıştır. 

2005 yılı son çeyreğinde dolaşımdaki 
paranın yıllık bazda %42,5 artması ve 
vadesiz mevduatların ortalama %32 
büyümesi sonucu dar tanımlı para 
arzı M1 yıllık bazda ortalama %36,8 
oranında artmıştır. Geniş tanımlı 
para arzı olan M2 ise aynı dönemde 
%38,4 oranında genişlemiştir. 
Nominal değerlerin TEFE’ye bölün- 
mesiyle hesaplanan reel artış oranları 
ise M1’de son çeyrekte ortalama 
%29,2, M2’de %30,8 olmuştur. Bu 
parasal genişleme, ekonomide 
gözlenen istikrarın para talebini 
artırması karşısında para arzının 
artmasıyla gerçekleşmiştir. 

Ters para ikamesi son çeyrekte 
de hız kesmeden sürmüştür. 

Döviz tevdiat hesaplarında 2005 yılı 
üçüncü çeyrek itibariyle ulaşılan 
değer dolar bazında 167,5 milyar 
dolar iken YTL’nin dolar karşısında 
değer kazanmasına bağlı olarak YTL 
karşılığı 2004 dördüncü çeyreğiyle 
karşılaştırıldığında %1 azalarak 225,7 
milyar YTL değerinde gerçekleşmiş- 
tir. Aynı dönemde, M2 para arzına 
döviz tevdiat hesaplarının eklenme- 
siyle elde edilen M2Y para arzı %22 
artarak 669,2 milyar YTL seviyesine 
ulaşmıştır. Döviz tevdiat hesaplarının 
YTL karşılığında azalış olmasına kar- 
şın gerçekleşen bu artış birebir 
M2’deki büyümeden kaynaklanmış- 
tır. M2Y’deki reel büyüme ise bir 
önceki yılın aynı dönemine göre 
%15,3 olurken TL mevduatların 
M2Y içindeki payı %58 olarak 
gerçekleşmiştir. Döviz tevdiat hesap- 
larının payı ise üçüncü çeyreğe göre 
2 puan düşerek %33,7’de kalmıştır. 
Dolayısıyla 2005 yılı son çeyreğinde 
ters dolarizasyon süreci devam 
etmiştir. 
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TCMB faiz indirimlerinde 
ihtiyatlı tavrını sürdürecektir. 

TCMB 2005 yılı son çeyreğinde üç 
kere faiz indirimine giderek kısa 
vadeli faiz oranlarını %13,5 seviyesi- 
ne indirmiştir. Her ne kadar ekono- 
mide görülen iyileşmeyle karşılaştırıl- 
dığında faiz indirimlerinin yetersiz 
olduğu yönünde eleştiriler gelse de 
TCMB’nin geçmiş gelişmelere değil 
gelecek enflasyon beklentilerine göre 
faiz ayarlaması yaptığını göz ardı 
etmemek gerekmektedir. 2006 yıl- 
sonu nokta hedefi olan %5 oranına 
ulaşılmasında risk oluşturan petrol 
fiyatları ve hizmet fiyatlarındaki 
katılıklar göz önünde bulun- 
durulduğunda TCMB’nin temkinli 
tavrını koruması beklenmektedir.  

Parasal hedefleme yerini enflas- 
yon hedeflemesine bırakmıştır. 

2005 yılı para programı kapsamında 
24 Kasım 2005 tarihli niyet mektubu 
uyarınca belirlenen parasal hedefler 
tutturulmuştur. Ancak TCMB 
2006’ya girerken Para Tabanı için 
performans kriteri ve Net İç 
Varlıklar için gösterge niteliğindeki 
hedeflerin yerini “enflasyon gözden 
geçirme kriterinin” aldığını duyur- 
muştur. Net Uluslararası Rezervlerin 
de 2006 yılının ikinci yarısına kadar 
performans kriteri olarak kalacağını 
daha sonra ise gösterge niteliğinde 
hedef olarak gözleneceğini belirtmiş- 
tir. Söz konusu gelişme enflasyonla 
mücadelede elde edilen başarının 
para politikalarına olan güveni artır- 
dığını ve enflasyonun güçlü bir 
nominal çapa haline geldiğini 
göstermektedir. 

V. Ödemeler Dengesi 

2005 yılında cari işlemler açığı en 
yüksek seviyesine ulaşmıştır. 

2005 yılı üçüncü çeyrek itibariyle 
GSYİH’nin %6’sına yaklaşan cari 
işlemler açığının yılsonu itibarıyla bu 
oranı geçmesi beklenmektedir. Cari 
dengedeki görülen bozulmanın en 
önemli belirleyicisi dış ticaret açığı 
olmuştur. Yılın on bir ayında ihracat 
geçen yılın aynı dönemine oranla 
%17 oranında artarak 66 milyar 

dolara ulaşırken, aynı dönemde 
ithalat %20 oranında artarak yaklaşık 
105 milyar dolar olarak gerçekleş- 
miştir. Üretim yapısında yaşanan 
değişim, ithalat seviyesinin 2001 
yılından beri hızlanarak artmasına yol 
açmaktadır. Bu nedenle cari açığın 
azaltılmasına yönelik kur seviyesinde 
değişiklik yapılmasını hedef alan ve 
yapısal olmayan çözümler uzun 
vadede kalıcı olmayacaktır. 

Verimlilik artışları, ihracat artışını 
desteklemektedir. 

2005 yılının on bir ayında geçen yılın 
aynı dönemine oranla ortalama %11 
oranında artarak tarihinin en yüksek 
seviyesine ulaşan reel efektif döviz 
kuru, dış ticaret açığının genişlemesi- 
ne önemli ölçüde katkıda bulunmak- 
tadır. Ancak, aynı dönemde imalât 
sanayiinde maliyetlerin düşük seyrini 
koruması ve verimlilikte yaşanan 
yükselişler, ihracat artışını olumsuz 
etkileyebilecek bu gelişmenin etki- 
lerini sınırlandırmıştır. Özel imalât 
sanayiinde bir birimlik üretim için 
ödenen reel ücret yılın ilk üç döne- 
minde, geçen yılın aynı dönemine 
oranla ortalama %2,6 oranında 
gerilemiştir. Bununla beraber, çalışı- 
lan saat başına verimlilik aynı 
dönemde ortalama %4,8 oranında 
artış göstermiştir. Verimlilik 
artışlarının devamı ve üretim başına 
ödenen reel ücretlerin gerilemesi, 
reel efektif döviz kurunun yükseldiği 
2005 yılında uluslararası piyasalarda 
rekabet gücünün korunmasına 
yardımcı olmuştur.  

İmalât sanayii ihracatı yüksek 
teknoloji ürünleri üreten 
sektörlere kaymaktadır. 

2002 yılından itibaren ihracatında 
önemli artış gözlenen taşıt araçları 
sektörü imalât sanayii ihracatının 
lokomotifi olmaya 2005 yılında da 
devam etmiştir. Yılın on bir ayında, 
geçen yılın aynı dönemine göre 
ihracatını dolar bazında %19 
oranında artıran sektör, aynı 
dönemdeki imalat sanayi ihracat 
artışının %17’sini tek başına 
gerçekleştirmiştir. Geleneksel olarak 
dış ticaret fazlası veren tekstil ve 

giyim sektörlerindeki ihracat artış 
oranı ise 2005 yılında yavaşlamaya 
devam etmiştir. 2000 yılında %39 
olan tekstil ve giyim sektörleri ihra- 
catının toplam imalat sanayi ihracatı 
içindeki payı, 2005 yılının Ocak-
Kasım döneminde %27’ye gerilemiş- 
tir. Bu gelişmede reel olarak değer- 
lenme eğiliminde olan TL’nin yanı 
sıra Çin ve Hindistan’dan gelen reka- 
bet baskısı da etkili olmuştur. Söz 
konusu sektörlerin, üretimin çok 
ucuza gerçekleştirildiği Asya 
ekonomileriyle kâr marjını daraltan 
önlemler ekseninde rekabete girmesi 
uzun dönemli bir çözüm değildir. 
Bunun yerine katma değeri yüksek 
yeni ürünlerin imalâtına ağırlık 
verilmesi, bu sektörlerinin Çin gibi 
ülkelerden ayrı bir kulvarda 
yarışmaya devam etmesine olanak 
sağlayacaktır.      

Uluslararası emtia fiyatlarındaki 
artışlar ithalat faturasının 
yükselmesinde etkili olmuştur.  

Özellikle ihracata dayalı üretimin, 
yoğun ithal ara malı kullanan yapısı 
2005 yılında ithalat artışında önemli 
rol oynamıştır. 2001 yılından itibaren 
sürekli büyüyen Türkiye ekonomisi- 
nin buna paralel olarak ithalat 
seviyesi de 2005 yılı Kasım ayı 
itibarıyla rekor bir düzey olan 105 
milyar dolara yaklaşmıştır. Toplam 
ithalatın yaklaşık %70’ini oluşturan 
ara malı ithalatı yılın on bir ayında 
geçen senenin aynı dönemine oranla 
%22 oranında artarak 74 milyar 
dolar olarak geçekleşmiştir. 2005 
yılının ilk yarısında yavaşlamasına 
karşın, yatırım ve tüketim malı 
ithalatı da yılın ikinci yarısında iç 
talepte gözlenen canlanma ile tekrar 
yükselişe geçmiştir. Sektörler itibarıy- 
la incelendiğinde yılın on bir ayında 
ana metal ve kimyasal madde 
ürünleri ithalatının, imalât sanayii 
ithalat artışına en yüksek katkı yapan 
başlıca iki sektör olduğu görülmekte-
dir. İthalatta on bir ayda ulaşılan 105 
milyar dolar seviyesinde petrol ve 
metal gibi emtia fiyatlarında görülen 
fiyat artışlarının da etkisi olmuştur. 
Örneğin, Ocak-Ekim döneminde 
ham petrol ithalat miktarı geçen yılın 
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aynı dönemine göre değişmemesine 
rağmen ithalat faturası %45 artış 
göstermiştir.  

2005 yılında IMF’ye yapılan 
toplam geri ödemeler 8,5 milyar 
doları bulmuştur. 

2005 yılında ekonomik belirsizlikle- 
rin azalması, enflasyonla mücadelede 
sağlanan başarı ve sıkı maliye 
politikasının sürdürülmesi; geleceğe 
yönelik beklentileri olumlu etkileye- 
rek reel sektörün ve bankaların uzun 
vadeli borçlanmalarına olanak sağla- 
mıştır. 2005 yılı Kasım ayı itibarıyla 
5,5 milyar doları uzun vadeli olmak 
üzere, toplam 8 milyar dolar yurtdışı 
kredi kullanan bankacılık sektöründe 
kısa vadeli borçlanmanın payı azal- 
mıştır. Söz konusu dönemde, doğru- 
dan yatırım seviyesinde de önemli bir 
artış yaşanmıştır. Bir önceki senenin 
on bir ayına oranla doğrudan 
yatırımlar %248 artarak 6,3 milyar 
dolara ulaşmıştır. Aynı dönemler 
itibarıyla karşılaştırıldığında yabancı 
yatırımcıların iç borçlanma senet 
alımları %3 oranında gerileyerek 4 
milyar doların üzerinde gerçekleş- 
miştir. IMF’ye yapılan anapara geri 
ödemeleri 2005 yılında en yüksek 
seviyesi olan 7,6 milyar dolar civarına 
ulaşmıştır. 2006 yılında ise 7,2 milyar 
dolar civarında olması ve toplam dış 
borç ödemelerinin %45’ini 
oluşturması beklenmektedir.   

Döviz hesaplarındaki çözülmeler 
devam etmektedir. 

Yurtdışı sermaye hareketlerindeki 
yüksek artış ve ters para ikamesi, 
ekonomide döviz arzının giderek 
artmasına ve TCMB’nin kolaylıkla 
rezerv biriktirmesine olanak sağla- 
mıştır. 2005 yılının on bir ayında 
TCMB, 20 milyar doları doğrudan 
döviz alım müdahaleleri olmak 
üzere, toplam 37 milyar doların 
üzerinde alım gerçekleştirmiştir. 
Önümüzdeki dönemde, IMF destekli 
ekonomik programın uygulanması ve 
AB’ye katılım sürecinin, ters para 
ikamesini ve sermaye girişlerini 
olumlu etkilemeye devam etmesi 
beklenmektedir. 2006 yılında, TL’de 
aşırı bir değer kaybı yaşanmazsa, 

getiri farklarının azalmaya devam 
etmesi durumunda dahi, DİBS’lere 
olan ilginin devam edeceği düşünül- 
mektedir. Bununla birlikte, sermaye 
hareketlerinin büyük kısmının özel 
kesim ve bankacılık kesiminin uzun 
vadeli borçlanmasıyla sağlanıyor 
olması portföy yatırımlarında 
gözlenebilecek bir çıkışın, 
ekonominin iç dengelerine yapacağı 
etkinin sınırlı olmasını sağlayacaktır.  

VI. Tahmin ve Beklentiler 

TÜSİAD, GSYİH’nin 2006 yılında 
%5,3 artacağını tahmin 
etmektedir.  

2006 yılında büyümenin göreli olarak 
yavaşlayacağı düşünülmektedir. Har- 
camalar yönünden ele alındığında, 
özel tüketim ve yatırım harcamaları- 
nın kademeli olarak yavaşlayacağı; 
üretim yönünden bakıldığında ise 
sanayi sektöründe iç talepteki 
yavaşlamaya paralel olarak üretim 
artışlarının hız keseceği düşünülmek- 
tedir. 2005 yılının son döneminde 
yine yüksek çıkması beklenen 
büyüme oranlarının, 2006 yılı başın- 
dan itibaren yavaşlama eğilimine 
gireceği ve ekonominin yıl genelinde 
%5,3 oranında büyüyeceği hesaplan- 
maktadır. Sanayi üretiminin artış 
hızındaki yavaşlama, ticaret ve 
ulaştırma sektörlerini de olumsuz 
etkileyeceğinden tarım dışı istihdam 
artışında duraklama beklenmektedir. 
Petrol fiyatlarındaki gelişmelerin yanı 
sıra, hizmet fiyatlarındaki katılık, 
enflasyondaki düşüşün 2006 yılında 
çok daha yavaş olacağını 
göstermektedir.  Büyümedeki dura- 
ğanlaşmanın da etkisiyle enflasyon- 
daki düşüşün yılsonuna doğru 
gerçekleşeceği beklenmektedir. An- 
cak yine de %5’lik yılsonu hedefine 
ulaşılabilmesinin güç olduğu ve 
yaklaşık yarım puan aşılacağı tahmin 
edilmektedir. Kurlarda yüksek mik- 
tarda ve/veya ani sermaye çıkışına 
dayalı bir değer kaybı beklen- 
memekle birlikte mevcut finansman 
yönteminin dış borçlanmayı artırma- 
sının, önümüzdeki dönemde kurların 
yükselmesine neden olacağı tahmin 
edilmektedir. 2006 yılında nominal 

kurların 1,45-1,50 seviyelerine ulaşa- 
cağı tahmin edilmektedir. Kurlardaki 
hafif yönlü düzeltmenin etkisiyle 
ihracatın bir miktar daha düzeleceği, 
ithalatın ise büyümedeki yavaşla- 
mayla beraber artış hızının düşeceği 
tahmin edilmektedir. Yıl genelinde 
ise ihracat artışının ithalat artışının 
üzerinde kalması ve yılsonu itibariyle 
ihracat ve ithalatın 80 ve 126,5 
milyar dolar seviyesine ulaşması 
beklenmektedir. Bu gelişmeler 
ışığında, cari açığın bir miktar daha 
genişleyerek 23,5 milyar dolar 
civarında gerçekleşmesi beklenmek- 
tedir. Bu durumda 2006 yılında cari 
açığın milli gelire oranının ise %5,9’a 
gerileyeceği öngörülmektedir. 

2006 yılı, ekonomik dengeler 
açısından çeşitli riskler 
içermektedir.  

Türkiye ekonomisinin siyasi geliş- 
melere olan hassasiyeti göz önünde 
bulundurulursa, 2006 yılının bu 
açıdan kritik bir öneme sahip olduğu 
rahatlıkla söylenebilir. Avrupa Birliği 
ile halihazırda başlamış olan tam 
üyelik müzakerelerinin gidişatı bu 
noktada yakından takip edilmesi 
gereken bir süreçtir. Ortadoğu 
eksenli tüm gelişmeler, siyasi boyut 
itibariyle, Türkiye ekonomisi üzerin- 
de birtakım bozucu etkilerde buluna- 
bilecektir. Dış politikadaki bu geliş- 
melerin yanı sıra, iç siyasette de genel 
seçimler ile cumhurbaşkanlığı seçimi 
konuları önemli gündem maddeleri 
arasında yer almaktadır. Yapısal 
reformlarda son dönemlerde gözle- 
nen yavaşlamanın kalıcı hale bürün- 
mesi durumunda, söz konusu geliş- 
melerin Türkiye ekonomisindeki 
makro istikrarı tehlikeye atması 
muhtemeldir. İleriye yönelik beklen- 
tilerin bozulmaması amacıyla, ilk aşa- 
mada, vergi sistemi, sosyal güvenlik 
sisteminin yanı sıra, işsizlik ve kayıt 
dışı ile mücadele konularında somut 
önlemlerin alınması büyük önem 
taşımaktadır. Petrol fiyatları ve ulus- 
lararası sermaye hareketlerindeki 
gelişmelere ek olarak, sözü edilen 
siyasi gelişmeler yukarıda özetlenen 
temel senaryoyu her iki yönde de 
önemli ölçüde etkileyebilecektir. 



 

TÜSİAD KONJONKTÜR DEĞERLENDİRME 

SAYFA  9 



 

TÜSİAD KONJONKTÜR DEĞERLENDİRME 

SAYFA  10 



 

SAYFA  11 

TÜSİAD KONJONKTÜR DEĞERLENDİRME 



 

TÜSİAD KONJONKTÜR DEĞERLENDİRME 

SAYFA 12 



 

TÜSİAD KONJONKTÜR DEĞERLENDİRME 

SAYFA 13 



 

TÜSİAD KONJONKTÜR DEĞERLENDİRME 

SAYFA 14 



 

TÜSİAD KONJONKTÜR DEĞERLENDİRME 

SAYFA 15 



 

SAYFA 16 

TÜSİAD KONJONKTÜR DEĞERLENDİRME 



 

 SAYFA  17

TÜSİAD KONJONKTÜR DEĞERLENDİRME

 

Bileşik Öncü Göstergeler
(yıllıklandırılmış altı aylık % değişim)

-10

-5

0

5

10

15

Amerika

Euro Bölgesi

Japonya

%

Kaynak: OECD
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 20062005

 
 
 

TCMB-Bileşik Öncü Göstergeler
(yıllıklandırılmış altı aylık % değişim)

-32

-24

-16

-8

0

8

16

24

32

Bileşik Öncü Göstergeler*

Sanayi Üretimi (Yıllık % Değişim)

* Öncüleme süresinin yaklaşık 6 ay civarında olması nedeniyle bu göstergeye ait veriler altı ay ötelenmiştir.
Kaynak: TCMB

%

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

 
 
 



 

 SAYFA  18

TÜSİAD KONJONKTÜR DEĞERLENDİRME

 

Petrol Fiyatları ve Parite
(aylık ortalama, $/varil ve €/$)

15

20

25

30

35

40

45

50

55

60

65

0.70

0.80

0.90

1.00

1.10

1.20

1.30

1.40

1.50

Brent Petrol (sol ölçek)

Euro/Dolar Paritesi (sağ ölçek)

($/varil)

2002 2003 2004 2005
Kaynak: Reuters, Avrupa Merkez Bankası

(€/$)

 
 
 

Reel Efektif Döviz Kurları*

80

90

100

110

120

130

140

150

160

170

180

TÜFE Bazlı

ÜFE Bazlı

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

 (1995=100)

* Endeksteki artış TL'nin reel olarak değerlendiğini göstermektedir.
Kaynak: TCMB

 
 
 



 

 SAYFA  19

TÜSİAD KONJONKTÜR DEĞERLENDİRME

 

GSYİH
(Büyüme ve Arz Yönlü Katkılar)

-12

-8

-4

0

4

8

12

16
%

Tarım
Hizmetler
Sanayi
GSYİH

Kaynak: TÜİK
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

 
 
 

GSYİH
(Büyüme ve Harcama Yönlü Katkılar)

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20
%

Tüketim Harcamaları
Yatırım Harcamaları + Stok Değişimi
Net İhracat
GSYİH

Kaynak: TÜİK
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

 
 
 



 

 SAYFA  20

TÜSİAD KONJONKTÜR DEĞERLENDİRME

 

Sanayi Üretim Endeksi
(mevsimsellikten arındırılmış, düzey)

80

90

100

110

120

130

140

Endeks

Devre
Eğilim

1997=100

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Kaynak: TÜİK, TÜSİAD Ekonomik Araştırmalar Bölümü  

 
 

Sanayi Üretim Endeksi
(mevsimsellikten arındırılmış, yıllık % değişim)

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

Devre

Endeks

%

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Kaynak: TÜİK, TÜSİAD Ekonomik Araştırmalar Bölümü

 
 
 



 

 SAYFA  21

TÜSİAD KONJONKTÜR DEĞERLENDİRME

 

Faiz Oranları
(% Bileşik)

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

Hazine Bonosu (gösterge)

TCMB O/N

%13.5

%59

2002 2003 2004 2005
Kaynak: Hazine, TCMB

%

 
 
 

Hazine İhaleleri
(aylık ağırlıklı ortalama)

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

0

10

20

30

40

50

60

70

80

Ortalama Vade (sol ölçek)

Ortalama Faiz (sağ ölçek)

gün

2002 2003 2004 2005
Kaynak: Hazine

(% bileşik)

 
 
 



 

 SAYFA  22

TÜSİAD KONJONKTÜR DEĞERLENDİRME

 

İmalât Sanayii
(mevsimsellikten arındırılmış)

75

85

95

105

115

125

135
1997=100

Üretim

Üretimde Çalışanlar

Kaynak: TÜİK
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

 
 
 

Verimlilik ve Reel Ücretler
(Özel imalât sanayii, mevsimsellikten arındırılmış)
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Birim reel ücret endeksi, çalışılan saat başına reel ücret endeksi ile çalışılan saat endeksinin çarpımının üretim endeksine bölünmesiyle 
oluşturulmuştur.
Kaynak: TÜİK, TCMB
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550 Bin

* Yıllıklandırılmış 3 aylık değişim (Bin Kişi)
Kaynak: TÜİK, TÜSİAD Ekonomik Araştırmalar Bölümü

bin kişi

 
 

Parasal Durum Endeksi*
(Baz Dönemi: OCAK 2002 - ARALIK 2004)
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Sıfır ekseni, baz dönemine ait ortalama döviz kuru ve DİBS faizini temsil etmektedir.
Kaynak: TÜSİAD Ekonomik Araştırmalar Bölümü
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 Konsolide Bütçe 
(2003 Fiyatlarıyla)  
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 (Milyar YTL)  (Milyar YTL)
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Kaynak: Hazine  

 
 

Konsolide Bütçe
(GSYİH'ye oran, kümülatif %)
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Kaynak: Hazine  
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Konsolide Bütçe Gelirler
(GSYİH'ye oran, kümülatif %)
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Kaynak: Hazine  

 
 

Konsolide Bütçe Harcamalar
(GSYİH'ye oran, kümülatif %)
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Kaynak: Hazine
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 Cari İşlemler Dengesi
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Kaynak: TCMB  

 
 

Yatırım-Tasarruf Dengesi*
(12 Aylık Kümülatif)
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(*) Toplam Kamu Kesimi Tasarruf Açığı verisinin aylık olarak izlenememesi nedeniyle, Konsolide Bütçe Açığı gösterge olarak kullanılmıştır. Özel 
Sektör Net Tasarruf göstergesi ise Konsolide Bütçe Açığı ve Cari İşlemler Dengesi verilerinin cebirsel toplamı olarak hesaplanmıştır.
Kaynak: TCMB, Hazine

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
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Enflasyon, Nominal Faizler ve Dolar Kuru
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Kaynak: TÜİK, TCMB  

 
 

Nominal Para Arzları
(yıllık % değişim)
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Kaynak: TCMB
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Reel Para Arzları
(yıllık % değişim)
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Kaynak: TCMB

 
 
 

Reel Faiz ve Merkez Bankası Döviz Rezervi 
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Kaynak: TCMB  
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Dış Ticaret Miktar Endeksleri
(12 Aylık Hareketli Ortalama) 
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Kaynak: TÜİK  

 
 

 Dış Ticaret Hadleri ve Fiyat Endeksleri  
(Mevsimsellikten Arındırılmış, 12 Aylık Hareketli Ortalama)
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Kaynak: TÜİK, TÜSİAD Ekonomik Araştırmalar Bölümü  
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