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Yiiksek gelirli iilkelerin asiri gevsek para politikalarini siirdiirmeleri
gelismekte olan iilkeler icin 6zellikle kendi politikalarini sikilastirmak
icin harekete gegtikleri bir donemde sorunlar yaratabilecektir. Biiyiiyen
faiz orani farkliliklari bu iilkelere 6nemli sermaye girisleri yaratacak ve
krize yol agcan sartlara neden olan bazi aktif deger kopiiklerini yeniden
liretebilecektir.

Diinya Bankasi,

“Kiiresel Beklentiler Raporu” Haziran 2010

2010: OZETIN OZETi

Dinya ekonomisi sahnesinde bir yandan “Kriz Bitti” iddialari diger yandan “Tehlike Devam Ediyor”
uyarilari devam etmektedir. Gergek olan ise bliyimenin yavaslamakta, issizligin ise hala yliksek diizeyde
seyretmekte oldugudur.

OECD Bas Ekonomisti Pier Carlo Padoan'a gore: Ekonomik toparlanma daha 6nce tahmin edilenden yavas
olabilecektir. Ancak bir bagka resesyon ihtimali yoktur.

ABD Baskani Obama'nin Eylil ayi ortalarinda Birlesmis Milletler'de yaptigi konusmada ekonomik krizin
asildigini ve 12 trilyon ABD Dolari tutarindaki kurtarma paketleri sayesinde blylk bir depresyonun
esiginden donildigini ifade etmesi, ABD borsalarindaki yikselis ve bunun gelismekte olan Ulkelerin
borsalarinda yarattigi olumlu hava gibi gelismeler iyimser beklentileri gliclendirmistir.

Bununla beraber, bazi yorumculara gére Obama yonetimi tarafindan uygulanan finansal kurtarma
paketleri kanserli bir hastanin timoriini almak yerine ona agri kesici vermeye benzemektedir. Yapiimasi
gerekenin, borg koplginiu temizlemek ve batik sirketleri kendi haline birakmak iken onlari kurtarmaya
gidilmesi oldugu kaydedilmektedir. Ancak kurtarma paketlerine son verilmesi halinde de, sirketler yerine
siyasi iktidarlarin tasfiyesinin glindeme gelebileceginden ve siyasi bedellerin kacinilmaz olacagindan s6z
edilmektedir.

Kriz kahini olarak Ginlenmis olan Nouriel Roubini resesyondan ¢ikis siirecinin daha yavas seyredecegi, hatta
ontimuzdeki 10 yillik stirede yeni krizlerin kaginilmaz oldugu gérusiindedir. Roubini'ye gére: ABD, Japonya
ve Avrupa'nin biliylk bir bolimu politika cephanelerini kendilerini gift dipli resesyon tehlikesi karsisinda
savunmasiz birakacak sekilde tiketmislerdir. Roubini Amerika'da halen ¢ift dipli bir kriz yasanmasi
olasiligini %40 olarak 6ngoririken Japonya'daki durumunise daha da koti oldugunu ifade etmektedir.

Bir yandan bu gelismeler yasanirken, bir yandan da ticaret savaslari ve ona bagli olarak kur savaslarinin
yasanmakta oldugu goriilmektedir. Ulkeler paralarinin degerini diisiik tutup ihracatini artirmak, ithalatini
kismak istemektedir. Bir Glke bunu yapinca onun ticaret ortaklari da ayni seyi yapmakta ve daha distik bir
dizeyde ticaret hacminde bulusulmaktadir. Bu durumda, ticaret ya da gorinir bicimiyle kur savaslarinin
sonucu olarak diinya refahinda topluca bir dislis yasanmasi olasiligiyla karsi karsiya kalinmakta oldugu
vurgulanmaktadir.

Altin fiyatlarindaki yikselis stirmektedir. Kimi yorumculara gore bu durum piyasalara olan glvensizligin
gostergelerindendir. Metal fiyatlarinin artmasi paralelinde petrol fiyatlarinin da yiikselise gecmesi ve bu
gelismenin islerinin dGnemli bir bolim petrol ihrag eden tlkelerde bulunan Tirk miteahbhitler icin yeni is
firsatlariyaratmasi yiiksek bir olasiliktir.
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DUNYADA 2010

Diinya Bankasi'nin Haziran 2010 tarihli “2010 Klresel Beklentiler Raporu”nda yer alan teshis ve beklentiler
kisaca sunlardir:

* Gegen yil %2.1 olarak gergeklesen kiiglilmenin ardindan kiresel ekonominin 2010 ve 2011 yillarinda
%3.3,2012'de ise %3.5 oraninda blylmesi; bu 3 yillik dénemde verimliligin ve ntGfusun artmasina bagli
olarak gelismekte olan llkelerdeki yillik blyimenin %6 olmasi; buna karsin yiiksek gelirli Gilkelerde 2010,
2011 ve 2012 yillarindasirasiyla %2.3, %2.4, ve %2.7 oranlarinda biylime kaydedilmesi beklenmektedir.

¢ 2010-2012 déneminde kiresel talepte meydana gelecek artisin yariya yakini gelismekte olan tlkelerden
kaynaklanacak, bu ulkelerin hizla artan ithalati kiiresel ihracat rakamlarinda %40'in (izerinde bir artis
saglayacaktir.

e Kiiresel ekonominin giicli bir toparlanma icerisinde oldugunu gosteren aylik rakamlarin 6niimizdeki
donemde hiz kesmesi beklense de, yillik bliyiime rakamlarinin 6zellikle gelismekte olan llkelerde
yukselecegi ongorilmektedir. Bu Ulkeler kiresel bliylimenin gittikge artan bir kesimini temsil
etmektedirler ve bu trendin 6niimizdekiyillarda da devam etmesi beklenmektedir.

Ote yandan, durum hala kirilgandir ve istikrarl bir toparlanma siirecinin yolunu tikayan ciddi sorunlar
vardir. Bunlar arasinda Yunanistan'da ve diger yiiksek gelirli, yliksek borglu lilkelerde yasanan ve artma
egilimi gosteren sorunlar basta gelmektedir. Gelismekte olan (lkelerin mali sistemleri daha gl
olmakla birlikte, Yunanistan'daki krizin ciddi mali glglikler icerisinde bulunan diger ¢ok daha buyuk
(yuksek gelirli) ekonomilere yayilmasi gelismekte olan tlkelerin ihracatini ve dolayisiyla GSYH artisini
onemli ol¢lide olumsuz etkileyebilecektir. Piyasalarda ekonomik politikalarin strdarilebilirligi
konusunda giiven kaybi yasanmasi halinde kiiresel bliyiime 6nemli dl¢iide zarar gérebilecek ve iki dipli
resesyon olasiligi bertaraf edilemeyecektir.

* Genel olarak pek cok yiiksek gelirli Gilkede kamu finansmaninin sirdirdlebilirligini saglamak icin dGnemli
Olgiide mali konsolidasyona ihtiya¢ vardir. Kamu maliyesini sirdirilebilir bir yériingeye yeniden
oturtmak icin i¢ motivasyonlarin yeterli olmasina karsin, bunun yapilamamasi halinde risk altina girecek
olanlarytksek gelirli Gilkelerin ekonomik refahindan daha fazlasidir.

e Avrupa'daki borg krizinin uzun stirmesi ve orta vadeli blylmeyi rayindan ¢ikarmasi tehlikesi vardir. Bu
durumda surekli artan devlet borglari, gelismekte olan Ulkelerdeki kredileri daha pahali hale
getirebilecek, yatirimlarile bliyimenin azalmasina ve yoksullugun artmasina neden olabilecektir.

¢ Bircok gelismekte olan lilke ciddifinansal agiklarla karsi karsiya kalmaya devam edeceklerdir.

¢ Gelismekte olan (lkelere yonelik sermaye akislari 2009'a kiyasla 6nemli 6l¢lide artacak ancak yine de
2007'deki 1.2 trilyon ABD Dolari dlizeyinin epeyce gerisinde kalacaktir. Gelismekte olan ulkeler
finansman temininde sikintiya disebilecegi gibi 6zellikle az gelismis Ulkeler kriz nedeniyle dis yardim
girislerinin azalmasi halinde ciddi sorunlar yasayabileceklerdir.

e Yiiksek gelirli tlkelerin asiri gevsek para politikalarini sirdirmeleri de gelismekte olan llkeler icin
ozellikle kendi politikalarini sikilastirmak icin harekete gectikleri bir donemde sorunlar yaratabilecektir.
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Blyuyen faiz orani farkhiliklari bu tlkelere 6nemli sermaye girisleri yaratabilecek, dahasi, krize yol
acmis olan sartlariyaratmis olan bazi aktif deger koptklerini yeniden Uiretebilecektir.

e Krizin Avrupa ve Orta Asya'daki derinligi ve stiresi kaygl vermeye devam etmektedir.

ABD ekonomisi ve Japon ekonomisiyle ilgili olarak son verilerin parlak olmamasi, Avro Bolgesi
ekonomileri arasinda Almanya disinda ciddi bir toparlanma goriinim ortaya ¢citkmamasi yeniden cift
dipliresesyon, depresyon gibi ekonomik istikrarsizlik hallerini gindeme tasimistir.

ABD ekonomisinde basta konut fiyatlari olmak lizere veriler bozulmaya devam etmekte olduguna iliskin
veriler ortaya ¢itkmaktadir. Konut satislari ve fiyatlarindaki gelismeler ABD ekonomisinin sagligini lgme
acisindan Ozel gostergelerden birisi olarak kabul edilmektedir. Eski konut satislari Temmuz ayinda %27
oraninda kalmistir. Bu oran son 17 yilin en disik diizeyini géstermektedir. Ayni dénemde yeni konut
satislarinda yasanan %12'nin Gzerindeki disls ise ek bir bozulmayi isaret etmektedir. Bu gelismede
yuksek issizlik orani, kredi kosullarindaki sikilasma ve devletin konut satislarina uyguladigi tesvikleri son
erdirmis olmasinin etkili oldugu tahmin edilmektedir. Bunlara ek olarak ekonominin %2.4 olarak tahmin
edilen ikinci ¢eyrek biylmesi %1.6 olarak revize edilmistir. %9.5 olan issizlik oraninin da %9.6'ya
yikselmesi beklenmektedir.

ABD ekonomisindeki bu bozulmanin yani sira diinyanin ikinci bliyiik ekonomisi olan Japonya'da da
durum pek parlak gérinmemektedir. Son olarak sanayi Uretim endeksinin Haziran ayinda %1.5
gerilemesi bu olumsuz gériniim tzerinde etkili olmustur. Uzun yillardir durgunluk icinde bulunan ve bir
turli canlanmaya gecemeyen Japon ekonomisi simdi de Yen'in deger kazanmasiyla yeni bir sikinti
doénemine girmistir. Dolar-Yen paritesinin 85'in altina diismesi sonrasinda Japon Merkez Bankasi Yen'e
miidahale edecegini aciklamak zorunda kalmasi sonrasinda parite bir miktar gevsemistir. 2010
Agustos'unda bankalararasi piyasada Dolar-Yen paritesi 93.8 iken Eyliil ayinda 85 diizeyine gerilemistir.
Krizin basladigi donemden bugline kadar Yen, Dolara karsi asagi yukari %10 deger kazanmistir. Yen'in
deger kazanmasi ihracatin bliyiik 6nem tasidigi Japon ekonomisiigin ek bir sikinti yaratmaktadir.

Bolgesel olarak bakildiginda, dinyanin ikinci blylik ekonomisi konumuna sahip Avro bdlgesinin
stkintilart farkhlik géstermektedir. Bu bélgenin sikintilar tekdiize olmayip, tlkeden Ulkeye farkhihklar
icermektedir. O nedenle de, nasil bir ortak tavir alinacagl konusunda bir karara varmak kolay
olmamaktadir. Avro bolgesi her seyini Avrupa Merkez Bankasi'nin para politikasina terk etmis olmasina
karsilik maliye politikasinda uyum saglayamamis bir ekonomi gériiniimiine sahiptir. Bolgenin en dnemli
sansi en biylik ekonomi konumundaki AlImanya'nin durumunun iyiye gidiyor olmasidir. Almanya ikinci
ceyrekte %4.1 gibi beklenenin Ustiinde bir biylimeyle toparlanma sinyallerinin gliclenmesine yol
acmistir. Son olarak da IFO enstitiislince agiklanan is alemi gliven endeksinin 2007 Haziranindan bu yana
enylksek oranolan 106.7'ye ¢cikmis olmasi Almanya'nin gelecegine iliskin gliveni artirmistir.

Bugiinlerde ekonomistler arasinda yaygin olan goris, ABD ekonomisinin yeniden resesyona girebilecegi
ve buna ingiltere'nin de eslik edebilecegi biciminde 6zetlenebilmektedir. Bazi yorumcular ABD'nin
aslinda resesyonda degil depresyonda oldugunu 6ne siirmektedirler.

Resesyon, reel GSYH'nin arka arkaya iki ceyrek kiicilmesi olarak tanimlanmaktadir. Depresyon ise daha
agir bir istikrarsizlik halini, ekonomik faaliyetlerde daha siddetli, yaygin ve uzun sireli bir bozulmayi
ifade etmektedir. Her ikisi de lizerinde tam olarak uzlasiimis tanimlar olmamasina karsin resesyon
tanimi depresyona gore daha fazla ortak kabule dayanmaktadir. Bu tanimlardan hareketle, OECD
verilerine gore asagidaki tabloda ABD, Japonya, Almanya, Yunanistan ve Tirkiye'nin durumlari ele
alinmaktadir;
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Ulkeler Bilyiime Oranlari (%)

Ceyrekler ABD Japonya Almanya Yunanistan Tiirkiye
2008 / 4 -1.7 -2.7 -2.2 -0.7 -5.6
2009 /1 -1.2 4.4 -3.4 -1.0 -5.5
2009 /2 -0.2 2.3 0.5 -0.3 4.7
2009/ 3 0.4 -0.1 0.7 -0.5 3.7
2009/ 4 1.2 0.9 0.3 -0.8 1.8
2010/1 0.9 1.2 0.5 -0.8 0.4
2010/2 0.4 0.4 2.2 -1.8 3.7

Kaynak: OECD

Bu tabloda, bu (lkelerin 2008 yilinin son ¢eyreginden baslayarak mevsim etkilerinden arindirilmis GSYH
blylime oranlari onceki yilin ayni donemine gore karsilastirmali olarak gosterilmektedir. (Kaynak:
www.oecd.org)

OECD verilerine gore, ABD ekonomisinin 2008 yilinin son ¢eyreginden baslayarak Ug¢ ceyrek siiresince
kGicUldugl yani resesyona girdigi ve 2009 yilinin 2. ¢eyreginden itibaren yeniden blylimeye dénerek
resesyondan ¢iktigi yorumu yapilabilmektedir. Buna karsilik, pozitife donlismis olan biylime oranlarina
bakildiginda, resesyondan cikisin pek de glgli olmadigi ve sikintinin devam ettigi sonucuna
varilabilmektedir. Bu yaklasimla, ABD'de blylimenin yaninda, issizlik orani basta olmak lzere oteki
ekonomik gostergelerdeki bozulmalarin iyilesmedigi tespiti yapiimaktadir. Bu durumda, ABD'nin aslinda
resesyon degil depresyon yasadigive heniiz bu durumdan kurtulamadigi yorumu yapiimaktadir.

Ayni degerlendirmeler Japonya igin de dile getirilmektedir. Bir baska ifadeyle, sanki resesyon yasamis gibi
gorinen Japonya aslinda depresyonda olup bu durumdan ¢ikamamistir.

Bu bes ekonomi arasinda resesyon yasamis tek ekonominin Almanya oldugu kaydedilmektedir. Almanya
iki ceyrek kiguldiikten sonra bliyiime yoluna geri donmis ve Ustelik 2010 yilinin ikinci ¢eyreginde
blylmesini glcli hale getirmistir. Almanya, yasadig resesyonu simdilik geride birakmis bir gorinti
vermektedir. Yedi ¢eyrek Ust Uste kiglilen Yunanistan'in, bitin oteki gostergelerinin bozuk oldugu da
dikkate alindiginda, tam anlamiyla depresyonda oldugu tespiti yapilmaktadir.

Turkiye, 2008 yilinin son ¢eyreginden baslayarak resesyona girmis gorinmektedir. Tiirkiye ekonomisi
2009'daki negatif blylmesinin ardindan 2010 yilinda yeniden canlanmistir. Mevsimlik etkilerden
arindiriimis kiigtilme iki ceyrekle sinirli kalmis gériinmektedir.

2010 yilhinin ikinci déneminde baz etkisinin de katkisiyla %10.3 biylime kaydeden Tirkiye bu blylime
oraniyla %1.9 olan AB ve %2.8 olan OECD ortalamalarinin ¢ok tizerinde bir performans diizeyine ulasmistir.
ikinci ceyrek biiylime rakamlari itibariyle, Singapur %19.3 ile birinci sirada yer alirken onu sirasiyla Tayvan
(%12.5) ve Turkiye (%10.3) izlemistir. S6z konusu donemde, ABD ve Japonya'nin yani sira yiksek gelirli
Avrupa tlkelerinin bliylme hizlari da sinirli kalmistir. Buna karsin Tayland, Brezilya, Malezya ve Gliney Kore
gibigelismekte olan lilkelerin blylme oranlaridahaylksek dlizeylere ulagmistir.

Bununla birlikte, Tiirkiye'de issizlik basta olmak tizere diger bazi gbstergelerde bozulmalarin ortaya ¢ikmis
oldugu gozlenmektedir.

Tarkiye ekonomisinin en énemli avantaji, mali sektoriin 2001 krizinden sonra gecirdigi gliclendirmeler
sayesinde finans krizine girmemis olmasidir. Tirkiye'de, 2009 yilinin ilk yarisinda yasanan %11.2
kiigilmenin ardindan 2010 yili ilk yarisinda énemli bir canlanma (%11) gézlenmistir. Yilin ikinci yarisinda,
bir yil Oonceki kicllmenin baz etkisi azaldik¢a Tirkiye'nin blylmesindeki toparlanmanin da hiz
kaybedecegiifade edilmektedir.
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issizlik oraniitibariyle uluslararasi kiyaslama

Temmuz 2010'da OECD {ulkelerindeki issizlerin toplam sayisi, Temmuz 2008'e kiyasla 13.4 milyonluk bir
artisla 45.5 milyon kisiye ulasmistir. issizlik oraniise bir &nceki ayda da oldugu gibi %8.5'da kalmaya devam
etmistir. Temmuz 2010 itibariyle issizligin en yiiksek oldugu llkeler sirasiyla ispanya (%20.3), Slovak
Cumhuriyeti (%15.0), irlanda (%13.6), Portekiz (%10.8) ve Macaristan (%10.3) olmus, en disiik issizlik
oranlariise Kore (%3.7) ile Avusturya'da (%3.8) gerceklesmistir.

Eurostat tarafindan yayinlanmis olan rakamlar issizligin Avrupa'nin giindemindeki agirligini korudugunu
gostermektedir. Eurostat'a gore 2008'de Avrupa'da aktif niifusun %6.7'si issizken ve toplam 16 milyon issiz
varken bu say1 2010 Temmuz ayinda 23 milyona ylkselmistir.

29 Eyliil'de Avrupa is¢i Sendikalari Konfederasyonu'nun (ETUC) ¢agrisi (izerine Briiksel ve Madrid'de 100
bin iscinin sokaga dokilmis olmasi Avrupa'da kemer sikma politikalarini uygulamanin sancisiz
olmayacagini bir kez daha glindeme getirmistir.

Avrupave OECD Bolgesi

AB Komisyonunun AB27 (lkeleri toplaminin 2010 Mayis ayinda %0.9 olarak belirlenmis olan yillik reel
blylme tahminini %1.8 diizeyine ylikseltmesi, Avro Bolgesi'ndeki 16 llkenin yillik reel biyliime tahminini
ise Mayis ayindaki %0.9 dlzeyinden %1.7 diizeyine yiikseltmesi yilin ikinci yarisina iliskin beklentilerde
iyimserligin arttig1 ve Avrupa ekonomisinde yavas tempolu da olsa toparlanma beklendigi anlamina
gelmektedir.

AB Komisyonunun tahminlerine gére: Almanya 2010 yilinda %3.4 biyiyecek; Fransa'nin reel bliylimesi
%1.6 diizeyine ulasacak; ispanya 2010 yilinda %0.3 daralacak; ingiltere %1.7'lik biiyiimeye ulasacak ve
italya'nin reel biiyiimesi %1.1 ile Avrupa ortalamasinin altinda kalacaktir.

OECD'nin 9 Eylll 2010 tarihinde yayinladigi dngériler ise AB Komisyonunun agiklamalarina kiyasla daha
ihtiyath bir yaklasimi yansitmaktadir. OECD'ye gore kiiresel ekonomik toparlanma daha 6nce tahmin
edilenden yavas olabilecektir. Ancak, resesyona dons ihtimali bulunmamaktadir.

OECD'nin rakamlar1 2010 yihinin ikinci yarisinda tiim tlkelerde biiyiimenin yavaslayacagini; dalgalanmanin
devam ettigini; en iyi durumdaki {lkenin Kanada oldugunu; ingiltere'nin toparlandigini; en koti
durumdaki {lkenin italya oldugunu ve italya'nin durumunun Almanya ve Fransa'nin performansini da
asagiya cektigini gostermektedir.

Mayis ayl tahminlerinde G7 Ulkelerinin bu yilin ikinci yarisinda %1.75 bliylyeceklerinin 6ngorilmius
olmasina karsin, OECD'nin beklentisi bu Ulkelerin yilin ikinci yarisinda yaklasik %1.5 buylyecekleri
seklindedir.

OECD, ABD ekonomisinin lglncu geyrekte yilhik bazda %2, dordiincli geyrekte ise %1.2 biylmesini,
Japonya ekonomisinin ise Uglincl ceyrekte %0.6, dordlnci ¢eyrekte %0.7 buylmesini beklemekte;
Avrupa'nin (g biiyiik ekonomisi olan Almanya, Fransa ve italya'nin tigiincii ve dérdiincii ceyreklerdeki
blylmelerininsirasiyla %0.4, ve %0.6 olacagini tahmin etmektedir.

OECD'nin 6nemli teshislerinden biri de: Konut sektoriindeki sorunlarin G7 hane halki tiketimini
sinirlamaya devam ettigi, 6zel tiiketimdeki duraklamanin 6nemli bir nedeninin de issizlik oranlarinin hala
yuksek diizeylerde seyretmesioldugudur.
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TURKIYE

TUIK tarafindan agiklanan verilere gére, 2010 yilinin ikinci ceyreginde Tiirkiye ekonomisi gegen yilin ayni
dénemine kiyasla %10.3 biyimdstir. ilk 6 aylk dénemde ise gegen yilin ayni dénemine kiyasla %11.0
blylme kaydedilmistir. Her ne kadar gegen yilin ikinci ceyreginde yasanan %7.6 oranindaki kiiciilmenin
baz etkisinin izlerini tasisa da, ekonomide dnemli ve yiiksek bir bliyiime orani elde edilmis oldugu
degerlendirilmektedir.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis seriye bakildiginda, yilin ilk ceyregindeki zayif (%0.4) biylime
performansinin yerini cok daha gli¢lii bir biyimenin (%3.7) aldigi gozlenmektedir. Biyimenin itici alt
kalemleri arasinda hem 6zel hem de kamu kesiminde tiiketim ve yatirim harcamalariyla ihracatin dnemli
yer tuttugu ifade edilmektedir.

GSYH’da gozlenen ciddi blylume verileriile beraber, insaat sektoriintin 2009 yili ikinci ceyreginde yasanan
%20.9 oranindaki kigilmeyi bu kez 2010 yilinin ikinci geyreginde %21.9 oraninda bir blyimeyle telafi

etmis olmasi da oldukca dikkat ¢ekici bir gelisme olarak degerlendirilmektedir.

Biiyiime Hizlari Kiyaslamasi (%)

GSYH iNSAAT TARIM SANAYi TiCARET

2. Geyrek 3.97 7.53 -2.23 4.34 2.19

2007 ilk 6 ay 5.68 8.14 -3.80 6.97 4.18
2. Ceyrek 2.60 -5.16 -3.68 5.30 4.17

2008 ilk 6 ay 5.11 -2.51 1.87 6.82 6.91
2. Geyrek -7.76 -20.92 7.51 -11.90 -13.99

2009 ilk 6 ay -11.24 -19.73 3.65 -16.40 -18.91
2. Geyrek 10.34 21.92 1.08 2.13 12.83

2010 ilk 6 ay 10.99 15.11 0.84 16.84 15.27

Kaynak: TUIK

2010vyiliilk yarisinda yasanan bliyiimenin asil dinamikleriniic tiiketimdeki artisin ve 6zel sektoriin ciddi bir
yatirim atagina baslamasinin olusturdugu gozlenmektedir. Ozel sektériin yatirimlari gecen yilin ayni
donemine kiyasla %27.7, 6zel tiiketim ise %7.3 artmistir. Bu gelismede, kriz aylarinda stoklardaki hizli
erimenin yatirimlari asagi ceken etkisinin son bulmasi ve beraberinde 0zel sektér sabit sermaye
yatirimlarindakiartis 5nemli rol oynamistir.

Sabit sermaye yatirimlarinda yilin ikinci geyreginde %28.7, ilk 6 aylik donem itibariyle %22.2'lik biyime
kaydedilmistir.

Yilin ilk ceyreginde %25.6 kiiglilen kamu sabit sermaye yatirimlarinda ikinci ¢eyrekte %14.6'lk biyime,
Ozel sektor sabit sermaye yatirimlarinda ise birinci ve ikinci geyreklerde sirasiyla %23.1 ve %32.1
oranlarinda biyime kaydedilmistir.

Hazine'nin tesvikli yatirimlarina yakindan bakildiginda 2009'un ilk 7 ayinda tesvik géren yatirim tutarinin
cari fiyatlarla 7.7 milyar TL'ne kadar gerilemis oldugu, 2010 yilinin ilk 7 ayinda ise bu rakamin 2007-2008
yillarindaki (kriz dncesi) rakamlari da asarak ve buytk bir sigrama ile 2408 projeye dagilmis olan 35 milyar
TLdizeyine kadar yikselmis oldugu goriilmektedir.

Asagidaki tablo krizden 6nceki son durumu (2008 ortasi), krizin icindeki durumu (2009 ortasi) ve krizden
sonraki durumu (2010 ortasi) 6zetlemektedir. 2010 yilina iliskin son siitunda parantez disindaki oran ve
sayilar haziran sonundaki, parantezicindeki oran ve sayilarise buglinkii durumu géstermektedir.
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2008 ilk Yari 2009 ilk Yari 2010 ilk Yari
Biiyiime (%) 4.8 -11.1 11
Sanayi Uretimi Degisimi (%) 6.1 -18.8 15.6
Enflasyon (%, Ortalama) 10.6 5.7 8.4 (8.3)
DIBS Faizi (Haziran Ortalamasi) 18.3 13.8 8.5 (8.0)
TCMB Gecelik Borg Alma Faizi (%) 16.25 8.75 6.50 (6.25)
USD - TL Paritesi (30 Haziran) 1.22 1.53 1.58 (1.50)
issizlik Orani (%, Haziran) 9.4 13 10.5
Bltce Agigi (milyar TL) -1.9 -23.2 -15.4 (-14.4)
Kamu Borg Stoku (milyar TL) 348.2 409 458.9
Cari Acik (milyar ABD Dolart) -27.9 -7.4 -28.7
ihracat (milyar ABD Dolari) 72.9 51.4 58.4
ithalat (milyar ABD Dolari) 101.7 59.5 79.3

Bu veriler Turkiye'nin parlak bir ekonomik performans ortaya koydugunu goéstermektedir. Tirkiye'nin
gecen yilin ilk yarisinda yasadigi %11.1 oranindaki klglUlme travmasinin bu yilin ilk yarisi itibariyla
atlatilmis oldugu gézlenmektedir.

Blylimeye en blyik katkiyl yapan sanayi tretimindeki degisim de bu gidisi gostermektedir. Gegen yilin
kGigUlmesinin yaratmis oldugu deflasyonist etkiler nedeniyle enflasyonda gegen yila gore artis olmasi
normal bir sonug olarak degerlendirilmektedir. Buna karsilik hala kriz 6ncesindeki enflasyon oraninin
altinda bulunulmaktadir. Tablonun en ilging gdstergelerinden birisi Hazine kagitlarinin (DIBS) faizinin
gosterdigi gelisim olarak ortaya ¢ikmaktadir. Kriz, faizlerde disise yol agmis, ardindan krizden cikista da
faizler dismeye devam etmistir. Ekonomi cevreleri bunun nedeni olarak, TCMB gecelik borclanma
faizlerinin degisimini gdstermektedir.

TCMB tarafindan faizlerin indirilmesinin etkisiyle 6teki faizler de gerilemis bulunmaktadir. Kriz 6ncesinde
ozellikle yabanci sermaye ve sicak para girisinin en yiksek noktalara ulasmasi sonucu giderek degerlenen
TL'nin kriz sirasinda ve sonrasinda deger kaybettigi gozlenmektedir. Bu gelismede faiz indirimlerinin de
etkili oldugu kaydedilmektedir.

Krizle birlikte oldukca yikselen issizlik orani yavas yavas geri gelmeye devam etmektedir. Buna karsilik
issizlik oranihentiz kiiresel kriz 6ncesindeki diizeyin istiinde bulunmakta olup, 2001 krizi 6ncesi diizeyden
(%7.5) ise cok yukaridadir.

Krizle birlikte tirmanan bitce a¢1g12010'un ilk yarisinda denetim altina alinmis gériinmektedir. Kamu borg
stoku ise artmaya devam etmekle birlikte artis hizinda yavaslama gozlenmektedir.

Yukaridaki tablonun belki de tek can sikici yani cari agigin yeniden kriz dncesindeki blyukligine geri
dénme egilimi icinde olmasidir. ithalat %33 gibi yiiksek bir hizla artarken, ihracat artisi %14 olarak
gerceklesmistir.

Turkiye'nin ekonomik performansinin degerlendirildigi 6nemli bir rapor olan IMF'nin Tirkiye'ye iliskin 4.
Madde Konstltasyon Raporu Eyliil 2010'da yayimlanmistir. Asagidaki tabloda IMF'nin bu raporda yer alan
Tarkiye ile ilgili 2010 ve 2011 yili tahminlerinin 6zeti yer almaktadir. IMF raporunda GSYH icin verilen TL
tahminler, cari agik oranlari ve cari agik miktarlari (2010 icin 34.3 milyar ABD Dolari, 2011 i¢in 38.9 milyar
ABD Dolari) dikkate alindiginda, IMF'nin aciklanmamis olan kur tahminlerinin 2010 yiliicin 1.5 ve 2011 yili
icin de 1.6 oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu kurlar dikkate alinarak GSYH dolar cinsinden ifade edildiginde
GSYH tahminleri 2010 yili igin 730 milyar ABD Dolari ve 2011 yili i¢in 753 milyar ABD Dolari rakamlarina
ulagsmaktadir.




TURKIYE MUTEAHHITLER BIiRLiGi

2010 2011
Buytume (%) 6.1 3.6
Enflasyon (TUFE yilsonu) 7.6 6.2
Faiz Digl Fazla / GSYH (%) -0.3 0.2
Butce Agig1 / GSYH (%) -4.1 -3.4
Kamu Borg Yuki (%) 44.1 43.8
Cari Acik / GSYH (%) -4.7 5.1
GSYH (milyar TL) 1095.6 1205.5
USD Kuru (Y1l Ortalamasi) 1.5 1.6

TUIK'in agikladig1 biiylime verileri dikkate alindiginda, bazi ekonomistler IMF'nin yukari yonlii revize ettigi
yillik biylime oranitahminin disiik kalma olasiliginin ylksek oldugunu kaydetmektedirler.

IMF'nin cari agigin GSYH'ye oranina iliskin tahminleri duslindiricl olarak degerlendirilmektedir. Cari
acigin GSYH'ye orani IMF raporunda 2010 igin %4.7 ve 2011 igin %5.1 olarak 6ngorilmektedir. Cari agigin
IMF'nin tahmin ettigi 34.3 milyar ABD Dolari dolayinda kalmayacagi ve acigin 40 milyar ABD Dolarina yakin
gerceklesmesi 6ngorilmektedir. Bu durumda dis finansman ihtiyaci 6 milyar ABD Dolari daha fazla
olacaktir.

Ekonominin canlanmasi iyimser beklentiler yaratirken gecen yilin Ocak-Temmuz déneminde 7.854 milyar
ABD Dolari olarak gergeklesen cari agigin %209 yiikselisle 24.23 milyar ABD Dolarina ulasmasi kaygi verici
bir gelisme olmustur. 2009 yili Ocak-Temmuz déneminde 10.847 milyar ABD Dolariolan dis ticaret agigi ise
2010 Ocak-Temmuz déneminde 26.251 milyar ABD Dolarina ulasmistir. Dis ticaret a¢iginda bir 6nceki yilin
Temmuz ayina kiyasla kaydedilen artis orani %95'i agsmistir.

2009'un ikinci yarisinda ve 2010'da yeniden Tirkiye'ye yonelen sicak para toplamda 110 milyar ABD
Dolarina kadar ¢ikmis durumdadir*. Bu rakam son 3 yilin en yiksek diizeyi anlamina gelmekte ve Diinya
Bankasi'nin Haziran 2010 tarihli “Kiiresel Ekonomik Beklentiler” raporunda yer alan saptamanin isiginda
degerlendirme yapmayi da gerektirmektedir. Gelismekte olan lkelere uyari niteligi de tasiyan s6z konusu
saptama yulksek diizeyde sicak para girisinin piyasada kriz dncesi kosullara kaynaklik eden kdpiklerin
yeniden olusabilecegi uyarisiniicermektedir.

Zira 2009'un ilk 6 ayinda llkeye giren sicak para 5.7 milyar ABD Dolari iken 2010'un ayni déneminde bu
rakam 18.6 milyar ABD Dolari olmustur. 2010'un ilk 7 aylik déneminde dogrudan yatirimlarla gelen net
sermaye girisiise 2009'un aynidénemine oranla %18.4 azalarak 3.344 milyar ABD Dolarina gerilemistir.

Ekonomiden sorumlu Devlet Bakani ve Basbakan Yardimcisi Ali Babacan'in “Tiirkiye’ye giren sermayede su
anda maalesef sicak para agirlikli bir yapi var ¢linkii dogrudan yatirimlar azaldi. Gegen sene kiiresel kriz
nedeniyle azalmis olan dogrudan yatirimlar bu sene de pek arzu ettigimiz noktalarda degil. Su anda kisa
vadeli kaynaklarin Tiirkiye’ye girdigini gériiyoruz. Diinyada olup bitenle alakali olarak bizim de Tiirkiye
icinde neler yapmamiz gerektigini tekrar gézden gegirmemiz gerekecek.” agiklamasi yukaridaki rakamlar
dikkate alindiginda gergekgi bir durum saptamasi olmus, hem olasi risklere iliskin farkindahgi yansitmis,
hem de dogrudan yatirimlariartirmak kararliligini ortaya koymak agisindan umut vermistir.

IMF'nin Tirkiye raporunda yer alan bir ¢alismada, 2010 ve 2011 vyillari igin Turkiye'nin gayrisafi dis
finansman ihtiyaci ve bunun karsilanmasinda kullanilacak kaynaklar ele alinmistir. IMF, 2010 yilinda

* Mustafa Sonmez, Para-Meta-Para, 22 Eylil 2010
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Turkiye'nin 104.7 milyar ABD Dolarlik bir dis finansman ihtiyaci olacagini 6ngérmektedir. Bu ihtiyaci
doguran kalemlerinilki 34.3 milyar ABD Dolarlik cari agik, ikincisi de 81.1 milyar ABD Dolarlik dis borg¢ geri
odemeleritutariolarak kaydedilmistir.

ilk yedi ayda cari acik tutari 24.2 milyar ABD Dolari diizeyinde bulunmaktadir. Yilin kalan bélimiinde de ilk
yedi aydaki egilimin devam etmesi halinde yil sonunda cari a¢igin 40 milyar ABD Dolarini asacagi tahmin
edilmektedir. Genel egilim olarak cari a¢igin yilin ikinci yarisinda daha fazla artmasi dogal kabul edilmekle
birlikte, buna karsilik 2010 yili ikinci yarisinda blylme hizinin diisecegi ve dolayisiyla cari agigin artis
hizinin biraz yavaslayacagi beklenilmektedir. Yine de cari agigin yilhik bazda 40 milyar ABD Dolari
diizeyinden disik olmasi mimkiin gérinmemektedir. Bu durumda, Tirkiye'nin finansman ihtiyacinin
110 milyar ABD Dolarinin lizerine ¢ikacagi degerlendirilmektedir.

Finansman ihtiyacinin karsilanmasinda en 6nemli kalemin borglanma olacagi kaydedilmektedir. Agigin
neredeyse %90'l borclanmayla karsilanmaktadir. Turkiye'nin 81.1 milyar ABD Dolarlik borg geri 6demesi
yapacagl, buna karsilik 91.8 milyar ABD Dolarlik yeni borglanma gergeklestirecegi ifade edilmektedir.
Bunun lgte ikisinin kisa vadeli bor¢lanma yani sicak para ile yapilacag ifade edilmektedir. ikinci biyiik
kalemin ise bir baska sicak para cesidi olan portfoy yatirimlarindan gelecegi beklenmektedir. Bu
yatirimlarin Hazine kagitlarina ve borsaya doniik para girislerini kapsayacagi belirtiimektedir. Cari acik
tahmin edildigi gibi 40 milyar ABD Dolarini asarsa, olusacak farkin da buyik olasilikla sicak parayla
karsilanmasi beklenmektedir.

Gorlinimin 2011 yilinda da benzer bicimde olacagi tablodan gorilebilmektedir. Eger dogrudan yabanci
sermaye girisi artmaya baslarsa gériinimuin degisebilecegi kaydedilmektedir.

Ekonomi cevreleri tarafindan bu dengenin en kirilgan noktasi olarak dikkat ¢ekilen husus, Turkiye'nin
gelecegini etkileyen en Onemli gostergelerden birisi olarak kabul edilen cari acik olarak ortaya
¢ikmaktadir. Tirkiye buylmeyle beraber cari agigin da ciddi bir sorun haline gelmeye basladigi
degerlendirilmektedir. Ayni cevreler, Tlrkiye'nin biylimesi ve bitge acigini diisiirme stratejisi cari agiga
bagimh bir yapidan cikarilamazsa ekonomide gozlenen toparlanmanin 2010 yiliyla sinirh kalabilecegi
endisesini dile getirmektedirler.

TEPAV Ekonomi Calismalari tarafindan hazirlanan “2008 Krizinden Bugline: Blyik Sirketler Hala
Temkinli” baslikh politika notunda ise: “2008 kiiresel krizinden Tiirkiye'deki sirketler kesiminin
performansinin ¢ok olumsuz etkilendigi; sirket bilangolarinda kayda deder bir daralma yasandigi;
2009'un son c¢eyregdiyle birlikte bilangolarda yasanan s6éz konusu daralmanin yerini toparlanmaya
biraktigi; ancak gerek diinya piyasalarinda gerekse Tiirkiye'de sz konusu toparlanmanin yatirimlara
yansimadidi ve sirketlerin gelecedi 6ngérememelerinden dolayr temkinli davrandigi tartisiimaktadir”
denilmistir.

Ayniraporda, “Her ne kadar biiylik sirketler toparlanmaya baslamis olsa da, yatirrm mallari ithalatinin ve
ozel yatirimlarin hala ¢ok diisiik seviyelerde olmasi, sirketlerin nakit tutmalari ve mali borg¢larini
azaltmalari yeni yatirrmlar yapiimadidi ve gelecegin belirsiz algilandigi savini destekler niteliktedir.
Sirketlerin ellerindeki nakdin yiiksek olmasi bir sonraki dénem igin bir firsat niteligi tasisa da bu siirenin
uzamasi ekonomi icin kétiidlir. Kriz sonrasi sirketlerdeki toparlanmaya ve temkinli tutuma isaret eden bu
tespitleri yorumlarken séz konusu bulgularin madalyonun bir yiiziinii sadece bliylik sirketlerin durumunu
yansittigini unutmamak gerekir. Krizin kiigiik sirketlere olan etkisinin incelenmesi bliyiik énem arz
etmektedir. Hem temkinli davrandigi gézlemlenen biiyiik sirketlerimizin hem de krizin etkilerinin daha
olumsuz ve derin olmasi beklenen gérece kiigiik sirketlerimizin bu belirsizliGin giderilmesine ihtiyaci
vardir.” teshisiyer almistir.
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1999-2010 Déneminde GSYH ve insaat Sektorii Gelisme Hizlari (%)

(1998 temel fiyatlarina gore)
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Enflasyon

Turkiye Istatistik Kurumu tarafindan agiklanan rakamlara gére
(TUFE) %1.23, Uretici Fiyatlari Endeksi (UFE) %0.51 oraninda

, Eylll 2010'da Tiketici Fiyatlari Endeksi

artis kaydetmistir. TUIK'in 2003 yili baz

verilerine gére ise, 2010 Eyliil ayiitibariyla yillik enflasyon TUFE'de %9.24, UFE'de ise %8.91 olmustur.

2010 yilinin ilk dokuz aylik enflasyon orani TUFE'de %4.77, UFE'

de ise %6.52 olarak gergeklesmistir. Eyll

ayl itibariyla hesaplanan 12 aylik ortalamalara gore ise yillik enflasyon tiiketici fiyatlarinda %8.16, Uretici

fiyatlarindaise %6.89 olmustur.

T.C. Merkez Bankasi'nin 2010 yili enflasyon beklentisi, Eylil ayininilk anketinde %7.50'ye yiikselmistir.

istihdam

TUiK tarafindan yayinlanmis olan Mayis, Haziran, Temmuz dénemine ait verilere gore issizlik oran1 %10.5'e
gerilemistir. Gegen yilin ayni déneminde bu oranin %13 oldugu animsandiginda olumlu yonde gelisme

kaydedildigi gorilmektedir.
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TUIK verilerine gére 2010 yilinin ilk yarisinda toplam istihdam 2 milyon 324 bin kisi artmistir. Bu artisin
%51'i (Imilyon 194 bin kisi) tarim sektorindeki artistan kaynaklanmis, sanayi ve insaat+hizmet
sektorlerindekiartisise sirasiyla 255 bin ve 875 bin kisi olmustur.

Bilindigi gibi TUIK herhangi bir sosyal giivenlik kurulusuna bagl olmadan calisanlari “kayit disi istihdam”
olarak nitelemektedir. Bu ac¢idan bakildiginda ve kayit disi calisan sayisinin 1 milyon 570 bin kisi artmis
oldugu dikkate alindiginda 2010'un ilk yarisinda gergeklesen istihdam artisinin %67.6'sinin kayit disi
istihdam edilenlerden olustugu gorilmektedir.

S6z konusu kayit disi istihdamin %66's1 tarim sektoriinden kaynaklanmistir. Bu tablo istihdamin sayisal
olarak artmis oldugunu ancak kayit disihigin artmis olmasi nedeniyle nitelik olarak yikselmedigini
gostermektedir.

insaat sektorii dzelinde ele alindiginda, hem istihdamin hem de ekonominin lokomotifi olan ingaat
sektoriinde 1.5 milyon kisi kayitl istihdam edilmekte, yan ve destekleyici sektorlerle birlikte bu rakam 3
milyonun Gzerine ¢ikmaktadir*.

Dénem igsizlik Orani
(%) 15.0
2009 Haziran 13.0
2009 Temmuz 12.8 14.0 M
2009 Agustos 13.4
2009 Eylul 134 \
2009 Ekim 13.0 1307
2009 Kasim 13.1
2009 Aralik 13.5 12.0
2010 Ocak 14.5
2010 Subat 14.4 110
2010 Mart 13.7
2010 Nisan 12.0
2010 Mayls 110 100 2009 T 2009 T 2009 T 2009 T 2009 T 2009 T 2009 T 2010 T 2010 T 2010 T 2010 T 2010 T 2010
2010 Haziran 105 Haziran Temmuz Agustos Eylul Ekim Kasim  Aralik Ocak Subat Mart Nisan  Mayis Haziran
Kaynak: TUIK

isglicti/istihdam verileri ekonomideki giiclii canlanmanin etkisiyle son alti aydir azalmakta olan issizligin
yatay seyre gecmekte oldugunu gostermektedir. Tiirkiye ekonomisinin yapisal Ozellikleri nedeniyle,
blylimenin %5 dlzeyine gerilemesi durumunda, istihdam artislarinin ancak isglici artislarini telafi
edebilecegi kaydedilmektedir.

Ekonomideki gliclii canlanma son bir yilda tarim disi sektorlerde bir milyona yakin istihdam artisi
saglamistir. Blylime %10’u gegince, istihdam artisinin da %5’i gegmesinin (artis %5.7) normal bir gelisme
oldugu degerlendirilmektedir. Global ekonomik krizin Tiirkiye’ye yansimalarindan birisi, bir milyondan
fazla yeniissiz yaratilmis olmasidir. Son donemde yasanan ekonomik canlanmanin bu issizlerin yarisini ise
dondirmuis oldugu istihdam verilerinden gozlenmektedir. Ancak, halen Tirkiye’de 3 milyon issiz
bulunmakta olup, bu rakamin distrilmesinin hic kolay olmayacagi vurgulanmaktadir.

issizlikle miicadelenin basarisinin biiyiime ve biiyiimenin istihdam yaratma kapasitesine bagli oldugu
degerlendirilmektedir. Tarim disi isgiictiniin yillik artisinin yaklasik 500 bin olacagi 6ngoriilmektedir. issiz
sayisini en azindan 3 milyon civarinda tutabilmek igin ayni sayida (500 bin kisi) yillik istihdam yaratmak

* Ali Tezel, (Sosyal Giivenlik Misaviri) “insaat Sektériiniin istihdama, Bilyiimeye ve ihracata Katkisi” baslikli IMSAD toplantisi
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gerektigi disindldiginde, tarim disi istihdamda %3 artis saglamak gerektigi ortaya ¢ikmaktadir. Bu
diizeyde bir istihdam yaratmak icin de blylmenin en az %5.5 olmasinin gerektigi ifade edilmektedir.
Hikimet Orta Vadeli Program’da gelecek (¢ yilda ortalama %5 bliyiime dngérmektedir. Bu bliylimenin
elde edilebilmesinin glicli bir ihracat yapisi gerektirdigi ve bu dlizeyde bir blylme ile en iyi olasilikla
issizligin mevcut ylksek diizeyinde tutulabilecegi degerlendirilmektedir.

TURKIYE: Ekonominin Gelecegine Bakis

2010yihilk yarisiitibariyla, Tiirkiye'de kiresel krizin ekonomi tizerindeki olumsuz etkilerinin issizlik disinda
atlatilmis oldugunu séylemek mimkundur.

Blylimenin yilin geri kalaninda devam etmesi ancak diinyadaki beklentilere de paralel olarak hiz kesmesi
yiksek bir olasilik olarak goriilmektedir. ihracat artisinin diinyadaki ve o6zellikle AB gibi gelismis
pazarlardaki talep azalmasi paralelinde hiz kesmesi, bunun da imalat sanayinde lretim azalmasina neden
olmasiihtimal dahilindedir.

Mevcut durumda dnemli risk kaynaklari arasinda yiiksek bitce acigi, bliyik meblaglara ulasan sicak para
girisi nedeniyle ekonominin kirilganliginin artmasi, yaklasan se¢im sirecinin bitge disiplinini sekteye
ugratmasi tehlikesive olasi siyasi calkantilarin yatirimcilari tedirgin etmesiyer almaktadir.

Oniimiizdeki dénemde Tiirkiye'nin hedefi yiiksek oranli, istikrarli, istihdam odakl bir biiyiime ve
beraberinde daha nitelikliistihdam yaratmak olmalidir.

Turkiye, son 10 yilda izledigi dogru makroekonomik politikalar ve gerceklestirdigi yapisal reformlar
sonucunda kiiresel krize yeni yikselen Avrupa ekonomilerine gore daha giiclii bir konumda girmistir. Krize
giristeki bu Ustinlik, krizden hizli ve glicli ¢cikista da GstUnlik saglamistir. Bankalarin 2001 krizinden sonra
alinan 6nlemlerle glglendirilmis olmasi onlara giiclii bir sermaye yeterliligi vermistir. Bankalarin, 2001
krizi sonrasinda kredi verirken ¢ok daha dikkatli olmalari banka alacaklarinin ve hanehalki borglarinin
Avrupa Ulkelerindeki gibi artmasini engellemistir. Kiresel kriz sirasindaki maliye ve para politikasi
gevsetmeleride hizlitoparlanmaya katkida bulunmustur.

IMF raporlarinda Tirkiye'nin 6niindeki en énemli sorunun disaridan kaynaklanan dengesizliklerin
yaratacagi finansman sorunlari olacagina dikkat cekilmektedir. Bunu 6nlemek icin Turkiye'nin 2010 yilinda
maliye politikasini sikilastirmaya devam etmesi gerektigi kaydedilmektedir. Bu amaca hizmet edecek olan
mali kuralin yasalagsmasindaki gecikmenin, kuralin 2011 yilinda yirirlige girmesini etkilememesi
gerektigi vurgulanmaktadir.

Gelecegin dogru planlanmasina yonelik bir diger 6nemli husus ise, ekonomi ¢evrelerinin Tlrkiye'nin
ithalata, dolayisiyla cari agiga ve dis finansmana dayal bliyiime modeline bir alternatif gelistirmesi
gerektigi yonlindeki uyarilaridir. Bu uyarilarin dikkate alinmasinin, Tirkiye'nin orta ve uzun vadede
ekonomide istikrarliblylimenin saglanabilmesiacgisindan 6nem tasidigi degerlendirilmektedir.

2011-2013 Orta Vadeli Program

Haklimet tarafindan ekonomideki yeni donem hedeflerine iliskin agiklanmis olan ve 2011-2013 yillarini
kapsayan Orta Vadeli Programda biyime hedefleri 2010, 2011, 2012 ve 2013 igin sirayla %6.8, %4.5 ve %5
ve %5.5 olarak yer almaktadir. Bu gergevede, TUFE yillik artis hizi, 2010 yili i¢in %7.5, 2011, 2012 ve 2013
yillariiginise sirasiyla %5.3, %5 ve %4.9 olarak dngorilmektedir.
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Orta Vadeli Programda, butce acigi ile ilgili dngoriler 2011 yilinda 33.49 milyar TL, 2012'de 32.26 milyar
TL, 2013'de 24.36 milyar TL olarak agiklanmistir. S6z konusu donemlerde faiz disi fazlanin ise sirasiyla 14
milyar TL, 20.24 milyar TL, 25.64 milyar TL olmasi dngoriilmektedir.

Programda 2011'de biitce gelirlerinin 265.36 milyar TL, faiz disi giderlerin ise 264.91 milyar TL olacagi
tahmin edilmektedir. 2012'de butge gelirlerinin 292.15 milyar TL, 2013'de 321.26 milyar TL olmasi,
giderlerinise 2012'de 286.72 milyarTL, 2013'de 309 milyar TL olmasi beklenmektedir.

Program doneminde, diinya ticaretinde ve ticaret ortaklarinin ekonomilerinde baslayan toparlanmanin
devam etmesi ve bu gelismenin de dis talebe olumlu yansimasi sonucunda ihracatin dénem boyunca yillik
ortalama olarak carifiyatlarla %12.7 oraninda artarak 160 milyar ABD Dolarina ulagsmasi beklenmektedir.

2010 yili sonunda %3.4 olacagl tahmin edilen kamu kesimi agiginin GSYH'ya oraninin, program dénemi
sonunda %1.2'ye gerilemesi ongoérilmektedir. Ayni sekilde, 2013 yili genel devlet agiginin GSYH'ya
oranininda, 2010yilinda gerceklesmesi beklenen %3.7 seviyesinden %1.1'e diismesi hedeflenmektedir.

Program doneminde, tarim disinda 1.5 milyon kisi ilave istihdam yaratilmasi hedeflenmektedir. Bu
donemde tarim istihdaminda beklenen ¢ozilmenin etkisiyle toplam istihdam artisinin 1.1 milyon kisi
olacagitahmin edilmektedir.

TURK INSAAT SEKTORU: 2010 ilk 6 ay

Turkiye ekonomisi yilin ikinci gceyreginde %10.3 buyimus, bu dénemde insaat sektorli %21.9 biyime
orantile enfazlabiylyen sektor olmustur.

Yilinilk 6 aylik donemi itibariyle ekonomideki bliyime orani %11.0, insaat sektori bliyiime orantise %15.1
olarak gergeklesmistir. Sektoriin ilk ceyrekte 9.6, ikinci ceyrekte 12.2 milyar TL olan cari degeri ise ilk yari
sonunda 21.7 milyar TL'ye ulagmistir.

Sabit sermaye yatirimlarinda yilin ikinci ceyreginde %28.7, ilk 6 aylik donem itibariyle %22.2'lik biyime
kaydedilmistir.

Yilin ilk ceyreginde %25.6 kiicllen kamu sabit sermaye yatirimlarinda ikinci ceyrekte %14.6'lik bliyime,
Ozel sektor sabit sermaye yatirimlarinda ise birinci ve ikinci ¢eyreklerde sirasiyla %23.1 ve %32.1
oranlarinda biyime kaydedilmistir.

Kamunun sabit sermaye yatirimlarinda ve 6zel sektor yatirimlarinda 6zellikle ikinci ceyrekte kaydedilen
artislar, yilin ikinci ceyreginde konut satislarinin yeniden yiikselme egilimine girmesi, yapi ruhsati verilen
yapilarin yizolgiminin gegen yilin ayni dénemine kiyasla %23.6 daha fazla olmasi ve konut kredisi
faizlerinin gerilemesi gibi gelismeler insaat sektoriiniin 2010 yili ilk yarisinda kaydetmis oldugu blylimeyi
getiren ana faktorler olmustur. Bu gelismeler, ayni zamanda, insaat sektorinin yilin ikinci yarisindaki
performansiagisindaniyimser beklentileri artirmaktadir.

2009'un ilk 6 ayinda kullanilan mortgage kredileri 906 milyon TL seviyelerindeyken bu yilin ilk 6 ayinda bu
rakam buyuk birilerleme kaydetmis ve 6.7 milyar TLseviyelerine kadar ulasmistir.

Finans sektorinln elindeki likiditeyi konuttan yana kullanma egilimi, konut kredilerinde cazip faiz
oranlarini da beraberinde getirmis ve sektoriin altin ¢cagini yasadigi 2005 yilindaki aylik %1'lik oranlarin da
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altina inerek %0.82 seviyelerine kadar gerilemistir. Bu durumun éniimizdeki dénemde konut satislarina
birivme kazandirabilecegi degerlendirilmektedir.

Yapi Ruhsativerilenyapilarinyiizélgiimii %23.6 artti.

2010 yihinin ilk alti ayinda bir 6nceki yilin ilk alti ayina goére belediyeler tarafindan Yapi Ruhsati verilen
yapilarin ylzélglimiinde %23.6, bina sayisinda %8.4, degerinde %30.8, daire sayisinda %29.1 oraninda
artis olmustur.

2009 yilinin ilk alti ayinda Yapi Ruhsatina goére konut bina sayisi 40 610 iken, 2010 yilinin ilk alti ayinda
konut bina sayisi %9.8 artarak 44 572 olmus; konut ylizélgimleri ise 2009 yilinin ilk alti ayinda 37 651
5606m2iken %26.1 artarak 2010 yilininilk altiayinda 47 467 006 m2 olarak gerceklesmistir.

Yapi Kullanma izin Belgesi verilen yapilarin yiizél¢iimii %31.6 diistii.

2010yilininilk altiayinda bir éncekiyilinilk alti ayina gére belediyeler tarafindan Yapi Kullanma izin Belgesi
verilen yapilarin yizolciminde %31.6, bina sayisinda %38.3, degerinde %28.5, daire sayisinda %32.2
oraninda disis olmustur.

2009 yilininilk altiayinda Yapi Kullanma izin Belgesine gére 39 167 olan konut bina sayisi 2010 yilininiilk alti

ayinda %39.1 diiserek 23 855 olmus; konut yuzdlglimleriise 2009 yilinin ilk alti ayinda 33 213 377 m2 iken
%31.7 diiserek 2010 yilininilk altiayinda 22 683 044 m2 olarak gergeklesmistir.

Yapi Ruhsati, Ocak - Haziran aylari toplami

2010 52 647 63 700 800 36 177 590 130 322030
YILLAR 2009 48556 51555 147 27 663 432 648 249 373
2008 49188 54 857 680 32073772419 269 749
Bir Onceki Yilin ilk Alti Ayina 2010 8.4 23.6 30.8 29.1
Gére Degisim Orani (%) 2009 -1.3 -6.0 -13.8 -7.6
Kaynak: TUIK

Yapi Kullanma izin Belgesi, Ocak - Mart aylari toplami

2010 28879 31281354 17 179 030 297 152 293
YILLAR 2009 46 833 45729 349 24015 883 330 224 483
2008 38596 35245971 19893 518 078 179 083
Bir Onceki Yilin ilk Alti Ayina 2010 -38.3 316 -28.5 -32.2
Gére Degisim Orani (%) 2009 21.3 29.7 20.7 25.4
Kaynak: TUIK

Turkiye istatistik Enstitiisti (TUIK) tarafindan agiklanmis olan 2010 yili Il. Dénem Konut Satis istatistiklerine
gore: 2010 Nisan-Haziran déneminde, gecen yilin ayni donemine gore konut satislari %53.65 dismustir.
Ancak, 2010 yili Nisan-Haziran doneminde, konut satislarinda yilin ilk ceyregine oranla %5.14 artis
kaydedilmistir.

Sicak para girisinin arttigl ve konut faizlerinin geriledigi mevcut konjonktir dikkate alindiginda, konut
satislarinda Nisan-Haziran doneminde kaydedilmis olan ciizi artis oraninin énimizdeki dénemde
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yikselme egilimine girmesi ve beraberinde halen yatay bir seyir izlemekte olan konut fiyatlarinin da
artmasi ylksek bir olasilik olarak degerlendirilmektedir.

2010'un ilk 6 aylik doneminde yapi ruhsati almis olan binalar tirler itibariyle ve 2009'un ayni dénemiyle
kiyaslanarak incelediginde metrekare ve deger olarak en yiliksek artislarin halka acgik ikamet yerleri ile
toptan ve perakende ticaret binalarinda kaydedildigi goriilmektedir. Hem metrekare, hem de deger
itibariyle tek ve blylk 6lctide gerileyen bina tiiri ise sanayi binalarive depolar olmustur.

Yapi Ruhsatlarinin Yapi Cesitlerine Gore Dagilimi
(m2-2010ilk 6 ayhk toplam)

iki ve daha fazla daireli ikamet amagli binalar 71.4%

Halka agik ikamet yerleri 2.6%
Otel vb. binalar 1.7%
Ofis (isyeri) binalari 3.0%

Toptan ve perakende ticaret binalari 6.6%

Trafik ve iletisim
binalari 0.7%

Sanayi binalari
ve depolar 3.7%

Diger
11.5% Kamu eglence, egitim,
——— hastane veya bakim
kuruluslari binalari 5.6%

ikamet amagli
binalar disindaki
diger binalar 1.6%

Bir daireli ikamet amagh binalar 3.2%

Kaynak: TUIK

TURK INSAAT SEKTORU: Gelecege Bakis

insaat sektériiniin gelecegine iliskin tahminde bulunurken dikkate alinmasi gereken temel gostergeler
altyapi insaatlari agisindan kamunun sabit sermaye yatirimlari, bina insaatlari agisindan 6zel sektor sabit
sermaye yatirimlari ile yapi ruhsatlari, konut talebi acisindan satis trendleri ve beraberinde konut kredisi
faiz oranlaridir. 2010 yilinin ikinci ceyregi itibariyle bu 5 géstergenin pozitif bir seyir icerisine girmis olmasi
olumludur.

Yilin ilk ceyreginde %25.6 kiicllen kamu sabit sermaye yatirimlarinda ikinci ¢eyrekte %14.6'lik biylime
kaydedilmis olmasi, 6zel sektdr sabit sermaye yatirimlarinin artis egilimini stirdlirmesi, konut satislarinda
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Ocak-Mart donemine kiyasla %5.4 gibi clizi bir oranda da olsa artis kaydedilmesi, yapi ruhsati verilen
yapilarin yizolgimindn gegen yilin ayni dénemine kiyasla %23.6 oraninda artmis olmasi ve sicak para
girisinin de etkisiyle konut kredisi faizlerinin 2005 6ncesini animsatan bir bicimde gerilemesi sektorin
gelecegiacisindaniyimser beklentileri artirmaktadir.

Sektoriin mevcut gelisme hizini stirdlirmesi durumunda yarattigi katma degerin 2009 yilinin izerine
¢citkmasi ve 2008 yil katma degerine yaklasmasi yiksek bir olasilik olarak gérilmektedir. 2010 yilinin ilk
yarisinda, basta ulastirma sektorii olmak Uzere, artan kamu insaat yatirimlarinin yilin ikinci yarisinda da
devam etmesi bu siirecte biylik 6nem tasimaktadir.

Mevcut durumda en 6nemli risk faktori, yiiksek orandaki sicak para girisinin ekonomide 2002-2007
doéneminde yasanmis olan kirilganligl animsatmasi ve bu kez finansal krizi heniiz tam olarak atlatamamis
olan dis piyasalardaki istikrarsizlik nedeniyle daha ¢ok kaygi vermesidir. Bir diger risk faktori ise, yaklasan
genel secimler nedeniyle tilkenin bir segcim ekonomisine stiriiklenmesi olasiligidir.

AVRUPA'DA INSAAT SEKTORU

(Kaynak: Eurostat Basin Biilteni Temmuz 2010)

Avrupa Birligi istatistik Biirosu Eurostat tarafindan agiklanan ve uyarlamasi mevsimsel olarak yapilan son
veriler 2010 Temmuz ayinda insaat sektorl Uretiminin bir dnceki aya kiyasla Avro Boélgesinde (AB16) -
%3.1, AB27 Bolgesinde ise -%2.5 oraninda azaldigini ortaya koymustur. Haziran'da ise bu oranlar sirasiyla
+%1.8 ve +%2.6 olmustur.

Temmuz 2010'da, Temmuz 2009'a kiyasla, Avro Bolgesinde (AB16) %7.5, AB27 Bdlgesinde ise %2.3
kiicilme kaydedilmistir.

Aylik Bazda Karsilastirma

Temmuz 2010'da (verileri mevcut olan tye Ulkelerde) insaat sektori Gretimi 6 (ilkede gerilemis, 7 ilkede
artmistir. Hollanda'da ise ayni kalmistir. En biiyiik daralma sirasiyla Romanya (-%28.3), ispanya (-%10.3) ve
Slovenya'da (-%3.2) goriilmistir. En biiyiik artiglar ise Portekiz (+%5,0), ingiltere (+%4.4) ve Slovakya'da
(+962.0) kaydedilmistir.

Haziran'da sirasiyla %1.8 ve %2.8 oranlarinda artis kaydedilen bina insaatlari Temmuz ayinda hem Avro
Bolgesinde, hem de AB27 Bodlgesinde %3.3 diisiis gostermistir. Mihendislik yapilarinda ise Avro
Bolgesinde %1.7, AB27 Bolgesinde ise %0.9 oraninda azalma kaydedilmistir. Bu oranlar Haziran 2010'da
sirasiyla %1.6 ve %1.9 bliyime seklinde olmustu.

Yillik Bazda Karsilastirma

Temmuz 2010'da (verileri mevcut olan lye llkelerde) insaat sektoril Gretimi bir onceki yilin ayni dénemine
kiyasla 9 ilkede gerilemis, 4 iilkede artmistir. En biiyiik gerileme sirasiyla ispanya (-%36.5), Romanya (-
%24.9) ve Bulgaristan'da (-%19.0) en biiyiik artislar ise sirasiyla ingiltere (+%13.1), isve¢ (+%9.4) ve
Almanya'da (+%4.8) gerceklesmistir.

Bina insaatlari Avro Bolgesinde %7.9, AB27 Bolgesinde ise %2.3 azalmistir. Haziran'da bu azalma oranlari
siraslyla %4.6 ve %6.0 olarak gerceklesmistir. Miihendislik yapilarindaki azalma Euro Bolgesinde %6.0,
AB27 Bolgesindeise %1.5 olmustur. Bir dnceki aydaise bu oranlar sirasiyla-%6.5 ve -%1.8 olmustur.
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2010 YILI EKONOMiK GELISMELERINDE
BARDAGIN DOLU VE BOS TARAFI

Prof. Dr. Suikrii KIZILOT

Gazi Universitesi i.i.B.F. Maliye B6liim Baskani
Gazi Universitesi Maliye ve Vergi Hukuku
Arastirma ve Uygulama Merkezi MidUrU

2010'nun sonuna yaklastigimiz su glinlerde ekonomide genel anlamda olumlu gelismeler goze
¢arpmakla birlikte, bazi olumsuz gelismelerde gézden kagiyor. Bu gergevede 2010 yili ekonomik
gelismelerini bardagin dolu ve bos tarafina bakarak, her iki yontyle aciklamakta yarar var.

Bardagin Dolu Tarafi

1. Biiyiime sevindirici. 2010'nun ilk iki ceyreginde Tiirkiye ekonomisi ortalama olarak %11
blyldu. Yakalanan ylksek blylme hizi, Tirkiye'nin 2009 krizinden ¢iktigini gésteriyor.

2. Karnemiz iyi. Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslar Tirkiye'nin kredi notunda ciddi
artisyaptilar.

3. Sanayide garklarin dénisii hizlaniyor. 2008 ve 2009'da arka arkaya tam 14 ay gerileyen,
imalat sanayi tretim endeksi son dokuz aydir ortalama %15.5 artis gosterdi.

4. Vergi gelirleri hedefin lizerinde. Vergi gelirleri yilin ilk sekiz ayinda %23 artarak yillik artis
hedefi olan %12'yi ikiye katladi. Vergi gelirlerindeki artis ve faiz giderlerindeki gerileme ile
biltce acigi yilsonu hedefinin altinda gergeklesecek.

5. Senet ve g¢eklerde olumlu gelisme. Yilin ilk sekiz ayinda protestolu senet miktarinda %25,
karsiliksiz ceklerde %113 gerileme var.

6. Borsada tiim zamanlarin rekoru. Borsa 70 bini gecerek tiim zamanlarin en yiiksek noktasina
geldi.

7. Faiz oranlari geriliyor. Kredi faizlerindeki gerileme hem yatirimlari hem de ig talep artisini
destekliyor.

8. Giiven artiyor. 2009'da 90'lara kadar gerileyen reel kesim gliven endeksi 110 seviyelerini asti.
Krizde 70 seviyesinin bile altina diisen tiiketici gliven endeksi 90 seviyelerine yaklasti.

Bardagin Bos Tarafi
Bardagin bos tarafindaise Tiirkiye'nin tic temel problemi olan cari agik, kayitdisilik ve issizlik var.

1. Dis ticaret agigi rekora gidiyor. 2009'da daralan i¢ ve dis talebe bagh olarak ihracat ve
ithalattaki gerileme dis ticaret acigini ve tabii ki cari acigi geriletmisti. Ancak 2010'da krizin
etkilerinin azalmasi ile birlikte artan i¢ ve dis talep ve yliksek biylme hizina bir de hizla
gerileyen kur eklenince dis ticaret agigi yilinilk yedi ayinda %80 artis yasandi.

2. ithalattaki artis diisiindiiriicii. Yilin ilk yedi ayinda ithalat gegen yila gére %30 artis gdsterdi.
Bu durum ig talebin yurtdisina kayarak yurtigi Gretimi ve istihdami olumsuz etkiliyor. Diger
taraftan dis ticaret agigini artirarak cari agik Gizerinde baski yaratiyor. Bir diger oneli gelisme ise
Agustos ayinda aylik bazda ihracatin ithalati karsila oraninin kirmizigizgi olan 60'in altina
inerek %55 olarak gergeklesmesi.
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3. Cariagik hortladi. 2010'un ilk yedi ayinda %210 artarak 24.3 milyar ABD Dolari olan cari acik,
2009'un tamaminda toplam 14 milyar ABD Dolari olan cari acigi yedi ayda nerdeyse ikiye
katladi.

4. Sicak parada tarihi rekor. Sicak para girisi 115 milyar ABD Dolarina yaklasti. Eylil sonu
itibariyle yurtdisi yerlesiklerin borsada 75, devlet i¢c bor¢glanma senetlerinde 31, mevduatta
ise 8.5 milyar ABD Dolari portféy stoku bulunmakta.

5. Dogrudan yabanci sermaye (DYS) girisi geriliyor. DYS girisinde 2009 yilinda %57 gerileme
yasanmisti. 2010'da ise ilk yedi ayda %12 gerileme s6z konusu. 2010'un kiyaslamasi 2009 yil
gerceklesmesi lizerinden yapildigi icin, 2010 daki gerilemenin 2008 ve 2007 yillarina gore
daha ciddi boyutlarda oldugu gézden kagmamali.

6. i¢borgartiyor. i¢ ve dis borg stoku toplamda 485 milyar ABD Dolarina ulasti. i¢ borg stoku son
bir bucuk yilda yaklasik 70 milyar TL artarak 350 milyar TL'ye yaklasti. Dis bor¢ stokunda ilging
gelismeler var. Sadece oOzel sektoériin dis borg stoku 170 milyar ABD Dolari. Ayrica ozel
sektortin yilin ikinci ceyreginde kisa vadeli dis borg stokunda 7 milyar ABD Dolarlik artis var. Bu
durum 6zel sektor bilangolarinda ciddi kur riski demek.

7. Kayitdisi sorun olmaya devam ediyor. Kayitdisilik halen ¢ok yiiksek, 6zellikle istihdamdaki
kayitdisihigin boyutlari %45 seviyelerinde.

8. lissizlik halen sorun. Biiyiime hizindaki olumlu gelismeler issizligi azaltsa da issizlik halen gift
hanelerde.

insaat Sektoriindeki Gelismeler Sevindirici

Kiresel mali krizin agir etkilerinin yasandigi 2009 yilinin ardindan 2010'da ¢ikisa gegen Tiirkiye
ekonomisinin lokomotif sektori olan insaat sektori de ciddi bir ¢okiintli yasadigi 2009 yilinin
ardindan gikisa gecti.

insaat sektdrii GSYH'nin ortalama %5-6'sini alsa da, sektériin ileriye ve geriye dogru baglantilari
dikkate alindiginda birgok sektériin insaat sektorii endeksli oldugu anlasilacaktir. insaat sektdri
daima Tirk ekonomisinin lokomotifi olmus ve sektoérdeki bir dalgalanma kisa siirede milli gelir
hesaplarinda ciddi degisimlere neden olmustur. insaat sektériindeki bir hareketliligin ya da
olumsuz bir kirillmanin milli geliri de etkiledigi ve paralel bir seyir izledikleri herkesge bilinen bir
gercektir. Bunun en glizel 6rnegi 2010'un ilk iki ceyreginde gorilmustiir. 2010'un ilk iki
ceyreginde milligelir reel olarak ortalama %11 artarken, insaat sektort 15 artis gostermistir.

insaat sektoriinde 6zellikle yilin ikinci ceyreginde yasanan gelismeler sevindiricidir. Yilin ikinci
ceyreginde insaat sektori reel olarak %20 Uretim artisi saglayarak milli gelirin blylime hizini
artiran temel etkenlerden biri olmustur. insaat sektériindeki istihdamin %3.1 artmasi da issizligin
gerilemesinde 6nemli bir etki yaratmistir.

Turk ekonomisinin yakaladigi yliksek biiyiime hizinin dis agiga bagh bliyiime modeline dayali
oldugu ve bunun surdirulebilir bir bliyime modeli olmadigi bilinmekte. Tirkiye'nin Cin ve G.
Kore gibi rekabet gliclini gelistirerek, reel Uretim ve ihracat artisi odakl bliyime modeli ile
stirdirtlebilir bir biylime saglamasi gerektigi distincesindeyiz. Aksi takdirde, dis aciga dayali
blyliime modeli, 1994 ve 2001'de oldugu gibi Tirkiye'yi yeni bir krize strlkleyebilir. Tlirkiye'nin
surdirilebilir bir biyiime modelinde de en dnemli sektorlerden biri tabii ki insaat sektoriddr.
insaat sektériiniin hem istihdama katkisi hem de baglantili sektérler araciligiyla tiim ekonomide
yaratacagi rekabet glci artisinin, sirdirdlebilir blyime agisindan 6nemli oldugu kanaatindeyiz.
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