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l. DIS EKONOM iK GEL iSMELER

I.1. Dunya Ekonomisinde Geineler

Dunya Ekonomisinin 1970-2008 yillari arasindaki loiig orani Grafik 1'de gorilmektedir.
Grafik 1’e gbre Dinya Ekonomisinde buylime hiziiginda, gekmekte olan dlkelerdeki
blylme oranlarinin 1970-1982 ve 2001-2008 dénemderidaha yuksek oranlarda ogdu
gorulmektedir. 2009 tahmini verilerine gére DinykoBRomisinde biylime orani % -1 olgca
beklenmektedir. Buna k@n gelsmis Ulkelerin ortalama %-3,5 oraninda kiculgcéahmin
edilmektedir. Gelmis Ulkelerin bu zaman icinde yakla %1,5 oraninda bulyuyege

beklenmektedir.

Grafik 1: Diinya Ekonomisinde Bllyiime Oranlari
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Kaynak: Global Stability Report

2009 yilinda gedmis Ulkelerin %-3,5 oraninda kucilme oranlari, 197ngan itibaren ilk defa
gorulmektedir. Bu durum Dinya Ekonomisinde dnentiddnisim slrecinin bgangici olarak
tanimlanabilir. Genel olarak gehnis tlkelerdeki biylime oranlarinin negatif olmasi titkelerin
Dunya Ekonomisi icindeki paylari acisindan Dunyaomldmisindeki kicilmenin kaygani

olusturdusu anlagilmaktadir.



Dunya Ekonomisinde 2000 yilindan sonra buyimenenidnkaynaini dis ticaret olgturmustur.
Ulkelerin daha yiiksek biiylime oranlarinasmalarinin 6nemli nedeni de, gelir aldrina bali
olarak ds ticaretin buyumesidir. Bu agidansdicaret ile buyime oranlari arasinda 2001-2007

doneminde 6nemli bir kautikli etkilesim ortaya ¢ikmytir.

I.2. Dunya Ticaretinde Galneler

Dunya Ekonomisindeki ticaretin gelir elastikiyeterleri Grafik 2’de 10 yilhik dénemler
itibariyle ortalama olarak gérilmektedir. Bu takdogore Dinya Gelirinde ortaya c¢ikan %1lik
artis, Dinya Ticaretinin 1960-1969 déneminde yaka%?2 artmasina yol acarken, bu oran
gunumize kadar yukselgtir. 2000—2009 yillari arasinda bu oran %3,5 unriieecikmstir. Bu
donemde biyume oranlarinda ortaya ¢ikary agiliminin dnemli bir nedenin diticaret oldgu
dikkate alinirsa, gelir aglar ile dg ticaret arasinda onemli bir kadrkli etkilesimin ortaya

ciktigl gorulmektedir.

Grafik 2: DUnya Ticaretinin Gelir Elastikiyeti
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Kaynak: Global Stability Report

Dunya Ticaretinde ortaya ¢ikacak bir azalma, hegiilbie hem de dolayli olarak buyime
Uzerinden ticaret hacmi Gzerinde 6nemli bir kiicitengol acacaktir. Grafik 3'de Diinya
Ticaret hacmindeki kuculmenin orani gorilmektedBu agidan bu oran Dinya
Ekonomisi ve dia acik ekonomiler Gzerinde dnemli bir kiicilme etksratmstir. Bu

etkinin Dinya Ekonomisi tzerindeki etkisinin azatmgin dnemli bir zamanin ge¢gmesi

gerekecektir. Cunktu Dinya Ekonomisinde ticaretipiganda 6nemli bir farklikana
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ortaya cikmytir. Bununla birlikte, ana girdi konumunda olan endiyatlarindaki
yukselgler ile petrol fiyatlarindaki arglar tlkelerin ds ticaretten dgan avantajlarini
ortadan kaldirabilecek diizeydedir. Bu da ticarentiain daralmasina yol acacak dnemli
bir faktordar.

Grafik 3: Dlnya Ticaret Hacmi
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Kaynak: IMF, World Outlook Report, Ekim 2009

Bununla birlikte, ana girdi konumunda olan eneryiaflarindaki yuksetdiler ile petrol
fiyatlarindaki arglar Ulkelerin dg ticaretten dgan avantajlarini ortadan kaldirabilecek
dizeydedir. Bu da ticaret hacminin daralmasinaagatak onemli bir faktordar.

[. 3. DUnya Mal ve Enerji Fiyatlari

Dunya mal fiyatlarindaki dgsimlerin gostergelerine goére 2007 yilindan itibareal
fiyatlarinda arty egilimi yavaslamistir (Grafik 4).



Grafik 4: Dunya Mal Fiyatlari Gostergeleri (% degisim)
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Kaynak: Global Stability Report

2008 yilinda Petrole dayali olan ve olmayan mahtfarinda dnemli bir agiegilimi olmasina
ragmen, bu art oranlari 2009 yilinda tersine dongtiir. 2009 Yilinda Petrole dayali olmayan,
gida Uranleri, icecekler, sanayi ara mallari gkerimemg tarim drdnleri fiyatlarinda sirasiyla %-
32, -%20 ve %-27 oranlarinda gigler yasanmstir. 2010 yilinda bu diiislerden daha diiik
oranda fiyat arglari beklenmektedir. Burada baz yilin etkisi dekdile alinirsa bu astarin

enflasyon etkisi sinirli olacaktir.

Grafik 5'de dgal kaynaklara dayali Uretilen enerjinin dinya @igde fiyat deisimi
gorulmektedir. Bu tabloya gore ener;ji fiyatlarin2@09 yilinda %-37 oraninda bir fiyat @igt
beklenmektedir. Bu fiyat diisi enflasyonist baskilari azaltan énemli bir falatarak gorilse de
petrol, dgal gaz Uretip satan ulkelerin gelirinde de ortaykeacak etkiler hakkinda da bilgi
vermektedir. Bu nedenle s6z konusu ulkelerin migiplarinde bir azalma ortaya ¢ikacaktir. Bu
da dg ticaret Uzerinde daraltici etkileri ortaya cikalaconemli bir faktordir. Nitekim

Tarkiye'nin dg ticareti icindeki payini artirmak istegi Rusya’nin 2009 yili icin biylime



oraninda beklentisi %-7,5 Bununla birlikte 2008indla dinya petrol fiyatlari yaldek olarak
%36 oraninda artrgtir. Bu fiyat artglari 2009 yilinin ilk altl ayinda yayiama gilimi géstermi
ardindan da 2009 yilinin Kasim ayina kadag a&gilimine girmistir. Petrol fiyatlarindaki bu ag

petrol Ureten Ulkelerde krizin etkilerinin buyimeaolar Uzerindeki etkisini azaltgtir.

Grafik 5: Do gal Kaynaklara Dayall Enerji Fiyatlarinda De gisim (%)
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Kaynak: Global Stability Report

I.4. Dinya Finansal Sisteminin Yapisi

1980’li yillarin baindan itibaren Dinya Ekonomisinde bir finansal setlame sirecine b
olarak finansallgma yganmstir. Bu finansallama eiliminin son sekli ve finansal sistemin

yapisi ile ilgili bilgiler Tablo 1'de gortulmektedir



Tablo 1: 2008 Yilinda Dunya Ekonomisinde Finansal #pi ve Buyukltkleri

Toplam Hisse Senedi Borglanma araclari Banka Aktif Finansal Sistemin
GDP Rezerv Kapitilisazyon Buyudklukleri Buyiklu gu/GDP

(Altin .

Haric) Kamu Ozel Toplam
Diinya 60,917.5 6,787.8 33,51310 31,665.91 51,863.7! 83,529.6  97,381.41 352
AB 17,037.40 278.4 7,262.80 8,845.30 20,291.700  29,137.00 46,802.40 488.3
Kuzey Amerika 15,941.0 110.4 12,771.10 8,642.90 23521.30  32,164.20 16,528.70 385.6
Kanada 1,499.6 43.8 1,033.40 750.9 755.7 1,506.60 2,532.20 338.2
ABD 14,441.40 66.6 11,737.60 7,892.100 22,765.60  30,657.70 13,996.50 390.5
Japonya 4,910.70 1,009.40 3,209.00 9,116.30 2,362.10]  11,478.40 10,027.00 503.3
AB Ulkeleri
Avusturya 414.9 8.9 76.3 216.4 480.1 696.5 719.5 359.8
Belcika 506.2 9.3 167.4 501 612.2 1,113.20 1,908.80 630.1
Danimarka 34( 40.5 140 100.4 631.4 731.8 1,333.50 648.6
Finlandiya 271.9 7 157.5 119 1235 2425 410.5 298.1
Fransa 2,867.0D 33.6 1,490.60 1,481.60 3,052.80) 4,534.30 10,469.00 575.3
Almanya 3,673.1 43.1 1,110.6( 1,646.7! 3,842.9( 5,489.6! 6,540.90 357.¢
Yunanistan 357.5 0.3 90.9 478.6 162.2 640.9 556.3 360.3
irlanda 267.¢ 0.8 49.F 106. 488.¢ 595.: 1,360.00 749.:
italya 2,313.9( 37.1 522.1 1,998.70 2,495.20, 4,493.90 3,295.30 359.2
Lilkksemburg 54 0.3 66.6 0 107.1 107.1 776.4 1,728.30
Hollanda 8717 115 206.6 402.8 1,655.10 2,057.90 3,044.00 605.3
Portekiz 244.4 1.3 74.8 188.9 292.7 481.6 277.2 340.7
ispanya 1,602.0D 12.4 948.4 634 2,692.40, 3,326.40 2,954.50 451.3
isvicre 479 25.9 270 128.6 512.8 641.4 616.5 319
ingiltere 2,680.0 443 1,868.20 835.1 3,135.20) 3,970.30 12,341.60 678.4
Gelismekte Olan Ulkeler 20,605.90 4,286.80 8,558.90 4,712.20 3,103.20 7,815.40 18,020.00 166.9
Asya 8,902.00  2,356.30 5,326.70 2,735.70 2,097.20 4,832.90 11,708.40 2457
Latin Amerika 4,209.0 497.2 1,456.60 1,153.80 654.3 1,808.10 2,189.80 129.6
Dogu Asya 2,087.0 320.8 689.6 44.8 76.3 121.1 1,363.60 104.2
Afrika 1,282.40 332.9 4445 72.7 82.3 155 693.1 100.8
Avrupa 4,125.5( 779.6 641.6 705.1 193.2 898.3 2,065.20 87.4

Kaynak: Global Stability Report




Tablo 1'e gore Dunya Gelirinin yaldk olarak 61 Trilyon oldgu gorilmektedir. Bu 61
Trilyonluk gelirin ¢evrilmesi icin finansal sistemielinde bulunan rezerv miktari 6,5 Trilyon
Dolardir. Hisse senetlerinin toplam piyasagele 33,5 Trilyon Dolar olmgtur. Bu agidan
bakildginda dinya hisse senetleri piyasalarinin toplamitikegazyonun dinya GSMH orani

yaklasik olarak %45 tir.

Dunyadaki borclanma araglarinin toplamgele 83,5 Trilyon Dolar olup Dinya GSMH'ni
asmistir. Dunya bankacilik sisteminin aktif buytkliide 97.381 Trilyon Dolara uanis olup, bu

degerlerin toplami diinya finansal sisteminin buy@lil olgturmaktadir. Bu verilere gore
dunya finansal sistemi piyasgidikli bir yapiya don&mustir. Piyasa @rlikli bu yapinin en

onemli 6zellgi, piyasa icindeki araclarin teknik agidan denatimizor olmasidir.

Finansal piyasalardaki araglar acisindagedendirildiginde, 6zel kesimin yukumlUgiintn
kamu kesiminin Uzerinde olgu anlgilmaktadir. Bu durum Dinya Ekonomisinin surtkleyici
guclerinin faiz oranlarina kar duyarlginin artgini gostermektedir. Faiz oranlarina §ar
duyarlihgin artmasinin énemli gostergelerinden biri de fssnsistemin buyukltk oranlaridir.
Tablo 1'de finansal sistemin buyulginin GSMH orani Dunya, bolgeler ve ulkelere gore
gorulmektedir.

Dunya Ekonomisinde finansal sistemin buy@litirevler hari¢ yakkak Dinya GSMH'in 3,5
kati buyuklgundedir. Bu rakama turevler eklenirse bu buyUkligkigsik olarak 12 katina
citkmaktadir. Bu agidan Dinya Ekonomisinde onemti fimansal baski vardir. Ekonomik
konjonktiriin biylme samasina ge¢mesinin sonucunda faiz oranlarinin jiaksee bgl
olarak, dnemli boyutta finansal hareketleri ortaykaracaktir. Bdylece s6z konusu konjonktir

icinde faiz oranlari enflasyonu dnleme yoniinde atata 6zellgini kaybedebilir.
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I. TURKIYE EKONOM iSINDEKT GELISMELER

Dunya ekonomisinde yanan son finansal krizin etkilerinin devam @ttibir zaman
donemindeyiz. Bu krizin dnemli 6zedligelismis tlkelerde ortaya ¢ikmibir finansal kriz olmasi

ve gelsmekte olan ulkelere etkisini reel sonuglarinin drda.

Turkiye’nin bu kriz strecini 2001 krizinden farkyiasamasinin nedeni, ditalebin ve doéviz
kurlarinin tlkenin 1980 yilindan bu yana daya&ndianayileme stratejisinin bir sonucu olarak
blylume uzerindeki katkisinin azainolmasidir. Bu acgidan bakifidnda Tirkiye ygams oldugu
tum kriz sureclerinden glitalebin varlgiyla cikmstir. Béylece 1994 ve 2001 finansal krizlerinin
etkisi ortalama 12-18 ay sonra ortadan kglwve ekonomi hizla buyngtur. 2001 finansal
krizinden sonra “Gulcli Ekonomiye Ggti programi cercevesinde ekonomide hizli bir
Ozellsstirme ve finansal sistemde yeniden yapilanma géegikimistir. Ancak gerek 1994
gerekse 2001 krizlerinden sonra uygulamaya konyafitikalarin hi¢ birinde bir sanayi

politikasi veya sanayifene stratejisine yer verilmestir.

Tarkiye Ekonomisi 2001 krizini izleyen donemde dé@ngkonomisindeki konjonktir etkisiyle
blylume oranlarinda onemli bigiemi yakalamstir. Bu e&silim Dinya finansal piyasalarindaki
likidite bollugu ile bu likidite bolligunun destekledi kredilendirmeye dayall talep ile

yakalanmgtir. Bugin bu dénemin sonunusygoruz.

2001 sonras! donemde Turkiye Ekonomisi Sanayi $@hktieki en dnemli gaime temel girdi

ureten sektorlerin kamuya ait olanlarinin  O0zgitdmis olmasi ve enerji piyasasinin
olusturulmasina yonelik uygulamalarin ekonominin Uretigektoriinde 6nemli bir yapi
desisikli gine neden olmasidir. Bu yapi sanayi sektorundéléiyeada farkli uygulamalari gerekli
kilmaktadir. Ancak bu uygulamalar ihracata dayddéirak biylumeyi dngdren Turkiye'nin var

olan mukayeseli avantajlarinin kaybedilmesine yohgtir.

Turkiye'de iceride Uretip dartlya mal satanlarin gelirleri azalirken, iceride danlara yatirim
yapanlarin gelirleri artrguir. iktisatcilarin kavramiyla ticarete konu olmayan nsaktorleri
blyurken ve gelirleri artarken, ticarete konu olmallar Ureten ve ihrag edenlerin gelirleri
azalmstir. Ve ilk olarak Turkihracatgisi piyasa kallarindan temel girdileri alamaya gharken
likidite kriziyle kargi kargiya kalmstir.
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Tablo 2: Uluslararasi Dogrudan Yatirim Giri slerinin Sektorlere Gére Dagilimi (Milyon$)

Ocak-Eylul
Sektorler 2004 2005 2006 2007 2008
2008 2009

Ty —— 4.00 5.00 5.00 5.00 23.00 19.00 22.00
Balikgilik 2.00 2.00 1.00 3.00 18.00 16.00 1.00
e analieee Tkl 73.00 | 4000 | 12200  336.00 15200 @ 11300  55.00
imalat Sanayil 19000 78500  1,866.00 421000 392400 3,214.00 ALY
Gida Uriinleri vefcecekimalat 7800 = 6800 & 608.00  766.00 124500 890.00 A 114.00
Diger imalat 3000 = 231.00 461.00  1,868.00 1,751.00 1,647.00 370.00
T p——— 66.00  4.00 11200 567.00 106800 45300 %0
insaat 3.00 80.00 = 222.00 28500 38500 | 178.00 | 333.00
I — 7200 = 6800 | 1,166.00 169.00  2,084.00 1,373.00 238.00
Oteller ve Lokantalar 1.00 4200 = 23.00 33.00 24.00 21.00 4.00

Hi;JrInat:ttllgrri]a, REICSIEINE V2 PEREEE | g g 0 32850 6696.00 1,116.00 170.00 & 14200 & 234.00
Mali Araci Kurulu slarin Faaliyetleri denty 0 10189 SR 0 11,6620 SRy eBll  Zsil

Faﬁ@’;ﬁg‘;”"”' Kiralama —ve 15| 5 g, 29.00 | 99.00 560.00 = 674.00 | 47100  393.00
S e el oar el mere 3500 = 7400 @ 26500  177.00  149.00 @ 146.00 = 3.00

Higf:{%;?;:?;?" Sosyal ve Kisel 3340 | 10300 10500 @ 13.00 58.00 43.00 34.00

1,190.0 85350 17,639.0 19,1360 14,798.0, 114930 4447.0

Toplam 0 0 0 0 0 0 0

Kaynak: T.C. Hazine Mustarligi Aylik Ekonomik Gostergeler

Yukaridaki Tablo 2'de Turkiye'ye dgudan gelen yabanci yatirimlarin 2004 sonrasindaki
gelisimi gorilmektedir. Bu gedimde Uzerinde dikkatle durulmasi gerekli nokt&mman gelen
yabanci yatirimlarin genel olarak gtlama, haberlgne ve depolama hizmetleri ile mali aracilik
faaliyetleri ile ilgili alanlara yonelik olarak gals olmalaridir. Turkiye gelen toplam yabanci

sermaye 2005 yilindan sonra 6nemli birsagtistermgtir.

Genel olarak 2005- 2009 yillari arasindagmolan gelen yabanci yatirimlar 10 Milyar $
Uzerindedir. Bu zaman arginda 2006 ve 2007 yillarinda gelen yabanci sernmayeytiksek
oranda olmstur. Bu dénemde gelen yabanci sermayenin 2006dalyaklgaik %38 ulgtirma ve
haberleme sektoriine, yald&k %39.5 de finansal sektbre geftii. Bu oranlar 2007 yilinda
ulastirma ve haberkene sektoru icin %5 gerilemifinansal sektor igin %60 cikgtir. imalat
sanayinin bu gelen yabanci sermayedergafthy sirasiyla 2006 yilinda %10 ve 2007 Yilinda da
%27 olmytur. Bu agidan bakilginda gelen dgrudan sermaye yatirimlari ticarete konu olmayan

mal sektorlerinde ygunlasmistir. Bu sektorlerin kullandiklari teknolojiler agnslan dga baimli
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olduklari dikkate alinirsa ithalatin artmasina medénaktadir. Bgka bir deysle ticarete konu

olmayan mal sektorii doviz yaratmamasingikadéviz talebinde bulunmaya glamistir.

Tablo 3'de vyabanci sermayeningidikli geldigi sektorlerin  GSYH icindeki paylari
gorulmektedir. Yabanci sermayenin en yiksek orayaiidici sektdr olan mali araci kurularin
faaliyetleri sektoriiniin GS¥ icindeki payi yaklasik %3ler civarindadir.

GSYiH icinde énemli bir paya sahip olan gtiama ve haberlene sektoriine yonelik yabanci
sermaye akimlari biyime Uzerinde onemli bir kat&prgstir. Ancak bu katkinin ithalat
bagimhiligini artiran 6nemli bir etkisi de vardir.

Tablo 3: Sektérlerin GSYIiH icindeki Paylari (%)

SEKTORLER 2003 | 2004 | 2005| 2006| 2007 2008
Tarim, Avcilik ve Ormancilik 9.7 9.3 9.1 8.0 74 7.5
Balik¢ihk 0.2 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2
Madencilik ve Tasocakciligi 1.0 11 1.2 1.2 1.2 14
imalat Sanayii 177 | 174 | 173 | 17.2| 16.8| 16.2
Elektrik, Gaz, Buhar ve Sicak Su Uretimi ve Dgitimi 22 1.9 18 1.8 19 2.1
insaat 4.0 4.4 4.4 4.7 49 4.7
Toptan ve Perakende Ticaret 12.3 12.7 12.4 125 12.2 12.2
Oteller ve Lokantalar 2.2 2.3 2.2 2.2 2.3 2.3
Ulastirma, Depolama ve Haberlgme 13.8 13.6 13.7 13.7 13.9 14.2
Mali Araci Kurulu slarin Faaliyetleri 3.4 3.3 2.8 2.9 3.2 35
Konut Sahipligi 8.3 8.6 9.3 9.8 108 11.2
Gayrimenkul, Kiralama ve is Faaliyetleri 3.3 3.4 35 3.7 4.1 4.3
Kamu Y6netimi ve Savunma, Zorunlu Sosyal Guvenlik | 4.6 4.5 4.0 3.9 3.9 3.8
Egitim 2.8 2.7 2.7 2.8 2.9 2.9
Saglik isleri ve Sosyal Hizmetler 15 15 1.6 1.6 1.6 1.6
Diger Sosyal, Toplumsal ve Kisel Hizmet Faaliyetleri | 1.9 1.7 1.6 17 1.7 17
Evici Personel Calgtiran Hanehalklari 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2

Sektdrler Toplami 89.0 88.5 88.1 88.1 89.5 89.9
Dolayli Olgiilen Mali Aracilik Hizmetleri (-) 1.9 1.7 14 14 15 1.6
Vergi-Siibvansiyon 12.9 13.2 13.3 13.2 12.1 11.7]

Gayri Safi Yurtici Haslla 100.0 | 100.0| 100.0f 100.Q 100.p 100j0

Kaynak: TUK

Grafik 6 'da Turkiye’de 1999-2008 yillarina ait hilige oranlari gortlmektedir. Blytme oranlari
ile dogrudan gelen yabanci sermaye arasindagkiianaliz edilecek olursa Yabanci sermayenin
en yuksek miktarda gelgli zaman donemi icinde Blyume oranlarinda bigigiin oldiusu
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gorulmektedir. Nitekim yabanci sermayenin yiukseknda geldii 2006—2007 yillarinda buytime
oranlari bir dnceki yilla sirasiyla 2,5 ve 3 puanig gostermgtir. 2006 yilindaki dilisiin ana

nedeni Avrupa Merkez Bankasinin faiz oranlarinriawsi neden olnstur.

Grafik 6: 1999-2008 Turkiye Ekonomisinde Blyume Oralari
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Kaynak: TCMB Elektronik ve Zaim Sistemi

2008 yilindaki bayime oranin %2 altinagahigsinin en 6nemli nedeni kiresel finansal krizdir.
Kiresel finansal krizin Tirkiye Ekonomisinde San&gktori izerindeki etkisi Sanayi Uretim
Endeksinin (SUE) @liminden goriilmektedir. Grafik 7°de 2005 Ocak 2809 Ekim dénemini
kapsayan aylik verilerden yararlanarak SUE’nin zanaa&li mevsimsel ve aylik etkilerden

arindiriims genel gilimi gorilmektedir.

Sanayi Uretim Endeksi Ocak 2008'de en yiksegedee ulatiktan sonra argiegilimi tersine
donm ve genel gilim olarak baz yilindaki deerine Nisan 2009 yakjanistir. Bu durum sanayi

sektdriindeki ¢cokgiin dnemli bir gostergesidir.

Sanayi Uretim Endeksinde Grafik 7'de ortaya cikailirain en énemli nedeni ditalepteki
azalmadir. Grafik 8'de Diunya ekonomisinin buylnrantari ve satin alma gicu agisindan

dinya mal ticaretini belirleyen tlkelerin geghe hizlar sunulmaktadir.
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Burada dikkat ¢ceken dnemli nokta getiekte olan Ulkelerin buyime oranlarindaki yukseklik
Bu yukseklgin anan nedeni G7 ve Avrupa Biiligibi Ulkelerdeki biylimedir. Nitekim s6z
konusu ulkelere ait biylime oranlarindaki azalmaselkte olan Ulkelerin de buyime hizini

distrmstir. Grafik 8'de bu durum izlenmektedir.

Grafik 7: Ocak 2005-Ekim2009 Sanayi Uretim EndeksZzamana Bagl Egilimi (Trend —Cycle)
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Kayna k: TCMB EVDS Yararlanarak EBSO frema ve/statistikSefligi tarafindan hazirlanngtir.

Grafik 8'de 1999 yilindan sonra ortaya cikan dimkonomisindeki konjonktirtin etkisinin
Tarkiye Ekonomisinin i¢ dinamiklerinden daha yuksekanda etkili olmasina Bh olarak
ekonomik buylime de 6zellikle dticaret carpani kanalindan dnemli bir gelir s ortaya

cikarmstir.

Ancak bu ele alinan zaman doénemi icinde sanayindnemli dlcide rekabet glcini azaltan ve
dlkemizin mukayeseli avantajlara sahip @ldusektorlerde bile bu avantajin kaybolmasina yol
acan onemli fiyat geimeleri olmytur. Bu fiyat gelymesine yol acan en 6nemli neden doviz

kurlandir.
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Grafik 8: DUnya Ekonomisinde Blyime Oranlari (%)
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Kayna k: World outlook Database October 2009 yaandrak hazirlanngtir.

Tarkiye’de doviz kurlarinin olmasi gereken dengealinden sapmasinin ve Turk Lirasinin
asirirt degerli hale gelmesinin iki 6nemli nedeni vardir. Badan ilki Turkiye'de Ticarette konu
olmayan mal sektoriiniin bu durumdan kar etmesicigirde s6z konusu sektorlerinsaindan

borclanarak i¢ finansal piyasalara doviz arz etnndile

Tablo 4'de Turkiye Ekonomisinde 6zel sektorin ydrgindan kullandil borcun dgilimi
gorulmektedir. 2009 yili Austos ay! itibariyle Toplam kullanilan toplam foB2lmilyar dolardir.
Bu borcun yaklgitk 55 milyar dolari hizmetler sektoriine aittir. zZ3¢onusu sektdriin i¢ piyasaya

donuk sektorler oldgu dikkate alinirsa, doviz kapasitesi yaratngadoylenebilir.

Bununla birlikte finansal kesimin borglagiyaklasik 36,5 milyar Dolarin da tamaminin sanayi
sektdriine kullaniimargtir. Ancak bu borclarin anapara ve faizlerinin id@si geldginde doviz
olarak ddenmesi gerekmektedir. Bu a¢idan bu sektigin TL'nin deser kazanmasi kambiyo

karlarini artirmaktadir.

Sanayi sektorimuz icinde dnemli bir yer tutan Gadktort de gikaynak kullanan bir sektérdar.
Bu sektoru sirasiyla Tekstil ve Enerji sektori mzéktedir. S6z konusu U¢ sektorin kullamdi

dis kaynak yaklaik olarak 17,5 milyar dolardir. Bu sektorlerindenpiyasaya yonelik sektorler
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oldugu dikkate alinirsa, Turkiye’de 100 Milyar Dolarlghs kaynak kullanan 6zel sektor ic

piyasaya donuk faaliyetlerde bulunanlardir.

Ozel sektorin borcunun bu kadar yiksek olmasi vebtmcun cevrilebilmesi icin yeniden
borclaniimasi gerekmektedir. Uluslararasi finarmghsalar daralngtir. Bu durum fon arzinin
dismesine neden olarak bir likidite sorunu ortaya grkaktadir. Bu borcun doviz kapasitesi
yaratmayan sektorlere ait olglu ve borcun yiksekli dikkate alinirsa TL'deki dger kaybi
onemli bir kambiyo zarari ortaya cikaracaktir.

Tablo 4: Ozel Sektoriin Yurtdisindan Sagladigi Uzun Vadeli Kredi Borcunun Sektor Dagilimi (Milyon $)

SEKTORLER 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 |2007 |2008 |2009-1qg|2009-2q| 2009-7| 2009-8
TOPLAM 29149/ 30081 | 36840| 50503| 82036| 121431| 140618| 133777 | 133992 | 133618| 132380
FINANSAL 4791 | 5285 | 8576 |16067|28523| 41916 | 41094 | 38106 |37373 |37090 | 36534
Bankalar 3023 | 3133 | 5798 |12332| 22069| 30937 | 30047 | 28283 | 27775 |27748 | 27622
Bankacilik DI Finansal Kurulglar 1768 | 2152 | 2778 | 3735 | 6454 | 10979 | 11047 | 9823 9598 9342 | 8912
FINANSAL OLMAYAN 24358| 24796 | 28264 | 34436| 53513| 79515 | 99524 | 95671 |96619 | 96528 | 95846
TARIM SEKTORU 78 69 154 193 [ 218 | 242 382 362 414 436 435
Tarim, Avcilik ve Ormancilik 76 62 147 188 |[210 |234 373 354 406 428 427
Balikgilk 2 7 7 5 8 8 9 8 8 8 8
SINAI SEKTORLER 12841| 13075 14916| 16287| 25242| 32559 | 41943 | 40428 | 40859 | 40408 | 40754
Madencilik ve Tgocakgllg! 442 | 321 518 | 678 |2695 | 2896 |[3933 |4038 4076 3695 | 3728
Imalat 7538 | 7859 | 9665 | 11627| 18667| 25196 | 30494 | 28705 | 28701 | 28493 | 28624
Gida Uriinlerijcecek ve Titidmalati | 1151 | 1269 | 1586 | 1943 | 2993 | 3829 |6296 |6071 6199 6206 | 6185
Tekstil ve Tekstil Uriinlerimalati 1110 | 1429 | 1936 |2030 | 2567 | 3255 |3330 |3062 3059 3045 | 3084

Elektrik, Gaz, Buhar ve Sicak §
Uretimi ve Da&itimi

HIZMETLER SEKTORU 11439| 11652| 13194 | 17956| 28053| 46714 | 57199 | 54881 | 55346 | 55684 | 54657
insaat 1288 | 1249 | 1538 | 2054 | 3209 | 6655 |8482 |8088 8230 8269 |8173

Toptan ve Perakende Ticaret; Moto|
Tagit, motosiklet, kiisel ve ey 1433 | 1885 | 2632 | 3786 | 5220 | 7906 |8387 |7760 7548 7461 | 6504

4861 | 4895 | 4733 | 3982 | 3880 | 4467 |7516 | 7685 8082 8220 | 8402

Oteller ve Lokantalar 365 |513 |697 |1005 |1847 |2721 |3060 |2907 3022 3029 | 3053
Ulastirma, Depolama ve Habegtae 3552 | 3236 | 2882 |3007 |5515 | 14507 | 15773 | 15593 | 15813 | 15849 | 15879
Mali Araci Kuruluslarin Faaliyetleri 1 4 5 1 5 6 6 7 6 4 4

E:;::gﬁg:‘lu' Kiralama  ve Is| 3917 | 4043 | 4605 | 6478 | 9156 | 11665 | 18015 | 17161 | 17373 | 17686 | 17673

Kamu Yonetimi ve Savunma, Zorun gq |39 |29 |23 [1024 |595 |118 |116 |118 |117 |117
Sosval Givenli

Egitim 52 59 64 116 |152 |188 133 120 126 127 127

Salik isleri ve Sosyal Hizmetler 270 157 179 344 |526 |890 1010 |976 910 915 903

Diger Sosyal, Toplumsal ve #sel
Hizmet Faaliyetleri

490 |465 |559 1135 | 1395 | 1578 |2215 |2153 2200 2227 | 2224

Kaynak: T.C. Hazine Mustarligi Aylik Ekonomik Gostergeler
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Sanayilgme stratejimiz ve yapimiz dticarette gore yapilangolsa da buydmenin istenmesi
talep edilmesi Stratejimizi ihracata dayall olmaktagikarip dga dayali bir Uretime
donstirmistdr. Buyimenin “dayaniimaz hafifli’ dis ticaret politikalarindan 6din verilmesine

yol agmg ice donik bir ekonomik blyiime modeli benimsenmeganmistir.

Ithal ikameci uygulamalar 6zel sektor tarafindan itpeenmgtir.  Bu durum sektorlerin
gelisiminde 6nemli bir asimetrik durumdur. S6z konuskt&eerin ithalat talebini canh tutmalari
ve ayrica ihracata yonelik ¢cgdn firmalarin kurlardaki gaimeye bl olarak yurt dgindan girdi

kullanmalari, ithalatl artirmaktadir.

Doviz kurlarindaki gelimeler ticarete konu olan mal sektérlerinde bileayab girdi kullanimini
artirmaktadir. Bu ihracattaki agéi rggmen dg acgin artmasina yol agmaktadir. Turkiye’nin
bugiin igin bir doviz sorunu ile kar kagiya kalmamasinin en 6nemli nedeni ekonomik

blyumedeki yawdama ve dunya finansal piyasalarinda ortaya cikd@vizd fazlalgidir.
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Tablo 5: Net Uluslar arasi Yatirnm Pozisyonu (Milyon $)

2001 | 2002 [ 2003 | 2004| 2005 2006 2007 2008 2009-1009-2q | 2009-7 | 2009-8| 2009-9
Net Uluslararasi Yatirim Pozisyonu| -84730| -85447 | -105874 | -127824 | -174828 | -206646.49 -314852.14 -199206.1q -182685.44| .239487.6¢ -261758.31 -265616.21) -273014.75
Varliklar 52218 | 62270 |[73713 |86012 |105871 |142470.51)|167407.86|176321.84]|169412.36 | 169791.14| 171981.49| 173632.59| 172547.05
Y[Jk[jn:laukler 136948| 147717 | 179587 | 213836 | 280699 | 349117 482260 375528 352097.8 | 409278 |433739. |439248. |445561.
Yurtiginde dgrudan yatrimlar | 19677 | 18789 | 33537 [38523 [71293 {95089 153992 70766 68714 107779 123078 123337 128813
Sermaye 18047 | 16259 (30936 |37169 |69927 [93447 150908 67265 65350 104155 119427 119619 125009
Djer sermaye 1630 | 2530 2601 1354 1366 1642 3084 3501 3364 3624 3651 3718 3804
Portfoy yatirimlari 24710 | 23883 |[30024 |45751 |72606 |84410 120629 68802 59046 75353 83606 87414 88541
Diger yatirimlar 92561 | 105045 | 116026 | 129562 | 136800 | 169618 207639 235960 224337.8 |226146.8 | 227055.8 | 228497.8 | 228207.8

Kaynak: TCMB
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Tarkiye Ekonomisi uluslararasi net yatirirm pozisyatisindan derlendirildiginde Turkiye net
acik veren bir Ulkedir. Bu krizde Turkiye’'nin bddviz sorunuyla kar karlya kalmamasinin
onemli nedeni Net uluslararasi yatirnm pozisyonund#a izlenecg gibi 2007 yilinda
Tarkiye'nin ds yukumlaluklerinde 106 milyar dolarlik bir azalmdnmustur. Bu azalmanin
nedeni Turkiye Ekonomisinden gimdan bu miktarda bir sermaye gikdesildir. Daha c¢ok

Yukumluligl temsil eden finansal araglarin fiyatlarindakgrdédir.

Nitekim Tablo 6’danda izlendi gibi ddemeler bilancosu finansal hesaplarindaobanda bir
akim yoktur. Buradaki ¢zellikle Portfoy yatimlaraid azalmanin nedeni finansal araclarin
fiyatlarindaki digmedir. Tablodan izlenege gibi yukUmlulliklerdeki ary finansal araclarin
fiyatlarindaki dgismeye bl olarak artmgtir. Bu durumun énemli sonucu finansal piyasalarda

finansal aracglarin fiyatlarindaki agim, yiksek miktarda déviz talebine de neden olmasid



Tablo 6: Odemeler Dengesi (Milyon $)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
CARI iSLEMLER HESABI 3760 -626 -7515 -14431 | -22088 | -32051 |-38219 |-41812
ihracat f.0.b. 34729 40719 52394 68535 78365 93611 115364 140,801
ithalat f.0.b. -38092 -47109 -65883 -91271 -111366  -1345F3  -16204193,781
Mal Dengesi -3363 -6390 -13489 -22736 -33001 -40962 -46677  8B29
Hizmetler Dengesi: Gelir 15203 14031 17952 22941 26757 25407 28615 34,807
Hizmetler Dengesi: Gider -6067 -6146 -7441 -10144 -11423 -11713 -1529p &7 .5
Mal ve Hizmet Denges 577: 149t -297¢ -993¢ -1766 -2726¢ -3335¢ -3576(
Gelir Dengesi: Gelir 2,753 2,486 2,246 2651 3608 4383 6,420 6,880
Gelir Dengesi: Gider -7,753 -7,040 -7,803 -8260 -9483 -11074 -13,528 ,045
Mal, Hizmet ve Gelir Dengesi 773 -3059 -8535 -15548 -23542 -33959 -4046R -43925
Cari Transferler 2987 2433 1020 1117 1454 1908 2243 2,113
SERMAYE HESABI
FINANS HESABI -14557 1172 7162 17702 42660 42689 48637 33636
Yurtdisinda Dogrudan Yatirim -497 -143 -480 -780 -1064 -924 -2106 -2,549
Yurticinde Dogrudan Yatirim 3352 1082 170z 278¢ 1003! 2018¢ 2204¢ 18,33«
Portfdy Hesabi-Varliklar -788 -2096 -1386 -1388 -1233 -4029 -2063 -1,27¢
Portfdy Hesabi-Yukumlulukler -3727 1503 3851 9411 14670 11402 2780 -3,770
Hisse Senetleri -79 -16 905 1427 5669 1939 5138 716
Bor¢ Senetleri -3648 1519 2946 7984 9001 9463 -2358 -4,486
Diger Yatirimlar-Varliklar -601 =777 -986 -6983 -578 -13437 -4858 -1089p
Merkez Bankasi -39 -30 -28 -24 -16 0 2 2
Genel Hukiimet
Bankalar 233 643 348 -5324 -149 -11018 -3394 -9,125
Diger Sektorler -79% -139( -130¢€ -163% -41% -241¢ -146¢€ -1,77:¢
Diger Yatirimlar-Yukumlulikler -12296 1603 4461 14657 20834 29492 3283 33793
Merkez Bankasi 735 1336 497 -209 -787 -1268 -1450 -1,791]
Genel Hikiumet -1977 -669 -2194 -1163 -2165 -712 82 1,723
Bankalar -9644 -2016 2846 6564 10524 11704 3735 8,225
Dger Sektorler -1410 2952 3312 9465 13262 19768 30471 25,636
Cari,Sermaye ve Finansal Hesaplar -10797 546 -353 3271 20572 10638 10418 -8176
NET HATA VE NOKSAN -2127 -758 4450 1071 2628 -13 1597 5418
GENEL DENGE -12924 -212 4097 4342 23200 10625 12015 -2758
REZERV VARLIKLAR (*) 12924 212 -4097 -4342 -23200 | -10625 |-12015 | 2758
Resmi Rezervler 2694 -6153 -4047 -824 -17847 -6114 -8,032 1,057
Uluslararasi Para Fonu Kredileri 10230 6365 -50 -3518 -5353 -4511 -3983 1,701
Odemeler Dengesi Finansmani

Kaynak: TCMB
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l1I. 2010 YILI ICIN BEKLENT iLER

Tarkiye Ekonomisi 2010 yilinda dinya ekonomisinirizéen c¢ikma glimine bagh olarak
blylume potansiyeli olan bir ekonomidir. Ancak TimkiEkonomisinin durgunluktan ¢ikmasi igin
ic talebe dayali bir politika uygulanmasi durumundairkiye’'nin enflasyon hedeflemesine

yonelik politikalari tekrar ele almasi ve yeni pitdalar dizisi olyturmasi gerekmektedir.

Reel sektdr yatirimlari sonucu, istihdamin argacéaretimin ve buna paralel ihracatin da argaca
kacinilmazdir. Ancak Turkiye’nin en 6nemli konufan bginda enerji gelmektedir. 2023 yilinda
hedeflenen 500 milyar $ ihracati yapacak enerjinkédari mevcut dgldir. Nikleer enerji
mutlaka Ulkemizde uygulanmalidir. IMF agi@asi mutlaka Ulkemiz menfaatleri g@altusunda
yapilmalidir ve gelecek olan paranin kullanimi déviesagiya gitmemesi yolunda tedbir alinarak
deserlendirilmeli, diguk kur yiksek faiz uygulamasinin ihracatciyi rekadbemez hale getirgli

tecribesi g6z 6nune alinmalidir.

2010 yilindan itibaren dinya ekonomisinde yeni parasal yapilanmanin ortaya cikgca
anlsgilmaktadir. Bu yeni parasal yapilanmada ulkelerig Horgclanma veya gl kaynak

sglanmasinda IMF ile anganis olmalarinin eskisine goére daha dnemli ofagmgdrulmektedir.

2010 yih Turkiye Ekonomisi icin erken genel segaasiliginin oldyu bir yildir. Erken genel
secim olmasa bile, 2011 yilinin secim yili gidudikkate alindiinda Tirkiye bir se¢im tagmasi
icine suruklenm olacaktir. Bu nedenle, Hikimasizlikle micadele yoniinde politikalara ve bu
kapsamda, ekonominin blyume hizini artiracak uygalara girlik verecektir. Bunun igin
insaat sektorinid hareketlendirecek yatirimlara yomdd&c Turkiye'de igaat sektorintn
bUytmesini engelleyecek 6nemli kisitlaringipala, ekonomide 6nemli bir arz edikmkonut
stokunun varll gelmektedir. Insaat maliyetlerinin arfina kagin, gayrimenkullerin
fiyatlarindaki dgusler dikkate alindiinda, irsaat sektoriindeki hareketlenmenin tamamen

devletin yatirimlari yoluyla olagani tahmin etmekteyiz.

Hangi acidan bakarsaniz bakin, 2010 yili tlkemigiadan biytk dnemganaktadir. Gelecek
hedefleri olan ve bu hedefleri gerceftiemek icin sahip oldgu potansiyeli ile, Turkiye’'nin artik
daha fazla zaman kaybina tahammuli yoktur. Bu ned10 yilinin en verimgekilde
deserlendiriimesi, birlik ve berabegi saglayan politikalarin yarttilmesi, Bélgesel guc¢ olma

yolundaki avantajlarini en igekilde kullanmasi en biytk temennimizdir.
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