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Gegen hafta yine herkesin yiiregi agzina geldi. Kur yiikseldi, faizler yukar: kipirdadi, borsa diigtii.
Yabancilar pozisyon kapatmaya basladilar. Gegen haftanin son giiniiniin bir “kara cuma” olmasina
ramak kaldi. ABD'de artan ekonomik durgunluk kaygilari bugiin bir kez daha piyasalari
dalgalandirdi. Volatilitenin artmasinda; hayal kirikligi yaratan ABD subat ayi istihdam verileri ve
Fed'den likidite sikintisina yonelik gelen ‘tedbir' de etkili oldu.

Mortgage fonlarindaki olumsuz gelismeler nedeniyle bir onceki giin sert diisen ABD borsalar:
haftanin son giinii dip yapti. Ancak, asil satis dalgasi Fed'in siirpriz agiklamasiyla geldi. Fed'in alim
ihalelerinde miktar: 100 milyar dolara yiikselttigini agiklamasi, her seye tuz biber ekti.

Fed'in bu agiklamayi, ABD tarim disi istihdam verilerinin hemen 6ncesinde yapmasi ise istihdam
verilerinin kotii gelecegi seklinde algilandi. Beklenen oldu ve subatta tarim digi istihdam verisi 63
bin azalis gosterdi.

Tabii panik hemen Tiirkiye'ye ulagti. Panik satiglari IMKB'nin de 41 binin altina sarkmasina neden
olurken, Bilesik Endeks, 40887 puanla 2008 yilinin en diisiik seviyesini test etti.

Oniimiizdeki giinlerde piyasalar yine ABD'den gelecek agiklamalari ve finans kurumlarina ysnelik
gelismelere bagl olarak hareket edecek.

Ancak gegen haftaki bu asagi yoni firsat bilen yabancilar hemen pozisyon kapatmaya basladilar.
Boylece dolar diinya piyasalarinda diiserken bizde hizla yiikseldi. Dalgalanmanin oldugu gegen
cuma, giin igerisinde serbest piyasada 1,2550 YTL'ye kadar gikan dolar giin sonuna dogru 1,2400
YTL'den el degistirdi. Dolar, bankalar arasi valérli islemlerde ise 1,2380- 1,2500 YTL arahginda
islem gordi.

Euro/dolar paritesi 15463 seviyesine kadar gikarken yine tarihi rekora imza atti. Biz paritenin
artik bu seviyelerde dolagsacagini ngériyoruz. Petrol fiyatlar: ise 100 dolar psikolojik sinirini asti
ve bu sinirda ABD segimlerine kadar dolasacak.

ABD segimlerine kadar da bu ftiir dalgalanmalar siirecek ve Tiirkiye'de de déviz kuru kismen
degerlenlenecek. Ancak kimse kurda gok hizli bir diizeltme beklemesin. Ama Tiirkiye'de ki bu
panik dalgalanmalari yalniz dis dlemdeki gel-gitlere bagh gelismiyor. Tiirkiye'nin enflasyon, igsizlik
verileri de gok katii geliyor.

TUIK'in rakamlari dar anlamda igsizligin bile arttigini ortaya koyuyor. Hem enflasyonda hem de
igsizlikte yiiz de 10'lari gordiik. Ote yandan piyasalardaki durgunlukta herkesin malumu.

URETIM DUSUYOR

Tiirkiye'nin lretimi de diisme egilimine daha gegen yil girmisti zaten. Tarimdaki diisiisii sanayi de
izleyince kisi basi GSMH'nin istatistik oyunlari ile 8500 dolar sevilerine gikartiimasini kimse
yutmadi. Zaten gegen hafta gelen issizlik rakamlari gergegi biitiin giplakligiyla ortaya koyuyor.
Aralik ayinda sanayi iretimi ylizde 1,4 diismigti. Blylimenin en onemli bileskeni olan bu kalem
diisme egiliminde. Son diisiis, bizce i¢ pazarin daralmasi ve gelecek aylardaki ihracata yonelik
sipariglerin diisme beklentisinden kaynaklaniyor. Oriimiizdeki aylarda kiiresel durgunluga bagl
ihracat diigisleri de beklenmeli.

Gegen ay sanayilesmis yedi batili Glkenin olugturdugu 6-7, kiiresel diizeyde ekonomik biiyiimenin
goriniginin kotiye gittigini resmen kabul etti. 6-7 Maliye Bakanlari ve merkez bankasi
baskanlarinin, Japonya'nin baskenti Tokyo'da yaptiklari toplanti sonug bildirgesinde; "ABD emlak
piyasasinin ¢okmesinin birgok ciddi riskleri beraber getirdigi, kredi kosullarinin sikilagtirilmasinin
tiiketicilere ve kiiresel diizeyde ekonomiyi yonlendiren firmalara para akisini yavaslatacagi” ifade
edildi. Boylece olan bitenin Amerika ile sinirli kalmayacagi ve bu krizin tarihe bir gelismis iilkeler
krizi olarak gegecegi kesinlesti. Peki, biz bir "gelismekte olan iilke" olarak bu krizin bize ne kadar
siireyle yansiyacagini ve nasil etki yapacagin slgebilirmiyiz?



Elimizdeki verilere bakip Tiirkiye'nin bu durgunluk tablosunun neresinde oldugunu saptayabiliriz.
Bunun igin yapilan galismalar, sekiz degiskenin kriz donemlerini onceden basarili bir sekilde
(finans, dis ekonomik iliskiler, reel sektér, uluslararasi gostergeler) tiiretilmis 50'ye yakin
degisken arasindan segiliyor. Ongorii bagarisi, krizler patlak vermeden en az 12 ay éncesinden
baslayarak esik degerlerin asilarak sinyal liretilmesi olarak kabul edilmis. Buna gore tespit edilen
sekiz degisken sunlar;

M2/GSYIH,

Ozel yurtigi Krediler /GSYIH,
Thracat/Ithalat,

Net Uluslararasi Rezervler/Ithalat,
Cari Denge/GSYIH,

Portféy Yatirimlari/GSYIH,

TUFE Bazl Reel Kur,

ABD-Tiirkiye reel faiz fark.

Bu temel sekiz degiskenin toplulagtiriimasi ve degerlendirilmesi bize Tiirkiye'nin “oncii kirilganlk
endeksini” veriyor. Dr. Semra Pekkaya ve arkadaglarinin yaptigi bir arastirmaya gore bu
degiskenlerden yalniz ikisinde kriz sinyali tespit edilmis. Bunlar da Cari Denge/GSYIH ve Portféy
Yatirimlari/GSYIH degigkenleri. Cari dengede ihracat yiikseliglerine bagl toparlanma egilimi
olmakla birlikte bu degisken Temmuz 2005'ten beri negatif degerde goziikmekte ve kriz sinyali
vermekfte.

Ikinci kriz sinyali ireten degisken ise Haziran 2007'den beri esik dederin altinda.

Bu iki degisken disinda, nemli sayilabilecek, ihracatin ithalati karsilama orani, Net Uluslar arasi
Rezervlerin ithalata orani esik degerlerin iizerinde. Tiirkiye simdilik ilk 6nce finans sonra da reel
sektorii saracak bir krizden uzak goziikmekte. Ama finansal gostergeler boyleyken reel sektor ne
durumda; goziimiizii oraya gevirdigimizde pek parlak bir tablo gormiyoruz.
2004'ten beri ekonominin lokomotifi olan insaat, otomotiv, perakende, internet teknolojileri gibi
sektorlere yatirimin devam etmesi gerekiyor.

Esas olan bundan sonra bu sektsrlerden olumlu sinyallerin gelmesidir.

Ancak ne yazik ki bu sektorlerde oniimiizdeki glinlerde olumlu gelismeler beklenmiyor.

Bu sektorlerde faaliyet gosteren "biiyiikler” bu yil iginde yeni yatirimlara ve istihdam artisina
gitmeye hazirlaniyor. Ama bunun kimsenin diginin kovuguna gitmeyecek.

Tiirkiye'nin kiiresel durgunluktan zarar gérmemesi igin KOBI'lere yonelik sektorel tesvik ve
istihdam paketinin hemen devreye girmesi gerekiyor. Genel durum baoyle simdi ayrintilara bakalim.

TURKIYE'NIN RISK KUTULARI

Sizin igin agagidaki kutularda Tiirkiye ekonomisinin baslica risklerini ele aldik; 6niimiizdeki donem
nelere dikkat etmemiz gerekiyor bunlar RISK kutularinda:



TURKIYE EKONOMISININ ONUMUZDEKI DONEM RISKLERI

Enflasyon
hedefindeki
sapma olasiligi
EN ONEMLI
risk unsurunu
olusturmaktadir.
Hammadde
fiyatlarindaki
artis basta gida
ve enerji olmak
Gzere bir¢ok
alandaki fiyat

Beklenen enflasyondan sapma, biitge hedeflerine ulasilabilmesi igin kritik bir
diger degiskeni olusturmaktadir. Enflasyon hedefindeki pozitif sapma, gerek
politika faizleri gerekse DIBS faizlerindeki beklenen diigiisiin saglanmasina
engel teskil etmektedir. Faizlerde hedeflenen diismenin gergeklesmemesiyle,
bir yandan kamu finansmaninda en biiyiik kalemi olusturan faiz harcamalari
beklenenin lizerinde gergeklesecek ve bu durum biitge agigi hedefinin olumsuz
yonde sapmasina neden olacaktir. Faiz oranlarindaki beklenen diisiisiin
saglanamamasi diger yandan da, yurtdisindan sermaye girisini tesvik etmeye
devam edebilecektir. Bu durum, son alti yildir biitge dengesini iyilestiren
dinamiklerin tersine dénme olasihgini artirmaktadir. Enflasyon hedefinin
tutmamasi Merkez Bankasi'nin elini kolunu baglayacaktir. Enflasyon hedefini
Merkez Bankas! yiizde 7'nin lizerinde CIKARMISTIR. Ancak bu hedefin bile su

artislarini an tutmasi zordur. Ciinki dolarin uluslar arasi piyasalarda diismesine bagl
tetikleyecektir. | olarak hammadde fiyatlari artmaya devam edecektir. Boyle olunca gida ve
enerji fiyatlarindaki enflasyon 2008-2009 araliginda artma egiliminde
olacaktir. Kiresel hammadde fiyatlari ancak ABD segimlerinden sonra
disme egilimine girecektir. Bizim bu araliktaki enflasyon éngorimdz:
Yizde 8,5 -10.5 araligidir.
2008 hedefleri | 2008 biitge hedefleri arasinda yer alan yiizde 4 civarindaki enflasyon
dovizde asiri beklentisi ve ylizde 17 civarindaki ortalama kur artis orani; yaklasik yedi yildir
degerlenmeyi uygulanan iktisat politikalarinda, TL'deki degerlenme siirecinin tersine
ongoérdyor. dénecegine iligskin bir politika degisikligini ongormektedir. Ancak enflasyon
Konjoktir bunu beklentilerinin degismesi kur artisini ongoriisini daha gergekgi bir yere
destekler oturtmustur.
nitelikte... Mevcut iktisadi yapi dikkate alindiginda, faiz oraninda saglanacak diisiisiin

biyiik olgiide dis kaynak girisiyle miimkiin olabilecegi ancak kaynak girisinin ise
doviz kuru iizerinde baski yaratacagi bilinmektedir. Diinya konjonktiiriindeki




DOVIZLE
BORCLANMAYI
BIRAKIN. KUR
GERCEK
DEGERINE
GELECEK.

genel gidisat ve faiz oranlarinda disiisi saglayabilecek &ngoriilemeyen
alternatif bir kaynagin bulunmamasindan da hareketle; biitcede ongoriilen
sayisal hedeflere ulagabilmeyi saglayacak politika degisikliginin pek miimkiin
olmayacag ortadadir. Diinyadaki daralmaya ve baglh olarak iki onemli gelisme
vardir. Birincisi dolarin degerinin diismesine bagl olarak basta petrol olmak
lizere hammadde fiyatlarinin artmasi ikincisi kiiresel durgunlugun likidite
daralmasina yol agmasi ve igsizligin tim (lkelerde artan, giigli bir egilim
kazanmasi. Bdyle olunca simdiye kadar Tiirkiye icin gercegi yansitmayan kur
fiyat bize gore onidmizdeki alti ayda kendini dizeltecektir. Bu aralikta
kur tahminimiz: 1.250-1.350 araligidir. Euro/dolar paritesi ise 1.50
seviyelerini koruyacak ve euronun fiyat: bu pariteye gore sekillenecektir.

Biitge
performansinn
muhtemel ulusiar
arasi soklara
hassasiyeti
ylKksektir.
BUT¢E
HEDEFLERINDEN
SAPMA
OLACAKTIR.
YENI VERGILER
VE VERGI
DENETIMI
GELIYOR.

Biitce performansinin uluslararas: piyasalardaki belirsizlikten etkilenme
potansiyeli tagimasinin da 6nemli bir husus oldugu vurgulanmalidir. Uluslararasi
soklara maruz kalinmasi durumunda; faiz 6demeleri ve vergi gelirleri onemli
risk unsuru haline gelerek, biitge hedefleri hem harcama hem gelir kalemleri
itibariyle onemli oranda sapma gosterebilecektir.

Kamu maliyesi bir biitiin olarak degerlendirildiginde; ekonomide dis soklara
bagli yasanacak durgunluk, dolayli vergilere dayali maliye politikasi
uygulamasini  giderek  zorlagtiracaktir.  Ozellestirme gelirleri  harig
tutuldugunda, oniimiizdeki dsnemde maliye politikasi ile ilgili belirsizliklerin ve
risklerin artma olasiligi da oldukga vyiiksektir. Buna bagl olarak Maliye
Bakanlgi faiz disi fazla hedefini tutturmak icin hem yeni dolayli vergiler
salacak hem de vergi denetimlerini artiracaktir. Yaklasan yerel segimleri
kazasiz atlatmay: éngoren Maliye yeni belediye vergileri yola ¢ikardi bile.

Gevseyen kamu
harcama disiplini
tekrar
toparlanmakia
birlikte, bu
toparlanma kalic

Merkezi Yonetim Biitge gergeklesmelerine goére, gegen yil Ocak-Kasim
doneminde biitge 9,7 milyon YTL agik verirken, Kamu Kesimi Borglanma Geregi
(KKBG) 9,1 milyar YTL diizeyinde gergeklesmis, faiz disi fazla ise 37,2 milyar
YTL ile yilsonu hedefinin yiizde 94'iine ulagmigtir. Ote yandan, Kasim ayinda,
uygulanmaya baslanan harcama azaltici-gelir artirici tedbirlerin  olumlu
etkilerinin hissedilmeye baslandigi ve biitge gelirleri ile giderlerinin nispeten

ozellikler denk oldugu dikkat gekmektedir. Bununla beraber biitge sonuglarinda gozlenen
gostermemektedir. | iyilesmenin kalici tedbirlerden gok bir defalik tedbir paketlerine dayandigt,
goz ardi edilmemelidir. Yaklasan yerel segimler kamu harcama disiplini igin bir
risktir. Hikdmet bunun igin, yukarida séyledigimiz gibi, yeni dolayli vergiler

salma hazirligindadir.
Cari agik 2007 Ocak - Kasim donemi itibariyle cari agik gegen yilin ayni dénemine gore
yikselmeye ylizde 11.6 artarak 32,7 milyar USD'ye ¢ikmistir. Cari agigin artisinda yaklasik

devam edlyor.

27 milyar USD'lik ithalat artisi en blyilik etkeni olusturmustur. Aslinda 2001
ytlindan bu yana ilk kez ihracat artis orani ithalat artigs oraninin iizerinde
gergeklesmis ancak, ithalat tutarinin ihracattan yaklasik 42 milyar USD'lik
fazlahga sahip olmasi nedeniyle (baz etkisi) ithalat artisi cari agigin artigsinda
belirleyici olmustur.




Cari agiktan
daha fazla
sermaye giris/
déviz kuru
Gzerinde baski
yaratmaktadir.

Tiirkiye ekonomisi 2006 yilinda 32,8 milyar USD cari agik verirken 45,8
milyar USD'lik sermaye girisi kaydedilmis ve dolayisiyla yiiksek miktardaki cari
agiga ragmen herhangi bir finansman sorunu yasanmamistir. Cari agigin oldukga
lizerinde gergeklesen sermaye girisi kur (izerinde de baski yaratmistir.
Sermaye fazlalligina baglt olarak yasanan kur izerindeki baski, ekonomide
ozellikle kura duyarlihgi yiiksek olan sektorlerin dengelerini olumsuz yonde
etkilemektedir.

Son yillardaki net dogrudan yatirim kaleminin biiyiik 6lglide 6zellestirme faaliyetine bagl oldugu
ve bunun da kisa donemde devam edecegi varsayimi altinda, s6z konusu kalemin finansmana
katkisinin, iilkede yapilabilecek 6zellestirme faaliyetiyle sinirli oldugu vurgulanmalidir. Dolayisiyla
ozellestirme gelirlerinin siirekli bir gelir kalemi 6zelligi tasimamasi, oniimiizdeki donemlerde
cari agigin finansmani agisindan sorun olusturabilecektir.

Geriye kalan reel kesim borglanmasi ve bunun agirligi, mevcut kur seviyesi ve reel kesimin kur
riski yonetim becerisi gergevesinde degerlendirildiginde son derece riskli bir yapiya isaret
etmektedir. Finans hesabinin sahip oldugu bu hassasiyetlerin gelecek dénemde cari agigin
finansmaninda belirleyici olacagi vurgulanmalidir.

Cari agigin
finansman sekli
degisiklik
gostermistir.
Bu durum
ondmdzdeki
siregte
strddrdlebilir
degildir.

Son g yillik dénemde (ilkemize giren yabanci sermaye, 6nceki donemlerden
farkh olarak, onemli Glgiide reel kesim borglanmasi ile dogrudan yatirimlar
kaleminde yer alan 6zellestirme gelirlerinden kaynaklanmistir. 2007 yili son
verilerine gore ise, finans hesabinin kompozisyonunun yaklasik yiizde 65'i reel
kesim borglanmasindan olusurken portféy yatirmlarinin tamamen durma
noktasina gelmesi, cari agigin finansmaninda bu defa, gegen bes yildan farkh
bir finansman kompozisyonuyla karsilasmamiza neden olmustur. En temel
farkhihk gegen yil 8,2 milyar USD civarindaki portféy hesabinin bu yil 0,1
milyar USD'ye gerilemesidir. Net dogrudan yatirimlarda yaklasik 3 milyar
USD'lik gerileme yasanirken, s6z konusu iki kalemde yasanan diigiisler, diger
yatirimlar hesabindaki giriglerle fazlasiyla dengelenmis ve finans hesabi gegen
ytlin ayni dénemine gore yaklasik 2 milyar USD'lik fazla vermistir.

Sermayenin
niteligi ve
sdrekliligi de
sermaye girisi
kadar énem
tasimaktadir.

Portfoy yatirimlarinin durmasi bir yandan kisa vadeli ve spekiilatif bir
finansman seklinin ortadan kalkmasi anlaminda memnuniyet verici iken, diger
yandan ilkemize gelen portfdy yatirimlarini tesvik etmesi beklenen doviz
bazinda yiiksek reel getirinin (2007 Ocak-Kasim déneminde %42,4)
oniimiizdeki déneme iliskin olarak, yabanci sermaye tarafindan tatmin edici
olmaktan uzak bulundugunu diisiindiirmektedir.




REEL SEKTOR SINYAL VERIYOR

Bu degerlendirmelere bagli olarak reel sektoriin borgluluk orani da bu siiregte giderek artmistir.
Merkez Bankasi son finansal istikrar raporunda, reel sektériin aktiflerinin giderek yabanci
kaynaklarla finanse edildigine yer veriliyor. Merkez Bankasi segilmis sektorler itibariyle tim
sektorlerde kaldirag oraninin yiikseldigine dikkat gekiyor. ( Kaldirag Orani: Firma aktiflerinin ne
kadarinin yabanci kaynaklarla finanse edildigini verir) Merkez Bankasi reel sektoriin tim
sektorlerinde kaldirag oranin yiikseldigine dikkat gekerken, banka kredi kullaniminin arttigina da
dikkat gekiyor. Ingaat, toptan ve perakende ticaret, makine ve teghizat, ulagim araglari ve
tekstil sektorlerinde kaldirag oranlarinin sektorler ortalamasinin iizerinde oldugu ve toplam
borglarin 6zkaynaklar: agtigini vurgulaniyor.

1996-2000 yillart arasinda ylizde 65-68 arasinda dalgalanan kaldirag orani, 2001 krizi sirasinda
ylizde 71 seviyelerine ulagmisti. Bu oran 2001-2004 yillari arasinda gerilemis ve 2004 yilindan
itibaren hafif bir artis egilimine girmisti. 2004 yilinda yiizde 45,6 ya gerileyen kaldirag oran
simdilerde yiizde 48,8 civarinda.

Sonug olarak hiikiimet gerekli 6nlemleri almazsa ve daha fazla oyalanirsa Tirkiye'yi ¢ok ciddi
bir kriz bekliyor. TUSIAD'In yaptigi uyarilar da zaten bu gergevede. Hiikiimet bu toz
dumandan kendisini siyirip ekonomiye bakmalidir.

Sosyal giivenlik yasasindan KOBI'lere yénelik énlemlere, AR-Ge yasasinin yeniden
dizenlenmesine kadar birgok konuda hiikiimet, taraflarin ve kesimlerin goris ve katilimiyla,
bu veriler ve gelismeler 1siginda diizenlemeleri yeniden yapmalidir.

(*) Bu yazidaki birgok veri ve degerlendirme meslektasim Dr. Semra Pekkaya'nin kaynakgada
gegen galismasindan alinmistir. Yorum ve rakamsal tahminler ve tabii ki olasi maddi hatalar
bana aittir.
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