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Ozet

Bu yazinin amaci, 2006 yili baglarinda yapilan ekonomik tahminlere iligkin birtakim duzeltmeler
yapmaktir. Bunun sebebi ise, Mayis ayindan itibaren gerek i¢, gerek dis konjonktiriin etkisiyle ortaya
¢ikan gelismelerin s6z konusu bu tahminleri etkilemis olmasidir. 2005 yili temel gostergeleri ve 2006
yili baglarindaki ekonomik geligsmeler, 2006 yilinda Tirk ekonomisinin buylmesini sirdirecegi
beklentisine sebep olmustur. Bunun gergeklesmesi igin gerekli olan kosullar ise Subat 2006°da yapilan
tahminlerde ortaya konulmustur. Bu kosullardan ikisi gerceklesmis, dider ikisi gerceklesmemistir. 2007
yilinda Nisan ayinda yapilacak olan Cumhurbagkanhgi secimleri ve Kasim ayindaki genel segimlere
iliskin devam eden tartismalar heniliz netlik kazanmamis olup dis acigin kontroli ve daha fazla
artmamas! saglanamamigtir. Ote yandan issizlik oraninin azalmasi ve bor¢ édemede aksaklik
olmamasi kosullari yerine gelmistir. Tim bu veriler gergevesinde, 2006 yilinin ikinci yarisinda en
6nemli ekonomik sorun olarak enflasyonun kontrol altinda tutulmasi 6n plana ¢ikmaktadir.

Anahtar Sozciikler: 2006 yili ikinci yari yil ekonomik beklentileri, ekonomik bliyime, enflasyon.

Abstract (First and Second Half of 2006)

The objective of this study is to re-examine the economic expectations that were declared at the
beginning of 2006. This is because the internal and external conjectures which have started to be seen
since May 2006 have affected the economic expectations. As a result of the economical data of 2005
and the economic developments of the early 2006, the expectations concerning the economic
development of 2006 remained. The required conditions to realize this expectation was also put
forward in February 2006. Two of these were realized whereas two of them were not realized. The
discussions regarding the election of President in April in 2007 and the general elections to be held in
November, 2007 are still on the agenda. Besides this, the control of gap in foreign trade and its
prevention have not been achieved. On the other hand, the decrease of unemployment and payments
of debts have realized as it was planned before. Within context of all these facts, the control of inflation
seems as one of the most important problems waiting to be solved in the second half of 2006.

Key Words: Economic expectations of the second half of 2006, economic development, inflation.

Subat 2006’da kaleme alinmig “2006 bulunmaktadir. 2006-2008 arasindaki g
Yili Ekonomik Beklentileri” yazis1 (Muha-  yilda %5 oranindaki bir yillik hiz ile biiyii-
sebe ve Finansman Dergisi, Nisan 2006), me ve enflasyonun yillik %5’in altinda
su degerlendirmeyle baglamaktaydai: tutulmasi programa baglanmigtir.

“Ekonomimiz, enflasyondan uzaklag- Frogram hedeflerine ulagilabilirse,
tikca “kivamini” bulmakta ve saglikli bir ekonomi buyiik gli¢ kazanms olacaktir.
uzun streli biiyiime ortamina kavusmus



Ontimiizdeki 3 yillik programin ger-
ceklesmesi, doért temel tehlikenin (riskin)
kontrol altinda tutulmasina baghdar.

1. Ekonomi disinda, siyasal ya da
sosyal  bir  olumsuz gelisme
olmamasi. 2007 Nisan’indaki
Cumhurbagkanhgi sec¢i-mi ile aym
yilin  Kasim'indaki millet-vekilligi
secimleri, siyasal dinginligi
(sukiineti) bozacak gelismeler yara-
tabilecek olaylardir. Bu alandaki
olumsuz gelismeler, hedeflere ulag-
may1 olanaksiz kilabilirler.

2. Dis acigin kontrol edilebilmesi, daha
fazla artmamasi. 2005’te cari islem-
ler acig1 23 milyar dolar1 (GSMH’nin
%6,1'1) bulmustur. ...2006 yili ba-

sinda enflasyonda hizlanma
egilimle-ri goriilmektedir. (Bazi)
gelismeler, 2006'da dis aggn

artacagini goster-mektedir. Bununla
birlikte, artan dis agigin kisa vadeli

ek  Dborclar i1le  karsilanmasa,
2005’teki kadar kolay
olmayabilecektir. Uluslararasi

pazar-larin fon arzinda Onemli
daralmalar olmasi beklenmektedir.

3. 2006 yilinda 1igsizligin azalmaya
bag-lamas: (gerekir)

4. I¢ ve dis borclarin geri 6denmesinde
aksamalar olmamasi 6nem tagimak-
tadir.”

Subat’ta sozuni ettigimiz on
kogullarin-dan ilk ikisi gerceklesmemistir.
2006'min ilk 6 ayindaki siyasal gerginlik,
ekonomiyi etkileyecek boyutlarda
siddetlenmisgtir. Ikinci 6 ayda,
tartismalarin daha da siddet-lenmesi ve
ekonomi lzerindeki olumsuz etkinin
artmasi beklenmelidir. Bu tartig-malar,
simdiden,  “se¢im harcamalar’”” nm ve
enflasyonu hizlandirmigtir. Bu alanda,
alacakli kuruluglara bor¢larini 6demeye-
rek, harcamalar1 artiran belediyeler ile
oteki kamu kurumlarinin etkili oldugu go-

rilmektedir. Haziran’dan Haziran’a 12
aylik donemlerde tiketici enflasyonu
%12yi  (%11,69), firetici enflasyonu

%14,46’y1 bulmustur. Bu sayilar, 2005
sonundaki 12 aylik hizin 2 katina ¢gikmisg
oldugunu gostermektedir. Enflasyon hizi-

nin, ikinci alti1 ayda diismesi beklenme-
mektedir. Subat’taki yilhk (Aralik’tan
Aralik’a) tiiketici enflasyonu tahminimiz
%7 1di. Bu tahminin %50 oraninda asila-
cag kesinlegsmig gibidir. Yil sonunda 12
aylik tuketici fiyatlar1 artisinin %12nin
ustiinde olacagi daha yiksek bir
olasiliktir.

IIk 6 ayda dis ticaret acig1 ve cari
islemler agig1 artarak devam etmistir. I1k
6 ayda dig ticaret acig1 30 milyara, cari
islemler acig1 da 18 milyar dolara ulas-
mistir. Boyle giderse, iki agik rakaminin
yil sonunda, 50 milyar ve 25 milyar dolar
diizeyleri asilmig olacaktir. Subat’taki bu
rakamlar i¢in tahminlerimiz, 60 ve 30
milyar dolar idi. Son gelismelerden sonra
yilsonu tahminimizi degistirmek geregini
duymuyoruz.

Yukardaki 4 6n —sartin ilk ikisi ger-
¢eklesmemigtir. Son ikisi, igsizlik ve borg
6demede aksaklik olmamasi kogullar1 ye-
rine gelmigtir. Yilbagindaki %12’ye dogru
yikselen igsizlik Temmuz'da %8,8’e kadar
digmustir. Diismenin mevsimlik ig
artisin-dan kaynaklandig: bellidir;
mevsimlikten daha fazla bir dizelme olup
olmamasi, gelecek aylarda belli olacaktir.
Biz bu alanda fazla Dbir dizelme
beklemiyoruz. Bor¢ o6demesinde bir
aksama olmamigtir; ikinci alt1 ayda da
beklenmemektedir.

Subat’ta %5 olarak programlanmis,
ancak bizim %6’ya ¢ikmasini bekledigimiz
2006 biyume hizinin, %5,5 -6,0 civarinda
gergeklegsmesi beklenmektedir. T.C. Mer-
kez Bankasimin, gecelik faizi %40 ora-
ninda %13’ten %17,25e yiikseltmesi, oteki
finansal pazar faizlerinin de yaklagik aym
oranlarda artmasina neden olmus, fakat
ekonomiyi fazla yavaglatamamigtir. Faiz
artiglary, yatirim maliyetlerini artirmig
olsa da, doviz ve ithalat ucuzlugu sinai
uretimi canli tutmustur. Talep de fazla

yavasla-mamais, hatta bir miktar
yikselmistir.
Petrol fiatlarindaki durdurulamayan

yikselme, tUretim ve enerji maliyetlerini
¢ok yukseltmigtir. Gegen yil merkez ban-
kas1 25 milyar dolar satinalmig oldugu
halde, dolar fiyati yiikseltilememis, hatta
bir miktar dismiistir. Ancak, Mayis ve



Haziran aylarinda dolar fiyati, birdenbire
%35 oraninda artmig, ama faizlerin yuk-
selmesi ile tlkemize yonelen kisa vadeli
kar heveslisi uluslararasi sermaye,
ulkemize girmeye ve dolar fiyatlar
yeniden diismeye devam etmistir. Boyle
olunca ithalat can-liligin1 korumakta ve
acik artis hizi azal-mamaktadir. Yabanci

girdilerin  dusuk  ma-liyetleri, yerli
uretimlerin rekabetteki san-sini
azaltmakta ve igsizligi yiksek tut-

maktadir. Dolar fiyati Mayis ve Haziran
aylarinda 1,3 YTL'den 1,77 YTL’ye kadar
yukseldikten sonra, Temmuz ve
Agustos’da 1,4 YTL’ye yeniden diismustur.
Y1l sonun-da, Subat’taki tahminimize
uygun (1,6 YTL) bir sonuca ulasilacag
beklenmelidir. Buna ragmen, dis ticaret ve
cari  iglemler agiklarinin  azalmas:
beklenmemelidir.

Biitge uygulamasi, ilk yarida, meclisten
¢giktigr gibi uygulanmiyor. Bununla birlikte
ilk alt1 ayda enflasyondaki hizlanma nede-
niyle meclisten 175 milyar YTL olarak
¢ikan butge giderlerinin, 170 milyar YTL’
nin altina indirilmesi, gelirlerin 158,5
yerine 160 milyon YTL  olarak
diizeltilmesi ve blitge agiginin yil sonuna
kadar 10 milyar YTLnin altina
indirilmesi, hiikiimetce kararlastirilmistir.
Uluslararas1 Para Fo-nu'nun istegi
dogrultusunda yapilan bu bitce
revizyonunun, Subat’ta yaptigimiz yillik
tahmine tam uygun oldugu gorul-
mektedir. Boyle uygulanmirsa yil sonuna
dogru, enflasyonda yavaglama
olabilecektir.

Bununla birlikte, ilk 6 ayda biitge acig1
indirilmis olsa da, bu yil enflasyondaki
hiz-lanmanin nedeni Dblitge alaninin
disindadir. Yilin ilk 6 ayinda, elektrik
kullanicila-rindan  kamu  kuruluglarinin
bir ¢ogu ure-ticilere bor¢larini
6dememigler, birikmis bor¢lar 8 milyar
YTL gibi ¢ok yiiksek tutarlara ulagmistir.
2005’ten beri, merkez bankasimin doviz
alimlar i¢in finansal pa-zarlara ¢ikardig:
yiksek para tutarlari, tu-rizmin
mevsimlik doviz girigleriyle birle-since,
fazla alim giicii ve pazarlardaki talep
yiksekligi enflasyonu hizlandirmigtir. Bu
olumsuz gelismede, Cumhurbagkanligi ve

milletvekilligi secimleri tartigmalarinin
er-ken baglamasinin ve bu tartigmalara
yanit vermek isteyen hiikiimetin, belediye
ve devlet isletmelerinin yiksek
harcamalarina géz yummasinmin da pay:
vardir.

Biitce uygulamasinda fazla sorun yok-
tur; yilin faiz dig1 fazla hedefine (35 milyar
YTL) ulasilacagr beklenmektedir.

Ekonomimizin temel sorunu, i¢ ve dig
borcun fazla olmasidir. Bu y1l baginda faiz
hadleri de yiikselmigs oldugu icin, borg
toplam1 artmaya devam etmektedir. Su-
bat’taki tahminlerimizi degistirme geregi
yoktur: 2005 sonunda kamu dis borcunun,
71 milyar dolardan, bu yil sonunda 70
milyar dolara dismesi, 6zel kesimin dig
borcunun 91 milyar dolardan 100 milyar
dolara yukselmesi beklenmelidir. Boylece,
dis  bor¢ toplami1 da 162 milyardan 170
mil-yar dolara ¢ikmis olacaktir. Asil sorun
olan i¢ borcun, Subat’ta tahmin edildigi
gibi, 243 milyar YTL’den 230 milyara
dismesi beklenmemelidir. Devlet tahvili
faizlerinin %14’ten %20’ye ¢ikmasi, ikinci
yarida i¢ borcumuzu belki de 250 milyar
YTL'nin tstiine ¢ikaracaktir. Yil sonuna
kadar kamu kesimi bor¢ toplaminin Gayri
Safi Milli Hasilaya (GSMH) oraninin
%80’in uzerine yeniden ¢itkmasi
beklenmelidir.

Subat 2006 tahminlerimiz, kisi basina
Milli Gelirimizin (GSMH’nin), 2005te
6.700 YTL oldugu tahmin edilmis olan tu-
tarinin, bu yil 7.000 YTL olacag:
yonindey-di. ABD dolar1 olarak, ayni
sirayla kisi ba-gina gelirimizin 4.964
dolardan 5.300 do-lara ¢ikacagini tahmin
etmistik. Ik yarida Milli Gelirimiz %5-6
oranindaki bir hizda blylimeye devam
etmektedir. Ikinci yar yilda, bu hizin
biraz dismesi beklenme-lidir.  Ancak,
tarim ve sanayl uretimi iyi bir artig
hizinda oldugu i¢in, fazla bir ya-vaglama
olmayacaktir. YTL olarak yaklagik 7.000
YTL’sina yikselme hedefi gercekle-secege
benzemektedir. Bununla birlikte, kisi
bagina gelir, y1l sonunda dolar fiyati, 1,6
YTL’sina yukselmis olacagi ve ortalama
degerinin 1,5 YTL’ye yakin gergeklesecegi
i¢cin, kigi bagina gelirin, 5.000 ABD dolar1-
nin altinda kalmasi olasilig: vardar.



Ikinci 6 ayda da en énemli ekonomik
sorunumuz, enflasyonu kontrol altinda tu-
tabilmektir. Hala, yillik enflasyon
hizimiz, gegen yilda elde edilen sonucun
iki katina yakindir.
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Tablo I
Temel Gostergelerle 2005 Y11 Bag1 Beklentileri ile
Yilsonundaki Gergeklegmeler ve 2006 Yili Beklentileri (Ocak 2006)

Gostergeler 2005 (TMA) (5) 2005 (G) (6) Fark (%) (7)
GSMH (1), artis1, % 6,0 5,8 0,3
Enflasyon, TU (2), % 7,0 7,7 10,0
Butge gideri, milyar YTL 150,0 144.,6 3,6
Btcge geliri, milyar YTL 130,0 134,8 3,6
Bitge agig1, milyar YTL 20,0 9,7 (1) 27,5
Biutge ac1gi/GSMH, % 6,0 2,0 (1) 50,0
Kamu agq1g/GSMH, % 5,0 3,5 30,0
FDF, milyar YTL (3) 27,3 35,9 (1) 27,2
Y1l sonu, dolar fiyati, YTL/$ 1,5 1,4 6,0
Da1s borg, milyar dolar, 6zel (4) 60,0 91,0 51,6
Dis borg, milyar dolar, kamu 70,0 71,0 1,4
Dis borg, milyar dolar, toplam 130,0 162,0 24,6
I¢ borg, milyar YTL, yil sonu 190,0 243,8 28,3
1(; borg, milyar dolar, yil sonu 130,0 181,0 23,8
Toplam borg, milyar dolar, y s 260,0 345,0 31,9
GSMH, milyar YTL 450,0 485,0 7,8
GSMH, milyar dolar 310,0 359,0 15,8
GSMH/Kisi, dolar 4.300,0 4.964,0 9,3
GSMH/Kisi, YTL 6.500,0 6.700,0 3,0
Toplam bor¢/GSMH, % 83,8 90,3 7,7
Digalim, milyar dolar 110,0 116,0 4,5
Digsatim, milyar dolar 70,0 73,1 4,4
Dis agik, milyar dolar 40,0 42.9 6,6

Kisaltmalar ve agiklamalar:

(1) GSMH: Gayri safi Milli Hasila: Ulkede tiretilen katma degerden, eskime paylar: diisiilmeden 6nceki

tutarini gosteren bir Milli Gelir 6l¢iist.
(2) Tiiketici Fiyatlar1 Genel Indeksi.

(3) FDF: Faiz-dis1 fazla: devlet biit¢esinin gelirler toplamindan faiz-dig1 giderler diisiildiikten sonra

geride kalan gelir fazlas.
(4) Buyililk kez tabloya eklenmistir.

(5) Subat 2005’te Mustafa Aysan tarafindan yapilmis olan yil sonu tahminleri
(6) 2006 y1l baginda yapilmis olan gerceklesme tahminleri.


http://tuik.gov.tr/
http://maliye.gov.tr/
http://hazine.gov.tr/

(7) Yilbasinda tahmin edilmis tutarlarla, yil sonunda gerceklesen tutarlar arasindaki sapma oranlari:

(G =M TA) / M TA*100.

(1) 31 Ocak Bashakan Aciklamasi

Not: Bu tablo yil basinda hazirlanmigtir. MUFAD Dergisi 2006 Nisan sayisinda yazarin

inceleme yazisinin ekinde yer verilmigtir.
Tablo 1T
Temel Gostergelerle Son Beg Yilin Ekonomik Geligmeleri ve
2006 Beklentileri (Ocak 2006)

Gostergeler 2001 2002 2003 2004  2005(6) 2006(R)  2006(MA)(5)
GSMH (1), artis1, % -9,5 7,9 5,9 9,9 5,8 5,0 6,0
Enflasyon, TU (2), % 68,5 29,7 18,4 9,3 7,7 5,0 7,0
Biitge Gideri, mlyr.YTL 78,0 110,6 132,8 141,0 144,6 175,0 170,0
Bitce Geliri,mlyr.YTL 51,8 75,6 92,6 110,7 134,8 158,5 160,0
Biitge Agig1,mlyr.YTL 26,2 35,0 40,2 30,3 9,7 16,5 10,0
Biitge Aq1g1/GSMH,% 17,4 14,6 11,3 7,1 2,0 3,0 2,0
FDF,mlyr.YTL (3) 12,5 11,8 18,3 26,3 35,9 33,0 35,0
Yilsonu dolar,YS,YTL/$ 1,4 1,6 1,4 1,3 1,4 1,4 1,6
Dis Borg, mlyr.$,6zel(4) 60,0 74,2 78,6 81,6 91,0 yok 100,0
Di1s bor¢,mlyr.$,kamu 55,0 56,8 63,4 68,4 71,0 yok 70,0
Di1s borg,mlyr.$,toplam 113,6 130,2 145,3 161,8 162,0 yok 170,0
I¢ bore,YS.mlyr.YTL 122,1 149,9 1944 2245 243,0 yok 230,0
I¢ bore, YS.mlyr.$ 99,0 100,0 139,3 167,5 181,0 yok 200,0
Toplam bor¢,mlyr.$ 214,0 231,0 281,3 317,5 345,0 yok 370,0
I¢+Disg 154,0 156,8 202,7 235,9 252,0 yok 270,0
bor¢,kamu,mlyr.$

GSMH,mlyr.YTL 180,0 275,0 356,7 429,0 485,0 540,0 550,0
GSMH,mlyr.$ 148,0 182,0 236,0 301,5 359,0 382,0 400,0
GSMH/kisi,$ 2.123,0 2.598,0 3.383,0 4.172,0 4.964,0 5.216,0 5.300,0
GSMH/kisi,YTL 2.572,0 3.950,0 5.044,0 5.975,0 6.700,0 7.300,0 7.000,0
Toplam bor¢/GSMH, % 145,0 127,0 117,0 106,0 90,3 yok 90,2
Kamu bor¢/GSMH, % 104,0 86,2 85,9 78,2 70,2 yok 63,0
I¢ bor¢/GSMH, % 67,8 54,5 54,5 52,3 50,1 yok 42,0
Disalim,mlyr.$ 41,4 51,6 69,3 97,5 116,0 124,4 130,0
Digsatim,mlyr.$ 31,3 36,0 47,3 63,1 73,1 79,0 80,0
Ticaret agig1,mlyr.$ -10,1 -15,6 -22,0 -34,4 42,9 45,4 50,0
Cari iglemler 3,4 -1,56 -8,0 -15,7 -22,8 22,0 25,0

acigi,mlyr.$

(1) GSMH: Gayri Safi Milli Hasila: Ulkede iiretilene katma degerden, eskime paylar: diigiilmeden énceki

tutarimi gosteren bir Milli Gelir dl¢iisti
(2) Tiiketici Fiyatlar1 Genel Indeksi.

(3) FDF: Faiz-dis1 fazla: devlet biitgesinin gelirler toplamindan faiz-dis1 giderler diisiildiikten sonra geride

kalan gelir fazlasi.
(4) Bu y1l ilk kez tabloya eklenmistir.
(5) Subat 2006’da Mustafa Aysan tarafindan yapilmis olan yil sonu tahminleri
(6) 2006 y1l1 baginda yapilmis olan gerceklesme tahminleri.



Not: Bu tablo yi1l basinda hazirlanmigtir. MUFAD Dergisi 2006 Nisan sayisinda yazarin
inceleme yazisinin ekinde yer verilmistir.



