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1. DUinya ve Turkiye Ekonomisinde Onemli Gelsmeler
1.1.Dinya Ekonomisi

Dunya ekonomisinde 2001 yilinin sonunda, 1997-2@0@ri arasinda gelmekte
olan ulkelerde yganan ekonomik krizlerin etkileri azalgnwve ayni zamanda dinyada ve llke
ekonomilerinde yluksek buylume oranlarinin gorgldbir strec icine girilngitir. Tablo 1'de
30 gelsmis Ulkeye ait 2004-2006 gercekiais ve 2007-2008 gecici tahmini buylme oranlari
gorulmektedir. Ulkelerin buyuklikleri ve gefislik derecesi dikkate alinginda, bu

oranlarin Ulke Ozelliklerine gore yuksek oran @gdanlgilabilir.

Tablo 1: Gekmis 30 Ulkeye Ait Bilyiime Oranlari (%)

Ulkeler 2004 | 2005| 2006| 2007-Gegici | 2008-Tahmin
ABD 36 | 31| 29 1.9 1.9
Almanya 1.1| 08| 29 2.4 2
Avustralya 3.7| 28| 27 4.4 3.8
Avusturya 2.3 2 3.3 3.3 2.5
Belcika 28| 14 3 2.6 1.9
Danimarka 21| 3.1 3.5 1.9 1.5
Finlandiya 37| 2.9 5 4.3 3
Fransa 2.5 1.7 2 1.9 2
Hollanda 2.2 1.5 3 2.6 2.5
Hong Kong SAR 86| 7.5 6.9 5.7 4.7
Ingiltere 33| 18| 28 3.1 2.3
irlanda 43| 59| 57 4.6 3
Ispanya 33| 3.6 3.9 3.7 2.7
Israil 52| 53| 5.2 5.1 3.8
Isveg 41| 29| 4.2 3.6 2.8
Isvicre 25| 24| 3.2 2.4 1.6
italya 12| 01| 1.9 1.7 1.3
izlanda 76| 72| 2.6 2.1 -0.1
Japonya 2.7 1.9 2.7 2 1.7
Kanada 3.1 3.1 28 2.5 2.3
Kibris 42| 39| 3.8 3.8 3.7
Kore 47| 4.2 5 4.8 4.6
Luksemburg 3.6 4 6.2 5.4 4.2
Norveg 39| 27| 28 3.5 3.8
Portekiz 15| 05| 13 1.8 1.8
Singapur 88| 6.6/ 7.9 7.5 5.8
Slovenya 44| 4.1 5.7 5.4 3.8
Tayvan 6.2 4.1 4.7 4.1 3.8
Yeni Zelanda 4.4 2.7 1.6 2.8 2.3
Yunanistan 47| 3.7 4.3 3.9 3.6
Ortalama Buyume Orani 39| 33| 38 3.5 2.8

Kaynak: IMF, World Economic Outlook Data Base t@her 2007



Tablo 1’'e gore dinya ekonomisinde en blyuk payapsalan ABD ekonomisinde
gelecek 2008 yilinda blyume oraninda bigndé beklenmektedir. Bu durumun ortaya
¢citkmasindaki en 6nemli neden, ABD ortaya ¢ikansdtimortgage” krizidir. ABD ve der
gelismis Ulkeler arasinda ortaya c¢ikan biyime hizindaknesik durum ise, s6z konusu Ulke
ekonomilerinin  ABD ekonomik konjonktlrinin etkisiisghda kalmaya bdadigini
gostermektedir. Tablo 1'deki Ulkelere ait biyumeldm enflasyon oranlarinda dnemli bir
desismeye neden olmadan ggmmstir. S6z konusu blyume sirecinde enflasyonist baski
yasanmamgtir. Tablo 2'de 30 geyimis Ulke ekonomisine ait enflasyon verileri gériimelite
Gelismis ekonomilerde ortaya cikan s6z konusu buyime hmidibirlikte gelsmekte olan

tlke ekonomileri de hizli bir buytime siurecinggmaya bgamislardir.
Tablo 2: Gelismis 30 Ulkenin Enflasyon Oranlari

Ulkeler 2004| 2005| 2006| 2007-Gegici | 2008-Tahmin
ABD 27 | 34| 3.2 2.7 2.3
Almanya 18| 19| 18 2.1 1.8
Avustralya 23| 27| 35 2.3 2.8
Avusturya 2 21| 1.7 1.9 1.9
Belcika 19| 25| 23 1.8 1.8
Danimarka 1.2 1.8] 1.9 1.9 2
Finlandiya 01| 08| 1.3 1.5 1.8
Fransa 23| 19 19 1.6 1.8
Hollanda 14| 15| 1.7 2 2.2
Hong Kong SAR -0.4/ 0.9 2 2 3.2
Ingiltere 1.3 2 2.3 2.4 2
irlanda 23| 22| 27 2.5 2.1
Ispanya 3.1 3.4 3.4 2.5 2.8
Israil 04| 13| 21 0.5 2.5
Isvec 1 08| 15 1.9 2
Isvigre 08| 1.2 1 1 1
italya 23| 22| 22 1.9 1.9
izlanda 3.2 4 6.8 4.8 3.3
Japonya 0 -0.3 0.3 0 0.5
Kanada 18| 22 2 2.2 1.9
Kibris 23| 26| 25 2 2.4
Kore 36| 28| 2.2 2.6 2.7
Liksemburg 22| 2.5 2.7 2.2 2.2
Norveg 04| 16| 23 0.8 2.5
Portekiz 25| 21 3 2.5 2.4
Singapur 1.7] 0.5 1 1.7 1.7
Slovenya 3.6|] 25/ 2.5 3.2 3.1
Tayvan 16| 23] 0.6 1.2 1.5
Yeni Zellanda 2.3 3 3.4 2.4 2.7
Yunanistan 3 3.5 3.3 3 3.2
OrtalamaEnflasyon Orani 18 | 21 | 2.3 2.0 2.2

Kaynak: IMF, World Economic Outlook Data Base, @gr 2007



Blyume surecinde enflasyonist bir baskiningmlamasi, istihdamin artmasina yol
acan onemli bir etken olmgtur. Boylece gsizlik oranlarinda bir diime yganmstir. Tablo
3'de soz konusu tlkelere ai¢sizlik oranlari gorilmektedir. Ulke verileri inegldiginde
Ulkelerin buyuk bir kismindassizlik oranlarinda 6nemli bir azalmanin ortaya @ikt
gorulmektedir. issizlik oranlarindaki azalmanin etkisini bu ulkelerdbelirleyecek 6nemli
faktor, ABD’de yganan finansal “tlrbulansin” etkisi olacaktir. Séanlsu krizin etkileri,
finansal kurumlar arasindaki gantinin ve ortakliklarin artmasina gbia olarak 6zellikle
gelismekte olan Ulkelerin ekonomileri Gzerindeki etkisilyik olabilmektedir. Yukarida
tablolarda yer alan ulkelere ait aciklanan buyidresnin dnemli bir 6zelfii de, s6z konusu
ulkelerin onemli bir bolumunin carslemler fazlasi verngi oimalaridir. Ulkelere ait cari

islem dengesinin, onlarin GSMH’sIna orani Tablo 4deilmektedir.
Tablo 3: Gelismis 30 Ulkenin issizlik Oranlari

Ulkeler 2004 | 2005| 2006| 2007-Gegici| 2008-Tahmin
ABD 55| 51| 46 4.7 5.7
Almanya 9.2| 9.1| 8.1 6.5 6.3
Avustralya 54| 51| 4.8 4.4 4.3
Avusturya 48| 52| 4.8 4.3 4.2
Belgika 84| 84| 82 7.6 7.6
Danimarka 6.4 5.7 45 3.6 3.9
Finlandiya 88| 84| 7.7 6.7 6.5
Fransa 9.6] 9.7 9.5 8.6 8
Hollanda 46| 47| 3.9 3.2 3.1
Hong Kong SAR 6.9 5.7 4.8 4.2 4
Ingiltere 48| 48| 5.4 5.4 5.4
irlanda 44| 44| 4.4 4.7 5.5
Ispanya 11| 9.2 8.5 8.1 8.2
Israil 10.3| 9 8.4 7.5 7.2
Isveg 55| 5.8/ 4.8 5.5 5
Isvicre 35| 3.4| 33 2.4 2.7
Italya 8 77| 6.8 6.5 6.5
izlanda 3.1 21| 1.3 2 3.2
Japonya 4.7 44 4.1 4 4
Kanada 72| 6.8/ 6.3 6.1 6.2
Kibris 47| 53| 45 4 4
Kore 37| 37| 35 3.3 3.1
Liksemburg 39| 4.2 44 4.4 4.6
Norveg 45| 46| 34 2.8 2.9
Portekiz 6.7| 76| 7.7 7.4 7.1
Singapur 3.4 3.1 2.7 2.6 2.6
Slovenya 6.3| 6.5 6 6 6
Tayvan 44| 41 3.9 3.9 4
Yeni Zelanda 3.9 3.7 3. 3.8 4.3
Yunanistan 10§ 9.9 8.9 8.5 8.5
Ortalamalssizlik Orani 6.1 | 59| 5.4 5.1 5.2

Kaynak: IMF, World Eco nomic Outlook Data Base t@ier 2007



Tablo 4’deki verilere gore, renkli olarak gostemilé@lkeler s6z konusu oranlar kadar
cari dengelerinin GSMH’I kadar bir fazla vegherdir. Bu durum dinya finansal sisteminde
onemli bir likidite artsina yol agcny ve finansal piyasalar yoluyla llke ekonomilerinuie
talep artgini ve buna bg olarak ozellikle geimekte olan tlke ekonomilerinin birgddenge
sorununu ortaya cikargtir. Gelismis tlkelerdeki buyime konjonkttrt, gghekte olan Ulke

ekonomileri Gizerinde de benzer bir siirecigayamasina yol acrtir.

Tablo 4 Gelismis 30 Ulkenin Cari Dengesinin GSMH’ya Orani

Ulkeler 2004 | 2005 | 2006 2007-Gegici 2008-Tahmin
ABD -55 | -6.1 -6.2 -5.7 -5.5
Almanya 4.3 4.6 5 5.4 5.1
Avustralya -6 -5.8 -5.5 -5.7 -5.6
Avusturya 1.7 2.1 3.2 3.7 3.7
Belgika 3.5 2.6 2 2.5 2.5
Danimarka 3.1 3.8 2.4 1.3 1.3
Finlandiya 7.7 4.9 5.2 5 5
Fransa 0.1 -1.1 -1.2 -1.6 -1.8
Hollanda 8.5 7.7 8.6 7.4 6.7
Hong Kong SAR 95 | 114 | 10.8 11.2 9.5
Ingiltere 16| -25| -3.2 -3.5 -3.6
irlanda 06| -35| -4.2 -4.4 -3.3
Ispanya 53| -7.4, -8.6 -9.8 -10.2
Israil 2.4 3.3 5.6 3.7 3.2
Isveg 6.9 7 7.2 6 5.7
Isvicre 129 | 135 | 15.1 15.8 15
italya -09| -15 -2.4 -2.3 -2.2
izlanda -9.8| -16.1 -27.1 -11.6 -6
Japonya 3.7 3.6 3.9 4.5 4.3
Kanada 2.3 2 1.6 1.8 1.2
Kore 4.1 1.9 0.7 0.1 -0.4
Liksemburg 11.8 | 11.1 | 10.6 10.5 10.3
Norveg 12,7 | 155 | 16.4 14.6 15.1
Portekiz 7.7 97| 9.4 -9.2 -9.2
Singapur 20.1 | 245 | 27.5 27 25.4
Slovenya -2.7 -1.9 -2.5 -3.4 -3.1
Tayvan 5.6 4.5 6.8 6.8 7.1
Yeni Zelanda -6.4 -8.6 -8.7 -8.5 -8.6
Yunanistan -5 -6.4 -9.6 -9.7 -9.6

Kaynak: IMF, World Economic Outlook Data Baset@ber 2007

Gelismekte olan ekonomilerde ortaya c¢ikan milli gelirdektisin dnemli nedeni,
gelismis ekonomilerde ortaya ¢ikan blytume sirecinin yansidna 2000 donemi sonrasinda
ortaya cikan dinya ekonomisindeki strecin en onéxailligi; tlke ekonomileri arasindaki



baglantinin daha da artsiolmasi ve bu yolla ekonomik etkilerin daha hizZimasina yol
acms olmasidir.

Dunya ekonomisinde 2007 yilinda ortaya ¢ikadeemli olay, ABD’de ortaya ¢ikan
tutsat-mortgage krizidir. Bunun krizin nedeni, ABIN ticarete konu olmayan mal
sektoriinde ortaya cikan fiyatlardakskinliktir. ABD’de ortaya c¢ikan buiskinligin ortadan
kaldiriimasi veya etkilerinin en aza indirilmesirgdiydi. Ancak, ekonominin blyumesi
Uzerinde d@rudan etkili olan igaat sektorindeki gsheler, alinmasi gerekli kararlari
geciktirmistir. Mortgage fiyatlarindaki agfiile kisilerin servetlerinde meydana gelen grti
yeni bor¢lanmalari hizlandirgtir. Bu da ekonomide ek talebin kaygma olusturmustur.

Ekonomide ticarete konu olmayan mal sektdriindeyartakan yuksek orandaki fiyat
artislari ABD Dolarinin dger kaybetmesine yol acacak etkileri ortaya cikaranak.
Beklentilerin koétulemesi ve ekonomideki yayiama sinyalleri, kullanilabilir gelirinin
Uzerinde yuksek oranda borclagmBD hanehalkinin, emlak kredilerinin geri 6demelde
sorunlar ygamasina neden olmgtur. Bu durum buylk bankalarin s6z konusu alandaki
portfoyuinin buydklgi nedeniyle 6nemli bir ek sermaye gereksiniminaygatcikarmytir.

Ek sermaye talebinin piyasalardan stieanmasi durumu, ker kariya kalinabilecek
bir likidite krizine yol acacakti. Bu nedenle, ABMlerkez Bankasi FED, faiz oranlarini
disurerek bankacilik sisteminin elindeki finansal daag@ deserlendiriimesinde kullanilacak
faiz oranlarini indirmgtir. BOylece finansal aracglarin geri artmg ve artan dger oraninda
bankalarin kéarlari da ardt icin bankacilik sisteminde ortaya cikan ek semngglebinin
likidite baskisi ile faiz oranlari Gzerinde ortayi&abilecek yukseltici etki 6nlensoldu.

ABD’deki bankacilik krizi faiz indirimleri ile birtkte atlatilmg gorinmesine kam,
mortgage krizinin bankacilik sisteminde ortaya gdka zararin boyutlari tam olarak
bilinmemektedir. Bu krizin ortaya cikaggdien énemli sonug ise, dinya finans sisteminde bir
likidite sorununu ortaya cikargiolmasidir. Faiz oranlarindaki gfie de ekonomik biyime
tzerinde olumlu beklentilerin ortaya ¢ikmasina gghrak ana girdi durumunda olan mal
fiyatlarinin artmasina yol ac¢maktadir. Bunun somgeu tim dinyada bir arz yonlu
enflasyonist baski oftmmaktadir.

Tablo 6’da dinyada temel girdi olarak kullanilanlrfigatlarinin endeksleri ile bu
endekslerdeki dgsim oranlari gorilmektedir. Tablo 6’ya gore petr@ \ener;ji fiyatlarinda
2005 yilinda ¢ok buyuk oranda bir fiyat armldugu gortlmektedir. Enerji Mal Fiyat Endeksi
(Petrol, Dgalgaz ve Komur dahil) 2005 yilinda %39 ve 2006ngé& da %19 artrpive 2007
yilinda da % 6 artagatahmin edilmektedir. 2008 yilinda da %8 adlaca IMF tarafindan

tahmin edilmektedir.



Tablo 5: Dinya Ekonomisi Mal Fiyatlari Gostergeler

Mal Fiyat Endeksleri Mal Fiyat Endeksi Mal Fiyat Endeksi Degisim
Orani
2004 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2p08
Mal Fiyat Endeksi (Petrol ve | 15148 | 1957 | 2386 251.23 249 87 0.29 0.2p 0.05 01-0
Petrol DgI Dahil)
Mal Fiyat Endeksi (Petrol i,
Yiyecekicecek ve Sanayi 97.31 1073 | 137.8 154.61 144.25 0.1 0.28 0.12 -olo7
dahil)
Sanayi Girdi Mal Fiyat
Endeksi (Tanm hammadde ve  99.8 117.43 | 167.2 191.48 1726 0.14 0.40 0.15 q.1
metal fiyatlar dabhil)
?:gaze\tlreomﬁif'iﬁéaﬁg;) 37.76 | 5335 | 6427 6852 75 0.41 02 007 009
Enerji Mal Fiyat Endeksi
(Petrol, D@algaz ve Kémur | 21055 | 2921 | 3485 370.54 400.23 0.39 0.19 0.06 8o0lo
dahil)
Ham Petrol Fiyat Endeksi
(Brent, Teksas ve Dubai 21948 | 310.13| 373.6 398.27 435.95 0.41 0.2 007 9ol
ortalamasi)
Egggﬁ; velgecek Fiyat 94.56 96.06 | 105.2 113.74 112.82 0.02 0.1 0.08 -olo1
f‘s'lkeanfl‘; foya Fasulyesivadell 16599 | ga79 | 9432| 12605 126.05 016 04l 034 )
E?yﬁ[éﬁahve ve Kakao 56.82 75.84 111.4 75.31 82.84 0.33 0.47 0.32 ol1
Metal Mal Fiyat Endeksi
&’;g' ﬁ:ﬁg}'g‘ﬂé ieur;l'jrr'] 109.74 | 138.73| 21714  256.02 225.21 0.26 0.57 0.18 0.12-
ve Uranyum dahil)
gg’é‘g;ﬁ;ﬁf;{;de"s' (LME 97.66 12539 | 22958  231.97 204.64 0.28 0.83 0.01 .12-0
Demir cehveri Fiyat Endeksi | 133.54 | 229.03| 27259  298.45 281.8¢ 0.7p 0.19 o1 .06-d
(%67,55 oraninda demir)
Er“;f#r:‘ dZ'{f;uir)‘dekS' (%999Y 14015 | 154.84| 20474  381.38 270.14 0.1 0.32 0.86 .29-0
Uranyum Fiyat Endeksi 15471 | 239.45| 408.8 883.01 840.15 0.55 0.71 1.16 .05-0

Kaynak: IMF, World Economic Outlook Data Base, @r 2007

Ozellikle gelsmis tlkelerde elektrik enerijisinin fiyati Uzerinde iokeyici olan
uranyumun fiyati da 2005 yilinda, %55, 2006 yihifdZ1 arttg ve 2007 yilinda da %116
artacgl yoninde bir beklenti okmustur. 2008 yilinda s6z konusu elementin fiyatinda bi
disUs beklenmesine kam, bu dgustn etkisinin olmayaga yonunde bir gilim de vardir.
Sonu¢ olarak, dinya ekonomisinde bir enflasyonetkb ortaya cikngtir. S0z konusu
ekonomik geme yeni sorunlarin Bngici olabilir.

Diunyada yganan s6z konusu ekonomik gefielerin Turkiye Ekonomisi Uzerindeki
etkisi, ele alinan zaman agahda doviz kurlarinda ortaya cikan etkilerle i¢c e&miye
yansimasi buyuk olmagtir. Ayrica, EURO ve Dolar arasindaki capraz kun&URO lehine

gelisim gostermesi ihracatin agini desteklensiir.



1.2. Turkiye Ekonomisi

Tarkiye 2002 yilindan itibaren diinya ekonomisimteaya cikan konjonktiire paralel
bir biyime surecini yamaktadir. Tek parti iktidarinin @amis oldugu siyasal istikrar
ortaminda alinan kararlarin hizli hekilde uygulanmasi ve diinya ekonomisinde ortayargik
likidite bollasmasi sireci, hem ekonominin hizli blyimesinde heen ehflasyonun
distrtlmesinde 6nemli olnytur.

Tarkiye’nin buyime sirecinin dinya ekonomisindéaga cikan konjonktire ka
oldugunun 6nemli kaniti Tablo 5'de sunulmaktadir. Tablde gelsmekte olan ulkelerin
blyume oranlari verilmektedir. Tablodan gori@digibi 2005-2007 doneminde ulkeler hizh

blyume sireci yamslardir.

Tablo 6: Galnekte Olan Ulkelerde Bilyiime Oranlari(%)

Ulkeler 2004 | 2005| 2006| 2007| 2008
Afrika Cumhuriyeti 13| 22| 3.8 4 4.3
Angola 11.2| 20.6 18.4 23.1| 27.2
Antik ve Barbuda 52| 55 12| 3.8 | 1.8
Arjantin 9 92| 85| 75 | 55
Azarbeycan 104 243 31 29.3| 23.2
Bahama Adalar 1.8 215 34 3.1 4

Bahreyn 56| 78/ 7.6 6.8 | 6.5
Banglade 6.1 | 63| 64| 58 6

Belarus 114 93] 99 78 | 64
Birlesik Arap Emirlikleri 97| 82| 94| 7.7 | 6.6
Bolivya 4.2 4 46| 39 | 54
Brezilya 57| 29| 37| 44 4

Bulgaristan 6.6 6.2/ 6.4 6 5.9
Burkina Faso 46| 71 59 6 6.1
Burundi 48| 09| 5.1| 35| 5.8
Cezayir 52| 5.1| 3.6/ 48 | 5.2
Cek Cumhuriyeti 46| 65 64 56 | 46
Cin 10.1| 10.4/ 11.1 11.5| 10
Ekvador 8 6 39| 2.7 | 34
Ekvator Gine 317 6.7 -57110.1| 8.1
El Salvador 19| 3.1 42 42 | 3.8
Endonezya 5 57 5§ 6.2 ]| 6.1
Ermenistan 10.5 14 13, 11.1| 10

Estonya 83| 10.2 11 8 6

Etyopya 13.1] 10.Z 91 10.5| 9.6
Fiji 54 | 07| 36| -31]| 1.9
Gabon 1.1 3 12| 48 | 4.2
Gambiya 7 51| 6.5 7 6

Gana 56| 594 6.2 63| 6.9
Gine 27| 33| 22/ 15| 51
Guetamala 3.2 3.5 49 48 | 4.3
Gurcistan 59| 9.6 94 11 9




Hirvatistan 43| 43| 4.8 56 | 4.7
Hindistan 7.9 9 9.7/ 89 | 84
Honduras 5 4.1 6| 54 | 34
Iran 51| 44| 49| 6 6

Kambodia 10.3] 13.3 104 95 | 7.7
Kameron 3.7 2 3.8/ 3.8 | 53
Kazakistan 9.6/ 9.7 10.| 87 | 7.8
Kirgizistan 7 -0.2| 27| 7.5 7

Kolombiya 49| 47| 6.8/ 6.6 | 4.8
Kongo Cumhuriyeti 35| 78 63 37 ] 73
Kongo Demokratik 6.6/ 6.5 51 65| 84
Kosta Rika 43| 59 82 6 5

Kuveyt 10.5| 10 5| 35| 4.8
Lao Cumhuriyeti 6.4 7.1 74 7.1 | 7.6
Lesoto 42| 29| 7.2 49 | 5.2
Letonya 8.7| 10.4 11.4105| 6.2
Liberya 26| 53| 7.8/ 94 | 104
Libya 5 6.3| 56| 9.2 | 6.9
Litvanya 73| 76| 7.5 8 6.5
Lubnan 7.4 1 0| 2 3.5
Macaristan 48| 42| 39 21 | 2.7
Madagaskar 53] 44 494965 | 7.3
Makedonya 41| 4.1 3| 5 5

Malavi 5 23| 79| 55 | 5.2
Maldivi 95 | 45| 19.1] 55 | 4.5
Malezya 72| 52| 59 58| 56
Mali 24 | 61| 53| 52 | 48
Malta 01| 33| 33| 32| 26
Mauritius 47| 31| 35| 47 | 4.7
Meksika 42| 28| 4.8 2.9 3

Misir 41| 45| 6.8| 7.1 | 7.3
Moldova 74| 75 4 5 5

Mongolia 13.3| 7.6/ 8.6 85 | 7.5
Moritanya 52| 54| 114 09 | 44
Morocco 5.2 2.4 8| 25 | 5.9
Mozambik 75| 6.2 85 7 7

Myanmar 13.6/ 13.6 12.] 5.5 4

Namibia 66| 42| 46| 48 | 46
Nepal 47| 31| 28| 25 4

Niger -0.8| 74| 52| 56 | 54
Nigeria 6 72| 5.6| 4.3 8

Nikaragua 53| 43| 3.7 42 | 4.7
Oman 54| 58| 59 6 6.3
Pakistan 74 7.7 6.9 64 | 6.5
Panama 7.5 6.9 8.1 85 | 8.8
Papua New Guinea 2.1 3. 2] 5.2 4

Paraguay 41 29 43 5 4

Peru 51| 6.7 7.6 7 6

Philippines 64| 49| 54 63| 58
Poland 53| 36/ 6.1 6.6 | 5.3
Qatar 17.7) 9.2 10.]14.2]| 14.1
Romania 85| 41 7.7 6.3 6




Russia 7.2 6.4 6.7 7 6.5
Rwanda 4 6 53| 45| 4.6
Saudi Arabia 53| 6.1 43 41 | 43
Senegal 58/ 53 21 51 | 57
Serbia 84| 6.2| 57 6 5
Seychelles -29 12 53 6.1 | 59
Sierra Leone 7.4 7.3 74 7.4 7
Slovak Republic 5.4 6 .3 88| 7.3
Solomon Islands 8 5 6.1 54 | 4.2
South Africa 4.8 5.1 5| 47 | 4.2
Sri Lanka 5.4 6 7.4 6.5 | 6.5
St. Kitts and Nevis 7.3 4.4 4| 4 4.1
St. Lucia 45| 3.8 5| 35| 43
St. Vincent and the Grenadineg 6/18 2.2 4 44| 6.2
Sudan 51| 8.6/ 11.{11.2| 10.7
Suriname 8.1 5.5 54 53 4
Suriye 28| 33| 4.4 39 | 3.7
Swaziland 21| 23] 21 1 1
Sile 6 5.7 4 | 59 5
Tajikistan 10.6] 6.7 71 75 8
Tanzania 6.7 6.7 6.4 7.1 | 7.5
Thailand 6.3| 4.5 5| 4 4,5
Timor-Leste Cumhuriyeti 03 23 -2|27.4| 3.8
Togo 23| 1.2 21 29| 35
Tonga 14| 23| 1.3 -35| 0.8
Trinidad and Tobago 8.8 8 13 6 5.8
Tunus 6 4 54| 6 6.2
Turkmenistan 14.7 9 9| 10 10
Tarkiye 89| 74| 6.1f 5 5.3
Uganda 57| 6.7 54 6.2 | 6.5
Ukraine 121 27| 7.1 6.7 | 54
Uruguay 11.8/ 6.6 7| 52 | 3.8
Uzbekistan 7.7 7 7.3 88 | 7.5
Urdiin 86| 71| 6.3 6 6
Venezuela 18.3 10.8 10| 8 6
Vietnam 78| 84| 8.2 83| 82
Yemen 4 4.6 4| 3.6 | 4.3
Zambia 54| 52| 59 6 6.2
Ortalama 6.42 592 6.4

Kaynak: IMF, World Economic @hdk Data Base, October 2007

IMF Turkiye Ekonomisinin 2007 yilinda %5 buyuygee tahmin etmektedir. Ancak
uygulanan politikalar acisindan buyime oranin %%’'dazla olabilecgi anlssilmaktadir.
Tahmini olarak 2007 Turkiye ekonomisi %5.5-%6 orala bir buylime gosterebilir.

Tarkiye Ekonomisinin 2007 yilinda nasil bir perfaans gosterdinin analizi 2008
yilinda ortaya cikacak gdiminin 6nemli bir godstergesi olacaktir. 2007 wdia Turkiye
ekonomisi diinya ekonomisinde ortaya c¢ikan konjorikié bl olarak blylume slrecine

devam etektedir. S6z konusu blyume oranin gedkniyila gére orani dgilk kalmasina



ragmen, oran yine de beklentiler Uzerinde gerggkke eilimindedir. Ancak bu sirecte

ekonominin temel sorunlarinda 6nemli bir @drtaya ¢ikmytir.

1.2.1. Fiyatlar Genel Diizeyinde Gegmeler

Ocak 2006’dan, Kasim 2007'ye kadarki Uretici figaideksinde ortaya cikangilgm
oranlarindaki gilim Sekil 1'de gortlmektedir. Turkiye'de genel olarakdtlardaki gekmeler
ekonominin son ceypendeki gelsmelere gore belirlenmektedir. Oranlarin yiksek imig
mi oldyu lzerinde belirleyici faktor ise, yaz aylarindaflasyon oranlaridir. Bu agidan
bakildginda Haziran 2007 ile Kasim 2007 aylari arasind&’déki desisim oranlari aylar
itibariyle; -%0.106, 9%0.06, %0.85, %1.015, -%018 % 0.896 olmgtur. 11 ay boyunca
enflasyon orani % 5.73 olmgwr. 2007 yil sonu enflasyon oranin % 6’ya yakin dran

olaca! anlgilmaktadir.

Sekil 1 Uretici Fiyatlar Endeksinde Gelismeler

Uretici Fiyatlarindaki Geli gmeler

Enflasyon Orani
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|— UFE DEGISIM ORANLARI|

UFE'deki gelimelere sektorler acisindan bakgitida, Tarim sektoriindeki fiyat
artglarinda 11 aylhik donemin 8 ayinda sanayi v@edisektorlere gore yiksek olglu
gorulmektedir. Sanayi ve elektrik gaz su sektomeeki fiyat artglarini kagilastirirsak,
sanayinin ana girdisi olan elektrik enerjisindeliat artslarinin sanayinin fiyat aslarinin

altinda kaldgl gortilmektedir.



UFE endeksinin ekonominin Uretim/arz tarafindakilasyon oranlarini gosteli
distnulirse, maliyet temelindeki enflasyon baskisliamlilmis olmaktadir. Ekonominin arz
yoninde TCMB'nin hedefledi orandan bir sapma gorilmektedir. Yukari yonli dapma
ayni zamanda maliye kodkenli enflasyonist bir baski§stermektedir. Bu maliyet kdkenle
enflasyonist baski diinya ekonomisi ile ilgili béldenbelirtilen ana girdi konumunda olan
dinya ekonomisindeki mallarin fiyatlarindaki @i i¢c fiyatlarina geginden
kaynaklanmaktadir. Turkiye'de yurt st mallarin fiyatlarindaki ge§meler i¢c enflasyon
oranina gegini doviz kurlari belirlerken, ana girdi durumundalan petrol ve eneriji
mallarindaki fiyat dgisimleri yoluyla da kurlarda bir dgsim olmasa da difiyatlar ic
piyasaya yansimaktadir.

Genel olarak UFE fiyatlari ekonomininsdiacik oldgu distintliirse yurt du fiyatlar
gelismelerine cok bgl olmaktadir. S6z konusu fiyatlar i¢ fiyatlarinzay6nli olgumuna yol
actgl gibi, uluslararasi piyasalarda rekabet gictunambdlirleyicisi de olabilmektedir.

Ekonominin arz yonine kahk talep yonundeki fiyat galmeleri de ¢cok dnemlidir.
Bu durum ticarete konu olan ve olmayan mal sektiiidieki fiyat hareketlerinin izlenmesi
acisindan da énemlidir.

Tiketici fiyat endekslerinde geineler incelendiinde, endeks Uzerinde mevsimsel
etkilerin ¢ok yuksek oranda etkili oldu gorilmektedir. Bu durum endeksin kaai olan alt
endekslerin mevsimsel fiyat dalgalanmalari géstemuen ortaya ¢cikmaktadir. Bu nedenle,
TUFE endeksinin enflasyon orani icin bir gostergbWld edilmesi, iktisadi acidan sakincalar
ortaya cikarmaktadir. Bununla birlikte, bu endeksissumunda ticarete konu olmayan mal
sektorindeki mallarin garlikta olmasi doviz kurundaki ortaya cikangdgmlerin analizi
acisindan 6nemli bilgi geamaktadir.

TUFE endeksinin kapsaminda olan alt endekslerdelenmesi gerekli en 6nemli
endeks kiralardir. Nitekingekil 2’de TUFE endeksi ile bu endeksin bir alt kéei olan
kiralar endeksi gorulmektedir. Kiralar endeksi TiigkEkonomisi agisindan 6nemi bir talep
enflasyonun kayna olmaktadir. Konut sektériiniin ticarete konu olnmayaal sektoéri oldgu
distnulurse, kiralarda ortaya cikan getelerin doviz kurunda ayni yoénde harekete neden
olmasi beklenebilir. Ancak uluslararasi likiditetigna b&li olarak YTL deerlenmesine
bagll olarak ortaya ¢ikan durum enflasyonursidfiinde dnemli bir etken olngtur. Ancak bu
durum 2007 yilinin ilk yarisindan sonra tersinerdége balamistir. Bunun en énemli nedeni
hammadde, aramali ve petrol Urinlerinin uluslargrg@salarda fiyatlarinin artmasidir. 2007
yilinda YTL'deki deser kazancinin uluslararasi mal piyasalarindaks aranlarindan daha

yiuksek oranda olmasindan dolayi, uluslararasi iyatlérindaki arglarin ic fiyatlara gegi



yavas olmustur. 2007 yili icinde TUFE ve UFE arasinda ortajang farkliligin ana nedeni de
budur.

Yil icinde UFE argglarinin, TUFE'deki artlardan daha diilk oranda olmasi
enflasyonun talep kokenli olgu yoninde bir izlenimi ortaya ¢ikarmaktadir. 200Bnda

enflasyondaki gilimi uluslararasi piysalardaki geineler belirliyor olacaktir.

Sekil 2 Tuketici Fiyatlarindaki Geli smeler

TUFE GENEL VE GERGEK KIiRA
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1.2.2. Odemeler Dengesi ve Déviz Kurundaki Galineler

Tarkiye'nin uluslararasi piyasalarda ortaya cikamalgalanmalardan etkilenmesini
belirleyen en 6nemli iktisadi sorun, 6demeler dendje 2007 yilinda ekonomide gdacik
Oonemli bir sorun olarak tanimlanmasinaskar alinan 6nlemler agin azaltilmasi ve ast
oraninda bir yaudamaya neden olmatir.

Tablo 7'de ddemeler dengesinde gecen yilin ayniechime gbre gejmeler
gorulmektedir. Tablo 7’'ye goére 2007 yilinin Ocakite donemine 29.035 milyon ABD
Dolari cari glemler aggl verilmistir. Bu miktar ayni dénemin gegen yilina gore %wR’bir
artisa kagilik gelmektedir. Carisiemler acginin en énemli kismi ihracat ve ithalat arasindaki
dengesizlikten ortaya cikgtir.2007 yilinin Ocak-Ekim déneminde toplam 91.2®&d@yar
ABD Dolar ihracat gercekimistir. Ayni donmede 129.582 milyar ABD Dolari ithalat



yapiimstir. Buna gore diticaret agkl -38.314 Milyar ABD Dolari olmgtur. Bu acik gecen
yilin ayni donemine gore %8 lik bir antgdstermektedir.

fhracat argimizda %24 gibi yiksek bir oran olmasinaskay bu artsin kayn&inda
EURO’nun dolar kasisinda dger kazanmasi vardir. Turkiye ihracatinin %50’derigsini
Avrupa Birligi (AB) ulkelerine yaptl distinulirse, ihracatdaki geimin nedeni déviz kuru
dgisimin oldugu gorulecektir. Bu bdamda 1 EURO’luk
1EURO=1.4615% doviz kuru paritesinden 1.4615% IBDAdolari anlamina gelmektedir. Bu

paritelerindeki ihracat,

acidan Turiye'de diticaret rakamlari dgerlendirilirken dikkatli olunmasi gereklidir.

Tablo 7: Odemeler Dengesi Analitik (Milyon ABD Dola)

% - e e
2006 2007 DEGISIiM
OCAK-EK iM OCAK-EK iM | OCAK-EK iM
A- CARI ISLEMLER HESABI -26768 -29065 9%
1 fhracat f.0.b. 73332 91268 24%
ithalat f.0.b. -108699 -129582 19%
Mal Dengesi| -35367 -38314 8%
3. Hizmetler Dengesi: Gelir 21548 24943 16%
4 Hizmetler Dengesi: Gider -9088 -11435 26%
Mal ve Hizmet Denges| -22907 -24806 8%
Gelir Dengesi: Gelir 3,743 5351 43%
Gelir Dengesi: Gider -8,942 -11081 24%
Mal, Hizmet ve Gelir Dengesi -28106 -30536 9%
7. Cari Transferler 1338 1471 10%
B. SERMAYE HESABI
C. FINANS HESABI 37021 41567 12%
8. Yurtdisinda Dogrudan Yatirim -491 -1845 276%
9. Yurticinde Dagrudan Yatirim 16034 16142 1%
10. Portfty Hesabi-Varliklar -1654 -2063 25%
11. Portféy Hesabi-Yukimltlukler 8806 5669 -36%
11.1. Hisse Senetleri 2091 4798 129%
11.2. Bor¢ Senetleri 6715 871 -87%
12. Dger Yatinmlar-Varliklar -10454 -1161 -89%
12.1. Merkez Bankasi 0 0%
12.2. Genel Hilkumet 0 0%
12.3. Bankalar -10208 -401 -96%
12.4. OFer Sektorler -246 -762 210%
13. Dger Yatirimlar-Yikiamliliikler 24780 24825 0%
13.1. Merkez Bankasi -1028 -1226 19%
13.2. Genel Hiikumet -502 -337 -33%
13.3. Bankalar 8007 25 -100%
13.4. OHer Sektorler 18303 26363 44%
Cari,Sermaye ve Finansal Hesaplar 10253 12502 22%
D. NET HATA VE NOKSAN -2426 -1197 -51%




GENEL DENGE | 7827 11305 44%
E. REZERV VARLIKLAR -7827 -11305 44%
14. Resmi Rezerviler -3,872 -7810 102%
15. Uluslararasi Para Fonu Kredileri -3955 -3495 -12%
16. Odemeler Dengesi Finansmani
(*)GECICI

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengdstatistikleri

Cari islemler dengesi verileri incelerginde, Turkiye Ekonomisinin Hizmetler
sektorinde bir uzmardmaya dgru gittigi anlasiimaktadir. Ancak, @i ticaretemizdeki
gelismeye kagin, bu gelsmeye parelel artmasi gereken gelirlerde big anttaya ¢ikmanstir.
Nitekim TCMB’nin yayinlamg oldugu ayrintili  6demeler dengesi verilerine gore,
tasimacilikta, 433 milyon ABD dolari fazla ortaya ciighr. Turkiye'nin dg ticaretten daha
fazla kazang¢ sgamasi icin deniz yollan tamacilgina dnem vermesi gereklidir. Hizmetler
sektord icinde en 6nemli paya sahip olan sektdizmadir. 13.705 milyon ABD dolari bir
fazla vardir.

Cari islemler dengesi tzerinde durulmasi gerekli en 6n&omiu, yatirnm giderlerinin
artmasidir. Turkiye’den 2007 Ocak-Ekim donemind&lgak 11 milyar ABD dolarlik bir
yatirim gideri olgmustur. Bu giderin 5.887 milyar ABD dolari faiz giderinden olgmustur.
Bu durum cariglemler acginin yapisi acisindan 2007 yilinda bigganin ortaya ciktgini
gostermektedir. Bu agin tlke icine yapilan dgrudan ve dolayll yatirimlarla gelecek yillarda
artacgl beklenmelidir. Nitekim Turkiye’nin 6demeler dersgede cari glemler acgi ile
finansal hesaplari arasindakiskilyi belirleyen unsur, yatirrm gelir ve giderlefeiportfoy
yatirrmlari olmaya bgamistir. Bu durum kur politikalarindan beklenen sonuagldan
farkliklarin ortaya cikmasina yol acabilmektedir.

Odemeler dengesinde finansal hesaplarfatidaret arasindaki ikinin zayiflams
olmasi, Turkiye'nin surekli finansal yukumlaluk ktiren bir Glke olmasina yol agcmaktadir.
Bu durum, ulke acisindan hem faiz hem de kur nsklarttigl konusunda 6nemli bir
gostergedir. Eer Ulkeye gelen yabanci sermaye kadar ayni miktgatdanci sermaye ihraci
s6z konusu olmaz ise, gelecekte Turkiye surekk agren bir tUlke durumuna gelecektir.
2007 yih bu agidan 6nemli bir donem olmaktadir.

Tarkiye'ye yonelik sermaye akimlari ile ilgili lgiler Tablo 8de gorilmektedir.
Portfoy varlik ve yukumlulik oranlarindaki gigmelerin temelinde etkili olan faktor de
paritelerdeki dgisimedir. Turkiye'ye yonelik portfoy yatirimlariningalikli olarak hisse
senetlerinde ygunlastigl gortlmektedir. Bu durumun en dnemli nedeni, ylyt yerlesiklerin



zaman icinde s6z konusu firmalarla ortaklikskisini giclendirme yoluna gidecekleri
egilimini tagimalarindandir.

2007 yihinda da Turk Sermaye Piyasasindaki katillanayenel olarak yabancilar
olmustur. Nitekim IMKB hisse senetleri piyasasinda yabancilarin pay0'%asmaktadir.
Tablo 8de  Yurt DgI Yerlesiklerin Turkiye Yonelik Menkul Kiymet Yatirimlari
gorulmektedir. Genel olarak gelen yatirimin hareloddugu anlgiimaktadir. Net gigin giris

ve ciksa gore oldukga yuksek olmasi bunun 6nemli bir ggstdir.

Tablo 8:Yurt Di sI Yerlesiklerin Turkiye'ye Yonelik Menkul Kiymet Yatirimla ri

S 2006 2007
YURT DI'§I YERLE SIKLER iN TURKIYE o
YONEL iK MENKUL KIYMET _ _
YATIRIMLARI OCAK-EK iM OCAK-EK iM
Giris | Cikis | Net | Girs | Ciks | Net
1-OECD ULKELER 47174 41501 5673 | 69959 65213 4746
A.AB ULKELERI 28304 24901 3403 41977 39129 2848
B.DIGER OECD ULKELER 18870 16600 2270 27982 26084 1898
GENEL TOPLAM 47174 41501 5673 | 69959 65213 4746
Kaynak: TCMB
()GEGCI

Odemeler dengesi verilerine gore, TCMB’nin dévizereleri 102 milyar ABD dolari
olmustur. Buna kagyin Turkiye’nin finansal yukumlaltkleri de artmakitad 2007 yili ilk alti
ay sonu itibariyle Turkiye 157.786 milyar ABD doi bir finansal varfia sahipken, 398.524
milyar ABD dolar1 finansal yukimft bulunmaktadir. Buna goére Turkiye'nin toplam net
yukimlaligh -240.738 milyar ABD dolaridir. Bu yukumlulik Tiyke’'nin agiklanandan daha
fazla kur ve faiz riski tadigini gostermektedir. gagidaki Tablo 9’'a gore, Turkiye'nin
uluslararasi  kgullardan yararlanarak ¢ yokimlUligiin  azaltaga  ortamdan
yararlanmadiini; aksine boyle bir donemde yukumlulik biriktgdkonusunda énemli bilgi
vermektedir. Turkiye’nin toplam portfdy yukiml@intin 101 milyar ABD dolari oldiu
Tablo 9'dan izlenmektedir. Oysa TCMB’nin da déwezervleri bu kadardir.

2007 yih Tarkiye ekonomisinin uluslararasi geielerden ¢ok hizli etkilenebilecek bir
Ulke oldgunu gosternstir. Yukarida Tablo 8de ve Tablo 9da ortaya ci&lc
dalgalanmalarin etkisinin dalaldetli olabilecgi konusunda 6nemli bir bilgi gamaktadir.
Bu Tablolarda verilen bilgilerin daha anlamli veildgyici olmasi igin di bor¢ servisi

verilerinin de analiz edilmesi gerekmektedir.



Tablo 9: Uluslararasi Yatirim Pozisyonu: Y1l Sonlar itibariyle Dis Varlik ve Yukumlilukler (Milyon

ABD Dolarn)
2004 2005 2006 2007 Q1(* 2007 Q2(%
Uluslararasi Yatirim -126,705 -173,751 -200,450 -218,928 -240,738
Pozisyonu, net
Varliklar 87,001 106,162 142,196 148,714 157,786
Yurtdsinda dgrudan 7,060 8,315 8,866 10,470 10,909
yatirmlar
Portfoy yatirimlari 936 732 3,126 872 1,334
Hisse senetleri 124 103 165 119 98
Merkez Bankasi 16 14 15 15 15
Genel Hukimet 0 0 0 0 0
Bankalar 59 50 80 49 33
Dier Sektorler 49 39 70 55 50
Bor¢ senetleri 812 629 2,961 753 1,236
Bono ve tahviller 800 611 2,898 467 1,216
Bankalar 662 276 2,481 174 797
Rer sektorler 138 335 417 500 419
Para piyasasi araclar 12 18 63 79 20
Bankalar 0 0 0 0 0
Bjer sektorler 12 18 63 79 20
Diger yatirimlar 41,362 44,685 66,918 67,403 74,86
Ticari krediler 7,005 6,721 8,572 75 9,383
Cer sektorler 7,005 6,721 8,572 8,759 9,383
Kisa vade 7,005 2,7 8,572 8,759 9,383
Krediler 2,189 1,348 1,946 1,950 2,088
Merkez Bankasi 84 34 31 31 29
Bankalar 2,105 1,314 1,915 1,919 ,059
Uzun vade 1,538 965 1,182 1,129 1,129
Kisa vade 567 349 733 790 930
Ddéviz varliklari ve 30,143 34,610 54,275 54,552 61,232
mevduatlar
Bankalar 16,143 16,314 528, 27,681 34,077
Cer sektorler 14,000 18,296 26,739 26,871 27,15
Dger varliklar 2,025 2,006 2,125 2,142 2,163
Merkez Bankasi 1,288 1,326 95,3 1,407 1,425
Genel Hikimet 737 680 730 735 738
Rezerv varliklar 37,643 52,430 63,286 69,969 0,676
Parasal altin 1,635 1,915 2,373 2,473 2,424
Ozel CekiHaklar! 14 16 12 22 28
IMF nezdinde rezery 175 162 170 171 172
varliklar
Yabanci Para 35,819 50,337 60,731 30%, 68,052
Doviz varliklari ve 2,769 4,151 3,879 5,391 3,673
mevduatlar




T

Bankalar nezdind¢ 2,769 4,151 78,8 5,391 3,673
Menkul kiymetle 33,050 46,186 56,852 61,912 64,379
Yukumlaltkler 213,706 279,913 342,646 367,642 398,524
Yurticinde dgrudan 38,522 71,296 88,229 102,648 111,344
yatmmlar_l
Ozsermaye ve 37,169 69,927 86,818 101,066 109,654
yeniden yatirima dostiirilen
karlar (**)
Dger sermaye 1,353 1,369 1,411 1,582 1,693
Portfoy yatirimlari 45,751 72,606 84,410 90,88 101,695
Hisse senetleri 16,141 33,387 33,816 37,654 44,482
CBer sektorler 16,141 33,387 33,816 37,654 44,48
Bor¢ senetleri 29,610 39,219 50,594 4,286 57,213
Bono ve tahvillef 29,610 3921 50,594 54,226 57,213
Genel Hikimet 29,260 39,219 0,594 54,226 57,213
12,314 20,139 26,721 29,711 32,784
Yurtici
16,946 19,080 23,873 24,515 24,429
Yurtdisi
Bankalar 350 0 0 0 0
Diger yatirimlar 129,433 136,011 170,007 173,114 b4
Ticari krediler 13,045 15,499 18,887 9,180 21,193
Cger sektorler 13,045 15,499 18,887 19,180 21,19
Uzun vadg 452 488 455 558 575
Kisa vade 12,593 ,013 18,333 18,622 20,618
Krediler 92,170 98,605 123,133 129,129 139,877
Merkez Bankasi 2,996 1 1 1 1
IMF kredileri 2,995 0 0 0 0
Kisa vade 1 1 1 1 1
Genel Hukimet 40,395 34,361 33,50 29,642 29,559
Uzun vade 40,395 34,361 568, 29,642 29,559
Kisa vade 0 0 0 0 0
Bankalar 14,784 23,816 30,063 091, 34,666
Uzun vade 6,068 12,566 32,5 24,835 27,687
Kisa vade 8,716 11,250 1,51 6,256 6,979
Dier sektorler 33,995 40,427 61,561 68,395 75,65
Uzun vade 32,524 38,839 939, 67,077 73,698
Kisa vade 1,471 1,588 1,589 1,318 1,953
Mevduatlar 24,218 21,907 27,987 24,804 24,411
Merkez Bankasi 18,405 15,416 5,668 15,620 15,474
Bankalar 5,813 6,491 12,319 9,185 8,937

Kaynak: TCMB



1.2.3. 2007 Yilinda Dy Borcun Yapisi

Tablo 10'da borcluya gore, alacakliya gore ve kregdliine gore Uc¢ bk altinda

Tarkiye'nin dis borg servisi gorilmektedir. Bu akimlar, bir dnceé&blodaki (Tablo 9) stok

verilerinin bir sonucu oldgu dikkate alinirsa, Turkiye’nin likidite riski hakkda bilgi

edinilmig olur. Turkiye, 2007 yilinin Ocak- Ekim doénemind.108 milyar ABD dolari bir
ana para, buna kahk 9 milyar ABD dolari da faiz ddemesi gerceftlemistir. Toplam
yapilan servis 40 milyar ABD dolandir ki; Turkiyen her yil borglarini ¢cevirebilmesi icin

bu kadardik bir nakite daha ihtiyaci olacaktir. duum, ekonominin tadig! likidite riskinin

bir gostergesidir.

Tablo 10: Dis Borcun Yapisi

2006 2007
OCAK-EK iM OCAK-EK iM % DEGISIM | % DEGISIM
ANAPARA FAIZ |ANAPARA FAiZ | ANAPARA FAiz
1-BORCLUYA GORE 22110 7533 31108 8923 41% 18%
A) UZUN VADE 22110 6884 31108 8344 41% 21%
MERKEZ BANKASI (*)(**) 0 755 0 484 0% -36%
Kredi Geri 6d. 0 755 0 484 0% -36%
Tahvil Geri 6d. 0 0 0 0 0% 0%
GENEL HUKUMET(*)(**) 9159 4010 11133 4328 22% 8%
Kredi Geri 6d. 8444 1430 7429 1375 -12% -4%
Tahvil Geri 6d. 715 2580 3704 2953 418% 14%
BANKALAR 1493 504 2740 1008 84% 100%
Kredi Geri 6d. 1493 504 2740 1008 84% 100%
Tahvil Geri 6d. 0 0 0 0 0% 0%
DIGER SEKTOR (**) 11458 1615 17235 2524 50% 56%
Kredi Geri 6d. 11458 1615 17235 2524 50% 56%
Tahvil Geri 6d. 0 0 0 0 0% 0%
B) KISA VADE 649 579 -11%
MERKEZ BANKASI 73 51 -30%
GENEL HUKUMET 0 0 0%
BANKALAR 523 401 -23%
DIGER SEKTOR 53 127 140%
2- ALACAKLILARA GORE 22110 7533 31108 8923 41% 18%
A) UZUN VADE 22110 6884 31108 8344 41% 21%
ULUSLARARASI KURULUSLAR 6586 950 5381 859 -18% -10%
IMF 5808 609 4629 451 -20% -26%
DUNYA BANKASI 689 258 628 308 9% 19%
AKIF 43 38 58 41 35% 8%
AYB 33 38 53 52 61% 37%
IKB 13 7 13 7 0% 0%
OGER 0 0 0 0 0% 0%
HUKUMETLER ARASI 598 164 627 123 5% -25%
OECD ULKELER 158 26 157 27 1% 4%
OPEC ULKELER 9 3 11 4 22% 33%
DIGER 431 135 459 92 6% -32%
TICARI BANKALAR (*) 13495 4741 22193 6279 64% 32%
DIGER SEKTOR 1431 1029 2907 1083 103% 5%
B) KISA VADE 649 579 -11%
TICARi BANKA KREDILERI 468 336 -28%
DIGER SEKTOR KREDLERI 181 243 34%
3- KREDi TURUNE GORE 22110 7533 31108 8923 41% 18%




A) UZUN VADE 22110 6884 31108 8344 41% 21%
PROJE KRERERI 1706 393 1292 429 -24% 9%
PROGRAM KRELLERI 6000 675 4839 533 -19% -21%
ERTELENEN BORCLAR 0 0 0 0 0% 0%
ULUSL.PARA PIY.& SERMAYE PY.(*) 14395 5065 24966 6899 73% 36%
KREO MEKTUPLU DOV.TEV.HES. 0 748 0 479 0% -36%
OGER KREDILER 9 3 11 4 22% 33%

B) KISA VADE 649 579 -11%
KREOLER 508 443 -13%
KABUL KREOLERI 28 37 32%
PREMNANSMAN KREDILERI 2 8 300%
DOMZ KREDILERI . ) 441 374 -15%
BANK.$LM.DOL. ODENEN FAIZ VE
KOM. 37 24 -35%
MEVDUATLAR 141 136 -4%
DOMZ TEVDIAT HES. 68 85 25%
KRED MEKTUPLU DOV.TEV.HES. 73 51 -30%
DOMZE CEVRILEBILIR MEV. HES. 0 0 0%

Kaynak: TCMB

Tablo 10’da borc¢luya gére en bluyuk 6demeyi devilgéiptsl gorilmektedir. Bununla
birlikte, alacakliya gére servisler incelegutide ise, en buyik 6demenin Ticari bankalara
yapildgl gorilmektedir. Bu durumun énemli sonucus dorcun daha biytk oranda finansal
piyasalardan sganms oldugu ve borcun biyik kisminin da piyasaya @ladur. Bu durum
borcun cevrilmesinde piyasada gerce&te fiyatlart 6nemli bir risk unsuru olarak 6én plana
cikarmaktadir. Kredi turine gore servisler incelgmile; bu durum daha da netlik
kazanmaktadir. Nitekim uluslararasi finansal pil@sayapilan 6deme en blyuk geee
sahiptir.

Tarkiye Ekonomisinde finansal sistem ve ekonomipamasal kesiminde ortaya ¢ikan
gelismeler konusunda belirleyeci faktor yukarida aci&ladaktorler olmstur. Turkiye'de
2007 yilinda ortaya cikan 6nemli gefielerin bainda, Mayis-Haziran doneminde faiz

Para politikasindaki bu belirgin politika gigikli gine kagin, Maliye politikasinda
disiplinden &din verilmemeye calmaktadir. Ancak 2007 Temmuz secimleri ve
Cumhurbakanligl seciminin yaratfii etkilerle Kamu Maliyesinde 2007 yili @r yillardan
farklilk gostermgtir. Dis borlar ve i¢c borclarin yuksekii dikkate alindginda Kamu
Maliyesindeki gemelerin analizinin Gnemi daha da artmaktadir.

1.2.4.1¢ Borglarin Strdurilebilirli gi

Turkiye'nin Merkezi Y6netim olarak siniflandirilakamunun toplam i¢ ve gliborg
stoku Tablo 12’den goérilmektedir. 341.5 Milyar YTL282 Milyar ABD Dolan) i¢ bor¢



stoku 83.3 Milyar YTL de (68 Milyar ABD Dolari)dis bor¢ stoku vardir. Bor¢ yapisinin

alacakliya gore dalimi bu tablodan gorilmektedir.

Tablo 11: Merkezi Y6netimin Toplam Bor¢ Stoku (200 Ocak-Eylil) Milyar YTL

2007 Yil Aylan 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Alacakliya Gore 352.6 358.1 357.9 3525 348.1 1. 344.2 347.4 3415
ic Borg Stoku 257.3 263.2 263.7 262.3 259.0 253.7 6.25 258.1 258.3

Piyasa 185.6 189.7 190.2 188.2 185.6 184.6 186.7 188.4 188.5

Kamu Kesimi 71.7 73.4 73.5 74.1 73.3 69.1 69.4 9.76 69.8
Dis Borg Stoku 95.3 94.9 94.2 90.2 89.1 87.8 88.1 89.3 83.3

Kredi 42.4 39.5 39.1 36.8 37.4 36.8 37.1 37.4 .334

Uluslararasi
Kuruluglar 26.7 24.1 23.8 22.2 23.0 22.5 22.7 22.6 20.8

(IMF Kredisi) 14.6 12.0 11.7 10.6 115 11.2 0.7 10.3 9.4

Hikimet
Kuruluslari 6.8 6.5 6.5 6.2 6.1 5.9 5.9 6.1 5.6
Ticari Bankalar 8.9 8.9 8.8 8.4 8.3 8.4 8.4 8.7 7.9
Tahvil 52.8 55.4 55.1 53.4 51.7 51.0 51.0 51.9 9.04

Kaynak: Hazine Mustarhgi

Tablo 12'ye go6re, Turkiye'nin ic ve ghborcu stok olarak ticari bankalara ve
piyasayadir. Bu durum Turkiye'de Butce tahminleapyirken uluslararasi piyasalarda ortaya
¢tkan durumun analizini 6nemli ve gerekli kilmaktadTabloda Merkezi Ydnetim Butgesinin
Ekim ayina kadarki galmeleri ve 2007 dokuz aylik gercekteesi gorulmektedir. Gecmi
yillarda oldwgu gibi vergiler icindeki en buyilk paya dolayh vieg sahiptir. 123 milyar YTL
vergi gelirinin 82 Milyar YTL'lilik kismi dolayl \ergilerden kanlanmstir.

Tablo 12: Merkezi Yo6netim Butce Gelirleri (1.000 YTL
Mar.07 Nis.07 May.07 Haz.07 Tem.07 Agu.07 Eyl.07 Eki.07 Toplam

20.481.26€ 14.314.835 19.725.23€ 14.645.13€ 13.136.46€ 19.459.46€ 14.395.98€ 14.151.542 155.938.12(

. GENEL
BUTCE 20.112.534| 13.397.71619.132.165 14.409.202| 12.763.73919.125.166 13.993.40§ 13.603.373 | 151.857.896
GELIRLERI
Vergi Gelirleri | 11.324.450| 9.859.064 15.423.19311.363.950] 10.988.66817.745.859 12.334.60§ 12.176.442 | 123.833.138
Dolaysiz Vergiler| 2.610.934 2.616.9{1 6.618.074 12.882 | 3.050.723 7.605.802 3.171.105  3.836.500 481226
Dolayli Vergiler | 8.713.516] 7.242.098 8.804.910 8568 | 7.937.949 10.140.0579.163.501| 8.339.942 | 82.586.91p
Diger 8.788.084| 3.538.65) 3.708.972 3.045252 1.725/02.379.307| 1.658.80P  1.426.931 28.024.758
Tesebblsve | 7g0 676 | 1635351 2117.348  468.25Q 443183  457.50280.745 292.779 7.174.288
Miilkiyet Gelirleri
Il. OZEL
. BUTCELL 365.561 | 279.514| 428373 212318  203.065  182.425 .4287|  443.007 2.679.909
iDARELER iN : : : : : : : : 013
GELIRLERI
1.
DUZENLEY icCl,
DENETLEYIiCi | 3.171 637.605 164.7 23.624 169.665  152.0y7  115.101 105.072 1.400.315
KUR.
GELIRLERI

Kaynak: Hazine Mustarhigi



155 milyar YTL’lik butce gelirinin harcama gdimi da Tablo 13'de gorilmektedir.

2007 yihnin secim yili olmasindan dolayi,

harclma arts yoninde bir gilimi oldugu

gorulmektedir. Ancak bu sitn sureklilik gosterdiinin kabul edilmesi icin gelecek donemde

yapilacak harcamalarin seyrini izlemek gerekmekteBununla birlikte, gerek secimler

gerekse sosyal guvenlik harcamalarindakglartiyapilacak analizlerin §akli olmamasina

yol acabilmektedir. Ancak, sosyal givenlik harcamaldaki arglarin bitce a@nin

artirmasina etkisini goérmek icin harcamamalarin@0indaki eiliminin analiz edilmesi

gereklidir.

Tablo 13: Merkezi Y6netim Bilitce Harcamalari

Mar.07 Nis.07 May.07 Haz.07 Tem.07 Agu.07 Eyl.07 Eki.07 Toplam
15.640.534 16.362.700 17.688.790 17.186.056 19.207.560 15.930.614 18.141.945 14.253.957 168.213.51¢
FAiz DISI
HARCAMALARI  11.661.529 13.282.377 13.070.782 13.957.711 13.439.890 11.612.787 12.349.288 12.339.548 123.527.49C
gg::l’gﬁ' 3.404.677 | 3.620.372 3575460  3.585.479  3.768.891.421375 | 3.873.323 3.744.446 | 36.782.133
Sosyal Guvenlik
Kurumlari Deviet | 429.403 440.374 444.687 434.824 452.585 442918 7891 | 456.905 4.549.584
Primi
MaimiﬁyﬁmEt 1.396.979 | 1.881.916 1.678.40F 1.328.1P6  2.326.403.5131620 | 1.442.392| 1.675.241 | 15.307.11§
Faiz Harcamalar | 3.979.005| 3.080.323  4.618.008 ®Z45 | 5.767.670| 4.317.827  5.792.6371.914.400 | 44.686.029
ic Borc Faizi 3.352.200] 2.260.49% 4192761 2.749.345.030580| 3.99852 5.187.000 1.4556p7  38.265.06
Dis Borg Faizi 606.329 300.584 362.492 478.585 737.09 319.301 605.35 458.783 5.781.490
Cari Transferler | 5.415.417 | 5.751.921| 5742382 64299 | 4.913.858| 4.680.028 5.322.211 5.069.236 HX78
Sermaye 4 4
ororion 628.454 | 1.075.635  859.426| 1273274 1254700 1085 784.647 958.439 8.509.471
Sermaye 53.158 276.745 522.261 640.162 471.609 72.951 804.1 80.113 2.706.169
Transferleri
Borc Verme 333.441 235.414 248.158 271.547 251.844 436.271 250.824 355.168 2.912.041

MERKEZ i
YONETIM
BUTCE FAiz
DISI DENGESI

MERKEZ i
YONETIM
BUTCE
DENGESI

8.819.737

4.840.732

1.032.458

-2.047.865

6.654.456

2.036.448

687.428

-2.540.917

-303.421

7.846.681

-6.071.091 3.528.854

2.046.700

-3.745.957

1.811.994

-102.415

32.410.630

-12.275.399

Kaynak: Hazine Mustarhigi

Turkiye'de faiz harcamalari bitce Gzerindeki enrihetktlr. Bu yik uluslararasi ve
ic finansal piyasalarda ortaya cikan faiz oranalki gelsmeye goére azalmakta veya
artmaktadir. Faiz oranlarindaki yuksédr genel olarak borglanma maliyetini arttgdicin
bltce Uzerindeki yuki de artirmaktadir. Turkiye’'@@07 yilinda Mayis-Haziran doneminde
yasanan ekonomik dalgalanmada gori@digibi, 6nemli kisiti borclarinin cevrilebiligidir.

Buradaki 6nemli nokta, bu stokun iylaenin ekonomik geimeye rgmen hala varfiini



surdurmesidir. Burada dikkat edilmesi gereken huguborclarin GSMH’ya oranindaki bir
dismenin olmasina ganen, likidite sorununun ortadan kalkmamasidir.

ic borclarin GSMHya oranindaki giineye kagin, GSMH'nin artgina yolacgan
sektorlerin hangileri oldgu 6nemlidir. Turkiye’de GSMH’nin son dénemdeki sridaki
temel sektorlerin banda Mali Hizmetler sektorii gelmektedir. Ogig 2007 yili donemine
ait GSMH buyuime hizi sabit fiyatlarla GSMH’da binagki yilla gore yukselngiir. 2007
yilinin ilk dokuz aylik déneminde bir 6nceki yilsabit fiyatlarla GSMH'da %2’lik bir argi
olmustur. 2007 yilinin sabit fiyatlarla mali kuruliar alt hesabi %8,3, %6,2 , %7,5 ve %7,4
(dokuz aylik donem) blyungtur. Buna kagin, insaat sektérinin sabit fiyatlarla ayni
dénemdeki buyume hizi sirasiyla %16,5, %15,7 ve4%B, dokuz aylik donemde %11,5
bayumtir. Ayni donem iginde @er sektorlere bakilginda; tarim sektort -%5,6 kiculgu
sanayi %5 buylmy) ticaret %3,4, ithalat vergisi ise %10,9 oraniratés kaydetmgtir.
Burada mali kurulglarin buytamesi fiktiftir. Cinkii ekonomideki iy§meye paralel olarak ve
uluslararasi ekonomik konjonktirle ghin faiz oranlari sonucunda mali kurglarin
ellerindeki finansal varliklarin yeniden gkxlemeye tabi tutmalari sonucunda bir blyime
ortaya ¢ikmytir.

Mali kuruluslar ile insaat sektérinin biyumesi arasinda birebir bigikih ili ski
vardir. 2007 yilinin Ggtinct doneminde her iki sedt¢tde kiculme ve tglncu donemdogaat
sektériinde 6nemli bir biyime hizindasmhé vardir. Bu nedenle, finansal sisteme yonelik
veya doviz kuru, faiz orani gibi finansal araclarfiyatlarinda ortaya c¢ikabilecek
dalgalanmalar GSMH'da 6nemli bir gige yol acabilir. Bu durumda i¢ borc faizleri de
yukselecgi icin, i¢c bor¢ stokunda bir agtiortaya cikabilir. BOylece, i¢ borg stokunun
GSMH'ya oraninda yine bir agtolma ihtimali yuksektir.

Tarkiye'nin buydme ile ilgili verileri analiz edilken, tzerinde durulmasi gereken
sektorler tarim, sanayi, gaat, ticaret, ukdirma ve haberkgmedir. Mali kurulglarin
GSMH’nin buyime hizina katkisi yiksek olmakla ktdi bu durum finansal dalgalanmanin
onemli bir gostergesi olabilir. Nitekim 2001 ekon&mkrizi 6éncesi mali kurulglarin
blyumesinin GSMH'ya katkisi oldukca yuksek oktun. Turkiye’'de ic borcun GSMH'ya
oranindan daha cok, finansal sistemin buygkiie gore stokun miktari énemlidir. Finansal
baski olarak adlandirilan bu durumda 6énemli olavylatin net borclanmasinin ekonominin
temel likidite buyldklgline oraninin diilk olmasidir. Buna goére finansal sistemimizin
temelinde reel ekonomik buyukltklere dayali bir biine streci olmag surece, i¢ borglarin
GSMH'ya oraninin dgiklugd énemli dgildir. Cunkd, i¢ borclarda azalmaya yol acan faiz

oranindaki dimeyle GSMH’da mali kurulglarin GSMH’ya katkisini artiran faiz orani



aynidir. 2007 yilinda Mayis-Haziran ve Ekim-Kasirdndminde ABD kaynakli finansal
dalgalanmanin maliyeti bunu gostermektedir. Bu agjetkonominin temelindeki blylumenin

analizine ihtiyag vardir.

1.2.5. Reel Ekonomik Biyume

Tarkiye’'de ortaya cikan ekonomik blyumenin istindgaratan bir biyume sireci
olmadgl tartsilmis ve genel kabul gormstiir. Bu durumun 6nemli nedeni, yukarida
aciklanmgtir. Turkiye’de buylimenin istihdam yaratmamasima aedeni, biyimeye katkisi
olan sektorlerin buylurken ek bir emek talebine ggoimamalaridir. Yukarida da belirtigdi
gibi, mali kurulglarin buyimesi ayni oranda istihdam vyaratici bielidz gostermez.
Tarkiye’de 2007 yilinda birinci ceyrektasizlik %11,4 ikinci ceyrekte %8,9 ve Uclnci
ceyrekte %9 civarinda gercekheaistir. 2002 yilinin birinci ¢eyrginden 2007 yilinin Ggincu
ceyresine kadarki zaman arginda gsizlik orani %9-12 arasinda bir aralikta ggém
gostermgtir. Bu acidan, Turkiye'de yapisagsizlik oraninin ortalama %210’lar dizeyinde
olustugunu soyleyebiliriz. Eer uzun donemli yatirm ve arz politikalarylgsieligi
disuremezsek, kisa donemde enflasyonu gdze almakigerek

GSMH'da ortaya cikan blyume oranlarina gerek gegetekse sektorel bazda
dezindik. GSMH’daki gelsmenin en iyi gostergelerinden birisi, Sanayi Urefimdeksindeki
gelismedir. Asagidaki Sekil 3'de Sanayi Uretim Endeksindeki galie gorilmektedir.

Sekil 3 Sanayi Uretim Endeksindeki Gel§me
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Endekste 2003 yilinda 2002 yilina gore %8’lik binsa 2004 yilinda %9’luk bir arj
2005 ve 2006 yilllarinda ise sirasiyla %5,4, %%®ir artis ve 2007 yilinda Gg¢lncu ¢eyrekte
ise %4,3'luk bir buyiime gercekimistir.

1.2.6. Finansal Piyasalardaki Gefimeler

Tarkiye'’de 2001 yihindan sonra Tiark finans sistedein 6nemli bir kiculme
yasanmstir. Banka iflaslari, el koymalari, bigmeleriyle beraber, sermaye piyasasinda ¢ok
saylda araci kurumun kapanmasi veya iflasi bu dim&gmel 6zellgi olarak gorilmektedir.
Alinan onlemler ve BDDK'nin kurumsalmasi ile bankacilik sisteminin denetiminde
hakimiyetini kurmasiyla bankacilik sistemi Uzeringieeysel kararlarin ve gkilerin etkileri
azalmstir. 2007 yilina gelingiinde, Turkiye’de ekonominin blytimesineghalarak finansal
sistem ve aracilik faaliyetleri buytmtatta bu buyime GSMH’'daki agitn en 6nemli katki
veren bilgeni olmutur. Ancak, Turkiye’de banka sayisi ekonominin Wilygine goére
yeterli bir saylya ulgnasina kasin, Turkiye’de sermaye piyasasindaki araci kurumlar
sayisinda 6nemli astmeydana gelngtir.

2001 ekonomik krizi finansal kurwsayisinin ekonomiyle paralel olmasi gergkii
bize gostermtir. Bugiin sermaye piyasamiza kayitli (145) adacakurum mevcuttur. Bu
kadar yiksek sayida aract kurum Turkiye ekonomidiiiyUklginin tzerindedir. Bu durum
finansal sistemin “suni” olarak ve sicak para dtai@imlanan yuksek faiz, kur ve enflasyon
arasindaki farkhigin ortaya cikardyn “arbitraj’dan faydalanmak isteyen uluslararasi
spekilatér ve hatta manipulatorlerin  plasmanlarnusanda ortaya cikgtir. Onlem
alinmadgl takdirde 2007 yilinin son cewweden 2008 yilina girildiinde sermaye
piyasalarimizda 6nemli bir dalgalanma ortaya cikabi

Finansal sistemin gucligii agisindan ve krizlere dayanikdih artirilmasi icin araci
kurumlarin birlemesi, biraraya gelmesi bir zorunluluk olarak delseineli ve tevik
edilmelidir. Tlrk sermaye piyasasinda basin yaygaolarinda yer ald@i gibi, sa&likli bir
reel ekonomiyi finanse eden yap! bulunmamaktadiahd® 6nce Tablo 8'de yurtdl
yerlesiklerin  Turkiye'ye yonelik aytirmlarinin  dgrlendiriimesinde  belirtildii  gibi,
Tarkiye’de 2007 yilinin Ocak-Ekim ayinda toplamegir69,959 milyar ABD dolarlik paranin
65,213 milyar ABD dolarlik kismi tekrar ¢ikgtir. Bu durumun yorumunu yaparsak, bu
kadar yuksek oranda bir sermaye finansal sistemdelaaun el dgistirme devir hizini
artirmakta, boylece fiyatlar vglem hacmi yapay olarak yukselmektedir.



Turkiye’deIMKB’de firmalarin halka aciklik orani ortalama %8Qr. Bu kadar d§iik
bir halka aciklik oranina kghk, yiksek miktarda alim-satinglemleri yapiimaktadir. Bu
durum gelen sermayeye gore finansal sistemil ‘@masina yol agmaktadir.

Halka acik firmalarin ve 6zelliklidMKB 100 ve IMKB 30 endeksi icinde yer alan
firmalarin kurumsal acidan tercih edilenleri uzumdeli olarak hisse senetleri elde
tutulmaktadir. Bundan dolayi, halka aciklik orankgiiksek olsa bile, bazi firmalarin hisse
senetlerinin dolamdaki miktari oldukca diiik olabilmektedir. Bu durum az sayidaki hisse
senedi miktar Uzerindeglém yapilmasini ortaya cikaggiicin, islem hacimleri ve fiyatlar
kolaylikla yukari veya saglya dagsru desisebilmektedir. islem hacminin yiiksek, endeks
degerinin de oldukca yiksek bir ger yaklamasi durumunda ¢ok kuculsagl ve yukari
yonlu hareketler oynaklik (volatilite) olarak kabedilebilir. 2007 yilinda Turkiye finansal
piyasalarinda yukarida gi@ilen durumlarin ygandgl gorilmekte ve izlenmektedir. Turk
finansal piyasalarinin ulusal ve uluslararas| @jaslaki ge§meler kagi duyarhligr artmstir.
2008 yili dunya ve Turkiye ekonomisi icin konjoniglibir doniim noktasi nitgdindedir. Bu
acidan, dinyadaki gethelerin analizi bu 6ngérimuzi desteklemektedir.

2. ABD Kaynakli Global Krizin Turkiye'ye Etkileri

Dunya finansal sistemindeki 2001 sonrasi donemeekionemli dgisim uluslararasi
finansal sermayenin kaypa ve kullanimi olgturan dlkelerin uluslararasi sermayenin
olusumundaki katkisinin ggsimidir. Uluslararasi finansal sistemdeki bugdenin Uzerinde
genel olarak durulmamakta ve bu konunun dinya eksidizerindeki olasi etkileri analiz
edilmemektedir.

Uluslararasi finansal sistemdeki bugdem “likidite bollugu” olarak tanimlanmasina
karsin, likidite genglemesi kendi kendini besleyen bir finansal birikum siskinlik strecini
ortaya cikarnstir. Asagidaki tablolar ortaya cikan yeni durumun analizisagdan énemli
bilgiler sunmaktadir. Tablo 14’de Uluslararasinsayenin kayng@ni oluturan Ulkelerin
s6zkonusu kayrgan olusumundaki payi gorulmektedir.

Tablo 14: Uluslararasi Sermayenin Okumunda Ulkelerin Payi (Kaynaklar)

2002 2003 2004 2005 2006
Cin 6.6 7.1 7.9 19.9 17.3
Japonya 20.9 21 19.7 14.4 11.08
Almanya 9.2 8.2 11.9 10 10.1
Sudi Arabistan 2.2 4.6 5.9 7.9 6.6
Rusya 5.7 5.5 6.9 7.2 6.6
Isvicre 6.1 5 4.9 4.4 4.6




Hollanda - - 2.3 35 4
Norveg 4.7 4.4 3.9 4.3 3.8
Kuveyt 29 2.8 2.9
Singapur 3.5 4.3 3.2 2.3 25
Birlesik Arap Emirlikleri - - 25 25
Ceazyir - - 1.9 2
isvec - 3 3.3 - 1.9
Diger Ulkeler 23.6 25.2 22.2 22.3 234
Kanada 2.6 25 22.3
Venezuela 2.2
Kaynak: Global Stability Report, 2007 ve 20060202004, 2003, IMF, vyararlanarak tarafimizdan
hazirlanmgtir.

Tablo14’de yer almayan bazi Ulkelerinde s6z koragsuayenin olgumuna katkilar
olmustur. Ancak bu sureklilik gostermestir. Ornesin 2003 yilinda Fransa % 4.8, Hong
Kong %3 ve Belcgika %2.2 oraninda uluslar arasmageye katkida bulunngiardir. 2004
yilinda yine Hong Kong % 2.5, Malezya % 2.1 oraaisermaye ihracinda bulungtwr.

2001 yihindan sonra uluslararasi sermayeninsushwnda en blyuk katkiyr Cin
yapmaya bgamistir. Japonya’nin katkisi ise azaktm. Tablodan izleng gibi bu desisim
carpicidir. 2002 yilinda Cin’'in payl %6.6 iken buawm 2006 yilinda % 17.3 dizeyine
cikmistir. Uluslararasi sermayenin kaymadaki bu dgisime kagilik kullanimda buyudk bir
desisim ortaya cikmgtir. Son yaanan tutsat (mortgage) krizinin diinya ekonomisiiazeki
etkisinin blyuk olmasinin da nedeni budur. Ulusksa finansal piyasalarda likiditenin
artmasi piyasalarin birbirindeki ggielere kagi duyarlligin artmasina yol a¢gtir. Bununla
birlikte artan likidite finansal sistemin yargiti kaydi para yoluyla finansal piyasalarda
siskinligi ortaya cikarmgtir. Tablo 15’de aciklanan sirecinsgamasina yol acan gigim
goOrulmektedir.

Tablo 15: Diinya Ekonomisindeki Uluslararasi Sermayein Kullaniminda Ulkelerin Payi

(kullanim)

2002 2003 2004 2005 2006
ABD 75.5 715 70 65.4 59.6
Ispanya 2.5 3.2 5.8 6.9 7.8
ingiltere 2.3 45 4.4 4 6.5
italya 15 3 1.6 2.4 3.3
Avustralya 2.8 4.1 4.2 3.5 3
Turkey - 1.6 1.9 2.3
Yunanistan 13 - - 2.2
Diger Ulkeler 12 11.2 11 13.1 15.2
Portekiz 1.4 1.3 - -




Kaynak: Global Stability Report, 2007 ve 2006, 2005, 20@Q903,
hazirlanmgtir.

IMF, vyararlanarak tarafimizdan

Tablo 15'de yer alan Meksika 2003 yilinda uluskaasi sermayenin % 2.2, 2004
yilinda da %21.2'ni kullanmgtir. Meksika’'nin uluslararasi sermayeye olan taddbki
azalmanin nedeni petrol fiyatlarindaki st 6demeler bilangcosunda ortaya ¢ikgrailumiu
etkidir.

Uluslararasi finansal piyasalar Gzerinde etkilarolen onemli gelme ABD’nin
uluslararasi sermayedeki kullaniminin 2001 sondain donemde azalmasidir. Dinya
ekonomisinde likiditedeki bu agtn nedeni de s6z konusu azalmadir. Bu azalmaygnkar
ABD'nin uluslararasi fon piyasalarindan kendi pgsisa giren sermaye miktarinda cok
blyuk bir arty olmustur. Ornegin 2002 yilinda ABD’ye toplam 797,8 milyar $ likrisiermaye
girisi olmusken, bu miktar 2006 yilinin sonunda 1.859,6 milgalara ¢ikmgtir. S6z konusu
veri ABD’nin kullandigl sermayenin payindaki azalmayla birlikte yorumisaiuluslar arasi
finansal sistemdeki likidite astnin blyukliglu ortaya cikmaktadir. Bu durumun ortaya
cikardgl en onemli gefime reel ekonomik faaliyetlerden daha hizli bir mige borg
birikiminin artmasidir. Bu gelim Tablo 16’da gorilebilir. Ancak uluslararasi firsal
sistemin buydklglu Tablo 16’dan gorilmesi mumkin @lelir. Dinya finansal sistemindeki
likidite talebinin hangi kaynaktan ortaya c¢ghin anlgiimasi icin ekonomik birimlerin
bilanco yapilarinin ve tirev piyasalarinin anatidreesi gerekmektedir.

Tablo 16: Dunya Finansal Sisteminin Buykit g (Milyar ABD Dolarr)

Top. TFVIGSMH
Diinya | Borglanma | Borclanma Top. Banka Finansal (%)
GSMH Devlet Ozel Borglanma | Varliklari Varhk
2003 | 36.164 20.242 31.723 51.965 40.628 123.795 342.3
2004 | 40.890 23.065 34.897 57.963 49.578 144.708 353.9
2005 | 44.445 23.055 35.893 58.948 55.673 151.790 3415
2006 | 48.205 25.635 43.100 68.735 70.861 190.4p1 395

Kaynak: Global Stability Report, a.g.r.

Uluslararasi

finansal

piyasalarinda aciklanan sierle birlikte (sonucunda)

ABD’de ticarete konu olmayan mal piyasalarinda Olmeoir blyume ortaya ciktl. Bu
sektoriin en banda da emlak sektéri gelmektedir. Emlak sektorkindelismenin ana
nedeni; bollgan likidite sonucunda, mortgage fiyatlarinda biksgimenin (faiz oranlarinda
bir dismenin) ortaya cikmasi ve bunagbaolarak emlak talebindeki agtir. Gerek emlak
artirarak

gerekse mortgage fiyatlarindaki artiABD’de hanehalkinin borclanmasini

ekonomide talep agini ve talep yonli blUylmeyi ortaya cikagtm Sire¢ ekonomik



birimlerin bilanco yapisinin bozulmasina yol agme faiz oranlarindaki dgsmeye kagl
ekonominin kirilganfini artirmgtir . Bu  sire¢  ABD’nin  ekonomik birimlerine  ait
bilancolarin analiziyle goérulebilir.

Tablo 16'dan goruldgil gibi hane halkinin net servetindeki siritkullanilabilir gelire
gore hizli arty yukarida aciklanan sireci hizlandigtm Buradaki 6nemli nokta, bu sirecin
ayni zamanda bir likidite talebini ortaya cikagnmolmasidir. Bu likidite talebinin hangi
mekanizma yoluyla kadandgi acgiklanmgti. Likidite bollugunun ortaya cikar@ buyime
sureci ek likidite talebine neden olurken, finangighsalarin faiz oranlarina kaduyarliligini
artirmstir.

Tablo 17’7de  ABD ekonomisinin karar birimleri ol&r&abul edilebilecek sektdrlerin
bilanco yapisi gortlmektedir. 2003 yilindan sonkegtiler firmalar kesimi acisindan finansal
risklerinin azaldgini géstermektedir. Kisa vadeli borc¢larin toplanrgber icindeki payinin
azalmasi, vergi oncesi gelire gore faiz 6demeletindazalmalar bunu gdstermektedir.
Bankacilik sektori acisindan da ayni durum geg#niakla birlikte bu sektdrlerin 2006
sonrasindaki durumunu etkileyecek sektor hanehalkid

Yukarida yap@iimiz bu yorumlar, ortaya c¢ikan likidite krizinin ya@agini belirlemek
amaciyla yapilngtir. Ancak likidite artsinin ve krizinin gostergesi olabilecek gigkenler
verilmemegtir. Uluslararasi finansal piyasalarda likidite igikligini gosteren 6nemli bir
gOsterge kisa vadeli faiz oranlarinin uzun vadsk branlarinin da Uzerine ¢gikmasi ve turev
piyasalardakiglem hacimlerindeki aglardir.

Tablo 18'de goruldgi gibi 2006 yili sonu itibariyle toplam turev yukdiitiiklerin
(karsi taraf riski) dgeri 415 milyar dolar olup, bu gerin 291 milyar dolari ise faize dayal
turev yukumluluklerden olkmaktadir. S6z konuswlemlerin bilango dy oldugu dikkate
alindginda finansal piyasalardaki likidite sgkdiginin yalnizca bilancolara bakilarak
anlailmasi mamkun olmayabilir. Tablo 18 Finansal palasin faiz oranlarina ksrne kadar

duyarli hale geldiinin 6Gnemli bir gostergesidir.

" Mortgage piyasasindaki finansal akimin ortayarciigarisk icin bkz. Global stability Report 2007, IM§.11.



Tablo 17: ABD’nin Ekonomik Karar Birimlerinin Bilan ¢o Yapisi (%)

2001 2002 2003 2004 2005 200§
Firmalar
bor¢lanma/net aktif dgeri 50.8 49.7 47.6 44.3 42 40.7
kisa borglar/toplam borg 33.3 30 27.1 26.9 27.4 27.1
Vergi Oncesi gelire gore faiz 6demeleri 17.7 14.4 1.81 8.7 8.1 8.4
Hane Halki
Net servet/Varlk 82.8 80.2 92.4 89.2 80.9 80.7
Hisse senetleri/toplam varlik 26.8 20.6 27.3 26.5 23.3 23.8
Hisse senetleri/toplam Finansal varlik 41.7 34.3 38.7 39.1 38.4 39
Net Servetin/Kullanilabilir Gelire 539.4 495.7 538.7 552.5 560.4 583.
Ev Tutsatlarinin /toplam Borclara 10.9 12.3 14.4 14.5 13.9 14.1
Tuketici Kredilerinin/ Toplam Borg¢lara 3.9 4.2 44, 4.1 3.6 3.5
Toplam Borclarin/ Toplam finansal Varliklar 25.5 .30 29.2 30.2 31.4 31.6
Faiz édemelerinin/ kullanilabilir gelir 13.1 13.4 13.5 13.5 14.1 14.4
Bankacilik Sektorii
Kredi Kalitesi
Takipdeki alackalar/Toplam alacaklar 1.4 1.5 1.2 0.9 0.8 0.8
Net Borclardaki Kayip/toplam Borclanmadaki Kayip 1 1.1 0.9 0.7 0.6 0.4
T
akipdeki Alacaklar i¢cin Ayrilan Karliklarin/ Toplam Kredilere Orani 1.9 1.9 1.8 1.5 1.3 1.2
Loans 1 11 0.9 0.6 0.6 0.4
Sermaye Rasyolari
Toplam risk Asirlikl Varliklar/Toplam seramye 12.7 12.8 12.8 .42 12.3 13
risk agirlikh varhklar/sermaye 9.9 10 10.1 10 9.9 10.5
Ozsermaye/Toplam varliklar 9 9.2 9.2 10.1 10.3 10.5
kaldirag rasyosu 7.8 7.8 7.9 7.8 7.9 7.9
Karlilik
ROA 1.2 1.3 14 1.3 1.3 14
ROE 13.2 14.5 15.3 13.7 13.3 13.5
Net faiz Marj 3.9 4.1 3.8 3.6 3.6 3.4
Etkinlik rasyosu 57.7 55.8 56.5 58 57.2 57.1

KaynakGlobal Stability Report, a.g.r



Tablo 18 Global Finansal Piyasalardaki Acik Pozisyo Degeri (Milyar ABD Dolari

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Toplam 111,178 141,679 197,177 257,894 297,67( 415,18
Doviz 16,748 18,460 24,484 29.289 31.364 40.179
Faiz 77,568 101,658 141,991 190,502 211,971 291,98
Hisse Senetleri 1,881 2,799 3,787 4,385 5,793 7,485
Mal 598 1,040 1,406 1,443 5,435 6,938
Diger 14,384 18,330 25,510 25.879 29.199 39.755

Kaynak: Global Stability Report, a.g.r

Sekil 4'de ABD finansal piyasasinin temel gostergaarak kabul edilebilen ve uluslararasi

finansal piyasalar icin gosterge olan FED iskootani, Bankalararasi Para Piyasasl ve Mortgage

oranlari belirtiimgtir. Dlz cizgiler bankalararasi para piyasindakz faranlarindaki dgskenligin

(riskin) dezistigi zamanlari gostermektedir. ABD piyasasi icin FE® Mortgage oranlari dnemli
olarak yorumlanngi olsa da para piyasalari agisindan bankalararaal pgasasi likiditenin hem

fiyatlamasi hem de miktarl acisindan daha temegdstergedir. Nitekin§ekil 4’'den de goruldgi

gibi s6z konusu (pembe renkli ¢izgi) veriye aitideki desisim diger iki orandan dnce @emistir.

Bu egrideki yukari dgru esilimler diger iki oranda gagiya dgsru bir &5ilim olmadigi siurece likidite

sikisikliginin gostergesidir.

Sekil 4 ABD Finansal Piyasalarinda Kullanilan TemelGostergeler Arasiiliskiler

10.00 -

9.00 -

8.00 -
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2.00 -
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0.00

Kaynak: IMF, “International Financial Statistics” Veri Tabindan Yararlanarak Tarafimizdan hazirlasmi

Sekil 4'de Mayis 2003 ve Temmuz 2004 tarihlerindenkadararasi para piyasasi faiz
oranlarinin dgiskenliginde bir dgisim ortaya ciki gortlmektedir. Bu durumun bir likidite

sikisikh g oldugu diger oranlarin da yikselmesinden artaaktadir. S6z konusu iki oranin artmasi

‘—FED iskonta Faiz Orani ====Bankalararasi == Mortgage Orani ‘

01.01.00 08.01.00 15.01.00 22.01.00 29.01.00 05.02.00 12.02.00 19.02.00 26.02.00 04.03.00 11.03.00 18.03.00 25.03.00



ekonominin blytme oranini glirdigt icin likidite talebi azalmaktadir. Bundan dolagankalar
aras| para piyasasinda da oranlgir abir dalgalanma gostermemektedir. Bu dur@ekil 4'de
gorulmektedir. ABD emlak piyasasinda (ticarete karimnayan mal sektori) emlak fiyatlarindaki
asir artsin ortaya cikardn kredi genglemesi kullanilabilir gelir diizeyinin tGzerinde lgeri 6deme
sorununu ortaya cikargtir. Bunun sonucunda bugin dinya ekonomisini etiitelikidite krizi
ortaya c¢ikmygtir. Likidite krizi kavramini kullanmamizin nederfinansal varliklarin fiyatlarindaki
disUs sonucunda, finansal araci kurumlarin buigé kagilik sermayelerinin artirmak zorunda
olmalarindandir. Bu ek likidite talebini ortaya grknaktadir.

Finansal piyasalar hacim olarak ¢ok buygralimalarindan dolayi ortaya ¢ikan sermaye kayip
riski, likidite bollugunun ortaya ¢ikargi iktisadi buyimedeki agtan daha buyuktur. ABD Merkez
Bankasi FED’in faiz oranlarini dirmesinin ana nedeni budur. So6zkonusu risk ortadan
kalkmamstir. Stre¢ dinya enflasyon oraninda ve bungib@arak faiz oranlarinda yikselmeyle
devam etme @limi gostermektedir. Uluslararasi hammadde ve atafiyatlarinin artgi bu esilimin
Onemli gOstergesidir.

Turkiye gibi tlkeler bu siirecten iki boyutta etkiebilir. Ilki uluslararasi faiz oranlarindaki
bir yikselme, di borglarin daha yiiksek bir maliyetle 6denmesine agacaktir.ikinci boyut s6z
konusu slre¢ gecwten gelen vadesi gelen 6demelerin veg tibaret aciklarinin daha yuksek bir
doviz likidite talebi ortaya cikarmasidir. Ozel gikin bilanco yapisi olasi etkilerigiddeti ve
blayukligini belirleyen en 6nemli dgken olacaktir.

3. 2008 Yili Beklentileri

2008 yilinda dinya ekonomisinde onemli bir talepigliinin yaanacg! yil olarak
disinmekteyiz. ABD finansal krizinin yaratgmioldugu etkiler diinya ekonomisi Uzerinde 2008
yilindan itibaren etkili olmaya kkayacaktir. ABD Merkez Bankasi FED'in faiz orantardigtirmesi
ABD enflasyonun artmasina yol acabilir. Bununldikie, hane halkinin borcluluk oraninin yiksek
olmasi dguk faiz oranlarindan kredilerin geri 6denmesine ahcgl icin talebin digmesine neden
olabilir.

Bu durumun Turkiye'ye yansimasi, ihracat talebiamalmasi sonucunda olacaktir. AB
Merkez Bankasinin  enflasyona farfaiz oranlarini yikseltege yoninde mesaj vermesi,
Tarkiye’'nin AB’ne ihracat Uzerinde olumsuz etkilgaratabilir. Uluslararasi finansal piyasalarda
ortaya cikan gejimeler, piyasalarin duyarlghni arttirdgl icin  ekonomik birimlerin kararlari
Uzerinde etkiler ortaya c¢ikarmaktadir. Buglaanda uluslararasi likiditede bir sgkdigin ortaya

cikarac@l etkiler, faiz oranlarinin ve doviz kurlarinin y@&mesine yol acabilir. Bu yuksg8rin



iktisadi etkisinin buyulgi ekonomik birimlerin faiz ve doviz kuruna duyaygliikiimlaluklerinin
bilancolari icindeki payina Iga olacaktir.

Tarkiye Ekonomisi 2001 yilindan sonra gffidkonjonkttrin son donemine girgar. 2008
yili s6zkonusu konjonktiriin sonu veslaagicinin yili olacaktir. Bu Bngicin ne yonde olagai
Hukimetin aldgl kararlar belirleyecektir. Dinya mal fiyatlarindakrtislar capraz kurlardan
yararlanarak Uretiminin surdurilmesini yshiac& icgin ihracatta zorluklar ortaya c¢ikarma
egilimindedir. Turkiye ekonomisinin yeni yilda bdewyici faktorleri ya da cipalarinin yine IMF ve
AB olacasl egilimi gliclenmektedir. Uluslararasi iktisadi konjdiik, IMF’siz bir ekonomi yonetimini

zor durumda birakabilir.



