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|. Dunya Ekonomisindeki Gelismeler

Dunya ekonomisinde 2006 yilinin ortalarindaléagan finansal kriz giderek biyumire reel
sektorl de icine alarak diinya ekonomisinde resebg&lentilerini artirmgtir. Ozellikle emtia
ve petrol fiyatlarinda y@nan artla birlikte derinlgen kriz, enflasyonda agtbeklentilerine
neden olmg ve bu durumdan en ¢ok gghiekte olan Ulkeler etkilenstir. Nitekim, Turkiye
gibi gelismekte olan Ulkelerde son donemde enflasyon rakamdiar arty yasandgl

g6zlemlenmektedir.

2001 yihindaki terér saldirilar ve dinya ekonomid yganan yavglamanin ardindan ABD
ve Japonya tarafindan ekonomiye aktarilan likidiee ABD’nin yil icerisinde %6,5 olan
faizleri %1,75’e indirmesi ile canlanan ekonomidi@ya ekonomisinde 2003-2006 arasinda
gerceklgen yuksek karlar ile birlikte artan likidite bofu diinya ekonomisinde y@anmasi
olasi olan buyuk bir finansal krizi Otelemekte vkilerini hafifletmekteydi. Likidite
bollugundan kaynaklanan fonlar 6zellikle getiekte olan Ulkelere yodnelgtir. Bu durum
gelismekte olan tlkelerin déviz rezervlerinden raha#likhlgilabilmektedir. Orngin, Cin’de
2002'de 292 milyar $ olan doviz rezervlerini 2006't,1 trilyon $'a, ayni dénemde G. Kore
122 milyar $'dan olan doviz rezervlerini 240 milydla, Rusya’da 2002’de 44 milyar dolar
olan doviz rezervlerini 2007'de 466 milyar $'a, agiotnemde Hindistan 68 milyar dolar olan
doviz rezervlerini 268 milyar dolara ¢ikamgtr. Turkiye de bu likidite bollgundan nasibini
alarak 2002’'de 27 milyar dolar olan doviz rezemier2007'de 74 milyar dolara

yukseltmitir®.

! Burchan SAKARYA, “Kiiresel Finansal Yapi ve 20071 \Dalgalanmalari”BDDK Calisma Tebligi, Say: 2,
Nisan — 2008, s. 17.



Gelismis Ulkeler ile Yiikselen Ekonomilerin Bilylime Performarslari (2000 — 2008) (%)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Cin 8,4 8,3 9,1 10,0 10,1 10,4 10,7 11,4 9,8
Brezilya 4,3 1,3 2,6 1,3 5,7 2,9 3,7 5,4 4.8
Rusya 10,0 51 4,7 7,3 7,1 6,4 6,7 8,1 6,8
Hindistan 4,0 5,2 3,7 8,4 8,3 9,2 9,2 9,2 7.9
Arjantin -0,8 -4,4 -10,9 8,8 9,0 9,2 8,5 8,7 7,0
Sili 4,5 3,4 2,2 3,9 6,0 5,7 4,0 50 4.5
Cek Cum. 3,6 25 1,9 3,6 4,6 6,5 6,1 6,5 4,2
Macaristan 5,2 4,1 4,4 4,2 4,8 4,1 3,9 1,3 1,8
Polonya 4,3 1,2 1.4 3,9 53 3,6 6,1 - -

G.Kore 8,5 3,8 7,0 3,1 4,7 4,2 50 5,0 4,2
Malezya 8,9 0,3 4,1 5,7 6,8 5,0 59 6,3 5,0
Endonezya 4,9 3,6 4,5 4,8 50 5,7 55 6,3 6,1
Fransa 3,9 1,9 1,0 11 25 1,7 2 1,9 1,4
Almanya 3,2 1,2 0 -0,2 1,2 0,9 2,8 2,5 1,4
italya 3,6 1,8 0,3 0,0 1,2 0,1 1,9 15 0,3
Japonya 29 0,2 0,3 1,4 2,7 1,9 2,2 2,1 1,4
ingiltere 3,8 2,4 2,1 2,7 3,3 1,9 2,8 31 1,6
ABD 3,7 0,8 1,6 25 3,9 3,2 2,9 2,2 0,5
Dunya 4,1 15 1,9 2,7 4,1 3,5 3,8 - -

Kaynak: Worldbank ve IMF verilerine dayanilarak derlegtini 2007 ve 2008 tahminidir.

2003 — 2006 yillan arasindaggman hizli buayimenin temel nedenlerinden birisgdismis
ekonomilerdeki guclu taleptir. Ancak, bu blyime esiirgelsmis llke ekonomilerinde
giderek artan fiyat agtibaskilarina neden olrgwe 2004 yilindan itibaren 6zellikle ABD,
Ingiltere ve hatta uzun siire deflasyon donengayan Japonya’da bile enflasyonda tirngani
neden olmgtur. Bu nedenle bir ¢cok tlke merkez bankalar 2@¢hdan itibaren faizleri
artirarak siki para politikalar uygulamayaslaanislardir (bunlarin banda ABD veingiltere
bulunmaktadir). 2005 yilinda tirmanmayaslbgan enerji ve emtia fiyatlarinin da yargitt
enflasyon baskisi nedeniyle dinya ekonomilerindelaraltici siki  para politikalar
uygulamalarina devam edilgtir’>. ABD'de isgiicii piyasalarinin katfi nedeniyle olgan
Ucret artglan, firmalarin yiksek karhlik oranlarindan doidiyatlara sinirli 6lctide yansigi
ve 2006 enflasyonu bir 6nceki yila gére dahgiitigerceklemistir®.

2006 yilinda yukselen emtia ve enerji fiyatlarimeden oldgu kiresel imalat sanayi
Uretiminde diis ve hizmetlerdeki yaswtamanin ve hatta yilin ikinci ¢ceygmde ABD konut
piyasalarindaki talep azalmasi ekonomik biyimentdeyavglama ortaya cikarsa da Euro

alani ile Japonya ve ylUkselen piyasalardaki hizlitime sureci bu yaglamay telafi ety

2 Burghan Sakarya, a.g.e., s. 19.
% Maliye Bakanlg, Yillik Ekonomik Rapor 2007, Ankara, Ekim, 2007, s. 172.



ve neredeyse tim diinya’da izlenen siki para paldikna ve faiz artirrmlarinagaen, diinya
ekonomisinde ygnan canli bilyiime performansi devam gimi’. 2006 yilinin ikinci
ceyrezsinde yganan finansal dalgalanma finansal piyasalarlalskaimis ve reel ekonomiye,
blyume ve istihdama sirayet etmeden, Temmuz aydigdeya ekonomilerinde oynaklik
azalarak, istikrar tesis edilgtir® (s6z konusu dénemde Tirkiye'de dolar 1,7Qtna, Nisan
ve Mayis aylarinda 4,5-5 milyar dolar gkgerceklemistir). Nitekim, daraltici para
politikalar ile 2006’'nin ikinci ve uclncu ceyiade Ozellikle konut sektortindeki talep
azalmasinin da etkisiyle ABD ekonomisinde etkilarak buyime hizini dirtrken, Euro
alaninda biydme, yatirm ve tuketimle canli seyrsiirdirirken, Japonya’da goreli
canlanmaya kg enflasyonist baskilar hissedilmeyeslzanistir®. Gelismekte olan tilkelerde
ise (Ozellikle BRIC-Brezilya, Rusya, Hindistan, Liwe Asya Ulkelerinde (Cin, Hindistan, G.
Kore, Tayvan, Singapur, Hong Kong) ihracata dayaksek bilyiime etkili olmyf ve her bir
Ulke 2006 ve 2007°'de % 6 — 11 arasinda bir buylereopmansi gosterrglerdir.

2007 yihinda, 2002-2006 yillar1 arasinda sireklksglen petrol ve emtia fiyatlari, ghr
taraftan likidite bollguna bgli olarak Ozellikle yikselen ekonomilere giden &igaranin
neden oldgu talep genllemesi ve giri degerlenen ulke paralar ilesa deserlenen hisse
senedi, bono, tahvil gibi menkul kiymetlerin ekondenyarattgl siskinlik 1997 krizi ile
benzerlikler tamaktadif. Yasanan bu gefmeler 2007Subat ve Temmuz aylarinda finansal
dalgalanmalara neden olsnue ABD’de ardi ardina blyuirketlerin acikladiklari zararlar,
petrol ve emtia fiyatlarindaki agtn devam etmesi, kurakl bal gida fiyatlarindaki argiar,

blyume hizinin yawtayacainin sinyallerini vermytir.

ABD hisse senedi piyasalarinin temel oynakh gosteren VIX endeks geri 2006-2008
yillari arasinda ortalama 16,6 iken, 2007 yilirkmai yarisinda ortaya ¢ikan dalgalanma
sonrasinda yakfsk 23'liik bir ortalama dgere ulamistir® (endeks dgerin 20 puanin lizerine
¢cikmasi piyasada guvenin azalmasi anlamina geloliek2008 balarinda hizla yukselerek
Mart ayinda 32,54’lU goren endeksgda, 15 Temmuz 2008 itibariyle 30,51 duzeyindedir).
Petrol fiyatlari 2007°'de 140 dolar seviyelerinergik ve 2008'de 142 dolara ylaistir. Diger
taraftan ABD’de Dow Jones endeksi 1929 Buhraninolaryana aylik bazda en hizli ge

* Burchan Sakarya, a.g.e., s. 19.

® Burchan Sakarya, a.g.e., s. 21.

® Burchan Sakarya, a.g.e., s. 21.

" Maliye Bakanlg, Yillik Ekonomik Rapor 2007, Ankara, Ekim, 2007, s. 179.
8 Burchan Sakarya, a.g.e., s. 21.

°® TCMB, Finansalistikrar Raporu, Mayis 2008, s. 1.



kaybini Haziran 2008’'de %10,2 ile gercekienis ve sadece Haziran ayinda borsada 2,1
trilyon dolar kayip yganmstir.

Gelismis Ulkeler ile Yiikselen Ekonomilerin Yillik Enflasyonlari (2000 — 2008) (%)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Cin 0,9 -0,1 -0,6 2,7 3,2 1,4 2,0 6,6 3,9
Brezilya 6,0 7,7 12,5 9,3 7,6 5,7 3,1 45 45
Rusya 20,2 18,6 15,1 12,0 11,7 10,9 9,0 11,9 10,0
Hindistan 3,2 5,2 4,0 2,9 4,6 5,3 6,7 5,5 4,6
Sili 4,6 2,7 2,9 1,1 2,4 3,7 2,6 7,8 4,2
Cek Cum. 4,0 4,1 0,5 11 2,8 2,1 1,8 54 5,5
Macaristan 10,1 6,8 4,8 5,7 55 3,3 6,5 7,4 4,7
Polonya 8,5 3,6 0,8 1,7 4.4 0,7 1,4 4,0 3,9
G.Kore 2,8 3,2 3,7 3,4 3,0 2,6 2,1 3,6 3,0
Malezya 1,2 1,2 1,6 1,2 2,2 3,3 3,1 2,2 2,4
Endonezya 9,3 12,5 9,9 5,2 6,4 17,1 6,6 6,6 6,7
Fransa 1,7 1,4 2,2 2,4 2,3 1,8 1,7 2,8 2,5
Almanya 2,2 1,4 1,2 1,0 2,3 2,1 14 -0,2 4.8
italya 2,5 2,8 2,5 2,7 2,2 2,0 2,1 2,6 2,5
Japonya -0,5 -1,2 -0,3 -0,4 0,2 -0,4 0,3 0,7 0,6
ingiltere 0,9 1,1 1,5 1,4 1,4 2,1 2,8 2,0 2,2
ABD 34 1,6 2,5 2,0 3,3 3,4 2,6 41 2,0

Kaynak: Worldbank ve IMF verilerine dayanilarak derlegtini 2007 ve 2008 tahminidir.

2003 — 2007 doneminde ganan likidite bollguna b&li olarak gelsmekte olan Ulke
paralarinin dger kazanmasi, 6zelikle bu ulkelerde cglemler acgl problemi yaratarak tlke
ekonomilerinde kirilgangn artirmakla birlikte, bu Ulkelere yodnelen gtadan yabanci
sermaye akindaki artsy cari klemler acginin finansmaninda ofabilecek sorunlari

hafifletmistir.



Gelismekte Olan Ulkelerde Carilslemler Dengesinin GSNH’ya Orani (2000 — 2008)(%)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Brezilya -3,8 -4,2 -1,5 0,8 1,8 1,6 1,3 0,3 -0,7
Sili -1,2 -1,6 -0,9 -1,1 2,2 1,1 3,6 3,7 -0,5
Cin 1,7 1,3 2,4 2,8 3,6 7,2 9,4 11,1 9,8
Hindistan -1,0 0,3 1.4 15 0,1 -1,3 -1,1 -1,8 -3,1
Endonezya 4,8 4,3 4,0 3,5 0,6 0,1 3,0 2,5 1,8
Malezya 9,0 7,9 8,0 12,0 11,9 14,6 16,2 14,0 11,7
Filipinler -2,9 -2,4 -0,4 0,4 1,9 2,0 4,5 4,4 2,1
G.Kore 2,4 1,7 1,0 2,0 4,1 1,9 0,6 0,6 -1,0
Yunanistan -7,8 -7,2 -6,5 -6,4 -5,8 -7,4 -11,0 -13,9 -13,9
Portekiz -10,2 -9,9 -8,1 -6,1 7,7 -9,7 -9.,4 -9.4 -9,
Rusya 18,0 11,1 8,4 8,2 10,1 11,0 9,5 5,9 5,9
Ukrayna 4,7 3,7 7,5 5,8 10,6 2,9 -1,5 -4,2 -7.4
Polonya -5,8 -2,8 -2,5 -2,1 -4,2 -1,6 -3,2 -3,7 -5,0
Cek Cum. -4,7 -5,3 -5,7 -6,3 -5,3 -1,6 -3,1 -2,5 -3,0
Estonya -5,4 -5,2 -10,6 -11,3 -12,3 -10,0 -15,% -16,0 -11{2
Romanya -3,7 -5,5 -3,3 -5,8 -8,4 -8,9 -10,4 -13,9 -14.5
Turkiye -3,7 1,8 -0,7 -2,6 -4,0 -4.7 -6,1 -5,7 -6,7
Letonya -4,8 -7,6 -6,6 -8,2 -12,8 -12,5 -22,3 -23.8 -15/0
Litvanya -5,9 -4,7 -5,2 -6,9 -7,7 -7,1 -10,8 -13,0 -10,6

Kaynak: Worldbank ve IMF verilerine dayanilarak derlegtini 2007 ve 2008 tahminidir.

Tabloda goraldgi gibi, enerji fiyatlarindaki aggienerji inrag eden Brezily&ili, Rusya gibi
Ulkelerle ds ticaret yapisi gucli ve ekonomisi ihracata dalydipinler, Malezya, Endonezya,
G. Kore ve Cin gibi Ulkelerde carlemler dengesini olumlu yénde etkilerken; enetiiait
eden, sicak para gime bal yerli parasi dgerlendgi icin ithalati artan ve diticaret yapisi
gucli olmayan Yunanistan, Ukrayna, Polonya, Cek Rungeti, Estonya, Litvanya, Letonya,
Romanya ve Turkiye gibi ulkelerde strekli ve yuksdkzeylerde carisiemler acgi

olusmaktadir.

II. Tarkiye Ekonomisindeki Geli smeler
1- Buyume

2002 yilinin ilk ceyrginden itibaren kesintisiz 25 ¢eyrektir buytyen Tiyekde 2008 yilinin
ilk ceyreginde %6,6 ile beklentilerin (izerinde gercalde GSMH buyime hizi, 2007 yilinin
ilk ceyrezinde gerceklgen biyume hizinin gerisinde kaltmn.

2008 yilinin ilk ceyrginde ticaret ve tarim gindaki tum sektorlerde buyime hizinin 2007
yilinin ilk ceyresine gore yavgladigi gozlemlenmektedir. Ozellikle konut ve saat

sektorundeki durgunluk dikkat ¢ekicidir. 2008 yihnlk ¢ceyresinde tarim sektdriinde yanan



hizli blyimeye rgmen, blyumeye asil katkiyl sanayi ve hizmetler Géktyapmstir.

Sektérel olarak biiyiimeye olan katkilar tarimda Sa®ayide 2, hizmetlerde ise 4,3 pualidir

Sonu¢ olarak, Turkiye 2002'nin ilk ceydi@den itibaren tam 25 ceyrektir biyumektedir.
Ancak, 2002 yilin ilk ¢ceyr@nde 2007 yilinin ilk cey@ne kadar tam 21 ceyrek boyunca
ortalama %7,3'luk bir biyime hizi yakalayan Turkilge son dort ceyrek yani, 2007'nin

ikinci ¢ceyrezsinden 2008 yilinin ilk ceyg@ne kadar gecen donemde %4,4’luk bir biylime hizi
yakalanmgtir. Sadece bu gosterge bile teksiba Tirkiye ekonomisinde buyime hizinda

yasanan ani yavdamay! acikca gostermektedir.

Ceyrek Donemleritibariyle Gayrisafi Yurtici Hasila Blyiime Hizi
(%) (1999Q1 — 2008Q1)
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Kaynak: TCMB verilerine dayanilarak derlengtir.

Turkiye’de 2002-2007 donemindeggaan buylime trendinin temelinde dinya ekonomisinde
ayni donemde yanan hizli blyumenin etkisi buyuktir. Ayrica, ayhdnemde dinya
ekonomisindeki  kiresel likidite bolunun  Turkiye'ye yoOnelmesi, beraberinde
Ozellestirmeler ile artan dgrudan yabanci sermaye (DYS) gir¥ TL'yi asiri degerlendirmi

ve ucuzlayan ithalatla birlikte hem yurtici hem yeartdisi talepteki ary hizli bayime igin

Onemli bir dinamik olmgtur.

19 Daha ayrintil bilgi icin bkz. DPT, Ekonomik Ggtieler, Haziran 2008.



Istihdam verileri de ekonomik durgusiu isaret etmektedir. 2002 sonrasi donemgézlikte
artis kalici olmu ve yuksek buyime hizinagraen %10 diuzeylerinde kalgtir. Bu durumun
en temel nedeni isegimli ve geng §siz oranindaki argtir. Turkiye'de eitimli nufus
giderek artmakta, ancak Uretim yapimiza ve ihtiyaggun kalifiye eleman yatiriimesi
yoninde bir gitim politikasi izlenmemektedir. Bu nedenleitenli i sglict § bulamadg! gibi

reel sektorde talep ettikalifiye elemana ulgamamaktadir.

Issizlik Orani (%) (1988 — 2007)
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Kaynak: TCMB verilerine dayanilarak derlengtir.
* 2008 yili Nisan verisidir ve bir 6nceki yilin aydénemine gore gercekten ksizlik rakamidir.

2- Yurtici Talepte Yasanan Gelsmeler

2002-2006 arasi donemde guclu bir sageyri gosteren 6zel tiuketim harcamalarisantzi
2006’nin son ceyganden itibaren hizini kesyi bu da biyime rakamlarinda ysiaana
olarak kendini gostermir. Nitekim, 2002'nin ilk ceyrginden 2007’nin ilk ceyrgine kadar
reel olarak ortalama %7,1 ggdn yurtici tiketim (yerlgk ve yerlaik olmayanlar dahil), son
dort ceyrekte yani 2007'nin ikinci ¢ceygimden 2008'in ilk ¢eyrgine kadar olan dénemde
%4,1 gelgmistir. Benzeri durum devletin nihai tiketim harcameliginde gecerlidir. Ayni

doénemler itibariyle kamuda ortalama %4,2 olangyalihizi %2,8’e gerilenstir.



Ceyrek Donemleritibariyle Yurtici Tiiketim* ve Devletin Nihai Tiketi m Harcamalari
Gelisim Hizi
(%) (1998Q2 — 2008Q1)
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Devletin Nihai Tuketim Harcamalari

Ozel Tiiketim

Kaynak: TCMB verilerine dayanilarak derlengtir.
* Yerlesik ve Yerleik Olmayanlarin Yurtici Tuketimini kapsamaktadir.

Diger taraftan, siki maliye politikasi ve mali disiplhedeniyle kamu harcamalarinin g@rti
hizinin yavaladigi, bu durumun kamu vyatirrmlarinda daha hizh bicirode gelstigi
gorulmektedir. Nitekim, sabit sermaye yatirimlagisasndan argl hizinin son ¢eyrekte negatif
gerceklagtigi bunun da 06zellikle butgce sonuglarinda aldatic ipilesme olarak yansigi
gorulmektedir. Bu dénemde 6zel sektor sabit sermgataimlarinin aryy hizinda ani bir
gerileme yganmstir. 2002-2006 déneminde yillik ortalama % 21,6notgelsim hizi, 2007
yilinda % 2,7 olarak geceklmistir. Yurtici yatirnm ve tiketim harcamalarinin arhizinin

gerilemesi ekonomideki durgurgun énemli bir gostergesidir.

Ceyrek Donemleritibariyle Gayrisafi Sabit Sermaye Olusumunun Gelisim Hizi
(%) (1999Q1 — 2008Q1)
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Kaynak: TCMB verilerine dayanilarak derlengtir




3- Fiyat istikrari

Fiyat istikrarini temel hedef alan Merkez Bank&02 yilindan itibaren uygulagl 6rtik
enflasyon hedeflemesini terk edefbk2006 yilinin baindan itibaren acik enflasyon
hedeflemesi rejimini uygulamaya ¢e@mis ve bunu 2007 yilinda da sirdiirerek, yillik TUFE
hedefini 2007 yili igin %4 olarak belirlestir*?. Ancak, enerji ve emtia fiyatlarinda ggman
kuresel fiyat artlari nedeniyle 2007 yilsonu TUFE 8,4 olarak geregkistir. 2007 yilinda
TUFE hedefindeki sapmanin temelinde arz yonli dasuKkuraklik kaynakli gida
fiyatlarindaki arts, emtia fiyatlarindaki ar§) etkili olmustur™. Diger taraftan, 2008 yilinin ilk
yarisinda yurtici talebin daralmasina, dolar kuruattmamasina Iga olarak talep ya da ithal
enflasyonu yganmamakla birlikte, enerji ve gida fiyatlarindakiigenflasyonu koriklengi
ve Ozellikle enerji fiyatlarindaki aga bagl olarak TUFE ilk alti ayda kiimulatif %6,0 (yillik
%10,61) ve UFE alti aylik kiimulatif %13,76 (yill%17,03) olarak gercekimistir. Yasanan
gelismeler nedeniyle yilsonu TUFE hedefleri revize edtm Buna gore, 2008 yilsonu

hedefi %4'den %9,36’ya ve hatta 2009 TUFE hedefi®7 2010 TUFE hedefi ise %6,5'e
yukseltilmistir.

Aylar itibariyle Uretici ve Tiiketici Fiyat Endeksindeki Gelisim (%) (2004/1 — 2008/6)
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Kaynak: TCMB verilerine dayanilarak derlengtir.

Sonug olarak, 2001 krizinden sonra dalgali kuresste gecen Turkiye'de dolar kurundaki
gerileme ile enflasyonda goreli bir iyjlme yaansa da, zaman icerisinde izlenen para

politikas! ve YTL'ye olan glvenin artmasi ile bkié enflasyondan korunmak icin yabanci

1 Maliye Bakanlg, Yillik Ekonomik Rapor 2007, Ankara, Ekim, 2007, s. 111.
12TCMB, Yillik Rapor 2007, Ankara, 2008, s. 30.
13TCMB, Yillik Rapor 2007, Ankara, 2008, s. 36.



paraya yonelerek dolarizasyon ve endekslemenirflamasi ile birlikte“déviz kurundan
enflasyona geg’ olarak adlandirilan doviz kurundaki nominalggemin yurtici fiyatlarda
artisa neden olarak enflasyonu kériikleme etkisi zayi§am*. Ancak, son dénem yurtici
yerlesiklerin Déviz Tevdiat Hesaplarindaki art2008 yili icin fiyat istikrari acisindan tehlike
sinyali vermektedir (son 1,5 yilda yani 2007sib@lan 2008 Haziran sonuna kadar yurtici
yerlesiklerin “doviz tevdiat hesaplarinda 26,8 milyar d@obrts bulunmaktadir).

4- Odemeler Dengesi (Carislemler Dengesi, Dy Ticaret ve Sermaye Hareketleri)

Odemeler dengesi, bir tilkede yurtici ysikder ile (yerlesikler gercek veya tiizel, kamu veya
Ozel kgilerdir) diger ulkelerdeki yerlgklerin, belli bir donemde kadikli yaptiklari
ekonomik glemleri kaydeden bir bilangodur. Bu bilanco; catemler dengesi ve sermaye

hareketleri dengesi olmak Uzere iki temel kalemaoleur.

Odemeler dengesi, adindan da sudaasl gibi daima dengededir. Ancak, cagieimler acik
verirse sermaye hareketleri fazla vererek denggyas Dengenin gdanamamasi halinde net
hata ve noksan kalemi ile denge kurulur. Cgleamler; reel kaynaklarla (mal, hizmet, gelir)
ilgili i slemleri ve cari transferleri (kgwhiksiz transferleri); sermaye hareketleri ise tegfnak
akimlarinin finansmanini (genellikle sermaye trarisfa da finansal araclaraskin islemler
aracilglyla) gosterit®. Buna goére DYS gisi, hisse senedi bor¢ senedi alimlari sermaye
kalemlerinde, bunlara ait kar transferleri 6zel adgamu dy borc faiz ddemeleri ise cari

islemler dengesinde gozukur.

Turkiye’de o6demeler dengesi son yillarda sureklii aglemler acgl vermektedir. Cari
islemler acginin temel sebebi giticaret agtindaki genglemedir. Turkiye 2007 yilinda 47,5
milyar dolar dg ticaret agii vermitir ve 2008 yilinda da 65 milyar dolarsdiicaret agil
vermesi beklenmektedir. 1946 yilindan beri bir kdiée ds ticaret fazlasi veremeyen
Tarkiye’'nin 2008 yilinda beklenen dticaret agil, hem buyiklik hem de milli gelire oran
bakimindan son yirmilgeyilin en biyuk dy ticaret agil olarak tarihe gececektir. Buyuk
Olclide dg ticaret agkinin neden oldgu cari slemler acgl 2007 yili sonunda 37,5 milyar
dolar iken, 2008 yilsonu tahmini 51 milyar dolardTitirkiye’de son yillarda carislemler
acginda ygaanan yukselmenin temel sebebi Gzeretidaret agiidir. Dis ticaret agiinin arts
nedeni ise Turkiye'de 6zel yatirnmlarin ithal ginday1 yuksek olan sektérlerde (otomotiv,

14 Maliye Bakanlg, Yillik Ekonomik Rapor 2007, Ankara, Ekim, 2007, s. 113,
15 TcMmB, Odemeler Dengesiistatistikleri Tanim ve Tirkiye Uygulamasi, s.4 (http://www.tcmb.gov.tr/
odemedenge/odemet.pdf) .
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niteliktedir. Tabloda gorildiu gibi Turkiye'de ithal girdiye bg tretim yapildg! icin ara ve
sermaye mali ithalatinin toplam ithalat icindekiypguksektir. Tabloda dikkat cekici bir
bagka husus ise Turkiye'nin tiketim mali (yaslenmis Grtinler) dgil sermaye ve ara mali
(islenmems ya da yari dlenmis, gida ve tekstil gibi) ihracatindaki artve ygsunluktur.
Bunun en 6nemli nedeni Turkiye’nin bir ¢ok urinderka olamamasi ve marka ureten
firmalara ara ve sermaye mal tedariki yapmasBur.durum 6zellikle Gzerinde durulmasi

gereken bir konudur.

Tirkiye'de Ara-Sermaye-Tilketim Mali Thracat velthalatinin Toplam ihracat veithalat
Icindeki Pay1 (%)

Ara ve Sermaye Tuketim Mal Ara ve Sermaye Tuketim Mali
Mali lhracah lhracah Mali Ithalat Ithalah
1989 53,1 46,8 95,3 4,7
1990 48,9 51,1 90,6 9.3
1991 49,4 50,6 91,9 7.5
1992 46,7 53,2 91,9 7.7
1993 46,4 53,5 90,9 8,6
1994 49,4 50,6 93,6 5,9
1995 45,2 54,7 93,0 6.8
1996 46,9 53,0 89.6 10,1
1997 471 52,8 89.0 10,4
1998 46,7 53,3 87.5 11,7
1999 47,5 52,3 87.5 11,9
2000 49,5 50,4 86,9 12,7
2001 51,1 48,7 90,0 9.2
2002 48,4 51,2 89.3 9.5
2003 48,3 51,1 88,1 11,3
2004 51,4 48,3 87.1 12,4
2005 52,1 47,4 87,5 12,0
2006 55,2 44,2 88,1 11,5
2007 58,9 40,7 88.6 11,0
2008 64,0 35,8 89.0 10,7

Kaynak: TCMB verilerine dayanilarak derlengtir.

Petrol ve emtia fiyatlarinda yanan kuresel agtia cari slemler aggindaki artgin diger bir
nedeni haline gelngiir. Diger taraftan, reel kurun sirekli artmasi (YTL'ningde kazanmasi)
ithalatin artgini desteklerken, tekstil, tarim ve turizm temetiial ve hizmet ihracat

gelirlerinin ise ithalat ar§i hizinin gerisinde kalmasina neden ojtu Ihracatin ithalat

8 TCMB, Yillik Rapor 2007, Ankara, 2008, s. 32.
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karsilama orani 2002 yilinda %70 iken 2006’'da %61 vedD72@e ise %63 olarak
gerceklgmistir.

Cari islemler acginin finansmani ise yurticine giren sermaye hafeket ile
gerceklgemektedir. Sermaye hareketleri ve finans hesapla@72yilinda 48,6 milyar dolar
fazla vermgtir. Bu rakam cariglemler acgina kasilik gelmektedir. Sermaye hareketlerinin
net 20 milyar dolari DYS gigi, net 27,8 milyar dolari ise Merkez Bankasi, Hulkiim
bankalar ve dier 6zel sektdr firmalarinin aldiklari kredi ve vildrindan kaynaklanmaktadir.

Son Yirmi Bes Yilin Dis Ticaret Acigl (Milyon Dolar) ve Milli Gelire Orani (%)
(1984- 2008)

. . Dis Ticaret Cari islemler Dis Ticaret

Ihracat Ithalat Acil GSMH Acigl AcIZ/GSMH
1984 7.134 -10.044 -2.910 60.759 -1.439 -4,8
1985 7.959 -10.935 -2.976 68.199 -1.013 -4.4
1986 7.457 -10.475 -3.018 76.464 -1.465 -3,9
1987 10.190 -13.396 -3.206 87.734 -806 -3,7
1988 11.662 -13.475 -1.813 90.975 1.596 -2,0
1989 11.625 -15.815 -4.190 108.679 938 -3,9
1990 12.959 -22.407 -9.448 152.393 -2.625 -6,2
1991 13.593 -20.883 -7.290 152.352 250 -4,8
1992 14.715 -22.791 -8.076 160.748 -974 -5,0
1993 15.345 -29.426 -14.081 181.994 -6.433 -7,7
1994 18.106 -22.273 -4.167 131.137 2.631 -3,2
1995 21.636 -34.788 -13.152 171.979 -2.339 -7,6
1996 32.067 -42.331 -10.264 184.724 -2.437 -5,6
1997 32.110 -47.158 -15.048 194.360 -2.638 -7,7
1998 30.741 -44.779 -14.038 205.978 2.000 -6,8
1999 29.031 -38.802 -9.771 187.664 -925 -5,2
2000 30.825 -52.882 -22.057 201.463 -9.920 -10,9
2001 34.729 -38.092 -3.363 144.607 3.760 -2,3
2002 40.719 -47.109 -6.390 182.929 -626 -3,5
2003 52.394 -65.883 -13.489 238.409 -7.515 -5,7
2004 68.535 -91.271 -22.736 301.636 -14.431 -7,5
2005 78.365 -111.353 -32.988 362.769 -22.137 -9,1
2006 93.611 -134.552 -40.941 399.700 -31.893 -10,2
2007 115.307 -162.012 -46.705 482.693* -37.549 -9,7
2008 57.018 -86.303 -29.285 527.150* -16.885 -12,3

Not: TCMB verilerine dayanilarak derlengtir.
GSMH serisi eski seridir. 2008 yili tahminidir.
* 2007 ve 2008 eski seri GSYH verileri 2007 — 2@da Vadeli Mali Plan tahminleridir.
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Kutu 1: Cari Islemler Acigi ve Finansmani

Tarkiye ekonomisinin “yumgak karni” olan cari slemler acgl her yil giderek
artmaktadir. Sadece son alti yilda (2002 — 200@ato 165 milyar dolar carglemler acgi
verilmis ve 2008 yilinda da rekor bir seviyede yakta51 milyar $ acik verilegg tahmin
edilmektedir.

Cari islemler agginin finansmani kaliteli oldtu muddetge Turkiye icin dnemli bj

sorun tekil etmemektedir. Peki Carglemler acginin kaliteli olmasi ne demektir ve Turkiy
bu acidan bgarili midir?

Cari islemler acginin finansmani dért yolla gercekie

1- Sicak para gigi (hisse senedi, mevduat ve devlet ic borclanma&eeklinde),
2- Borclanma (Ozel ve Kamu),

3- Dogrudan yabanci sermaye (DYS) yatirimlari,

4- Doviz rezervlerinden finansman

Eger finansmanin 6nemli bir kismi Gg¢uncl yol yani DYgBisi ile yapilirsa, car
islemler acginin finansman kalitesi yuksektir ve gan acik ekonomi icin dnemli bir sory
degildir. Ancak ilk iki ydntemin toplam finansman iglle &irlig fazla ise orta ve uzun vade

ulke ekonomisinin kirilgang artmaktadir.

Tarkiye son 21 yil dikkate alinginda st Uste U¢ yildan fazla cagliemler acgl hic
vermemgtir. Ancak 2002-2008 arasi donemde yani tam yeldiigt lste carisiemler acgl
verilmektedir. Cari a@n finansmaninda, 2005'te %40,5’i, 2006'da %/59,83007'de
%53,2’si DYS girsi ile finanse edilmgtir. 2008’in ilk 5 aylik déneminde bu oran %20,4

gerilemitir.

Kisacasl, carisiemler acgl buylrken DYS giginin azalmasi, carisiemler acginin
finansman kalitesini diiirmektedir. Dger taraftan sicak para ginin eksiye donmesi ve 200
sonunda 107 milyar $ olan stokun 76 milyar $'a isivike birlikte cari slemler acginin tek
finansman yolu olarak borc¢lanarak cagiemler acginin finansmani kalmgtir. Nitekim,
gostergeler bizi hakli ¢ikarmaktadir. Ozel sektdy loorcu 2008 ilk ceyr@ itibariyle 172
milyar $’a ulgmistir ve sadece 2008’in ilk ceytmde 14,1 milyar $ artigostermgtir. Turkiye
cari islemler acginin borcglanarak finanse etmeye devam ederse, ekérarilganligl giderek
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artacak ve kredibilitenin ginesi ile birlikte finansman guglerek tlke ekonomisinin krizg

striklenmesine neden olacaktir.

Son olarak bilinen bu G¢ finansman yonteminisirdla dérdinct yol Merkez Banka

Sl

doviz rezervlerinin dglrilerek agiin finanse edilmesidir. Merkez Bankasi Doviz

rezervlerinde 2005 — 2007 arasinda DYS ve sical gaii ile 6zel sektor di borcundaki

artisa bal olarak yillik ortalama 11,9 milyar dolar arggerceklgmis ve déviz rezervleri 2007

sonunda 71,6 milyar dolara, 2008 Haziran sonu riflen 75,9 milyar dolara yukselstir.

Ancak, 2008 Mart — Haziran arasinda 97 milyon dal@abilmitir, diger bir ifadeyle doviz
rezervlerindeki argl yavaglamaktadir. Kisacasi; DYS giriartmadgi, sicak para ciki devam
ettigi sirece carisiemler acgindaki surekli ar, gelecek donemlerde doviz rezervlerind

azals ve dg bor¢glanmadaki agiile finanse edilecektir.

S6zin 0©6zu, Turkiye’de cari slemler acginin finansman kalitesi gidere

kotilesmektedir.
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Kutu 2: Dogrudan Yabanci Sermaye — Birlgme ve Satin alma ve Gayrimenkul Alimi

Yillar Ttibariyle En Biiyilk Bes DYS Girisi (Milyon $)

Satin Alinan Satin Alan Sirket Satin  Alan Sirketin | Satin Alinan Sirket icin
Sirket Mensei Odenen Bedel (DYS)
2005
Garanti Bankas! | GE Consumer France ABD 1.806
TurkcellIletisim | Alfa Group Rusya 1.593
Turk Telekom Oger Telekom Lubnan 1.500
Digsbank Fortis Bank Belcika-Hollanda 1.062
YKB Kog Fin. Hizmetler (Unicredito) | Italya 602
2006
Telsim Vodafone Hollanda {ngiltere) 4.690
Denizbank Dexia Bank Belcika 3.221
Finansbank National Bank Of Greece Yunanistan 2.774
Turk Telekom Oger Telekom Bir. Arap Emilikleri 1.500
Petrol Ofisi oMV Avusturya 1.054
2007*
Akbank Citibank ABD 3.140
Oyakbank ING Bank Hollanda 2.735
Finansbank National Bank Of Greece Yunanistan 2.253
Yibitas Lafarge Cimpor Portekiz 710
Eczacibai Ilag Zentiva Hollanda (Cek Cum.) 618

Kaynak: Hazine Mustgarligi, Uluslar arasi Dgrudan Yatirimlar 2005, s. 15; Hazine Mistéigl, Uluslararasi
Dogrudan Yatirimlar 2006, s. 7; Hazine Misteigl, Uluslar arasi Dgrudan Yatirimlar 2007, s. 10.

Not: Parantez iginde belirtilen Ulkeler satin algirketin gercek merkezini gostermektedir, ancak kémusu
isleme iliskin bedeller Hollanda'dan yapilghicin 6demeler dengesi ekilde slenmistir.

Tabloda’da goruldgl gibi sadece ebluyuk birleme ve satin alma 2005 yilinda §
milyar $, 2006 yilinda 13,2 milyar $, 2007 yilinégb milyar $ tutarindadir ve 2005 yiling
toplam DYS girginin (gayrimenkul alimi hari¢ ggiyapan DYS tutarinin) %97’sini, 20(
yihinda %75’ini, 2007 yilinda ise %50’sine denk gektedir. Kisacasi DYS gii Uretim ve
istihdam artyl yaratan (greenfield) @g#; mevcut tesis vesletme satin alma ve bigme yoluyla
gelismektedir. Bu durum DYS gginin su ana kadar sadece doviz ihtiyacimiziskamamizda
yardimci olmgtur. Ancak, 2008 yilinin ilk beaylik gerceklemesinde DYS giginde %45
oraninda azalma olgu ve DYS girginin 2008 yilinin sonu itibariyle 12-14 milyar $vairinda
kalac&l tahmin edilmektedir. Bu durum cari 8m finansman kalitesinin bozulmasi anlam
gelmektedir. Dger taraftan satin alinan firmalarin kar transfertie 2003 bsindan 2008
Mayisina kadar 7,6 milyar $'1 bulrgwr. Bu durumda gelecekte ddemeler dengesini zackzly/
bir diger gelsme olarak kanmiza ¢ikmaktadir. gagidaki tablo dénemler itibariyle DYS Vv
portfdy yatirimlari kar transferleri ile faiz giderinin aylik ortalamalarini vermektedir.

na
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Donemleritibariyle DYS ve Portfdy Yatinmlari Kar Transferle ri ile Faiz Giderlerinin
Aylik Ortalamasi (Milyon Dolar)

DYS Portféy Yatirimlari Faiz Toplam
1992-2002 -21,8 -92,3 -331,1 -445,2
2003-2006 -81,4 -256,5 -420,9 -758,7
2007-2008 -215,5 -322,8 -631,3 -1.169,6

Kaynak: TCMB verilerine gére derlenstir.

Tablodan anlglacasl tzere Turkiye'de son 1,5 yil icinde DYS ve poytf§iatirimlari
kar transferleri ile faiz giderlerinin (6zel sekitbg borcundaki arga bali) aylik ortalamasinda
bir artis gorulmektedir. Bu durum, dnimuzdeki donemlerde cgemler agginin en éneml
nedeni olarak gosterilengiticaret agiindan sonra, kar transferleri ve faiz giderleridan cari

islemler acgina neden olan ger dnemli etken olarak gosteril@@anlamina gelmektedir.

Son olarak, son yillarda giderek artan gayrimen&limi da artngtir. 2003'de 1,
2004'de 1,3, 2005'de 1,8, 2006’da 2,9 ve 2007'dmiB/ar $ gayrimenkul alimi olmgur.
Diger bir ifadeyle DYS gikii yeni yatirrm ve istihdam asti yaratmayan mevcut tesis, arsa,
arazi alimi ile gig yapan bir goruntt ¢izmekte iken Tirkiye sadeceapallara mevcut tesis ve
isletmeleri satmakla kalmayip gayrimenkullerini densaktadir.

5- Kamu Maliyesi

Tarkiye’de 1994 ve 2001'de yanan finansal krizlerin temelinde kamu kesimi bancha
gerezsi yatmaktadir. Bu nedenle 2001 krizinden sonranete“gucli ekonomiye gegs
programi” ve akabinde IMF ile yapilan stand-by amtalarinin temeli mali disipline
dayandiriimg ve bu bglamda her yil belirli seviyelerde verilmesi plardanfaiz dgi fazla ile
Tarkiye'nin i¢ ve dg bor¢ stokunun azaltilmasi amagclagmi Bu gergcevede 2002 — 2007
doneminde Ozellgirme gelirleri ve dolayli vergi gelirlerindeki agtile kamu gelirleri
artirilirken, digen faizlerle birlikte kontrol altina alina faiz lsamalari ve faiz di1 giderlerde
(egitim, sashk, yatirrm gibi) gerceklgen reel gerileme sayesinde kamu harcamalari toplam
reel gerilemgtir. Tum bu gelfmeler FDF / GSYH oraninin 2002 — 2006 aras! donemnedsy!l

ortalama %4,6 olarak gercekheesine neden olngtur.

Kamu gelirlerinin arg 2002-2007 doneminde tamamen Ozgitee gelirleri ile dolayli
vergilere dayandirilngtir. Bu durum bitce dengesi agisindan sakincalkdamu gelirlerinin

tek seferlik gelir olarak kabul edilen 06zelieme gelirlerine dayandiriimasi, servet
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dagihminin  ve c@unlukla dar gelirli vatanda Gzerinde alinan dolayli vergilere
dayandiriimasi ise gelir @uminin bozulmasina neden olmaktadir. Dolayli vergq toplam
vergi gelirleri icindeki payr 2000 yilinda %59 ike2002'de %64’e 2006 yilinda %69'a
yukselmitir. Vergi iadesinin kaldiriimasinin da etkisiylo@ yilinda ise KDV gelirlerindeki
reel gerileme ile %64 olarak gercejdgstir'’. Dahilde alinan KDV'deki bu gerilemede vergi
iadesinin kaldirilmasi kadar; i¢ talepteki daralmmasia etkisi oldgu distinulmektedir.

Kutu 3: Dolayli ve Dolaysiz Vergiler

Turkiye'de Dolayl ve Dolaysiz Vergilerin Toplam Vegi Gelirleri icindeki Paylari (%)

Dolaysiz | Dolayli Dolaysiz | Dolayli Dolaysiz | Dolayl Dolaysiz | Dolayli
198( 63 37 | 1987 50 50 (1994 48 52 | 2001 40 60
1981 60 40 | 1988 50 50 | 1995 41 59 | 2002 34 66
1982 60 40 | 1989 53 47 11996 39 61 | 003 33 67
198: 57 43 | 1990 52 48 | 1997 41 59| 004 31 69
198¢ 57 43 | 1991 52 48 | 1998 a7 53 | 005 31 69
198¢ 47 53 | 1992 50 50 | 1999 45 55 | 2006 31 69
198¢ 52 48 | 1993 49 51 2000 41 59 | 2007 34 66

Kaynak: Gelir idaresi Bakanligi verilerine dayanilarak derlenstir.

Yukaridaki grafik toplam vergi gelirleri icinde dolli ve dolaysiz vergilerin payin

gostermektedir. Dolayl vergilerin harcamalar tmden alindii icin toplum tarafindan fazl

D

hissedilmeyen, ayni zamanda dolaysiz vergilerasiddaha kolay ve idari yuki daha az olan

D

vergiler olmasi, Turkiye’de hukimetlerin finansmiatiyaci d@zdukca dolayli vergileri dah
cok tercih etmelerine neden olgtur. Nitekim bu nedenle diinyada benzin, gieti, otomobil

alimi ve merubat-kola ttiketimi Gizerinden en yuksek vergiyinaldke Turkiye olmstur.

Bazi Avrupa Ulkelerinde Otomobil Satsi Uzerinden Alinan OTV ve KDV
70 61;
60 —
50
40
30 1 25,0 23,0 22,0
20 |
10 -

(o))

Z0,U 18,0 16.0

ltalya

o
e [
Ispanya i
Belgika h‘
Fransa h[‘
N
D
o
Ingiltere q
Almanya :

Tarkiye

‘ mOTV  mKDV O Toplam ‘

NOT: Tirkiye'deki rakamlar en alt diizeyde %37 OTV ve@&DV, toplam %61,6 olarak hesaplatm, en
tist oran %84 OTV, %18 KDV toplamda %117,1'dir. 1® Ailkesinde (Avusturya, Belcika, Danimarka,
Finlandiya, Yunanistariflanda, Liksemburg, Hollanda, Portekizigpanya) yeni ara¢ sanda “tescil vergisi”
ad altinda bir vergi aliniyor.

" Daha ayrintili bilgi icin bkz. Gelifdaresi Bakanligi resmi web sitesi vergi istatistikleri (www.gibgtr).
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Cep Telefonundan Alinan Vergilerin Toplam Konusma Bedeliicindeki Payi (%)
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Kaynak: GSM Association Mobile Tax Report 2006 — 2007.

Dunya’da Benzini En Pahaliya Satarilk On Ulkenin Benzinden Aldig Vergi ($/Litre)
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Kaynak: OECD, IEA; Energy Prices and Taxes, 2008.

Bazi AB Ulkelerinde ve Tiirkiye’de Kola Uzerinden Alinan Vergiler (%)

Genel KDV Kolada KDV Ek Vergi Orani Koladalq T_(_)p_!am
Vergi Yuku
Fransa 19,6 5,5 0 5,5
Portekiz 17 5 0 5
Ispanya 16 7 0 7
isveg 25 12 0 12
Liksembourg 15 3 0 3
Yunanistan 18 8 0 8
Almanya 16 16 0 16
ingiltere 18 18 0 17,5
Hollanda 19 6 10 16
Avusturya 20 20 6 26
Cek Cum. 5 5 0 5
Tirkiye 18 18 25 (OTV) 47,5

Ekonomik belirsizlik ve vergi sistemimizdeki carpypi, ekonomik faaliyetlerin rar
alanina kaymasina neden oktur. Bunun en dnemli gostergesi, gelir vergisindgrgnenkul
sermaye iradi elde eden mukellef sayisindaki dikle#ici artstir. Maliye Bakanlgi verileri
dikkatle incelendiinde son 4 yilda kira geliri elde eden mukellefisayda % 54 oraninda

it

18



artis gorulecektir.

2002 — 2007 doneminde faizlerdeki gerileme ile feazcamalari reel olarak gerilerken
ve faiz dg1 harcamalarda da oOzelliklegigm, salik ve yatirnm harcamalarinda reel bir
gerileme yganmstir. Kamu harcamalarinin GSYH’a orani 2002’de %134gen, 2007°'de %
23,8’e gerilemgtir. Bu durum kamu harcamalarinin toplamda gerilgime neden olurken
zaman icerisinde butce dengesinin iymesine de neden olrgtur. Nitekim Merkezi Yénetim
Butcesi Dengesinin GSYH’ya orani 2002 yilinda -%1den 2006 yilinda -% 0,6’a ve
2007'de -% 1,6’a gerilengiir. Bu sayede kamu i¢ bor¢ stoku 2002 yilinda %2&@n %
39,5’e cekilmitir.

Tarkiye'nin en 6nemli problemlerinden biri olan gab givenlik kurumlarinin
aciklarinin finansmani, butce harcamalarinin ondoirlikismini almaktadir. 2000 yilinda
Merkezi Yonetim Biltce Harcamalarinin sadece %6, ®liasturan sosyal guvenlik kurumlari
aciklarinin, 2008'de yilinda %12,9 olarak gerceddssi tahmin edilmektedir. Nitekim,
sosyal guvenlik kurumlari acgiklarinin finansmarm iglitceden 2008 yilinda 28,8 milyar YTL
O0denek tahsis edilmive ilk alti aylik bitce gerceldmelerinde 6dengn 13,4 milyar YTL'si
yani yaritya yakini kullantingtir.

Sosyal Glvenlik Kurumlarinin Finansman Aciklarinin Merkezi Yonetim Bitge Harcamalari
icindeki Payi ve GSYH’ya Orani

2000| 2001| 2002 2003 2004 2005 20p6 2Q07 2p08

Sosyal Glvenlik Kurumlarina

Transferler (Milyar YTL) 33 | 51 [ 11,2159 | 193 | 238 | 242 | 258* | 28,8

Merkezi Yonetim Bltce
Harcamalari icindeki Payi (%) 65 | 59 | 9.4 | 11,3 | 127 | 149 | 13,6 | 12,7 | 129

GSYH'ya Orani (%) 20 | 21 3.2 3,5 3,5 3,7 3,2 3.0 -

Kaynak: Maliye Bakanlgl Muhasebat Genel Mudugi verilerine dayanilarak derlengtir.
*Bu tutar Calgma ve Sosyal Glvenlik Bakagiitarafindan mayis 2008'de yayinlanan Sosyal Giikéteéformu

adl yayinda 33,1 milyar YTL olarak belirtiimektedi

2007 Sonditibariyle Sosyal Giivenlikte Mali Yapi

Milyon YTL SSK Bag-Kur Emekli Sandigi Toplam

Gelir 33.813 6.299 16.762 56.875
- Prim Gelir 29.563 5.742 8.746 44.052
Gider 46.628 13.459 21.829 81.915
- Emekli Ayliklar 29.410 8.102 14.800 52.312
- Saslik Gideri 14.738 3.052 2.194 19.984
Fark 12.815 7.159 5.067 25.040
Transfer 14.155 6.229 12.675 33.060

Kaynak: Calsma ve Sosyal Givenlik Bakagi) Sosyal Guvenlik Reformu,Mayis 2008, s. 5.
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Kutu 4: i¢ ve Dy Borg Stokunun Gelsimi

600
500 466 480
384
400 328 35% |_ —
300 283 — ||
108 221
200 H
100
(o]
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008*
‘l:l ic Borg Stoku m Dig Borg Stoku O Toplam Borg Stoku

Kaynak: Hazine Mustgarlig! verilerine dayanilarak derlengtir.
* I¢c borg stoku Mayis, giborg stoku ilk ceyrek itibariyledir.

Grafikte de goruldgi gibi Turkiye’nin 2008 Mayis itibariyle toplam bprstoku 480

milyar dolara ulamistir. Bu borcun yaklgk 263 milyar dolari di borgtur. Dg borcun ise 172

milyar dolari 6zel sektore aittir. Ozel sektér Ha&Zhin verdgi diinyanin en yiiksek reel faizi i
birlikte YTL'nin degerlenmesinden de faydalanarak borca yonelmtir. Nitekim 2001 yilinda
42 milyar dolar olan giborcun bugiin 172 milyar dolara gtigg goriilmektedir. Ozel sektori
aldigi dis borcun 6nemli bir kismi ihracatin finansmanindaDRevlet ic Borglanma Seneg
aliminda kullanilmaktadir. Bu yolla yurda giren @orodemeler dengesinde serma
hareketlerinde kredi kaleminde godzukerek cglemler acginin finansmanini ggarken, dger
taraftan da i¢c borcun finansmaniglemmaktadir. Kisacasi Turkiye'de caglemler acgi

finansmani borglanarak yapiimaktadir.

Tilrkiye'nin Toplam Borg¢ Stoku (Milyar Dolar)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
ic Borg Stoku 849 | 91,7 | 1393 | 167,3 | 182,4 | 178,9 | 219,.2 | 214,46
Dis Borg Stoku 113,6 | 129,6 | 144,1 | 160,6 | 168,5 | 205,3 | 247,1 | 262,9
- Kamu Sektori 47,1 64,5 708 | 757 | 704 | 71,6 | 73,4 74,3
- TCMB 244 | 220 244 | 214 | 154 | 157 | 158 16,6
- Ozel Sektér 421 | 431 | 48,9 | 63,6 | 826 | 1180 | 157,9 | 172,0
TCMB Brit Doviz Rezervleri 18,9 27,0 33,7 36,0 | 48,3 | 58,3 71,6 73,2

Kaynak: TCMB ve Hazine verilerine dayanilarak derlestini
Not: 2008 ds borg¢ verileri ilk ceyrek, ic borc ve Rezervler Weri Mayis itibariyledir.

Tlrkiye'de Kamunun Toplam Borg¢ Stoku(Milyar Dolar)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Kamu Dis Borg Stoku 71,5 86,5 95,2 97 .1 85,8 87,3 89,2 90,9
Kamu i¢ Borg Stoku 84,9 91,7 | 139.3 | 167,3 | 1824 | 178,9 | 219,2 | 216,6

D

e

n
i

1ye

Toplam Kamu Borg Stoku 156,3 | 178,2 | 234,5 | 264,3 | 268,3 | 266,2 | 3084 | 307,5
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Kaynak: TCMB ve Hazine verilerine dayanilarak derlegtini
Not: 2008 ds borg¢ verileri ilk ceyrek, i¢ borg verileri Mayishariyledir.

Kutu 5: Ozellestirme

Dunyada 2000-2006 arasinda; Ozgllene yapan Ulke sayisi 94, yapilan Ozgitene
sayisi 1.424, yapilan Ozefteme tutari 281,9 milyar $.

Turkiye’de 2000-2006 arasinda; yapilan 0Ozgillme sayisi 85, yapilan 0Ozeiteme
tutant 23,5 milyar $. Turkiye'de sadece 2000-200@smda yapilan 6zelrme toplami,
Dunyadaki 6zellgirme toplaminin %8,3'Uine denk gelmektedir. Turki2600-2006 dodnen
itibariyle Dinyada 94 Ulke arasinda en fazla Ozgetlee uygulamasi gercelgigren ikinci
tlkedir.

Diinyada 2000 — 2006 Yillari Arasinda Yapilan En Biigk Yirmibe s Ozellestirme (Milyon $)

Ulke Ozellsstirilen Kurum Yil Bedel Sektor
1 Cin Industrial and Commercial Bank of China | 2006 22.041 Bankacihk
2 Cin Bank of China 2006 13.714 Bankacilik
3 Rusya Rosneft 2006 10.700 Petrol

5 Cin China United Communications 2000 5.653 Telekomiinikasyon
6 Ukrayna Kryvorizhstal 2005 4.800 Imalat Sanayi
7 Romanya Banca Comerciala Romania 2006 4.700 Bankacilik
8 Polonya Telekomunikacja Polska (TPSA) 2000 4.300 Telekomiinikasyon
9 Brezilya Petrobras 2000 4.233 Petrol ve Gaz
[10 [Tuiye  [Topas  J2006 [a140 [ Petol
11 Cek Cum. Transgas 2002 3.775 Dogal Gaz
12 Brezilya Banespa 2000 3.581 -
13 Cek Cum. Cesky Telecom 2005 3.300 Telekomiinikasyon
14 Cin Bank of China 2005 3.100 Bankacilik
15 Cin Bank of China 2005 3.100 Bankacilik
16 Cin China Life Insurance Co Ltd 2003 3.022 Sigortacilik
17 Cin Industrial & Commercial Bank of China 2005 3.000 Bankacilik
18 Cin China Construction Bank 2005 3.000 Bankacilik
19 Misir Etisalat Misr (third GSM license) 2006 2.900 Telekomiinikasyon
20 Cin PetroChina 2000 2.890 Petrol ve Gaz

22 Slovakya Slovensky Plynarensky Priemysel (SPP) 2002 2.700 Dogal Gaz
23 Cin China Merchant Bank 2006 2.660 Bankacihk
24 Pakistan Pakistan Telecommunications 2005 2.599 Telekomiinikasyon

Kaynak: Dunya Bankasi verilerinden derleryti.

Dunyada 2000-2006 arasi donemde yapilan Grieftesler icinde

e Turk Telekom Dinyanin en buyidk dérdincu, Telekorkéisyon sektorinin ef
blyuk birinci,

e Tupra, Dinyanin en buyik onuncu, Petrol Sektind en buyik ikinci,




« Erdemir Dinyanin en biyik yirmibirincimalat Sanayisektoriniin en buyii
ikinci,
e Atatirk Hava Limani, Dinyanin en biydk yirmgbeei, Ulasim sektorinin ef
blyuk birinci 6zellgtirmesidir.
Turkiye’'de yapilan oOzelkirmelerin %61'i “blok say”, %16's1 ise “tesis ve varlik satf
seklinde gerceklgmistir. Kisaca yapilan 6zeljarmelerin 32’0 devletin elinde bulunan genellik
piyasada tekel konumunda bulunatetme ve tesislerin tabana yayllmadan belirli késim
aktanldginin ve Turkiye'deki 6zellgirmenin sermayenin el @stirmesinden bgka bir sey
olmadginin gostergesidir. Bu durumun kaynak tahsisi Véigitim acisindan ileride neden ol&c:

sikintilarisimdiden kestirebilmek zor gédir.

Tirkiye'deki En Bilyiik Ozellestirmeler (2000 — 2008)

Ozellsstirilen Kurum Yih ?l\iiclifclnn $) Sektor
1 Turk Telekom 2005 6.550,0 Telekomiinikasyon
2 Tlpras 2006 4.140,0 Petrol
3 Erdemir 2006 2.770,0 imalat Sanayi
4 Ataturk Airport 2005 2.543,0 Ulastirma
5 Pektim 2008 2.040,0 imalat Sanayi
6 T. Halk Bankasi 2007 1.836,6 Bankacilik
7 Tekel Sigara 2008 1.720,0 imalat Sanayi
8 Petrol Ofisi 2000 1.260,0 Hizmetler
¢ Tupras 2000 1.104,0 Petrol ve Gaz
10 | Kara Yollar Gen Mud. Levent Arsasi 2007 800,0 Gayrimenkul
11 | Mersin Limani* 2005 755,0 Ulastirma
12 | Tupras 2005 454,0 Petrol
13 | Basak Sigorta 2006 268,0 Sigorta
14 | Hilton HOTEL 2005 255,5 Hizmetler
15 | THY 2006 207,8 Hizmetler

Kaynak: Diinya Bankasi ve Ozejirme idaresi Bakanligi verilerine dayanilarak derlengtir.

Tdm bunlarin dunda, diinyada 2000-2006 arasi 49 adet gayrimerdallgitirmesi yapiimstir.

Bunlarin 30 adedi Turkiye'de yapilgtir. Bu 6zellgtirmelerin en buyik ilk 13'nden 12’si, yani

birinci disindaki en buyidk 12 gayrimenkul 6zeliemesi Turkiye'ye aittir. Dger bir deysle,
Turkiye’'de yapilan Ozellgirmeler acisindan sadece tesiketme satinda lider dgildir, ayni

zamanda gayrimenkul sgihda da 6ndedir.

Tam bu Ozellgtirme uygulamalarina gmen elde edilen milyarlarca dolar kaynak
yazik ki, rasyonel kullanilamagive yatirirma yonlendirilememestr. Bunun en 6neml
gostergesi ssizlik ve dg ticaret agkl rakamlarinin son 20-25 yilin en yiksek seviye

ulasmasidir.
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Kutu 6: Turkiye’'nin Diinyadaki Yerine iliskin Bazi Tablolar

GSYH (Milyar Dolar — 2007 Dunya Uretimi Igindeki Pay! (PPP) 2007
PPP) 1 ABD 21,4
1 ABD 13.844 7 Cn 108
2 i) 2B 3  Japonya 6,6
3 Japonya 4.290 4 Hindistan 4,6
4 Hindistan 2.989 = e 43

5 Almanya 2.810 —
6 Ingiltere 2.137 6 Ingltere i
7 Rusya 3,2

7 Rusya 2.088
8  Fransa 2.047 8 Fransa 3.2
9  Breziya 1.836 9  bBrezilya 2.8
10 Titalya 1.786 10 liElE e
15 Turkiye 888 L E e
Enflasyon 2007 Kisi Bas! Milli Gelir (PPP) 2007

1 Zimbabwe 108.844,1 1 Katar 80.870
2 Myanmar 30,0 2 Luksembourg 80.457
3 Suudi Arabistan 23,0 3 Norveg 53.037
4 Venazuella 22,5 4 Brunei 51.005
5  Srilanka 21,8 5  Singapur 49.714
6  Afganistan 20,7 6 ABD 45.845
7 G. Kibris Rum Kesimi 20,1 7 lIrlanda 43.144
8 Tacikistan 19,8 8  Hong Kong 41.994
9  S&o Tomé - Principe 19,6 9  Isvigre 41.128
10 Azerbaycan 19,5 10 Kuveyt 39.306
59  Turkiye 8,4 60 Turkiye 12.888
Cari Islemler Agigi 2007 Cari is'em"golF;‘;'aS' (Milyar 2007

(Milyar Dolar) -
1 ABD 738,6 1 G 360,7
2 Ispanya -145,6 2 Japonya 212,8
3 Ingiltere -136,2 3 Almanya 185,0
2 Avustralya 56,2 4 Sudi Arabistan 100,8
5 italya 473 > Rusya 76,6
6  Yunanistan -43,7 6  Isvicre 728
7 Turkiye 38,0 7 Norveg 63.7
8  Fransa 33,4 8  Kuveyt 52,7
9 Romanya -23,1 9 Hollanda 50,9
10 Portekiz 209 10 Birlesik Arap Emirlikleri 41,7
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(Ma;(c?nclélglsaltr) 2006 Nifus (Milyon Ki si) 2007
1 ABD 175.394 1 Cin 1.321
2 Ingiltere 139.543 2 Hindistan 1.124
3  Fransa 81.076 3 ABD 302
4  Belgika 71.997 4  Endonezya 225
5 Cin 69.468 5 Brezilya 189
6 Kanada 69.041 6 Bangladesh 159
7  Hong Kong 42.892 7  Pakistan 158
8 Almanya 42.870 8 Mierya 144
9 italya 39.159 9 Rusya 142
10 Liksembourg 29.309 10 Jrfpolnya 128
17 Tarkiye 20.120 18 TR 71

. 2008

Faiz (3 Aylik - %) Temmuz
1 Turkiye 19,2
2 Veneziella 17,3
3 Arjantin 16,3
4 izlanda 16,0
5 Pakistan 13,9
6 Guney Afrika 12,5
7 Brezilya 12,2
8 Rusya 11,0
9 Misir 10,0
10 Kolombiya 9,7

Tablolar IMF’'in World Economic Outlook April 2008evilerine dayanilarak ofturulmustur.

- Tarkiye Ekonomisindeki Gelismeler Perspektifinden Bursa Ekonomisi

Bursa sahip oldgu potansiyeli iyi dgerlendirmesi halinde, ekonomik olarak Ulke
ekonomisine bugline gore daha fazla katki verelklelceumdadir. Nitekim, bu durum City
Mayors tarafindan da tespit edigndurumdadir. Bu kurukun yapmsg oldugu 2006-2020

yillari arasinda en hizl geihe gosterecek 10§ehir listesine Tirkiye’den sadece Bursa 61.
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Sirada girmitir18. Bu durum, Bursa’nin sahip olgu potansiyeli ortaya koymasi acgisindan

anlamlidir.

Turkiye ekonomisine ifkin daha dnce aktargimiz mevcut durum, d@l olarak Bursa'yl da
etkilemektedir. Bu etkileri hayatin icinden olayargormek muamkuindur. Ayrica, ilgili
cevrelerin yapmy oldugu aciklamalarda da sorunlar ortaya konulmaktadu. d8slamda,

BTSO Bagkani Celal S6nmez’in yapmioldugu aciklama, Bursa ekonomisinin fgtafi

niteligindedir 9.

Tarkiye ekonomisi acisindan son derece onemli &arsa, tekstil ve otomotivgaliklidir.

Bu nedenle, bu kisimda tekstil ve otomotiv sektériligkin bazi hususlara gailecektir.

a- Tekstil

Bursa, oteden beri tekstil ile anilan Behir durumundadir. Tekstil, Bursa’da 6énemli bir
istihdam alani olgturmakta; ihracat acisindan da Bursa'yr ve Turkiyedinya ile
bulusturmaktadir. Ancak, tekstil sektérl bir suredir dilge alinmasi gereken sorunlarla
bogusmaktadir.ilk 250 aratirmasi kapsaminda yapilangdr calsmalardan da gorulege
Uzere, tekstil sektorii uzunca bir suredirsidii karlihikla calsmakta, adeta ayakta kalma

mucadelesi vermektedir.

Kuskusuz bu durum igin bir ¢cok neden ileri surilebilBu ba&lamda, sektorde ganan
olumsuz geklimelerin, dinyada ganan gekmelerden kaynaklangh distintlebilir. Ancak,
benzeri sikintilarin @er Ulkelerde ortaya cikmamasi, bu gerekceyi curkiteagr. Nitekim,
konuyla ilgili cevreler tarafindan ileri sirtlen rggler de; tekstil sektorinin yadgi
sorunlarin Turkiye'ye 6zgu sektdrel bir sorun gldou ifade etmektedzo.

Tekstil sektérunin istihdama ve ihracata y&pkatki goz 6nune alinginda, bu sektorin
Turkiye ve Bursa acisindan gozden cikariimasinimekiiin olamayaga anlaiimaktadir.

Tekstil sektdriiniin sorunlari ve alinmasi gerekeeriler konusunda, Bursa’nin objektif ve

18 Kaynak: 18.07.2008 tarihli Meydan Gazetesi. Ayrica, www.citymayors.com adresinden
ayrnntil bilgi alinabilir.

19 S6nmez'in yapmis oldugu basin toplantisinda; “ic piyasada uzun zamandir devam eden
nakit sikisikligl ve talep yetersizliginin kalici bir hal aldigi”, “ticaret yapanlarn bir &nceki aya

gore satiglarnin yizde 56 azaldi@”, *Ulke ekonomisinin en bUyUk dinamikleri olan tGccar ve
Uretici kesimlerinin sorunlarina acil c6zim bulunmasi gerektigi” seklindeki aciklamalarn, fazla
sOze gerek birakmamaktadir. Kaynak: 18.07.2008 tarihli Bursa Hakimiyet Gazetesi.

20 Bkz. BUlent Parlamis, “Bursa’da Tekstil Kan Kaybediyor”, Dinya Gazetesi, 19.01.2008
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bilimsel dlcitlere gére hazirlanpcalsmalara ve gerekli dnlemlerin alinmasi konusunda

kamuoyu olgturulmasina ihtiyaci bulunmaktadir.

b- Otomotiv

Otomotiv sektdru Bursa’nin ve hatta Turkiye’nin @memli sektdrlerinin banda gelmektedir.
Bu sektdr yaraty istihdam, katma dgr, vergi geliri ve ihracat agisindan kilit konurdda
Otomotiv sektoriinun géli Olgltlere gore dgerlendiriimesiiLK 250 argtirmasinin csitli
bolumlerinde ele alingindan, tekrardan kaginmak amaciyla bu sektéreili@cat ve ithalat
verileri ele alinacaktir. gagidaki tablolarda Turkiye’de otomobil tretimi ve tinedeki artsg
yer almaktadir.

Tiirkiye’de Otomobil Uretimi (Adet)

Binek Kamyon | Kamyonet | Minibius Otobis Traktor
2001 175.343 6.683 76.672 9.486 2.501 15.052
2002 204.198 12.295 116.872 10.516 2.684 10.652
2003 294116 19.041 195.606 20.419 4.172 28.794
2004 447.152 31.774 301.563 37.891 4.839 38.627
2005 453.663 37.227 349.885 33.271 5.406 34.907
2006 545.682 37.026 369.862 28.991 6.019 38.082
2007 628.270 34.574 391.247 31.275 6.946 33.538
2008* 375.845 18.508 292.737 17.997 3.942 15.239

Kaynak: TCMB verilerine dayanilarak derlenmistir.
*{Ik alti aylik toplami vermektedir.
Tiirkiye’de Otomobil Uretimindeki Arti s (%)

Binek Kamyon | Kamyonet | Minibis Otobis Traktor
2001 -411 -76,2 11.4 -70,5 -40,6 -59.8
2002 16,5 84,0 52,4 10,9 7.3 -29,2
2003 44,0 54,9 67.4 94,2 55,4 170,3
2004 52,0 66,9 54,2 85,6 16,0 34,1
2005 1.5 17.2 16,0 -12,2 11,7 -9.6
2006 20,3 -0,5 57 -12,9 11,3 2.1
2007 15.1 -6,6 5.8 7.9 15,4 -11.,9
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2008* 19.3 -46,5 -25,2 -42,5 -43,2 -54,6

Kaynak: TCMB verilerine dayanilarak derlenmistir.

* 2007'nin ilkk alt aylik dénemine gdre hesaplanmistir.

Otomotiv sektoriyle ilgili dikkate alinmasi gerekénemli bir veri de sektdrin ihracati ile
Tarkiye’'nin otomotiv ithalatinin karlastirilmasidir. Bu kagilastirma gagidaki tabloda yer
almaktadir.

Tirkiye’de Otomobil ihracati veithalati (Bin Dolar)

ithalat ihracat
2000 5 466 837 1592 513
2001 1827 054 2335381
2002 2332732 3304 135
2003 5 383 395 5272017
2004 10 237 024 8 288 799
2005 10 552 792 9 566 435
2006 11 408 441 11 886 092
2007 12 397 295 15 903 572
2008* 5 701 391 9073921

Kaynak: TUK verilerine dayanarak ofturulmustur
* Mayis 2008 itibariyle

Tablodan da goruldiil gibi, otomotiv sektort Turkiye ihracati agisindaremli sayilacak bir
basari elde etmesine gmen, ithalatta da ciddiye alinabilecek bir agbzlemlenmektedir.
Kur politikasindan kaynaklangini distind(giimtz bu durum, sektor agisindan olumsuzdur.
Ithalatin 6nemli bir bélimiinin liks otomobile yénebi) otomobile yonelik efektif ic talepte

ciddi bir arts g6zlenmemesi dikkate ger bulunmutur.

IV. Hedefler, Gercekler ve Beklentiler

Dunya ekonomisinde yanan kiresel finansal krize ve artan oyrgkl(volatilite) r&men,
Tarkiye ekonomisi yilin ilk ceyrgndeki blyume %6,6 ile beklentilerin Uzerinde
gerceklgmistir. Ancak siyasi belirsizlik, yurtici tiketim veagrisafi sabit sermaye aium
hizindaki yavglama ve faiz oranlarindaki ag& bali olarak yilin kalan kisminda buyimenin
yavaslama olasiig beklentilere yansimgtir. Nitekim, beklenti anketlerine gére yilsonu
blyume beklentisi 2008 Temmuz ayinda %4’durgebtaraftan yilsonu enflasyon hedefinin
sapacgl simdiden belli olmytur. Beklenti anketi sonuclarina gére, Temmuz ayitk yarisi
itibariyle yilsonu TUFE beklentisi 10,7’ye yiiksektii. Ayrica, Merkez Bankasi 2008-2010
icin %4, 2011 ve sonrasi icin %3 olan enflasyonefied 2009 icin %7,5, 2010 icin %6,5 ve
2011 icin %5,5 olarak revize etgtir. Son olarak, TUK ve TCMB ishirligi ile yiritilen ve
tuketicilerin harcama davranwve beklentilerini dgerlendiren “Aylik Tuketici Eilim Anketi”
2007 Agustos’'unda 98,25 olan endekszde surekli olarak gerilemgive 2008 Haziran’inda
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75,01’e olarak gerceldaistir (Endeksin 100’den buyik olmasi tiketici glveteniyimser
durum, 100’den kicguk olmasi tiketici guveninde kaér durum, 100 olmasi ise tuketici
gliveninde ne iyimser ne de kétimser durum gldu gostermektedir). Asagidaki tablo son
bir yil icinde Tuketici Glven Endeksindekigligi daha net vermektedir.

Tuketici Gliven Endeksi

100

95

90 -

85 -

80 -

75 A

70

Haz.07
Tem.07
Agu.07
Eyl.07
Eki.07
Kas.07
Ara.07
Oca.08
Sub.08
Mar.08
Nis.08
May.08
Haz.08

Kaynak: TUIK, Haber Biilteni, “Tiiketici Giiven Endeksi Haziradd8", sayi: 119, 16 Temmuz 2008.

Guven endeksindeki dik, ttketicilerin mevcut dénem satin alma gticl, getedtdnem genel
ekonomik duruma ba$larinin, § bulma olanaklarinin ve mevcut dénemin dayanikietiim
mali satin almak uygunguna dair dgerlendirmelerinin kotulgmesine bgl  olarak
dismstur®®. Bir diger 6nemli gosterge ise “Ticaret Unvarfyeri” acilma ve kapanma
sayllandir. 2008 yilinin ilk alti ayinda kapanagerri sayisi bir édnceki yillin ayni dénemine
gbre %87,8 arfigdstermitir ve acilan her 10Gyerine kagilik 87 isyeri kapanmtir?>.

“Turkiye agisindan 2008 yilinin ikinci yarisi icialuslararasi likidite kqullarindaki ve kredi
piyasalarindaki olumsuz ggtneler, AB Uyelik siirecinde kgfasilan sorunlarin artmasi, mali
disiplinde geyeme gilimi, basta petrol olmak Uzere emtia fiyatlarinin yiksek reale
yurticinde artan siyasi belirsizlikler temel riskaktorleri olarak 6ne cikmaktadff”
Unutulmamalidir ki, bir tGlkede s acikhk arttikca, Ulke ekonomisindeki gati ic
dinamikler dgil; dis dinamikler belirler hale gelmektedir. Nitekim, kiye’'nin disa acgiklik

ZLTUIK, Haber Biilteni, “Tiiketici Gliven Endeksi Hazira®B”, sayi: 119, 16 Temmuz 2008.
2 TUIK, Haber Biilteni, “Tiiketici Gliven Endeksi Hazira®®”, sayi: 119, 16 Temmuz 2008.

Z TUIK, Haber Biilteni, “Kurulan ve Kapandirketler Haziran/2008”, sayi: 120, 16 Temmuz 2008.
%4is Bankasl, s. 1.

28



orani (dg ticaret hacmi/GSYH) 2000 yilinda %31 iken 2006%&3’e, 2007'de %42'ye
kadar yukselnstir.

2008 sonu itibariyle 65 milyar dolarsdiicaret, 51 milyar dolar (beklenti anketine go&34
milyar dolar) cari glemler aggl tahmin edilmektedir. Ancak petrol fiyatlarindaitisa basli
olarak cari glemler acginin gelecek yillarda daha da artgicaciktir. Hikimet tarafinda
aciklan “Orta Vadeli Program” ve “Orta Vadeli M&lan”a gore diticaret agiinin 2009’da
85, 2010'da 91 ve 2011'de 96 milyar dolar olmasima edilmektedir. Aynisekilde cari
islemler agginin 2009’da 52, 2010’'da 56 ve 2011'de ise 59 miljalara ulgacgsl tahmin
etmektedir. Ancak, hilkimetin yagtibu tahminlegu an varil baina 140 dolari gan petrolin
2009'da 119, 2010 ve 2011'de 117 dolar ofacearsayimi ile yapilmtir ki, bu tahminin

tutmasi zor gérinmektedir.

Diger taraftan, son 4 yilda (2005-2008) ortalama @&lgeklasik 15-16 milyar dolar olan DYS
girisinin kar transferlerinin 6édemeler dengesinde sesmiagreketlerinde ¢#é; cari islemler
dengesinde oldiu ve kar transferlerinin son iki yillda hizlapdida dikkate alinirsa cari

islemler acginin 6nimuzdeki yillarda tahmin edileninde tGzegranasi olasidir.

HukUmetin Haziran ayi icinde aciklgdf‘Orta Vadeli Program” ve “Orta Vadeli Mali Plan’a

gore GSYH, Buyume ve Enflasyon hedefleag@adaki tabloda 6zetlenmektedir.

2009 2010 2011

GSYH Buiylimesi (%) 5,0 55 6,0
GSYH (Milyar YTL, Cari Fiyatlarla) 1.109,4 1.245,3 1.395,p
GSYH (Milyar Dolar, Cari Fiyatlarla) 773,7 830,2 900,64
Carilslemler Dengesi (Milyar Dolar) -52,4 -56,2 -58,9
Carilslemler Dengesi/ GSYH (%) -6,8 -6,8 -6,5
Dis Ticaret Dengesi (Milyar Dolar) -85,4 91,0 95,9
Dis Ticaret Dengesi / GSYH (%) -11,0 -10,9 -10,7
Issizlik (%) 9,8 9,7 9,7
TUFE Yilsonu (%) 7,5 6,5 5,5
Merkezi Yonetim Biitce Dengesi (Milyar YTL) -15,6 -85 -23,0
Merkezi Yonetim Biitce Dengesi / GSYH (%) -1,4 -1,3 -1,7
Faiz DgI Fazla (Milyar YTL) 41,2 38,9 36,9
Merkezi YOnetim Biitcesi Faiz BiFazlasi / GSYH (%) (Program Tanimli) 2,3 2,0 1,7
Faiz Dil Fazla/ GSYH (%) 3,7 3,1 2,6

Kaynak: Orta Vadeli Program, 28 Haziran 2008 tarih ve 2693yili Resmi Gazete'de yayinlantm, Orta
Vadeli Mali Plan 8 Temmuz 2008 tarih ve 26930 sdyiikerrer) Resmi Gazete'de yayinlagnmi

Tabloda goruldgu tzere hiukimetin faiz gdifazla (FDF)'nin GSYH’ya oraninin %6,5’lardan
2009'da %3,7'ye, 2010'da %3,1'e ve 2011'de %2,64ekilmesindeki temel neden, ghin
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blyume hizinin yeniden artiriima hedefindegkiagbir sey desildir. Ancak Merkezi Yonetim
Butcesi’'nde yganan iyilemenin bir seferlik gelir kabul edilen Ozeiteme gelirlerine
dayandiriimasi yerine, dahagtam bir gelir kayngi olan vergi gelirlerine, 6zellikle dolayh
vergilere dayandiriimasi gerekmektedir. Dolaysizgvegelirlerinin artirilabilmesinde ise
temel secenek vergi oranlarinda arolmamali ve kayit di ekonomi ile micadeleye
dayandirilan bir vergi politikasi ile hem vergi igielrinin artirilmasi hem de piyasadaki haksiz
rekabetin giderilerek ekonominin 6nunun aciimabsedefleyen daha rasyonel bir segene

gelistiriimesi gerekmektedir.
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