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IG VE DIS PIYASALARDAKI MAKROEKONOMIK GOSTERGELER
IYILESMENIN COK YAVAS OLACAGINA iSARET EDIYOR

il

Ahmet YETIM

Kuresel ekonomideki belirsizlikler surlyor ve yeniden yapilanma sureci henlz rayina
oturmadi.

Ozellikle finans kesiminde gikabilecek bir kivilcim mali ve reel sektdre yeni bir yangin
tehlikesi yasatabilir.

Bu nedenle kiresel piyasalar sessiz ve derin bir bekleyis igine girdi.
Cunku Avrupa'da kigimsenmeyecek sayida firma kapisina kilit vurmus durumda.

Ayakta kalabilen sirketler ise krizden sarsilarak gikti. Bu nedenle 2010 yilina fazlaca
umut baglayamiyor.

Cunkl KOBI ve buyik sirketlerde, krizin ilk yarisinda mal siparislerindeki daralma
tahminlerin de 6tesine gegmis, yilbasinda tamamen durmus olup, talep tablosu ciddi
ve surekli bir canlanmay! sergilemekten uzak bulunuyor.

Bu nedenle de dinya ekonomisindeki toparlanmanin hayli zaman alacagi ortada,
¢cunkU isletmelere, mali destek verecek olan finans kesimi toparlanma sinyalleri
vermiyor.

Halen kriz 6ncesi doneme gore kredilerde yuzde 40'lik bir daralma s6z konusu. AB'de
ise yuzde 70'e kadar yukselen kredi sikilastirmasi, buyuk isletmeler icin ylzde 50'ye,
KOBI'ler i¢in yuzde 40'a geriledi.

Bununla birlikte; blyume rakamlar pozitif geliyor. Yani durgunluk strecinin sonlarina
yaklastigimiz gorulayor.

Krizin ¢ikis noktasi olan ABD kismen toparlaniyor. Son c¢eyrekte yuzde 3,5 ile
beklentilerin oldukca Uzerinde blyudugu ortaya ¢ikti.

Euro Bolgesi'nde de kismi toparlanma gdzlemleniyor. Euro Bdlgesi'ndeki buylme
orani Uguncu geyrekte bir dnceki ¢ceyrege gore yuzde 0,4 ylkseldi. Euro Bolgesi'ne
Ulkeler bazinda bakarsak en gugclt performansin Alimanya'dan geldigini géruyoruz.

Almanya ylizde 0,7 biyldi, Aimanya'y! yizde 0,6 ile italya izledi. Fransa ise hayal
kinkhgi yaratti; blylime hizi yizde 0,3 seviyesinde kald.
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Buylime rakamlari durgunluktan cikista sinyal veriyor, ancak isik yeterince guclu
degil.

Ulkelerin, ekonomilerinin i¢ dinamiklerine ve niifusun demografik 6zelliklerine gore
sekillenen performanslarinin tlkelerin buyime potansiyellerinin altinda kalmasi ileriye
yonelik toparlanmanin yavas ve uzun bir seyir izleyecegini gosteriyor.

Krizden ¢ikig icin yapilan yuksek harcamalarin yarattii yuksek maliyetin yol actigi en
blyUk sorun ise butce agiklari.

Bundan sonraki slUregte ekonomideki toparlanmaya paralel olarak ylksek butge
aciklarinin  finansmani amaciyla Uulkelerin gelir arttirici vergi vb. 6nlemlere
basvurmasi kaginilmaz gorunuyor.

ABD'nin butge aciklari milli gelirinin ylizde 11,7’sine yaklasti. Japonya'da bu oran
yuzde 7,7, Euro Bolgesi ortalamasi ise yuzde 6,5, Aimanya'nin yluzde 4,6, Fransa'nin
yuzde 8,2.

istihdam tablosunda ise diizelme yok. ABD'nin igsizlik rakami yizde 10,2. Bu ABD
icin oldukca yuksek bir oran. Euro Bolgesi'nde issizlik orani yuzde 9,7. Pozitif gelisim
gosteren veriler adeta nazlana nazlana geliyor.

Dis piyasalardaki yon belirsizligi i¢ piyasalara da aynen yansiyor.

Merkez Bankasi’nin faiz indirimlerinde kararh ve israrci olmasiyla gecelik borglanma
faizleri yluzde 6,75'e kadar gerilese de bankalar bu tabloyu kredi faizlerine
yansitmakta ketum davraniyor.

Kredi maliyetleriyle faizler arasindaki makas reel olarak yluzde 5’'in altina bir turlt
duismuyor. Piyasalar, nakit sikintisi nedeniyle nefes darligi yasiyor.

Gecgen yilin basindan itibaren Turkiye’de ekonomik biyime dlisme surecine girmisti.

Kuresel krizin derinlesmesiyle beraber ekonomi gegen yilin son u¢ ayindan itibaren
kUgulme surecine girdi.

Uglincli G¢ aya (Temmuz-Agustos-Eylil dénemi) yonelik milli gelir verileri heniiz
bilinmese de, Turkiye ekonomisinin gecen yilin Ekim ayindan bu yilin Eylul ayina
kadar kesintisiz bir kiigulme sureci yasadigini sdyleyebiliriz.

Yilin ilk geyreginde dibe vuran ekonomi bugtin de dipten ¢ok uzaklasamadi.

BuyUmenin liderligini ihracata baglayan buyume modelinde, dig piyasalardaki talep
daralmasi, 6ncelikle bu piyasalar icin Uretim yapan sanayiyi vurdu.

Sanayi sektoru kuresel krize stok ve kapasite fazlasiyla yakalandi.

Bu nedenle de sanayide dort geyrektir gerileyen bir Uretim grafigi izliyoruz. Bu durum
da Uretim basta olmak Uzere, yatirim ve istihdam tablosunu kétulestiriyor.
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Eylul ayina yonelik sanayi uretimi verilerindeki kotl surpriz de bu ¢ergevede oldu.

Eylul ayinda imalat sanayi endeksinde gerileme beklentisi yuzde 7 civarinda iken,
yuzde 9,3 oraninda dustu.

Yine de, bir sok yasanmazsa, ekonominin yilin son g ayi ile beraber gegen yila gore
yavas bir blyime donemine girebilecegi goruluyor.

Uretimde duistis yilin ilk aylarindan gegen yilin ayni dénemine gore; imalat sanayide
yuzde 20’nin Uzerinde dismustu.

Yilin ortalarinda imalat sanayi Uretimindeki digsUsler yuzde 10’lara geriledi.

Eylul ayinda ise yluzde 9,3 oldu. Bul donemde en yuksek daralma yuzde 33,8 ile
ulasim araclari imalatinda oldu. Onu yuzde 31’le kok kdmuru ve rafine edilmis petrol
aranleri, yuzde 18,6 ile titin ve yuzde 16,4 ile metal Grunleri izledi.

Eylll ayinda sona eren gegici tesvikler ile 6ne g¢ekilen talebe bagl Uretim artiglari,
uretimde daha buyUk dususleri engelledi. Ancak tesvikler sona erdiginde talep artisi
da sona erdi.

Sanayide yatirim istahinin olmamasi ara ve sermaye mali imalatini da duasurda.
Sermaye mallari imalatindaki gerileme ylzde 18 gibi yuksek bir orana ¢ikti. Yani sira
enerji imalatinda yuzde 8,2, ara mali imalatinda ise yuzde 8’lik dususler yasandi.

Bu tablonun iyi tarafi ise; Gguncu U¢ ayda gegen yilin ayni dénemine gore Uretimleri
artan sektorlerin de goértlmeye baslamasi.

Kimyasal Uretim yuzde 6,1, mobilya imalati ylzde 6, tibbi ve optik aletler ile saat
imalati yuzde 5,7, buro makineleri ve bilgisayar imalati ylzde 2,2 arttl.

Kapasite kullanimi ise; Ekim’de bir dnceki yilin ayni ayina gore yuzde 4,9 azalirken,
Eylll ayina gore ise yuzde 1,7 artig gostererek yluzde 71,8 oldu.

Bu olumlu gelismelerin de etkisiyle, Uretimdeki azalma yari yariya dustu.

Ancak kuresel darbelere bagli olarak bel fitigina yakalanan sanayimizin egzersizlerle
yurtyUp kogsmasinin uzun bir stre alabilecegi gértnuyor.

Bu veriler, bu yilin Mart ay1 sonrasinda baglayan iyilesme trendinin inigli ¢ikigli, yavas
ancak henuz istenen istikrari kazanmaktan uzak oldugunu ortaya koyuyor.

Bu nedenle oOnUimuzdeki dénemde ekonomik blyumenin oOnundeki en buyuk
engellerden biri yatirirm ortamindaki olumsuzluklar olabilir.

Ekonominin canlanmasi bekleniyor, ama istihdamda kayda deger bir toparlanma
ongorulmuyor.

istihdam yaratmayan, makul bir bllylimenin gerceklesecegdi tahminleri yapiliyor.
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Bu durumda bir ara yluzde 16,1’e ulasan ve Temmuz ayinda yuzde 12,8’e gerileyen
issizligin daha fazla gerilemesi mumkun gérunmayor.

Halen 3,2 milyon dizeyinde olan igsiz sayimizin bu ve daha yuksek dizeyde
gerceklesecegi anlasiliyor.

Milli gelirdeki gerilemeye bakilirsa, istihdam azalisi asgaride kaldi denebilir.

Acikca krizden cikista dretimin artmasi beklenirken, istihdamda c¢ok fazla artis
beklememeliyiz.

Cunku sirketler faaliyet karlihgini devam ettirebilmek icin verimlilik artisini 6n plana
almak durumunda kalacak.

2001 krizinden cikip yuksek buyume surecine girildiginde, buylimenin istihdam
yaratmadigindan sikayet ediliyordu.

Bu kez, krizden ¢ikis surecinde benzer bir olgu, buyuk bir olasilikla gok daha g¢arpici
bir bicimde, yasanacak gibi gérinuyor.

Krizin en fazla darbe vurdugu alanlardan biri de dis ticaret oldu.

Dis ticaretimiz Eylul ayinda da gerilemeye devam etti. TUIK dis ticaret verilerine
gore; 2009 yili Eylul ayinda, 2008 yilinin ayni ayina goére ihracat ylizde 33,6 azalarak
8.501 Milyon Dolar, ithalat yiuzde 30,4 azalarak 12.449 Milyon Dolar olarak
gerceklesti.

Ayni donemde dig ticaret acigi yluzde 22,5 azalarak 5.091 Milyon Dolardan, 3.948
Milyon Dolara geriledi.

2008 Eylul ayinda %71,5 olan ihracatin ithalati kargilama orani, 2009 Eylul ayinda
yuzde 68,3’e geriledi.

Yilinilk 9 ayinda ihracat 73.116, ithalat ise 100.142 milyon dolar oldu.

Gecen yilin EylUl ayinda 5 milyar dolarin Gzerinde olan aylik dis ticaret a¢igi da 3.9
milyar dolara kadar gerilemis durumda.

Bdylece Eylll ayindaki yuksek oranli disuslere ragmen dis ticaret aciginda gegen
yildan bu yana devam eden azalma trendinin sonuna yaklasildigi anlasiliyor.

Dis acikta makasin daralmasi ithalattaki hizli gerilemeden kaynaklaniyor.
Tuketim mallar ithalatindaki yillik daralma Eylul ayinda yuzde 2,4’e dustu.

Tlketim mallari ithalatinin ylizde 20'ye yakin oranda artmasi, i¢ tiketim ve yatirrm
talebinde kipirdanma oldugunun bir isareti.

Ancak 6zel yatinnmlarda asil toparlanma 2010 yilindan itibaren gorulebilecek.
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Onemli olan yatirim mallari ithalatinda diistisiin durmasi ki, bu da biiyime agisindan
iyi haber.

Ayrica en buyuk talebin yasandigi AB pazarinin hareketlenmeye baslamasini da iyi
bir gelisme olarak degerlendiriyoruz. Aksi takdirde i¢ talep artisi bekleyerek ticari
aktiviteleri canlandirmak zor.

ic talep eksiden artiya gecemiyor. Kaldi ki enflasyonun son dénemde istikrarli bir
bicimde dusurulmesinde tuketim ve yatirim talebinin dibe inmesi de etkili oldu.

2009 yih Ekim ayinda tuketici ve Uretici fiyatlari (TUFE ve UFE) sirasi ile, yiizde 2,4
ve yuzde 0,3 artti. Oysa gecgen yil ayni ayda TUFE ylzde 2,6 artmigti.

Yillik enflasyon TUFE'de yiizde 5,1’e, UFE’de ylizde 0,2’ye geriledi.

Bu tabloyla tuketici fiyat artislar son kirk yilin en disik degerine inerek yeni bir rekor
Kird1.

Ekim ayinda elektrik zamml, OTV indiriminin bitmesi ve giyimde yeni mevsimin
baslamasi TUFE artisinda etkili oldu.

Gecen haftalarda yilin son enflasyon raporunu yayinlayan Merkez Bankasi 2009 vyil
sonu igin enflasyon tahminini ylzde 5,4 olarak agiklamigti.

Bu tahmin buyUk bir olasilikla tutacak goértnayor.
Kaldi ki TUFE’de yillik enflasyon orani yiizde 5,3’ten yiizde 5,1’e kadar geriledi.

Merkez Bankasi énumuzdeki donemde aylik enflasyon oranlarinin goéreli olarak daha
dugsuk olmasi nedeniyle, yillik enflasyonda kismi ylUkselisler gorulebilecegini sdyluyor.

Kismi yukseligler olsa da yillik enflasyonun yuzde 5,4 civarinda gerceklesmesi
surpriz sayllmamali.

Onumizdeki yilda enflasyon artigi ve faiz oranlari (izerinde bu yildan gelecek yila
miras kalan butce agiklarinin énemli bir risk unsuru olacagi goruluyor.

Merkez Ydnetim Butcesi'nde, 2009 yiliigin 10.4 milyar TL'lik agik hedeflenmisti.
Resmi gerceklesme tahmini ise 62.8 milyar TL olarak agiklandi.
Gelecek yilki acik ise 50 milyar TL civarinda éngorultyor.

2009 hedefi belirlenirken hentz ortada ekonomik kriz yoktu. Bu nedenle butge
acigindaki sapma da surpriz olmadi.

Ekonomik kriz ortaminda yasanan daralma nedeniyle vergi hasilatinda gerileme
yasanmasi ve krize kargi harcama ve vergi indirimi gibi alinan énlemler butge acigini
artirdu.
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Oyle ki bitce acigindaki 52.4 milyar TL'lik sapmanin 44.8 milyari gelirlerdeki
azalmadan kaynaklandi.

Gelirlerdeki azalmanin 40.1 milyar TL’sI ekonomideki daralmadan, sadece 4.7 milyar
TL'lik kismi da yapilan vergi indirimlerinden kaynaklanmis durumda.

Giderlerdeki artis ise butge acigini 7.6 milyar TL artirmis. Bu artisin da 6énemli bir
kisminin sosyal guvenlik sistemine yapilan transferlerden kaynaklandigini gértyoruz.

Bu da GSYH orani olarak yluzde 6,6 seviyesindeki acigin yuzde 4,9’a dusurilmesi
anlamina geliyor.

Ancak ekonomi henuz nekahet donemine bile ge¢cmis degil.

Canlanmayan bir ekonomiden bultgeye kapasitesinin Uzerinde katki istemek
ekonomiyi bir kez daha durgunluga itmek olur.

Enflasyonun yuzde 5’ler civarinda gergeklesecegi dusunulirse butce gelirlerinde
nominal olarak ylzde 16.1 oraninda artis hedefine ulagilmasi igin, ya mevcut
vergilerde yuksek oranli artislar yapilmasi, ya da oranlarin arttiriimasi demek olur.

2009 yilinda yuzde 6,5 oraninda kugulen ve 2010 yilinda yuzde 3.5 oraninda
baylumesi beklenen bir ekonomide gerekirse bu yil oldugu gibi gelecek yil da faiz disi
fazla yerine agik verilmeli.

Vergi oranlarini disurerek ve tabana yayarak, kayitdisini ortadan kaldiran kapsamli
bir vergi reformu yapilmali.

Bu cercevede ekonomi politikalarinin onceligi, Uretim artigi saglayacak onlemleri
alarak uygulamaya baslamak olmalidir.

Ayrica talepteki tikanikligi acacak 6Ozel politikalar saptanmali ve hikumetle Ozel
sektor igbirligi yapmalidir.




