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GIRIS

Hem dunya hem de Turkiye ekonomik agidan oldukga zorlu bir 2019 yilini geride
birakmigtir. Bu zorluk, bazen ekonomik igsel dinamiklerindeki enerji azalimi bazen
yanlis ekonomi politikalarindan kaynaklanmistir. Dinya gezegeninin “daha fazla
bayimeyi” tasimakta zorlanmasi, kuresel gelir adaletsizliginin giderek artmasi,
kuresellesme surecinin tersine donmesine neden olan politika tercihleri, savaslarin
genetik hale geldigi cografyalarda bitmeyen gerginlikler demektir. Yasanan surecler

dinya ekonomisinin bir donim noktasina dogru yol aldigina iligkin sinyaller veriyor.

Tarkiye, bulundugu zorlu cografyanin Uretmekten bir tlrli vazgegcemedigi faturalar
surekli 6deyen bir tulke konumundadir. Bir taraftan her yil yaklagik bir milyon kisi artan
ve 80 milyonu asmis nufusunun, diger taraftan sayilari dort milyonu bulan
siginmacilarin taleplerine cevap vermeye cgalisiyor. Bu arada neredeyse bes yili asan
bir stredir yliksek politik konjonkturin etkilerini her boyutta hissediyor. Bu zorlu faktorler
yaninda Turkiye’nin bilim, teknoloji, inovasyon ¢agina da uyum saglamasi gerekiyor.
Hayal gucunun artik en buyuk rekabet avantaji oldugu, 6zglrce sorgulayan, elegtiren,
hep arayis iginde olan zihinlerin on plana c¢iktigi, bilimin her zaman oldugu gibi yol
gosterdigi bir gaga ne kadar hazir oldugumuzu tartismak durumundayiz. Her birey ve
kurumun her seyi gozden gecirmesi, iyilestirmesi, gelistirmesi gereken bir ¢agdayiz.
Ekonomi, bu surecin yine en 6nemli lokomotifi. Ancak, gelmekte olan ¢agin ne kadar
farkinda, ne kadar hazirlikli, ne kadar pesinde oldugumuz tartisilir. TUm bireylerin,
kanaat onderlerinin, kurumlarin birlikte ve 6zgurce konustugu, tartistigi, fikir Grettigi,

universitelerin dncu olabildigi bir durumda bu ¢agi yakalayabiliriz, yakalayabilmeliyiz.

Bu perspektifi de dikkate alarak hazirlanan bu ¢alismada 6ncelikle diinya ekonomisi,
Turkiye ekonomisi ve sanayi sektorunde 2019 yilinda yasanan gelismeler
degerlendirilecek, ardindan da 2019 vyilina iligkin beklentiler ve o6ngorller ortaya

konulacaktir.
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1. 2019 YILINDA DUNYA EKONOMiSI 1. BOLUM

Calismanin bu bolumuande oOncelikle dunya ekonomisinde 2019 yilinda yasanan
gelismeler genel olarak 6zetlenecektir. Ardindan ise temel gostergeler yardimiyla dunya

ekonomisinin 2019 yili performansi genel olarak degerlendiriimeye calisilacaktir.
1.1. GENEL BIiR BAKIS

2019, gerek kuresel gerekse ulusal dizey ekonomik yavaglamaya sahne olmustur.
Nitekim IMF verilerine gore; 2019 yilinda yuzde 3 olarak gerceklesmesi beklenen dinya
ekonomisinin buyume hizi, 2010 sonrasi donemin en dusuk hizidir. Benzer bir durum
dunya ticaret hacmindeki artis icin de gecerlidir. Zira, bu yil dlnya ticaret hacminin
sadece yuzde 1,1 oraninda artmasi beklenmektedir. Bu gelismeler uzun yillar boyunca
dlnya Uretiminin Uzerinde artan ve blyume ile refahi tetikleyen kiresel ticaret hacmi
artigsinin artik bu iglevi yerine getiremedigi, kiresellesme surecinin geriledigi anlamina
gelmektedir. Yasanan bu gelismenin gerisinde ise, diune kadar kuresellesmeci
politikalarin bayraktarligini yapan ABD’nin, basta Cin olmak lGzere, adeta tUm dinyaya
kargi ticaret savasi baslatmasi bulunmaktadir. Gerek ABD, gerekse Cin’in dinya
geneliyle yogun etkilesim icinde olmasi nedeniyle ticareti olumsuz etkileyen bu savas,
Euro Bolgesi ile birlikte gelismekte olan ulkeleri de olumsuz yonde etkilemis, yavaslama

zemini genislemigtir.

Bunun yaninda, ABD Merkez Bankasi FED’in 2019 yilinda faiz artirrmi ve likiditeyi
daraltma yonunde uygulayacagini acikladigi para politikalarinda tersine donus
yasanmis, faizlerde U¢ kez indirime gidilmistir. Bunun sonucunda faizler ytuzde 1.50-
1.75 bandina c¢ekilmigtir. Bu gelisme olduk¢a zorlu bir déneme giren dis kaynak
bagimlisi tlkelerin lehine olmus, goreli yliksek faiz vermelerine baglh olarak kisa vadeli
spekulatif yabanci sermaye (sicak para) yeniden bu ulkelere akmaya baslamistir. Bu da
gelisen piyasalarda (emerging market) borsalari olumlu etkilemis, faizlerde dusis

imkani sunmustur.

Diger taraftan, kuresellesme surecinin tersine dénmesinin yaninda gelismekte olan
ulkelerde artan issizlik ve yoksulluk ile artan toplumsal hareketler genel anlamda bir
kapitalist sistem elestirisini gundeme tasimistir. Bu durum, sistem krizinin daha da
derinlesmesini engellemek amaciyla sistemin yeniden dizaynina yonelik arayiglari
artirmistir. Dolayisiyla, 2019 yilinda yon arayan sadece ekonomiler degil, ayni zamanda
kapitalist sistem de olmustur.
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Kisaca ifade etmek gerekirse 2019 vyili; kiresellesme sirecinin “kazan-kazan”
doneminden ticaret savaglari yoluyla “kaybet-kaybet” donemine daha belirgin girildigi bir
yil olmustur. Kuresellesmede yasanan tersine donus, ticaret hatlarini olumsuz etkilemis,
ABD’ye reaksiyon veren ulkelerin sayisinin artmasiyla ticaret savaslarinin zemininin
genislik kazanmasi ihtimali artmistir. Bununla birlikte, ABD ve Cin’in bazi konularda orta
yolu bulup anlagsmasi, en azindan ABD’de baskanlik segimlerine kadar, kuresel ticaret
ortamini biraz rahatlatmistir. Ancak, bu gelisme 2019 yilinin dinya ekonomisi agisindan
pek parlak gegmedigi gercedini degistirmemis, 2020’ye yeterince Umitli olmaya imkan

verecek bir iklim aktarilamamistir.
1.2. 2019 YILI DUNYA EKONOMIiSi DEGERLENDIRMESI

Calismanin bu boéliminde ekonominin temel alanlari itibariyle dinya ekonomisinde

2019 yilinda yasanan gelismeler degerlendirilecektir.
1.2.1. URETIM VE BUYUMEDE GELISMELER

Dunya ekonomisi, Ozellikle kuresellesme surecinin yogunlastigi/yayginlastigi 1990
sonrasi donemde, tekil Ulkelerin yasadigi krizler bir tarafa birakilirsa, 1997-1998
yillarinda Uzakdogu’da, 2008-2009'da gelismis Ulkelerde bulyuk krizler yasamistir.
Bunlardan 2008 yilinda ABD’de baslayan kriz ve bu krize karsi alinan énlemlerin artgi
sarsintilari  hala devam etmekte, yeni bir durgunluk ikliminin 6ncu belirtileri
gorulmektedir. Yasanan sirecin nereye varacagl ise, sadece uygulanan ekonomi
politikalarina degil ayni zamanda kuresel siyasi gelismelere de bagli olacak gibi
gorunmektedir. Zira, 2019 yilinda yasanan gelismelerde ABD Merkez Bankasi (FED-
Federal Rezerv Sistem) ve AB Merkez Bankasi (ECB-European Central Bank)
tarafindan yapilan agiklamalar ve uygulanan para politikalari kadar ticaret savaslarinin
geldigi nokta, Ortadogu’da yasanan gelismeler de etkili olmustur. Bu slrecte dikkati
ceken husus ise, ekonomideki sorunlar arttikca siyasi soOylemlerin yuUkseldiginin
gorulmesi olmustur. Siyasetin “geleneksel” oldugu kabul edilecek bu yaklagiminin,
se¢menleri konsolide etmekten 6teye bir faydasinin oldugunu sdylemek oldukga gugtur.
Dolayisiyla, 2019 yili dunya ekonomisi acisindan belirsizliklerin, risklerin ve kaygilarin
Ozellikle reel boyutta arttigi bir yil olarak geride kalmistir.
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TABLO 1.1: KURESEL HASILADA GELISMELER
Biiyiime Hizi Kiiresel Haslla
(%) (Trilyon Dolar)

1980
1990
2000
2010
2017
2018
2019
1980-89
1990-99
2000-09
2010-19
1980-19
1990-19
Kaynak: IMF

Klresel hasilanin gelisiminin yer aldigi Tablo 1.1.den gorulebilecedi gibi, tahmini

olarak, 2019 yilinda kuresel hasila yuzde 2,9 oraninda artmisg ve 86,6 trilyon dolara
ulasmigtir. Boylece son kirk yilda kdresel hasila 75,5 milyar trilyon dolar artmistir.
Ancak, 2019 yilinda gergeklesmesi beklenen yuzde 2,9 dlzeyindeki buyUmenin tum

donem ortalamalarinin gerisinde kaldigi da gorulmektedir.

Tablodaki yillik ve donemsel veriler incelendiginde ise kuresel hasila artisinin azalan
verimler agamasina girdigini sdylemek mumkundur. Dolayisiyla dunya ekonomisinin
yakin donemlerde daha hizli buyumesi olasihiginin, ticaret ve kur savaslarinin da

etkisiyle, oldukga disuk oldugunu sdylemek mumkundur.

KURESEL HASILANIN GELISiMi
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Tablo 1.2'de Ulke gruplari itibariyle buyuime hizlarn verilmigtir. Burada ilk dikkati ¢eken
nokta; 2019 yilinda dunya ekonomisinin buyime hizinin yizde 3 ile 2010 sonrasi
donemde en dusuk duzeyine gelmis olmasidir. Diger taraftan 2019 yilinda gelismis
ulkelerin yuzde 1,7, gelismekte olan Ulkelerin ise yuzde 3,9 oraninda buyumesi
beklenmektedir. Her iki Ulke grubunda da 2018 yilina gore onemli oranda yavasladigi,
gelismekte olan ulkelerin 2010 sonrasi donemin en dusuk bayume hiziyla karsilastigi

gorulmektedir.

TABLO 1.2: DUNYA EKONOMISINDE BUYUME
GOSTERGE 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
BUYUME HIZI (%)
Diinya 43 | 35 | 35 | 36 | 35 | 33 | 38 | 36 | 29
Gelismis iilkeler 17 | 1,2 | 14 | 21 | 23 | 1,7 | 2.4 | 23 | 1,7
ABD 16 | 22 | 18 | 25 | 29 | 16 | 24 | 29 | 2,3
Japonya 01| 15 | 20 | 04 | 1,2 | 0,6 | 1,9 | 0,8 | 1,0
Euro Bélgesi 16 | 09 | 03 | 14 | 21 | 19 | 25 | 1,9 | 1,2
Almanya 39 | 04 | 04 | 22 | 1,7 | 22 | 25 | 15 | 05
Fransa 22 | 03 | 06 | 10 | 11 | 11 | 23 | 1,7 | 13

Italya 06 | -28 | -1,7 | 01 0,9 1,1 1,7 0,9 0,2
ingiltere 1,6 1,4 2,0 29 2,3 1,8 1,8 1,4 1,3
ispanya 10| -29 | -1,7 | 14 3,6 3,2 3,0 2,6 2,0
Gelismekte olan iilkeler 6,4 5,4 51 4,7 4,3 4,6 4,8 4,5 3,7
Cin 9,5 7,9 7,8 7,3 6,9 6,7 6,8 6,6 6,1
Rusya federasyonu 5,1 3,7 1,8 0,7 | -23 | 0,3 1,6 2,3 1,1
Arjantin 6,0 | -10 | 24 | -25 | 2,7 | -2,1 27 | -25 | -3,1
Brezilya 4,0 1,9 3,0 05 | -36 | -3,3 | 11 1,1 1,2
Hindistan 6,6 5,5 6,4 7,4 8,0 8,2 7,2 6,8 4.8
Tirkiye 11,1 | 4,8 8,5 5,2 6,1 3,2 7,5 2,8 0,2
Kiiresel Hasila (Trilyon Dolar) 73,3 | 74,7 | 76,8 | 78,9 | 74,8 | 75,8 | 80,2 | 84,9 | 86,6
Kaynak: IMF, Diinya Ekonomik Gériiniim Raporu

2019 yihinda da kuresel ekonominin uretim boyutundan lokomotiflerinden olan Cin
yuzde 6,1; Hindistan'in ise yluzde 4,8 duzeyinde blyumesi beklenmektedir. Bu veriler
s0z konusu iki ulke igin son yillarin en dusuk buyume orani anlamina gelmektedir.
ABD’nin Cin’e yonelik olarak baslatti§i ticaret savasi ve bu Ulkeden ithal edilen mallara
getirdigi yuksek oranli ilave gumruk vergileri ile dunya ekonomisindeki yavaglamanin bu
gelismede belirleyici rol oynadigi soylenebilir. IMF tahminlerine gore 2019 yilinda
Turkiye'nin ise binde iki oraninda buyumesi, yani adeta durgunluk yasamasi

beklenmektedir.

Diger taraftan, asagida yer alan ve dunya ile gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin
baylime hizlarini gésteren grafikten diinya ekonomisinin 2017 yili sonrasinda belirgin bir
yavaglama trendine girdigi anlagiimaktadir. Ayrica, buyume agisindan gelismis Ulkeler
ile gelismekte olan Ulkeler arasindaki etkilesimin de her gegen daha belirgin hale geldigi

gorulmektedir.
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Dolayisiyla, olumlu ve olumsuz gelismelerin Ulkeler arasindaki gegis duzeyi ve hizinin
da arttigr sOylenebilir. Hatta bu durumun, geciskenlik riski ve olasi olumsuz domino
etkisi nedeniyle, gelismekte olan Ulkelerin finansal kriz yagamalarini engelleyen 6nemli
bir faktoér oldugu da vurgulanabilir. Bir bagka ifadeyle gelismekte olan tlkelerin gogunun

elinden “kriz ¢gikarma yetkisinin” dahi alindigi sdylenebilir.

KURESEL BUYUMENIN KAYNAKLARI

N W A Ui N

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Diinya e Geligmis lilkeler =~ == Gelismekte olan iilkeler

2019 yilinda gerceklesmesi beklenen buylime hizlari sonucunda farkh Glkelerin ulusal
gelir (GSYiH-gayrisafi yurtici hasila) diizeylerinin gelecedi degerler Tablo 1.3'de
verilmistir. Buna gére, 2019 yili sonunda GSYiH’nin ABD’de 21,4 trilyon dolara, Cin’de
14,1 trilyon dolara, Japonya’'da 5,1 trilyon dolara, Almanya’'da ise 3,8 trilyon dolara

yukselmesi beklenmektedir.

Dunya genelindeki ekonomik buyukluk siralamasinda son donemlerde en hizli gelismeyi
Cin ve Hindistan gostermistir. Nitekim, 2005-2019 déneminde GSYiH’yi; Cin 11,8 trilyon
dolar, Hindistan ise 2,1 trilyon dolar artirmistir. Mevcut buyume trendlerini korumalari

halinde Cin’in ABD'yi, Hindistan’in da Almanya’yi gegmesi s6z konusu olabilecektir.
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TABLO 1.3: SECILMiIS ULKELERDE GSYiH’NIN GELISiMi (Milyar $

ULKE 2005 2010 2015 2016 2017 2018 2019 22%1095-
ABD 13.037 | 14.992 | 18.225 | 18.715 | 19.519 | 20.580 | 21.439 | 8.403
CIN 2.309 | 6.066 | 11.226 | 11.222 | 12.062 | 13.368 | 14.140 | 11.831
JAPONYA 4.755 5700 | 4.389 | 4927 | 4.860 | 4972 | 5.154 399
ALMANYA 2.848 3.402 | 3.362 3.468 | 3.665 | 3.951 3.863 1.015
HINDISTAN 834 1.708 | 2104 | 2.290 | 2.652 | 2.719 | 2936 | 2.101
B. KRALLIK 2.528 | 2455 | 2.897 | 2.669 | 2.640 | 2.829 | 2.744 216
FRANSA 2198 | 2.647 | 2439 | 2472 | 2592 | 2.780 | 2.707 509
ITALYA 1.854 | 2.129 1.833 1.870 1.951 2.076 1.989 134
BREZILYA 891 2.208 1.800 1.795 | 2.053 1.868 1.847 956
KANADA 1.173 1.617 1.557 1.530 1.650 1.712 1.731 557
RUSYA 819 1.636 1.357 1.281 1.579 1.657 1.638 819
G. KORE 935 1.144 1.466 1.500 1.624 1.720 1.630 695
ISPANYA 1.158 1.434 1.200 1.238 1.317 1.428 1.398 240
MEKSIKA 877 1.058 1.171 1.078 1.157 1.222 1.274 397
ENDONEZYA 311 755 861 932 1.015 1.022 1.112 801
HOLLANDA 686 848 766 784 834 915 902 217
TURKIYE 501 772 859 863 853 771 744 243
ISVICRE 409 583 680 671 680 706 715 307
POLONYA 306 479 478 472 527 586 566 260
ISVEC 390 495 504 516 541 556 529 139
ARJANTIN 199 425 642 557 643 519 445 246
G. AFRIKA 258 375 318 296 349 368 359 101
FINLANDIYA 205 248 233 239 253 274 270 65
PORTEKIZ 197 238 199 206 221 241 236 39
YUNANISTAN 248 300 197 195 203 218 214 -34

Kaynak: IMF

IMF verilerine gére, ayni dénemde Turkiye ise GSYIH'sini sadece 243 milyar dolar
artirabilmistir. Déviz kurlarinin diisiik degerlendigi dénemde Turkiye'nin GSYiH’sI yapay
olarak artmig, kurlarin arttigi 2017-2019 doneminde ise yapay olarak gerilemistir. Bunun
sonucunda Turkiye'nin dunya siralamasindaki yeri gerilemigtir. Nitekim, tabloda yer
almayan Avusturalya ve S. Arabistan’da ilave edildiginde, Turkiye 2019 yili itibariyle 19.
siraya gerilemistir. Bu trendin devami halinde isvigre’'nin de Tirkiye'yi gegmesi olasiligi

bulunmaktadir.

Kuresel hasiladaki gelismeye iligskin olarak degerlendirilebilecek bir konu da bu
hasilanin dagilimidir. Zira, kuresel hasilanin blyimesi kadar Ulkeler ve bdlgeler
arasindaki dagihmi da onem tagimaktadir. Tablo 1.4 incelendiginde 1970-2018 yillari
arasinda kuresel hasilanin 81,8 trilyon dolar arttigi gorulmektedir. Bu donemde
gelismekte olan ulkelerdeki artis 33,4 trilyon dolar, gelismis Ulkelerde ise 46,8 trilyon
dolar olmustur. Boylece 2018 yilinda 85,3 trilyon dolar olan kuresel hasilanin 49 trilyon
dolari gelismis, 33,8 trilyon dolari gelismekte olan, 2,2 trilyon dolari ise gegis

surecindeki Ulkelerde uretilmigtir.
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TABLO 1.4: KURESEL HASILANIN DAGILIMI (Milyar $

1970 1980 1990 ‘ 2000 2005 2010 2015 2016 2017 2018 21%17%'
DUNYA 3.406 | 12.306 | 22.975 | 33.575 | 47.550 | 66.146 | 74.757 | 75.840 | 80.501 | 85.304 | 81.898
SE}';E&%KTE SUlN 535 | 2.739 | 4.016 | 7.286 |11.234 | 21.881 | 29.221 | 29.287 | 31.815 | 33.829 | 33.244
Afrika 108 | 562 | 558 | 657 | 1.129 | 1.966 | 2.294 | 2.139 | 2.216 | 2.359 | 2.250
TaE 181 | 783 | 1.160 | 2.241 | 2.774 | 5.239 | 5.377 | 5.145 | 5.651 | 5.454 | 5.273
Asya 204 | 1.384 | 2.284 | 4.371 | 7.307 |14.639|21.504 | 21.957 | 23.901 | 25.966 | 25.673
Okyanusya 2 9 14 | 16 | 25 | 36 | 46 | 45 | 47 | 50 | 48
GEGIS 450 | 1.012 | 878 | 381 | 1.068 | 2.122 | 1.987 | 1.839 | 2.178 | 2.274 | 1.824

EKONOMILERI

GELISMis
ULKELER

2.370 | 8.555 (18.082|25.908 | 35.248 | 42.143 | 43.549 | 44.715 | 46.509 | 49.200 | 46.830

Amerika 1.167 | 3.147 | 6.591 | 11.062 | 14.297 | 16.712|19.884 | 20.347 | 21.246 | 22.318 | 21.151

Asya 219 [ 1129 | 3.192 | 5.020 | 4.898 | 5.934 | 4.695 | 5.269 | 5.226 | 5.353 | 5.135

Avrupa 933 | 4.081 | 7.930 | 9.364 |15.179]18.053 | 17.546 | 17.607 | 18.427 | 19.884 | 18.951

Okyanusya 52 197 369 463 875 | 1.444 | 1.424 | 1.492 | 1.611 | 1.644 | 1.593

BRICS 207 | 763 | 1.239 | 2.723 | 5.030 | 11.894 | 16.698 | 16.834 | 18.795|20.218 | 20.011

AB28 895 | 3.893 | 7.541 | 8.906 |14.435)|17.015]16.451|16.534|17.313|18.709|17.813

EURO BOLGESI 637 | 2.937 | 5.830 | 6.480 | 10.526|12.657 | 11.689 | 11.965 | 12.609 | 13.639 | 13.002

G20 2.656 | 9.808 | 20.017|30.199|42.382 | 57.245 | 64.240 | 65.449 | 69.503 | 73.602 | 70.946

G7 1.986 | 6.941 | 15.028|22.049 | 28.485 | 33.047 | 34.825 | 35.782 | 36.966 | 38.957 | 36.971

Kaynak: UNCTAD

Diger taraftan, tabloda dikkati ceken énemli boyut ise 2019 yili itibariyle G7 Ulkelerinin
36,9, G20 ulkelerinin ise 70,9 triyon dolarlik Uretim yapiyor olmalaridir. Dolayisiyla
kiresel duzeyde Uretim ve gelir dengesizliginin ¢ok belirgin hale geldigi soylenebilir.
Tablo 1.5’de yer alan veriler de bu dengesizligi teyit etmektedir. Nitekim, kuresel
hasilanin ytzde 86,34 G20, yluzde 45,7’si de G7 ulkeleri tarafindan Uretilmektedir. Bu
dengesizlik dunyanin dogusundan batisina, guneyinden kuzeyine yasanan gogun

onemli bir nedenini ortaya koymasi bakimindan dikkat gekicidir.

TABLO 1.5: KURESEL HASILANIN DAGILIMI (%)
1970 1980 1990 2000 2005 2010 2015 2016 2017 2018

DUNYA 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0
GELISMEKTE OLAN

ULKELER 17,2 | 22,3 | 17,5 | 21,7 | 23,6 | 33,1 | 39,1 | 38,6 | 39,5 | 39,7
Afrika 32 | 46 | 24 [ 20 [ 24 | 30 | 31 | 28 | 28 [ 28
Amerika 53 | 64 | 50 | 67 | 58 | 79 | 72 |68 | 70 | 64
Asya 86 | 112 ] 99 [ 130 [ 154 | 221 | 28,8 | 29,0 | 29,7 | 30,4

Okyanusya 0,1 0,1 0,1 0,0 | 01 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
GEGiS EKONOMILERI [[EEFEIEER 3,8 1,1 2,2 3,2 2,7 2,4 2,7 2,7
GELISMIiS ULKELER 69,6 | 69,5 | 78,7 | 77,2 | 741 | 63,7 | 58,3 | 59,0 | 57,8 | 57,7
Amerika 34,3 | 256 | 28,7 | 32,9 | 301 [ 253 | 26,6 | 26,8 | 26,4 | 26,2
Asya 64 | 92 [ 139150 [ 103 ] 90 | 63 | 69 | 65 | 63
Avrupa 274 [ 332 | 345 279|319 | 273 [ 235 ] 232|229 | 233
Okyanusya 15 16 | 16 | 14 | 18 [ 22 [ 19 | 20 | 20 | 19

BRICS 6,1 6,2 54 8,1 10,6 | 18,0 | 223 | 22,2 | 23,3 | 23,7
AB28 26,3 | 316 | 32,8 | 26,5 | 30,4 | 25,7 | 22,0 | 21,8 | 21,56 | 219
EURO BOLGESI 18,7 | 239 | 254 | 193 | 22,1 | 191 | 156 | 158 | 15,7 | 16,0
G20 78,0 | 79,7 | 871 |1 899 | 89,1 | 86,5 | 859 | 86,3 | 86,3 | 86,3
G7 58,3 | 56,4 | 654 | 657 | 59,9 | 50,0 | 46,6 | 47,2 | 459 | 457
Kaynak: UNCTAD
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Ulkelerin ekonomik biiylkligi GSYiH ile dlgilirken refah diizeyleri de kisi basina

dusen gelir (dolar bazinda) ile degerlendiriimektedir. Tablo 1.7°de yer alan segilmis

ulkelere iligkin veriler incelendiginde Isvicre ve ABD’nin, Liksemburg, Katar ve bazi

kUguk ada ulkeleri goz ardi edildiginde, agik ara onde qittigi gorulmektedir. Bu Ulkeleri,

Avrupa ve Dogu’nun gelismis Ulkelerinin izledigi gorulmektedir. Turkiye ise 2019 yili

itibariyle 8958 dolarlik gelir ile Gyesi olmaya calistigi AB Ulkelerinin oldukga gerisinde bir

kisi basina dusen gelire sahiptir. Ayrica son bes yilda kisi basina dusen gelirin azalmasi

dikkati cekmektedir. Bunun sonucunda bazi kuguk-ada Ulkeler de dahil edildiginde,

Turkiye kigi basina dugen gelirde 85. siraya gerilemigtir.

TABLO 1.6: SEGILMiS ULKELERDE KiSIBASINA GSYiH’NIN GELISiMi (Dolar)

ULKE 2005
ISVICRE 55.114

ABD 44.026

HOLLANDA 42.055

ISVEC 43.077

SINIWNNDN7 N 39.076

ALMANYA 35.020

KANADA 36.439

FRANSA 36.057

B. KRALLIK 41.843

JAPONYA 37.224

ITALYA 31.936

G. KORE 19.403

ISPANYA 26.530

PORTEKIZ 18.791

YUNANISTAN [PPXPZ

POLONYA 8.020

RUSYA 5.720

MEKSIKA 8.189

CiN 1.766

ARJANTIN 5.164

TURKIYE 7.278

BREZILYA 4.815

G. AFRIKA 5.384

ENDONEZYA NEAV

HINDISTAN 747

2010 = 2015 2016 2017 2018 2019 2019-2005
74.885 | 82.511 | 80.629 | 80.764 | 83.162 | 83.717 | 28.603
48.403 | 56.787 | 57.901 | 60.000 | 62.869 | 65.112 | 21.086
51.166 | 45.303 | 46.165 | 48.800 | 53.228 | 52.368 10.313
52.607 | 51.127 | 51.599 | 53.412 | 54.356 | 51.242 8.165
46.388 | 42.576 | 43.574 | 45.948 | 49.738 | 48.869 9.793
42.380 | 41.160 | 42.116 | 44.334 | 47.662 | 46.564 11.544
47.627 | 43.626 | 42.440 | 45.217 | 46.290 | 46.213 9.774
42.179 | 37.938 | 38.349 | 40.109 | 42.953 | 41.761 5.703
39.122 | 44.495 | 40.658 | 39.977 | 42.580 | 41.030 -812
44.674 | 34.569 | 38.805 | 38.343 | 39.304 | 40.847 3.623
35.655 | 30.153 | 30.824 | 32.195 | 34.321 | 32.947 1.010
23.087 | 28.732 | 29.296 | 31.577 | 33.320 | 31.431 12.028
30.801 | 25.850 | 26.682 | 28.381 | 30.733 | 29.961 3.432
22.539 | 19.252 | 19.986 | 21.483 | 23.437 | 23.031 4.240
26.973 | 18.115 | 18.111 | 18.898 | 20.317 | 19.974 -2.650
12.602 | 12.566 | 12.428 | 13.872 | 15.426 | 14.902 6.882
11.447 | 9.262 | 8.723 | 10.751 | 11.289 | 11.163 5.443
9.258 | 9.674 | 8.816 | 9.367 | 9.797 | 10.118 1.929
4.524 | 8.167 | 8.116 | 8.677 | 9.580 | 10.099 8.333
10.413 | 14.895 | 12.773 | 14.588 | 11.658 | 9.888 4.724
10.476 | 10.915 | 10.817 | 10.551 | 9.405 | 8.958 1.680
11.327 | 8.846 | 8.751 9.926 | 8.959 | 8.797 3.982
7.312 | 5.732 | 5.267 | 6.120 | 6.354 | 6.100 717
3.178 | 3.368 | 3.606 | 3.885 | 3.871 | 4.164 2.760
1.423 | 1.640 | 1.762 | 2.014 | 2.038 | 2.172 1.424

Kaynak: IMF

Bu arada tablodaki verilerden 2005-2019 yillari arasinda Birlesik Krallik (812 Dolar) ve
Yunanistan’da (2.650 dolar) kisi basina dusen gelirin geriledigi goértlmektedir. Birlesik

Krallik’'daki gelisme daha c¢ok AB’den ayriilma sureciyle (Brexit)

ile ilgiliyken,

Yunanistan’daki durum; asiri dis bor¢lanma ve bu borg¢larin dodru kullaniimamasi

sonunda yasanan borg krizi ile ilgilidir.
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1.2.2. KURESEL TiCARETTE GELISMELER

Dunya ekonomisinin; ilki cografi kesiflerin yasandigi 15. ylzyil, ikincisi sanayi devriminin
yasandigr 18. yuzyil ve uguncusu de iletisim devriminin yasandigi 1990’larda olmak
uzere Ug¢ farkh kuresellesme donemi yasadidi ifade edilebilir. 1990’larda yasanan
kUresellesme sureci adeta birikimli bir sUregte gerceklesmis, hem iletisim, hem bilisim
hem de ulasim alanindaki gelismelerin timunden faydalanmistir. Bu nedenle de

uluslararasi ticaret alaninda ¢ok hizli gelismeler yagsanmistir.

TABLO 1.7: KURESEL TICARETTE GELISMELER (Dolar)

: Mal Kiiresel - : Mal Kiiresel
lhracati = Hasila lhracati Hasila

Kaynak: UNCTAD

Tablo 1.7°’den gorulebilecegi gibi 1990 yilinda 3,4 trilyon dolar olan dinya mal ihracati
2018 yili sonunda 19,4 trilyon dolara ulasmistir. Yine ayni donemde mal ihracatinin
kuresel hasilaya oraninda da onemli artiglar gorulmustur. Nitekim, 1990 yilinda mal
ihracatinin kiresel hasilaya orani yuzde 15,4 iken 2008 yilinda yuzde 254’e
yukselmistir. Bu oran 1980-2018 doneminin kapsadigi 39 yilin en yuksek degeri
olmustur. Ancak, izleyen yillarda oOnce kuresel finans krizi, ardindan da ticaret
savaglarina bagli olarak bu oranda gerileme yasanmistir. Bu verilere iligkin olarak
asagida verilen grafikte yer alan egrisel (logaritmik) trend gizgileri de hem kuresel hasila
hem de kuresel mal ticareti hacmindeki artigin yavasladigini ortaya koymaktadir.

11
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KURESEL HASILASI VE DUNYA MAL TICARETI (Milyar Dolar)
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2019 yilinda kuresel ticarette yasanan gelismelere iliskin veriler Tablo 1.8’de verilmistir.
Buradan gorulebilecegdi gibi, 2019 yili sonunda hem dinya mal hem de mal ve hizmet
ihracatinda gerileme beklenmektedir. Kuskusuz bu beklentinin gergeklesmesi

durumunda kuresel ticaret savaglarinin yansimasi da belirginlesmis olacaktir.

Ancak, klresellesme slrecinin geriledigi de asikardir. Nitekim, asagidaki grafik
incelendiginde, 1990-2008 doneminde dunya ticaret hacminin kiresel hasiladan
(Uretim) cok daha hizli blyudugu, daha sonra ise bu hizin oldukg¢a yavasladigi

gorulmektedir.

Klresellesme surecinde yasanan tikaniklikta ise ABD ile Cin ve komsulari arasindaki
ticaret savaslari kadar asiri bor¢lu duruma gelen gelismekte olan tlkelerin dis taleplerini

(ithalat) azaltmak zorunda kalmalarinin da roll bulunmaktadir.
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KURESEL HASILA VE KURESEL TICARET HACMININ GELISiMi %
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TABLO 1.8: KURESEL TICARETTE GELISMELER (Dolar)
GOSTERGE 2011 ‘ 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Kiiresel Hasila (Trilyon Dolar) 73,3 | 74,7 | 76,8 | 78,9 | 74,8 | 75,8 | 80,2 | 84,9 | 86,6
e e, o 223 | 22,6 | 23,3 | 238 | 21,1 | 20,7 | 22,8 | 24,9 | 24,7
(Trilyon Dolar)

Mal ihracati (Trilyon Dolar) 179 | 181 | 185 | 18,6 | 16,1 | 157 | 17,4 | 19,1 | 18,9
ithalat

Geligmis ulkeler 6,0 1,1 2,3 3,4 38| 22 |50 | 35|10

Geligmekte olan ulkeler 11,4 | 52 4,7 27 |07 22 |78 | 50 | 04

ihracat

Gelismis ulkeler 6,2 2,9 3,2 4,0 3,8 1,8 4,7 3,1 0,9
Gelismekte olan Ulkeler 879 | 3,5 4,7 3,3 1,4 | 3,0 7,3 39 | 1,0

el U EIUVEL T T 181 | 10,2 | 1,5 | -39 |-17.6| 1,5 | 6,4 | 1,6 | 0,9
Degisimi(%)

Petrol fiyatlari (Varil/Dolar) 104,1| 105,0 | 104,1| 96,3 | 50,8 | 42,8 | 52,8 | 68,3 | 61,8
Petrol fiyatlarinda degisim (%) REiN4 0,9 -0,9 -7,5 |-47,2| 15,7 | 23,3 | 29,4 | -9,6
Kaynak: IMF

Diger taraftan, genellikle 4-6 trilyon dolar araliginda seyreden dunya hizmet ihracati,
buyuk oOlguide mal ihracatindan etkilenmektedir. Zira, tagsimacilik, sigorta, lojistik basta
olmak Uzere bir gok hizmet kuresel mal ticaretine bagli olarak gergceklesmektedir. Takip
eden grafik de mal ve hizmet ticareti arasindaki paralelligi agik bir sekilde ortaya
koymaktadir. Dolayisiyla kuresel ticaret savaglarinin devam etmesi halinde sadece mal

degil ayni zamanda hizmet ticareti de bu gelismeden olumsuz etkilenecektir.
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KURESEL HASILA VE TICARET
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IMF verilerine gore; 2019 yilinda gelismis ulkelerin ihracatinin binde dokuz, ithalatlarinin
ise yuzde bir oraninda artmasi beklenmektedir. Bu yilda gelismekte olan Ulkelerin
ithalatinin binde dort, ihracatinin ise yuzde bir artacagi ongorulmektedir. Kuresel finans
krizinin ardindan en dusuk dis ticaret artiglarindan biriyle kargilagildigini ortaya koyan
bu veriler, kuresellesme surecinden tersine donusun olasi sonuglarini da ortaya

koymaktadir.

Dunya ticaretini hem etkileyen hem de ticaretteki gelismelerden etkilenen 6nemli bir
degisken de petrol fiyatlaridir. Kiiresel ticaret savaslarinin yogun olarak yasandigi 2019
yilinda, yavaslayan kuresel blylime ve ticaret hacminin de etkisiyle, petrol fiyatlarinda
yuzde 10’a yakin gerileme yasanmistir. Bu gelisme, basta Turkiye gibi enerjide disa
bagimh ulkeler olmak Uzere, bircok uUlkede enflasyonla mucadeleye katki vermigtir.
Diger taraftan petrol fiyatlari ile kiresel bliytme ile arasindaki iliskiyi gosteren grafik de

kiresel bliylume ile petrol fiyatlari arasindaki paralelligi ortaya koymaktadir.

PETROL FiYATLARI VE KURESEL BUYUME
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Kisaca ifade etmek gerekirse; 2019 yili gerek kuresel blyime gerekse de kulresel
ticaret acisindan belirgin bir ivme kaybinin yagsandigi yil olmugtur. ABD ve Cin
arasindaki gorusmeler ve yapilacak anlagmalar 2020 yilinda hem buyume hem de

ticaret agisindan oldukga belirleyici rol oynayacaktir.
1.2.3. DIS DENGE, DOViZ KURLARI, BUTGE VE FAIZLER

Tablo 1.9’da dinya ekonomisi agisindan 6nemli bazi Ulkelere ait bazi gostergelere yer
verilmigtir. Buradan 2019 yili tahminleri itibariyle cari fazla veren baslica ulkelerin;
Almanya (%7,3), Rusya Federasyonu (%6,2), Japonya (%3,1), Italya (% 2,9) ve Cin (%
1,5) olarak siralanmaktadir. Euro Bolgesi ise toplamda bdélge hasilasinin ylzde 3,2’si
oraninda fazla verdigi gorulmektedir. Turkiye de 2002 sonrasinda ilk kez cari fazla veren
ulkeler arasinda yer almigtir. Cari acik oranina sahip Ulkelerden Arjantin 2018 yilina
gére acigi azaltmis, ingiltere ise artirmistir. Gliney Afrika Cumhuriyeti de vyiiksek

sayllabilecek cari agik oranina sahiptir.

TABLO 1.9:SECILMiS ULKELERE iLiSKIN BAZI VERILER
(2019 Tahmini)

Cari IR O] (<G Biitce 10 yilhk

ULKE Denge/ 31 Aralik el dengesi/  tahvil

GSYiH %* 2019 de%’f‘"‘ GSYiH* faizi %
(1]

ABD
Japonya
Cin
ingiltere
Almanya
Fransa
italya
ispanya
Yunanistan
Euro Bolgesi
Rusya Fed.
Arjantin
Brezilya
Hindistan
Endonezya
Guney Afrika
Tiirkiye
(*) 2019 gergeklesme tahmini
Kaynak: The Economist.com ve IMF

Konuyu daha etkin ele alabilmek amaciyla secilmis Ulkelere iliskin mutlak veriler
itibariyle cari denge istatistikleri Tablo 1.10’da verilmistir. Buradan 2019 yili tahminleri
itibariyle; Almanya’nin 269 milyar dolar, Japonya’nin 172 milyar dolar, Cin’in 147 milyar

dolar ve Rusya’nin yaklasik 94 milyar dolar cari fazla verdigi goriimektedir.
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TABLO 1.10: BASLICA ULKELERDE CARi DENGE(Milyon Dolar

ULKE 1980 1990 2000 2010 2016 2017 2018 2019

Arjantin -2.573 4.665 -9.144 -1.623 | -15.105 | -31.598 | -27.479 | -5.357

Brezilya -12.807 | -3.785 | -24.794 | -75.824 | -24.230 | -7.235 | -14.511 | -22.317
Cin - - 20.432 | 237.810 | 202.203 | 195.117 | 49.092 | 147.710
Fransa -4.175 | -9.869 | 36.072 | -16.654 | -11.500 | -18.700 | -16.200 | -13.700
Almanya -15.215 | 50.055 | -34.209 | 192.253 | 293.800 | 295.800 | 289.500 | 269.100
Yunanistan A -3.537 -7.836 | -34.144 | -3.261 -4.864 -7.699 -6.435

Hindistan -2.799 -9.624 -2.666 | -47.867 | -12.114 | -48.662 | -57.183 | -57.183
Endonezya 2.900 -3.200 7.990 5303 | -16.952 | -16.196 | -31.051 | -31.752
italya -16.950 | -21.692 | 0.645 | -72.636 | 47.500 | 50.700 | 52.000 | 57.000
Japonya -10.750 | 44.709 | 130.651 | 220.986 | 197.900 | 202.000 | 175.300 | 172.100
Portekiz -1.064 -0.181 | -12.820 | -24.232 | 2.252 993 -1.454 -1.400

Rusya - - 45.382 | 67.452 | 24.469 | 32.430 | 113.455 | 93.908
G. Afrika 3.287 1.545 -0.172 -5.633 -8.353 -8.878 | -13.064 | -11.239
ispanya -5.300 | -18.054 | -26.273 | -56.246 | 27.900 | 24.300 | 13.200 12.800
Tirkiye -3.090 -2.625 -9.920 | -44.616 | -33.139 | -47.437 | -27.158 | -4.389

ingiltere 3.245 | -36.666 | -39.908 | -82.933 | -139.301 | -88.100 | -109.100 | -94.700
ABD 2.316 | -78.965 | -403.451 | -431.266 | -428.300 | -439.600 | -491.000 | -539.500

Kaynak: IMF

ABD, 539 milyar dolarla dinyanin en fazla cari acik veren Ulkesi konumunu 2019 yilinda
da korumustur. ABD’nin, daha dogru ifadesiyle Baskan D. Trump’in birgcok Ulkeye karsi
ticaret savaglari agmasinin gerisindeki nedenlerden birinin bu oldugu soylenebilir. ABD
dolarinin 1944 yilinda olugturulan Altin-Déviz Standardi sayesinde “kuresel doviz”
niteligi kazanmasi, bu duzeyde agigin surdurtilmesine izin vermektedir. Ancak, bir
taraftan ABD’nin bu egemenligini kirmak isteyen (Ulkelerin dolar kullanim alanini
daraltma cabalari, daha da dnemlisi kripto paralarin daha fazla kullanilmaya baslanmasi
ABD’nin gelecekte cari agik ve finansmani boyutunda énemli sorunlar yasamasina

neden olabilecek gibi gérunmektedir.

2019 yilinda déviz kurlarinda yasanan gelismeler incelediginde, Arjantin, ingiltere,
Endonezya ve Guney Afrika Cumhuriyeti disinda kalan tim ulke paralarinin Dolar
karsisinda deger kazandigi gorulmektedir. 2018 yilinda, Japon Yeni'nin disinda
tablodaki diger tum Ulkelerin parasinin ise Dolar karsisinda deger kaybettigi dikkate
alindiginda, 2019 yilinda bir dizeltmenin geldigi soylenebilir. Bu gelismede 2019 yilinda
faiz artisindan vazgecgen hatta faiz indirimine baslayan FED’in de énemli roli oldugu
unutulmamalidir. FED’in bu roli oynamasinda ise, dis ticarette kur avantajindan
faydalanmak isteyen bagkan Trump’in faiz indirim baskisinin da etkili oldugu

sOylenebilir.

16



uuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuu

2019 YILINDA DOLAR KURUNUN DEGISiMi %
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Dunya ekonomisini yeni bir bor¢ krizinin bekledigine iliskin soylemler artmaktadir. Zira,
Ozellikle gelismekte olan bazi Ulkeler disaridan borg¢lanarak potansiyellerinin otesinde
tiketime yonelmistir. Yunanistan, Portekiz, ispanya ve Italya da borg sorunlarindan tam
olarak kurtulamamistir. Asagidaki grafikte yer alan ve butce dengelerini gosteren grafik

de kamu borglarinin artma egilimini surdurdagunt ortaya koymaktadir.

BUTCE DENGESI/ GSYIH (2019 %)

ilgili tablo ve grafikten gorilebilecegdi gibi, incelenen baslica ekonomiler iginde sadece
Almanya, Rusya ve Yunanistan’da butgenin fazla verdigi, diger tlkelerin 6nemli oranda
acik verdigi goriilmektedir. Bltce aciginin GSYiH’ya orani Giiney Afrika Cumhuriyetinde
yuzde 5,9, Brezilya’da yuzde 5,8, ABD'de yuzde 4,6, Cin ve Arjantin’de yuzde 4,3

dizeyinde bulunmaktadir.
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Bu Ulkelerden hem but¢ce hem de cari agik veren Arjantin, Brezilya ve Guney Afrika
Cumbhuriyetinin 2020 yihinda sik sik gundeme gelen ulkeler arasinda yer alacagini

sOylemek yanlis olmayacaktir.

2019 yilinin sonu itibariyle bazi ulkelerin 10 yilhk tahviller i¢in 6dedigi faiz oranlarini
gosteren grafikte; yUksek faizle borglananlarin basinda Turkiye (%11,9), Arjantin (%
11,3), Guney Afrika (%8,3) ve Endonezya’'nin (% 7) geldigi anlagiimaktadir. Bu Ulkelerin
kirilgan besli icinde yer alan Ulkeler olmasi dikkati ¢cekmektedir. Turkiye’nin cari fazla
verdidi bir yilda bu dizeyde ylksek faizle borglanmasi, bozulan bltge dengeleri ve

yuksek enflasyonun bir sonucudur.

BAZI ULKELERDE 10 YILLI DEVLET TAHVILI FAIZi %
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Anlagiimaktadir ki, 2019 yilinda ABD dolari deger kaybetmis, yillardir oldugu gibi bu yil
da bilinen belli Glkeler cari fazla, yine bilinen belli Glkeler hem cari agik hem de butce
acigi vermistir. Tarkiye ise cari acigi fazlaya donustlrirken butce acigini adeta

sigratmis, bunun sonucunda da ytksek faiz 6demek zorunda kalmistir.
1.2.4. NUFUS VE iSTIHDAMDA GELiSMELER

Teknolojik gelismelere bagl olarak insanin uretimdeki rolun azalirken, pazar yaratma
boyutundaki 6nemi artmaktadir. Bu arada bir taraftan Gretim diger taraftan da igsiz
sayisi artmaya devam etmektedir. Kapitalist duzenin en 6nemli yakitinin tiketim olmasi,
ancak Uretime paralel artmayan talep, bunun en 6énemli nedeni olan adaletsiz gelir
paylasimi ve halkin yuksek borgluluk dizeyi ¢6zum bekleyen sorunlar olarak karsimizda

durmaktadir.
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Diger taraftan, gelismis Ulkelerde nufus yaslanirken talep artisi da zayiflamakta,
gelismekte olan ulkelerde ise geng ve tuketim talebi yuksek ancak gelir duzeyi dusuk bir
nufus kitlesi bulunmaktadir. Bu sekilde gelir ve tuketim dengesizligi sorunu yasanmakta,
900 milyona yakin insan aclikla mucadele ederken, milyonlarca insan da obezite
sorununa kliniklerde ¢are aramaktadir. Dunya 21. yuzyilin ikinci 10 yilini da bu sorunlari

¢ozemeden geride birakmaktadir.

2005-2019 donemi itibariyle secilmis Uulkelerde nufusun gelisimi Tablo 1.11'de
verilmistir. Buradan goértldigu gibi Cin 1,4 milyar, Hindistan 1,35 milyar nufus ile
dinyanin agik ara en kalabalik Ulkeleridir. Ayrica, 2005-2019 doneminde Hindistan
nufusu yuzde 21,1, Cin nufusu ylzde 7,1 oraninda artig gostermistir. Mevcut trendlerin

devami halinde Hindistan’in, Cin’i gegmesi beklenmektedir.

TABLO 1.11: BASLICA ULKELERDE NUFUS (Milyon Kisi)

ULKE 2005 2010 2015 2016 2017 2018 2019  2019-1985 ( %)
ARJANTIN 38,6 40,8 43,1 43,6 44,1 44,6 45,1 16,7
BREZILYA 185,0 | 1949 | 203,5 | 2052 | 206,8 | 208,5 | 210,0 13,5
KANADA 32,2 34,0 35,7 36,1 36,5 37,0 37,5 16,3
CIiN 1.307,6 | 1.340,9 | 1.374,6 | 1.382,7 | 1.390,1 | 1.395,4 | 1.400,2 7,1
FINLANDIYA 52 54 55 55 55 55 55 54
FRANSA 61,0 62,8 64,3 64,5 64,6 64,7 64,8 6,3
ALMANYA 81,3 80,3 81,7 82,3 82,7 82,9 83,0 2,0
YUNANISTAN 11,0 11,1 10,9 10,8 10,8 10,7 10,7 -2,3
HINDISTAN 1.116,3 | 1.200,7 | 1.282,9 | 1.299,8 | 1.316,9 | 1.334,2 | 1.351,8 21,1
ENDONEZYA 2214 | 237,6 | 255,6 | 258,5 | 261,4 | 264,2 | 267,0 20,6
ITALYA 58,1 59,7 60,8 60,7 60,6 60,5 60,4 4,0
JAPONYA 127,8 | 1276 | 1270 | 127,0 | 126,7 | 126,5 | 126,2 -1,2
G. KORE 48,2 49,6 51,0 51,2 51,4 51,6 51,8 7,6
MEKSIKA 107,2 | 114,3 | 1210 | 1223 | 123,5 | 124,7 | 1259 17,5
HOLLANDA 16,3 16,6 16,9 17,0 17,1 17,2 17,2 57
POLONYA 38,2 38,0 38,0 38,0 38,0 38,0 38,0 -0,5
PORTEKIiZ 10,5 10,6 10,4 10,3 10,3 10,3 10,3 -2,3
RUSYA 143,2 | 1429 | 146,5 | 146,8 | 146,9 | 146,8 | 146,7 2,5
G. AFRIKA 47,9 51,3 55,4 56,3 57,1 57,9 58,8 22,9
ISPANYA 43,7 46,6 46,4 46,4 46,4 46,4 46,7 6,9
ISVEG 9,0 9,4 9,9 10,0 10,1 10,2 10,3 14,1
ISVICRE 7,4 7,8 8,2 8,3 8,4 8,5 8,5 15,2
TURKIYE 68,9 73,7 78,7 79,8 80,8 82,0 83,0 20,6
B. KRALLIK 60,4 62,8 65,1 65,6 66,0 66,4 66,9 10,7
ABD 296,1 | 309,7 | 320,9 | 323,2 | 3253 | 327,4 | 329,3 11,2

Kaynak: IMF

Bu Ulkelerin disinda s6z konusu donemde nufus artigi en yuksek ulkeler; G. Afrika
(%22,9), Turkiye ve Endonezya (% 20,6), Meksika (%17,5) ve Arjantin (%16,7)
olmustur. Turkiye’de bulunan Suriyeli siginmacilarin Turkiye’de kalmasi durumunda
nifus artis hizi en yuksek Ulkelerden biri Turkiye olacaktir. 2005-2019 déneminde;
Japonya, Yunanistan, Portekiz, Polonya ise nufusu azalan ulkeler olarak dikkati
cekmektedir.
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Guvenli veri elde edilebilen Ulkelerde istihdamin gelisimi ise Tablo 1.12'de verilmigtir.
Tabloda yer alan ilkelerden, isvigre disindakilerin, timiinde 2019 yilinda istihdam artisi

yasandigi gorulmektedir.

TABLO 1.12: BASLICA ULKELERDE ISTIHDAM (Bin Kisi)

ULKE 2005 2010 2015 2016 2017 2018 2019
KANADA 16.127 16.970 17.950 18.083 18.419 18.658 19.008
FINLANDIYA 2.401 2.447 2.437 2.448 2473 2.540 2.564
FRANSA 23.831 24.496 24.963 25.123 25.346 25.526 25.606
ALMANYA 35.674 37.755 | 40.083 | 41.070 | 41.488 | 41.726 | 41.985
YUNANISTAN 4.444 4.390 3.611 3.674 3.753 3.828 3.905
iITALYA 22.407 22.527 22.465 22.758 23.023 23.215 23.309
JAPONYA 63.566 62.984 64.021 64.655 65.311 66.641 67.418
G. KORE 22.831 24.033 26.178 26.409 26.725 26.822 26.912
HOLLANDA 7.818 8.278 8.294 8.403 8.579 8.775 8.885
PORTEKIZ 5.063 4,914 4.605 4.673 4.830 4.940 5.005
ISPANYA 19.207 18.724 17.866 18.342 18.825 19.328 19.751
ISVEC 4.348 4.524 4.837 4.910 5.022 5.113 5.125
iISVICRE 4.145 4.479 4.895 4.963 5.009 5.055 4.968
B. KRALLIK 28.850 29.229 31.285 31.744 32.057 32.439 32.832
ABD 141.710 | 139.077 | 148.847 | 151.443 | 153.338 | 155.764 | 156.921
TURKIYE 25.518 35.319 28.944 31.722 30.260 26.829 -

Kaynak: IMF ve TUIK

Diger taraftan istihdam kadar énemli bir gosterge de emek verimliligidir. Bu boyutta bir
degerlendirme yapabilmek amaciyla Tablo 1.13 (lkelerin dolar bazinda GSYiH’larinin
calisan sayisina (istihdam) bdlinmesiyle elde edilen emek verimliligi rakamlarina yer
verilmistir. Buna gore, 2018 vyih itibariyle, incelenen ulkeler icinde en yuksek emek
verimliligi; 139 bin dolar ile Isvigre, 132 bin dolar ile ABD, 108 bin dolar ile Fransa ve

isveg, 107 bin dolar ile Finlandiya, 104 bin dolar ile Hollanda’dir.
TABLO 1.13: BASLICA ULKELERDE EMEK VERIMi (Dolar)

ULKE 2005 2010 2015 2016 2017 2018  ORT. TU%’EXEIN'N
KANADA 72.735| 95286 | 86.741 | 84.610 | 89.581 | 91.757 | 86.785 34,3
SINWNNZ Wl 55.351 | 101.349 | 95.609 | 97.631 | 102.305 | 107.874 | 98.358 30,3
FRANSA 92.233| 108.058 | 97.705 | 98.396 | 102.265 | 108.909 | 101.261 29.4
ALMANYA 79.834| 90107 | 83.876 | 84.441 | 88.339 | 94.689 | 86.881 34,3
VNN 55.806 | 68.337 | 54.556 | 53.076 | 54.090 | 56.949 | 57.135 52,1
ITALYA 82.742| 94.509 | 81.594 | 82.169 | 84.741 | 89.425 | 85.863 34,7
JAPONYA 74.804| 90.499 | 68.556 | 76.204 | 74.413 | 74.609 | 76.514 38,9
G. KORE 40.953 | 47.601 | 56.001 | 56.799 | 60.767 | 64.126 | 54.375 54,7
WOV 57.746 | 102.440 | 92.356 | 93.300 | 97.214 | 104.274 | 96.222 30,9
To):81= AN 35.010 | 48.433 | 43.214 | 44.083 | 45.756 | 48.785 | 44.863 66,3
ISPANYA 60.291| 76.586 | 67.167 | 67.495 | 69.960 | 73.882 | 69.230 43,0
ISVEC 89.696 | 109.416 | 104.197 | 105.092 | 107.726 | 108.742 | 104.145 28.6
iSVICRE 98.673 | 130.163 | 138.917 | 135.200 | 135.756 | 139.664 | 129.729 22,9
WGINTIT O 57.626 | 83.092 | 92.600 | 84.079 | 82.353 | 87.210 | 86.310 34,5
ABD 91.098 | 107.796 | 122.441 | 123.578 | 127.294 | 132.123 | 117.538 25.3
TURKIYE 25.518 | 35310 | 28.944 | 31.722 | 30.260 | 26.829 | 29.765 37.3

Kaynak: Tablo 1.3 ve 1.12°’den yararlanilarak hazirlanmigtir.
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2018 vyih itibariyle Turkiye’de ise emek verimi 26,8 bin dolardir. Dénem ortalamasi
olarak bu rakam 29,7 bin dolardir. Bu rakam ise tabloda yer alan ulkelerin ortalamasinin
sadece yuzde 37,3'Une karsilik gelmektedir. S6z konusu veriler, ne kadar insana
istihdam yaratildigi kadar nerede istihdam yaratildiginin yani ne Uretildiginin de ¢ok
onemli oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica, bu verilerden Turkiye’nin hem egitim
sisteminde hem de Uretim deseninde ciddi donugum yapmasi gerektigi anlasiimaktadir.
Aksi halde Turkiye'nin ekonomik agidan ilk 10 ulke arasinda yer almasi olasi

gorunmemektedir.

BAZI ULKELERDE EMEK VERIMI (Dolar)
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Dunya genelinde 6nemi ve yarattigi sorunlar her gegcen gun daha da artan konu,
issizliktir. Ozellikle gelismekte olan (lkeler hem istihdami artirmak hem de emek
verimini yukseltmeye imkan verecek yatirrmlari hayata gecirmek zorundadir. Ancak,
kuresel konjonktur, ulke i¢i sosyo-politik kosullar ve yonetsel nitelik duzeyi
(kurumsallasma) bunun gergeklestiriimesine yeterince imkan vermemektedir. Bu
nedenle, teknolojik gelismelerin daha ¢ok emek tasarruflu olmasinin da katkisiyla,

issizlik buyuk bir sorun olarak var olmaya devam etmektedir.
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TABLO 1.14: BASLICA ULKELERDE i$SiZLIK ORANLARI (%

ULKE 2005 2010 2015 2016 2017 2018 2019*
ARJANTIN 11,6 7,8 6,5 8,5 8,4 9,2 10,6
BREZILYA 11,4 8,5 8,3 11,3 12,8 12,3 11,8
KANADA 6,8 8,0 6,9 7,0 6,3 5,8 5,8
CIiN 4,2 4,1 4,1 4,0 3,9 3,8 3,8
FINLANDIYA 8,5 8,5 9,4 8,8 8,6 7,4 6,5
FRANSA 8,9 9,3 10,4 10,1 9,4 9,1 8,6
ALMANYA 11,0 6,9 4,6 4,2 3,8 3,4 3,2
YUNANISTAN 10,0 12,7 24,9 23,6 21,5 19,3 17,8
ENDONEZYA 11,2 7,1 6,2 5,6 55 53 52
iITALYA 7,7 8,4 11,9 11,7 11,3 10,6 10,3
JAPONYA 4,4 5,1 3,4 3,1 2,8 24 24
G. KORE 3,8 3,7 3,6 3,7 3,7 3,8 4,0
MEKSIKA 3,5 53 4,3 3,9 3,4 3,3 3,4
HOLLANDA 59 5,0 6,9 6,0 4,9 3,8 3,3
POLONYA 17,7 9,6 7,5 6,2 4,9 3,8 3,8
PORTEKIZ 7,6 10,8 12,4 11,1 8,9 7,0 6,1
RUSYA 7,2 7,4 5,6 55 52 4,8 4,6
G. AFRIKA 24,7 24,9 254 26,7 27,5 27,1 27,9
ISPANYA 9,2 19,9 22,1 19,6 17,2 15,3 13,9
ISVEC 7,6 8,6 7,4 7,0 6,7 6,3 6,5
iISVICRE 3,8 3,5 3,2 3,3 3,1 2,5 2,8
TURKIYE 9,5 111 10,3 10,9 10,9 11,0 13,8
B. KRALLIK 4,8 7,9 54 4,9 4,4 4,1 3,8
ABD 5,1 9,6 53 4,9 4,4 3,9 3,7
ORT. 8,2 8,5 8,6 8,5 8,0 7,4 7,4
Kaynak: IMF *2019 yili tahmin verileridir.

Tablo 1.14’de 2019 yilinda issizligin tahmini gelisimine iligkin degerlendirme yapmaya
imkan verecek veriler yer almaktadir. Buradan gorulebilecedi gibi, incelenen ulkeler
arasinda 2019 yih itibariyle en yuksek issizlige sahip Ulkeler Giney Afrika (%27,9),
Yunanistan (%17,8), ispanya (%13,9) ve Tlrkiye (%13,8) olarak goriinmektedir. Bu
tlkelerden ispanya ve Yunanistan 2019 yilinda issizlik oranini azaltmayi basarirken G.
Afrika ve Turkiye'de ise artmistir. Turkiye, ayrica, 2019 yilinda issizlik orani en yuksek

oranda artan Ulke olarak dikkati gekmektedir.

BAZI ULKELERDE ISSIZLiK ORANI (2019-%)
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Kisaca ifade etmek gerekirse, genel ekonomik yavaslamaya ragmen 2019 yilinda
igsizlik konusunda, 6zellikle gelismis ulkelerde genel bir kdtulesmeden bahsetmek olasi
gorunmemektedir. Bununla birlikte uzun yillar boyunca hem gelismis hem de geligsmekte

olan Ulkelerin surekli bir igsizlik baskisiyla karsilasacagini soylemek yanlig olmayacaktir.
1.2.5. ENFLASYON

Enflasyon icin gunumuzde “gelismis ulkelerin canlandirmaya, gelismekte olan Ulkelerin
ise bas etmeye calistigl bir sorun” tanimlamasi yapilabilir. Ayrica, gelismis Ulke
deneyimlerinden yuzde 2-3 araligindaki bir enflasyonun, daha yiksek olmamak
kaydiyla, ekonominin canhligi acgisindan faydali oldugu da sodylenebilir. Ancak,
gelismekte olan ulkeler, sadece ekonomik degil, politik ve sosyo-kulturel nedenlerle de
enflasyonla muicadelede yeterince bagarili olamamaktadir. Dolayisiyla enflasyon
olgusunu gelismis ve gelismekte olan Ulkeler boyutundan ayri ayri degerlendirmek,
olmasi gereken duzeyi ve ¢o6zum yollarini farkh perspektiflerden ele almak

gerekmektedir.

TABLO 1.15: SECILMIS ULKELERDE ORTALAMA TUKETICI ENFLASYONU
ULKE 2005 2010 2015 2016 2017 2018 2019
ARJANTIN 9,6 10,5 - - 25,7 34,3 54,4
BREZILYA 6,9 5,0 9,0 8,7 3,4 3,7 3,8
KANADA 2,2 1,8 1,1 1,4 1,6 2,2 2,0
CiN 1,8 3,3 1,4 2,0 1,6 2,1 23
FINLANDIYA 0,8 1,7 -0,2 0,4 0,8 1,2 1,2
FRANSA 1,9 1,7 0,1 0,3 1,2 2,1 1,2
ALMANYA 1,9 1,1 0,7 0,4 1,7 1,9 1,5
YUNANISTAN 3,5 4,7 -1,1 0,0 1,1 0,8 0,6
HINDISTAN 4,4 10,5 4,9 4,5 3,6 3,4 3,4
ENDONEZYA 10,5 5,1 6,4 3,5 3,8 3,2 3,2
ITALYA 2,2 1,6 0,1 -0,1 1,3 1,2 0,7
JAPONYA -0,3 -0,7 0,8 -0,1 0,5 1,0 1,0
G. KORE 2,8 2,9 0,7 1,0 1,9 1,5 0,5
MEKSIKA 4,0 4,2 2,7 2,8 6,0 4,9 3,8
HOLLANDA 1,5 0,9 0,2 0,1 1,3 1,6 25
POLONYA 2,1 2,6 -0,9 -0,6 2,0 1,6 24
PORTEKIzZ 2,1 1,4 0,5 0,6 1,6 1,2 0,9
RUSYA 12,7 6,8 15,5 7,0 3,7 29 4,7
G. AFRIKA 3,4 4,3 4,6 6,3 53 4,6 4,4
ISPANYA 3,4 1,8 -0,5 -0,2 2,0 1,7 0,7
ISVEC 0,8 1,9 0,7 1,1 1,9 2,0 1,7
ISVICRE 1,2 0,7 -1,1 -0,4 0,5 0,9 0,6
TURKIYE 8,2 8,6 7,7 7,8 11,1 16,3 15,7
B. KRALLIK 2,1 3,3 0,0 0,7 2,7 25 1,8
J\=10) 3,4 1,6 0,1 1,3 2,1 24 1,8

Kaynak: IMF
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Tablo 1.15'te

yer alan 2019 yih tahminleri itibariyle bazi Ulkelere iligkin tuketici

enflasyonu rakamlari degerlendirildiginde, Turkiye ve Arjantin’in tabloda en uyumsuz, bir

bagka deyigle

enflasyonda en basarisiz Ulkeler oldugu gorulmektedir. Nitekim, bu iki

ulke disinda tabloda yer alan diger Ulkelerden higbirinde tlketici enflasyonu ylzde 5’i

asmamaktadir.

Arjantin’in bir kriz ortaminda bulundugu dikkate alinirsa, tabloda uyumsuz olarak geriye

sadece Turkiye kalmaktadir. Dolayisiyla Turkiye’nin, dinyaya uyum saglayabilmek icin,

enflasyonu Kkalici

bir sekilde yuzde 3-5 bandina dugurmekten baska caresi

bulunmamaktadir.

BAZI ULKELERDE TUFE ENFLASYONU (2019 %)
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1.2.6. MENKUL KIYMET BORSALARI
2018 yilinda dunya genelinde menkul kiymet borsalarinda ciddi kayiplar ile
kargilasiimisti. FED’in faiz artirrmina baslamasi, gelisen piyasalardan (emerging

market) sermaye cikislari bu gelismede etkili olan baslica faktorler olarak ifade edilebilir.

Ancak 2019 yil

Inda borsalar 2018 yili kayiplarini dnemli dlgude telafi etmislerdir.
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TABLO 1.16:SECILMi$ ULKELERE iLISKIN BORSA VERILERI
2019 GETIRISI

- 31 ARALIK 2018’e GORE
ULKE 1 Ocak 2020 DEGISIM (%)

BORSA ENDEKSI Ulusal Para ile

ABD (S&P 500) | 3.230,9

Japonya (Nikkei 225) | 23.656,6 18,2
Cin (Shanghai Comp) | 3.050,1 22,3
ingiltere (FTSE 100) | 7.542.4 12,1
Almanya (DAX) | 13.249,0 25,5
Fransa (CAC 40) | 5.978,1 26,4
italya (S&P/MIB) | 23.506,4 28,3
ispanya (IBEX 35) ‘ 9.549,2 11,8
Euro area (EURO STOXX 50) ‘ 3.745,2 24,8
Rusya F. (RTS $ bazl ) ‘ 1.548,9 45,3
Arjantin (MERV) | 41.671,4 37,6
Brezilya (BVSP) | 115.645,3 31,6
Hindistan (BSE) | 41.306,0 14,5
Tiirkiye (BIST) | 114.424,9 25,4
Endonezya(IDX) | 6.299,5 1,7
G. Afrika (JSE AS) | 57.084,1 8,2

Tablo 1.16 incelendiginde, 2018 yili sonuna gore, 2019 yili sonunda Endonezya ve G.
Afrika disindaki tim Ulke borsalarinin ¢ift haneli kazang sagladigi goérilmektedir. Ancak,
2019 yilinda dolar bazli Rusya borsa endeksi, yuzde 45,3 ile getirisi en yuksek borsa
olarak dikkati gekmektedir. Rusya’yl yuzde 37,6 getiri ile Arjantin, ylzde 31 getiri ile de
Brezilya borsasi izlemistir. Borsa Istanbul'da ylizde 25,4 ile 2019 yilinin getirisi yliksek

borsalar arasinda yer almigtir.

2019 YILINDA BORSALARDA GETIRI
(ULUSAL PARA CINSINDEN %)
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Kisaca ifade etmek gerekirse, 2019 yili borsa yatirimcilar agisindan oldukga parlak
gecmigtir. Ancak, bu durum, 2020 yilinda borsa yatirimlari konusunda daha dikkatli
olunmasi gerektigi anlamina da gelmektedir. Zira, dinya ekonomisi yavaglarken, hisse
senetlerinin artmasi igin olduk¢ca saglam gerekgelere ihtiyag dogacaktir. Ayrica, artan

kUresel politik sorunlar da bu ihtiyacin tam tersi durumlarin varligina igaret etmektedir.
1.2.7. TASARRUFLAR VE YATIRIMLAR

Calismanin bu bdliumunde Ulkelerin ekonomik agidan gelecekteki konumlari ve
kosullarinin  sekillenmesinde buyuk roli olan tasarruf ve vyatirmlarin gelisimi
degerlendirilecektir. Bu c¢ercevede Tablo 1.17'de secilmis bazi Ulkelerin ulusal
gelirlerinden tasarrufa ayrilan kismi (tasarruflar/GSYIH) gdsteren oranlara yer
verilmistir. Buna gore 2019 yil itibariyle en yuksek tasarruf oranina; yuzde 44,5 ile Cin,

yiizde 34,6 ile G. Kore ve yilizde 32,8 oraniyla isvicre sahiptir.

TABLO 1.17: SECILMIS ULKELERE ILISKIN TASARRUF ORANLARI
ULKE
ARJANTIN
BREZILYA
KANADA

CiN
FINLANDIYA
FRANSA
ALMANYA
YUNANISTAN
HINDISTAN
ENDONEZYA
ITALYA
JAPONYA

G. KORE
MEKSIKA
HOLLANDA
POLONYA
PORTEKIZ
RUSYA

G. AFRIKA
ISPANYA
ISVEC
ISVICRE
TURKIYE

B. KRALLIK
ABD

Kaynak: IMF
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Dun ve bugln isimleri sik sik krizler ve/veya kirilganliklarla anilan Arjantin (%17,3),
Brezilya (%14,5), G. Afrika (%14,5), Yunanistan'da (%10,8) tasarruf oranlarinin
dusuklugu dikkati cekmektedir. Bu ulkelerle benzer konum/algiya sahip Turkiye'de ise
2016 yihinda yapilan milli gelir revizyonu oOncesi tasarruf oran ylzde 14’Gn altina
gerilemig, revizyon sonrasinda onemli oranda artig gostermistir. Aciklanmaya ihtiyaci
olan bu duruma ragmen Turkiye’'nin yuzde 25,7 duzeyindeki tasarruf oranini daha da

artirmasi gerekmektedir.

Ancak, adeta tuketim toplumuna donusmus, marka bagimhligi ve gosteris tuketimini 6n
plana c¢ikaran, 6nemli oranda borclanmis bir sosyolojik zeminde, tasarruf artisi
saglamak ¢ok da kolay olmayacaktir. Bu nedenle var olan gelirlerden tasarrufu artirma
cabalarinin yaninda, yastik altindaki altin ve dovizi ekonomiye yeniden kazandirmaya

imkan verecek onlemlerin hayata gecirilmesi daha da 6nem kazanmaktadir.

Bir Glkenin gelismesi, biiyiimesi igin asli kaynaklar yurtici tasarruflardir. i¢ tasarruflarin
yetersiz oldugu durumlarda ise dis kaynaklara yonelinebilir. Ancak, dis kaynaklarin
kullaniminda ¢ok dikkatli davranmak, dogru yatirimlar yapmak gerekmektedir. Aksi
halde ulkeler dis borg sorunuyla karsilagmakta, daha hizli gelisme adina daha c¢ok

krizlerle karsilagsmaktadirlar.

Tablo 1.18'de ise secilmis Ulkelerin yatirrm oranlari bulunmaktadir. Buradan tasarruf
oranlari yuksek ulkelerde yatirim oranlarinin da ylksek oldugu, Cin, Endonezya, G.
Kore ve Hindistan gibi son yillarda ¢ok hizli buyuyen ulkelerin bunu “yatirrm gudamld”

strateji ile gergeklestirdigi anlasiimaktadir.

M. Porter’e gore Ulkeler gelisme surecinde; faktor gudumli (emek, sermaye veya dogal
kaynaklar), yatirrm guaduimli (yatirrm artisiyla) ve yenilik-inovasyon gudumla strateji
kullanirlar. Tablodaki veriler ile Ulkelerin ihra¢ urunleri dikkate alindiginda, o6zellikle

Guney Kore ve Cin’in adeta bir yatirrm-inovasyon senteziyle blyutdugu soylenebilir.
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TABLO 1.18: SECILMIS ULKELERE ILISKIN YATIRIM ORANLARI
ULKE 2005 2010 2015 2016 2017 2018 2019
ARJANTIN 18,9 17,7 17,1 19,1 18,8 21,0 18,5
BREZILYA 17,2 21,9 17,4 15,0 15,0 15,4 15,7
KANADA 22,6 23,5 23,8 22,9 23,5 23,0 22,6
CIiN 41,0 47,9 44,7 441 44,6 44,8 43,4
FINLANDIYA 24,6 21,6 20,9 22,0 23,0 23,9 23,8
FRANSA 22,5 21,9 22,7 22,6 234 23,5 23,3
ALMANYA 19,5 20,1 20,0 20,2 20,7 21,8 21,8
YUNANISTAN 22,1 17,0 10,2 11,5 12,5 13,1 13,9
HINDISTAN 34,7 36,5 32,1 30,2 30,9 31,3 31,3
ENDONEZYA 28,6 32,9 34,1 33,9 33,7 34,5 34,5
ITALYA 21,1 20,5 17,3 17,6 17,6 18,0 17,6
JAPONYA 24,7 21,3 24,0 234 23,9 244 24,6
G. KORE 32,5 32,6 29,5 30,1 32,3 31,3 314
MEKSIKA 21,6 22,8 23,3 23,8 23,0 23,0 21,7
HOLLANDA 20,5 20,2 22,5 20,5 20,6 20,7 21,2
POLONYA 19,9 21,3 20,5 19,6 19,8 20,7 21,0
PORTEKIZ 234 21,1 15,9 15,8 17,2 18,1 18,6
RUSYA 18,6 21,2 22,4 23,5 24,1 22,7 23,1
G. AFRIKA 18,3 19,5 20,9 19,2 18,8 17,9 17,6
ISPANYA 30,0 23,5 20,4 20,4 21,1 21,9 22,2

ISVEC 22,5 23,2 24,4 24,7 25,8 26,9 26,2

ISVICRE 24,0 23,9 23,1 23,0 23,5 22,6 23,3
TURKIYE 27,0 27,0 28,4 28,2 31,0 29,6 25,6

B. KRALLIK 17,4 15,8 17,2 17,3 17,2 17,2 16,4
ABD 23,4 18,7 21,1 20,4 20,6 21,0 21,1
Kaynak: IMF

Tarkiye ise, tasarruf oranlari yaninda yatirrm oranlari da dusuk bir Ulke olarak
degerlendirilebilir. Buyume modelini ise net olarak tanimlamak oldukg¢a gugtur. Zira,
tuketim ve insaat cekisli, dis kaynak ve ithalata dayal bir blylUme s6z konusudur. Bu
modelin de miadi buyuk 6lgude dolmustur. Bu nedenle Turkiye’nin acilen sahip oldugu
kaynaklari daha etkin kullanarak yatirim-inovasyon gekisli buyumenin altyapisini, gerek

makro ekonomik iklim gerekse egitim boyutunda olusturmasi gerekmektedir.

Tablo 1.19'da ise ulusal gelirden tasarrufa ayrilan pay ile yatinmlara ayrilan pay
arasindaki farklar verilmigtir. Bu noktada teorik olarak bir Ulkede tasarruflar ile yatirimlar
arasindaki farkin cari islemler dengesine esit olacagini hatirlatmakta fayda
bulunmaktadir. Dolayisiyla cari dengesi fazla veren Ulkelerde tasarruf fazlasi (tasarruflar
> yatirimlar), cari dengesi agik veren Ulkelerde ise tasarruf acigi (yatirimlar > tasarruflar)
s6z konusu olacaktir. Tablodan en yuksek tasarruf fazlasi oranina sahip Ulkelerin;
yiizde 9,8 ile gida devi Hollanda, yiizde 9,6 ile diinyanin kasasi konumundaki isvigre,
yuzde 7 ile ihracat sampiyonu Almanya, yuzde 5,7 ile dogal kaynak zengini Rusya ve

yuzde 3,3 ile teknoloji Ulkesi Japonya oldugu gorulmektedir.
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TABLO 1.19: SECILMIS ULKELERE ILISKIN TASARRUF-YATIRIM ORANLARI
ULKE 2005 2010 2015 2016 2017 2018 2019
ARJANTIN 2,5 -0,4 -2,7 -2,7 -4,9 -5,3 -1,2
BREZILYA 1,5 -3,6 -3,0 -1,3 -04 -0,8 -1,2
KANADA 1,8 -3,6 -3,5 -3,2 -2,8 -2,6 -1,9
CIiN 5,7 3,9 2,7 1,8 1,6 0,4 1,0
FINLANDIYA 3,2 1,1 -0,7 -0,7 -0,7 -1,6 -0,7
FRANSA 0,4 -0,6 -0,4 -0,5 -0,7 -0,6 -0,5
ALMANYA 4,7 57 8,6 8,5 8,1 7,3 7,0
YUNANISTAN -7,3 -10,0 -1,5 -2,3 -2,4 -3,5 -3,0
HINDISTAN -1,2 -2,8 -1,1 -0,6 -1,8 -2,1 -2,0
ENDONEZYA -5,0 0,7 -2,0 -1,8 -1,6 -3,0 -2,9
ITALYA -0,9 -3,4 1,3 2,5 2,6 2,5 29
JAPONYA 3,6 3,9 3,1 4,0 4,2 3,5 3,3
G. KORE 1,3 24 7,2 6,5 4,6 4,4 3,2
MEKSIKA -0,9 -0,5 -2,6 -2,2 -1,7 -1,8 -1,2
HOLLANDA 7,0 6,9 6,3 8,1 10,8 10,9 9,8
POLONYA -2,6 -5,4 -0,6 -0,5 0,1 -0,6 -0,9
PORTEKIZ -9,8 -10,4 -0,7 0,2 0,4 -0,9 -0,9
RUSYA 10,3 41 5,0 1,9 21 6,8 5,7
G. AFRIKA -3,1 -1,5 -4,6 -2,9 -2,5 -3,5 -3,1
ISPANYA -7,5 -3,9 1,2 23 1,8 0,9 0,9

ISVEC 6,0 59 4.1 3,8 2,8 1,7 2,9
ISVICRE 13,4 14,7 11,2 9,4 6,7 10,2 9,6
TURKIYE -4,2 -5,6 -3,6 -3,8 -5,5 -2,5 0,1
B. KRALLIK -2,0 -3,4 -4,9 -5,2 -3,3 -3,9 -3,5
ABD -5,2 -3,3 -0,9 -1,8 -2,0 -2,5 -2,6
Kaynak: IMF

En fazla tasarruf agigi, yani harcama fazlasi bulunan ulkeler ise, yuzde 3,5 ile Birlesik
Krallik, yizde 3,1 ile G. Afrika, ylizde 3 ile Yunanistan ve ylzde 2,9 ile Endonezya’dir.
Tarkiye uzun vyillardir tasarruf acigi veren Ulkelerin basinda gelmekle birlikte 2019
yilinda ¢ok az, binde bir fazla vermistir. Bu gelismenin yapisal degisimden degil de
konjonkturel gelismelerden kaynaklandigi da unutulmamalidir. 2020 yilinda, 6ngorilen

blylume hizlarinin yakalanmasi halinde, yine tasarruf acigi ile karsilasilacaktir.

Bu veriler, bircok Uulke orneklerinden de anlagilabilecegi gibi, ulkelerin dunya
ekonomisindeki yerinin tasarruf ve yatirm duzeyleri ile yakindan ilgili oldugunu,
Tarkiye’'nin 6ngordugu ekonomik gelismislik dizeyini tuketim ve insaat ile degil, tasarruf
ve Uretken yatirim artisiyla yakalayabilecegini ortaya koymaktadir. Ayrica, tasarruf acigi
veren ulkelerin uzun donemli ve uretken niteligi yuksek dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarini tercih etmesi gerekmektedir. Kisa vadeli spekulatif yabanci sermaye ve dis
bor¢clanmanin tasarruf agigr bulunan ulkelerin gelismesine yapacagi katki ¢ok daha
sinirli olacaktir. Konu baglaminda bir degerlendirme yapabilmek amaciyla Tablo 1.20’de

secilmig ulkelerdeki dogrudan yabanci yatirim stoku rakamlari verilmigtir.
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TABLO 1.20: SECILMiS ULKELERDE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR

(Stok-Milyar Dolar)

Sira ULKE 1980 1990 2000 2005 \ 2010 2015 2016 2017 2018
ABD 83 540 | 2.783 | 2.818 | 3.422 | 5.731 | 6.586 | 7.844 | 7.465
HONGKONG 178 | 202 | 435 494 | 1.068 | 1.592 | 1.626 | 1.944 | 1.997
B. KRALLIK 63 204 | 439 788 |1.068 | 1.531 | 1.476 | 1.806 | 1.890
HOLLANDA 24 72 244 479 588 |1.370]1.394 | 1.688 | 1.674
CiN 1 21 193 272 588 |1.221 | 1.355| 1.489 | 1.628
SINGAPUR 5 30 111 237 633 | 1.090 | 1.113 | 1.393 | 1.481
ISVICRE - 34 102 192 648 887 |1.082|1.155 | 1.063
ALMANYA 227 | 471 640 956 782 795 957 939
IRLANDA 38 127 164 | 286 | 890 | 841 893 | 910
KANADA 113 | 325 | 639 | 984 | 806 | 966 | 1.073 | 894
FRANSA 104 | 184 379 631 687 695 818 825
BREZILYA 37 178 | 640 | 430 | 564 623 | 684
AVUSTURALYA 122 | 248 528 566 | 606 689 | 683
ISPANYA 66 156 385 | 628 538 | 554 645 | 659
ITALYA 60 123 237 328 341 353 428 | 431
RUSYA - 30 179 464 263 394 441 407
HINDISTAN 2 16 43 206 283 318 377 386
G. KORE 5 44 105 135 180 189 | 229 | 231
ENDONEZYA - - 41 161 222 250 231 226
JAPONYA 10 50 101 215 174 197 200 214
PORTEKIZ 10 34 67 115 118 117 144 136
TURKIYE 11 19 71 188 159 150 196 135
G. AFRIKA 9 43 97 180 127 135 156 129
Kaynak: UNCTAD
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Buradan, secilmis Ulkeler itibariyle, en yuksek dogrudan yabanci yatirrm stokuna sahip
ulkenin 7,4 trilyon dolar ile acik ara ABD oldugu gorilmektedir. Bu Ulkeyi trilyon dolar
blyUklugini asmis olarak, Hong Kong, B. Krallik, Hollanda, Cin, Singapur ve Isvigre
izlemektedir. Singapur (1,4 trilyon dolar), Hollanda (1,6 trilyon dolar), irlanda (1910
milyar dolar) gibi c¢ok kuglk uUlkelerin c¢ektigi dogrudan yabanci vyatirimlar ile
karsilastinildiginda Turkiye’de bulunan 135 milyar dolarlhk dogrudan yabanci yatirim
stokunu yeterli gormek zorlagmaktadir. Dolayisiyla Turkiye’nin bu durumun arkasindaki
faktorleri ¢ok iyi analiz etmesi ve yeniden buylk miktarlarda dogrudan yabanci yatirim

ceker hale gelmesi gerekmektedir.
1.2.8. KAMU VE EKONOMIDEKi KONUMU

Dunya 1980’li yillardan itibaren egemen olmaya baslayan anlayis gergcevesinde devletin
ekonomideki rolunUn azaltilmasi, piyasa ekonomisinin daha da etkinlegtiriimesi 6n plana
ctkmistir. Ancak, 2008 yilinda yasanan kiresel finans krizi ve 2010’larin sonunda ise
baslayan ticaret savaslari nedeniyle devletin rolinin yeniden tanimlanmasi yonundeki
gorusler artmaya baslamistir. Bu gelismenin yansimalarini gorebilmek amaciyla bazi

verilere agagida yer verilmistir.
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Tablo 1.21'de secilmis Ulkeler itibariyle kamu gelirlerinin GSYIH icindeki payi verilmistir.
Buradan 2019 yil itibariyle kamu gelirlerinin en yuksek paya sahip oldugu ulkeler,
Finlandiya (%52,5), Fransa (%52,4), Isve¢ (48,8) ve Yunanistan (%47,7) olarak
gorulmektedir. Endonezya (%14,4) ve Hindistan (%19,8) ise kamu gelirlerinin payinin

en dusuk oldugu ulkeler olarak dikkati cekmektedir.

TABLO 1.21: KAMU GELIRLERI/GSYIH %

ULKE 2005 2010 2015 2016 2017 2018 2019 ORT.
ARJANTIN 27,8 32,0 35,4 34,9 34,5 33,7 33,6 33,1
BREZILYA 36,3 36,1 28,2 30,7 30,6 31,3 30,8 32,0
KANADA 40,1 38,3 40,0 40,1 39,9 40,3 40,0 39,8
CIN 16,7 24,6 28,5 28,2 28,3 29,3 28,9 26,4
FINLANDIYA 51,9 52,1 54,3 54,2 53,4 52,8 52,5 53,0
FRANSA 49,9 50,0 53,2 53,0 53,6 53,5 52,4 52,2
ALMANYA 43,5 43,8 45,0 45,5 45,7 46,4 46,3 45,2
YUNANISTAN 39,4 41,3 47,8 49,5 48,4 47,7 47,7 46,0
HINDISTAN 19,1 18,8 19,9 20,2 19,8 19,8 19,6 19,6
ENDONEZYA 17,9 15,6 14,9 14,3 14,1 14,9 14,4 15,2
ITALYA 43,0 45,7 47,7 46,5 46,5 46,5 46,8 46,1
JAPONYA 29,6 29,0 34,2 34,3 34,3 33,9 34,0 32,8
G. KORE 19,7 20,1 20,3 21,1 21,8 23,0 22,9 21,3
MEKSIKA 20,6 23,7 23,5 24,6 24,7 23,5 22,9 23,4
HOLLANDA 41,0 41,8 41,8 42,8 43,7 43,5 44,0 42,7
POLONYA 40,4 38,5 39,0 38,9 39,7 41,2 41,3 39,9
PORTEKIZ 40,5 40,7 43,8 42,8 42,4 43,0 43,2 42,3
RUSYA 37,0 32,3 31,9 32,8 33,3 35,5 34,9 34,0
G. AFRIKA 28,1 26,4 28,2 28,6 28,3 29,0 29,1 28,2
ISPANYA 39,5 36,2 38,5 37,7 37,9 38,9 39,1 38,3
ISVEG 53,1 49,0 48,3 49,5 49,4 49,3 48,8 49,6
ISVICRE 32,2 32,4 33,5 33,3 34,1 33,7 33,6 33,3
TURKIYE 31,7 32,7 32,1 32,7 31,4 31,6 30,2 31,8
B. KRALLIK 35,0 35,2 35,5 36,0 36,6 36,9 37,0 36,0
ABD 30,9 28,9 31,6 31,2 30,8 29,5 30,6 30,5
ORT. 34,6 34,6 35,9 36,1 36,1 36,3 36,2 35,7
Kaynak: IMF

2005-2019 déneminde tiim Ulkelerin ortalamasi olarak kamu gelirlerinin GSYiH’ya orani
yuzde 35,7°dir. Turkiye igin ise bu oran yuzde 31,8 duzeyindedir. Ayrica, bu oran

gelismis Ulkelere gore genelde daha dusuk, gelismekte olan ulkelere ise yakindir.

Kamu harcamalarinin GSYiH’ya oranlarini gosteren verilerin yer aldigi Tablo 1.22
incelendiginde ise gelirlerin payi yuksek olan ulkelerin yine ilk siralarda yer aldigi
gorulmektedir. Bunun yaninda tum ulkeler igin donem ortalamasi kamu harcamalari
payinin kamu gelirleri payindan ylksek olmasi, yani devletlerin gogunun agik vermesi
dikkati cekmektedir.
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TABLO 1.22: KAMU HARCAMALARI/GSYiH %

ULKE 2005
ARJANTIN 24,4

BREZILYA 39,8

KANADA 38,5

CiN 18,1

FINLANDIYA 49,3

FRANSA 53,3

ALMANYA 46,8

YUNANISTAN 45,6

HINDISTAN 26,4

ENDONEZYA 17,4

ITALYA 471

JAPONYA 34,6

G. KORE 18,9

MEKSIKA 22,1

HOLLANDA 41,4

POLONYA 44,4

PORTEKIZ 46,7

RUSYA 294

G. AFRIKA 28,2

ISPANYA 38,3

ISVEG 51,3

ISVICRE 32,9

TURKIYE 32,4

B. KRALLIK 38,2

\=10) 33,9

ORT. 36,0

2010 2015 2016 2017 2018 2019 ORT.
334 | 414 41,5 41,2 38,9 | 376 | 36,9
39,9 | 38,5 39,7 38,5 38,5 | 38,3 | 39,0
43,1 40,0 40,6 40,3 40,7 | 40,7 | 40,6
250 | 31,3 31,9 32,2 34,1 34,9 | 29,6
54,8 | 57,0 55,9 54,2 53,5 | 53,2 | 54,0
56,9 | 56,8 56,6 56,4 56,0 | 55,7 | 56,0
48,1 44,0 44,3 44,4 44,6 | 452 | 453
52,5 | 50,6 | 48,9 47,3 46,7 | 48,0 | 48,5
274 | 27,1 27,3 26,8 26,2 | 27,1 | 26,9
16,9 17,5 16,8 16,6 16,6 16,3 | 16,9
49,9 | 50,3 | 49,0 48,9 48,6 | 48,8 | 48,9
38,5 | 38,0 37,9 37,4 37,1 37,0 | 37,2
18,6 19,7 19,5 19,6 204 | 221 19,8
27,7 | 2715 | 274 25,7 25,7 | 257 | 26,0
47,0 | 43,8 42,8 42,4 42,1 42,8 | 43,2
45,8 | 41,7 41,1 41,2 41,56 | 428 | 42,6
51,9 | 48,1 44,8 45,4 43,5 | 434 | 46,3
355 | 353 36,4 34,7 32,6 | 33,9 | 34,0
31,4 | 32,9 32,7 32,6 334 | 353 | 32,4
45,6 | 43,7 42,2 41,0 413 | 413 | 419
49,1 48,2 48,4 48,0 48,4 | 48,4 | 48,8
32,0 | 329 32,9 32,9 32,4 | 325 | 32,6
36,1 33,4 35,1 33,6 34,6 | 34,8 | 343
44,5 | 39,7 38,9 38,4 38,3 | 384 | 395
39,9 | 352 35,5 35,2 35,1 36,2 | 359
39,7 | 39,0 38,7 38,2 38,0 | 384 | 383

Kaynak: IMF

Gelirler boyutunda oldugu gibi harcamalar boyutunda da Tuarkiye genel ortalamanin
altinda bir orana sahiptir. Dolayisiyla, Turkiye’de devlet hem gelir toplamada hem de

harcamada gelismis uUlkelere oranla daha dusuk kapasite ile calismaktadir.

Tablo 1.23'de ise secilmis Ulkelere ait biitge dengelerinin GSYiH’ya orani verilmistir.
Buna gore, incelenen ulkeler, donem ortalamasi olarak yluzde 2,2 oraninda butce agigi
vermistir. Tirkiye icin ise bu oran yizde 3,1 olmustur. incelenen (ilkeler Maastrich
kriterine (%3) uyumlu davranirken, Turkiye binde bir oraninda bu kriteri agmigstir. Bu

arada Hindistan, Brezilya ve ABD oldukc¢a ylksek oranda butge agigi veren Ulkeler

olarak dikkat gekmektedir.
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TABLO 1.23: BUTCE DENGESI/GSYIH %
ULKE 2005 2010 2015 2016 2017 2018 2019 ORT.
ARJANTIN 44 | 08| 65| 69| -70 | 44 | 23 | -34
BREZILYA 29 | 54| 98| -75| 65| 61 | -6,3 | -6,4
KANADA 10 (-38, 08 | 07 | 00 |-02]-05]-03
CiN -05|-04]-25)|-36]-39]| 48] -6,1]-31
FINLANDIYA 20 | 18] 02| -03)|-0,7 ] -06 | -0,7 | -0,3
FRANSA -3,7 59| -30 | -281|-26]-25]|-24]-33
ALMANYA 24 | 27 | 1.2 1,3 1,1 14 | 0,9 | 041
MO\ 67 | -89 | 29 | 55 | 47 | 38 1,7 | 04
HINDISTAN 74| 90| -72| -73 | 68 | -66 | -7,4 | -7,4
ENDONEZYA 06 | 15| -27|-25|-24|17]-19]|-17
ITALYA 45| -37]1-07|-141|-17]-18]|-15]-22
JAPONYA 55180 | 43| -411|-34]-31|-29 |45
G. KORE 0,8 14 | 0,8 19 | 24 | 28 1,1 1,6
MEKSIKA -05(-38]|-44|-39|-23]-23]|-28]-29
HOLLANDA 03 | 48| 08| 08 1,3 109 | 05 | -03
POLONYA 35 (-70 | 24| -22|-18]-15]|-20]-29
PORTEKIZ -58|-76 | 04| -05]-05]-01] 02 |-21
RUSYA 78 | 24| -31]-32]-10] 29 1,0 | 0,3
G. AFRIKA 00 | 37| 42| -38|-38|-38]| -48 | -34
ISPANYA -08 | 85| -24|-28|-25]|-23]|-23]-31
ISVEC 10|-01)-09]04 | 07 ] 00]-01] 0,1
ISVICRE 03104 |07 | 04 1,2 1,1 1,0 | 06
TURKIYE 19 | 24 | 20 | -27 | -3,3 | -44 | -49 | -3,1
B. KRALLIK 42 | 72| 41| -29|-20]|-15 | -13 ] -3,3
ABD -36 | 96 | -36 | -44 | -48 | -6,0 | -6,3 | -5,5
ORT. 15| -43|-24|-21|-18]|-16]|-20 | -2,2
Kaynak: IMF

Bltce acigi veren ulkelerin karsilagsacagi baslica sonu¢ kamu borglarinin artmasidir.

Tablo 1.24’den gorulebilecegi gibi 2019 yih itibariyle, incelenen ulkeler iginde kamu
borcu en yliksek ilkeler; Japonya (% 237), Yunanistan (% 176), italya (% 133), Portekiz
(% 117) ve ABD’dir (%106). Rusya (%16), Turkiye (% 30,1), Endonezya (%30,3) ise

incelenen ulkeler icinde borg¢ stoku en dusuk ulkeler olarak dikkati cekmektedir.
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TABLO 1.24: KAMU BORGC STOKU/GSYIH %

ULKE 2005 2010 2015 | 2016 2017 2018 2019 ORT.
ARJANTIN 80,3 | 435 | 526 | 53,1 | 57,1 | 86,1 | 93,3 | 66,6
BREZILYA 68,7 | 63,1 | 726 | 783 | 84,1 | 87,9 | 916 | 78,0
KANADA 706 | 81,3 | 91,3 | 91,8 | 90,1 | 89,9 | 87,5 | 86,1
CIN 26,1 | 33,7 | 411 | 442 | 46,8 | 50,6 | 55,6 | 42,6
FINLANDIYA 39,9 | 471 | 634 | 63,0 | 61,3 | 59,3 | 58,9 | 56,1
FRANSA 67,4 | 853 | 956 | 98,0 | 984 | 984 | 993 | 91,8
ALMANYA 67,4 | 82,3 | 72,0 | 69,1 | 65,2 | 61,7 | 58,6 | 68,0
VUSRI 107,4 | 146,3 | 177,8 | 181,1 | 179,3 | 184,9 | 176,6 | 164,8
HINDISTAN 80,9 | 66,0 | 68,8 | 67,7 | 67,8 | 68,1 | 69,0 | 69,8
ENDONEZYA 42,6 | 245 | 27,0 | 280 | 294 | 30,1 | 30,3 | 30,3
ITALYA 101,9 | 115,4 | 131,6 | 131,4 | 131,4 | 132,2 | 133,2 | 125,3
JAPONYA 176,8 | 207,9 | 231,6 | 236,3 | 235,0 | 237,1 | 237,7 | 223,2
G. KORE 259 | 295 | 373 | 376 | 37,7 | 37,9 | 40,1 | 351
MEKSIKA 38,5 | 42,0 | 52,8 | 56,8 | 54,1 | 53,6 | 53,8 | 50,2
HOLLANDA 48,5 | 594 | 646 | 619 | 56,9 | 52,4 | 49,2 | 56,1
POLONYA 46,4 | 53,1 | 51,3 | 54,2 | 50,6 | 48,9 | 47,8 | 50,3
PORTEKIZ 67,4 | 90,7 | 128,8 | 129,2 | 123,9 | 120,1 | 117,6 | 1111
RUSYA 148 | 109 | 164 | 16,1 | 155 | 146 | 16,5 | 15,0
G. AFRIKA 332 | 34,7 | 493 | 51,5 | 53,0 | 56,7 | 59,9 | 48,3
ISPANYA 42,3 |1 60,1 | 99,3 | 99,0 | 98,1 | 971 | 96,4 | 84,6
ISVEC 491 | 38,1 | 43,7 | 421 | 404 | 38,5 | 36,9 | 41,3
iISVICRE 56,1 | 42,6 | 43,0 | 41,8 | 42,6 | 40,5 | 386 | 43,6
TURKIYE 50,8 | 40,1 | 27,6 | 28,3 | 28,2 | 30,2 | 30,1 | 33,6
B. KRALLIK 398 | 752 | 879 | 879 | 87,1 | 86,8 | 856 | 78,6
ABD 65,4 | 954 | 104,7 | 106,8 | 106,0 | 104,3 | 106,2 | 98,4
ORT. 60,3 | 66,7 | 77,3 | 78,2 | 77,6 | 78,7 | 78,8 | 73,9
Kaynak: IMF

Bu tablo Tudrkiye icin kuresel boyutta en dnemli ¢ipanin bor¢ stokunun dusuklagu
oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak, 2019 yilinda kamu dengelerinin bozulmasi, butge
aclklarinin artmasi nedeniyle bu cipa da onemli bir bozulmanin yagsanmasi olasiligi
yuksektir. Bu nedenle bitge acigi ve kamu borg¢ artisinin kontrol altina alinmasi ve bu

tablodaki olumlu goérintinun korunmasi gerekmektedir.
1.2.9. KURESEL REKABET GUCUNDE GELISMELER

Ticaret savaglari rekabet anlayigina yeni bir boyut katmig, rekabet, daralan piyasa
blyukligune bagli olarak daha da yogunlagsmistir. Bu nedenle de, yiuksek rekabet
glcune sahip olmanin énemi daha da artmistir. Bu konuda en iyi bilinen ve en gok
kullanilan gosterge ise World Economic Forum tarafindan hazirlanan ve aciklanan
“‘Kiresel Rekabetcilik Endeksi’dir. Dinya ekonomisinde ve alt boyutu olarak uretimde
yasanan teknolojik gelismeler nedeniyle Dinya Ekonomik Forumu 2018 yilinda Kuresel
rekabetgilik Raporu’nda yenilemeye gitmis ve “Kuresel Rekabetgilik Endeksi 4.0 (Global
Competitiveness Index 4.0)” adiyla yeni bir endeks (KRE 4.0) yayinlamigtir. Adindan da
anlasilacagi gibi yeni endeks 4. Sanayi Devrimi'nin rekabet glici Uzerine etkilerini

icermeyi amagclamaktadir.
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Raporda yeni endeksin ayrica Sanayi 4.0 ile birlikte anilan esneklik, ¢eviklik, inovasyon
ve beseri sermaye kavramlarini dikkate alarak 12 alt sutun ve bunlarin igerdigi 98
gosterge aracihgiyla ulkelerin rekabet endekslerinin ve siralarinin hesaplandigi ifade
edilmektedir. Yeni endeksin hesaplanmasinda kavramsal ve yontem boyutuyla dnemli
farkhliklar bulunmasi nedeniyle yeni endeks verilerinin eski endeks verileriyle
karsilastiriimasi imkani da kalmamistir. Bununla birlikte yeni endeks 2017 yili i¢in de

hesaplanmistir. Tablo 1.25°'de bu revizyonun ana hatlari verilmistir.

TABLO 1.25: YENi KURESEL REKABET ENDEKSINDE KATEGORILER
Kiiresel Rekabetcilik Endeksi 4.0

Kiiresel Bekabetgilik Endeksi,
Onceki Yillar

Kategori

ETCEEN W Kurumsal Yapilanma Bilesen 1 Kurumsal Yapilanma

STICEEL A Altyapl Bilesen 2 Altyapi

Etkinlestirici Cevre -
ETICEEN I Bilgi ve lletisim Teknolojileri Bilesen 3 Makroekonomik Ortam

STICEEL WA Makroekonomik Ortam Bilesen 4 Saglik ve lkdgretim

Bilesen 5 BSEI/IIS Bilesen 5 Yuksekogretim ve is basinda egitimi

Beseri Sermaye
Bilesen 6 NEEIEHICT Bilesen 6 Mal Piyasasinin Etkinligi

ETICEEL WA Mal Piyasasi Bilesen 7 isgiicti Piyasasinin Etkinligi

Bilesen 8 EREICIRVERES Bilesen 8 Mali Piyasanin Gelismisligi

Piyasalar e
TICEET I Mali Sistem Bilesen 9 Teknolojik Hazirlik

CIEEEN NV Pazar Buydklaga CICEEN VB Pazar Buydklagua

CHEEENREN [s Diinyasinin Dinamizmi CHEECOREI is Dinyasinin Yetkinligi

Inovasyon Ekosistemi

=ICEEL P Inovasyon Kabiliyeti Bilesen 12 RIle\EE el
Kaynak:https.//ref.sabanciuniv.edu/tr/content/d% C3%BCnya-rekabet-forumu-k%C3%BCresel-rekabet-raporu-2018

Yeni endeks gergevesinde ilk 10 sirada yer alan ulkeler ve Turkiye'nin siralamasi Tablo
1.26’da verilmistir. Buna gore, 2019 yil yeni kiuresel rekabet glcu siralamasinda ABD
ilk sirada yer alirken, bu Ulkeyi sirasiyla Singapur, Almanya, isvicre ve Japonya

izlemigtir.

TABLO 1.26: YENI KURESE!_ REKABET ENDEKSI
SIRALAMASINDA iLK 10 ULKE
2019 2018 2017

ULKE

ABD
SINGAPUR
ALMANYA
ISVICRE
JAPONYA
HOLLANDA
HONG KONG
INGILTERE
ISVEC

(141 ulke) (140 ulke) (140 llke)

V(O|W|A[O|OMIN|=|N

Olo|N|O|Dh|W(IN|[—
OO |N|OO|B|WIN|—

DANIMARKA 10 10 11
TURKIYE 61 61 58
Kaynak: WEF

35


https://ref.sabanciuniv.edu/tr/content/d%C3%BCnya-rekabet-forumu-k%C3%BCresel-rekabet-raporu-2018

EGE BOLGES] SANAY] ODASI

Yeni endeks kapsaminda Turkiye’'nin konumuna bakildiginda 2017 yilinda 58., 2018
yihinda 61., ve 2019 yilinda da yine 61. sirada bulundugu gorulmektedir. Dolayisiyla,
KRE 4.0’a gore Turkiye'nin sirasi daha da gerilemistir. Tablo 1.27 incelendiginde, 2019
yili itibariyle Turkiye’nin rekabet gucl siralamasindaki yerinin geride olmasinda makro
ekonomik ortam (129) ile isgucu piyasasi (109) kosullarindaki performansinin énemli

rolt oldugu anlasiimaktadir.

Yine, cagimizda gelisme ve rekabet gucu agisindan en 6nemli dinamiklerin basinda
gelen bilgi ve enformasyon teknolojileri agisindan Turkiye’nin bulundugu 69. sira ile 49.
sirada bulundugu inovasyon kabiliyeti, gelecek acgisindan Umitli  olmayi

guclestirmektedir.

TABLO 1.27: KURESEL REKABETCILIK ENDEKSI 4.0 VE TURKIYE
141 ULKE 140 ULKE 140 ULKE
ARASINDA ARASINDA ARASINDA
TURKIYE'NIN  TURKIYE’NIN TURKIYE’NIN
SIRALAMASI  SIRALAMASI SIRALAMASI
(2019) (2018) (2017)

REKABETGILIK

KATEGORI ENDEKSI BILESENI

Kurumsal yapilanma
ETKINLESTIRICI g:g?\% informasyon = = =
GEVRE e 69 71 70
teknolojileri
Makro ekonomik ortam 129 116 104
BESERI Saglik 42 48 48
SERMAYE Beceriler 78 77 76
Mal piyasasi 78 76 50
; Isglcu piyasasi 109 111 114
PIYASALAR Mali sistem 68 65 60
Pazar buyukligu 13 13 14
INOVASYON 'df nda“r:iyzarﬁi'”'” 75 76 85
EKOSISTEMI - —
Inovasyon kabiliyeti 49 47 47
GENEL SIRA 61 61 58

Kaynak: WEF

Bu tabloda yer alan veriler gergevesinde Turkiye'nin ulke ici yatirrm ve Uretim kosullari

ile egitim alaninda ciddi reformlara ihtiyaci oldugu sdylenebilir.
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1.2.10. HUKUKUN USTUNLUGU ENDEKSINDE GELISMELER

Ulkelerin diinya genelindeki algisini etkileyen ve ozellikle de AB’ye Uyelik siiresinde
gundeme gelen temel konular, demokrasinin gelismigligi, hukukun Gstinlugu,
OzgurlUkler, insan haklari ve piyasa ekonomisinin etkinligidir. Dolayisiyla bir ulkenin
gelismisligi sadece ekonomik degdil ayni zamanda politik, sosyal ve kulturel boyutlardaki

gelismelerle de yakindan ilgilidir.

Bu baglamda bir degerlendirme yapabilmek amaciyla World Justice Project tarafindan
yayinlanan “Hukukun Ustinligi Endeksi’nin 2019 vyili verileri Tablo 1.28'de
sunulmusgtur. Buna gore 126 ulke icinde genel olarak Turkiye 109. sirada yer almistir.
Bir baska ifadeyle hukukun Ustunlugu endeksinde Turkiye, sadece 17 (Ulkeyi

gecebilmigtir.
TABLO 1.28: HUKUKUN USTUNLUGU ENDEKSINDE TURKIYE

109
GENEL 0,42
o o 123
Hukumet yetkileri Gzerinde kisitlamanin olmasi 0.29
Yolsuzlugun onlenmesi S7
9 0,48
o : . 94
HukUmetin seffafligi 0.42
122
T | hakl
emel haklar 0.32
96
Di . lik
Uzen ve guvenli 0.63
idari yaptirimlar 106
yap 0,42
: 96
Adil hukuk 0.45
85
Cezai adalet
ezai adale 0.38

Kaynak: https://worldjusticeproject.org

Endeksin alt bilesenleri agisindan bakildiginda ise: hukumet yetkilileri Uzerinde
kisittama olmasi boyutundan 123., temel haklar boyutunda 122., idari yaptirimlar
boyutunda 106. ve adil hukuk boyutunda ise 96. sirada bulunmaktadir. Diger boyutlarda

da Tuarkiye’nin konumu pek parlak gorunmemektedir.
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TABLO 1.29: HUKUKUN USTUNLUGU ENDEKSINDE iLK ULKELER

SIRA 1 2 | 3 4 5
DANIMARKA NORVEGC  FINLANDIYA  ISVEC ~ HOLLANDA

GENEL

0,90 0,89 0,87 0,85 0,84
Hikimet yetkileri izerinde DANIMARKA NORVEGC FINLANDIYA ISVEG HOLLANDA
kisittamanin olmasi 0,95 0,94 0,92 0,87 0,86
. : DANIMARKA NORVEGC SINGAPUR ISVEG FINLANDIYA
Yolsuzlugun énlenmesi,
0,95 0,94 0,91 0,91 0,89
N . NORVEG FINLANDIYA | DANIMARKA ISVEG HOLLANDA
Hukumetin seffafligi
0,88 0,87 0,86 0,86 0,82
FINLANDIYA | DANIMARKA NORVEG ISVEC AVUSTURYA
Temel haklar
0,92 0,92 0,90 0,86 0,85
. . : SINGAPUR | DANIMARKA NORVEG HONGKONG | JAPONYA
Duzen ve guvenlik
0,93 0,93 0,93 0,93 0,92
. DANIMARKA NORVEC SINGAPUR HOLLANDA | Y. ZELANDA
Idari yaptirimlar
0,90 0,87 0,87 0,86 0,85
Adil hukuk DANIMARKA | HOLLANDA ALMANYA NORVEGC SINGAPUR
il huku
0,87 0,86 0,86 0,85 0,83
: FINLANDIYA | DANIMARKA NORVEGC ISVEC AVUSTURYA
Cezai adalet
0,84 0,83 0,83 0,81 0,80

Kaynak:https.//worldjusticeproject.org/our-work/publications/rule-law-index-reports/wjp-rule-law-index-
2019

Hukukun uUstunligl endeksinde ilk siralarda yer alan ulkeler ise; Danimarka, Norveg,
Finlandiya, Hollanda, Singapur gibi Ulkelerdir. Endeksin bazi alt bilesenleri itibariyle de
Almanya, Japonya, Avusturya, Y. Zelanda ve Hong Kong'da ilk siralarda yer

alabilmektedir.

Diger taraftan, Freedom House tarafindan yayinlanan “Kiresel Ozgirlik Endeksi”
cercevesinde 2018 vyilinda ele alinan 100 (ke iginde isveg, Finlandiya, Kanada,
Liiksemburg, Avustralya, irlanda, Japonya gibi ilkeler ilk siralarda yani en ézgir tlkeler

arasinda yer alirken TUrkiye ancak 69. sirada yer bulabilmektedir.

Yine Birlesmis Milletler tarafindan hesaplanan insani Gelismislik Endeksinde Tirkiye

189 Ulke icinde 59. sirada bulunmaktadir.

Bu gostergeler ve Turkiye’nin bulundugu siralar gelismigligin nicel degil, hatta daha ¢ok
nitel gostergeler ile Olgulmesi geregini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla Turkiye'nin
ekonomik blyume yaninda politik ve sosyo-kultirel boyutlarda da gelismeye katki

verecek duzenleme ve uygulamalara oncelik vermesi gerekmektedir.
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2. 2019 YILINDA TURKIYE EKONOMISI 2. BOLUM

Bu bolumde oncelikle Turkiye ekonomisinde yasanan gelismelere iliskin genel bir
degerlendirme yapilacak, ardindan da istatistiki veriler yardimiyla detayl analiz

gerceklegtirilecektir.
2.1. GENEL BIiR BAKIS

Tarkiye 2019 yilina, 2018 yili Agustos’'unda baglayan ve izleyen aylarda da kismen
devam eden kur soku mirasiyla girmistir. Bu miras oncelikle 2018 yilinin son ¢eyreginde
enflasyon ve faizlerde sigrama yaratmis, ardindan da ekonominin kigutlmesine neden
olmustu. Bu olumsuzluk yaninda 6nemli bir gelisme de tim ekonomik birimlerin
beklentilerinde olugan karamsarlik idi. Kur artiglari, yuksek enflasyon, yuksek faiz ve
beklentilerde kotulesme, kamunun genigletici maliye politikalarina ragmen, reel gelirlerin
artmasini engellemigtir. Bunun sonucunda i¢ talep de gerilemis, kur artislarina ragmen
bunu dis talep ile yeterince ikame etmek mumkuin olamamistir. Ekonominin 2019 yilinin
ilk iki gceyreginde kugulmesi, UglUnclu c¢eyrekte yeniden blyume patikasina giriimesine
ragmen, issizligin rekor duzeylere ulasmasina neden olmustur. Dolayisiyla 2018 yilinda
yasanan kur soku adeta sosyal krize donugmustar. Dolayisiyla 2020 yilina yapacak ¢ok

is kalmigtir.

2019 yihnin ilk iki ceyregindeki yuzde 2,3 ve yuzde 1,6’lik kuigulmenin ardindan Gguncu
ceyrekte ekonomi binde 9 oraninda buyumaustur. Boylece u¢ aylik toplamda ekonomi
binde 9 kuculmustur. Dorduncu geyrekte ise, baz etkisinin de katkisiyla, ekonominin
yuzde 4-5 araliginda buylimesi ve yili da yuzde 0,5 dolaylarinda bayume ile kapatmasi
olasi gérinmektedir. Bu rakamlar yilbasindaki olumsuz beklentilere oranla oldukga iyi,
ancak ihtiyaca oranla oldukga dusuktur. Yilin dokuz aylik bolimunde tarimda yuzde 3,7
oraninda buyume yasanirken, sanayi yuzde 1,7, insaat yuzde 9,8, hizmetler ise binde 9
oraninda kugulmustlr. Tarimdaki buylme sevindirici olmakla birlikte uzun vyillardir
blyUmenin lokomotifi yapilan ve asiri dncelenen ingaat sektdrl adeta ¢okus yasamistir.
Turkiye, boylesi bir sonun kaginilmaz oldugunu adeta gormek istememis ve sektorde

yaklasik 500 bin kisilik istihdam kaybi yagsanmistir.

Bldylmenin harcama yonunden kaynaklari incelendiginde ise yilin ilk dokuz aylik
bélimuinde; kamu tuketiminin yuzde 5,6, mal ve hizmet ihracatinin ylizde 7,2 oraninda
buyurken, 6zel tiketimin yuzde 1,4, yatirrmlarin ylzde 15,9, mal ve hizmet ithalatinin

ise yuzde 14 oraninda geriledigi gorulmektedir.
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Bu veriler ekonomide yilin dokuz aylik bélimunde yasanan binde 9’luk ki¢llmenin daha
da derinlesmesini kamu harcamalari ile ihracattaki artisin engelledigini ortaya
koymaktadir. Bu noktada turizm sektorinde 2019 yilinda yasanan olumlu gelismelere

de vurgu yapmak gerekmektedir.

Turkiye ekonomisinin uzun suredir kanayan yarasi konumundaki igsizlik 2019 yilinda bir
ust platoya sigramistir. 2018 yilinin 9 aylik boliminde calisan sayisi 28 milyon 874
binden 28 milyon 51 bine gerilemistir. Yani 823 bin kisi isini kaybetmistir. Igini
kaybedenlerin yaninda isgucu piyasasina yeni katilanlarla birlikte igsiz sayisi bir milyon
126 bin kisi artarak 4 milyon 512 bine yukselmistir. Boylece 2018 yilinin 9 aylik
boliminde yuzde 10,5 olan issizlik orani, 2019 yilinin ayni doneminde ortalama olarak
yuzde 13,9 duzeyine yukselmistir. S0z konusu donemde geng igsizlik orani ise yuzde
19,2’den yuzde 25,6’ya yukselmigtir. Veriler Turkiye’nin oldukga agir bir sosyo-ekonomik
sorun ile kargl kargiya oldugunu ortaya koymaktadir. Bu sorunun uzun sure taginmasi
olasi degildir. Dolayisiyla acilen “istihdam dostu sudrduarulebilir yUksek blayume”

oranlarina izin verecek buyume stratejisi gelistirmek gerekmektedir.

Turkiye 2018 yilinda yasanan kur sokunun ardindan i¢ talep ve kuresel ticaret
hacmindeki yavaslamaya bagli olarak dig ticarette de onemli gelismeler yasamistir.
Nitekim 2019 yilinin ilk 10 aylik boluminde ihracat ylizde 2 oraninda artarken, ithalat
yuzde 12,8 oraninda gerilemis, bunlara bagl olarak dis ticaret acgigi yuzde 52,5
oraninda gerileyerek 24,5 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Kurlardaki onemli artisa
ragmen ihracatin sadece yuzde 2 artmasi, kuresel yavaglama kadar kurlardaki
istikrarsizliktan da beslenmigtir. Ihracatin kur esnekliginin (duyarlih@inin) gerilemis
olmasi ise gelecekte ihracat politikalari agisindan yeni arayiglarin gerekliligini ortaya

koymustur.

Tlrkiye ekonomisi en son 2002 yilinda cari fazla vermistir. Bu tarihten sonra da cari acik
ekonominin en dnemli sorunlarinin basinda gelmistir. Ekonomideki kiigllme sonucunda
dis ticaret aciginin azalmasinin ve turizm gelirlerindeki artisin sonucunda 2019 yilinin ilk
dokuz aylik béliminde cari denge 3,6 milyar dolar fazla vermistir. 2018 yilinin ayni
déneminde 29,2 milyar dolar olan cari agigin 3,6 milyar dolar fazlaya doénismesi,

yapisal donisumden dedgil, kur artiglari ve i¢ talepteki gerilemeden kaynaklanmistir.
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Tarkiye’'nin, sermaye girisinin yavasladigini ve énceki yillar dizeyine ulagsmasinin da
gug gorundugunu dikkate alarak ithalat bagimhligini azaltmasi, ihracati artirmasi, turizm
potansiyelini daha etkin kullanarak cari ag¢igi kalici olarak makul dizeylere ¢cekmesi

gerekmektedir.

IMF ve AB cipasinin devre disi kalmasinin ardindan Turkiye’'nin en énemli ¢ipasi uzun
suredir saglam gorunen kamu dengeleri olmustur. Kamu dengelerinin saglikli olmasinda
ise yuksek buyume oranlari ile buyuk miktardaki ithalatin (sonugta da yuksek cari agik)
sagladigi vergi hasilati artiginin etkisi belirleyici olmustur. Ancak 2019 yilinin dokuz
aylik bolumunde hem ekonominin kugulmesi hem de ithalatin gerilemesi, bu arada da
yuksek politik konjonktir nedeniyle kamu harcamalarinin hizla artmasi, kamu
dengelerini sarsmistir. Nitekim yilin ilk 10 ayhk boluminde butce acigr 100,7 milyar TL
olmustur. Bu acigi kapatabilmek icin devlet 26 milyar TL’si dis, 100 milyar TL’si de
iceriden olmak uUzere toplam 126 milyar TL bor¢lanmistir. Kur artiglarinin dig borglar
Uzerinde yarattig1 etkiyle birlikte devletin toplam bor¢ stoku yilin 10 ayr sonunda
yaklagik 194 milyar TL artmig ve 1,26 trilyon TL'ye ulagmistir. Yuzde 10 gibi bir faiz ile
bile ¢cevrilmis olsa gelecek yillarda butgeye borglarin sadece artan kismindan 20 milyar

TL civarinda faiz yuku gelecektir.

Diger taraftan kamu dengelerindeki bozulma; imar affi, bedelli askerlik, Merkez Bankasi
ihtiyat akgesinin kullaniimasi gibi tek seferlik ancak oldukg¢a buyuk gelirlere ragmen
gerceklesmistir. Gelecek yillarda bdylesi gelir kaynaklarina ulasmak, kamu bankalarinin
geriye kalan hisselerinin Ozellegtiriimesi disinda, olasi gorunmemektedir. Dolayisiyla
2019'dan 2020 yilina kalan dnemli ve riskli miras kamu agiklari ve gevriimesi gereken

blyUk miktardaki i¢ ve dig kamu borg stoku olacaktir.

1960 sonrasi donemde Turkiye'de deflator enflasyonu ilk kez 1971 yilinda ¢ift haneye
yukselmis ve bir daha ancak 34 yil sonra yani 2005 yilinda tek haneye indirmek
muUmkun olabilmistir. Daha sonra ise 6nce 2008 sonra da 2017 ve 2018 yillarinda
yeniden ¢ift haneler ile karsilagiimistir. 2019 yilinda, enflasyonla micadelede énemli bir
mesafe alinmis olmakla birlikte, enflasyon yine c¢ift haneli olarak gerceklesmistir.
Bdylece Turkiye enflasyon gibi konjonkttrel bir sorunu yapisal hale getirebilmis bir Glke
konumuna gelmigtir. Oysa dunya genelinde, 6zellikle de gelismis Ulkelerde enflasyon

orani yuzde 1-3 araliginda bulunmaktadir.
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Tarkiye'nin bir taraftan ticaret, diger taraftan kur savaslarinin yasandigi, kiresel ticaret
hacmindeki artisin yavagladigi bir donemde ¢ift haneli enflasyon, buna bagl olarak c¢ift
haneli finansman maliyetleri ve muhtemel dusuk degerli kur ile rekabet glcunu
korumasi olasi degildir. Bu nedenle enflasyonla yodun bir micadele, bunun igin de

gerekli para ve maliye politikalarinin istikrarl olarak uygulanmasi gerekmektedir.

Tarkiye uzun vyillar boyunca dig kaynak girigi, kredi kullaniminin katki sagladigi i¢
tuketim artisi ile bUyUmustir. Ancak 2019 yilinda kredi buyumesi enflasyonun gerisinde
kalmis, yani reel kredi hacmi daralmistir. Nitekim yilin ilk 10 aylik bolumu itibariyle;
toplam krediler 2018 yilinda yuzde 24 oraninda artarken 2019 yilinda sadece yuzde 6,4
artabilmistir. Bu artisin gerisinde de buyuk Olgude kamu bankalarinin destegi
bulunmaktadir. Zira, 10 aylik donemde kamu bankalarinin verdigi toplam kredi miktari
yuzde 17 oraninda artarken, yerli 6zel bankalarin yuzde 3, yabanci bankalarin yuzde
1,5 oraninda gerilemistir. Diger taraftan kredi karti disinda kalan tlketici kredileri 6zel
bankalarda ylzde 7,4, yabanci bankalarda yuzde 7,3 oraninda ve toplamda yuzde 1,2
gerilerken, kamu bankalarinda ylzde 7,9 oraninda artmigtir. Bu veriler devletin kamu
harcamalari yaninda kamu bankalari araciligiyla da ekonominin daha fazla

yavaslamasini engelledigini ortaya koymaktadir.

Kredi kartlarindan kullanilan tutarin toplamda 13,8 oraninda artmasi (kamu
bankalarinda yuzde 31,3, 6zel bankalarda ylzde 9,5, yabanci bankalarda yuzde 12,8)
vatandaglarin gunu kurtarmak icin kredi kartlarina yuklendigini ortaya koymaktadir.
Bankalarin kredi kartlarini kullandirmada daha rahat davranmasinin gerisinde ise
yuksek faiz (%20-25) ve takibe disme oranlarinin dusukligunin (%5,4) bulundugu

sOylenebilir.

Diger taraftan, 2019 yilinin dokuz aylik bélimunde takibe disen kredi tutari, 2018 yilinin
dokuzuncu ayina gore yuzde 54 oraninda artarak 132,5 milyar TL’ye ulasmigtir. Takibe
dusen kredilerde en yuksek oranh artis ise tekstil ve konfeksiyon (%91,2) ve ingaat
(%81,8) sektorlerinde gerceklesmistir. 2019 yilinin geri kalan bolumu ile 2020 yilinin ilk
yarisinda takibe dugen kredilerin artmasi ihtimalinin ylUksek oldugunu sdylemek

mumkuinddr.

2019 yilinin 9 aylk bdlimunde Turkiye'ye dogrudan yatirim kanalindan 6,2 milyar dolar,
portfdy yatirrmi kanalindan 4,5 milyar dolar, mevduat ve kredi kanalindan ise 6 milyar
olmak Uzere toplam 16 milyar dolar tutarinda dis kaynak girisi olmustur. Ancak ayni
donemde ayni kanallardan Turkiye’den 18 milyar dolarlik gikis yagsanmigtir.
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Bunun sonucunda disariya 1,3 milyar dolarlik net kaynak ¢ikigi olmustur. Dolayisiyla
dokuz aylik donem itibariyle bu kanallardan hem 2018 hem de 2019 yilinda Turkiye’ye
net dis kaynak girisi olmamigtir. Ancak dokuz aylik donemde net hata ve noksan
hesabindan, 2018 yilinda 17,7 milyar dolar, 2019 yilinda 1,8 milyar dolarlik giris oldugu

anlasiimaktadir.

Diger taraftan 2019 yilinin ilk dokuz ayhk boliminde yabancilar; 2,3 milyar dolari kar
transferi, 4,3 milyar dolari portfdy yatinm kazanci ve 5,7 milyar dolari da faiz olmak
Uzere Turkiye’den toplam 12,5 milyar dolarlik kaynak cikarmislardir. Bu tutar 2018
yiinda 11,9 milyar dizeyinde kalmistir. Ozellikle kamunun artan dis borglari ve
dogrudan yabanci sermaye stokunun buylmeye devam etmesi nedeniyle, gelecek
yillarda Turkiye’den yurtdigina daha blUyuk miktarlarda faiz ve kar transferi olacaktir.
Dolayisiyla, kar ve faiz 6demeleri dis ticaret agigi yaninda cari acigin bir diger énemli

kaynagi olmaya devam edecektir.

2019 yihinda Turkiye ekonomisinde yasanan gelismeleri degerlendirirken Uzerinde
onemle durulmasi gereken bir konu da yatirimlardaki gelismelerdir. TUIK verilerine gore
Tlrkiye’de son bes ceyrektir yatirrmlar azalmaktadir. 2018 yilinin tamaminda binde 6
gerileyen yatirimlar 2019 yilinin dokuz aylik bolumunde yuzde 15,9 gibi olduk¢a yuksek
bir oranda azalmistir. Bu veriler gelecek yillarda buyimenin hizlanmasina katki yapacak
uretim kapasitesinin artmasi konusunda ciddi sorun olustugunu, yatirimlarin artiriimasi
konusuna 6zel 6nem verilmesi geregine isaret etmektedir. Dolayisiyla 2020 yilinda yeni
bir yatinm seferberligi baslatiimasi, bunun icin de makro ekonomik iklimin ve
beklentilerin iyilestiriimesi, yatirnm tegviklerinin daha etkin hale getiriimesi

gerekmektedir.

Sanayi sektort 2019 yilini; yavas i¢ ve dis talep, ylksek faiz, istikrarsiz doviz kurlari,
yuksek oranlarda artmis elektrik ve dogal fiyatlari, daha da dismuis kar marjlan
ikliminde gecirmistir. Bunun sonucunda sanayi sektort 2018 yilinin dérdincu ¢eyreginin
ardindan 2019 yihnin ilk yarisinda da kuculmugtir. Ancak, yilin Gguncu geyreginde
yeniden blyumeye baslamistir. Boylece yilin dokuz aylik béliminde sektor kimdulatif

olarak yuzde 1,7 oraninda kagulmustur.

Diger taraftan sanayi Uretiminin izlenmesine imkan veren bir diger gosterge ise sanayi
uretim endeksidir. Bu endekse gore yilin dokuz aylik béliminde dretim -2,7 oraninda
gerilemigtir. Ayni donemde Uretimde gerileme; ara mallarinda yuzde 6,7, yatirim
mallarinda yuzde 2,9, dayanikl tuketim mallarinda yuzde 1,3 oraninda gergeklesmigtir.
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Bu arada s6z konusu donemde enerji Uretimi yluzde 4,1, dayaniksiz mallar Uretimi de
yuzde 1,3 oraninda artmigtir. Bu veriler 2019 yilinin ilk U¢ ¢eyreginde sadece zorunlu
temel mallarin Uretiminde, ndfus artis hizina paralel, bir artis oldugunu ortaya

koymaktadir.

Sektordeki Uretim gerilemesine bagli olarak 2018 yili agustos ayinda sanayide c¢alisan
sayisi bes milyon 730 bin iken 2019 yilinin ayni ayinda 179 bin kigi azalarak 5 bes
milyon 551 bine gerilemigtir. Bu gerilemede yavaslayan talep yaninda isgucu

maliyetlerinde yasanan artislarin da etkisi olmustur.

2019 yilinin ilk 10 aylhk bolumunde imalat sanayi Urunleri ihracati, 2018 yilinin ayni
donemine gore, yuzde 2,4 oraninda artmisg ve 130 milyar dolardan 133 milyar dolara
yukselmigtir. Ayni donemde imalat sanayi ithalati ise yaklasik ylzde 16 oraninda
gerilememis ve 151 milyar dolardan 126 milyar dolara gelmistir. BOylece sektorun dis
ticaret dengesi 20,5 milyar dolar agiktan 7,6 milyar dolar fazlaya donusmustir. Sektérde
2000 yihindan sonraki donemde ilk kez bdyle bir durum ile karsilasiimistir. Bu
gelismenin yapisal donisumden degil de daha c¢ok i¢ talepteki daralmadan ve dis

talepteki yavaglamadan kaynaklandigi agiktir.

Diger taraftan sanayi sektériinde isglici verimi yilin dokuz aylik boéliminde calisan
basina binde 3, c¢alisilan saat basina yuzde 2,4 oraninda artmigtir. Ayni donemde
sanayi sektorinde reel brat isgucu Ucretlerindeki artis ylUzde 1,9 oraninda
gerceklesmistir. Bu veriler sanayiciler agisindan galisan basina reel maliyetin yuzde 1,6

arttigini, saat basina gore ise binde 5 oraninda azaldigini ortaya koymaktadir.

Kisaca ifade etmek gerekirse sanayi sektort agisindan 2019 yili oldukga zorlu gegmis,
kayip yillar listesine bir yenisi daha eklenmigtir. Ayrica makine techizat yatirimlarinin

bes ceyrektir geriliyor olmasi gelecek agisindan sektorde Umitli olmayi zorlagtirmistir.

Bu genel degerlendirmelerin ardindan izleyen bélimde ekonominin farkl boyutlarina

iligskin detayli analizler yapilacaktir.
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2.2. MAKRO EKONOMIK GELISMELER

2019 yilinda Turkiye ekonomisinde yasanan gelismeler; reel, finansal ve kamu kesimi

boyutlarindan incelenmisgtir.
2.2.1. URETIM VE BUYUME

Turkiye ekonomisinin 2000 sonrasi donemde Uretim ve buyume boyutundan gosterdigi
performansi degerlendirmek amaciyla ilgili istatistikler Tablo 2.1'de verilmigtir. Buna
goére 2000 yilinda 170,6 milyar TL olan cari Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYIH) yani
gerceklestirilen Uretimin parasal degeri 2018 yili sonunda 3,7 trilyon TL’ye yukselmistir.
Ayni dénemde, dolar bazinda GSYiH ise 271 milyar dolardan 789 milyar dolara
yikselmistir. Ancak, 2013 yilinda 950 milyar dolara kadar yiikselmis olan GSYiHnin
izleyen yillarda genelde geriledigi gorilmektedir. Bu gelisme kulresel likidite bollugu
doneminde duguk degerli kalan dolarin artmasiyla ilgilidir. Bir baska deyisle, ucuz

dolarla yapay olarak artan GSYiH, pahali dolarla da yapay olarak gerilemistir.

TABLO 2.1: GSYiH’NIN GELISiMi

GSYH GSYH Biyiime Kisi Basl
(Cari Milyon TL) (Cari Milyon $) Orani % (%)
170.667 271.768 6,6 4.229
673.703 499.874 9,0 7.304
789.228 547.832 7,1 7.906
880.461 677.438 5,0 9.656
994.783 776.643 0,8 10.931
999.192 646.893 -4,7 8.980
1.160.014 772.365 8,5 10.560
1.394.477 831.696 11,1 11.205
1.569.672 871.125 4,8 11.588
1.809.713 950.355 8,5 12.480
2.044.466 934.857 5,2 12.112
2.338.647 861.879 6,1 11.019
2.608.526 862.746 3,2 10.883
3.110.650 852.618 7,5 10.616
3.724.388 789.043 2,8 9.693

Kaynak: TUIK

Tabloda yer alan buyume verileri ise Turkiye'nin dnemli bir sorununa yani istikrasiz
blyUmeye isaret etmektedir. Diger taraftan asagidaki grafikte yer alan trend egrileri
incelendiginde Turkiye’nin hem GSYIH artisi hem de blylimede belirgin bir ivme
kaydettigi gorulmektedir. 2019 yil verilerinin bu grafige eklenmesi sonrasinda ise bu
egilim daha da belirgin hale gelecektir.
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Benzer bir durum kisi basina disen gelir agisindan da gegerlidir. Nitekim, 2013 yilinda
12.480 dolara kadar yukselen kisi basina gelir 2018 yili sonunda 9.693 dolara kadar
gerilemis ve 2007 yil dlzeyine kadar dusmustur. Ayrica, bu geliri 4 milyona yakin
Suriyeli ile paylastigimiz dikkate alindiginda bu rakamin daha da gerilemesi s6z konusu

olacaktir.
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Bu veriler ve degerlendirmeler Turkiye ekonomisinin yon bulmasi agisindan 2019 yilinin
onemli bir yil oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak, Turkiye ekonomisi acisindan 2019
yili yonsuzlugun daha da belirginlestigi bir yil olarak geride kalmistir.
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Tlrkiye ekonomisinin 2019 yilh buyime performansini degerlendirebilmek igin Tablo
2.2'de ceyreklik donemler itibariyle sektorel bayume hizlari verilmigtir. Buradan, 2018
yihinin son c¢eyreginde kugulmeye baslayan Turkiye ekonomisi 2019 yilinin ilk iki
ceyreginde de bu rotayi surdurdugu, ilk ¢geyrekte yuzde 2,3, ikinci ¢geyrekte yuzde 1,6
oraninda kucguldugu gorulmektedir. Yilin Gguncu geyreginde ise ekonomi toparlanmaya

baglamis ve binde dokuz oraninda bayumustur.
TABLO 2.2: SEKTOREL BUYUME HIZLARI (Geyreklik-%)

SEKTOR

Tarim, ormancilik ve balkg¢ilik

Sanayi

imalat Sanayii

insaat

Hizmetler (*)

Bilgi ve iletisim

Finans ve sigorta faaliyetleri

Gayrimenkul faaliyetleri

Mesleki, idari ve destek hizmet faal.

Kamu yon. egitim, insan sagligi ve
sosyal hizmet faaliyetleri

Diger hizmet faaliyetleri

Sektorler Toplami

Vergi-Subvansiyon

Gayri Safi Yurtigi Hasila
Kaynak: TUIK

Sektorel agidan bakildiginda ise, benzer bir egilimin sanayi ve hizmetler sektorlerinde
de yasandigini gorulmektedir. Ancak, insaat sektort 2018 yilinin son g¢eyregiyle birlikte
2019 yilinin ilk Ug¢ geyreginde de yuksek oranda kugulmustur. Bu gelisme, bir donem
asiri bayuyen, daha dogrusu buyumeye zorlanan sektorin, arz yonunden olmasa da
talep yonunden desteklenemeyecegini ortaya koymasi bakimindan énem tagimaktadir.
Yilin son ¢eyreginde konut talebini canlandirmak acgisindan getirilen; kamu bankalarinin
kredi faizlerini disirmesi, vadelerin uzatilmasi gibi énlemler sektdrin bir ceyrek daha

kUgulmeyi tagstyamayacak olmasiyla yakindan ilgilidir.
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Diger taraftan, Turkiye'nin en énemli potansiyel Uretim alanlarindan olan ve son yillarda
onemli oranda kan kaybeden tarim sektorl, son bes ¢eyrek buyumus, bir anlamda
toparlanma surecine girmistir. Ancak, bu gelismeler Turkiye'nin gida ve tarimsal
hammaddeler yonunden kendine yeterlilik duzeyinin artiriimasi igin tarima yonelik uzun
vadeli stratejilere ihtiyaci oldugu gergegini degistirmemektedir.

TABLO 2.3: SEKTOREL BUYUME HIZLARI
Birikimli-Dokuz aylik-%

Tarim Sanayi Hizmetler GSYiH

Kaynak: TUIK

2019 yiini daha genel olarak degerlendirebilmek amaciyla yilin dokuz aylik bolumu
batininde bir degerlendirme yapildiginda; birikimli olarak hizmetler sektorunin binde
dokuz, sanayi sektorinun yuzde 1,7 kucgulurken, tarim sektorinun ise yuzde 3,7
oraninda buyudugu anlasiimaktadir. Sektorlerin performansina bagl olarak ilk 9 ayda
ekonomi de binde dokuz oraninda kugulmustur. Tablodaki verilerden 2019 yilindaki
blyime performansinin, 2010 sonrasi donemin en kotu performansi oldugu

anlasiimaktadir. Kanimizca, bu durum bir tur “ttkanmishgin” yansimasidir.
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BlyUmenin rotasini gorebilmek igin takvim ve mevsim etkisinden arindirilmig veriler ve
ilgili grafik degerlendirildiginde de buyumedeki ivme kaybinin insaat ve sanayi
sektorunde 3. ceyrekte tersine dondugu, hizmetler sektorinde ise geriledigi
gorulmektedir. Yilin son ¢eyreginde tum sektorlerde, baz etkisinin de katkisiyla, yluksek

oranl buyume ile kargilasilacagini sdylemek yanlis olmayacaktir.

MEVSIM VE TAKVIM ETKiSiINDEN ARINDIRILMIS
SEKTOREL BUYUME HIZLARI (%)

4,0
2,0 L\ A /\ -

0,0

2019-1I1 2019-1I1

2,0

-6,0

e Tarim

Sanayi insaat e Hizmetler

Bu veriler, son ¢eyrekte yluzde 5’ler dolayinda gelmesi beklenen blylumeyle birlikte,
2019 yilinin ¢ok dusuk oranl bir buyumeyle kapatilacagini soylemeye imkan
vermektedir. Ancak, nufusu yuzde 1,5 dolayinda artan, 4,5 milyona yakin sayida issizi
bulunan bir ekonomi igin 2019 vyilinin  “kayip yiI’ olarak tanimlanmasini

engelleyememektedir.
2.2.2. HARCAMALAR VE BUYUME

Bir ekonomide gergeklestirilen Uretim sonucunda Uretim faktorleri; Gcret, kar, faiz ve rant
geliri elde etmekte ve bu gelirlerin vergiler sonrasi kalan bolumdnd tuketim igin
harcamakta ve/veya bir kismini tasarruf etmektedir. Vatandaslarin tasarruf ettigi ve
finansal sisteme emanet ettigi tutarlar ise blylk oranda yatirm harcamalarina
donusmektedir. Devlet ise topladigi dogrudan ve dolayli vergiler ve borclandigr (ve
iceriden-disaridan) kaynaklar ile kamu harcamalarini gergeklestirmektedir. Bunun
yaninda bir Ulke vatandaslari ve devlet ithal mal ve hizmetlere yonelik harcamalarda da
(ithalat) bulunmaktadir. Kugkusuz, diger Ulke vatandaslarinin da bu ulkenin mal ve
hizmetlerine talebi (ihracat) olmaktadir. Dolayisiyla bir Ulkede harcamalar; 6zel tuketim,

kamu, yatirrm ve net dis ticaret harcamalarindan olugsmaktadir.
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Tablo 2.4'de Turkiye’de harcamalarin bilesimi/dagilimi verilmistir. Buna goére, 2019
yihinin dokuz aylik boliminde 1,7 trilyon TL'lik 6zel tuketim, 473 milyar TL'lik kamu
harcamasi, 802 milyar TL'lik yatirrm harcamasi, 927 milyar TL’lik de ithalata yonelik
harcama yapilmistir. Diger Ulke vatandaslari ise Turkiye’de uretilen mal ve hizmetlere
998 milyar TL'lik harcama (ihracat) yapmislardir Bu arada stoklardaki 24 milyar TL'lik
mal kullanilmigtir. 2018 yilinin ilk dokuz ayhk bolimine goére 2019 yilinin ayni
doneminde mal ve hizmet ihracati ylzde 28,6, kamu tuketim harcamalari yuzde 24,9,
ozel tiketim harcamalari ise yiizde 15,1 oraninda artmistir. ihracattaki artis kur
artiglarindan, kamu harcamalarinin artisi ise kamunun ekonomideki kugulmeyi
engellemek amaciyla harcamalarini artirmasindan kaynaklanmistir. Yilin ilk dokuz ayi
sonunda yillik ortalama TUFE enflasyonunun yizde 18,3 oldudu dikkate alindiginda,
ayni donemde nufusun da yuzde 1,5 oraninda arttiyi da dikkate alinirsa, tlketim

harcamalarinin reel olarak 6nemli oranda geriledigi sdylenebilir.

TABLO 2.4: HARCAMALARIN GELISiMi (Milyar TL)
HARCAMALAR 2000 2010 | 2017 2018 2018/9 2019/9 %
Yerlesik hanehalki ve kar amaci
olm. kuruluslarin nihai tiketim 1149 731,5 [ 1.836,2|2.111,3 | 1536,3 | 1.768,0| 15,1

har.

Devletin Nihai Tiiketim Har. 20,5 | 173,7 | 450,6 | 552,4 | 379.6 | 473,9 | 24,9
Gl Sl Bl f Serie 38,1 | 2885 | 9357 |1.114,1| 820,7 | 802,8 | -2,2
Olusumu

Stok Degismeleri 26 | 244 | 284 | 125 | 398 | 242 | -160,9
Mal ve Hizmet ihracati 33,2 | 237,2 770,6 | 1.099,8 | 776,4 | 998,4 28,6
Mal ve Hizmet Ithalati (-) 385 | 2952 | 910,9 | 1.140,7 | 8456 | 927,8 | 9,7
Gayri Safi Yurtigi Hasila 170,7 | 1.160,0 | 3.110,7 | 3.724,4 | 2707,2 | 3.091,0| 14,2

PAY (%)

Yerlesik hanehalki ve kar amaci
olm. kuruluslarin nihai tliketim 67,3 63,1 59,0 56,7 56,7 57,2 0,8
har.
Devletin Nihai Tuketim Har. 12,0 15,0 14,5 14,8 14,0 15,3 9,4

CET S Selofi SEMERE 223 | 249 | 301 | 209 | 303 | 260 | -143
Olusumu

Stok Degismeleri 1,5 21 0,9 -0,3 1,5 -0,8 | -153,3
Mal ve Hizmet ihracati 19,4 20,4 24,8 29,5 28,7 32,3 12,6
Mal ve Hizmet ithalati (-) 22,6 25,5 29,3 30,6 31,2 30,0 -3,9
Gayri Safi Yurtici Hasila 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 -
Kaynak: TUIK

Diger taraftan tablodaki veriler ve ilgili grafikten, 2000-2018 ddéneminde 6zel tuketim igin
kullanilan harcamalarin payinin azaltildigi, yatirnm harcamalari ile ihracat ve ithalatin
payinin arttigi gortlmektedir. Bu veriler ve arkasinda var oldugu kabul edilecek
egilimlerin sorgulanmasi gerekmektedir. Zira, yagsam alanlarinda yapilacak gozlemler
Tuarkiye'de tuketim egdiliminin azalmak yerine arttigini ortaya koyacaktir.
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HARCAMALARIN DAGILIMI %
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Yine Turkiye’'de yaratilan her 100’lik gelirin 26-30 TL’sinin yatirirma gittigini séylemek de,
ekonomik buyume, kapasite kullanim oranlari, istihdam gibi goOstergeler dikkate
alindiginda, oldukga glgctir. Dolayisiyla 2009 bazli yapilan GSYIiH revizyonunun

g6zden geciriimesinde fayda bulunmaktadir.

Tablo 2.5°'de ise 2019 yilinin ilk UG¢ ¢eyredinde harcamalarda gergeklesen blylime
dizeylerine iliskin veriler yer almaktadir. Buradan o6zel tuketim harcamalarinin 2019
yihnin ilk geyreginde yuzde 4,9, ikinci ¢eyreginde yuzde 1 oraninda geriledigi, Uguncu
ceyrekte ise yuzde 1,5 oraninda buyudugu gorulmektedir. Bunun sonucunda 2019

yilinin ilk dokuz aylik bélumunde tuketim harcamalari yuzde 1,4 oraninda kugulmustar.

TABLO 2.5: HARCAMALARDA BUYUME(%)

HARCAMA

Ozel Tiketim Har.

Devletin Nihai Tiketim
Har.

Yatirim Har.

Mal ve Hizmet ihracat
Mal ve Hizmet ithalati (-)

Gayri Safi Yurtici Hasila
Kaynak: TUIK
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Devletin harcamalari ise 2019 yilinin ilk geyreginde ylzde 6,6, ikinci geyrekte yluzde 3,4
ve Uguncu geyrekte ise yuzde 7 oraninda artmigtir. Boylece yilin dokuz aylik bolumunde
kamu tuketim harcamalari ylizde 5,6 oraninda buyumustir. Bu veriler 2019 yilinda
ekonominin kugulmesini buylUk Olcide kamu harcamalarinin engelledigini ortaya

koymaktadir. Ancak, bunun butgce dengeleri Uzerindeki etkileri oldukg¢a sarsici olmustur.

2019 yilinda yatinnm harcamalari ilk 3 ¢eyrekte de yuksek oranda gerilemistir. Boylece
yihin dokuz aylik bolimunde yatirrm harcamalari yuzde 15,9 gibi oldukga yuksek
duzeyde kugulmustur. Buyuk olgude ulusal ve kuresel belirsizlikten beslenen bu gelisme
2020 yili buyumesi icin de yuksek oranli beklentinin gergceklesmesini guclestirmektedir.
Hem Uretim kapasitesinin (yatirimlarin) yeterince artmamasi hem kamunun 2019 yilinda
uyguladigi duzeyde 2020 yilinda da genigletici maliye politikasi uygulamasi imkaninin
dusuk olmasi, 2020 igin yuzde 5 olarak ongorulen buyumeyi yakalamanin zorluguna
isaret etmektedir. Mal ve hizmet ihracatinin ise 9 aylik buyume orani yuzde 7,2 olarak
gerceklesmistir. Bu gelismenin yerli Ureticilerin kurlardaki artis ve i¢ talepteki
yavaglamaya bagli olarak daha fazla digsa yodnelmesi ve turizmdeki olumlu

gelismelerden kaynaklandigi sdylenebilir.

2018 yilinin son c¢eyreginde ekonominin kuculmeye baslamasi ve 2019 yilinin ilk
yarisinda da bunun devam etmesi nedeniyle mal ve hizmet ithalati yilin 9 aylik

boliminde yuzde 14 oraninda gerilemistir.

Bir harcama kalemindeki buyume orani ile o harcama kaleminin toplam harcamalar
icindeki payinin carpimiyla hesaplanan buyumeye katkilar Tablo 2.6'da verilmigtir.
Buradan yilin dokuz aylik boliuminde ekonomide gergeklesen binde dokuz oranindaki
kigulmeye en buyuk katkiyr yatinmlar (%4,7) ile 6zel tuketimin (binde 8) yaptidi
gorulmektedir. Yilin dokuz aylik boliminde devletin harcamalari (binde 7), mal ve
hizmet ihracati (% 1,7) ile ithalattaki gerileme ise (% 3,1) ekonomik kug¢ulmenin daha da

artmasini engellemistir.

TABLO 2.6: HARCAMALARIN BUYUMEYE KATKISI (%)

Ceyreklik Birikimli
Il il 3Ay 6Ay 9Ay
Ozel Tiiketim Har. -301| -06 | 09 | -30 | -1,8 | -0,8
Devletin Nihai Tluketim Har. 0,9 0,5 0,9 0,9 0,7 0,7
Yatirnm Har. -36 | -70 | -34 | -36 | -54 | 4,7
Mal ve Hizmet ihracati 2,0 1,8 1,2 2,0 1,9 1,7
Mal ve Hizmet ithalati (-) -7,5 | -3,9 1,4 | -75 | -56 | -3,1
Gayri Safi Yurtici Haslila 23| -16 | 09| -23 | -19 | -09
Kaynak: TUIK

HARCAMA
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Bu verilerden 2019 vyili butininde gergeklesecek blyime Uzerinde kamu
harcamalariyla mal ve hizmet ihracatinin belirleyici olacagi anlasiimaktadir. Bu durum,
Ozet olarak, kur artiglarinin bir taraftan ekonomiyi genelde yavaslattigini, ancak ihracat
yoluyla, genigletici maliye politikalarinin da destegiyle, kigilmeyi de engelledigini ortaya

koymaktadir.

TABLO 2.7: HARCAMALARDA BUYUME (%)
Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindiriimi

Ozel Kamu Mal ve Mal ve

DONEM it ... Yatinmlar Hizmet Hizmet GSYiH
Tuketim | Tuketimi ; :
lhracati Ithalati

2016- 1,3
2016-II 2,0 8,1
2016-l1 -2,8 -3,8 0,9 -7,5 -1,7 -3,1
2016-1V 5,0 1,8 1,3 11,3 -0,6 5,8
2017- 0,1 1,4 1,4 6,9 3,4 1,5
2017- 2,2 0,0 3,5 0,8 4.9 1,7
2017-1 1,2 1,6 5,1 -1,5 3,1 1,8
20171V 3,7 4.2 0,9 5,0 7,6 2,4
2018 0,3 1,5 0,2 -0,4 -4,7 1,2
2018-lI -2,6 3,1 0,3 2,2 -5,8 -0,1
2018-lll -2,3 -2,9 -8,0 5,9 -11,2 -1,4
2018-1V -3,5 2,1 -4,0 1,4 -4,7 -2,6
2019- 0,8 1,7 -3,7 -4.5 -6,7 1,7
2019l 3,4 2,2 -5,8 5,0 5,6 1,0
2019-llI 1,9 1,9 -0,1 5,5 10,5 0,4
Kaynak: TUIK

Diger taraftan, Tablo 2.7°’de yer alan ve harcamalardaki mevsim ve takvim etkisinden
arindirnlmig reel degisimleri gosteren verilerden, baz etkisiyle, 6zel tuketimin yilin ikinci
ve Uglncu ceyreginde kismen canlandigi, son dort ¢eyrektir kamu harcamalarinin
buyumeyi besledigi, mal ve hizmet ihracatinin 2019 yilinin ikinci ve Uguncu ¢eyreginde

ataga kalktigi, buna bagl olarak ithalat artisinin da devreye girdigi anlasiimaktadir.

HARCAMALARDA BUYUME
(Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmis)

15,0
10,0 .
5,0
0,0 —
5,0
-10,0 S
-15,0

ithalat

——zel Tiik. ihracat

Kamu Tiik. Yatirnmlar
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Bunlarin yaninda, yatinmlarin son bes ceyrektir azaldigi, bu azalmanin 2019 yilinin
uguncu geyreginde oldukca yavasladigr gorulmekte, yilin son geyreginde yatirimlarin
artma egilimine girebilecegi izlenimi dogmaktadir. Turkiye’nin 2020 yilinin ilk yarisinda
gorulebilecek yuksek oranli buylUme hizlarinin baz etkisinin Otesine gecebilmesi ve
surdurulebilir hale gelebilmesi i¢in  yatirm artisinin  mutlaka devreye girmesi

gerekmektedir.
2.2.3. YATIRIMLAR VE BUYUME

izleyen bélimde 2019 yilinda Tirkiye ekonomisinde yatirmlar boyutunda yasanan

gelismeler yerli ve yabanci yatirrmlar boyutundan degerlendirilecektir.
2.2.3.1. YERLi YATIRIMLAR

Tarkiye'nin kalkinmasi icin oncelikle i¢ tasarruflarin ve de yerli yatinmlarin artiriimasi
gerekmektedir. Bu baglamda ne yazik ki 2019 yili “kayip yil” niteligi tasimaktadir.
Nitekim, Tablo 2.8'den, toplam yatirimlarin 2019 yilinin ilk geyreginde ytzde 12,1, ikinci
ceyreginde yuzde 22,4, Uguncu ceyreginde ise yuzde 12,6 oraninda geriledigi
gorulmektedir. Alt yatirim turlerine bakildiginda ise bu gerilemenin hem ingaat hem de
makine-techizat yatirrmlari igin gecerli oldugu anlasiimaktadir. Mevcut egilimin yilin
dordincu ceyreginde de devam etmesi durumunda, buyume acgisindan yatirimlar

boyutundan 2020 yilina faydali bir miras kalamayacagi soylenebilir.

TABLO 2.8: YATIRIM HARCAMALARININ GELISIMI(%)
Bir 6nceki yilin ayni
ceyregine gore degisim
Ceyrek Ceyrek
I m | Iv 9Aylk I I 11

Tutar (Milyon TL)
ALAN

ingaat

Makine-
Techizat

Diger

TOPLAM
Kaynak: TUIK

Bu arada asagidaki grafikten Turkiye’de yatinm harcamalarinin 2019 yilinin tglncu
ceyreginde kucgulmeye devam ettigi ancak dipten donuldugu izlenimi alinmaktadir.
Kurlarda goreli istikrar, kredi faizlerinde dugus ve i¢ talepte toparlanma oldugu dikkate
alindiginda yilin son c¢eyreginde yatirrmlarda pozitif bluyime olasihgl artmaktadir.

Ancak, yatinmlarin niteligi geregi gelecege iligkin beklentiler de 6Gnem tagimaktadir.
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Dolayisiyla 2019 yilinin dérdincu g¢eyreginde yatirimlarda ortaya gikacak gelismeler
ayni zamanda girisimcilerin gelecege, 2020 yilina iligkin beklentilerinin de aynasi

olacaktir.

YATIRIMLARIN BUYUME HIZI %

insaat Makine ve Techizat =—=Diger Toplam

2019 yilinda tesvik belgeli sabit sermaye yatirimlarin geligsimi Tablo 2.9'da verilmistir.
Buna goére, 2018 yilinin 11 aylik doneminde 176,4 milyar dolar olan toplam tegvikli
yatinm tutari 2019 yilinin ayni doneminde yuzde 34 oraninda gerileyerek da 116 milyar
TL’'ye dismustir.

TABLO 2.9: TURKIYE'DE YATIRIM TESVIKLERININ SEKTOREL DAGILIMI

{Milyon L) ENERJI HIZMETLER IMALAT MADENCILIK TARM _S¢nel
YIL Toplam

2001 1.484 71 12.366
2002 494 3.801 6.729 555 89 11.668
2003 444 5.172 5.659 324 81 11.680
2004 678 7.463 7.368 260 109 15.878
2005 1.409 6.846 7.083 647 72 16.057
2006 1.001 7.648 4.330 203 116 13.298
2007 4.835 8.461 6.200 321 122 19.939
2008 8.832 6.878 4.764 246 118 20.838
2009 6.591 7.502 8.509 859 215 23.676
2010 8.441 24.615 31.299 2.021 1.276 67.652
2011 13.435 15.405 18.978 792 1.191 49.801
2012 11.382 13.931 33.545 2.162 686 61.706
2013 31.488 19.065 35.353 8.871 829 95.606
2014 10.415 26.791 24.622 1.973 639 64.440
2015 37.766 34.674 23.489 2.411 750 99.090
2016 25.523 43.628 24.221 3.760 808 97.940
2017 101.709 32.900 42.061 2.314 1988 180.972
2018 21.833 64.865 64.285 3.785 2528 157.296
2018(Ocak-Kasim) 17.580 53.530 99.186 3.850 2.292 176.438
2019(Ocak-Kasim) 14.603 30.818 60.549 7.692 2.384 116.046
2018/2019 Degisim (%) -16,9 -42,4 -39,0 99,8 4,0 -34,2

Kaynak: sanayi.gov.tr
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2019 yilinin 11 ayhk boélumuande enerji yatirnmlari yuzde 16,9, imalat sanayi yatirimlari
yuzde 39, hizmet sektoru yatirmlari ise yuzde 42,4 oraninda gerilerken, tarim

yatirimlari yuzde 4, madencilik yatirimlari yizde 99,8 oraninda artmistir.

2019 yih Ocak-Kasim doneminde gerceklestirilen 116 milyar TL'lik tesvikli yatirm
cercevesinde yaklasik 186 bin kisiye istihdam imkani yaratiimistir. Ancak bu rakam
2018 yilinin ayni donemine oranla yuzde 20 daha azdir. Yaratilan ilave istihdamin 125,5

bini imalat sanayi sektoru, 46,2 bini ise hizmetler sektorunde gerceklesmigtir.

TABLO 2.10: TESVIKLI YATIRIMLARIN iSTIHDAM KAPASITESI

YIL ENERJI HIZMETLER IMALAT MADENCILIK TARIM Ti:';‘:r'n
2001 1.034 31.698 68.056 2.215 2.703 | 105.706
2002 388 36.332 89.675 5.361 3.600 | 135.446
2003 1.872 43.933 81.666 13.588 2.320 | 143.379
2004 1542 50.164 95.986 6.294 4.368 | 158.354
2005 726 55.950 83.674 4.874 2298 | 147.522
2006 734 40.176 51.923 2.940 2245 | 98.018
2007 2.167 30.324 63.641 2.293 1839 | 100.264
2008 2.793 29.541 54771 2.446 1643 | 91.194
2009 1317 25419 46.942 3.085 1829 | 78.592
2010 2.528 48.657 68.983 5.169 7479 | 132.816
2011 3.732 43.875 63.137 3.416 5698 | 119.858
2012 3.183 57.009 78.265 6.866 2.825 | 148.148
2013 4.310 74.398 97.882 10.125 3.004 | 189.719
2014 2.151 68.678 65.996 4.060 2186 | 143.071
2015 4194 69.098 63.626 2111 2677 | 141.706
2016 4.863 66.226 62.584 2.453 2.854 | 138.980
2017 7.284 107.010 101.779 3.961 6.639 | 226673
2018 4317 115.244 126.629 3.545 5272 | 255.007
2018(Ocak-Kasim) 3.130 94.479 127.365 3.352 4.930 233.256
2019(Ocak-Kasim) 2.536 46.272 125546 7.251 4789 | 186.394
2018/2019 Degisim (%) 19,0 -51,0 1,4 116,3 2,9 -20,1

Kaynak: sanayi.gov.tr

Diger taraftan 2019 yihinin 11 ayinda tesvikli yatirnmlar araciligiyla yaratilan istihdam
2018’in ayni donemine gore; imalat sanayinde yuzde 1,4, tarim sektorinde yuzde 2,9,
hizmetler sektorunde ise yuzde 51, enerji sektorinde yuzde 19 oraninda azalirken,

madencilik sektorinde yuzde 116,3 oraninda artmigtir.

Tarkiye'de uzun suredir yatinmlarin daha buyuk bir bolumu ingaat sektorune
yonelmistir. YUksek duzeydeki konut talebi ile arazi rantlarinin realize edilmesi istegi bu
gelismenin piyasa, devlet tarafindan tesvik edilmesi ise kamu boyutundan itici glcu

olmustur.
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Bunun sonucunda sektdér asiri ve hizli buyimus, son yillarda artan/satilamayan yeni

konut stoku, takibe dusen ingaat kredileri ile kargi karsiya kalinmistir. Dolayisiyla bir

donem buyumenin yukari, simdilerde ise asagiya gekici gucu olarak insaat yatirimlarinin

yakindan takibi 6nem kazanmigtir.

Tablo 2.11'de insaat ruhsatlari ve konut satislarina iliskin veriler sunulmustur. Buna

gore, 2017 yihinda ingaat ruhsati alani, daire sayisi ve konut satiglarinda tarihi zirveye

ulasiimig, 2018 yilinda baglayan bu zirveden donuds, 2019 yilinda da devam etmistir.

Nitekim 2019 yilinin ilk dokuz aylik boluminde 2018 yilinin ayni donemine gore

toplamda; verilen ingaat ruhsatlar (ylizde 58) ve izin verilen daire sayisi (yuzde 63,8) ve

konut satiglari (yuzde 13,7) gerilemistir.

YIL

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2018-I

Il

1

v
2019-1

Il

1
2018/9 Ay
2019/9 Ay
Degisim %

Kaynak: TUIK

Kamu

Ozel

Verilen ingaat Ruhsatlari
(Yuzolgiim,
1000 Metrekare)

Toplam

Kamu

Daire Sayisi

Ozel

~ Toplam

TABLO 2.11: INSAAT YATIRIMLARINA iLISKIN GELISMELER

Konut Satiglan

_ipotekli |

Adet
Diger

Toplam

20.518 | 155.912 | 176.429 826.539 | 907.451 | 246.741 | 360.357 | 607.098
16.778 | 106.844 | 123.622 | 52.088 | 598.039 | 650.127 | 289.275 | 419.000 | 708.275
27.467 | 131.283 | 168.750 | 73.737 | 698.141 | 771.878 | 270.136 | 431.485 | 701.621

25.964 | 149.843 | 175.808 | 67.340 | 772.290 | 839.630 | 460.112 | 697.078 | 1.157.190
26.034 | 194.620 | 220.654 | 51.115 | 980.639 |1.031.754 | 389.689 | 775.692 | 1.165.381
26.948 | 162.727 | 189.675 | 53.128 | 844.102 | 897.230 | 434.388 | 854.932 | 1.289.320
29.977 | 176.994 | 206.972 | 67.300 | 939.350 | 1.006.650 | 449.508 | 891.945 | 1.341.453
40.066 | 245.531 | 285.596 | 93.241 | 1.303.650 | 1.396.891 | 473.099 | 936.215 | 1.409.314
26.919 | 121.006 | 147.926 | 50.276 | 611.605 | 661.881 | 276.820 | 1.098.578 | 1.375.398
7.638 | 24.264 | 31.902 | 15.481 | 125.122 | 140.603 | 89.380 | 214.497 | 303.877

6.801 | 38.366 | 45.167 | 12.774 | 205.881 | 218.655 | 112.425 | 229.730 | 342.155

5.959 | 25.103 | 31.062 | 11.564 | 126.324 | 137.888 | 54.478 | 301.881 | 356.359

6.520 | 33.274 | 39.794 |10.457 | 154.278 | 164.735 | 20.537 | 352.470 | 373.007

4.822 | 14.765 | 19.586 | 7.947 | 68.936 76.883 | 38.189 | 218.244 | 256.433

2.603 | 8.839 11.442 | 4.142 | 41.212 45.354 | 44.696 | 204.667 | 249.363

3.762 | 10.673 | 14.435 | 9.896 | 47.633 57.529 |105.023 | 254.654 | 359.677

20.399 | 87.733 | 108.131 | 39.819 | 457.327 | 497.146 | 256.283 | 746.108 | 1.002.391
11.186 | 34.277 | 45.463 | 21.985| 157.781 | 179.766 | 187.908 | 677.565 | 865.473

-45,2 -60,9 -58,0 -44,8 -65,5 -63,8 -26,7 -9,2 -13,7

2019 yilinin son c¢eyreginde, faizlerdeki gerileme, kamu bankalarinin faiz ve vade

yonunden cazip kredileri ile sektor canlandiriimaya c¢alisiimistir. Ancak, sektorin

yeniden eski ivmesini kazanmasi ve buyumenin lokomotifi olmasi zor gérinmektedir.

Nitekim, asagidaki grafikte yer alan egilim gizgileri de, daha az konut Uretiimesi
geregine isaret etmektedir.
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TURKIYE'DE KONUT SATISLARININ GELISIMI (Adet)

1.600.000
1.400.000
1.200.000
1.000.000
800.000
600.000
400.000
200.000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018/9 2019/9
Ay Ay

mmm [potekli mm Dijer s Toplam

e == o[ og. (Ipotekli) == == e[ og. (Diger) == = e og. (Toplam)

Sektdérde yasanan olumsuz gelismelerin bir yansimasi da konut fiyatlaridir. Tablo
2.12’den gorulebilecegi gibi 2010 yili ile 2017 yih arasinda konut fiyatlari reel olarak da
artmigtir.

TABLO 2.12: KONUT FIYAT ENDEKSININ GELISIMI

Yeni Olmayan

Konutlar Fiyat
Endeksi
(YOKFE)

) ) Tiirkiye Konut Tirkiye Yeni
YIL TUFE | Yi-UFE Fiyat Endeksi Konutlar Fiyat
(TKFE) Endeksi (TYKFE)

2010 100
2011 110,5 113,3 107,0 106,5 107,4
2012 117,3 116,1 116,9 116,5 117,0
2013 125,9 124,2 129,9 130,1 129,8
2014 136,2 132,1 147,4 146,4 147,2
2015 148,2 139,6 171,1 169,7 171,0
2016 160,9 153,5 194,3 193,5 1947
2017 180,0 177,3 214,5 216,0 214,4
2018 216,6 236,9 230,7 232,9 230,8
2018/10 225,5 261,1 2422 241,9 242.8
2019/10 2351 240,9 259,6 259,6 258,6
Degisim(%) K 7,7 7.2 7.3 6,5
Kaynak: TUIK

2019 yilinin ilk 10 aylik boélumunde ise Turkiye Konut Fiyat Endeksi yuzde 7,2, Yeni
Konut Fiyat Endeksi yuzde 7,3, Yeni Olmayan Konut Fiyat Endeksi yuzde 6,5 oraninda
artmistir. Ayni ddnemde sanayicinin sattigi Griinlerin ortalama fiyati (Yi-UFE) ylzde 7,7
oraninda gerilerken, tuketicilerin satin aldigi mal ve hizmetlerin fiyatlar ise yizde 4,3
oraninda artmistir. Dolayisiyla, 2019 yilinin Ekim ay1 sonu itibariyle konut fiyatlarinda
reel artis yasanmistir. Boylece konut almak isteyenler igin konut kredilerinde saglanan

avantajlarin bir kismi bu fiyat artislari tarafindan eritilmigtir.
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Yatirimlardaki gelismelere iligkin olarak degerlendirilebilecek bir gosterge de kurulan ve
kapanan sirket sayilaridir. Tablo 2.13’de yer alan verilere gore 2019 yilinin ilk 11 ayhk
bolimunde 77.311 yeni sirket kurulmus, 11.760 sirket ise kapanmistir. Boylece 2019 yili
Ocak-Kasim déneminde kurulan net isletme sayisi 2018 yilinin ayni dénemine gore

yuzde 4,3 oraninda azalmistir.

TABLO 2.13: KURULAN VE KAPANAN SIRKETLERIN SAYILARI (Adet)
YIL Kurulan Kapanan Kurulan-Kapanan
2006 52.699 9.471 43.228
2007 55.350 9.954 45.396
2008 49.003 9.578 39.425
2009 44.472 10.395 34.077
2010 51.968 13.442 38.526
2011 54.442 14.991 39.451
2012 39.764 16.062 23.702
2013 49.943 17.400 32.543
2014 58.715 15.822 42.893
2015 67.622 13.701 53.921
2016 64.481 12.328 52.153
2017 73.783 14.701 59.082
2018 86.349 13.593 72.756
2018/11 79.908 11.407 68.501
2019/11 77.311 11.760 65.551
2019-18 Degisim % -3,2 3,1 -4,3

Kaynak: TUIK

Bu veriler kurulan yeni sirkeler boyutunun da yatirrmlardaki azalmayi teyit ettigi
anlamina gelmektedir. TUrkiye'nin yeni bir yatirrm hamlesi baslatmasi geredi, hemen

hemen ilgili tum gdstergeler itibariyle, belirginlesmektedir.

2.2.3.2. YABANCI YATIRIMLAR

Turkiye'ye gelen dogrudan vyabanci yatirrmlar ile Turkiye'den ¢ikan dogrudan
yatirimlarin gelisimi Tablo 2.14'de verilmigtir. Buna gore 2000-2019/Kasim déneminde
Tarkiye'ye toplam 221,9 milyar dolar tutarinda dogrudan yabanci yatirrm girisi olmustur.
Bu tutarin 51,9 milyar dolarlik kismi ise gayrimenkul (konut, arazi) alimi igin gelmigtir.
2018 yili sonrasinda yabancilarin Turkiye’den aldiklari gayrimenkul tutarindaki artig,
vatandaglik hakki icin alinmasi gereken konut bedelinin dustrulmesiyle yakindan

ilgilidir.
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TABLO 2.14: DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR (Milyon Dolar)

GIRIS

YiL CIKIS Toplam Gayrimenkul
2000 870 982 -
2001 497 3.352 -
2002 143 1.082 -
2003 480 1.702 998
2004 780 2.785 1.343
2005 1.064 10.031 1.841
2006 924 20.185 2.922
2007 2.106 22.047 2.926
2008 2.549 19.851 2.937
2009 1.553 8.585 1.782
2010 1.482 9.099 2.494
2011 2.370 16.182 2.013
2012 4.106 13.744 2.636
2013 3.636 13.563 3.049
2014 7.050 13.337 4.321
2015 5.096 19.274 4.156
2016 3.138 13.950 3.890
2017 2.701 11.546 4.643
2018 3.649 13.061 5.915
Ocak-Kasim 2018 3.279 11.820 5.432
Ocak-Kasim 2019 2.557 7.579 4.095
Degisim -22,0 -35,9 -24,6

46.751 221.937 51.961

Kaynak: TUIK

Diger taraftan, dogrudan yabanci yatirimlara iliskin veriler ve asagidaki grafigin
incelenmesinden bu yatirrmlarin 2015 sonrasi donemde yavasladigi gorulmektedir. Bu
gerilemenin ekonomi yonetimi tarafindan iyi sorgulanmasi ve yeniden Uretken yabanci

yatirimlarin dlkeye ¢ekilmesinin saglanmasi gerekmektedir.

DOGRUDAN YATIRIM GIRi$S VE CIKISLARI
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Klresellesme sureciyle birlikte Turkiye'de, 6zellikle 2005 sonrasi donemde, dogrudan
yatirm ihra¢c eden dulkeler arasina katimistir. 2000-2019/Kasim doneminde yerli
yatinmcilarimiz 46,7 milyar dolar tutarinda dogrudan vyatinmi diger Ulkelere

yonlendirmigtir.

Tarkiye'ye 2002-2019/Kasim doéneminde gelen dogrudan yabanci yatirimlarin sektorel
dagihmi Tablo 2.15'da verilmigtir. Buradan gorulebilecedi 2002-18 doneminde
Tarkiye'ye gelen 154,8 milyar dolarlik dogrudan yabanci yatirrmin 95,7 milyar dolari
hizmetler, 58,5 milyar dolari sanayi, 509 milyon dolari ise tarim sektorine gelmistir. Alt
sektor olarak en blyuk girig; finans ve sigorta (52,3 milyar dolar) ile imalat sektorine

(37,1 milyar dolar) gerceklesmistir.

TABLO 2.15: DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN SEKTOREL DAGILIMI
(Milyon Dolar)

2002-2018 OCAK-KASIM Degisim

SEKTOR 2018 2019 %
TARIM SEKTORU 509 34 23 -32,4
SINAi SEKTORLER 58.597 2.249 1.913 -14,9
Madencilik ve Tasocakgliligi 3.276 76 90 18,4
imalat 37.198 1.494 1.767 18,3
Ele1<tr|k, Gaz, Buhar ve Iklimlendirme Ur. ve 18.047 675 56 91,7
Dagitimi

§:a'[em|n|, Kanalizasyon, Atik Yon. ve lyilestirme 76 4 0 -100,0
HIZMETLER SEKTORU 95.777 3.198 3.152 -1,4
ingaat 4.830 200 451 125,5
Toptan ve Perakende Ticaret 9.904 761 848 11,4
Ulastirma ve Depolama 7.099 508 287 -43,5
Konaklama ve Yiyecek Hizmeti Faaliyetleri 1.120 268 80 -70,1
Bilgi ve lletisim 12.645 194 207 6,7
Finans ve Sigorta Faaliyetleri 52.356 947 794 -16,2
Gayrimenkul Faaliyetleri 3.037 59 21 257,6
Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler 878 58 69 19,0
idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri 732 10 70 600,0
Kamu Yoénetimi ve Savunma; Zorunlu Sosyal 0 0 0 )
Guvenlik

Egitim 161 0 0 -
insan Saghgi ve Sosyal Hizmet Faaliyetleri 2.231 83 88 6,0
Kultdr, Sanat, Eglence, Dinlence ve Spor 316 20 1 -95,0
Diger Hizmet Faaliyetleri 466 89 46 -48,3
TOPLAM 154.883 5.481 5.088 -7,2

Kaynak: TCMB
2019 yilindaki gelismeler degerlendirildiginde ise dogrudan yabanci yatirim giriginin;
tarimda yuzde 32,4, sanayide yuzde 14,9, hizmetler sektoriunde ise 1,4, toplamda da

yuzde 7,2 oraninda geriledigi gorulmektedir.
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Tlrkiye'ye gelen dogrudan yabanci yatinmlarin Ulkelere ve bdlgelere gére dagilimi ise
Tablo 2.16'da verilmistir. Buna gore 2002 sonrasinda donemde Turkiye'ye gelen 154,8
milyar dolarlik yabanci yatirrmin 113 milyar dolarlik kismi (%73,5) Avrupa kaynakli
olmustur. Avrupa'yl yuzde 17,3 ile Asya, yuzde 8,4 ile Amerika kitasi Ulkeleri (ABD

yuzde 7,6) izlemektedir.

TABLO 2.16: DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN BOLGESEL DAGILIMI

(Milyon Dolar) 2002- Ocak-Kasim Degisim
BOLGE/ULKE 2018 2018 2019 %
AVRUPA 113.871 3.628 2.886 -20,5
Almanya 9.469 274 339 23,7
Avusturya 10.525 449 63 -86,0
Belcika 8.644 109 71 -34,9
Fransa 7.274 288 176 -38,9
Hollanda 24.657 622 663 6,6
ingiltere 10.337 427 790 85,0
ispanya 9.304 169 218 29,0
italya 3.618 507 89 -82,4
Liksemburg 9.459 321 119 -62,9
Yunanistan 6.839 8 3 -62,5
EFTA ULKELERI 3.612 231 277 19,9
DIGER AVRUPA ULKELERI 6.323 6 25 316,7
Rusya 6.214 5 15 200,0
AFRIKA 465 1 31 3.000,0
AMERIKA 13.080 389 438 12,6
KUZEY AMERIKA 12.302 355 325 -8,5
ABD 11.763 355 320 -9,9
ORTA AMERIKA 231 34 113 2324
GUNEY AMERIKA 547 0 0 0,0
ASYA 26.726 1.422 1.730 21,7
YAKIN VE ORTADOGU ULKELERI 19.040 843 1.248 48,0
KORFEZ ULKELERI 10.541 331 668 101,8
Katar 2.003 175 569 225,1
D.YAKIN VE ORTADOGU ULKELERI 7.991 503 577 14,7
DIGER ASYA ULKELERI 7.686 579 482 -16,8
Cin 967 23 24 4.3
Gliney Kore 824 213 51 -76,1
Japonya 2.605 85 308 2624
OKYANUSYA VE KUTUPLAR 697 41 3 92,7
SINIFLANDIRILAMAYAN 44 0 0 0,0
TOPLAM DUNYA 154.883 5.481 5.088 -7,2

Kaynak: TCMB

2019 yihnin ilk 11 aylhk béliminde ise, tekil Ulkelerde farkli gelismeler goriulmekte
birlikte, Amerika ve Asya digindaki tum Ulke gruplarindan gelen dogrudan yatirimlarda
artis, Avrupa’dan gelenlerde ise gerileme yasanmistir. Diger taraftan, Japonya, Katar,
Rusya ve ingiltere’den gelen dogrudan yatirmlardaki yiksek oranli artislar dikkati

cekmektedir.

Ozetle 2019 yili; gerek yerli gerekse yabanci yatirimlar agisindan pek parlak gegmemis,

Tarkiye'nin Uretken kapasitesinde yeterince artis saglanamamistir.
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2.2.4. ISTIHDAM VE iSSiZLiK

Turkiye'de igsizlik her gegen gun daha da buylk bir sorun haline gelmektedir. Suriyeli
siginmacilarin da artiginda kismen rol oynadigi igsizlik ile mucadele ve kalici ¢ozumler
icin oldukca sistematik politikalara intiya¢ bulunmaktadir. Bu baglamda egitim-yatirim-
uretim-talep zincirini dikkate alarak, ortak akil ile kisa, orta ve uzun vadeli 6nlemlerin
hayata gegcirilmesi gerekmektedir. Issizlik sorununun makul dizeylere cekilememesi

durumunda sosyo-politik nitelikli sorunlarin da artmasi s6z konusu olabilecektir.

Tablo 2.17°de istihdam ile ilgili veriler bulunmaktadir. Buradan 2019 yili Ekim ayi
itibariyle calisma c¢agindaki nufusun yaklagsik olarak 61,7 milyon Kkisi oldugu
gorulmektedir. Bu nufusun 32,7 milyonu c¢alismak igin isglcu piyasasina ¢ikmis,
bunlardan 28,3 milyonu is bulabilme sansina sahip olmustur. Geriye kalan 4,3 milyon
kisi yani is arayan her ylz kisiden ylzde 13,4’0 ise issiz kalmistir. Bu veriler 2019
yilinda igsizlik oraninin kriz yili olan 2009u da asarak rekor kiracagina isaret

etmektedir.

Diger taraftan, tarim digi issizlik bir bagka ifadesiyle kentsel igsizligin geldigi dizey de
oldukca endise vericidir. Zira kirsal alanda igsizlik ile kentsel alandaki issizligin
insanlar/aileler lzerindeki etkisi oldukca farklidir. Kirsal alanda 6z tuketim amagli Gretim
(yumurta, sut, sebze vb.) imkanlarinin varhidi ve dayanisma kualtirinin énemli dlglide

korunmasi igsizlik sorununun daha kolay gecistiriimesine imkan verebilmektedir.

Ancak, her seyin para ile alinabildigi, genis kitlelerin zorlu bir yagsam mucadelesi verdigi
kentlerde igsizlik oldukga zorlu kosullarla birlikte yasanmaktadir. Dolayisiyla kentsel
issizlik cok cesitli ekonomik sosyal ve politik sorunlara kaynaklik edebilmektedir. Bu

nedenle igsizligin ¢ézUmu, Turkiye i¢in ¢cok oncelikli bir konudur.
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2000
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

2017

2018

2018/10
2019/10

%

15 ve

TABLO 2.17 iSGUCU PiYASASINDA GELISMELER

isgiiciine Kayit

Tarim

Geng

tizeri  Isgiicii Istihdam issizler Katilma istihdam Disi Issizlik  Disi Niifusta
Yastaki | Arzi | Edilenler 3 o Orami  ; ..'2 Orani  lIssizlik Issizlik

r rani Istihdam

Niifus Orani Orani

Bin Kisi Yuzde (%)

46.211 | 23.078 | 21.581 1.497 49,9 46,7 50,6 6,5 9,3 13,1
48.356 | 21.691 | 19.633 2.058 449 40,6 48,2 9,5 12 17,5
49.275 | 21.913 | 19.933 1.980 445 40,5 47,0 9,0 11,1 16,5
50.177 | 22.253 | 20.209 2.044 443 40,3 454 9,2 11,2 17,3
50.982 | 22.899 | 20.604 2.295 449 40,4 43,5 10,0 12,3 18,6
51.833 | 23.710 | 20.615 3.095 457 39,8 43,8 13,1 16,0 22,9
52.904 | 24.594 | 21.858 2.737 46,5 41,3 43,3 11,1 13,7 19,9
53.985 | 25.594 | 23.266 2.328 47,4 43,1 42 1 9,1 11,3 16,8
54.961 | 26.141 | 23.937 2.204 47,6 43,6 39,0 8,4 10,3 15,8
55.983 | 27.047 | 24.601 2.445 48,3 43,9 36,7 9,0 10,9 17,1
56.986 | 28.786 | 25.933 2.853 50,5 45,5 35,0 9,9 12,0 17,9
57.854 | 29.678 | 26.621 3.057 51,3 46,0 33,6 10,3 12,4 18,5
58.720 | 30.535 | 27.205 3.330 52,0 46,3 33,5 10,9 13,0 19,6
59.894 | 31.643 | 28.189 3.454 52,8 47 1 34,0 10,9 13,0 20,8
60.654 | 32.274 | 28.738 3.537 53,2 47 .4 33,4 11,0 12,9 20,3
60.841 | 32.658 | 28.870 3.788 53,7 47,5 33,7 11,6 13,6 22,3
61.756 | 32.740 | 28.343 4.396 53,0 45,9 34,9 13,4 15,7 25,3

1,5 0,3 -1,8 16,1 -1,2 -3,3 3,6 15,8 15,4 13,5

Kaynak: TUIK

2019 yilinda Turkiye'de kayit digi istihdam yuzde 35 ile 2014 yili sonrasinin en yuksek

diizeyine ulagmistir. istatistikler, ekonominin 6nce kigllmesi sonra da durgunluk

duzeylerine yakin kosullarda bulunmasinin kayit digi istihdami korukledigini ortaya

koymaktadir. Bu durumun, artan issizlik nedeniyle insanlarin daha dusuk Ucretle kayit

digi galismaya razi olmasiyla ilgili oldugu sodylenebilir. Ancak, 21. yuzyilin sundugu

teknik imkanlara ragmen Turkiye’de bu duzeyde kayit digi istihdamin devam etmesi

uzerinde durulmasi ve sorgulanmasi gereken bir durumdur.
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Diger taraftan tablodaki veriler ve baglantih grafik Turkiye'de issizligin, isgicune katilim
oranindaki binde 7’lik gerilemeye ragmen, 2019 yilinda gerek issiz sayisi gerekse
igsizlik orani boyutundan yeni bir ivme kazandigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla,

issizlik butiinsel onlemler gerektiren oncelikli sorun niteligini korumaktadir.

2019 yilinda istihdamin sektorel dagiliminda meydana gelen gelismeler ise Tablo
2.18'de verilmistir. Buradan gorulebilecegi gibi, 2018 yili Ekim ayl sonunda 5,3 milyon
kisi olan tarimda galigan sayisi 2019 yili Ekim ayi sonu itibariyle yaklasik 270 bin kisi
azalarak 5 milyona gerilemistir. Gegmiste ekonomin klgulme ve/veya kriz yasadigi
donemlerde tarim sektorunde, igsiz kalanin koye donebilmesi nedeniyle, istihdam artigi
yasanirken, bu kez istihdam kaybi yagsanmistir. Bu durum tarim sektorinin gergekten
zorlandigini, insanlarin issiz kalmaylr goze alarak sehirlere yoneldigini ortaya
koymaktadir. Gelecek yillarda kirsal alandaki gizli issizlerin kentlerdeki acik issizlige

donusmesi s6z konusu olabilecek, bu da igsizligin boyutlarini daha da buyutebilecektir.

TABLO 2.18: iISTIHDAMIN SEKTOREL DAGILIMI (Bin kisi)
Bin Kisi Toplam igindeki Paylari (%)

YIL

Tanm Sanayi Iinsaat Hizmetler Tarim Sanayi Insaat Hizmetler
2000 7.769 | 3.810 | 1.364 8.637 36,0 17,7 6,3 40,0
2005 5.015 | 4.241 | 1.097 9.281 25,5 21,6 5,6 47,3
2006 4.653 | 4.362 | 1.193 9.726 23,3 21,9 6,0 48,8
2007 4546 | 4.403 | 1.231 10.029 22,5 21,8 6,1 49,6
2008 4.621 | 4.537 | 1.239 10.208 22,4 22,0 6,0 49,5
2009 4.752 | 4179 | 1.305 10.380 23,1 20,3 6,3 50,4
2010 5.084 | 4.615 | 1.434 10.725 23,3 21,1 6,6 491
2011 5412 | 4.842 | 1.680 11.332 23,3 20,8 7,2 48,7
2012 5.301 | 4.903 | 1.717 12.016 22,1 20,5 7,2 50,2
2013 5.204 | 5.101 | 1.768 12.529 21,2 20,7 7,2 50,9
2014 5470 | 5.315 | 1.912 13.235 21,1 20,5 7.4 51,0
2015 5483 | 5.332 | 1.914 13.891 20,6 20,0 7,2 52,2
2016 5.305 | 5.296 | 1.987 14.617 19,5 19,5 7,3 53,7
2017 5.464 | 5.383 | 2.095 15.246 19,4 19,1 7.4 54,1
2018 5.297 | 5.675 | 1.992 15.777 18,4 19,7 6,9 54,9
2018-10 5.347 | 5.696 | 1.943 15.885 18,5 19,7 6,7 55,0
2019-10 5.077 | 5.666 | 1.638 15.963 17,9 20,0 5,8 56,3
Artis (Bin kisi) -270 -30 -305 78 - - - -
Kaynak: TUIK
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Diger taraftan, 2019 yih Ekim ayi sonunda istihdam; sanayi sektérinde 30 bin Kkisi,
ingaat sektorunde ise 305 bin kisi azalmis, hizmetler sektorinde ise 78 bin kisi artmistir.
Bu farklh istihdam gelismelerine bagl olarak 2019 yili Ekim ay1 sonunda tarimin istihdam
icindeki pay! yuzde 17,9'a, insaatin pay! yuzde 5,8’e gerilerken, sanayinin payi ylzde
20'ye, hizmetler sektorinin pay! ise yuzde 56,3'e yukselmigtir. Dolayisiyla tarim ve

ingaat sektorinde azalan istihdam hizmetler sektorine kaymistir.

ISTIHDAMIN SEKTOREL GELISIiMIi (Bin kisi)

18.000
16.000
14.000
12.000
10.000
8.000
6.000 -
4.000 -
2.000 -

® Tarrm MSanayi  Ingaat ® Hizmetler

Yukarida yer alan veriler ve yapilan degerlendirmeler, 2019 yilinin igsizlikle mucadele
acisindan kayip bir yil oldugunu, 2020 yilina oldukga kétu bir miras devredildigini ortaya
koymaktadir.

2.2.5. DIS EKONOMIK iLISKILER

2019 yilinda Turkiye oldukga yogun bir dis politika gindemi ile kargi kargiya kalmistir.
Her ne kadar bu gindem siyasi igerikli gibi gorunse de, arka planda genellikle ekonomik
boyut da var ve onemli olmustur. Zira, kuresellesme sureciyle birlikte uluslararasi
ekonomik ve siyasi iligkiler adeta bir karigimdan bilesige donusmus, aralarindaki
etkilesim ayristirilamayacak nitelik kazanmistir. Boylesi bir sureci yasayan Ulkelerin
basinda da, gerek bulundugu cografi konum gerek komsularinin sayisinin goklugu
gerekse de bloklar arasi konumu nedeniyle, Turkiye gelmektedir. Boylesi bir zeminde
2019 yiinda dis ticaret, ddemeler dengesi ve doviz kurlari boyutlarinda yasanan

gelismeler izleyen bdlimde incelenmigtir.
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2.2.5.1. DIS TICARET

2019 yilinda aylik bazda dig ticarette yagsanan gelismeler Tablo 2.19°da verilmigtir. Buna
gore 2018 yilinin Ocak-Kasim doneminde 154,1 milyar dolar olan ihracat 2019 yilinin
ayni doneminde yuzde 1,8 oraninda artarak 156,8 milyar dolara yukselmistir. Bu
dénemde ithalat ise yiizde 11 oraninda gerilemis ve 183,6 milyar dolar olmustur. ihracat
ve ithalattaki bu gelismelere bagh olarak da dis ticaret acigi 52 milyar dolardan 26
milyar dolara gerilemistir.

TABLO 2.19: DIS TICARETTE 2019 YILI GELISMELERI (Milyon Dolar
IHRACAT ITHALAT DENGE

AY

Ayhk

Yilhk

Ayhk

Yilhk

Aylik

Yilhik

(0]07.1,¢ 168.666 217.195

SUBAT 13.572 | 169.090 15.728 213.987 | -2.156 | -44.897
MART 15.462 | 168.999 17.628 210179 | -2.165 | -41.180
NiSAN 14.463 | 169.615 17.462 207.084 | -2.999 | -37.469
MAYIS 15.941 | 171.300 17.820 202.837 | -1.878 | -31.537
HAZIRAN 11.066 | 169.441 14.254 198.642 | -3.188 | -29.201
TEMMUZ 15.131 | 170.523 18.349 196.933 | -3.218 | -26.410
AGUSTOS 12.504 | 170.695 15.077 197.206 | -2.573 | -26.512
EYLUL 14.417 | 170.714 16.491 197.371 | -2.074 | -26.657
EKIM 15.648 | 170.685 17.471 198.667 | -1.823 | -27.983
KASIM 15.503 | 170.696 17.737 200.240 | -2.234 | -29.544
OCAK-KASIM 2018 - 154.110 - 206.493 - -52.382
OCAK-KASIM 2019 - 156.886 - 183.686 - -26.800
2019-2018 Degisim (%) - 1,8 - -11,0 - -48,8

Kaynak: TUIK

2019 yilinda aylar itibariyle yillik bazda ihracat ve ithalatin geligimini ile yarim dolar ve
yarim eurodan olusan doviz sepetinin gelisimi asagidaki grafikte verilmistir. Buradan
doviz sepetinde Subat-Mayis déneminde yasanan artisin ithalati belirgin bir sekilde
gerilettigi, Haziran sonrasinda ise yilsonuna dogru az bir artis olsa da, ithalatin yatay bir
Grafikte

dalgalanmalara karsi ihracatin belirgin bir tepki vermemesidir. Bu durumun ihrag

seyir izledigi gorulmektedir. ilging olan goruntu, doviz sepetindeki

drnlerinin  fiyat esnekliginin dusik olmasi ve/veya ihracat pazarlarinin canli

olmamasiyla ilgili oldugu soylenebilir.
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YILLIK BAZDA DIS TiCARETIN GELIiSiMi
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2019 yilinda mal grubu bazinda dig ticarette yasanan gelismelere iligkin veriler Tablo
2.20'de verilmigtir. Buna goére 2018 yili Ocak-Kasim dénemine oranla 2019 yilinin ayni
doneminde tuketim mallari ithalati yuzde 21,7, sermaye (yatirim) mallari ithalati yizde
13,9, ara mallari ithalati yuzde 9,1 oraninda gerilemigtir. Ekonominin durgunluk yasadigi
bir yilda bu gelisme surpriz degildir.

TABLO 2.20: MAL GRUBU BAZINDA DIS TiICARET (Milyon Dolar)
MAL GRUBU Ocak-Kasim

TOPLAM

Sermaye (yatirrm) mallari
Ara (ham madde) mallari
Tuketim mallari

Digerleri

TOPLAM

Sermaye (yatirrm) mallari
Ara (ham madde) mallari
Tuketim mallari

Digerleri

TOPLAM
Sermaye (yatirrm) mallari
Ara (ham madde) mallari
Tuketim mallari

Digerleri
Kaynak: TUIK

154.110

2019

156.885

Degisim

18 122

18 665

206.493

183.686

72 926 47,3 73646 | 46,9 1,0
62 385 63 586 | 40,5 1,9
986

26.779 23.057 13,0 -13,9

157.836 73,7 143.551 | 764 -9,1

21.141 12,2 16.557 10,2 -21,7
737 521

- 26 801 - -48,8
-4392 - -49,3
- 69 905 - -17,7
47 029 - 14,0
465 - -863,8
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Ayni dénemde mal grubu bazindaki ihracatta yasanan gelismelere incelendiginde, 2019
yilinin Ocak-Kasim doneminde tUm mal gruplarinda az da olsa bir yukselis gerceklestigi
anlasiimaktadir. Ancak, kurlarin 6nemli oranda arttigi, i¢ talebin daraldigi bir donemde
yasanan bu artiglar yeterli gormek mumkuin degildir. Bu durumu kuresel yavaglamanin

bir yansimasi olarak da gormek gerekmektedir.

ithalat ve ihracattaki bu gelismelere bagl olarak 2019 yilinin ilk 11 aylik bdliminde
tuketim mallari dig ticareti 47 milyar dolar fazla verirken, ara mallarinda 69 milyar dolar,

yatirrm mallarinda ise 4 milyar dolarlik acgik ile karsilagiimigtir.

TABLO 2.21: SEKTOREL BAZDA DIS TICARET (Milyon Dolar)

YiL . 'I:ARIM ‘ _ MAI?ENCiLiK _ I. .SANAYi

lhracat Ithalat Denge ‘ lhracat ‘ Ithalat Denge I|hracat Ithalat Denge
2000 1.684 | 2125 | -441 400 7.097 | -6.696 | 25.518 | 44.200 | -18.683
2001 2.006 | 1.410 596 349 6.577 | -6.228 | 28.826 | 32.686 | -3.860
2002 1.806 | 1.704 102 387 7192 | -6.805 | 33.702 | 41.383 | -7.681
2003 2.201 2.538 | -336 469 9.021 | -8.551 | 44.378 | 55.690 |-11.311
2004 2645 | 2.765 | -120 649 10.981 | -10.332 | 59.579 | 80.447 | -20.868
2005 3.468 | 2.826 643 810 16.321 | -15.511 | 68.813 | 94.208 | -25.395
2006 3.611 2.935 676 1.146 | 22.034 | -20.887 | 80.246 | 110.379 | -30.133
2007 3.883 | 4.672 | -788 1.661 | 25.314 | -23.653 | 101.082 | 133.938 | -32.856
2008 4177 | 6.433 | -2.256 | 2.155 | 35.650 |-33.495|125.188 | 150.252 | -25.065
2009 4536 | 4.625 -89 1.683 | 20.625 | -18.942 | 95.449 | 111.031 | -15.581
2010 5.091 6.490 | -1.399 | 2.687 | 25.933 | -23.245 | 105.467 | 145.367 | -39.900
2011 5353 | 8.944 | -3.591 | 2.805 | 37.331 |-34.526 | 125.963 | 183.930 | -57.968
2012 5379 | 7.503 | -2.124 | 3.161 | 42.247 | -39.086 | 143.194 | 176.235 | -33.041
2013 5912 | 7.776 | -1.865 | 3.879 | 38.205 | -34.326 | 141.358 | 196.823 | -55.465
2014 6.376 | 8.658 | -2.282 | 3.406 | 37.126 |-33.720 | 147.059 | 187.742 | -40.683
2015 6.125 | 7.265 | -1.140 | 2.799 | 27.609 |-24.810 | 134.390 | 166.821 | -32.431
2016 5.811 7.097 | -1.286 | 2.677 | 19.009 |-16.332 | 133.596 | 167.243 | -33.648
2017 5.738 | 9.045 | -3.307 | 3.509 | 26.079 | -22.569 | 147.138 | 190.748 | -43.610
2018 6.042 | 9.335 | -3.293 | 3.400 | 28.968 |-25.568 | 157.705 | 175.979 | -18.274
2018-11 5.407 | 8.775 | -3.367 | 3.113 | 25.838 | -22.725 | 144.877 | 163.768 | -18.891
2019-11 5.325 | 8.678 | -3.353 | 2.937 | 28.789 | -25.853 | 147.997 | 139.692 | -8.305
Degisim % -1,5 -1,1 -0,4 -5,7 11,4 13,8 2,2 -14,7 -56,0

Kaynak: TUIK
Dis ticaretin sektorel gelisimi ise Tablo 2.21'de verilmistir. Buradan 2019 yili Ocak-
Kasim doneminde ihracatin 2018 yilinin ayni donemine gore; tarim ve ormancilik
urtnlerinde yuzde 1,5, madencilik ve tas ocakhgdi Urlnlerinde ise yluzde 5,7 oraninda
gerileme vyasandigi, imalat sanayi UrUnlerinde ise yuzde 2,2 oraninda arttigi,

gorulmektedir.
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Ayni doneme iligkin sektorel ithalat verileri incelendiginde; madencilikte yuzde 11,4
oraninda artig yasanirken, tarim Urunlerinde ise yuzde 1,1, imalat sanayinde yuzde 14,7

oraninda dususle karsilagiimaktadir.

SEKTOREL BAZDA DIS TICARET DENGESI DOViZ SEPETI
(Milyon Dolar ve 0,5 $+0,5€ )
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Madencilik

e Tarim i. Sanayi Déviz sepeti

2002-2019 donemine iligkin olarak sektorel bazda dis ticaret dengesi ile doviz sepeti
arasindaki gelisimi yukaridaki grafikte verilmistir. Buradan 2000’li yillarda tim
sektorlerde ozellikle de madencilik ve imalat sanayide dig ticaret aciginin hizla arttigi,
2011 yilindan sonra artmaya basglayan doviz kurlarina bagli olarak da kismi iyilesme
gerceklestigi gorulmektedir. Ancak, tarim sektorinde 2016’dan da sonra dig ticaret
aciginda kotulesme gerceklesmistir. Dolayisiyla tarimda yagsanan olumsuz geligsmelerin,
kur artislarinin yansimalarindan, daha derinlikli oldugu sOylenebilir. Bu veriler Turkiye'de
kur diuzeyinin yerli Uretici ve ihracatglyl olumsuz etkilemesine izin verilmemesinin

onemini ortaya koymaktadir.
2.2.5.2. ODEMELER DENGESI

2019 yili Ocak-Kasim doéneminde 6demeler bilangcosunda yasanan gelismeler, 2018
yihinin ayni dénemiyle karsilastirmali olarak, Tablo 2.22'de verilmigtir. 2018 yili Ocak-
Kasim doneminde 25,6 milyar dolar olan cari agik, 2019 yilinin ayni déneminde yuzde
116,6 oraninda degiserek 4,2 milyar dolar fazlaya déntusmustir. Béylece, 2002 yilindan
sonra Turkiye yeniden cari fazla ile tanismigtir.
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Bu dénemde mal dengesi yani dis ticaret acigi yaklasik yuzde 62,3 oraninda azalmistir.
Dig ticaret acigindaki iyilesmenin gerisinde ise i¢ talebin gerilemesi, ekonominin

yavaglamasi ve kurlardaki artisin roli bulunmaktadir.

Yihin 11 aylik déneminde hizmetler hesabindaki fazla ytzde 20,9 oraninda artmistir. Bu

gelismede yluzde 21,5 oraninda artan net turizm gelirleri etkili olmustur.

TABLO 2.22: ODEMELER DENGESINDE GELISMELER (Milyon dolar)

OCAK-KASIM
2018 2019 Degisim %
CARI ISLEMLER HESABI -25.632 | 4.249 -116,6
ihracat | 160.348 | 166.572 3,9
ithalat | 200.494 | 181.709 -9,4
MAL DENGESI | -40.146 | -15.137 -62,3
Hizmet Gelirleri | 45.655 | 50.016 9,6
Hizmet Giderleri | 20.938 | 20.127 -3,9
HIZMET DENGESI | 24.717 | 29.889 20,9
Birincil Yatinm Kaynakh Gelirler | 5516 5.507 -0,2
Birincil Yatinm Kaynakli Giderler | 16.447 16.910 2,8
BIRINCIL GELIR DENGESI | -10.931 | -11.403 4,3
ikincil Yatinm Kaynakli Gelirler | 728 900 23,6
SERMAYE HESABI | 63 21 -66,7
FINANS HESABI | 2.250 -1.906 -184,7
Dogrudan Yatirimlar: Net Varlik Edinimi | 3.279 2.557 -22,0
Dogrudan Yatirimlar: Net Yikimlilik Olusumu [JKIEEY 7.579 -35,9
DOGRUDAN YATIRIM DENGESI | 8.541 5.022 -41,2
Portféy Yatirimlari: Net Varlik Edinimi | 2.312 3.307 43,0
Portfdy Yatirimlari: Net Yikimlalik Olusumu  [RER 3.066 168,5
Hisse Senetleri | -1.051 317 -130,2
Borg Senetleri | 2.193 2.749 254
PORTFOY YATIRIMI DENGESI | -1.170 -241 -79,4
Diger Yatirimlar: Net Varlik Edinimi | 12.622 10.225 -19,0
Merkez Bankasi | 0 0
Genel Hiikiimet | 6 2 -66,7
Bankalar | 9.463 5.540 -41,5
Diger Sektorler | 3.153 4.683 48,5
Diger Yatirimlar: Net Yukumlulik Olusumu | 3.001 7.350 1449
Merkez Bankasi \ 4.864 542 -88,9
Genel Hikimet | -773 -1.038 34,3
Bankalar | -10.086 | -2.007 -80,1
Diger Sektorler | 8.996 9.853 9,5
DIGER YATIRIM DENGESI | -9.621 | -2.875 -70,1
CARI SERMAYE VE FINANS HESABI DENGESI I AEKIFRINELG -122,2
NET HATA VE NOKSAN | 16.582 687 -95,9
GENEL DENGE | 11.237 -6.863 -161,1
REZERV VARLIKLAR | -11.237 6.863 -161,1
Resmi Rezervler | -11.237 6.863 -161,1
Uluslararasi Para Fonu Kredileri \ 0 0

Kaynak: TCMB

Yurtdisina 6denen ve yurt digsindan elde edilen faiz, kar, menkul kiymet kazanglarinin
bakiyesini gosteren birincil gelir dengesi 2018 yilinin 11 aylik bolimunde 10,9 milyar
dolar, 2019 yihinin ayni doneminde ise 11,4 milyar dolar agik vermistir. Boylece bu

kanaldan yurtdisina aktarilan kaynak yuzde 4,3 oraninda artmistir.
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Odemeler dengesinin; dogrudan vyatirmlar, portfdy yatirmlari ve mevduat-kredi-
borglanma kanallarindan disaridan gelen kaynaklar ile disariya c¢ikan kaynaklarin
gosterildigi sermaye-finans hesabindaki gelismeler incelendiginde; 2018 yilinin 11 aylk
doneminde Turkiye'den 2,2 milyar dolarlik kaynak disariya ¢ikarken 2019 yilinin ayni
déneminde 1,9 milyar dolarlik giris gergeklestigi (Turkiye’nin bu kadar dis
yukumlalugunun arttigr) gorulmektedir. 2019 yilinda gerceklesen bu yabanci kaynak
giriginin gerisinde daha ¢ok 5 milyar dolarlik net dogrudan yabanci yatirim girisi
bulunmaktadir. Zira, 2019 yilinin 11 aylik bolumunde; 241 milyar dolarlik net sicak para

(portfoy yatirimlari) ve 2,8 milyar dolarlik net diger yatirrm ¢ikisi gergeklesmistir.

Yihin 11 ayhk doneminde yasanan bu gelismeler sonucunda yani yaklasik 4,2 milyar
dolarlik cari fazla verilmesi, sermaye finans hesabindan da 1,9 milyar dolarlik, net hata
ve noksan hesabindan 687 milyon dolarlik giris olmasina bagli olarak 6,8 milyar dolarlik
rezerv artisi olmustur. Boylece, 2018 yilinda rezervlerde ortaya c¢ikan 11,2 milyar

dolarlik azalma kismen telafi edilmistir.

Turkiye'de sicak paranin (yabanci portfoy yatirimlarinin) 2019 yilinda aylik bazdaki
gelisimi Tablo 2.23'de verilmigtir. Bu tablo incelendiginde yilin 11 aylik bolumu itibariyle
2018 yilinda 1,1 milyar dolarlik, 2019 yilinda ise 3 milyar dolarlik net sicak para girigi
yasandigi gorulmektedir. Diger taraftan, 2019 yilinin Nisan (2,1 milyar dolar), Haziran
(2,2 milyar dolar) ve Ekim ayinda (3,1 milyar dolar) sicak para cikisi yasanmigtir. Bu

aylarda doviz kurlarinda onemli artiglar gorulmagtar.

TABLO 2.23: YABANCI PORTFOY YATIRIMLARININ GELIiSiMi
(Milyon Dolar)

Hisse Bor
o UEILL Senetleri Senetferi
2019 Ocak 5.639 1.300 4.339
Subat 2.150 136 2.014
Mart 775 -554 1.329
Nisan -2.143 -78 -2.065
Mayis -574 -138 -436
Haziran -2.230 192 -2.422
Temmuz 1.293 88 1.205
Agustos -601 -512 -89
Eylil 256 120 136
Ekim -3.176 -492 -2.684
Kasim 1.677 255 1.422
2018 Ocak-Kasim 1.142 -1.051 2.193
2019 Ocak-Kasim 3.066 317 2.749
Degisim (%) 168,5 -130,2 254

Kaynak: TCMB
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Portfdy yatirnmlarinin alt unsurlarindan borg¢ senetleri ve hisse senetlerindeki gelismeler
incelendiginde, hisse senedi cephesinde 6nemli tutarda bir hareket olmadigi, daha ¢ok

bor¢ senetlerine yonelik alim-satim iglemlerinin 6n plana ¢iktigi goralmektedir.

YABANCI PORTFOY YATIRIMLARININ GELISIiMi
(Milyon Dolar)
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Kisaca ifade etmek gerekirse, uzun yillardir Tlrkiye ekonomisinin yumusak karni olan
cari agikta 2019 yilinda onemli bir iyilesme gergeklesmistir. Ancak, bu iyilesme yapisal
sorunlarin ¢ozulmesi ile degil, dis kaynak girigsinin zayiflamasi, ekonominin durgunluga
surtklenmesi gibi konjonkturel nedenlerden kaynaklanmigtir. Dolayisiyla, yeniden dig
kaynak girigi olmasi ve ekonominin buyimeye baglamasiyla Turkiye yeniden cari agik

ile karsilasacaktir.

2.2.5.3. ULUSLARARASI YATIRIM POZiSYONU

2018 yili EKim ay1 sonu itibariyle Turkiye'nin yurtdisinda yani dunya genelinde 247,7
milyar dolar diizeyinde varligi, diinya geneline ise 588 milyar dolar yukamluliga (borcu)
bulunmaktadir. Bunun sonucunda Turkiye'nin uluslararasi yatirnm pozisyonu 340 milyar
dolar acik vermistir. Bir baska ifadeyle, dunya Turkiye’den net 340 milyar dolar
alacakhdir. S6z konusu bu buyuk tutardaki net alacak Turkiye ekonomisinin bir tdr
sigortasi olarak degerlendirilebilir. Diger taraftan bu agik 2018 yili sonuna goére, 2019'un

Ekim ayinda, yaklasik 30 milyar dolar azalmigtir.
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TABLO 2.24: ULUSLARARASI YATIRIM POZiSYONU
(Milyon ABD Dolan) ‘ 2000 2010 ‘ 2018  2019Q1 2019Q2 2019Q3 Ekim 19
UI[TERD CTAEL PR VM IS B -98.281 | -361.311 | -370.351 | -341.036 | -334.929 | -347.397 | -340.965

Varliklar 53.166 | 185.908 | 229.116 | 241.736 | 240.426 | 247.529 | 247.719
Dogrudan Yatirimlar 3.668 | 23.962 | 46.188 | 46.683 | 47.672 | 48.191 | 48.507
Portfoy yatirnmlari 0 2.230 1.142 1.592 1.963 1.622 1.622
Hisse senetleri 0 372 380 510 570 519 519
Borg senetleri 0 1.858 762 1.082 1.393 1.103 1.103
Diger yatirnmlar 26.173 | 73.732 | 88.758 | 97.194 | 94.465 | 96.603 | 92.997
LA S CIE 602 | 991 | 1.765 | 1.767 | 1774 | 1760 | 1.766

Pay.

Efektif ve Mevduatlar 19.627 | 58.139 | 60.134 | 68.935 | 67.105 | 69.705 | 65.049

Krediler 2.063 2.557 6.853 6.787 6.539 6.523 6.678

Ticari Krediler 2.697 10.526 | 18.449 | 18.147 | 17.486 | 17.052 | 17.941

1.184 1.519 1.557 1.558 1.561 1.563 1.563

Rezerv varliklar 23.325 | 85.984 93.028 96.267 96.326 | 101.113 | 104.593

Yiikiimlilikler 151.447 | 547.219 | 599.467 | 582.772 | 575.355 | 594.926 | 588.684

Dogrudan Yatinmlar 18.812 | 188.602 | 148.669 | 132.086 | 135.811 | 157.421 | 156.584

Portféy yatirimlari 35.862 | 118.195 | 139.950 | 142.934 | 135.162 | 137.978 | 131.837

Hisse senetleri 7.404 | 61.311 20487 | 29.135 | 28.825 | 31.885 | 29.013

Borg senetleri 28.458 | 56.884 | 110.463 | 113.799 | 106.337 | 106.093 | 102.824

Diger yatinmiar 96.773 | 240.422 | 310.848 | 307.752 | 304.382 | 299.527 | 300.263

Efektif ve Mevduatlar 16.111 | 44.323 | 51.970 | 53.537 | 53.390 | 53.775 | 54.325

Krediler 72.799 | 171.240 | 212.190 | 205.319 | 201.569 | 194.636 | 193.274

Ticari Krediler 7.863 | 23.381 | 45.354 | 47.563 | 48.090 | 49.808 | 51.344

|
|
|
|
|
|
|
|
|
Diger Varliklar \
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|

3.4 SDR Tahsisatlari 0 1.478 1.334 1.333 1.333 1.308 1.320

Kaynak: TCMB

izleyen grafikten gorildigu gibi 1996-2002 déneminde uluslararasi yatirim pozisyonu
aciginda onemli bir artis olmamig, ancak bu donemin ardindan disg yukumlulUkler ve
buna bagh olarak yatirnm pozisyonu acigi, kriz ve kur turbulansi donemleri disinda,

duzenli bir sekilde ve yuksek oranda artmigtir.

2009 yilinda ciddi bir gerileme gorulen bu sureg, gelismis Ulkelerin uyguladigi likidite
geniglemesinin ardindan yeni, dalgali ancak daha yuksek bir ivme kazanmigtir. 2018
yilinda ise bu kiresel likidite bollugunun tersine donmesinin etkilerinin gorualdugu

sOylenebilir.
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ULUSLARARASI YATIRIM POZiSYONU (Milyon Dolar)
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Diger taraftan, 2019 yili Ekim sonu itibariyle Turkiye'de bulunan 588 milyar dolar
tutarindaki yabanci varliklarin; 156 milyar dolari dogrudan yabanci yatirrm, 131 milyar

dolari portfoy yatirimi, 300 milyar dolari ise mevduat ve kredilerden olusmaktadir.

Ekim ayi itibariyle Turkiye'nin uluslararasi varliklarinin dagilimina bakildiginda ise; 48
milyar dolarinin dogrudan yatirrm, 1,6 milyar dolarinin portfoy yatirimi, 92 milyar
dolarinin mevduat ve krediler, 104 milyar dolarinin ise rezerv varliklar gseklinde
bulundugu goérulmektedir. Bu arada 2018 yili sonundan 2019 yilinin EKim ayl sonuna
kadar Turkiye'nin doviz rezervlerinde 11 milyar dolarlik artis gergeklesmistir. Bu artis

olduk¢a 6nemli ve olumlu bir gelismedir.
2.2.5.4. DOVIZ KURLARI

Doéviz kurlarinin, faiz oranlariyla birlikte, Turkiye ekonomisinin en kritik gostergesi
oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir. Nitekim, tim ekonomik birimlerin yakindan
takip ettigi, beklentilerini olusturmakta onemle dikkate aldidi, kriz tanimina referans
yaptigi degisken olmasi, yaklasik 750 milyar dolarlik buyukluge sahip bir ekonomide

200 milyar dolar tutarinda doviz mevduati tutulmasi bu savi desteklemektedir.

Tlrkiye’de doviz kurlarina iligkin yilhk bazda gelismeler Tablo 2.25’de verilmigtir.
Buradan gorulebilecegi gibi, 2019 yilinin sonunda dolar yizde 10, euro yuzde 7,3 ve
yarim dolar ile yarim eurodan olugsan doviz sepeti yuzde 14,7 oraninda artmigtir. Bu yil
icinde dolar da euro kargisinda yuzde 4,9 oraninda deger kazanmistir.
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Dolar ve eurodaki artis TUFE enflasyonun altinda, déviz sepetindeki artis ise TUFE

enflasyonun Uzerinde gercgeklesmistir. Ancak, tablodan da gorulebilecegi gibi, 2018

yiinda da TL karsisinda; dolar yuzde 32, euro ise yuzde 37,7 oraninda deger

kazanmigtir. Boylece son iki yilda dolar kurunda yuzde 55, euro kurunda ise yuzde 54

oraninda artis yasanmistir. ithalatta yasanan gerilemede bu kimilatif artisin da etkisi

bulunmaktadir.

TABLO 2.25: DOViZ KURLARINDA YILLIK GELISMELER

YIL

2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2019/18 (%)
2018/17 (%)

Kaynak: TCMB

EURO/

Dolar Euro 0,5 Euro + 0,5 Dolar DOLAR
1,509 1,433 1,471 0,949
1,497 1,689 1,593 1,129
1,426 1,772 1,599 1,243
1,344 1,674 1,509 1,245
1,435 1,804 1,619 1,258
1,305 1,782 1,544 1,366
1,296 1,900 1,598 1,466
1,551 2,156 1,854 1,390
1,504 1,994 1,749 1,326
1,674 2,328 2,001 1,391
1,797 2,310 2,053 1,286
1,903 2,528 2,216 1,328
2,190 2,909 2,549 1,328
2,722 3,021 2,872 1,110
3,024 3,343 3,183 1,105
3,651 4,120 3,886 1,129
4,818 5,668 5,243 1,176
5,676 6,353 6,015 1,119
10,0 7,3 14,7 -4,9
32,0 37,6 34,9 4,2

Diger taraftan, 2002-2019 déneminde déviz kurlarini 2002-2008, 2009-2013 ve 2014

sonrasi olmak Uzere U¢ ayri donemde incelemek gerekmektedir. Birinci donemde cari

kurlarin yatay seyrettigi, ikinci ddnemde yavas artisa gectigi, igincu donemde ise artig

ivmesinin daha belirgin hale geldigi gorulmektedir. Bu farkl nitelikteki gelismeler hem ig-

ulusal hem de kuresel kosullardan etkilenmigtir.
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2002-2019 DONEMINDE DOViZ KURLARI
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Dolar Euro 0,5 Euro + 0,5, Dolar

Doviz kurlarinda 2019 yili icinde aylik bazda yasanan degisimler ise Tablo 2.26'da

verilmistir. Buradan, 2018 yilin1 5,311 TL dUzeyinde kapatan dolarin yil sonunda yuzde

10 oraninda artarak 5.843 TL'ye yukseldigi goértlmektedir. Euro ise 2018 yilini 6,044

TL'den kapatmis, yili yizde 7,3'l0k artis ile 6,487 TL diuzeyinde tamamlamistir.

TABLO 2.26: DOViZ KURLARINDA AYLIK GELISMELER
DOLAR | EURO

Ayhk Yillik ‘ Ayhk Yillik €/$
2 o €/TL o o
degisim | Degisim degisim Degisim

5,311 -1,3 37,9 6,044 -1,1 32,6 1,138
5,374 1,2 42,3 6,138 1,6 33,6 1,142
5,267 -2,0 39,3 5,980 -2,6 27,9 1,136
5,447 3,4 40,2 6,164 3,1 28,7 1,132
5,741 54 41,5 6,453 4,7 294 1,124
6,055 55 37,0 6,773 5,0 29,6 1,119
5,817 -3,9 25,6 6,563 -3,1 21,3 1,128
5,677 -2,4 19,5 6,375 -2,9 14,9 1,123
5,630 -0,8 -1,8 6,262 -1,8 -5,3 1,112
5,718 1,6 -10,3 6,299 0,6 -15,2 1,102
5,790 1,3 -1,3 6,392 1,5 -5,3 1,104
5,736 -0,9 6,7 6,346 -0,7 3,8 1,106
5,843 1,9 10,0 6,487 2,2 7,3 1,110

Kaynak: TCMB

2019 yilinda doviz kurlarinin gelisimine iligkin grafik incelendiginde yilin ilk aylarinda

gerileme, ardindan Haziran ayina kadar artis, sonra kismi gerileme ve yilsonuna dogru

yeniden artig egilimine girdigi gorulmektedir. Bu suregte; yerel segimler ile FED’in para

politikasindaki degisikliklerin belirleyici oldugu sdylenebilir.
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2019 YILINDA DOViZ KURLARININ AYLIK GELiSiMi
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Doviz kurlarindaki gelismeleri, ozellikle dis ticaret acisindan, daha detayli-saglikli
degerlendirmek icin TCMB tarafindan hesaplanan-agiklanan reel efektif doviz kuru
(RER) endekslerine de bakmak faydali olacaktir. Bu asamada, reel efektif kurun artisi
durumunda TL’nin reel olarak deder kazandigini, diger bir anlatimla Turk mallarinin
yabanci mallar cinsinden fiyatinin arttigini, dismesi durumunda ise TL’nin reel olarak
deger kaybettigini hatirlatmakta fayda vardir. Yine reel sektor agisindan 6zellikle Yi-
UFE’ye dayali RER endeksindeki gelismelerin rekabet giiclindeki degismeleri ortaya

koymasi agisindan daha anlaml oldugu vurgulanmalidir.

Asagidaki grafikte TUFE ve Yi-UFE bazli reel efektif kur endekslerinin 2017-2019
yillarindaki aylik bazli degerleri verilmigtir. Buradan 2017 yihnin ilk yarisinda TL'nin
deger kazandigi ardindan gelen 15 aylik donemde yani 2018 EylUl ayina kadar deger
kaybettigi gorulmektedir. Agustos-Eylul 2018 doneminde yasanan kur artiglarinin
ardindan yuksek faiz politikasinin devreye alinmasiyla TL kismen deger kazanmistir.
Ancak 2019 yili Subat-Mayis doneminde TL tekrar deger kaybetmistir. Yerel se¢im
sureglerinin geride kalmasina ve FED’in faiz artisi yerine dusurme stratejisine
gecmesiyle de TL yeniden ve kismen deger kazanmig, yilin son ¢eyreginde ise bu

egilim yeniden tersine donmustur.
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REEL EFEKTIF DOViZ KURLARININ GELIiSiMIi (2003=100)
110,00

100,00

90,00

80,00

70,00 F/\/——\
V

60,00

50,00

40,00

R O R R T T T T T T T T R T S
S S T T T T T ITIT TSI

TN

«—=TUFE Bazh (2003=100) =—Yi-UFE Bazh (2003=100) ====2003

Diger taraftan, grafikten 2017-2019 doneminin tamaminda TL'nin de@erinin, baz yili olan
2003 yilinin altinda kaldigini, yani TL’nin dustk degerli kaldigi anlasiimaktadir. Bu
durum, s6z konusu donemde dis ticaret ve cari agikta yasanan olumlu gelismelerin bir

nedenini de ortaya koymasi bakimindan dikkat ¢ekicidir.

Kisaca ifade etmek gerekirse, 2019 yilinda gerek nominal kurlar, gerekse reel kurlarda
onemli dalgalanmalar yasanmistir. FED’in faiz indirimine ge¢gmesinin TL lehine sonugclar
urettigi 2019 yilinin geride kalmasinin ardindan 2020 yilinda oncelikle ve daha ¢ok i¢-
dig siyasi gelismelerin, ardindan da kuresel sermaye hareketlerinin TL'nin dederi
uzerinde belirleyici olacagi sdylenebilir. Ancak, 2020 yilinin da ddvizde dalgal bir yil

olacagini sdylemek mumkundur.
2.2.5.5. DIS BORGCLAR

Tarkiye'nin  brat dig stokuna iliskin veriler Tablo 2.27°de verilmistir. Buradan
gorulebilecedi gibi, 1990 yili son geyredinde 52,3 milyar dolar olan brat dig borg stoku
2018 yihinin ilk geyreginde tarihi rekor duzeyi olan 465,7 milyar dolara yukselmis, 2019
yili iglncu geyredi sonunda ise 433,9 milyar dolara gerilemistir. Boylece borg stokunun
GSYiH’ya orani da 1990’daki yiizde 26,1 diizeyinden 2019 yili lglincii geyreginde
yuzde 59,1 duzeyine gelmigstir. 2019 yili Gguncu g¢eyregi itibariyle 433 milyar dolarhk dig
borcun 283 milyar dolari 6zel sektore, 144 milyar dolari kamu sektorune, 6,4 milyar
dolari da TCMB'ye aittir.
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TABLO 2.27: TURKIYE BRUT DIS BORC STOKU (Milyon Dolar
- KAMU OZEL TOPLAM/

DONEM SEKTORU TOPLAM — GsyiH %
1990 G4 33.268 10.770 52.381
2000 G4 50.081 14.090 | 54.431 118.602 43,6
2005 G4 70.411 15.425 | 84.945 170.781 34,2
2010 G4 89.109 11.565 | 191.086 | 291.760 37,8
2015 G4 116.638 1.327 | 282.479 | 400.445 46,5
2016 C1 122.148 1.304 | 290.995 | 414.447 48,7
2016 C2 124.906 1.167 | 297.829 | 423.902 49,5
2016 C3 125.179 964 293.395 | 419.539 48,9
2016 C4 123.325 1.110 | 285.221 | 409.655 47,5
2017 ¢1 127.825 1.390 | 289.539 | 418.755 49,4
2017 G2 135.144 1.398 | 303.290 | 439.833 52,7
2017 C3 135.613 1.306 | 307.716 | 444.636 52,6
2017 G4 136.174 1.761 316.560 | 454.495 53,3
2018 C1 140.529 1.446 | 323.750 | 465.725 52,7
2018 G2 138.820 1.834 | 315.674 | 456.328 51,6
2018 C3 136.566 6.714 | 303.142 | 446.422 53,3
2018 C4 139.860 5.922 | 294.899 | 440.681 55,9
2019 ¢C1 147.102 5.906 | 293.681 | 446.689 59,3
2019 G2 145.607 6.500 | 287.581 | 439.688 60,9
2019 C3 144.160 6.405 | 283.324 | 433.889 59,1

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

Brut dig borglarin 2019 yilindaki gelisimi incelendiginde, Turkiye’nin en az dis borcu
olan kurumu kimligindeki Merkez Bankasi'nin 2018 yili iglncu ¢eyreginde bu niteligini
kaybettigi ve yaklasik 5 milyar dolarlik dis bor¢ (Katar'dan) kullandi§i gérilmektedir.
Kamu ise yilin ilk geyregine oranla izleyen iki geyrekte borcunu, az da olsa, azaltmistir.
Ozel kesim ise 2002 sonrasi dénemde girdigi hizli ve yiiksek oranli dis borglanma
seruveninde 2018 yilinin ilk ceyreginde 323 milyar dolar ile zirve yapmis, izleyen
donemlerde dis borg stokunu duzenli olarak azaltmistir. Bu gelismede 2018 yilinda
yasanan kur artiglarinin getirdigi kur zararlarinin yarattigi olumsuz etkinin rolu oldugu

sOylenebilir.
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TURKIYE BRUT BORC STOKUNUN GELIiSiMi
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Diger taraftan, toplam dis bor¢ stoku azalmakla birlikte bu stokun GSYiHya orani
tehlikeli duzeylere gelmistir. Bu oran, 1990 yilinda yuzde 16, 2000 yilinda yuzde 43,
2010 yihinda yuzde 37 oraninda iken 2019 yilinin ikinci geyreginde ilk kez yuzde 60
oranini asmis, bu yilin Gglincl ¢eyreginde yuzde 59,1’e gerilemistir. Dolayisiyla dis borg

stoku agisindan Turkiye oldukga tehlikeli sulara ulasmistir.
2.2.6. KAMU KESiMi DENGESI

Gelismekte olan bir Ulke olarak ekonomi Utzerinde énemli etkileri olan kamu kesiminde

2019 yilinda yasanan gelismeler izleyen bolumde incelenmisgtir.

2.2.6. 1. BUTGE DENGESI

Turkiye ekonomisini gerek igeriden gerekse kuresel duzeyde izleyen Kigi ve kurumlarin
yakindan takip ettigi gostergelerin baginda butce dengesi gelmektedir. Yuksek miktarda
i¢ ve dis borcunun olmasi ve yuksek oranli borg ¢cevirme zorunlulugu nedeniyle 6zellikle
spekulatorler burada ortaya c¢ikacak bozulmaya kargi son derece hassastir. Ancak,
2019 yilinda butce dengelerinde oldukga ciddi bir bozulma gergeklesmistir. Bu
bozulmayla hassasiyetin bilegkesinin olasi sonuglari 2020 yilinda gorulecektir.

82



EGE BOLGES] SANAY] ODASI

Merkezi yonetim butgesinde 2019 yilinda yasanan gelismeler Tablo 2.28’de verilmigtir.
Buradan gorulecegi gibi, bu yil toplam butge gelirleri yuzde 15,5, vergi gelirleri ise
yuzde sadece 8,3 oraninda artmigtir. Bu veriler toplam butge gelirleri hedefinin dnemli
Olcude (% 99,5) yakalandigini ancak vergi gelirleri hedefinin olduk¢a gerisinde (%89)
kalindigini ortaya koymaktadir. 2019 yilinda ekonomi buyumese de yillik ortalama
TUFE enflasyonun yiizde 15 diizeyinde gerceklestigi dikkate alindiginda, yizde 8,3
duzeyindeki vergi hasilati artisinin ¢ok yetersiz oldugu ifade edilebilir. Bu durumun
gerisinde ekonomide yasanan sorunlar, sik sik ¢ikarilan vergi aflari, zor dénemlerde

artan kayit digina yonelimin oldugu soylenebilir.

TABLO 2.28: MERKEZi YONETiIM BUTGESI (Milyon TL
2019 DEGIiSIM
HEDEF GERG. G.ORANI 2019/2018

Biitce Giderleri 830.809 | 960.976 | 999.489
Faiz Hari¢ Giderler 756.848 | 843.659 | 899.550 106,6 18,9
Personel Giderleri 200.903 | 247.303 | 249.877 101,0 24.4
Sosyal Gliv.Kur. Devlet Primi 34.379 43.375 43.037 99,2 25,2
Mal ve Hizmet Alimlari 71.946 67.551 84.134 124,5 16,9
Cari Transferler 322.879 | 391.337 | 400.271 102,3 24,0

Sermaye Giderleri 88.324 54.432 80.476 147.,8 -8,9

Sermaye Transferleri 16.746 10.046 16.316 162,4 -2,6
Borc Verme 21.672 21.749 25.438 117,0 17,4

Yedek Odenekler 0 7.866 0 0,0 -
Faiz Harcamalani 73.961 117.317 99.940 85,2 35,1
Biitce Gelirleri 757.996 | 880.359 | 875.796 99,5 15,5
Genel Biitce Gelirleri 729.063 | 862.759 | 848.386 98,3 16,4
Vergi Gelirleri 621.536 | 756.495 | 673.315 89,0 8,3
Tesebbis ve Milkiyet Geliri 26.128 33.978 93.692 275,7 258,6
Ozel Gelirler ile Bagiglar ve Yardimlar 1.190 3.431 9.702 282,8 7151
Faizler, Paylar ve Cezalar 71.848 54.584 63.257 115,9 -12,0
Sermaye Gelirleri 7.809 13.513 6.895 51,0 -11,7
Alacaklardan Tahsilat 551 758 1.525 201,1 177,0
Ozel Biitgeli idarelerin Oz Gelirleri 23.761 11.180 20.748 185,6 12,7
Diizen. Ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 5.173 6.420 6.663 103,8 28,8
Biitgce Dengesi -72.813 -80.616 | -123.693 153,4 -69,9
Faiz Dis1 Denge (Maliye Tanimh) 1.148 36.701 -23.754 -64,7 -2.168,7
Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

(Milyon TL)

2019 yilinda butge harcamalari boyutunda yasanan gelismelere bakildiginda; faiz
harcamalarinin yuzde 35,1 oraninda, faiz digi harcamalarin ise yuzde 18,9 oraninda
arttigi anlasiilmaktadir. Harcamalarin dagilimina bakildiginda 400 milyar TL ile cari
transferlerin ilk sirada geldigi, bunu 249 milyar TL ile personel harcamalari ve yaklagik
99,9 milyar TL ile faiz harcamalarinin izledigi gérulmektedir. Bu yil sermaye yani yatirim

niteligindeki harcamalara 87,9 milyar TL tutarinda kaynak ayriimistir.
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Bltce gelirleri reel olarak azalirken harcamalar reel olarak artmis bunun sonucunda
batce acigr rekor kirmigtir. Bu yil butge acigi, 2018 yilina gore yaklasik yuzde 70
oraninda artarak 123,6 milyar TL'ye ulagmistir.

Bu acigin; imar affi, bedelli askerlik, TCMB ihtiyat akgesinin kullaniimasi gibi
kanallardan gelen ¢ok buyluk miktardaki bir seferlik gelirlere ragmen gerceklesmis
olmasi ise uzerinde durulmasi gereken bir konudur. Bltge aciginin bu sekilde, adeta
kontrolslizce artmasina bagli olarak da faiz digiI butge dengesi, uzun yillar sonra fazla

yerine 23,7 milyar TL agik vermistir.

Bu gelisme daha yuksek oranda borglanma, daha yuksek oranda borg c¢evirme
zorunluluguna igaret etmektedir. Dolayisiyla gelecek yillarda butceden faiz

harcamalarina ayrilacak tutar da artacaktir.

Vergi gelirlerinin dagilimi ise Tablo 2.29’da verilmistir. Buradan gértlebilecegi gibi 2019
yilinda toplam vergi gelirleri yuzde 8,3 oraninda artarken, gelir vergisi hasilatl yuzde
17,1, kurumlar vergisi tahsilati ise sadece binde iki oraninda artmistir. Dahilde alinan
KDV tahsilati, 2019 yilinin ilk Gg ¢eyreginde reel tiketimin gerilemesi sonucunda ylzde
1,6 oraninda azalmistir. ithalattan alinan KDV tahsilati da, ithalat gerileme nedeniyle

ancak yuzde 2,1 oraninda artabilmigtir.

Dolayh vergi hasilati icinde en blylk payr alan OTV tahsilati 2019 yilinda ylzde 9,9
oraninda artmigtir. Bu ¢ vergi icin ortak goruntl; hedef duzeyinde vergi toplanamamasi
olmustur. Nitekim, vergi hasilati hedeflenenden; dahilde alinan KDV’de yuzde 21,5,
ithalde alinan KDV'de ylizde 24,7, OTV'de yizde 9,5 daha dusik kalmistir. Bu
vergilerde tahsilatin hedefin altinda kalmasi yaninda tahsilat artiginin enflasyonun da
gerisinde kaldigi anlagiimaktadir. Dolayisiyla ekonominin buyimedidi, talebin geriledigi

bir yilda vergi hasilatinda da beklentiler kargilanamamistir.
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TABLO 2.29: VERGI GELIRLERININ DAGILIMI

. 2017 2018 ARTIS
(Milyon TL) GERG. HEDEF GERG. GERG.% %
MERKEZI YONETIM BUTCESI | 757.996 | 880.359 | 875.796 99,5 15,5
VERGI GELIRLERI | 621.536 | 756.495 | 673.315 89,0 8,3
el SN MOV S = VI N oM A XR[\VXNI 217.666 | 246.073 | 241.522 98,2 11,0
GELIR VERGISI [ 138.992 | 171.882 | 162.695 94,7 17,1

-Beyana Dayanan Gelir Vergisi 7.115 6.275 7.962 126,9 11,9
-Basit Usulde Gelir Vergisi 206 221 201 90,8 -2,6
-Gelir Vergisi Tevkifati 129.103 | 161.847 | 151.781 93,8 17,6
-Gegcici Gelir Vergisi 2.569 3.539 2.751 77,7 7,1
KURUMLAR VERGISI 78.673 | 74190 | 78.828 106,3 0,2
-Beyana Dayanan Kurumlar Vergisi 4.238 2.549 3.210 126,0 -24.3
-Kurumlar Vergisi Tevkifati 259 272 159 58,5 -38,7
-Gegici Kurumlar Vergisi 74176 | 71.370 | 75.458 105,7 1,7
MULKIYET UZERINDEN ALINAN 13.766 | 17.039 | 15.605 91,6 13,4
VERASET VE INTIKAL VERGISI 921 1.008 1.103 109,4 19,8
MOTORLU TASITLAR VERGISI 12.844 | 16.031 | 14.502 90,5 12,9
D.ALINAN MAL VE HiZ. VERGILERI | 213.038 | 257.400 | 230.939 89,7 8,4
DAHILDE ALINAN KDV 56.354 | 70.665 | 55.449 78,5 -1,6
OZEL TUKETIM VERGISI | 133.906 | 162.570 | 147.129 90,5 9,9
55.593 | 67.444 | 60.997 90,4 9,7
-Motorlu Tasit Araglarina iligkin 17.328 | 23.926 | 13.807 57,7 -20,3
-Kolali Gazoz, Alkollii ig. ve Tit. Mam. 55.986 | 61.880 | 66.095 106,8 18,1
Alkollii ic. 12.402 | 15.288 | 14.715 96,2 18,6
Tat. Mamul 42.725 | 45.655 | 50.358 110,3 17,9
Kolali Gazoz 859 937 1.022 109,1 19,0
-Dayanikli Tiketim ve Diger Mal. iliskin 4.998 9.320 6.230 66,8 24,6
Ver__ 6111 S.K. Kap. Tahsil Olunan Ozel Tuk. 0 0 0 ) -100,0
- 6736 S.K. Kapsaminda Tahsil Olunan 0 0 0 ) 436

o1V

BANKA VE SIGORTA MUAM. VERGISI 18.184 | 19.000 | 22.669 119,3 24,7
1.155 1.398 1.681 120,2 45,5

3.440 3.767 4.014 106,6 16,7

OZEL ILETIiSIM VERGISI

DAHILDE AL. D. MAL VE HiZMET VER. -2 0 -3 -11,6
ULUSLARARASI TiC. VE MUAM. ALINAN 138.221 | 187.393 | 142.266 75,9 2,9
GUMRUK VERGILERI 15.276 | 20.725 | 16.771 80,9 9,8
ITH. ALINAN KATMA DEGER VERGISI 122.262 | 165.771 | 124.867 75,3 21
DIGER DIS TICARET GELIRLERI 683 897 627 69,9 -8,2
DAMGA VERGISi 16.961 | 20.843 | 18.850 90,4 11,1
HARCLAR 21.689 | 27.741 | 24.128 87,0 11,2
BASKA YERDE SNF.MAYAN D. VERGILER 197 6 5 86,4 -97,2

|
|
|
|
|
 BANKA VE SIGORTA MUAM. VERGISI |
SANS OYUNLARI VERGISI |
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|

DIGER GELIRLER
Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

136.460 | 123.865 | 202.482 163,5 48,4

Tarkiye'de devlet blutgesinin harcama kalemlerinin de detaylari Tablo 2.30'da verilmistir.
Buradan, 2019 yilinda gelir butcesiyle harcama bultgesi arasindaki belirgin bir fark
oldugu gérulmekte; gelirlerde hedeflerin altinda kalinirken harcamalarda hedeflerin
Uzerine c¢ikildigi gorulmektedir. Diger taraftan, 2019 yilinda merkezi ydnetim

harcamalari yuzde 20,3 oraninda artarak 999,4 milyar TL’ye ulasmistir.
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Bu bitce harcamalarindan yaklasik 294 milyar TL personel giderlerine (maas + sigorta
primi), 400 milyar TL cari transferlere, 80 milyar TL yatirrmlara (sermaye giderleri) ve
yaklasik 100 milyar TL'de faizlere gitmistir. Bu harcama yapisi, bir bagka deyisle butce
harcamalarinin ¢ok buyuk bir bolumunun esnekligi olmayan harcamalardan olugmasi
butcede de esnekligi sinirlandirmaktadir. Artan kamu borglari ve 6denmesi gereken
faizlerdeki olasi artiglarin gelecek yillarda bu esneksizligi daha belirginlestirmesi s6z

konusu olabilecektir.

TABLO 2.30: MERKEZi YONETIM BUTC}E GIDERLERININ DAGILIMI
! 2018 2019
(MILYON TL) GERG. HEDEF GERG. GERG.% ARTIS
R G R T e L T RV a =) I 830.809 | 960.976 | 999.489 | 104,0 20,3
A) Faiz Harig Biitge Giderleri 756.848 | 843.659 | 899.550 | 106,6 18,9
1. Personel Giderleri 200.903 | 247.303 | 249.877 | 101,0 24 4
2. SGK'ya Devlet Primi Giderleri 34.379 | 43.375 | 43.037 | 992 25,2
3. Mal ve Hizmet Alim Giderleri 71.946 | 67.551 | 84.134 | 1245 16,9
4. Cari Transferler 322.879 ] 391.337 | 400.271 | 102,3 24,0

a) Gorev Zararlari 7.407 8.032 8.013 99,8 8,2
b) Hazine Yardimlan 161.035 | 202.163 | 219.546 108,6 36,3

SGK'ya Hazine Yardimlari 4.985 3.000 5.809 193,6 16,5
Saglik, Emeklilik ve Sos.Yard. Gid. 148.388 | 185.160 | 197.065 106,4 32,8

Mahalli idarelere Hazine Yardimlari 1.740 1.728 1.691 97,8 -2,8

Diger Hazine Yardimlari 5.920 | 12.275 | 14.981 122,0 153,0

c) Kar Am. Gutmeyen Kur. Yap. Trans. 3.475 3.644 5.934 162,9 70,8
d) Hane Halkina Yapilan Transferler 7.257 7.041 6.639 94,3 -8,5

e) Tanimsal Destekleme Odemeleri 14.552 | 16.072 | 16.965 105,6 16,6

f) Hane Halkina Yapilan Diger Trans. 16.242 | 15.230 | 18.592 122,1 14,5

g) Sosyal Amacl Transferler 13.784 | 20.585 | 19.889 96,6 443

h) Yurtdisina Yapilan Transferler 3.261 4.226 4.087 96,7 253

i) Gelirden Ayrilan Paylar 95.866 | 114.344 | 100.606 88,0 4,9

5. Sermaye(Yatirim) Giderleri 88.324 | 54.432 | 80.476 147,8 -8,9

6. Sermaye Transferleri 16.746 | 10.046 | 16.316 162,4 -2,6

a) Yurtici Sermaye Transferleri 16.451 9.554 16.026 167,7 -2,6

b) Yurtdis1 Sermaye Transferleri 294 492 290 591 -1,2

7. Borg Verme 21.672 | 21.749 | 25.438 117,0 17,4

a) Yurtici Borg Verme 20.879 | 20.286 | 24.564 121,1 17,6

b) Yurtdisi Borg Verme 793 1.463 875 59,8 10,3

8. Yedek Odenekler 0 7.866 0 0,0

B. Faiz Giderleri 73.961 | 117.317 | 99.940 85,2 35,1
Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlgi

Kisaca ifade etmek gerekirse, 2019 yilinda ekonominin adeta durgunluga girmesi, reel
tuketimin gerilemesi, cok sayida firmanin zora dismesi yaninda yilin ilk yarisinda yerel
secimler nedeniyle politik konjonkttrin yiksek olmasi; bir taraftan devletin yeterli gelir
toplamasini engellemis, diger taraftan da harcamalarin asiri artmasina neden olmustur.

Dolayisiyla bltge cephesinden 2020 yilina imkandan ¢ok kisitlama miras kalmistir.
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2.2.6.2. BUTGE NAKIT DENGESI VE FINANSMANI

Bltce aciginin artmasina bagli olarak devletin finansman ihtiyaci da artmis, bu nedenle
de hem i¢ hem de dis borglanma kaynaklarina bagvurulmak zorunda kalinmigtir. Bunun
duzeyini gormeye imkan verecek istatistikler yani 2019 yili but¢ce nakit dengesi ve
finansmanina iligkin veriler Tablo 2.31°’de yer almaktadir. Burada dikkati ¢geken ilk nokta
2019 yihinda avans ve emanet hesaplarinda bu yil igin herhangi bir verinin yaziimamig
olmasi ve bunun sonucunda butge acgiginin nakit agigina esit olmasidir. Dikkat ¢eken
ikinci nokta, onceki yillarda i¢ borglanmada kullaniimayan bir ara¢ olan doviz cinsinden

Hazine bonosu satisina bu yil bagvurulmus olmasidir.

Tabloda yer alan verilere gore; 2019 yihinin 11 aylhik doneminde but¢e nakit dengesi
92,9 milyar TL acik vermistir. Boylece 2018 yilinin ayni donemine gore nakit a¢ig1 yuzde
51,7 oraninda artmigtir. Aralik ayinda avans ve emanet hesaplarin eklenmesiyle bu

acigin daha da buyume olasiligi bulunmaktadir.

TABLO 2.31: MERKEZi YONETIM BUTGE FINANSMANI
(Milyon TL) 2016 2017 2018 2018/11 2019/11
MER. YON. BUTCE DENGESI

Degisim
(%)
-29.932 | -47.779 | -72.615 | -54.544 | -92.938 70,4
-5.259 | -4.469 | -1472 -888 0 -
-180 -395 450 1.162 0 -
-1.676 | -2.196 | -14.631 | -7.006 0 -
-37.047 | -54.839 | -88.267 | -61.276 | -92.938 51,7
37.047 | 54.839 | 88.267 | 61.276 | 92.938 51,7
32.972 | 83.621 | 60.108 | 52.814 |142.427 169,7
4452 | 16.816 | 9.619 9.605 | 31.693 230,0

BUTCE EMANETLERI

DIGER EMANETLER

AVANSLAR

MER. YON. BUTGE NAKIT DENGESI
MER. YON. BUTCE FINANSMANI
A-BORGLANMA (NET)

1-DIS BORGLANMA (NET)

|

|

|

|

|

|
Kullanim | 19.136 | 42.471 | 41.354 | 40.126 | 65.276 62,7
Odeme | -14.684 | -25.655 | -31.735 | -30.521 | -33.583 10,0
2-iCc BORGLANMA (NET) | 28.520 | 66.805 | 50.489 | 43.209 |110.734| 156,3
a-TL Cinsinden Hazine Bonosu | 1.025 -50 4.521 5.490 1.916 -65,1
Satis | 3639 | 2482 | 7959 | 7.959 | 7.411 -6,9
Odeme | -2.615 | -2.533 | -3.439 | -2.469 | -5.495 122,6
b-Déviz Cinsinden Hazine Bonosu B - - - 976 -
Satis | - - - - 1.122 -
Odeme | - - - - -146 -
c-TL Cinsinden Devlet Tahvili \ 27.495 | 66.856 | 41.309 | 37.496 | 63.945 70,5
Satis | 88.428 [ 124.766 | 111.400 [ 107.421[135.723| 26,3
Odeme | -60.933 [ -57.910 [ -70.090 | -69.925 | -71.778 2,6
d-Doviz Cinsinden Devlet Tahvili \ 0 0 4.658 223 43.897 | 19.580,0
Satis | O 0 4.688 245 | 44.861 | 18.203,6
Odeme | O 0 -30 -22 -964 4.272,5
B-NET BORG VERME (-) | 912 -247 -938 -807 -582 27,9
BORC VERME | 32 617 68 68 0 -100,0
GERI ODEME (-) | 943 863 1.006 876 582 -33,5
C-OZELLESTIRME GELIRI | O 0 0 0 0 -
D-TMSF GELIR FAZLALARI 0 0 0 0 0

KASA/BANKA VE DIGER ISLEMLER 3.163 | -29.029 | 27.221 | 7.655 | -50.071 -754,1

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi
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Nakit aciginin finanse edilebilecedi olasi kaynaklar; mevcut nakit varligi (kasa, banka),
i¢c ve dis borglanma, Ozellestirme gelirleri ile TMSF'den aktarilan gelir fazlalaridir. 2019
yilinda nakit agiginin finansmani igin devlet igeriden (net 110,7 milyar TL) ve digaridan
(net 31,6 milyar TL) yaklasik 142 milyar TL borglanmigtir. BOylece devlet, tarihinde hig
olmadigi kadar arizi gelirler elde ettigi bir yilda, hi¢ olmadigi kadar yuksek miktarda borg
kullanmistir. 2019 yilinda Devletin daha 6nce olmadik duzeyde dig bor¢ kullanmis
olmasi da dikkati ¢cekmektedir. Bu gelismenin, dig borglanma yoluyla Ulkeye doviz
girisinin saglanmasi, bu dovizlerin satigi yoluyla da kur artiglarinin kontrol altinda

tutulmasiyla ilgili oldugu soylenebilir.

Onceki yillarda oldugu gibi bu yil da dzellestirme ve TMSF'den kaynak akisi olmamistir.
2019 yihinda devletin herhangi bir sekilde bor¢ vermedigi daha 6nce verdidi borglardan
582 milyon TL tahsilat yaptigi gértlmektedir. Bu finansman hareketlerine bagli olarak
devletin nakit mevcudu 50 milyar TL artmistir. Bir baska deyigle 92 milyar TL
dizeyindeki butce nakit acigl (bu yila 6zgu olarak butge agigr) olusmusken, devlet 142
milyar TL yani bu agiktan 50 milyar TL daha fazla bor¢lanmigtir.

Diger taraftan, 2019 yilinda ekonomi ydnetiminin tim borglanma kanallarini; dis
borclanma, i¢ bor¢glanma (hazine bonosu, tahvil, iceriden ddviz cinsinden borglanma)
kullanmis olmasi dikkati gekmektedir. Tablo 2.32’den goérulebilecedi gibi 2006-2018
doénemini iceren tUm yillarda i¢ borglar igin gevirme orani yuzde 100’Un Gzerinde, donem
ortalamasi ise yluzde 132,6 olarak gerceklesmistir. Bir baska ifadeyle devlet, iceriye
ddediginden yuzde 32,6 oraninda daha fazla borglanmistir. Bdylece dénem butininde
devlet tarafindan 1,2 trilyon TL tutarinda i¢ bor¢ geri 6demesi yapilirken 1,5 trilyon TL

yeniden borglanmistir.

2006-2018 doneminde dis borglar icin ortalama c¢evirme orani ise yuzde 136,9 olarak
gerceklesmistir. Dolayisiyla devlet 6dedigi her 100 TL dis bor¢ karsiliginda disaridan
136,9 TL yeniden borglanmistir. Boylece donem butinande 193,9 milyar TL’lik dis borg
geri 6demesi yapilirken 259,6 milyar TL yeniden borglaniimistir. Net dis borg stokunun
bu sekilde artigi bir taraftan kur riski alinmasi diger taraftan da olasi parasal

genislemeye bagl olarak enflasyonist etkilerin belirginlesmesi anlamina gelebilecektir.

ic ve dis bor¢ cevirme oranlarindaki gelismelere bagli olarak 2006-2018 déneminde
toplam borglarda gevirme orani yuzde 130,9 olarak gergeklesmistir. Bunun anlami ise
1,4 trilyon TL'lik toplam bor¢ 6demesine karsi 1,8 trilyon TL yeniden borglanma
olmustur. Dolayisiyla kamu toplam bor¢ stoku son 12 yilda 403 milyar TL artmigtir.
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TABLO 2.32: MERKEZiI YONETIM BORC CEVIRME ORANLARI
Milyjon  TOPLAM iC BORGLARIGIN  TOPLAM DIS BORCLAR iGiN TOPLAM

T(I;/o\;e Borglanma Odeme ROR Borglanma Odeme ROR Borglanma Odeme ROR
2006 116.231 -111.769 104 18.069 -18.476 97,8 134.300 -130.245 |103,1
2007 116.223 -107.307 | 108,3 13.060 -15.538 84,1 129.283 -122.845 |105,2
2008 103.983 -90.124 115,4 14.597 -11.075 131,8 118.580 -101.199 |117,2
2009 149.897 -95.126 157,6 14.395 -8.272 174 164.292 -103.398 | 158,9
2010 162.637 -139.308 | 116,7 18.436 -10.680 172,6 181.073 -149.988 | 120,7
2011 112.073 -97.074 115,5 13.990 -11.522 121,4 126.063 -108.595 |116,1
2012 101.899 -84.018 121,3 16.581 -11.987 138,3 118.480 -96.006 |123,4
2013 144.528 -128.062 | 112,9 16.469 -8.702 189,3 160.997 -136.765 | 117,7
2014 129.430 -117.788 | 109,9 20.645 -12.569 164,2 150.075 -130.358 |115,1
2015 92.831 -67.355 137,8 10.403 -13.092 79,5 103.234 -80.448 |128,3
2016 92.067 -63.547 144,9 19.136 -14.684 130,3 111.203 -78.231 142,1
2017 127.248 -60.443 | 210,5 42.471 -25.655 165,5 169.719 -86.098 |197,1
2018 124.047 -73.558 168,6 41.354 -31.735 130,3 165.401 -105.293 | 157,1
BOR?.ve 1.573.093 | -1.235.481 | 132,6 | 259.608 -193.988 | 136,9 1.832.701 | -1.429.469 | 130,9
2019/11 189.116 -78.383 | 2413 65.276 -33.583 1944 254.392 -111.966 |227,2

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi verilerinden yararlanilarak hesaplanmistir.

2006-2018 doneminde borglanma hizla artarken ve bor¢ ¢evirme oranlari yukselirken,
2019 yilinin 11 aylik bolumunde ise yeni rekorlar kirllmigtir. Nitekim, bu donemde borg
gevirme orani; i¢ borglar icin yuzde 241, dis borglar igin ylzde 194, toplamda ise ylzde
227 olmustur. Bunun anlami devletin 6dedigi her 100 TL’lik borg¢ karsiliginda yeniden
227 TL borglanmasidir. Bu, daha onceki yillarda gorulmeyen bir orandir ve zamanla

enflasyon, faizler ve kurlar Gzerinde ciddi etkiler yaratabilecektir.
2.2.6.3. KAMU BORC STOKU

Merkezi yonetim bultgesi ve finansmanin kamu bor¢ stokuna ve genel olarak da
Turkiye’nin dis borglarina yansimalarini degerlendirmek amaciyla Tablo 2.33'de ilgili
veriler derlenmigtir. Buradan gorulebilece@i gibi surekli agik veren butce nedeniyle
devlet iceriden ve disaridan borglanmak zorunda kalmistir. Bunun sonucunda da
2006’dan 2018 yilina; kamu i¢ borg stoku 251,5 milyar TL’den 586 milyar TL'ye, 94
milyar TL olan kamu dis bor¢ stoku da 481 milyar TL’ye, toplam kamu bor¢ stoku da
345,5 milyar TL’den 1,06 trilyon TL'ye yukselmistir. Kamu disg bor¢ stokunda 2018
yilinda meydana gelen 140 milyar TL’lik artigin gerisinde daha ¢ok kur artislarinin etkisi
bulunmaktadir. Zira 2018 yilinda kamu dis bor¢ stokunda dolar bazindaki artis sadece 4

milyar dolar olmusgtur.
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TABLO 2.33: MERKEZi YONETIM TOPLAM BORG STOKU

(Milyar TL) 2014 ‘ 2015 2018 2018/11 2019/11 Deggim

Toplam

ic Borg Stoku
Hazine Bonosu
Devlet Tahvili

Dis Borg Stoku
Uluslararasi Tahvil
Kredi

Merkezi Yonetim i¢ Borg Stokunun EIl lunduranlara

Toplam 459,8 | 458,5 | 496,8 | 574,1 | 633,4 | 622,6 845,2 35,8
Yurt igi Yerlesikler 360,8 | 379,1 | 410,8 | 462,8 | 544,4 | 530,6 757,8 42,8
Bankacilik Kesimi 219,5 | 224,3 | 236,4 | 270,4 | 339,5 | 329,3 483,9 46,9
Kamu Bankalari 88,6 | 856 | 93,3 |101,6 | 1411 138,1 214,3 55,2
Ozel Bankalar 102,31108,9 | 90,2 |108,5| 120,7 | 118,9 155,9 31,1
Yabanci Bankalar 246 | 25,7 | 48,9 | 55,9 61,5 58,3 73,0 25,1
Kalkinma ve Yatirim Bank. 4,0 4.1 3,9 4.3 7,2 7,3 11,8 61,8
Katihm Bankalari - - - - 9,0 6,7 28,9 330,5
Banka Dis1 Kesim 132,1 | 145,9 | 160,6 | 178,0 | 191,3 | 188,1 255,2 35,6
Gergek Kisiler 1,8 1,5 0,9 1,3 3,5 2,6 5,3 103,4
Tlzel Kisiler 106,7 | 115,9 | 128,0| 143,2| 153,6 | 151,3 186,3 23,1
Menkul Kiy. Yat. Fonlari 236 | 28,4 | 31,7 | 33,5 34,2 34,2 63,6 86,0
TCMB 9,2 9,0 | 13,9 | 14,5 13,6 13,1 18,7 42,5
Yurtdisi Yerlesikler 99,1 | 79,4 | 86,0 | 111,3 | 88,9 92,0 87,4 -5,0

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

2019 yiinda da kamu borglari hizla artmaya devam etmistir. Kamu i¢ borg stoku 2019
yihnin ilk 11 ay1 sonunda, 2018 yilinin ayni donemine gore yuzde 24,8 oraninda artarak
578 milyar TL'den 722 milyar TL'ye yukselmistir. Ayni donemde kamunun dis bor¢ stoku
ise TL bazinda yuzde 17,3 oraninda artarak 552 milyar TL'ye ulasmigtir. Bu geligsmeler
sonucu kamunun TL bazinda toplam bor¢ stoku, yilin ilk 11 aylik bolumunde yuzde 21,4
oraninda artarak bir trilyon TL’den 1,2 trilyon TL'ye yUkselmistir. Bir bagka deyisle, 2019
yil Ocak-Kasim déneminde kamu borg stoku yaklasik 225 milyar TL artmistir. Bu artisin

gelecek yillarda faiz 6demelerini 6nemli oranda artiracagi agiktir.

KAMU BORC STOKUNUN GELISIMI (Milyar TL)

s Toplam = {¢ Borg Stoku msssss Dis Borg Stoku == e e og. (Toplam)
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Merkezi yonetim i¢ bor¢ stokunun elinde bulunduranlara gére dagilimi incelendiginde,
2019 yili Kasim ayi itibariyle, 757 milyar TL'lik bolumun yurtici yerlesikler, 87 milyar

TL'lik bolimun ise yurtdigi yerlesiklerin elinde oldugu gorulmektedir.

Yukaridaki aciklamalardan son yillarda devletin bor¢ stokunda hizli artig oldugu
anlasiimaktadir. Borglardaki bu gelismenin, Turkiye ekonomisinin 1990’li yillardaki
durumunu akla getirerek ekonomik birimleri endiseye sevk etmesini dnlemek amaciyla,

kontrol altina alinmasi uygun olacaktir.
2.2.6.4. KAMU BORGLANMA FAIZLERI

Tablo 2.34'de kamu i¢ borglanma faizlerinin 2007-2019 dénemindeki aylik gelisimi
verilmistir. Buradan gorulebilecedi gibi yillik ortalama olarak Hazine bor¢lanma faizlerin
2013 yilinda yuzde 7,9 ile inceleme doneminin en dusuk dizeyine gerilemis, sonraki

yillarda yatay seyrederken 2016 yilindan itibaren yeniden artis egilimine girmigtir.

TABLO 2.34:HAZINE iSKONTOLU IHALELERI YILLIK BILESIK FAiZ ORANLARI

Ocak 204|162 | 162 | 88 | 7,7 | 105| 65 | 108 | 78 | 11,1 ]| 11,3 | 12,8 | 18,6
Subat 18,9 16,7 | 150 | 85 | 87 | 94 | 62 | 109 | 81 | 109 | 11,1 | 12,7 | 18,6
Mart 198 | 175143 | 87 | 90 | 96 | 65 | 111 ] 82 | 10,1 | 114 | 134 | 19,7
Nisan 19,11 18,3 | 134 | 9,1 90 | 96 | 66 | 104 | 9,7 | 96 | 10,9 | 134 | 22,2
Mayis 188 1196 | 116 | 97 | 88 | 95 | 57 | 92 | 96 | 96 | 11,2 | 16,3 | 25,8

Haziran 18,5215 | 12,1 | 91 9,1 9,1 84 | 87 | 99 | 93 | 10,8 | 18,1 | 23,6
G- 17,6 | 20,5 | 11,0 | 84 | 9.1 80 | 90 | 86 | 96 | 91 | 11,0 | 18,7 | 204
LU G 186 | 189 | 95 | 84 | 89 | 79 | 93 | 92 | 105 | 9,7 | 11,0 | 225 | 15,3

Eyliil 18,3 |1 18,8 | 9,1 8,1 8,1 79 | 98 | 94 | 113 ] 92 | 111 ] 253 | 153
Ekim 16,4 1206 | 75 | 77 | 84 | 75 | 85 | 98 | 10,8 | 97 | 120 | 23,8 | 14,3
Kasim 16,2 1214|185 | 79 |105| 72 | 89 | 83 | 10,3 | 10,7 | 13,2 | 18,7 | 12,3
Aralik 16,5186 | 90 | 80 | 10,3 | 58 | 92 | 88 | 10,9 | 114 | 13,0 | 186 | 11,7

(oly£1ETEM 18,4 | 19,2 | 116 | 85 | 90 | 87 | 79 | 9,6 | 9,7 | 10,0 | 11,5 | 17,9 | 18,1
Kaynak: Hazine Miistesarligi

Kamu i¢ borglanma faizlerinde 2019 yilindaki gelismeler incelendiginde ise yilbasindan
Mayis ayina kadar faizlerin arttigi, bu aydan sonra ise dnce yavas, sonra da hizli bir
gerileme surecine girdigi gorulmektedir. Bu arada, 2019 yili Mayis ayinda Hazine i¢
bor¢lanma faizleri yuzde 25,8 ile son 148 ayin (12 yilin) rekorunu kirmistir. Yil sonunda

ise bu faizler 2017 yili duzeylerine gerilemistir.

Hazinenin 2019 yilinda 6dedigi reel faiz dizeyini gérebilmek anaciyla asagidaki grafikte
Hazine i¢ borglanma faizleri ve TUFE enflasyonu oranlari verilmistir. Buradan 2018
yilinda baslayan yilik bazda reel faiz artiginin 2019 yilinda daha belirgin hale geldigi

gorulmektedir.
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TUFE ENFLASYONU VE HAZINE BORCLANMA FAIZI %
25

20

s\ P
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

= Hazine bor¢lanma faizi (%) «=TUFE (Yillik ortalama %)

Bununla birlikte aylik bazda bir degerlendirme vyapildiginda reel faizin, Merkez
Bankasr’'nin hizli ve ylksek orandaki faiz indirimlerine de badli olarak, basa bas hatta
vergi kesintileri dikkate alindiginda negatif dizeylere geriledigi anlasiimaktadir. Ancak,
grafikten, reel faizin sifira yaklastigi donemlerden bir sure sonra belirgin bir reel faiz

artisi ile karsilasildigi gorulmektedir.

HAZINE FAIiZi, TUFE ENFLASYONU VE REEL FAiZ
(Yillik-%)

Reel faiz %

TUFE %
= = = Log. (FAIZ %) === Log.(TUFE %) = == Log. (Reel faiz %)

FAIZ %

Buradan da nominal faizlerde oldukga dikkatli olunmasi gereken bir doneme girildigi
sOylenebilir. Ayrica, bu durumun kamunun yeniden bor¢lanmasina nasil etki yapacagi,
faizlerin ne yonde degisecegi ise 2020 yilinda oldukga 6nemli bir ginden maddesi

olacaktir.

92



EGE BOLGES] SANAY] ODASI

2.2.7. ENFLASYON

Tarkiye'nin en onemli ve ¢6zUmU en oOncelikli sorunlarinin basinda enflasyon
gelmektedir. 2018 yilinda buyuk olgude kontrolden gikan enflasyon, 2019 yilinda
kismen de olsa kontrol altina alinmistir. 2019 yilinda aylik ve yillik bazda enflasyon
verilerinin gelisimi Tablo 2.35'de verilmistir. Buradan 2019 yilinda yurtici Uretici fiyatlar
endeksindeki (YI-UFE) gelismeler incelendiginde, enflasyonun Temmuz ayina kadar
yuzde 20’nin Uzerinde seyrettigi Agustos ayinda yuzde 10’lu, sonrasinda da tek
hanelere indigi gorilmektedir. 2018 yili Eylil ayinda yiizde 46’ya ulasan Yi-UFE

enflasyonunun bir yil gibi kisa stirede bu dizeyde geriletilebilmesi oldukga sasirticidir.

TABLO 2.35: 2016 YILI ENFLASYON ORANLARI (%)
TUFE Yi-UFE (0,5€+0,59%) %

Yilhk Yilhk Aylhk Yilik

20,30 33,64 -1,2 35,1
1,06 20,35 0,45 32,93 1,4 37,5
0,16 19,67 0,09 29,59 -2,3 33,0
1,03 19,71 1,58 29,64 3,2 33,9
1,69 19,50 2,98 30,12 5,0 34,8
0,95 18,71 2,67 28,71 5,2 33,0
0,03 15,72 0,09 25,04 -3,5 23,3
1,36 16,65 -0,99 21,66 -2,6 17,0
0,86 15,01 -0,59 13,45 -1,3 -3,7
0,99 9,26 0,13 2,45 1,1 -12,9
2,00 8,55 0,17 1,70 1,4 -3,4
0,38 10,56 -0,08 4,26 -0,8 5,2
0,74 11,84 0,69 7,36 2,0 8,6

Kaynak: TUIK

2019 yillinda Tlketici Fiyatlari Endeksinde (TUFE) gergeklesen gelismeler
degerlendirildiginde ise Ocak-Nisan déneminde yillik bazda ylzde 20 dizeylerinde bir
TUFE enflasyonunun oldugu gérilmektedir. Ancak bu enflasyon gostergesi de Mayis
ayindan itibaren gerileme egilimine girmis, Ekim ayinda baz etkisiyle yuzde 8,5’i

gordukten sonra yeniden cift hanelere ylkselmis, yili yizde 11,8 ile kapatmistir.

TUFE ve Yi-UFE enflasyonlar ile yarim dolar ve yarim eurodan olusan ddviz
sepetindeki yillik degismeleri gosteren grafik incelendiginde, Haziran-Eyllil doneminde
doviz sepetindeki artigin yavaglamasiyla birlikte enflasyon oranlarinin da geriledigi,
Ekim ayl sonrasinda doéviz sepeti ve enflasyonun yeniden artig surecine girdigi
gorulmektedir. 2018 Aralik ayi ile 2019 yih Aralik ayini kapsayan donem igin doviz
sepeti ile YI-UFE enflasyonu arasindaki korelasyon katsayisi 0,94, TUFE enflasyonu ile
de 0,92 hesaplanmaktadir. Dolayisiyla ddviz kurlari ile enflasyon arasinda ¢ok yuksek

oranli ve ayni yonlu etkilesim bulunmaktadir.
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Yi-UFE ile déviz kurlari arasindaki iliskinin daha giclii olmasi, Turkiye'nin ithal girdi
bagimlihginin yuksek olmasiyla ilgilidir. Ancak, her iki tur enflasyonla mucadele igin de

kurlarda istikrarin saglanmasi gerekliligi acik bir sekilde ortaya gikmaktadir.

2019 YILINDA ENFLASYONUN GELISIMI (Yillik-%)

e TUFE === Y[-UFE == (0,5€ + 0,5%$)

Doviz kurlari ile enflasyon arasindaki iliskiyi daha iyi degerlendirebilmek amaciyla
asagidaki grafikte reel efektif kur (RER) ile enflasyon gdstergelerine yer verilmistir.
Buradan da RER ile enflasyon gostergeleri arasindaki belirgin etkilesim oldugu

gorulmektedir.

ENFLASYON VE REEL EFEKTIiF KUR (Yilhk-%)
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=== RER TUFE Bazl1 (2003=100) === RER Yi-UFE Bazli (2003=100)
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Tarkiye’'nin Uretim ve maliyet kosullarina bagh olarak, kur artiglarini kontrol etmeden
enflasyonu, enflasyonu kontrol etmeden de kur artiglarini kontrol etmesinin mimkun
olmadigi soylenebilir. Bunun da, mevcut ekonomik yapidaki sorunlar nedeniyle, sadece
para politikasiyla saglanamayacaginin goérulmesi, dusuk reel kur ile enflasyonu
dusurmeye calismanin er ya da ge¢ basarisizlikla sonuglandiginin kabul edilmesi
gerekmektedir. Bir baska deyigle, Turkiye enflasyonla mucadelede bugine kadar
uyguladigi politikalardan daha farkli, yani sadece parasal degil yapisal dnlemleri de
iceren sentezci bir program uygulamalidir. Aksi halde, yani enflasyonun kalici olarak tek
haneli ve yluzde 5’in altindaki rakamlara dusurtlememesi durumunda, Turkiye'nin 21.

yuzyihn basarih Glkelerinden biri olmasi guclesecektir.
2.2.8. FINANSAL YATIRIM ARAGLARI

Tablo 2.36’da finansal yatirrm araclarinin 2019 yili getirilerine yer verilmistir. Buradan,
TUFE ile enflasyondan arindirildiginda yatirimeisina yillik bazda en yiiksek reel getirileri
siraslyla: Devlet i¢ borglanma senetleri (DIBS-%18,9) kiilge altin (%16,5), mevduat faizi
(%8,9), Borsa (%7,7) sagladigi gorilmektedir. 2019 yilinda Dolar (% 1,5) ve euro
(%3,9) ise yatirimcisina kaybettirmistir. Reel getiri hesabinin TUFE degil de Yi-UFE ile
yapilmasi durumunda ise reel getirilerin arttigi, dolar ve euronun az da olsa reel getiri

sagladigl anlagiimaktadir.

TABLO 2.36: 2018 YILINDA BAZI YATIRIM ARAGLARININ GETIRiSi

YILLIK YILLIK ORTALAMA

YATIRIM ARACLARI Nominal Reel Getiri (%) Nominal Reel Getiri (%)

Getiri (%) YI-UFE TUFE Getiri(%) Yi-UFE TUFE

Mevduat faizi (brit)

BIST 100 Endeksi
Amerikan Dolari

Euro

Kilge altin
DIBS

Kaynak: TUIK
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Yukarida yer alan aciklamalar Aralik-2018 ile Aralk-2019 doénemine iligkindir.
Dolayisiyla ara donemlerdeki getiri-kayiplari icermemektedir. Bu nedenle 12 ayin
tumintd  kapsayan getirilerin  ve 12 aylik ortalama enflasyonla birlikte
degerlendiriimesinde fayda bulunmaktadir. Buna gére 2019 yilinda, TUFE ile yapilan
indirgeme cercevesinde, en ylksek reel getirileri sirasiyla; kilge altin (%12,8), Devlet i¢
borglanma senetleri (DIBS-%3,5), mevduat faizi (%2,2) ve dolarin (%1,9) sagladiju,
Borsa lIstanbul (%15,4) ve euronun ise (%3,1) oraninda kaybettirdigi gorilmektedir.
Yillik ve yillik ortalama getiriler arasindaki buayuk farklilik, yatirimcilarin getiri hesabi

yaparken ¢ok dikkatli olmalari geregine isaret etmektedir.

YATIRIM ARACLARININ YILLIK REEL GETIRILERI (2019-%)
30,00

25,00

20,00

15,00

10,00

5,00

0,00

Mevduat faizi ~ BIST 100 Amerikan Kiilge altin DiBS

15.00 (briit) Endeksi Dolan

mYi-UFE mTUFE

Diger taraftan, Borsa istanbul 2019 yilinda TL bazinda nominal olarak yiizde 20, reel
olarak yuzde 7,7 kazandirmis olmakla birlikte dolar bazinda yuzde 17 oraninda
kaybettirmistir. Ayrica asa@idaki grafikten Borsa Istanbul’un (Endeks olarak) dolar
bazinda 2014 yilindan beri yatirimcisina, 2017 yili diginda, kaybettirdigi gorulmektedir.
Bu durum, yabancilar igin borsanin olduk¢ga ucuz yani cazip hale geldigini de
gostermektedir. Bu nedenle 2020 yilinda yabancilarin borsaya girisinde artis gorilme

ihtimali bulunmaktadir.
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2000-2019 DONEMINDE BORSA ENDEKSININ GELiSiMi
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ve yili 91.884’ten kapatmistir.

TABLO 2.37: BORSA ENDEKSI VE iSLEM HACMINDE GELISMELER

Borsa istanbul’da 2019 yilinda endeks bazinda aylik olarak yasanan gelismeler Tablo
2.37°de verilmistir. Buradan gorulebilecegi gibi, Borsa 2019 yilinin ilk dort ayinda
oldukga iyi bir performans gostermis, yerel secimlerde yasanan belirsizlikler nedeniyle

Mayis-Haziran doneminde kismen gerilemis, izleyen aylarda da dalgali bir seyir izlemis

Ortalama | Ortalama Dolar , OMtalama Ortalama iglem

it Endeks Bazl Endeks 'giem Hacmi

Hacmi

(Milyon TL) (Milyon Dolar)

2016 77.210

2017 98.966 2,71 5.802 1.588

2018 102.011 2,12 7.965 1.692

2018-12 109.478 2,85 6.551 1.706

2019-1 91.884 1,73 5.603 1.026
95.941 1,79 7.915 1.479
103.124 1,96 8.270 1.539
100.926 1,85 9.045 1.658
96.126 1,68 6.496 1.133
88.286 1,46 6.215 1.028
93.610 1,61 6.910 1.191
100.468 1,77 7.893 1.394
97.442 1,73 7.215 1.279
101.377 1,77 9.446 1.657
99.284 1,72 9.290 1.588
104.466 1,82 11.037 1.925

Kaynak: Borsa Istanbul
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2019 yilinda borsada gunlik ortalama islem hacmi 8,5 milyar TL olmustur. islem
hacminin ortalamayi gectigi Mart ve Nisan aylari ile Ekim-Aralik aylarinda borsa endeksi
de yilin en ylUksek duzeylerine ¢ikmistir. Borsa endeksi yil icinde, en yuksek degerine
ise 11 milyar TL'lik ortalama islem hacminin gergeklestigi Aralik ayinda ulagsmistir. Diger

taraftan 2000-2018 déneminde ortalama dolar bazli endeks 2,59 dolar olmustur.

Dolayisiyla 2019 sonu itibariyle yabancilar agisindan Istanbul borsasi oldukga cazip
gorunmektedir. Jeopolitik risklerin azalmasi, makro ekonomik kosullarin iyilesmesi ve
ekonominin bldylime patikasina girmesi durumunda, daha genel ifadesiyle Turkiye’'nin
bir hikaye olusturmasi durumunda, 2020 yilinin Borsa istanbul acgisindan parlak
gecmesi ihtimali bulunmaktadir. Ancak, potansiyel risklerin ¢oklugu da g6z ardi

edilmemelidir.
2.2.9. BANKACILIK, MEVDUAT VE KREDILER

2019 yilinda ekonominin parasal ve finansal boyutlarinda yasanan gelismeler izleyen

bolimde alt bagliklar halinde degerlendirilmistir.
2.2.9.1. BANKACILIK SEKTORUNDE GELISMELER

Tlrkiye'de Merkez Bankasi oldukga standart disi yéontemler kullanabilmekte, kamu
bankalari kredi arzini agresif yontemlerle artirabilmektedir. Nitekim, Merkez Bankasi
zorunlu karsilik oranlari ve Merkez Bankasi’nda tutulan zorunlu karsiliklara bir bankanin
kredi hacmindeki artis duzeyine bagli olarak uyguladigi/uygulamadigi faiz édemesi,
politika faizini net mevduat faizinin gerceklesmis enflasyonun altinda kalacak sekilde
(negatif mevduat faizi) belirlemesi, doviz piyasasina kamu bankalari aracihgiyla guglu

mudahaleler yapilmasi s6z konusu olmusgtur.

Bunlarin yaninda Merkez Bankasinin karindan Hazine’ye disen payin Nisan ayi yerine
Ocak ayinda 6denmesi, yine Merkez Bankasi’nin 40 milyar TL'yi agkin ihtiyat akgesinin
ilk kez Hazineye kullandirilarak adeta para basiimisgasina etki yaratiimasi durumlariyla

karsilagiimigtir. Bu uygulamalar ile;

\ Déviz mevduatlarina neredeyse nominal diizeyde sifir faiz édemesine neden olarak

doviz mevduatlarinin ¢ozulmesini saglamak,

\ TL mevduatlara cok diisiik hatta negatif reel faiz 6denmesine ortam hazirlayarak

adeta nakitte kalmanin degil gayrimenkul aliminin cazip hale gelmesini saglamak,

\ Kamu bankalarinin ¢ok uygun faizler ile ézellikle konut kredisi kullanmayi cazip hale

getirmesini saglamak,
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\ Yine kamu bankalari araciliiyla déviz kurlarinin baski altinda tutulmasini saglamak,

amaclanmis gibi gorinmektedir. Bu uygulamalarin bankacilik ve genel olarak finansal
sistemin faylarinda nasil bir enerji biriktirdigi zamanla gorulecektir. Ancak, daha cok
mevcut yeni konut stokuna talep yaratiimasi ve insaat sektorunun canlandiriimasini
merkeze aldigi soylenebilecek bu uygulamalarin surdurulebilirligi oldukga gugtur.
Simdilik, 6zelde FED'’in faiz indirimine gitmesi, dunya genelinde de faizlerin dusik
olmasi, bu politikalarin olasi yan etkilerinin ortaya ¢ikmasini engellemektedir. Bu
nedenle, bu uygulamalarin 2020 yilinda surduraltp surduralemeyecegi de buyuk olgude

kuresel kosullara bagl olacak gibi gorunmektedir.

2.2.9.1.1. BANKACILIK SEKTOR RASYOLARI

Tarkiye 2000’li yillarin baslarinda yasadidi krizlere baglh olarak Bankacilik sistemini
yeniden yapilandirmis, Merkez Bankasi’ni bagdimsiz hale getirmistir. Bunun yaninda
sistemi etkin bir sekilde denetlemistir. Bu denetimler igin de bazi rasyolar kullaniimistir.

Bunlardan en 6nemlisi de sermaye yeterliligi rasyosu olmustur.

Basel Kriterlerine gore yuzde 8 olmasi gereken bu oranin, daha yuksek guvenilirlik
saglamak amaciyla, BDDK tarafindan ylzde 12 olmasi istenmektedir. Tablo 2.38'den
gorulebilecedi gibi, 2018 yilinin tamaminda ortalama yuzde 17,3, yine 2018’in Kasim ayi
sonunda yuzde 18,2 olan bu oran 2019 yili Kasim ayl sonunda yuzde 18,6'ya

yukselmistir. Dolayisiyla bu oran itibariyle bankacilik sistemi given vermektedir.
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TABLO 2.38: BANKACILIK SEKTORUNE iLISKIN ORANLAR

YIL

Takipteki

2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

2014
2015

2016
2017
2018

2018-11
2019-11

Menkul

TL Kredi /

Faiz

Sermaye Al./ Kredi / Degerler / TL Krediler/  Geliri / (")zkayn~ak
Yeterliligi Toplam Mevduat Mevduat | Varliklar Faiz Karlihgi
Krediler Mevduat Gideri
251 17,5 35,5 62,4 140,5 11,3
30,9 11,5 42,7 68,8 - 26,5 140,8 18,2
28,8 6,0 52,1 64,7 - 32,4 177,6 15,8
23,7 4,7 65,7 56,9 - 37,8 176,3 12,1
21,9 3,7 74,3 51,7 87,6 43,8 161,3 21,0
18,9 3,5 83,2 46,2 94,8 49,1 158,5 24,8
18,0 3,7 84,1 42,7 95,9 50,2 156,5 18,7
20,6 5,3 80,6 51,1 86,9 47,1 196,1 22,9
19,0 3,7 88,5 46,7 89,6 52,2 199,9 20,1
16,5 2,7 101,0 41,0 105,7 56,1 180,5 15,5
17,9 2,9 106,1 35,0 112,0 58,0 190,7 15,7
15,3 2,7 114,1 30,3 125,4 60,5 207,6 14,2
16,3 2,8 121,6 28,7 139,5 62,2 189,7 12,2
15,6 3,1 123,4 26,5 146,6 63,0 189,0 11,3
15,6 3,2 123,6 24,1 131,7 63,5 188,3 14,3
16,8 3,0 126,6 23,4 143,8 64,4 184,6 15,9
17,3 3,9 122,6 234 141,8 61,9 165,8 14,8
18,2 3,7 124,4 23,3 144,2 62,1 166,9 13,9
18,6 5,2 112,0 25,5 137,4 59,6 160,1 10,9

Kaynak: BDDK

Bu arada bankalarin takibe dusen alacaklarinin toplam kredilere orani, 2018 yilinin 11.
Ay itibariyle ylizde 3,7 iken, bu oran 2019 yihinin ayni déneminde yuzde 5,2'ye
yukselmistir. Bu oranin 2004 yilindan sonraki en yuksek duzeyine ulagsmasi dikkat
cekmektedir. Enerji ve ingsaat sektorlerinden bazi kredi alacaklarinin daha takibe

dusmesi ihtimali nedeniyle, bu oranin daha da ylkselmesi olasiligi bulunmaktadir.

SERMAYE YETERLILIK RASYOSUNUN GELISIMI %
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Kredilerin mevduatlara orani ise 2018 yill Kasim ayinda ylzde 124,4 iken 2019 yil
Kasim ayi sonunda yuzde 122'ye gerilemistir. Bu oran da 2012 sonrasi donemin en
dusuk orani olmustur. Menkul kiymetlerin mevduata oraninin artmig olmasi, toplam
varliklari icinde kredilerin payinin gerilemesi, bankalarin kredi verme konusunda temkinli

davrandiklarinin bir gostergesi olarak degerlendirilebilir.

Rasyolar boyutunda 2019 yilinda ortaya ¢ikan bir diger gelisme ise faiz gelirlerinin faiz
giderlerine oraninin 2018 Kasim aymina goére 2019 yilinda yuzde 6,8 oraninda
gerilemesidir. Bu gelismede Merkez Bankasi’nin uyguladigi hizh faiz indiriminin rolin
oldugu soylenebilir. Boylece 2019 yili Kasim ayi itibariyle de bankacilik sektorunun

O0zkaynak karlihgi yuzde 13,9’dan 10,9 duzeyine gerilemistir.

Bankacilik sektoruyle ilgili olarak 2019 yilinda gundeme gelen bir konu da tahsili
mumkun olmayan ve henuz bilangolara yeterince yansimayan kredilerin temizlenmesi
konusudur. Bunun yontemi konusundaki tartigmalar surmekte birlikte, ekonomi yine ve
hala kredilerle buyutulmek isteniyorsa, s6z konusu temizligin bir an énce yapilmasinda

fayda bulunmaktadir.
2.2.9.1.2. MEVDUAT VE KREDI FAIZLERI

Tablo 2.39'da Merkez Bankasi gecelik ve bankacilik sektdériinde mevduat faizlerinin
gelisimi verilmigtir. Buradan 2019 yilinin ilk alti ayinda Merkez Bankasi'nin gecelik borg
alma (mevduat) faizlerini degistirmedigi, daha sonra o6zellikle de Merkez Bankasi
baskaninin degismesinin ardindan, Kasim ayina gelindiginde 1000 baz puanlik (yuzde

10) faiz indirimi gergeklestigi gértilmektedir.

Bes ay gibi kisa bir donemde gergeklesen bu ylksek oranli faiz indiriminin doviz kurlari
boyutunda olumsuz bir yansima Uretmemesinin ise kamu bankalarinin etkinligi ve

kiuresel faiz kosullarindaki iyilesmeyle ilgili oldugu séylenebilir.
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TABLO 2.39: TL VE DOViZ MEVDUAT FAIZLERI %

TCMB  TL MEVDUAT FAizi DTH FAizi ™
Gecelik Borg ‘ DOLAR EURO

3Ay 6Ay 1YIl 3Ay 6Ay 1Yl

Alma Faiz
Oranlari

2000
2005
2010
2015
2016
2017
2018
2019-1
2019-2
2019-3
2019-4
2019-5
2019-6
2019-7
2019-8
2019-9
2019-10
2019-11
(1) Agirhikli Ortalama Basit Faiz Orani
Kaynak: TCMB

2019 yiinda TL mevduat faizlerinde de 6nemli oranda indirimler yasanmistir. Nitekim
2019 yil Ocak ayina gore Kasim ayinda; 3 ay vadeli TL mevduat faizi yuzde 22,3’den
yuzde 12,5'e, 6 ay vadeli 24,5'den yuzde 13'e, bir yil vadeli 23,2'den 17,4'e gerilemigtir.
Doéviz mevduati faizlerinde ise duzenli gerileme yasanmis ve Dolar igin faiz oranlar
yuzde Ugun, euro icin ise yuzde birin altina gerilemistir. Buna ragmen doviz

mevduatlarinda gerileme olmamistir.

Bankalarin kredi faizleri Tablo 2.40'da verilmistir. Buna gére, 2019 yilinin ilk gceyreginde
kredi faizlerinde gerileme yasanmis, ancak, Mayis ve Haziran aylarinda, yerel segimlere
iligkin belirsizligin de etkisiyle, bu egilim tersine donmustur. Temmuz ayindan itibaren,
Merkez Bankasr’'nin faiz indirimlerini baglatmasinin da etkisiyle, Kasim ayi sonuna

kadar kredi faizleri dizenli olarak gerilemistir.
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TABLO 2.40: KREDI FAIZLERIi %
DONEM  ihtiyag =~ Tagit = Konut  Ticari

2019-10
2019-11
2019-12 ‘
Kaynak: TCMB

2018 yili sonunda ylzde 26,8 olan ihtiya¢ kredisi faizleri yiuzde 15,2’'ye, tasit kredileri
yuzde 29,5'ten yuzde 13,2’ye, konut kredileri yuzde 27,8'den yuzde 12,6’ya, ticari
krediler de yuzde 28,2'den ylzde 12’ye gerilemistir. Bu veriler, Turkiye’de yasanan

ekonomik turbulansin yarattigi sonuglari faiz boyutundan ortaya koymaktadir.

Kuskusuz ekonomik birimler agisindan nominal degil, reel faizler daha anlamhdir. Her
ne kadar gergeklesmis (expost) reel faizler ile gelecekte gerceklesecek (exante) reel
faizler farkh zaman ve dinamiklere sahip olsalar da, tasarruf arz edenler ve kredi talep
edenler icin karar slrecinde gerceklesen reel faizler de dnemli bir gosterge olmaktadir.
Nitekim tasarruf sahipleri elde ettikleri reel faizin yetersiz veya negatif oldugunu
gordugunde ya daha yuksek faiz istemekte ya da tasarrufunu mevduat digi alanlarda

(altin, gayrimenkul gibi) degerlendirmektedir.
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TABLO 2.41: REEL FAIZLER %
DONEM TUFE

2012
2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019-2

2019-3

2019-4

2019-5

2019-6

2019-7

12019-8

|
|
|
|
|
2019-1 \
|
|
|
|
|
2019-9 \

2019-10

2019-11 ‘

2019-12 ‘

MEVDUAT TICARI KREDI

Nominal ‘ Reel Nominal Reel

8,9 8,6 -0,3 10,2 1,3
7,5 9,2 1,7 8,7 1,2
8,9 9,3 0,4 12,5 3,7
7,7 10,7 3,0 12,9 5,2
7,8 10,3 2,5 13,8 6,0
11,1 13,5 2,4 12,9 1,8
16,3 22,3 6,0 14,9 -1,4
17,2 23,2 6,0 26,0 8,8
17,9 23,7 5,8 22,5 4.6
18,7 23,8 5,1 22,2 3,5
19,4 23,0 3,6 24 1 47
19,9 22,2 2,3 26,6 6,7
19,9 21,7 1,8 27,4 7,5
19,9 21,4 1,5 23,6 3,7
19,6 21,1 1,5 18,8 -0,8
18,3 20,2 1,9 17,2 -1,1
16,8 18,5 1,7 15,3 -1,5
15,9 17,4 1,5 13,2 -2,7
15,8 - - 12,0 -3,8

Tablo 2.41'de yillik ortalama TUFE enflasyonu ile indirgenmis yillik reel ortalama
mevduat faizi, ticari kredi faizleri verilmistir. Buradan 2019 yilinda Nisan ayindan itibaren
reel mevduat faizlerinin hizla gerilemeye basladigi ve yilsonunda yuzde 1,5’a kadar
dustagu goértlmektedir. TCMB verilerine gore, reel faizlerdeki gerileme ticari kredilere

Temmuz ayindan sonra yani daha ge¢ ancak daha hizli yansimigs ve Eylul ayi

Kaynak: TCMB

sonrasinda negatif dluzeylere gerilemigtir.
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MEVDUAT VE KREDI FAIZLERININ GELIiSiMi %
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Ozetle, 2018 yilinda yasanan kur krizinin ardindan Turkiye'de énce enflasyon ve faizler
kontrolden ¢ikmig, daha sonra ise bir tur normallegsme sureci yasanmistir. Bu surecin
yani faizlerdeki distsun normalin 6tesinde zorlanip zorlanmadidi ise zaman iginde

netlesecektir.
2.2.9.2. PARASAL GELISMELER

Tablo 2.42 temel parasal gostergelerde 2019 yilinda aylik bazda yasanan gelismeler
verilmigtir. Buradan gorulebilecedi gibi, 2019 yilinda Merkez Bankasi tarafindan
piyasaya c¢ikardidi ilave para (emisyon) 2018 yilina goére 2019’da, daha ¢ok yilin son iki
ayinda olmak uzere, yuzde 11,1 oraninda artmigtir. Bu oran, ekonominin 2019 yilinda
neredeyse hi¢ bluyumeyecegdi dikkate alindiginda, yillik enflasyona yakindir. Bu veriler
Merkez Bankasr’nin emisyonu daha az artirmasi durumunda enflasyon daha dusuk
olabilecegine isaret etmekle birlikte, ekonomide bluyumenin de daha duguk (kigulme)

olmasina neden olabilirdi.
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TABLO 2.42: PARASAL BUYUKLUKLER(Milyar TL
Milyar TL Yillik artis %

Emisyon M1 M2 M3  Emisyon M1 M2

Kaynak: TCMB

Diger taraftan, 2019 yilinda dolasimdaki para ile vadesiz mevduatlarin toplamindan
olusan M1 tanimh para arzi yuzde 38,7, M1'e vadeli mevduatlar ve yerlesik
olmayanlarin doviz mevduatinin eklenmesiyle bulunan M2 tanimli para miktarinda
yuzde 24,6 oraninda artis gergeklesmistir. Bu veriler ise enflasyonist bir artisa isaret

etmektedir.
2.2.9.3. MEVDUAT GELiSMELERi

Tablo 2.43'de yer alan verilerden, 2019 yilinda toplam mevduat miktarinin 2018 yilina
gore yuzde 24,7 oraninda artarak 2,1 trilyon TL'ye ulastigi goértlmektedir. Bu artista
halkin tasarruflarindaki artis yaninda kur artiglarinin déviz mevduatlarinin TL cinsinden
degerini artirmasinin da rolt bulunmaktadir. Bu mevduatlarin ise yuzde 52,2’si yani 1,1
trilyon TL'lik bolumu TL, yuzde 47,8’si yani 1 trilyon TL’si de doviz mevduatlarindan

olusmustur.
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TABLO 2.43:MEVDUAT GELISMELERIi(Milyon TL
TL

Toplam  Degisim
YIL Vadeli Vadesiz Toplam Pay (%) Mevduat (%)

2002 47.898 8.711 56.608 72.769 129.377
2003 61.757 | 13.920 75.677 52,3 68.932 47,7 144.609 11,8
2004 83.220 | 20.020 103.240 57,6 76.074 42,4 179.314 24,0
{1 (11} 116.504 | 28.687 145.191 65,5 76.440 34,5 221.632 23,6
2006 142.268 | 28.206 170.474 62,7 101.399 37,3 271.874 22,7
2007 178.150 | 31.696 209.846 66,8 104.196 33,2 314.042 15,5
{1 [I}] 233.643| 35.159 268.803 67,8 127.823 32,2 396.625 26,3
2009 258.879 | 46.322 305.201 68,7 139.334 31,3 444 .534 12,1
2010 319.965| 60.552 380.517 72,4 144.790 27,6 525.307 18,2
2011 350.920| 66.379 417.299 69,8 180.689 30,2 597.988 13,8
2012 393.950| 76.761 470.711 70,1 200.883 29,9 671.594 12,3
2013 448.620 | 99.820 548.440 67,3 266.533 32,7 814.973 21,3
2014 496.336 | 112.344 | 608.679 66,4 307.856 33,6 916.535 12,5
2015 532.519| 122.101 | 654.620 61,2 415.444 38,8 |[1.070.064 16,8
2016 620.270 | 154.286 | 774.556 61,5 485.150 38,5 |[1.259.706 17,7
2017 694.316 | 173.934 | 868.251 59,6 587.704 40,4 |1.455.955 15,6
2018 781.372| 176.620 | 957.992 55,0 784.050 45,0 |1.742.042 19,6
2019 898.615| 235.846 |1.134.460| 52,2 |1.038.061| 47,8 |2.172.522 24,7
Degisim (%) 15,0 33,5 18,4 -5,0 32,4 6,2 24,7 -
Kaynak: TCMB

2019 yiinda doviz mevduatlari yaklasik olarak yuzde 32,4, Turk Lirasi mevduatlari ise
yuzde 18,4 oraninda artig gostermigtir. Boylece mevduatin bilesiminde dovizin payi
yuzde 2,8 oraninda artmistir. Bu gelismede TL mevduatlara verilen faizdeki gerileme
kadar halkin dovizde artis beklentisinin kirflamamis olmasinin da etkisinin oldugu

sOylenebilir.
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Bu veriler ve degerlendirmeler mevduatlarda reel bir artis yasandigini, bu artista doéviz
mevduatlarinin daha fazla rol oynadigi ortaya koymaktadir. Doviz mevduatlarindaki artig
her ne kadar kur artigi beklentisiyle ilgili olsa da, TL mevduat faizlerinin yeterli
gorulmemesinden de beslendigi sdylenebilir. Diger taraftan, daha ¢ok hesabi nitelikteki
doviz mevduatlarinin, olasi yeni bir kur atagina kargi, kar realizasyonu yapanlar olacagi

igin, panzehir islevi de gorebilecegdi dikkate alinmaldir.
2.2.9.4. KREDi GELISMELERI

Tablo 2.44'de, uzun suredir Turkiye’de buyumenin lokomotifi olan ve bu iglevi farkh
konjonktur kosullarina ragmen devam ettirmesi istenen kredilerdeki gelismeler
verilmistir. Buradan, 2019 yilinda toplam kredi hacminin énceki yila gore yaklasik yuzde
10,8 oraninda arttigr ve 2,6 trilyon TL'ye ulastigi gorulmektedir. Bu artis hizi, yillik
ortalama TUFE enflasyonunun yiizde 15,8 oldugu dikkate alindiginda, kredilerde reel

gerilemeye isaret etmektedir.

Ayrica, uzun suredir, kredi-tuketim ile buyudyen bir ekonomi icin bu artis duzeyinin kriz
yili olan 2009’dan (%7,1) sonraki en duguk artis olmasi, 2019 yilinda buyimenin de

2009 sonrasinin en dusuk duzeyine gelmesini de agiklamaktadir.

TABLO 2.44: KREDI GELi$MELERi (Milyon TL)
YIL Mali ‘ Ticari Tiketici Kredi Karti TOPLAM

2004 4.249 71.690 12.731 13.717 102.387
2005 5.592 108.097 29.599 17.227 160.515
2006 7.168 151.722 47.520 21.466 225.113
2007 9.301 193.542 67.628 26.352 287.970
2008 9.872 254.484 83.124 33.419 373.862
2009 11.118 | 265.907 93.319 36.465 400.510
2010 17.301 355.338 | 129.041 43.582 535.336
2011 15.300 | 460.386 | 168.429 54.987 693.395
2012 18.236 | 529.794 | 194.034 70.435 805.684
2013 26.625 | 716.088 | 248.008 82.406 1.064.711
2014 33.363 | 884.110 | 281.084 72.522 1.256.138
2015 44918 |1.099.298 | 306.145 78.933 1.512.648
2016 50.760 |1.313.044 | 337.799 82.113 1.765.096
2017 61.022 |1.609.349| 397.382 89.249 2.134.607
2018 75.186 |1.890.708 | 399.678 102.394 |2.392.780
2019 - 2.072.197 | 464.636 115.429 |2.652.262
Degisim (%) - 9,6 16,3 12,7 10,8
Kaynak: TCMB
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Diger taraftan, 2019 yilinda tuketici kredilerinin ylzde 16,3, ticari kredilerin ylzde 9,6,
kredi karti Uzerinden kullanilan kredilerin ise yuzde 12,7 oraninda arttigi gorulmektedir.
Tablodaki veriler ve asagidaki grafik kredilerdeki artisin devam ettigini, ancak ivme

kaybettigini ortaya koymaktadir.

KREDILERIN GELIiSiMi (Milyon TL)
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Kredi turlerine gore aylik donemler bazinda yillik artis oranlarini gosteren grafik
incelendiginde, 2019 yilinin Agustos ayinda kredilerdeki artig hizinin dip yaptigi, yilin
kalan bolumuinde ise, Merkez Bankasi, kamu bankalari ve ardindan 6zel bankalarin
hizli faiz indirimine gitmesinin etkisiyle, kredilerde gugclu bir artig gerceklestigi
gorulmektedir. Bununla birlikte, bu artiglar onceki yillara gore yine de ¢ok dusuk
kalmistir. Bu gelismede, ekonomide mevcut belirsizlikler kadar halkin borgluluk

oranlarinin daha onceden yukselmis olmasinin da etkisi bulunmaktadir.

KREDILERDE YILLIK DEGISIM %

40,0 A

Tiiketici e=——=Kredi Karti e=———=TOPLAM
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2019 yilinda, ozellikle son c¢eyrekte gorulen hizli kredi geniglemesinde, kamu
bankalarinin onemli roli olmustur. Nitekim, Tablo 2.45'den gorulebilecegi gibi, 2019
yilinda kamu bankalarinin verdigi krediler yuzde 19,4, 6zel bankalarin yuzde 4,1,
yabanci bankalarin yizde 5,5 oraninda artmigtir. 2019 yilinda, her tg¢ farkh gruptaki
kredi artig oraninin incelenen donem ortalamasinin oldukga gerisinde kaldigi

anlasiimaktadir.

TABLO 2.45: BANKA SERMAYELERINE GORE KREDIi GELISMELERI (Mllyon TL)

45.962 - 123.997 - 32.508 - 218.987 -
61.777 | 344 157.463 27,0 43.332 33,3 285.616 | 30,4
84.813 | 37,3 192.171 22,0 61.107 41,0 367.445 | 28,6
101.214 | 19,3 191.482 -0,4 62.590 2,4 392.621 6,9
144.054 | 42,3 256.120 33,8 78.844 26,0 525.851 33,9
181.223 | 25,8 349.796 36,6 90.360 14,6 682.893 | 29,9
200.850 | 10,8 404.952 15,8 110.506 22,3 794.756 16,4
277.041 | 37,9 512.750 26,6 149.981 35,7 | 1.047.410 | 31,8
339.513 | 22,5 598.863 16,8 177.300 18,2 | 1.237.715 | 18,2
427.457 | 25,9 540.238 -9,8 370.804 109,1 | 1.484.377 | 19,9
526.296 | 23,1 614.795 13,8 415.391 12,0 | 1.732.956 | 16,7
670.073 | 27,3 713.082 16,0 483.871 16,5 | 2.095.978 | 20,9
822.312 | 22,7 741.123 3,9 522.346 8,0 2.392.780 | 14,2
981.722 | 19,4 771.240 41 551.291 5,5 2.652.262 | 10,8
- 26,8 - 15,9 - 26,5 - 214

Kaynak: TCMB

Diger taraftan, kamu bankalarinin sadece 2019 yilinda degdil 2018 yilinda da Ozel
bankalardan ¢cok daha yuksek kredi buyumesi gercgeklestirdigi gorulmektedir. Bunun
sonucunda kredi hacmi icinde kamu bankalari 2018 yilindan itibaren ilk kez ozel

bankalari gegmisgtir.

Kuskusuz, 2018 ve 2019 gibi zorlu yillarda kamu bankalarinin devreye alinarak
ekonominin canlandiriimaya c¢alisiimasi son derece dogaldir. Ancak, bunun dozunun ve
maliyetinin iyi ayarlanmasi, gorev zararlari yoluyla butce uUzerinden acik, enflasyon ve

faiz artisi olarak geri donmemesi saglanmaldir.
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BANKA TURLERINE GORE KREDI KAYNAKLARI (Milyon TL)
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Tablo 2.46’da ise 2004-2019 doneminde alt boyutlar itibariyle tuketici kredilerinin
gelisimi verilmistir. Buradan, 2019 yilinda konut kredilerinin yuzde 5,4, tasit kredilerinin
yuzde 7,6, diger (ihtiyag) kredilerinin ylizde 26,5, kredi kartlarinin yizde 12,7 oraninda
arttigr gorulmektedir. Konut kredilerinin reel olarak ciddi oranlarda gerilemis olmasi,

ingaat sektorunun yasadigl sorunlarin bir kaynagini ortaya koymasi bakimindan énem

tasimaktadir.

TABLO 2.46: TUKETICi KREDILERI (Milyon TL)
Tiiketici Kredileri Bireysel Kredi Kartlar Tiiketici Kredileri

YIL -
Kredi Karti

2004 . . . 12.731 13.717 26.448
2005 13.035 | 6.352 | 10.212 | 29.599 6.101 11.127 17.227 46.826
2006 23.388 | 6.662 | 17.470 | 47.520 9.077 12.389 | 21.466 68.986
2007 32.441 | 6.123 | 29.064 | 67.628 | 10.655 15.646 | 26.352 93.980
2008 39.265 | 5.525 | 38.334 | 83.124 | 12.192 21.227 | 33.419 116.543
2009 44896 | 4.421 | 44.002 | 93.319 | 14.838 21.627 | 36.465 129.784
2010 60.800 | 5.666 | 62.575 | 129.041 | 19.372 24210 | 43.582 172.623
2011 74.588 | 7.365 | 86.476 | 168.429 | 25.983 29.004 | 54.987 223.416
2012 85.971 | 8.007 | 100.056 | 194.034 | 37.954 32.481 70.435 264.469
2013 110.198 | 8.557 | 129.253 | 248.008 | 47.144 35.262 | 82.406 330.414
2014 125.394 | 6.788 | 148.902 | 281.084 | 33.041 39.481 72.522 353.606
2015 143.666 | 6.447 | 156.032 | 306.145 | 35.430 43.503 | 78.933 385.078
2016 164.058 | 6.718 | 167.022 | 337.798 | 38.742 43.371 82.113 419.911
2017 191.624 | 7.195 | 198.563 | 397.382 | 42.015 47.234 | 89.249 486.631
2018 188.542 | 6.514 | 204.622 | 399.678 | 42.908 59.486 | 102.394 502.072
2019 198.704 | 7.010 | 258.923 | 464.636 | 51.860 63.569 | 115.429 580.065
Degisim 2019-18 5,4 7,6 26,5 16,3 20,9 6,9 12,7 15,5
Degisim (%) 75,5 1,7 43,8 36,5 13,7 6,4 8,4 21,9
Kaynak: TCMB
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Diger taraftan, yine bu tablodan, 2004-2019 déneminde konut kredilerinin 75,5 kat,
ihtiyac kredilerinin (diger) 43,8 kat, kredi kartlarinin 8,4 kat ve toplamda da tuketici
kredilerinin 21,9 kat arttigi gorulmektedir. Boylece 2019 yili sonu itibariyle tuketicilerin
bankalara 580 milyar TL borcu bulunmaktadir. Kanimizca, buyimeyi daha fazla bu, yani

tUketim kanalindan beslemeye calismak uzun vadede ¢ok iyi sonuglar Uretmeyecektir.

TUKETICi KREDILERININ GELISiMi (Milyon TL)
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Tuketici kredilerinin yil igindeki gelisimi incelendiginde ise, Ocak-Temmuz ve Agustos-
Aralik olmak Uzere iki farkli donemle karsilasilmaktadir. Bunlardan ilki, toplam kredi
hacminin vyatay; seyir izledigi, ikincisi ise hizli artis gosterdigi dénemdir. ikinci
donemdeki artis buyuk Ool¢cide Merkez Bankasi ve Kamu bankalari oncilugunde

faizlerde yasanan dususten kaynaklanmistir.
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TUKETICI KREDILERININ 2019 YILI GELISIMI (Milyon TL)
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Asagidaki grafik, faizler ile tuketici kredisi kullanimi arasindaki guglu iligkiyi vermektedir.
Tlketici kredi faizlerinin gerilemeye basladigi Temmuz ayl sonrasinda tiketici kredisi

kullaniminda adeta sigrama yagsanmistir.

TUKETICi KREDILERI (Milyon TL) VE FAIZLER (%)
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Bu iki gosterge arasinda ¢ok ylUksek korelasyonun olmasi (0,87), bu sigramayi
aciklamaktadir. Dolayisiyla, Turkiye'de kredi faizlerinin dusurilerek tlketim talebinin
artinlmasi mumkun olabilmektedir. Bu, halkin yuksek tuketim beklentisiyle de ilgili bir

durumduir.
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2.2.10. ODEME ARAGLARINDA GELISMELER

Tablo 2.47°de, ekonomik konjonktlru degerlendirmede kullanilabilecek gostergelerden
biri olan, takibe alinan kredilerin geligsimi verilmistir. Buradan 2019 Kasim ayi sonu
itibariyle takibe dugen kredilerin; 2018 yilinin ayni donemine gore toplamda yuzde 56,4

oraninda artarak 143,4 milyar TL'ye ulastigi gérulmektedir.

TABLO 2.47: BANKACILIK SEKTORU TAKIPTEKi KREDILER (Milyon TL)
KREDI TURU 2015 2016 2017 2018 ‘ 2018-11  2019-11 Degisim (%)

Kredi Kartlari 7.606 | 8.035 | 7.409 | 7.559 7.864 8.615 9,5

Ferdi Kredi Konut 674 886 812 982 927 1.313 41,5
Ferdi Kredi Otomobil 217 227 206 210 208 214 2,8

Ferdi Kredi Diger 9.364 (10.632| 10.129 | 10.501 | 10.862 12.346 13,7
Lol MM NI =IAVN I E\ela V@ 4.726 | 6.919 | 8.623 | 10.628 9.202 14.802 60,9
S IRCRIECSURVIG RS 1.682 | 2.174 | 2.261 | 3.148 2.353 5.251 123,2
ingaat 4311 | 5.392 | 6.493 | 12438 | 8.441 20.442 142,2
CIGERV LT EIACRNTIRSEMM 1.103 | 1.628 | 2.156 | 4.095 3.467 5.531 59,5
Diger 17.790 | 22.103 | 25.802 | 46.995 | 48.421 74.951 54,8
TOPLAM 47.472 | 57.998 | 63.890 | 96.555 | 91.746 | 143.464 56,4
Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu

2019 yihinin 11 aylik doneminde takibe dusen kredi miktarindaki en buyuk artiglar;
yuzde 142,2 ile ingaat ve yuzde 123,2 ile tekstil ve tekstil Urlnleri sektorinde
gerceklesmistir. Kasim ayi itibariyle; insaat sektdoriande 20,4 milyar TL, toptan ticaret ve
komisyonculuk faaliyetlerinde 14,8 milyar TL, diger ferdi kredilerde 12,3 milyar TL ve
kredi kartlarinda 8,6 milyar TL tutarinda kredi takibe alinmistir. izleyen grafikten,
ozellikle yilin son c¢eyreginde, takibe dusen kredi tutarinda belirgin bir artis yasandigi

gorulmektedir.
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TAKIPTEKI KREDILERIN GELiSiMI (Milyon TL)
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Tablo 2.48'de ise kredi tlrleri itibariyle takibe disme oranlari verilmistir. Buna gore,
takibe ugrayan kredilerin toplam krediler igcindeki payr Kasim ayi sonu itibariyle yuzde
5,2’ye yukselmigtir. Bu, kriz yili olan 2009'dan sonra karsilagilan en yuksek takibe
disme oranidir ve 2018 yilindaki turbulansin ekonomiyi hangi duzeyde olumsuz

etkiledigini de ortaya koymaktadir.

TABLO 2.48: BANKACILIK SEKTORU KREDILERININ TAKIBE DUSME ORANLARI (%)
KREDI TURU 2014 | 2015 2016 2017 2018  2018-11 2019-11

Kredi Kartlari \ 6,2 7.4 7,3 6,0 5,3 55 53
Ferdi Kredi Konut \ 0,5 0,5 0,5 0,4 0,5 0,5 0,7
Ferdi Kredi Otomobil \ 3,2 3,3 3,2 2,8 3,1 3,1 3,1
Ferdi Kredi Diger | 40 5,7 6,0 4.8 49 5,0 47
Toptan Ticaret ve Komisyonculuk \ 3,0 3,7 4,7 4.4 6,3 54 8,1
Tekstil ve Tekstil Uriinleri San. [ EK 3,4 4,0 33 3,8 2,9 5,8
ingaat \ 41 3,7 3,7 3,5 5,3 3,7 8,5
Gida Mesrubat ve Tutln San. ‘ 2,3 2,4 3,1 3,4 5,6 4.8 6,5
Diger \ 2,9 2,8 2,9 2,8 41 4,2 59
TOPLAM \ 2,8 3,1 3,2 3,0 3,9 3,7 5,2

Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu

Tablo 2.49'da, 2019 yilinda protesto edilen senetler ve karsiliksiz geklere iligkin veriler
yer almaktadir. Buradan 2018 yilinin Ocak-Kasim donemine gore 2019 yilinin ayni
doneminde protesto edilen senet sayisi yuzde 8,9 oraninda azalirken, tutarda yuzde 3,8
oraninda artig gerceklestigi gorulmektedir. Bu donemde protesto edilen senet tutari 19,4

milyar TL olmustur.
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TABLO 2.49: PROTESTO EDILEN SENETLER VE KARSILIKSIZ CEKLER

Bankalararasi Takas
Protesto Protesto Bankalararasi Bankalararasi Odalarina ibraz Edilip
Edilen . Takas Odalarina Takas Odalarina Karsiliksiz Kalan Cek Adet
Edilen ; e ; .
Senet Senet Ibraz Edilip Ibraz Edilip ve Tutarlarinin Toplam
Sayisi Karsiliksiz Kalan Karsiliksiz Kalan  jbraz Edilen Cek Adet ve

(Bin UMHED Cek Adeti Cek Tutan Tutarlarina Olan Oranlari

Adety (MIVORTL) — (gin adet) (Milyon TL) (%)
Adet Tutar

2004 589,9 1.652,3 7.179,4
2005 920,7 2.803,1 1.529,0 9.034,8 6,00 5,02
2006 1.177,9 4.054,9 1.317,9 9.740,2 5,20 4,77
2007 1.470,8 5.732,4 1.482,8 12.285,0 5,48 5,04
2008 1.574,0 6.760,2 1.434,4 13.317,0 5,60 5,02
2009 1.600,0 7.771,3 1.651,9 15.583,9 7,66 6,83
2010 1.216,2 5.768,8 778,8 8.476,3 3,94 3,46
2011 919,0 4.902,3 515,9 8.550,7 2,71 2,91
2012 1.074,7 6.949,2 800,1 16.217,4 4,05 4,63
2013 1.091,9 7.494,2 611,3 14.119,4 3,36 3,70
2014 1.004,0 8.221,0 533,6 14.975,0 2,91 3,41
2015 999,7 10.080,7 601,3 18.957,1 3,35 3,91
2016 1.017,0 12.288,1 592,5 20.214,3 3,60 4,04
2017 939,8 12.686,3 325,1 12.271,9 2,15 2,30
2018 938,2 18.737,1 446,7 21.542,7 2,78 3,35
2018-11 938,2 18.737,1 446,7 21.542,7 2,74 3,26
2019-12 855,0 19.440,4 364,3 17.383,8 2,95 3,46
Degisim (%) -8,9 3,8 -18,4 -19,3
Kaynak: TCMB

Bu donemde karsiliksiz ¢ek sayisinda da yuzde 18,4, karsiliksiz ¢ek tutarindaki ise
yuzde 19,3 oraninda gerileme yasanmigtir. Boylece karsiliksiz ¢ek tutari 17,3 milyar
TL’ye gerilemistir. Sorunlu senet ve ¢ek tutari ise yilin 11 aylik déneminde 36,8 milyar
TL olmustur. Bu gerilemenin, ekonominin iyi durumda olmasindan daha ¢ok c¢ek ve

senet kullaniminin azalmasi ile ilgili oldugu soylenebilir.

Devam eden grafikte ise 2019 yilinda aylar itibariyle toplamda 6denmeyen ¢ek ve senet
tutarlari verilmistir. Buradan her iki 6deme aracinda da sorunlu ¢ikan tutarlarin yil iginde

oldukca dalgali bir seyir izledigi gorulmektedir.
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PROTESTO EDIiLEN SENET VE KARSILIKSIZ CEK TUTARI
(Milyon TL)

3.500,0
3.000,0
2.500,0 N
2.000,0

e NVAAVAN
000, \/ \/ -
500,0

0,0

Protesto edilen senet == Karsiliksiz ¢ek

Bu veriler 2019 yilinda ¢ek ve senetlerden daha c¢ok kredilerin geri 6denmesindeki
sorunlarin daha belirgin hale geldigini ortaya koymaktadir. Bu fotografin 2020 yilinda da

benzer bir gorintl vermesi s6z konusu olabilecektir.
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3.2019 YILINDA SANAYi SEKTORU _

Onceki iki bélimde yapilan analizler gercevesinde, 2019 yilinda hem diinya hem de
Turkiye ekonomisinin oldukca zorlu kosullarla kargi karsiya kaldigi sdylenebilir. Bu zorlu
kosullar kuresel boyutta buyuk Olglde; ticaret savaslari ve gelismekte olan Ulkelerin
yasadigl borg sorunlari sonucu yavaslayan kuresel buyume ve ticaret hacminden

kaynaklanmigtir.

Turkiye ekonomisi boyutunda ise 2018 yilinda yasanan turbulansin artgi soklari, yuksek
i¢ politik konjonktur ve Ortadogu’nun bitmek bilmeyen savaslari ve kaotik ortaminin etkili
oldugu sdylenebilir. Bu ve diger faktorlerin sanayi sektorune 2019 yilindaki yansimalari

izleyen bolimde ortaya konulacaktir.
3.1 URETIMDE GELISMELER

Bu bolimde sanayi Uretimi ve kapasite kullaniminda 2019 yilinda yagsanan gelismeler

temel gostergeler itibariyle degerlendirilecektir.
3.1.1. URETIM VE BUYUME

Sanayi sektértiinin 2019 yili biyime performansini daha saglikli dederlendirebilmek
amaciyla énceki yillardaki gelisimini ortaya koymak faydali olacaktir. Asagdidaki grafikten
gorulebilecedi Uzere 2001 krizi sonrasinda sanayi ve alt sektorleri oldukga yuUksek
blylme performansi gdstermis, bu performans 2009 yilinda sekteye ugramistir. izleyen
yillarda sektérin blyime performansi yeniden ivme kazanmig, 2018 vyilinda ise
yavaslamistir. Grafikteki egilim cizgileri de gerek imalat sanayi, gerekse toplamda
sanayi sektorinde son yillarda buyumenin yavasladigini teyit etmektedir. Dolayisiyla

sanayi sektort 2019 yilina boylesi bir zemin Gzerinde girmistir.
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SANAYI VE ALT SEKTORLERINDE URETIM
(Zincirlenmis hacim, 2009=100, Milyon TL)
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2019 vyihinda sanayi sektorinun

uretim boyutundan

gOsterdigi

performansi

degerlendirmeye imkan verecek goOstergeler Tablo 3.1'de yer almaktadir. Buradan

gorulebilecedi gibi, gerek sanayi sektorlu toplaminda gerekse imalat sanayinde yilin ilk

yarisinda kugulme s6z konusu olmustur. Yilin Ug¢lncu c¢eyreginde ise bir toparlanma

yasanmig; sanayi sektoru toplamda yuzde 1,6, imalat sanayi ise yuzde 1,4 oraninda

buyumustur. Buna ragmen birikimli olarak yilin dokuz aylik bolumunde sanayi sektoru

toplamda yuzde 1,7, imalat sanayi ise yuzde iki oraninda kugulmustar. Dolayisiyla, 2009

yilindan sonra 2019 yili da sanayi icin kayip yil olacak gibi gérinmektedir.

TANIMITAMAI SEKTOR
BIRIM

Toplam

TABLO 3.1: 2018 YILINDA SANAYi URETiMININ GELISiMi

Cari (Milyon TL) imalat

Toplam

WILINN

Reel(Milyon TL) imalat

Toplam

Gecen yilin ayni
ceyregine gore Imalat
(%)

Toplam

Mevsim

Takvim
etkisinden
arindiriimis (%)

imalat

INNANS

Toplam

Birikimli (%) imalat

Donem

175.799

150.252 | 167.49 | 188.46 | 203.15 | 184.85 | 205.91 | 201.09

84.105 | 87.111 | 84.042 | 88.825 | 80.787 | 84.818 | 85.394

69.974 | 73.343 | 69.802 | 73.610 | 67.010 | 70.955 | 70.808
7,7 4,5 1,1 -6,7 -3,9 -2,6 1,6
8,1 4,4 1,2 -7,7 -4,2 -3,3 1,4
-1,0 -0,6 -1,7 -4,1 2,9 0,3 21
-1,3 -0,3 -1,9 -4,9 3,5 0,1 23
7,7 6,1 4,4 1,3 -3,9 -3,3 -1,7
8,1 6,2 4,5 1,1 -4,2 -3,7 -2,0

3aylhk | 6 aylik | 9ayhk | Yilhk | 3 aylhk | 6 aylik | 9 ayhk

Kaynak: TUIK
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Sanayi sektorunun 2019 yili ilk dokuz aylik bélumuandeki birikimli performansini daha iyi
degerlendirebilmek icin asagidaki grafikte 2007-2019 donemindeki tum yillarda ayni
donemin buyume hizlarina yer verilmistir. Buradan gorulebilecegi, sektorde 2018 yilinda
baslayan performans kaybi 2019 yilinda da devam etmis, bdylece 2009 yilindan sonraki

en kotd ikinci buyime performansi ile karsilagiimistir.

YILIN DOKUZ AYLIK BOLUMLERINDE SANAYIDE
BIiRIKIMLI BUYUME %

30,0
25,0
20,0
15,0
10,0
5,0
0,0
-5,0
-10,0
-15,0
-20,0
-25,0

Sanayi =———imalat Sanayii Ingaat

Grafikten Turkiye ekonomisinde uzun suredir lokomotif iglevi yuklenen ingaat
sektorinde son iki yildaki performans kaybinin sanayiden ¢ok daha fazla oldugu
gorulmektedir. Gelinen noktada, bu tercihte bir eksen kaymasinin saglanmasi, lokomotif
gorevinin yeniden sanayiye verilmesi gerektigi anlagiimaktadir. Zira, Turkiye ingaat
sektorunun potansiyelini son 10 yilda buyuk olgide harekete gegirmis, hatta asir dozda

kullanmistir.

Grafikte dikkati ¢eken bir nokta da; ekonominin ortalama blydame hizlarini
gerceklestirdigi donemlerde insaat sektorunin sanayiden daha hizli buyumesi, ancak
ekonomi yavagsladiginda veya kuguldigunde de sanayiden daha hizli gerilemesidir. Bu
durum insaatin sadece ve/veya daha cok i¢ talebe yonelik bir sektor iken, sanayinin
hem i¢c hem de dis talepten beslenebilmesiyle ilgilidir. Dolayisiyla bu durum da
Tarkiye'nin neden sanayilesmeye daha fazla 6nem vermesi gerektigini ortaya

koymaktadir.

Sanayi sektorinin 2019 yilindaki performansini degerlendirmekte kullanilabilecek bir
gosterge de mevsim ve takvim etkisinden arindirilmig buylime verileridir. Bu veriler
birbirini izleyen ¢eyrekler arasinda buyime performansini karsilastirmaya imkan verdigi

igin sektorin konjonktarel kosullari hakkinda énemli ipuglari vermektedir.
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MEVSIM VE TAKVIM ETKiSINDEN ARINDIRILMIS BUYUME
%
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Bu grafik incelendiginde oldukga istikrasiz bir blyume performansi olan sektortn, 2017
yili dorduncu g¢eyreginden sonra ¢ok belirgin ve uzun sureli gerileme surecine girdigi
gorulmektedir. Bu streg 2019 yilinin ilk ¢eyreginde tersine donmus olsa da henuz goreli
bir istikrar yakalanamamistir. 2019 yilinin dérdincu ¢eyreginde ise iyilesmenin devam
etmesi s6z konusu olacaktir. Ancak bunun kalici bir durum olup olmayacagi zamanla ve

de i¢ ve dis ekonomik kosullarin gelisimine gore netlesecektir.

3.1.2. KAPASITE KULLANIM ORANLARI

Tablo 3.2.'den gorilebilecegi gibi, 2019 yilinda imalat sanayi kapasite kullanim oraninda
2018 yilina goére yuzde 1,3 oraninda gerileme yasanmis ve 2018 yilinda yuzde 77,1
olan bu oran, 2019 yilinda yuzde 75,8’e gerilemistir. Ana gruplar itibariyle bakildiginda
ise kapasite kullanim oraninin; yatirrm mallarinda yuzde 4,2, ara mallarinda yuzde 3,4
gerilerken, tuketim mallarinda, nufus artis hizina yakin yani yuzde 1,5 oraninda artis
oldugu gorulmektedir. Turkiye’de yatinmlarin bes ceyrektir geriledigi hatirlaninca,
yatirrm mallari sanayiinde kapasite kullanim oranin ylUksek oranda gerilemesinin nedeni

de belirginlesmektedir.
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TABLO 3.2 : IMALAT SANAYINDE KAPASITE KULLANIM ORANLARI

2018 2019 %
imalat Sanayi 771 75,8 1,3
Dayanikh Tiiketim Mallarn 71,2 72,7 1,5
Dayaniksiz Tiiketim Mallan 73,8 74,5 0,7
Tiiketim Mallari 73,4 74,2 0,8
Gida ve igecekler 72,3 72,1 -0,2
Ara Mallan 78,6 75,2 -3,4
Yatirnrm Mallari 79,5 75,3 -4,2
Gida Uriinlerinin imalati 73,0 72,4 -0,6
iceceklerin imalati 67,7 70,6 2,9
Tatin Urdinleri imalati 74,4 73,6 -0,8
Tekstil Uriinlerinin imalati 79,7 78,5 -1,2
Giyim Esyalarinin imalati 80,1 83,6 3,5
Deri ile ilgili Uriinlerin imalati 59,1 61,3 2,2
Agag, Agag Ur. ve Mantar Ur. (Mobilya harig) imalati 84,3 73,9 -10,4
Kagit ve Kagit Uriinleri imalat 84,5 82,1 -2,4
Kayitl Medyanin Basiimasi ve Cogaltiimasi 74,3 68,5 -5,8
Kok Kémiirii ve Rafine Edilmis Petrol Uriinleri imalati 78,2 - -
Kimyasal Madde ve Uriinleri imalati 77,4 76,4 -1,0
Temel Eczacilik Ur. ve Eczaciliga iligkin Malzemelerin 70,8 70,9 0,1
Plastik ve Kauguk Uriinleri imalati 75,3 72,7 -2,6
Diger Metalik Olmayan Diger Mineral Uriinleri imalati 76,4 67,8 -8,6
Ana Metal Sanayii 80,2 76,7 -3,5
Fabrikasyon Metal Uriinleri imalati (Makine ve Techizat XK 70,4 -1,6
Bilgisayarlarin, Elektronik ve Optik Uriinlerin imalat 75,4 76,1 0,7
Elektrikli Techizat imalati 75,5 73,7 -1,8
Baska Yerde Siniflandirimamigs Makine ve Ekipman 75,2 68,0 -7,2
Motorlu Kara Tasiti, Treyler ve Yari Treyler imalati 84,5 80,0 -4.5
Diger Ulasim Aragclarinin imalati 76,6 78,4 1,8
Mobilya imalati 73,6 75,4 1,8
Diger imalatlar 63,7 68,3 4.6
Makine ve Ekipmanlarin Kurulumu ve Onarimi 72,7 74,2 1,5

Kaynak: TCMB

Kapasite kullaniminin alt sektorler bazindaki gelisimi incelendiginde ise, daha c¢ok
tuketim mallari grubunda olmak Gzere sinirli sayidaki alt sektérde artis, digerlerinde ise
azalis gorulmektedir. Bu tablo ekonominin sadece tuketimle degil, yatirrm ile de

buyumesi geregini ortaya koymaktadir.
3.1.3. SANAYi URETIM ENDEKSI

Sanayi Uretim endeksinde 2019 yili Ocak-Kasim déneminde yasanan gelismeler Tablo
3.3.'de verilmigtir. Buradan gorulebilecegi gibi, sanayi sektord toplaminda Uretim
endeksi 2019 yili Ocak-Kasim déneminde, onceki yilin ayni donemine gore, yuzde 1,5,

imalat sanayinde yuzde 1,7 oraninda gerilemigtir.
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Ayni dénemde Uretim endeksi madencilik ve tas ocakgiliginda binde 5 artarken, elektrik,

gaz ve buhar Uretiminde ise artis ya da azalig olmamistir.

TABLO 3.3: SANAYi URETIM ENDEKSI

SEKTOR Ocak-Kasim Degisim

2018 2019 %

TOPLAM SANAYi

Aramali imalati

Dayanikh Tiiketim Mali imalati
Dayaniksiz Tiiketim Mali imalati
Enerji

Sermaye Mali imalati

Dusuk teknoloji

Orta-dusuk teknoloji

Orta-ileri teknoloji

ileri teknoloji

MADENCILIK VE TASOCAKGILIGI
IMALAT SANAYI

ELEKTRIK, GAZ,  BUHAR
IKLIMLENDIRME UR. ve DAGITIMI

Kaynak: TUIK

Alt grup bazinda yilin 11 aylik bolumunde ise, uretimin; ara mali imalatinda yuzde 4,7,
sermaye (yatirrm) mallarinda yuzde 1,5, dayanikh tiketim mallarinda ise ylzde 3,1
oraninda geriledigi gérilmektedir. Sanayi Uretim endeksinde artis kaydedilen sektorlerin
daha c¢ok zorunlu ihtiyaglari (gida, giyim gibi) karsilayanlar olmasi da dikkati
cekmektedir. Bu durum s6z konusu bu mallarin gelir ve fiyat esnekliginin duguk

olmasiyla ilgilidir.

Sanayi Uretimindeki gelismeleri ge¢gmis yilin ayni donemi yerine ayni yilin bir énceki
donemine goére (aylik) karsilastirmaya imkan veren mevsim ve takvim etkisinden
arindirilmig sanayi Uretim endeksi verilerine iligkin grafik asagida verilmistir. Grafik
incelendiginde, teknik arindirmalara ragmen, tum alt gruplarda yuksek oranh ve 2019
yilinda daha da artan istikrarsizlik dikkati cekmektedir. Bir bagka deyisle, 2019 yilinda
sanayiciler uretimdeki gerileme yaninda istikrarsiz taleple de micadele etmek zorunda
almistir. Bu sorunun ¢6zumua igin hem ig talepte istikrarin yakalanmasi hem de ihracat

pazarlarindaki konumumuzun guglendirilmesi gerekmektedir.
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MEVSIM VE TAKVIM ETKISINDEN ARINDIRILMIS SANAYI URETIM
ENDEKSINDE DEGISIiM %

10,0

——TOPLAM SANAYIi = MADENCILIK
i. SANAYI = ELEKTRIiK, GAZ,BUHAR VE iKLiM.

Kisaca ifade etmek gerekirse, 2019 yili sanayide sadece uretim artisi degil, ayni
zamanda istikrar acisindan da kayip bir yil olmustur. 2020 yilinin ilk yarisi bu sorunlarin
aslimasi igin umitli olmayi gerektirecek konjonkturel baz altyapisina sahiptir. Ancak yilin

ikinci yarisi icin de ayni seyi sOylemek olasi gorinmemektedir.
3.2. iISTIHDAMDA GELiSMELER

istihdam verilerinin yer aldigi Tablo 3.4 incelendiginde, 2019 yilinin 10 aylk béliminde
sanayi sektorundeki istihdamin yillik bazda diuzenli olarak azaldigi gorulmektedir. Bunun
sonucunda da istihdamin yillik ortalama olarak, 2018 yilina gore, yuzde 2,4 oraninda
geriledigi anlasiimaktadir. Dolayisiyla, 2019 yili Uretim yaninda istihdam agisindan da

kayip bir yil olmustur.
TABLO 3.4: SANAYi SEKTORUNDE iSTIHDAM(Bin kisi)

_ Mevsimsel Onceki
VI ~ _Yillik  Sanayinin | peooiiimis  Aya Gére
Degisim Sanayi Degisim Payi Sanayi Degisim
122 7)) (%) istihdami (%)

Toplam
Istihdam

2
3
4
)
6
7
8
9

Kaynak: TUIK
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Diger taraftan, asagidaki grafikten de gorulebilecedi gibi, 2013 yilinda 5 milyon Kisi
sinirini agan sanayi istihdaminin, 2019 yilinin sonuna gelinmesine ragmen henuz alti
milyon sinirini asamamistir. Gerek teknolojideki gelismeler, gerek ongoérulen buyime
hizlar dikkate alindiginda da bu siniri yakin zamanda asmasi olasiliginin da dusuk
oldugu soylenebilir. Tarimda istihdamin azaldigi, sanayide de artmadigi bir durumda
Tarkiye'nin sadece hizmetler sektoru Uzerinden igsizligi azaltmasini beklemek gergekgi

olmayacaktir. Bu nedenle sanayide yatirimlarin acilen canlandirilmasi gerekmektedir.

SANAYIDE iSTIHDAMIN GELISIMIi (Bin kisi)

6.000

5.000

4.000

3.000

2.000

1.000

Mevsimsel etkilerden arindiriimig sanayi istihdaminin gelisimi incelendiginde ise
sektordeki istihdamin Ekim ayinda 5 milyon 666 bin kigiyle yilin en yuksek duzeyine
ulastigr gorulmektedir. 2019 yilinin son iki ayinda, ekonomideki goreli canlanma

nedeniyle, sanayide istihdam dizeyinin artmasi ihtimali bulunmaktadir.

MEVSIMSEL DUZELTILMIS ISTIHDAMIN GELISIMI (Bin kisi)
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Sanayi sektorindeki istihdama iligkin veriler ve yapilan degerlendirmeler mevcut
yatirmlarla sanayide istihdamin sinirina buyuk olgude ulagiimig oldugunu ortaya
koymaktadir. Dolayisiyla sektorde daha fazla istihdam, ancak daha fazla yatirim ile

mumkun olabilecektir.
3.3 VERIMLILIKTE GELiSMELER

Imalat sanayinde emek verimliligine iliskin veriler Tablo 3.5'de yer almaktadir. Buradan,
2010-2018 doneminde imalat sanayinde emek verimliliginin yaklagik ytuzde 10
duzeylerinde arttigr gorulmektedir. Bunun olumlu ancak yetersiz bir gelisme oldugu
soylenebilir.

TABLO 3.5: IMALAT SANAYINDE VERIMLILIK ENDEKSI

Endeks Bir Onceki Yilin Ayni

Donemine Gore Yiizde
(2010=100) Degisim

Calisan Kisi Calisilan Calisan Kisi  Calisilan Saat
Basina Saat Basina Basina

2010
2011
2012
2013
2014

2015
2016
2017
2018
2018-I
2018-I
2018l
2018-1V
2019-1
2019
2019-lll
Kaynak: TUIK

2019 yilindaki gelismelere bakildiginda ise yilin ilk iki ¢ceyreginde calisan kisi bagina
verimlilik endeksinin 2018 yilinin ayni geyreklerine gore azaldigi, ¢aligilan saat basgina
ise artig gosterdigi anlasiimaktadir. Ekonominin kismen canlanma egilimi gosterdigi
ucuncu cgeyrekte ise galisan kisi bagina verimlilik yuzde 2,4, saat basina verimlilik ise
yuzde 1,7 oraninda artmistir.
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Emek verimliligine iligkin 2010 yili sonrasi veriler bir butun olarak degerlendirildiginde,
imalat sanayinde yeni yatirnm ihtiyacinin sadece Uretim artisi degil ayni zamanda
verimlilik artigi icin de gerekli oldugu soOylenebilir. Bunun i¢in de sadece yatirim
tesviklerinin  degil ayni zamanda makro ekonomik iklimin de iyilestiriimesi

gerekmektedir.

3.4. UCRETLERDE GELISMELER

Ucretler, sanayiciler icin bir taraftan maliyet unsuru diger taraftan da talep kaynagidir.
Bu nedenle Ucretlerin hem maliyetlerde ¢ok onemli artiglar yaratmayacak, hem de
talepte gerilemeye neden olmayacak sekilde ince bir ayar ile artirlimasi gerekmektedir.
Kuskusuz bu ayar konjonkturun gerekliliklerine gore de yapiimak durumundadir. Ancak,
bu konuda kullanilabilecek bilimsel olgut; reel Ucret ve verimlilik artiglarinin uyumlu

olmasi seklinde ifade edilebilir.
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TABLO 3.6: REEL BRUT UCRET - MAAS ENDEKSLERI
Endeks Bir Onceki Yilin Ayni Dénemine
YIL Gore Yiizde Degisim
Ticaret- Ticaret-
Hizmet Hizmet

2010 65,4 53,3 63,3 6,2 14,6 7,3

2011 72,8 64,8 71,9 11,2 21,7 13,5
2012 79,3 76,5 79,3 8,9 18,1 10,3
2013 85,7 85,8 85,7 8,1 12,1 8,1

2014 91,2 91,3 90,9 6,3 6,4 6,1

2015 100,0 100,0 100,0 9,7 9,5 10,0
2016 110,4 119,1 111,8 10,4 19,1 11,8
2017 112,5 123,1 113,9 1,9 3,4 1,9
2018 114,8 119,7 112,2 2,0 -2,7 -1,5
2018-1 119,8 125,4 119,6 10,4 13,1 8,6
2018-l1 118,2 129,9 114,4 55 53 0,5
2018-l11l 114,0 121,5 111,4 -1,2 -6,3 -4.6
2018-1V 108,3 104,4 104,6 -5,0 -18,5 -8,8
20191 117,1 99,7 116,0 -2,3 -20,5 -3,0
201911 120,2 101,5 118,6 1,7 -21,9 3,6
2019-111 121,5 98,4 119,8 6,6 -19.1 7,6
Kaynak: TUIK

CELEW insaat Sanayi Insaat

Turkiye'de reel Ucretlerin 2010 sonrasi donemdeki gelisimi Tablo 3.6'da verilmigtir.
Buradan 2010-2018 arasi donemde sanayi sektorinde reel brat Ucretlerde, hizi

degismekle birlikte, duzenli bir artis gergeklestigi gorulmektedir.

Reel brut Ucretlerde 2019 yilinda yasanan gelismeler incelendiginde, sanayi sektoriinde
ilk ceyrekte yiizde 2,3 diizeyinde gerileme olmasi dikkati cekmektedir. ikinci ceyrekte bu
egilim tersine dénmis ve ylizde 1,7 dizeyinde artis gerceklesmistir. Uglincli ceyrekte
artis egilimi daha da belirginlesmis ve yuzde 6,6 dizeyinde reel Ucret artisi olmustur.
Ucglincli ceyrekte ekonomide gériilen toparlanmada bu Ucret artislarinin da katkisi

oldugu soylenebilir.
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REEL BRUT UCRETLERDE GELISMELER (2015=100)
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Tarkiye’'nin daha hizli gelisebilmesi icin daha ylksek Ucret 6demeye imkan verecek
uretim deseni gerekmektedir. Bir bagka deyisle, Turkiye yluksek katma degerli teknolojik
artnler Uretiminde mesafe aldikga galisanlara daha iyi Ucret kosullari sunabilecektir. Bu
gerceklestirimeden verimlilik artisinin tGzerinde yapilacak Ucret artiglari enflasyon olarak

geri donecektir.

Dolayisiyla, hem kuresel rekabet kosullarinda basarili olabilmesi hem de insanlarina
daha iyi refah dizeyi sunabilmesi i¢in Turkiye’nin Uretim deseninde sigrama yaratmasi,
bunun icin de egitimde, Universitelerde, kamu burokrasisinde yeniden yapilanmasi

gerekmektedir.
3.5. VERIMLILIK VE REEL UCRET KARSILASTIRMALARI

2010 sonrasi donemde ve 2019 yilinda reel brit Ucretler ve emek verimliligindeki
gelismeler asagidaki grafikte sunulmustur. Buradan 2010-2018 ddéneminde reel Ucret
artislarinin, 2017 yil haric, verimlilik artisinin tizerinde gerceklestigi gorilmektedir. i¢
talep artisini besleyen, ancak dis pazarlarda rekabet glcunu olumsuz etkileyen bu
gelismenin gerisinde daha ¢ok bu donemdeki yuksek politik konjonktur bulunmaktadir.

Ancak, mevcut Uretim deseni ile bu gelismenin surdurulebilir olmasi ¢gok guctur.
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SANAYIDE EMEK VERIMi VE REEL UCRETLERDE DEGIiSiM
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2019 yilindaki gelismeler incelendiginde ise, yilin ilk ceyreginde hem verimlilikte hem de
reel Ucretlerde gerileme oldugu gorilmektedir. Ancak, reel Ucretlerdeki gerilemenin
daha yuksek olmasi, reel birim isgucu maliyetlerinin azalmasi anlamina gelmektedir.
Ancak yilin ikinci ve dguncu ¢eyreginde bunun tersi bir sture¢ baslamis ve reel Ucret
artislar verimlilik artisinin Gzerine ¢ikmis, yani sanayici agisindan reel isgicu maliyetleri

yeniden artmistir.

Sanayi sektért bolimuinde yapilan incelemeler gergevesinde 2019 yilinin, en azindan
ilk Uggeyreginin, kayip hanesine yazildigini sOylemek mumkunduar. 2020 yih igin ise,
yihn ilk yarisinda devreye girecek olan baz etkisi disinda, henuz Umitli olmayi

saglayacak ¢ok fazla gerekge/ortam oldugunu ifade etmek oldukca gugtar.
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4. 2020 YILINDA DUNYA VE TURKIYE EKONOMISI 4. BOLUM l

Calismanin bu bolimunde 2020 yilina yonelik beklentiler oncelikle dunya, sonra Turkiye
boyutundan degerlendirilecek, ardindan da farkli boyutlarda bazi O6neriler ortaya

konulacaktir.
4.1. 2020 YILINDA DUNYA EKONOMISI

Dunya ekonomisi, 2020 yilina ticaret savaslari ve politik belirsizlikler ile girmektedir.
Ayrica, uluslararasi kuruluglarin 2020’ye iligkin oldukga farkh ongoruler agiklamasi da
ilave kafa karigsikligina yol agmaktadir. Dolayisiyla belirsizligin, éngord gug¢liginin

genis bir alana sirayet ettigi anlagiimaktadir.

IMF 2019 yilinda yuzde 2,9 buylumesi beklenen dunya ekonomisinin 2020 yilinda yuzde
3,3 oraninda buyuyecegini, 2019 yilinda sadece yuzde 1,0 artmasi beklenen dinya
ticaret hacminin, 2020 yilinda yluzde 2,9 oraninda genigleyecegini ongormektedir.
OECD ise buyume icin yluzde 2,9, ticaret hacmindeki artis icin ylzde 1,6 oranini

ongormektedir. Dolayisiyla, OECD daha karamsar éngorulere sahip bulunmaktadir.

IMF tarafindan dinya ekonomisinde yasanacak buyume artigsinin daha ¢ok gelismekte
olan Ulkelerden kaynaklanmasi beklenmektedir. Zira, gelismis Ulkelerin 2019°'da ylzde
1,7 olan buyumesinin 2020 yilinda 1,6 olmasi, gelismekte olan ulkelerde ise buyumenin

yuzde 3,7°den yuzde 4,4’e yukselmesi ongorulmektedir.

Diger taraftan 2019 yilinda yuzde 11,3 oraninda gerileyen petrol fiyatlarinin 2020 yilinda
da yuzde 4,3 oraninda gerilemesi beklenmektedir. Bunun gerceklesmesi, Turkiye gibi
enerjide disa bagimh Ulkeler i¢cin hem cari denge hem de enflasyon agisindan olumlu
katki yapacaktir. Ancak, Ortadogu bdlgesindeki sorunlarin, 2020 vyilinda petrol

fiyatlarinda ciddi dalgalanma yaratmasi olasiligi da g6z ardi edilmemelidir.

Diger taraftan, 2020 yilinda enflasyonun gelismis Ulkelerde binde 3 oraninda artarak
yuzde 1,7’ye, gelismekte olan Ulkelerde ise binde bes oraninda gerileyerek yuzde 4,6’ya
dusecegi ongorulmektedir. Bu veriler ile enflasyonun Turkiye’de bulundugu duzeyler
karsilastirildiginda, ekonomi politikalarinda oncelik siralamasinin ne olmasi gerektigi
ortaya ¢ikmaktadir. Zira mevcut enflasyon dizeyi ile Turkiye'nin rekabet glcu elde
edebilmesi, kuresel ekonominin spekillatif olmayan kaynaklarindan yeterince

yararlanabilmesi olduk¢a zordur.
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Dinya ekonomisinde spekulatif sermaye hareketlerinin  yoninin belirlenmesi
konusunda o6nemli rolu olan faizlere iligkin IMF’'nin ongoruleri incelendiginde, 2020
yilinda dolar igin Libor faizinde binde dortluk gerileme (%1,9), euro icin ise degisiklik
olmamasi (binde -4) beklenmektedir. Bu faizler, enflasyonun tek haneye indiriimesi ve
risk algisinin (CDS) gerilemesi durumunda Turkiye’'nin tahvil piyasasina yabancilarin

yonelebilecegini ortaya koymaktadir.

TABLO 4.1: DUNYA EKONOMISI iGN 2020 ONGORULERI
GOSTERGE 2018 2019 2020

Diinya 3,6 3,0 3,3
Gelismis tilkeler 2,3 1,7 1,6
ABD 2,9 2,4 2,0
Japonya 0,8 0,9 0,7
Avrupa bdlgesi 1,9 1,2 1,3
Almanya 1,5 0,5 1,1
Fransa 1,7 1,2 1,3
italya 0,9 0,0 0,5
ingiltere 1,4 1,2 1,4
ispanya 2,6 2,2 1,6
Gelismekte olan iilkeler 4,5 3,9 4,4
Cin 6,6 6,1 6,0
Rusya federasyonu 2,3 1,1 1,9
Arjantin -2,5 -3,1 -1,3
Brezilya 1,3 2,5 2,2
Hindistan 6,8 4.8 5,8
Tarkiye 2,8 0,2 3,0
Kiiresel Hasila (Trilyon Dolar) 84,9 86,6 90,5
Dunya Mal-Hizmet Ticaret Hacmi(%) 3,6 1,0 2,9
ithalat - - -
Gelismis tlkeler 3,0 1,2 2,7
Gelismekte olan Ulkeler 5.1 0,7 4.3
ihracat - - -
Gelismis ulkeler 3,1 0,9 2,5
Gelismekte olan Ulkeler 3,9 1,9 4.1
Petrol Digi Mal fiyatlarinin Degisimi(%) 1,6 0,9 1,7
Petrol fiyatlarinda degisim (%) 294 | 11,3 | 43
Tiiketici Enflasyonu-Gelismis Ulkeler 2,0 1,4 1,7
Tliketici Enflasyonu-Gelismekte 4,8 51 4.6
Libor (6 aylik-Dolar) 2,5 2,3 1,9
Libor (3 aylik-Euro) -0,3 -0,4 -0,4

*Tahmindir
Kaynak: IMF ve Diinya Bankasi
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Dinya ekonomisinde dnemli etkiler yaratma potansiyeli tasiyan olasi bir gelisme de
euro/dolar paritesiyle ilgilidir. ABD baskaninin bir taraftan faiz indirimi i¢gin FED
Uzerindeki baskilarinin devam etmesi diger taraftan dusik degerli dolar ile rekabet
avantaji yakalamayi istemesi, 2020 yilinda euronun dolar karsisinda deger
kazanmasina neden olabilecek gibi gorinmektedir. Bunun gerceklesmesi ise Turkiye

ekonomisine olumlu katki yapacaktir.

Diger taraftan, dinya ekonomisini 2020 yilinda bekleyen o6nemli risklerden birinin
borglarin akibeti oldugu soylenebilir. Zira, 6zellikle 1973 krizi sonrasi gelismis Ulkelerin
arz fazlalarini eritmek igin 6nce kendi, sonra da gelismekte olan Ulke vatandaslarini
bor¢landirarak (6zellikle 1980 sonrasinda) talebi artirma ¢abalariyla sonug alma donemi
geride kalmig gibi goérinmektedir. Dunya ekonomisi er ya da ge¢ bu sorunla yuzlesmek
zorunda kalacaktir. Bu ylzlesmenin ve/veya emarelerinin 2020 yilinda ortaya ¢ikmasi
surpriz olmayacaktir. Dolayisiyla Turkiye’'nin, bu baglamda ortaya ¢ikabilecek sorunlara

karsi hazirlikli olmasi gerekmektedir.

Genel bir degerlendirme yapildiginda, dinya ekonomisinin 2020 yilini 2019’a benzer
kosullarda gecirmesinin beklendigi, bununla birlikte ABD bagkani Donald Trump’un nasil
bir tavir sergileyecegi ve ticaret savaslarinin ne yone evrilecegi konusundaki
belirsizliklerin 6ngoru yapmayi zorlastirdidi soylenebilir. Dolayisiyla, dinya ekonomisi
acisindan 2020 yili, olumlu ve olumsuz yonde etkiler yaratabilecek beklenmedik/yeni

gelismelere agik gorunmektedir.

Basta Turkiye olmak Uzere gelismekte olan Ulkeleri 2020 yilinda etkileyecek bir faktorin
de FED’in uygulayacagi para, 6zellikle de faiz politikasi olacagi unutulmamalidir. Zira,
FED’in 2019 yilinda faiz artirrmindan faizleri disurme politikasina gegmesi, dis kaynak
bagimlisi gelismekte olan ulkeleri rahatlatmigtir. Nitekim, Turkiye’de Merkez Bankasi'nin
2019 yilinin ikinci yarisinda faiz oranlarini ¢ok hizli bir sekilde ve ¢ok ytiksek oranda
dusurmesine ragmen, belirgin bir yan etkisinin ortaya ¢ikmamasinda FED’in aldigi
kararlar etkili olmustur. Boylesi bir ortamda dunyadaki gelismeleri etkileme gucu sinirh
ulkelerin ulusal ekonomilerini saglam bir makro zemine kavusturmasi ve dis kaynak

ihtiyacini minimize etmesi uygun olacaktir.
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4.2. 2020 YILINDA TURKIYE EKONOMISI

Tarkiye ekonomisinde 2020 yilinda yasanabilecek olasi gelismelere iligkin

degerlendirme yapmadan 6nce bazi tespitler yapilmasi uygun olacaktir;

1980 sonrasi donemde Turkiye ekonomisinin gelisme yolunda dnemli sayilabilecek bazi
mesafeler kat ettigi; ulusal geliri bUytttaga, dinya ile daha entegre hale geldigi, tuketim
dolayisiyla refah standartlarini yukselttigi sOylenebilir. Ancak, bu arada Turkiye
ekonomisinde onemli yapisal sorunlarin var olmaya devam ettigi, kalici istikrarin
saglanamadiqi, sik saylilabilecek araliklarla kriz yagsandigi da gorulmektedir. Dolayisiyla,
bu sorunlarin asilabilmesi i¢in ekonomi politikasi anlayisi ve vizyonunun degismesi
gerektigi, gelinen noktada sadece ekonomik boyutta degil, aralarindaki yogun etkilesim
nedeniyle toplumsal butind olusturan tUm alanlarda (ekonomik, sosyal, politik, kultarel)
yeniden yapilanmanin kacginilmaz oldugu da anlagiimaktadir. Bu baglamda oncelikli ve

yaygin etkileri olan sorunlar;

Uretim ve tiiketim tercihinin uyusmazligi: Tirkiye ekonomisinin en énemli sorunun
bu oldugu sdylenebilir. Aslinda ¢ok konusulan birgok ekonomik sorunun en derindeki
temel kaynagi da budur. Gerek bireysel gerekse Ulke diuzeyinde bakildiginda kullanilan
ve tuketilen mallarin, 6zellikle de bilgi ¢agi Urunlerinin dnemli bir kisminin ithal oldugu
gorulecektir. Tarkiye teknoloji yogunlugu disuk mallar Uretmekte, teknoloji yogunlugu
yuksek mallari tiketmektedir. Bu yapinin dogal sonucu cari agik ve dis borglarin

artmasidir.

Borglanma-kredi artisi: Reklamlar, diziler ve filmler yaninda triblinlere oynamaya
merakli, Uretmeyi degil, sahip olmayl 6n plana ¢ikaran sosyolojik zeminden beslenen
sigirilmis tlketim beklentileri, insanlari gelirinin ¢ok 6tesinde tuketmeye yoneltmektedir.
Bu davranig yapisi toplumsal konumlanmayi bilgi, birikim ve erdemlere dedgil, tuketim
standartlarina  baglamakta, zaman zaman da olsa her turlu kazancin

normallestiriimesine yol agabilmekte, ahlaki standartlari zayiflatmaktadir.

Tasarruf oraninda gerileme: Tuketim odakli bir yagsam ve toplum yapisi gelecegin
sekillendiriimesinin kilidi olan yatinmlari ve bunu agacak anahtar olan tasarruflarin
artmasini engellemektedir. Bugin mevcut tasarruf dizeyiyle Turkiye'nin gidebilecedi
daha uzun bir yol ve daha iyi bir yer yoktur. Ayrica, Turkiye'de tasarruflari artirmak igin
oncelikle faizleri dedgil, istihdam ve gelirleri artirmak gerekmektedir. Bunun igin de reel
sektore yatirmlar yapiimahdir. Ancak, uygulanan ekonomi politikalari ve makro

ekonomik iklim itibariyle reel yatinmlara yonelmek irrasyonel gérinmektedir.
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Cezalandirilan reel sektor: Turkiye'de yuksek faiz, dusuk kur, yuksek enerji fiyatlari ve
finansal rantlarin dusuk veya hi¢ vergilendiriimemesi seklindeki politikalar reel sektoru
adeta cezalandirmaktadir. Boylesi bir yapinin devami igsizlik sorununu daha da

derinlestirecektir.

Artan dis kaynak bagimhhg:: Bir taraftan yapisal, diger taraftan 2002 sonrasi olusan
0zgun konjonkturel kosullar Turkiye'nin dig kaynak bagimhligini derinlestirmigtir. Bu
durum ulkenin ve insaninin beklentileri yerine dig kaynak girisinin devamini saglayacak
politikalari zorunlu ve oncelikli kilmistir. Bir baska deyigle, ekonomi politikalarinda

bagimsizlik imkani ve alani daha da daralmigtir.

insaat sektoriindeki gelismeler: Tirkiye 1980 sonrasinda agirliklari ve dénemleri
degismekle birlikte enflasyon, arazi ve finansal rantlarin realize edilmesi yoluyla yeni
zenginler yaratmistir. Tarkiye'nin bodylesi tercihler sonucu bugun igine suruklendigi
sanayisizlesme ve insaat sektorl (konut, AVM, yol insaatlari) éncelikli stratejinin sonuna
gelinmigtir. Buna ragmen bu yonde daha fazla i1srar etmek, kamu kaynaklarini bunun

icin seferber etmek, bumerang etkisi yaratabilecektir.

Kayit digsi ekonomi ve haksiz rekabet: Turkiye adeta bir kayit disilik cennetidir.
Hemen hemen tiim sektérlerde kayit disi islem ve gelir séz konusudur. islem ve
faaliyetleri kayit altina alamamis bir Turkiye'nin, ekonomisini etkin olarak yonlendirmesi
ve haksiz rekabet ortamini engellemesi mumkun degildir. Ayrica, bu duzeyde kayit disi

ekonomi ile ig ve genel toplumsal ahlaki standartlari yukseltmek olasi gorunmemektedir.

Teknoloji uretimi, inovasyon ve rekabet giliciinde yetersizlik: Egitim sisteminden
baslayip, ekonomi politikalarindaki hatalara kadar devam eden uzun bir zincirde
gecmisten buglne yapilmayanlar ve/veya yapilan hatalar sonucunda, Turkiye'nin dinya
capinda bilinen bir teknolojik Grund, markasi olamamistir. Egitimde ezbere dayall, test
yontemiyle de olmasi mumkin goérinmemektedir. Sorgulayan, elestiren, degistiren ve

hayalleri olan bireylerin bunu yapabilmesi mimkundur.

Boylesi bir zemin Gzerinde bulunan Turkiye ekonomisi i¢cin 2020 yilina iligkin olarak bazi

degerlendirmelere asagida yer verilmigtir.

Tarkiye ekonomisinin 2019 yili baylime hizi; IMF tarafindan binde 2, OECD tarafindan
ise binde 3 olarak ongorulmektedir. 2020-2022 vyillarini kapsayan Yeni Ekonomi
Programindaki (YEP) ©ngoru ise binde 5 duzeyindedir. Dolayisiyla Turkiye

ekonomisinin 2019 yilin1 az da olsa buyuyerek kapatacagi anlagiimaktadir.
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2020 yili igin ise IMF yuzde 3, OECD’de yuzde 3, YEP ise yuzde 5 dlzeyinde bliyume
ongormektedir. Potansiyel buyume hizi (%4) ve 2019 yilindan gelecek baz (%0,5)
etkisiyle Turkiye'nin yuzde 3-5 bandinda bir buyumeyi gergeklestirmesi s6zkonusu
olabilecektir. Blyume hizinin YEP’de ©ngoéruldigu gibi yluzde 5 gergeklesmesi
durumunda enflasyon (%8,5) ve cari acik hedefinin (9,6 milyar dolar) yakalanmasi
ihtimali azalacaktir. 2020 yili igin IMF (%12,6) ve OECD’nin (%13,2) tuketici enflasyonu
tahminleri YEP'’in (%8,5) oldukga Uzerindedir. Bununla birlikte, Turkiye'nin 2020 yilinda
yiizde 3 blyliyecegini éngdren bu iki uluslararasi kurulusun cari agigin GSYiHya
oranini ise; IMF’nin binde 9, OECD’nin binde 7 olarak dngordigu goérilmektedir. YEP'de
bu oran yuzde 1,2'dir ve aradaki fark buylumeye iligkin 6ngoru farkhliklarini

yansitmaktadir.

TABLO 4.2: YENi EKONOMIK PROGRAMDA (2020-2022)

TEMEL EKONOMIK BUYUKLUKLER
GOSTERGELER 2018 2019 2020 2021

GSYIiH (Milyar $) 789 749 812 856
KBDG ($) 9.693 9.093 9.738 10.144
Bayime hizi (%) 2,8 0,5 5,0 5,0
istihdam Diizeyi (Bin kisi) 28.738 28.275 29.327 30.493
igsizlik Orani (%) 11,0 12,9 11,8 10,6
TUFE Enflasyonu (%) 20,3 12,0 8,5 6,0
Butce Dengesi (milyar TL) -72,8 -125,0 -138,9 -157,6
Biitge Dengesi/GSYiH(%) -2,0 -2,9 -2,9 -2,9
inracat (Fob, Milyar $) 176,9 181,4 190,0 202,0
ithalat (Cif, Milyar $) 231,2 207,8 231,5 247,0
Dis Ticaret Dengesi (Milyar $) -54.3 -26,4 -41,5 -45,0
Cari Denge (Milyar $) -27,0 1,0 -9,6 -7,0
Cari Denge/GSYiH (%) -3,4 0,1 -1,2 -0,8
Dolar/TL kuru 4,72 5,70 6,00 6,41
Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

Bilindigi gibi, 2019 yilinin ilk iki ¢eyreginde ekonomi kugulmuisg, ucunclu cgeyrekte ise
sadece binde dokuz buyumastur. Bu veriler, baz etkisiyle, 2020 yilinda ilk U¢ ¢eyrekte
buyumenin yuksek gergeklesmesi olasiligini artirmaktadir. Ancak, hem i¢c hem de dis
talepte yuksek buyumeye imkan verecek bir zemin olusacagini simdiden soylemek

guctdr.

Zira, ticaret savaslari ve korumaciligin yogunlastigi, en buylk pazarimiz olan
Almanya’nin yavaglamasinin beklendigi bir ortamda, dis talebin ylksek oranda

artmasini beklemek gugtar.
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Yine, son bir yilda kur artislarinin enflasyonun gerisinde kalmasi, ytuksek oranli girdi
maliyeti (asgari Ucret, dodalgaz, elektrik, akaryakit vb.) artiglari ile karsilagsiimasi, dig
pazarlarda rekabet giiciinii de olumsuz yénde etkilemektedir. i¢ talebin artigini ise, kredi
geniglemesi diginda, besleyebilecek yeterli imkan gorulmemektedir. Kamunun, bozulan
blatce dengeleri nedeniyle, daha fazla genisletici maliye politikasi uygulamasinin glg
oldugu ve Merkez Bankasi’'nin enflasyonla mucadele icin siki para politikasi
uygulayacagini ilan ettigi bir durumda, i¢ taleple yuksek oranli buyume ihtimali de
oldukga zor gorunmektedir. Yuksek oranli buyuUmenin sicak para girigi ile saglanacagi
beklentisinin ise, bunun sakincalari konusunda yeterince deneyim elde edildigi

varsayildiginda, devre disi birakilmasi gerektigi aciktir.

Ozetle, Turkiye ekonomisinin 2020 performansini tahmin etmek, ¢ok sayidaki bilinmez
nedeniyle, oldukga gugctur. Ancak 2019 yilindan daha iyi, bununla birlikte basta igsizlik
olmak Uuzere toplumsal beklentileri yeterince kargilamaktan uzak bir 2020 yilinin

Tarkiye'yi bekledigi soylenebilir.

Diger taraftan, 2020 yilinda surprizle kargilasmamak igin ekonomiye iligkin bazi risklerin

dogru algilanmasi ve iyi yonetilmesi gerekmektedir. Bu riskler ise;

\ Biitge aciklarindaki artis ve devletin borglanma hizindaki yiikseklik, Tiirkiye'nin en

onemli sigortasinin (gipasinin) devre disi kalmasina yol agabilecek niteliktedir.

\ Kasim 2019 sonu itibariyle vadesine bir yil ve daha az kalan dis bor¢ miktari 164
milyar dolardir. Bu borcun 6,4 milyar dolari Merkez Bankasi’na, 3,7 milyar dolari
Hazine'ye, yaklasik 84 milyar dolari bankalara (kamu + 6zel), 67 milyar dolari ise
bankacilik digi Ozel kesine aittir. Bu bor¢larin ne kadarinin vadesinin uzatilacagi
(cevrilecegi), ne kadarinin d6denecegi ile birlikte halkin doviz alim-satim konusundaki
tercihleri, kurlarin yonunu belirleyecektir. Bu nedenle 2020 yilinda kurlarda onemli

dalgalanmalar yasanma riski bulunmaktadir.
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TABLO 4.3: 2019 KASIM AYI iTiBARiY__LE VADESi_NE BiR YILDAN
AZ KALAN KISA VADELI DIS BORC ODEMELERI (Milyon Dolar)

BORCLU TUTAR
(2019 Kasim)

KAMU
GENEL YONETIM (Hazine)

Merkezi Yonetim

Mabhalli idareler

Fonlar

FINANSAL KURULUSLAR

Bankalar

Bankacilik DigI 0
FINANSAL OLM. KURULUSLAR 97
KiT'ler 97
Diger 0
TCMB 6.402
OZEL 128.302
FINANSAL KURULUSLAR 61.139
Bankalar 54.976
Bankacilik Disi 6.163
FINANSAL OLMAYAN 67.163
TOPLAM 164.244
Kaynak: TCMB

\ Bu arada diinya geneline Tiirkiye'de faiz oranlarinin yiiksek olmasi nedeniyle sicak
para girisi, buna bagli olarak kurlarin gerilemesi (TL’nin degerlenmesi) olasiigi da
bulunmaktadir. Bu durumda ise dis ticaret acgigi ile cari agigin yeniden artmaya
bagslamasi, ihracat yerine i¢ tiketimle biyimenin yeniden devreye girmesi s6z konusu
olabilecektir. Bunun anlami ise basa donulmesi, ekonomide yasanan olumsuz

gelismelerden ders ¢ikarilamamasi olacaktir.

\ Tirkiye’nin 2018 ve 2019 yilinda yasadigi sorunlarin énemli bir kaynagi da; biyiime
perspektifinde insaat sektériine yuklenen asiri rol/anlamdir. Ekonomi yénetiminin bazi
aclklamalarindan bunun surdurtlmesinin istendigine iliskin sinyaller alinmaktadir. Bu
tercih, gelinen nokta itibariyle yani bir milyonun tzerinde sifir konut stoku oldugu dikkate
alindiginda, dogru gdérinmemektedir. Dolayisiyla ingaat gudimli buylimenin

surdurilme ¢abasi ekonomi igin 6nemli bir risk kaynagi olabilecektir.
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\ Tirkiye uzun yillardir, séylem diizeyinde olmasa da, eylem/politika diizeyinde tarim ve
sanayi sektorunt ihmal etmistir. Bunun sonucunda giftgilerin tarimdan kagtigi,
sanayisizlesmenin belirginlestigi bir donem yasanmigtir. 2020 yili bunun tersine
cevrildigi bir yil olmak durumundadir. Ancak, boylesi bir tercihin dncelenmesine yonelik
guclu sinyallerin ve eylem planlarinin hentz varligindan s6z etmek gugtir. Bu durum
sadece 2020 degil bir butin olarak Ulke geleceg@i acgisindan risk olarak karsimizda

durmaktadir.

\ Diger taraftan, Tirkiye her an jeopolitik risklerin aktive olabilecegdi bir bdlgede
bulunmaktadir. Bu risklerin basinda Suriye ve Libya’nin gelecedine iligskin gelismeler
bulunmaktadir. Tarkiye’nin, daha once basardigi gibi yeniden komsular ile sifir sorun
yaklagimina donmesi gerekmektedir. Ayrica, AB ile iligkilerin yeniden iyilestiriimesine
yonelik gabalar onem kazanmaktadir. Bu konularda olumlu gelisme saglanamamasi,
Turkiye icin ilave riskler yaratabilecek, ekonomide olumsuz gelismelere neden

olabilecektir.

\ Tiirkiye icin gelecege etki eden en énemli risk egitim sisteminin yarinlarin ihtiyaclarina
uygun yapilandirilamamasidir. Pratikte egitim-Uretim uyumsuzlugu olarak kargimiza
clkan sorunlarin agilmasi ve yarinin gucglu ekonomiye sahip bir Ulkesi olmak igin

egitimden kaynaklanan risklerin bertaraf edilmesi gerekmektedir.

\ Bunlarin yaninda nitelikli demokrasi ve etkin/adil isleyen hukuk sistemine ulasma
konusundaki riskler, varligini belirgin bir sekilde hissettirmektedir. Bu risklerin ortak akil

ve toplumsal konsensus ile asilmasi gerekmektedir.

\ Biitiin bunlarin yaninda, Tirkiye ekonomisi igin olasi ve énemli risk kaynaklarindan
biri de erken segimin gundeme gelmesi/kalmasi ve/veya erken segim kararinin alinmasi
olabilecektir. Turkiye’de son yillarda politik konjonktur hep yuksek kalmisg, bu da gerekli
yapisal onlemlerin alinmasini geciktirmistir. Bu konuda kullanilabilecek kredi de
kalmamistir. Dolayisiyla Turkiye secgimsiz donemi; Uretim-ekonomi, hukuk, egitim ve

demokratik boyutta yeniden yapilanma igin kullanmalidir.
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Ozetle hikiimet ve ekonomi yonetiminin bu risklere karsi tavrini/énlemleri bir an énce
net ve acik olarak kamuoyu ile paylasmasinda fayda bulunmaktadir. Bunlarin yaninda
surdurdlebilir, istihdam dostu, ylUksek oranli buyume igin su Onlemlerin hayata

gecirilmesi faydali olacaktir:
1. Hukuk sistemindeki eksiklikler bir an dnce giderilmelidir.

2. Egitim ve ogretmen yetistirme sistemi yenilenmeli, issizlik icin mezun veren lise ve

universite bolumleri kapatiimali, gelecegin mesleklerine yonelik bolumler agiimahdir.

3. Gunumulzde ulkelerin en buyuk glcu; vatandaslarinin/genglerinin hayal gucudur.
Hayal giiciinii gelistirmemiz gerekiyor. Bunun icin de genclerimize Tirkce, ingilizce,
matematik, fizik ve yaziim olmak tzere 5 dili gok iyi duzeyde 6gretmeliyiz. Ortalama
200 kelime ile konusan bir insanin hayal kurmasi, yeterli ingilizce bilmeyenin dinya ile
entegre olmasi mumkun degildir. Bilimsel gelisme ve yeniliklerin gerisinde ise buyuk
Olcide matematik ve fizik bulunuyor. En genis yenilik zeminlerinin basinda ise yazilim
geliyor. Bu boyutlardaki eksikliklerin tamamlanmasi i¢in konunun sistematik olarak ele
alinmasi, sevdirerek, gorsellik katarak, uygulayarak 6grenmenin on plana c¢ikariimasi
gerekiyor. Bu alanlardaki nitelikli egitim, 6zgur ve elestirel akil ile de beslendiginde,

gelecek Turkiye icin ¢cok daha parlak olacaktir.

4. Tuarkiye'de dretim kdltirinin yeniden geligtiriimesine, yenilik-kalite-verimlilik
konularinda yeni bir ivmelenmeye ihtiya¢c bulunuyor. Bunun icin kolay-firsatgi
kazanimlarin degil, alinteri ve akilteri ile kazanimlarin daha fazla anlaml bulunacagi
sosyolojik bir iklim olusturulmasi gerekmektedir. Bunun igin siyasi partiler yaninda tim

sivil toplum orgutlerinin esanli ve es yonlu ¢alismasi gerekmektedir.

5. 2020 yilinda Turkiye ekonomisinin yumusak karni cari acik degil, butce ve kamu
borglarinin ¢evrilmesi olacaktir. Ekonomi yonetimi bu konuya gereken onemi vermelidir.
Zira, Turkiye ekonomisi 2002 sonrasi donemde hem i¢ siyasi, hem de dig siyasi ve
ekonomik konjonkturin verdigi imkanlarla “6zel” bir donem yasamistir. Bu ddonem
yapilan dogru vel/veya yanliglarla birlikte artik geride kalmistir. DUnu degistirmenin
imkansiz oldugu bu noktada gelecege bakarak, dunun tecrubelerini ancak daha ¢ok da
gelecek bilgisini kullanarak ekonomide yeniden yapilandiriimaya gidilmelidir. Tum

ekonomik birimlerin bu ihtiyaci gorerek hareket etmesi 6nem arz etmektedir.
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Bu baglamda, gerek politika yapimcisi gerekse de uygulayicisi olarak kamuya 6nemli

gorev ve sorumluluklar digmektedir. Kamunun yeniden yapilandiriimasi ve merkezi

yonetim butgesi, finansmani ve birikmis bor¢lar baglaminda alinmasi gereken dnlemler

soyle siralanabilir;

Teknolojinin sundugu imkanlar sonuna kadar kullanilarak, kayit digi ekonomi ile
etkin mucadele yapilmali, bu c¢ercevede nakit para kullaniminin ortadan

kaldiriimasi onerisi iyi degerlendiriimelidir.

Kara ve kiyi sinirlarimizda kacakgilik ile etkin mucadele edilmesine hizmet

edecek daha iglevsel bir sistem ve yontemler gelistiriimelidir.

Yerel ve merkezi kamu harcamalarinda mutlaka performans ve etkinlik denetimi

getirilmelidir.

Kamunun mevcut durumu, Hazine tarafindan verilen borg¢ ve gelir garantilerini de
icerecek sekilde seffaf olarak ortaya konmali, bu yapinin nasil iyilestirilecegine

iligkin politika onerileri kamuoyu ile paylasiimalidir.

Kamuda ve yerel yonetimlerde sistematik tasarruf onlemleri planlanmali ve

hayata gecirilmelidir.

Dogrudan vergilerin 6n plana cikarilacagi adil bir vergi sistemine gecilmeli ve

vergi tabaninin genigletiimesi saglanmalidir.

Vergi ahlak ve bilincini zayiflatan, isletmelerin topladigi ve/veya kazanclarindan
0demek durumunda oldugu vergileri finansman araci olarak kullanmalarini tegvik

eden vergi aflari/dizenlemeleri yapilmamaldir.

Vergisini duzenli ve zamaninda 6deyen, bu nedenle de vergi aflari nedeniyle
haksiz rekabetle karsi kargiya kalan mukelleflere mutlaka vergi oranlari ve/veya

kamu bankalarindan kredi kullanimi Uzerinden tesvik saglanmalidir.

Basta kamu olmak Uzere tum toplum kesimlerinde tasarruf ve yerli mali kullanma
aligkanhigr ve bilincinin guglendiriimesi saglanmali, bunun igin ilkokuldan

baslayarak her asamada egitim verilmelidir.

Kamuda ise alimlar ve yukseltimelerde liyakat ve performans temel referans
olmali, bu ilkenin igleyisine imkan verecek nesnel yasal-kurumsal mevzuat/yapi

olusturulmali, iktidarlara gore bu ilkelerin degismesi engellenmelidir.
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e Bunu destekleyecek sosyolojik zeminin olusturulmasi igin yasamin uygun her
alaninda “iliski” ilkesi yerine “calisma ve basar” ilkesinin yerlestiriimesi

saglanmalidir.

e Bunlarin yaninda makro acgidan; istikrarli/kapsayici/erdemli baytume, istikrarli ve
gercekci degerlenmis doviz kuru, disuk enflasyon ve dusuk faiz kosullar

olusturulmahdir.

Tarkiye'de kamu dengeleri ve genel olarak ekonominin geldigi nokta itibariyle dontsum
zorunlulugu belirginlegsmigtir. Bu zorunluluklarin geregini yerine getirmekten bagka da

sans ve imkan da adeta kalmamistir.

Baoylesi bir iklimde sanayicilerin 2020 yilindan beklentileri ise soyle 6zetlenebilir:

v Umitli olmak ve 6niinii gorebilmek, bunun icin de ekonomi politikalarinin yapim

surecinde sanayicilere etkin rol verilmesini,

< Déviz kurlarinda istikrarin saglanmasini ve reel faizlerin makul diizeyde tutulmasini,

\ Enflasyonla miicadeleye kararliikla devam edilmesini ve yiizde 5 diizeylerine
indirilmesini,

\ Yatinm artisinin imalat sanayi yatirmlarindan baslatiimasini, bunun icin tesviklerin
guclendirilmesini, sanayicilik kaltirinin zayiflamasina izin verilmemesini,

\ Yatinmlarin artmasi icin {riin bazinda somut/islevsel tesvik verilmesini,

\ Bircok ekonomik ve sosyal sorunun kék sebebi olan issizlik ile miicadele icin istihdam

tesviklerinin artiriimasini,

\ Bu zorlu dénem atlatilincaya, ekonomi normal hizina kavusuncaya kadar sanayicilere
pozitif ayrimcilik yapilmasini; akaryakit, elektrik ve dogalgazin subvansiyonlu olarak

verilmesini,

\ Vergisini diizenli édeyenlere SGK uygulamasinda oldugu gibi yiizde 5 indirim

yapilmasini,
\ Sanayi sektoriiniin insaat sektorii karsisinda haksiz rekabete ugratiimamasini,

\ Diinya ve Tirkiye ekonomisi normallesinceye kadar asgari licret artislarinda dikkatli

davranilmasini,
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\ Kredi genislemesinin éniinii tikayan sorunlu krediler konusunda daha fazla zaman
kaybetmeden oOnce hasar tespitinin yapiimasini, ardindan uygun yontemlerle
bilancolarin bu kredilerden temizlenmesini ve bdylece bankalarin kredi verme

konusundaki Urkek tavirdan vazgegmelerinin saglanmasini, sanayiciler beklemektedir.

Bu beklentiler gerceklestirildiginde, sanayi sektoru yeniden Turkiye ekonomisinin

lokomotifi olacaktir. Dolayisiyla, gelecek i¢in sanayi sektorine oncelik verilmelidir.

Tarkiye, gelisme yolunda olan ve bu nedenle ekonomisinde de bu yolculugun
getirebilecedi olasi sorunlari barindiran bir Ulkedir. Ancak, gelinen noktada,
ekonomideki sorunlarin daha belirgin bir sekilde ekonomi digi boyutlardan da
beslenmeye baglamasi, ¢6zimun sadece ekonomik-teknik aracglarla saglanmasini adeta
imkansiz hale getirmektedir. Bir bagka deyisle, ekonominin igsel dinamikleri yaninda
toplumsal bitinin diger boyutlarini olusturan politik (ic ve dis), sosyal ve kultirel
alanlardaki gelismelerin de ekonomik sorunlarin ¢gozulmesini guglestirdigi gorulmektedir.
Dolayisiyla, Turkiye'de genel olarak yani ekonomik, sosyal, politik ve kultarel boyutlarin
tumunde, bugun ve yarinin ihtiyaglari birlikte dikkate alinarak, yeniden yapilanma

ihtiyaci bulundugu soylenebilir.

Sonug olarak, Turkiye; bir taraftan gelecege giden yollardaki eksikliklerini tamamlamak
diger taraftan da yeni gelecek yollari inga etmek zorundadir. 2020 bunun igin bir “firsat

yil” olarak degerlendirilmelidir.
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