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Ozet

2000°li yillara biiyiik bir ekonomik kriz ile giren Tiirkiye ekonomisi, kriz sonrasi
donemde uyguladigi siki para ve maliye politikalar: ile yeniden istikrar ortamini
yakalamayr basarmistir. Bu siirecte Tiirkiye ekonomisinin biiytimesine ve istikrara
kavusmasina yardimct olan en onemli faktorlerden biri, hi¢ kuskusuz uluslararasi
pivasalarda yaratilan ¢ok biiyiik miktarlardaki finansal genislemedir. Ancak son
giinlerde diinya konjonktiiriinde yasanan finansal kriz ve daralma, gelismis ve
gelismekte olan pek ¢ok iilkede oldugu gibi, Tiirkiye ekonomisini de énemli éigiide
etkileyecektir. Icinde bulundugumuz giinlerde; 2009 yilina iliskin beklentiler, yeni
mali takvim ve biitce biiyiikliiklerinin ne olacagi onem arz eden konular haline
gelmigstir. Bu ¢calismada, diinyada yaganan finansal kriz stireci ve 2009 yilina iligkin
beklentiler biitce biiyiikliikleri agisindan degerlendirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Global Kriz, Biit¢e Biiyiikliikleri,

How Will The Crisis Affect Macroeconomic Variables And 2009 National
Budget Figures?

Abstract

After experiencing an extensive economic crisis during early 2000s, Turkish
economy has achieved a stable environment by pursuing tight monetary and fiscal
policies in the post-crisis term. One of the most important factors that helped Turkey
economy to grow and stabilise during the period is obviously the enormous financial
expansion that was created in international markets. However, recent global
financial crisis and recession will probably affect Turkish economy significantly as
well as many other developed and developing economies. Nowadays; as to the new
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expectations, what will be the new fiscal agenda and budgetary figures for 2009
have become important points. Global financial crisis that is being experienced
recently and expectations for 2009 have been evaluated in this study in respect of
the budgetary figures.
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1. Giris

2000’11 yillara biiytik bir ekonomik kriz ile giren Tiirkiye ekonomisi, kriz sonrasi
donemde uyguladigi siki para ve maliye politikalari ile yeniden istikrar ortamini
yakalamay1 basarmistir. Bu siiregte Tiirkiye ekonomisinin biiyiimesine ve istikrara
kavusmasina yardimci olan en 6nemli faktdrlerden biri, hi¢ kuskusuz uluslararasi
piyasalarda yaratilan ¢ok biiylik miktarlardaki finansal genislemedir. Kiiresel
piyasalardaki bu genisleme ve ucuz kredi imkanlari, finans piyasalarindan
gelismekte olan tilkelere aktarilan net sermaye miktarlarini 6nemli seviyelere
yiikseltmistir. Diinya ekonomisindeki genisleyen likidite olanaklari, Tirkiye
ekonomisindeki yliksek reel faiz oranlar ile birleserek Tiirkiye ekonomisini diinya
piyasalar1 igin cazip iilke haline getirmistir.

Bu siiregte ucuz kredi imkanlari, ucuz ithalat ve diisiik doviz kuru politikalar ile
reel sektdrii canlandirmaya ¢alisan Tirkiye ekonomisi, bir taraftan hedefledigi
biliylime seviyesine ulagirken diger taraftan ¢ok yiliksek dis bor¢lanma ve cari
islemler agiklar1 ile karsi karsiya kalmistir. BoOyle bir durumda iken, diinya
konjonktiiriinde yasanan finansal kriz ve daralma hi¢ kuskusuz Tiirkiye ekonomisini
onemli 6l¢iide etkileyecektir. Bu nedenle, 2009 yilina iligkin beklentiler, yeni mali
takvim ve biitce biiytlikliiklerinin ne olacagi 6nem arz eden konular haline gelmistir.

Bu calismada, diinyada yasanan finansal kriz siireci ve 2009 yilina iliskin
beklentiler, biitge biiyiikliikleri agisindan degerlendirilecektir.

II. Kriz Siireci ve Etkileri

2008 yilinin ikinci yarisinda kiiresel boyuta ulasan krizin temelini ABD’de
mortgage piyasasinda yasanan sorunlar olusturmaktadir. ABD’de ortaya ¢ikan ve
tim diinyay1 olumsuz etkileyen emlak sektoriine iliskin sorunlarin temeli, bes yil
once bazi finansal kuruluslarin kredibilitesi zayif olan kisilere de mortgage kredisi
vermeye baslamasi ile atilmis ve finansal kesim iizerine biiyiik bir risk almistir.

ABD’deki bankalar, ekonomiyi insaat sektdrii araciligi ile canlandirmak igin,
O0deme giicii ve kredibilitesi gorece diisiik riskli kisi ve kurumlara, subprime
mortgage kredileri vererek, yliksek riskli kredilerin boyutunu 1.5 trilyon dolara
yiikseltmislerdir.

Bankalar daha sonra daha fazla kredi verebilmek igin, bu riskli gruba verilen
kredilerden dogan alacaklarimi teminat gostererek, emlak tahvilleri ¢ikarip bunlar
piyasadaki benzerlerine gore daha yiiksek faizle (riski biiyiik oldugu i¢in), agirlikli
olarak riskli yatirimlardan yiiksek karlar elde etmeyi hedefleyen hedge fonlara
satmiglardir.

Ayrica ipotekli gayri menkuller lizerinden, emlak fiyatlarinin artan kismina yeni
ipotekler yapilarak, yeni kredilerin alinmasi reel karsiligi olmayan kredi hacmini
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artirmistir. ABD’deki mortgage piyasasinda verilen kredilerin yaklasik {igte birinin
degisken faizli krediler olmas1 da mali piyasalari zor duruma sokmustur.

Diger onemli bir husus, kredi alanlara kredi kullanimina iliskin masraflar ve
diger tiim detaylar hakkinda yazili bir bilgilendirme yapilmamasi sonucu ortaya
cikan asimetrik enformasyon, konut satin almanin bir yatinm arac1 olarak
algilanmasma (konut edinme amaci yerine konut spekiilatorliigiiniin ge¢gmesi) ve
kredi 6demelerinde beklenmedik sorunlarin ortaya ¢ikmasina yol agmistir (Demir,
vd., 2008 :s.4).

2006 yilinda subprime mortgage piyasasinda kredi kalitesindeki bozulma FED
tarafindan giindeme getirilmekle birlikte, kredi piyasasinda daralmaya yol
acabilecek diizenleyici ve denetleyici miidahalelerden kagmilmisg, sistemdeki
sorunlara ragmen konut kredilerine dayali menkul kiymet ihracina devam edilmistir.

Yine 2006’da, ABD gayrimenkul piyasasinin doygunluga ulasip durgunluk igine
girmesi ile konut fiyatlarindaki diisiis ve FED’in son iki yilda sik sik faiz artirimina
gitmesi, 6zellikle degisken faizli kredi alan ve konut fiyatlarindaki artisa giivenenleri
zor durumu sokmustur.

Mortgage kredilerinin geri doniisiindeki aksaklik sonucu bankalar verdikleri
kredilerde daraltmaya gidince ev talebi ve fiyatlar1 diismiistir. Mortgage
borglularinin panige kapilarak evlerini satmalar1 ya da 6deme giigliigli nedeni ile
bankaya birakmalari fiyatlar1 daha da diisiirmiis ve emlak tahvillerinin teminati olan
evler kagitlarin nominal degerini karsilayamaz hale gelmislerdir.

Verilen kredileri tahsil edemeyen bankalar kaynak sikintisi i¢ine girmisler ve
finansal piyasalarda olusan giivensizlik sonucu bankalarin birbirlerine borg¢ verme
konusunda c¢ekingen davranmalari, likidite sorununu dogurarak mali sistemin
durmasina yol agmustir.

Bireysel mortgage kredilerine dayali menkul kiymetler piyasasinda ABD’nin
lider olmasi, 2007 y1l1 itibari ile konuta dayali menkul kiymetlerin yiizde 89.2’sinin
bu iilkeden ihra¢ edilmesi ve bu sistem iginde yer alan yeni finansal kurumlarin
(monoline ve hedge fonlar gibi) karmagik kredi tiirev iirtinlerini kullanmalari, bu
ilkede baslayan finansal bir sorunun global finansal piyasalar {izerinde domino
etkisi yapmasina neden olmustur (Demir, vd., 2008: s.8).

2008 yili Agustos ve Eyliil aylarinda gelismis iilkelerin Merkez Bankalari,
finansal piyasalardaki gerginligi azaltmak amaciyla piyasalara esgiidiimlii olarak
yiiklii miktarlarda likidite saglamislardir. Alinan 6nlemlere ragmen séz konusu
endiselerin giderilememesi sonucu, 7 Eylil 2008 tarihinde FannieMae ve
FreddieMac’in yonetimini Federal Emlak Finansmani Otoritesi (Federal Housing
Finance Agency-FHFA)’nin devralmasiyla finansal kriz yeni bir boyuta ulagmustir.
15 Eyliil 2008 tarihinde finansal kuruluslardan Lehman Brothers sirketi iflasini
aciklamig, 16 Eyliill 2008 tarihinde American International Group (AIG) adl
diinyanin en biiyiik sigorta sirketinin hisse senetleri yiizde 60 deger kaybetmis ve
ABD Merkez Bankasi (FED) tarafindan yliksek miktarda mali destek saglanmustir.
Bu gelismelerin yani sira, FED tarafindan mevduat kuruluslaria saglanmakta olan
kisa donemli likidite imkanlarindan, diger biiyiik yatirim sirketlerinin de yararlanma
istekleri risk algilamasini artirmis ve diinya genelinde bankalar arasi para piyasalar1
kilitlenerek fonlama maliyetleri yiikselmistir. Sonug¢ olarak, bu gelismelerin
etkilerinin ABD ekonomisiyle sinirli kalmamasi, finansal krizin kiiresel dlgekte bir
krize doniisebilecegini gostermistir (TCMB, 2008).
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Kiiresellesmis finansal piyasalar arasindaki siki baglantilar nedeni ile ABD
mortgage piyasalarinda baslayan ve daha sonra likidite krizine doniisen bu problem
ABD bankalarmin borg¢ verme riskini yabanci yatirimcilara aktarmasi sonucu bagsta
Avrupa olmak tizere tiim diinyaya yayilmustir.

Boylece, “Avrupa’nin finansal kuruluslarinin da ABD’deki gibi kurtarilmasi
geregi ortaya ¢ikmig ve buna bagh olarak kiiresel piyasalarda sistemik risk artmustir.
Sistemik riskin artmasi sonucunda gozlenen kiiresel finansal sistemdeki bozulmanin
reel sektdre yansimalari, artan fonlama maliyetleri ve daralan kredi imkanlar
kanaliyla ortaya ¢ikmaktadir. Bu gergevede kredi piyasalarinda arz yonlii daralmanin
artarak devam etmesi, krizin finansal olmayan sektorleri ve gelismekte olan iilkeleri
daha fazla etkilemesi olasiligini artirmigtir. Gelismekte olan {ilkelerdeki
kirilganliklar bélgeden bolgeye farklilik gostermekle birlikte, kiiresel krizin olumsuz
etkilerinin bankacilik sektdrii ve biitce yapisi saglam olmayan, kisa vadeli sermaye
girislerinin agirlikli oldugu, doviz kurundaki degisimlere duyarli ekonomilerde
kendini daha fazla hissettirebilecegi diisiiniilmektedir” (TCMB, 2008).

Sonugta bu krizin diinya ekonomisine bu hizla yayilmasi kiiresellesme olgusunun
bir sonucudur.  Diinya piyasalarindaki teknolojik ilerlemeye bagli olarak
gerceklestirilen islem hizindaki artig, ayni hizla diinyanin her yerine krizi de
yaymigtir. Kiiresellesen ve sinir tanimayan diinya ekonomisi, bu diizenin i¢inde yer
alan kurumlar, finansal spekiilasyona dayandirilan biiylime siireci, reel ekonominin
isleyisini yok etmis ve sanayilesme hedefleri artik geri planda kalmustir.

II1. 2009 Yilinda Tiirkiye Ekonomisinin Muhtemel Makro Degiskenleri ve
Biit¢e Biiyiikliikleri

2000-2001 yillarinda, yasanan ekonomik kriz ile dnemli bir durgunluk siirecine
giren Tirkiye ekonomisi, kriz sonrasi donemde uyguladigi siki para ve maliye
politikalar1 ile yeniden istikrar ortamini yakalamayi basarmistir. 2001 yilindan
bugiine kadar gecen siiregte, Tiirkiye ekonomisinin makro degiskenleri, finansal
yapis1 ve ozellikle biitge biiytikliiklerinde 6nemli iyilesmeler saglanmis ve ekonomi
istikrarlt bir biiylime hizim1 yakalamistir. Ancak 2008 yilinin ikinci yarisinda
tamamen ABD’de ortaya ¢ikan ve etkisi Uzakdogu’ya kadar yayilan kiiresel krizin,
Tiirkiye ekonomisinde yakalanan bu istikrar ortamim1 da etkileyecegi
beklenmektedir.

Bu noktada 6nem arz eden konu; Tiirkiye ekonomisinin hangi konularda kiiresel
ekonomi ile daha ¢ok iliski i¢inde bulundugu ve hangi makroekonomik
degiskenlerin daha ¢ok etkilenecegidir. Diinyay1 etkisi altina alan bu krizden
Tiirkiye’nin olumsuz etkilenecegi konusundaki goriislerin temel dayanagi, su anda
ekonominin yiiksek dis borg yiikii ve 6nemli cari agia sahip olmasidir.

2001 krizi sonras1 donemde Tiirkiye’yi yliksek dis borg ve cari islemler agigina
iten nedenlerden biri, reel kesimin ucuz doviz imkanlarindan yararlanarak, disaridan
ucuz ara mali ithal edip, bu mallar1 dayanikl tiiketim mallar1 haline getirerek, farkli
piyasalara satmasi ve boylece ihracatin ithalata bagimli bir hale gelmesidir. 2003
sonrast donemde artan bu ithalat orani oncelikli olarak iilkeye sicak paranin
cekilmesi ile saglanmis, daha sonra ise tiim diinyadaki trende de uyan ve soguk para
olarak nitelendirilen, 6zellestirme ve gayrimenkul satisindan elde edilen gelirlerle
kargilanmistir. Ayrica, 6zel sektdr bu ithalati finanse edebilmek icin diinyadaki
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finansal genisleme, bol likidite ve ucuz kredi imkanlarindan yararlanarak dogrudan
borglanmaya gitmistir (Yeldan, 2008a).

Kiiresel likidite krizi, kredi imkanlarin1 daraltip doviz fiyatlarini yiikseltecegi
icin, en ¢ok bu krizden ithalata dayali ihracat yapan reel kesim etkilenecektir.
Tiirkiye kiiresel finans piyasalarinda net borglanict durumdadir ve biriktirilen dig
borg tutarinin neredeyse tamami 6zel sektor borglarina aittir. Dolayisiyla, kiiresel
finans piyasalarindaki daralmanin Tiirkiye’de oncelikle, yiiksek Olgiide dig borg
biriktirmis olan ve dis borglarini ¢evirmek zorunda bulunan finans dig1 reel sirket
kesimini etkilemesi beklenmelidir. Bilangolarinda yiiksek oranli déviz borcu
bulunan sirketlerin, yiikselen kredi maliyetleri ve doviz kurundaki pahalilasmadan
olumsuz etkilenecegi agiktir (Yeldan, 2008b).

2008’in yeni kiiresel kosullar1, ucuz kredinin olas1 kildigi, ucuz déviz ve ucuz
ithalata dayali biiylime modelinin artik miimkiin olamayacagimi gdstermektedir.
Zaten diinya genelinde de kiiresel 6l¢ekte makro ekonomik biiylimenin yavaslamast
ile birlikte biiyiik finansal kuruluslarin iflasin esigine gelmesi veya iflas etmesi,
kredi riskinin artmasina, banka bilangolarmin bozulmasma ve hisse senetlerinin
degerlerinin de hizla diismesine neden olmustur (TCMB, 2008). Tiirkiye’de de
benzer sekilde oniimiizdeki donemde ihracat rakamlari diisecek, bankacilik krizi
olarak goriilmese de bankalarin kredi imkanlar1 daralacak, iiretimdeki gerileme ve
igsizlikteki artisa bagli olarak durgunluk artacak, biiyiime hizi diisecek, orta
6l¢ekteki bir ¢ok isletme kapanmak zorunda kalacaktir.

Kiiresel kriz ortaminda 2009 yilina iliskin degiskenlerin degerlendirildiginde
akla gelen en 6nemli sorunlar; ekonomideki belli bagli makroekonomik gostergelerin
ne olacagi, yiliksek dig bor¢luluk ve cari agikla durgunlugun hangi boyuta ulasacagi
ve reel kesim onemli Ol¢iide daralirken, devletin yeni biitgesini hangi kaynaklara
dayandirarak idame ettirecegidir.

Bu ¢aligmada s6z konusu sorunlar rakamsal verilere dayandirilarak ele alinacak
ve ¢ozlim Onerileri getirilecektir.

A. Ekonomideki Biiyiime Hizi1 Ne Olacak?

2008 yilinda gerceklesen diisiik biiyiime orani, aslinda 2007 yilindan beri diinya
ekonomisinde yasanan daralma ve 2008 yilinin ikinci yarisinda ABD’de baslayan ve
diinyay1 etkisi altina alan krize baglanabilir.

2007 yilinin dordiincii ¢eyreginde, finansal sektorde yasanan sorunlara bagh
olarak global biiyiime o©nemli Ol¢iide azalmistir. Finansal sektorde yasanan
sorunlarin reel sektére de yansimasi ile 2008 yilinda diinya ekonomisi tamamen
yavaslamistir. Ozellikle gelismis iilkelerde goriilen yavaslama gelismekte olan
iilkelerin biiyiime hizlarinda da bir miktar diisiise neden olmustur.
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Dinya Ekonomisi Reel GSYH Blyimesi %

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

W Diinya Ekonomisi Reel | 2.8 | 3.6 | 49 | 45 | 5.1 5 3.9 3
GSYH Biiyiimesi %

Kaynak: World Ekonomic Outlook, Ekim 2008
Grafik 1: Diinya Ekonomisi Reel GSYH Biiyiimesi (%)

ABD finans piyasalarindaki sikintilar ve banka bilan¢olarindaki zararlar, global
varlik piyasalarindaki keskin satig egilimi ile birlikte diinya ekonomisinde yiikselen
bir belirsizlik olusturmustur. 2007 yilmin son ¢eyreginde ABD’de ekonomik
biliyiime gozle goriiliir bicimde yavaslamig, bdylece iiretim gerilemis, istihdam ve
tiketimde zayiflama yaganmistir. Biiylime ayrica Bati Avrupa’da da yavaslamig ve
giiven gostergeleri genel olarak diigmiistiir.

IMF’nin revize edilmis tahmini verilerine gore, diinya ekonomisinin biiyiime
oraninin 2008 i¢in yiizde 3,9, 2009 yili i¢in yiizde 3,0 olmasi beklenmektedir.
Avrupa ekonomileri i¢in biiylime Ongoriilerinde de asagi dogru bir egilim sz
konusudur ve 2008 yilinda 1,2’lik, 2009 yil1 i¢in daha karamsar bir tablo ile yiizde
0,5’lik bir biiylime hiz1 tahmini yapilmigtir (IMF, 2008).

Tablo 1: Diinya Ekonomisinde Biiyiime Hizlar:1 (Yillik Yiizde Degisim)

2008 2009
3 5

1007 - OUE 'OUZ I Ir Ir- “_ I+ o= IE[ =

Diinya** 50 0 30 - - - - -
ABD*** 30 L5 0.0 .5 22 1.2 13 13 L0 1.4 21
Euro Bélgesi*** 1.6 12 0,5 11 14 0.8 0,7 0,2 0,7 11 13
Ingiltere®** 3.0 L1 -0,2 23 14 0.8 01 0,1 0,2 0.8 14
Japanya*** 2.0 0.7 0,5 1,2 Lo 0.9 0.5 0.0 0.8 L0 13
Cin*#%= 11,9 92,7 23 10,6 10.4 - - - - - -
Almanya*** 15 L7 0.3 1.6 1,7 2 09 -0,1 0,7 10 13
Fransa®*** z, 0.9 0,5 0 11 W5 04 0,2 0.8 1,2 14
Ttalya*** 14 0,0 0,0 0,3 0,1 0.2 03 -0,1 0.4 0,6 0,7

*Tahmin.
Kaynak: ** IMF World Eocnomic Outlook, ¥ Cnnsensusl Forecasts, ***Economic InteBgence Unit.

ABD ekonomisinin 2008 yili ikinci c¢eyreginde yiizde 2,2 oraninda biiyiidiigi
goriilmekte, ancak 2008 yil1 tiglincii ¢eyreginde biiylime hizinin yavaslayarak yiizde
1,2’ye diisecegi tahmin edilmektedir. ABD ekonomisinin 2008 yilindaki biiyiime
oranina iligkin tahminlerin degismedigi, bununla birlikte 2009 yili i¢in Onceki
tahmin olan yiizde 1,4’{in keskin bir diisiigle yiizde 0’a gerileyecegi ongoriilmektedir
(IMF, 2008). Avrupa bolgesindeki pek ¢ok gelismis iilkede biiyiime hizlarinin
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onemli Ol¢iide diisecegi beklenmektedir. 2007 yilinda yiizde 11,9 biiylime hizina
sahip olan Cin’in ise kiiresel krizden az da olsa etkilenerek, biiyiime oraninin yiizde
9,3 seviyesine gerileyecegi tahmin edilmektedir.

Diinya Bankasinin "Kiiresel Ekonomik Goriiniimler 2009: Emtia Piyasalar
Doniim Noktasinda" adli raporunda ise, bu yil yiizde 2,5 olmas1 beklenen kiiresel
ekonomik biiyiimenin 2009'da yilizde 0,9'a gerileyecegi, 2010 yilinda ise kiiresel
ekonomik biiylimenin ylizde 3 olacagi dngdriilmistiir. Raporda, ABD'nin bu yil
yiizde 1,4 olmasi beklenen ekonomik biiylimesinin gelecek yil yilizde 0,5 olacagi,
Cin ve Hindistan'in ekonomik biiyiimelerinin kiiresel ekonomik kriz yliziinden
olumsuz etkilenecegi ve Cin'in gegen yil yiizde 11,9 olan ekonomik biiyiimesi
2008’de yiizde 9,4'e ve 2009'da yiizde 7,5'e gerileyecegi belirtilmistir.

Tiirkiye ekonomisi ise 2000-2001 krizlerinin ardindan uygulanan makro
ekonomik politikalar ve yapisal reformlarla birlikte istikrar ortamma yeniden
kavusmustur. 2002-2007 yillar1 arasindaki donemde biiylime ortalama yiizde 6,8
olarak gerceklesmistir.

Tirkiye Ekonomisi GSYH Blyiume Hizlari %

-0 AA——
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

B Tirkiye Ekonomisi GSYH | 6.8 | -5.7 | 6.2 | 53 | 94 | 84 | 69 | 46 | 4 4
Buyume Hizlar1 %

Kaynak: DPT, T UIK , 2008 vili Gergeklesme Tahmini, 2009 Program

Grafik 2: Tiirkiye Ekonomisi GSYH Biiyiime Hizlar1 (%)

2007 yilindan itibaren ekonomide kismi bir yavaglama baglamigtir. Biiyiime hizi
onceki yillara gore disme egilimine girmis ve yil sonunda 4,6 olarak
gergeklesmistir. Ekonomik biiyiime hizinda yasanan yavaslamada genel olarak,
kiiresel piyasalardaki dalgalanmalar, secimlere iliskin belirsizlikler, mevsim
normallerinin iizerindeki sicaklia bagli olarak yasanan kuraklik, Tirk Lirasinin
degerlenmesi, onceki yillara gore verimlilik hizindaki yavaslama ve rekabet
giiciiniin azalmasi etkili olmustur (Maliye Bakanligi, 2008a).

2007 yilinda tarim kesiminde yasanan duraklama nedeni ile ekonomiye en fazla
katkiy1 sirasiyla imalat sanayi, ulastirma—haberlesme ve mali aract kuruluslar
yapmustir.
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Tablo 2: Tiirkiye Ekonomisinde GSYH Biiyiime Hizlar1

Gayri S/ﬁf;Zﬁ;U%LHaSﬂa Biiyiime Hizlar1 %

Yillar Cari Fiyatlarla | GSYH Tarim Sanayi Hizmetler
2002 350.476 6.2 8.8 2.7 10.1
2003 454.781 5.3 -2 7.8 5.7
2004 559.033 9.4 2.8 11.3 9.8
2005 648.932 8.4 7.2 8.6 8.5
2006 758.391 6.9 1.4 8.3 7.2
2007 853.636 4.6 -6.9 5.8

2008%* 994.315 4 4.9 3.9

2009** 1.111.438 4 3.6 3.9 4.2

Kaynak: DPT, * Gergeklesme Tahmini, ** Program

2008 yil1 ikinci doneme iliskin hesaplanan GSYH biiyiime degeri sabit fiyatlarla
yiizde 1,9 olarak gergeklesmistir. 2008 yilinin ilk alt1 ayma gore yilizde 4,2 biiyliime
saglanirken yil sonu itibari ile yiizde 4’liik bir 6ng6rii yapilmistir.

Tablo 2’den de goriildiigii lizere tarim sektoriinde yasanan dalgalanmay1 dikkate
almazsak, sanayi ve hizmetler sektoriine iliskin biliylime hizlarinda bir yavaslama
siirecine girilmigtir. Bu nedenle, 2009 yilinda gergeklesecek olan rakamlarin,
program tahminlerinin daha altinda olacagi beklenmektedir.

Diinya Bankasinin hazirladig1 raporda da, Tiirkiye'nin 2008'de yiizde 3 ve 2009
yilinda ise ylizde 1,7 biiyliyecegi, 2010 yilinda ise 2007 yilindaki biiyiime oranini
gegerek yiizde 4,9 biiyiiyecegi tahmin edilmistir.

Ekonomideki itici giiciin aslinda sanayi sektorii oldugu diisiiniiliirse, son yillarda
sanayi sektoriinde yaganan daralma biiylime hizint da yavaslatmistir. Bu durum
gelecek donem biiylime hizlarinda daha biiyllk sorunlarin  yasanacagini
gostermektedir. Cilinkii tim diinya gibi Tiirkiye ekonomisi de kiiresel finansal
krizden etkilenecektir. Diinya ekonomisinde ticaretin yavaslamasi ihracata dayali
sektorlerin is kapasitesini azaltacaktir. I¢ piyasadaki tiiketimdeki yavaslama da ayni
sekilde tiretici kesimin yatirnm kararlarini azaltacak ve reel kesim daralacaktir.
Finansal kesim de yapisal olarak iyi durumda olsa da ekonomik daralmadan
etkilenecektir. Bu kosullarda Tiirkiye’nin karsi karsiya kaldigi ve bu déonemi daha da
zorlagtiran asil konu; cari a¢igm biyiikligii, yiksek dis borglar ve yiiksek oranli
igsizlik problemleridir. Tiirkiye 2007 yilina kadar yiiksek biiylime hizini cari agikla
ya da ithalata dayali {iretimle saglamistir. Biiyiimenin hiz kesmesi ile ithalat ve cari
acik azalacaktir. Ancak bilylimenin yavaslamasi yeni yatirim yapilmasini da
engelleyecegi i¢in issizlik sorununu artiracaktir. Bu kosullarda ekonominin genel
dengesini olumlu gosteren itici gii¢ kamu kesimi gdstergelerindeki istikrardir.

B. Ekonomideki Di1s Borg¢lar Sorun Yaratir mi?

2000’1li yillarin basinda ekonomik gelisme ve biiylimenin Oniinde biiyiik bir
engel olarak goziiken borg¢ yiikii, son bes, altt yil i¢inde Onemli oranda
distiriilmiistiir. 2001 yilinda kamu kesiminin net bor¢ stokunun GSYH’ya orani
yiizde 61,4 iken bu oran 2007 yilinda 29,1°e¢ gerilemistir (Hazine Miistesarligi,
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2008). Bu siiregte, mali disiplin ile birlikte yakalanan hizli biiylime performansi,
kamu borg¢larmin ¢evrilme sorununu ortadan kaldirmig, kamu finansman geregini
negatife doniistiirmistiir.

Ancak 2008 yilinda bor¢lanma maliyetlerinde dalgali bir seyir goriilmiis ve
Devlet I¢ Borglanma Senetlerinin (DIBS) faiz orani, 2007 yili sonunda yiizde 16,2
iken bu oran i¢ belirsizlikler ve dis piyasalardaki dalgalanmalar nedeni ile 2008
Haziran ayinda yiizde 21,54 seviyesine yiikselmistir. DIBS faiz oranlarindaki bu
yiikselis biitge lizerinde borglanma maliyetlerinin yiikiiniin arttigin1 gostermektedir.

Ancak kiiresel finansal kriz siirecinde en ¢ok tartisilan konu, bu krize 6zel
kesimin yiiksek dis borgluluk orani ile girmesi olmustur. Tiirkiye ekonomisinin ana
kirilganlik 6gelerinin basinda 6zel sektoriin dis borglanmasi oldugunu pek ¢ok
iktisat¢1 giindeme getirmistir.

Bu nedenle 2009 yilinda, kiiresel finans piyasalarindaki daralmanin Tiirkiye’de
oncelikle yiiksek dl¢iide dig borg biriktirmis olan ve disg bor¢larini ¢gevirmek zorunda
bulunan finans dis1 reel sirket kesimini etkilemesi beklenmektedir. Bilangolarinda
yiiksek oranli doviz borcu bulunan sirketlerin yiikselen kredi maliyetleri ve doviz
kurundaki pahalilasmadan olumsuz etkilenecegi aciktir. Ayrica bu siirecin, ulusal
iretimde gerileme ve artan issizlik ile birlikte, uzun stireli bir durgunluk yaratacag:
da 6ngoriilmektedir.

Toplam dis borg stoku; Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, tiim kamu sektorii
kurum ve kuruluslar ile 6zel sektdr kapsamindaki tiim sirket ve sahislarin yurtdist
yerlesiklerden saglamis olduklar1 kredilerden dogan yiikiimliliikler ile yurtdis:
piyasalarda ihra¢ ettikleri tahvillerden dogan yiikiimliiliiklerin toplamindan
olugsmaktadir. Tiirkiye’nin toplam dis borg stoku 2007 yili sonu itibari ile 2002
yilina gore dolar bazinda yaklasik 118 milyar dolar artarak 247,1 milyar dolar olarak
gerceklesmistir.
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2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

® Toplam Borg Stoku 129.604(144.158|160.635|168.431|205.156|247.120|284.403
O Kamu Sektori 64.634 | 70.844 | 75.668 | 70.414 | 71.588 | 73.457 | 77.650
O TCMB 22.003 | 24.373 | 21.410 | 15.425 | 15.678 | 15.801 | 16.204
o Ozel Sektor 43.068 | 48.941 | 63.557 | 82.592 | 117.89 |157.861|190.549

Kaynak: Hazine Miistesarligi, Kamu Borg Yonetimi Raporu, 2008 Kasim
* 2008 yily i¢in Haziran verileri kullamilmigtir

Grafik 3: Di1s Bor¢ Stokunun Bor¢lulara Gore Dagilim (Milyon Dolar)

2002 yilinda kamu kesiminin dis borglari, 6zel sektoriin dis borglarindan fazla
iken 2008 yilinin ikinci ¢eyreginde dig borglar icinde 6zel sektor dis bor¢larinin pay1
yiizde 67’ye ¢ikmustir. Ozel sektoriin borglarmin 47,8 milyar dolarlik kismm kisa
vadeli, 142,7 milyar dolarlik kismi1 ise uzun vadeli bor¢lardandir. Bu donemde hizla
yiikselen i¢ kredi faizleri, ucuzlayan déviz ve dis bor¢clanmay1 kolaylastiran liberal
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politikalar 6zel sektoriin dis borglarini artirmustir. Kiiresel kriz siireci ile birlikte
daralan uluslararasi kredi kosullar1 ve kendi sorunlar ile ugrasan yabanci bankalar
yeni borglanma olanaklarin1 azaltacaktir (Boratav, 2008). Ayni zamanda vadesi
gelen kredilerin anaparasi istenecek ve ylikselen doviz kurlar ile reel kesimde yer
alan pek ¢ok sirket krizden daha fazla etkilenecektir. Ozel sektériin dis borglart
acisindan sevindirici bir durum; kisa vadeli borglarin, toplam 6zel borglar arasindaki
paymin yiizde 25 civarinda olmasidir. Ancak kisa vadeli kredilerin rezervlerle
Odenebilecek olmasi ve bu tiir borglarin rezervlere oraninin yiizde 70’leri gegmesi
baska bir tehlikeye isaret etmektedir.

Doviz kurlarindaki yiikselis reel sektoriin dis borcunu artiracaktir. Ayrica 6zel
sektdr dis bor¢ ddemelerinin 6nemli bir kisminin 2009 yilinda olmasi Tiirkiye
acisindan riski artiran 6nemli bir etkendir.

Diger yandan, Devlet 2009 yilinda 6nlimiizdeki 6 yilin en yiiksek dis borg
O0demesini yapacaktir. Hazine'nin 2009 yili Biitce Gerekgesi'nde yer alan
projeksiyonlarina gore, Merkezi Yonetim Dig Bor¢ ddemeleri kapsaminda, yeni
yilda 7 milyar 525 milyon dolar1 ana para, 4 milyar 63 milyon dolar1 da faiz olmak
iizere, toplam 11 milyar 588 milyon dolar dig bor¢ 6demesi yapilacaktir. Bu da 2009
yilin1 ayrica zorlagtiran durumlardan biri olarak gosterilebilir.

C. Cari islemler Aciklar1 Ne Olacak?

Diinya piyasalarindaki bol likidite olanaklarindan yararlanarak yiiksek reel
faizler vermek suretiyle iilkeye cekilen sicak para ve onemli dl¢lide 6zellestirme
gelirleri ile finanse edilen cari agik yeni donemde Tiirkiye i¢in 6nemli bir sorun
olarak goriilmektedir.

Ekonomide olusan yiiksek cari agigin en onemli nedenleri; yiiksek biiylime
oranlari, i¢ tasarruf acigr ve ulusal paranin asirt degerli olmasidir. Tiirkiye’de
biiyiime, yatinm mali, teknoloji, hammadde ve aramali ithalatim arttirdigi igin
biiylime ile cari agik arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir (Korkmaz, 2005: ss.52-
55).

Tiirkiye gibi Gelismekte Olan Ulkeler (GOU) bir kisir déngii icindedir. Bu
iilkelerde tiretim diizeyi (dolayisiyla milli gelir) diisiik ve niifus artig orani yiiksek
oldugundan kisi basma gelir diigiiktiir. Kisi bagina gelirin diisiik olmasi tasarruf
oraninin diisiik olmasina, buna bagl olarak da yatirnmlarin yetersiz diizeyde
kalmasmna yol agmaktadir. Yeterli sermaye birikiminin olmamasi bir sonraki
donemde milli gelir diizeyinin yine diigiik kalmasina ve s6z konusu iilkelerin bu kisir
dongiiyli kirmalarini saglayacak biiyiime hizini tutturamamalaria yol agmaktadir.

Tiirkiye’de i¢ tasarruf a¢iginin (toplam yatirimlarla yurtici tasarruflar arasindaki
fark) GSMH’ya oran1 2000’li yillara kadar artmakla birlikte 2001 krizinden sonra
azalmigtir. Ciinkii 2001 yilindan sonra tasarruf agigi, yabanci sermaye ve dis
bor¢lanma ile karsilanmigtir. Artan cari agiklarda, {ilkeye teknoloji getirerek
verimliligi artiran ve isttihdam yaratan uzun vadeli dogrudan yabanci yatirim
sermayesi yerine, kisa vadeli sicak para, dis bor¢lanma ve 6zellestirme nedeniyle
iilkeye gelen sermaye ile finanse edilmistir.
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Cari islemler Dengesi(Milyon Dolar)
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Kaynak: TCMB, 2007* Eyliil, 2008* Eyliil

Grafik 4: Cari Islemler Dengesi (Milyon Dolar)

Merkez Bankasi'nin yaptigi belirlemelere gore, 2003 yilindan bu yana siiren,
yogun sicak para girisinin reel kurlar1 diisiirmesi, bunun da ithalati ucuzlatarak hizla
artirmasi sonucu, hizli bityiime ve yiiksek cari ac¢ik birbirinin neden ve sonucu haline
gelmistir. Ithalata dayali biiyiime modelinin damgasim1 vurdugu bu doénemde,
biiyiime giderek daha fazla cari acik vermeyi gerekli kilmistir (Grafik 4).

Son bes yilda biiylimek icin giderek daha cok ithalat yapmak ve cari acik vermek
zorunda kalan Tiirkiye ekonomisinde, cari acik-milli gelir artis1 dengesinde 2008'de
gelinen agsama, ithalata dayali bliylime modelinin siirdiiriilebilirligi tartigmasini da
glindeme getirmigtir (ANKA, 2008).

Ayrica yapilan ithalatin kompozisyonu da saglikli bir yapiya sahip degildir.
Soyle ki; hammadde, aramallar1 ve tiikketim mallar1 yurt i¢inde iretilmek yerine,
diisiik kur nedeniyle disaridan ithal edilmis buna karsilik yatirim mallar ithalati
yeterli diizeyde biiylimemis, ancak toplam ithalatimiz artmustir.

Oniimiizdeki donemde, petrol fiyatlarindaki diisiis, doviz kurlarindaki artis, reel
kesimdeki daralmaya ve ihracatin azalmasina bagli olarak ithalat rakamlarinda
Onemli bir azalma s6z konusu olacaktir.

Ihracat acisindan baktigimizda ise, Tiirkiye’nin toplam ihracatinin yiizde
55,8’inin gerceklestirdigi Avrupa Birligi (AB) pazarlarinda yasanan daralma Ekim
ayindan baslamak iizere ihracat rakamlarimizin diismesine yol agmustir. fhracat:
diisiiren en 6nemli kalem otomotiv sektdrii iken, bunu sirast ile hazir giyim ve
konfeksiyon elektrik-elektronik, demir—celik ve kimyevi maddeler ihracati
izlemistir. Thracat rakamlarindaki diisiisiin nedenlerinden birisi de Dolarm son bir
yilda Avro karsisinda yiizde 14,5 deger kazanmasidir. Yapilan ihracatin 6nemli bir
kism1 AB’ye yapilirken dis ticaret rakamlarinin dolar ile takip edilmesi Dolar-Avro
paritesindeki Dolar lehine degismenin ihracat rakamlarini diisiirmesine yol agmustir.
2009 yilinda bir yandan artan doviz kuru, diger yandan da kiiresel durgunluk
nedeniyle ihracat geliskili bir durum yasayacaktir. Artan doviz kurunun ihracata
katkisinin  yaninda, kiiresel durgunluk nedeni ile ihracatta bir azalma
beklenmektedir.
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DPT raporuna gore, ekonominin en kirilgan noktasi olarak goriilen cari islemler
ac1ginin 2008 y1li sonunda 51.508 milyar Dolar, 2009 y1l1 sonunda ise 50.415 milyar
Dolar olarak gergeklesmesi Ongoriilmiistiir. 2008 ve 2009 yilinda cari islemler
aciginin GSYH’ya orani yiizde 6,4 olarak beklenmekte, ihracat 2009 yilinda bavul
ticareti dahil 155.02 milyar Dolar, bavul ticareti hari¢ 149 milyar Dolar olarak
tahmin edilmistir.

Sonugta i¢ piyasadaki daralmaya bagli olarak ithalatin azalmasi, dis piyasadaki
durgunluga bagl olarak ihracatin azalmasi, cari iglemler dengesinin artis yoniini
degistirecektir. 2009 yilinda i¢ piyasalardaki durgunlukla birlikte cari islemler
aciklar1 da azalacaktir. Ancak devam edecek en dnemli sorun var olan cari agiklarin
finansmaninda ortaya ¢ikacak olan zorluklardir. Tiirkiye gibi yiliksek cari acigi
bulunan ve yabanci kaynak girisine ihtiya¢ duyan iilkelerin problemleri 2009 yilinda
daha da biiyiiyecektir.

D. issizlik Oram Artacak m?

Tiirkiye Ekonomisi 2001 krizi sonrasinda istihdamda 6nemli bir daralma ve artan
igsizlikle kars1 karsiya gelmistir. 2002-2007 yillarma bakildiginda yillik ortalama
GSYH artig oram1 yiizde 6,9 iken, ortalama igsizlik orant yiizde 10,2 olarak
gerceklesmistir.

TUIK’in hanehalk: isgiicii arastirmasi sonuglarina gore, 2008 yili Subat ayinda,
kurumsal olmayan sivil niifus 69 milyon 372 bin kisidir. Bu niifusun 49 milyon 672
bini 15 yas ve iizerinde iken, 22 milyon 804 bin kisi isgiici kapsamindadir.
Isgiiciiniin 20 milyon 162 bin kisilik kismi istihdam edilmektedir. Dolayisiyla
iilkemizde, isgiicline katilma orani yiizde 45,9, istihdam orani yiizde 40,6 ve issizlik
orani ylizde 11,6’dir (Merkez Bankasi, 2008).
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Kaynak: Tiiik

Grafik 5: Tiirkiye Ekonomisinde Issizlik Oram (%)

Tiirkiye ekonomisinde igsizlik rakamlar1 azaltilmaya c¢alisilirken, kiiresel kriz
siirecinin igsizlik rakamlarini arttiracagi diistiniilmektedir. Kriz siirecinin heniiz
baglamadig1 Agustos ayinda bile igsizlik oran1 9,8’e yiikselmistir. Reel kesimdeki
daralma ve yatirimlarin azalmasi 6zel sektorde bir ¢cok alanda 6zellikle otomotiv
sektoriindeki igsizlik seviyesini artiracaktir. Sadece Tiirkiye’de degil diinya
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genelinde issizlik biiyilik bir sorun olarak yasanmaktadir. OECD 2009 yilina iliskin
beklentilerini degistirerek igsizlik oranini yiizde 6,9’a yiikseltmistir. Kiiresel krizin
etkisi ile Avrupa ve ABD’de ciddi boyutta issizlik sorunu yasanmaktadir. Tiirkiye
icinde 2009 yilina iliskin igsizlik oran1 beklentileri ylizde 10,4’e ¢ikarilmistir.

E. 2009 Biitce Biiyiikliiklerindeki Beklentiler Nelerdir?

2000-2001 krizine yiliksek kamu agiklarn ile giren Tiirkiye ekonomisi, kriz
sonras1 siirecte uyguladigr siki maliye politikast ve mali disiplin anlayisi ile kamu
aciklarint 6nemli 6l¢iide diisirmiis kamu borglanma geregini azaltmig, buna bagl
olarak biitge lizerindeki faiz yiikii giderek azalmistir. Ayrica 5018 sayili Kamu Mali
Yonetimi ve Kontrol Kanunu uyarinca 2006 yilindan itibaren konsolide biitce
uygulamasindan uluslararasi standartlarla uyumlu ve daha genis kapsamli olan
merkezi yonetim biitge uygulamasina gegilmistir.
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Kaynak: TC. Maliye Bakanhg, Biitce Gerekgesi 2009, * Gergeklesme tahmini

Grafik 6: 2000-2008 yillar Biitce Bityiikliikleri (Milyon YTL)
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Kaynak: TC. Maliye Bakanlig1, Biitce Gerekgesi 2009, * Gergeklesme tahmini
Grafik 7: 2000-2008 Yillan Biit¢e Biiyiikliiklerinin GSYH’ya oram
Kamu maliyesinin performans degerlendirmesinde iki kriter dikkate

alinmaktadir. Bunlardan bir tanesi biit¢e agiklarmin GSYH’ya orani digeri ise faiz
dis1 fazlanin gelisimidir.
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2001 yilinda 11,9 olan biitge agiklart GSYH orani, 2007 yilinda 1,6 olarak
gerceklesmistir. 2003 yilinda ¢ok fazla diisen faiz disi fazla GSYH oranmin ise
izleyen yillarda artis egilimine girdigi 2007 yilinda ise tekrar yiizde 4 seviyelerine
diistiigii goriilmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde bu siirecte, mali anlamda yasanan en Onemli
gelismelerden biri biitge giderlerinin GSYH i¢indeki paymin yiizde 23,3 seviyesine
diismesidir. Biitge gelirlerine baktigimizda da vergi oranlarindaki indirimlere
ragmen vergi gelirlerinde énemli bir diisiis olmadig1 ve ortalama yiizde 22’°lik pay
ile ayni seviyelerde gelir saglandigi goriilmektedir.

Son yedi yil i¢inde maliye alaninda gelinen nokta, ekonomiyi oldukc¢a
rahatlatmig ve giiveni artirmistir. Ancak kiiresel kriz siireci i¢inde 2009 yilina iliskin
biitge biiyiikliiklerindeki beklentilerin ne olacagi ve devletin nasil bir maliye
politikasi izleyecegi biiyiik onem arz etmektedir.

2009-2011 yillarmna iliskin temel ekonomik biiyiikliikleri igeren Orta Vadeli Mali
Plan, Maliye Bakanliginca hazirlanarak Yiiksek Denetleme Kurulu tarafindan karara
baglanmis ve ilgili doneme iliskin biitge biiyiikliikleri hedefleri belirlenerek
kamuoyuna duyurulmustur.

Ekonomi yonetimi orta vadeli mali plan ile, kriz ortaminda mali disipline siki
stkiya bagl kalinmasi kararini almustir. 2009 yili Orta Vadeli Mali Plana gore
hazirlanan, Merkezi Yonetim Biit¢e tahminlerine gore, biitge aci1g1 15 milyar 548
milyon TL, faiz dis1 fazla ise 41 milyar 202 milyon TL olarak belirlenmis, bu
cergevede biitce agiginin ve faiz dis1 fazlanin GSYH’ya orani sirasi ile yiizde 1,4 ve
yiizde 3,7 olmas1 dngoriilmiistiir (Maliye Bakanligi, 2008b: s. 53). 2009 yili merkezi
yonetim biitce giderleri 259.140 milyon TL olarak belirlenmistir. Bu verilere gore
biitge giderlerinin GSYH’ya oranmin, yiizde 23,4 olarak gergeklesecegi
hedeflenmistir. 2009 Y11 Merkezi Yonetim Biitce Gelirleri ise 243.592 milyon TL
olarak belirlenmistir. Bu verilere gore biitge gelirlerinin GSYH’ya oraninin, yiizde
22 olarak gerceklesecegi hedeflenmistir.

Ancak yilim son g¢eyreginde artan kiiresel finansal krizin baskilar1 sonucunda,
2009-2011 yillari1 kapsayan 2009 biitcesinde degisiklige gidilmistir. Biiyiime orani
bir puan indirilmis, mali disiplini artirmak amaciyla 2009 biitce ag181 azaltilmis ve
faiz dis1 fazla da artirilmustir. Uluslararasi Para Fonu ile ikili goriismelerin ardindan
biliylime hedefi yiizde 5’den yiizde 4’e indirilirken, biitce gider ve gelirinde artig
Ongoriilmiistiir. Diizenlemeler sonucunda Merkezi Yonetim Biit¢e Giderleri 262.110
Milyon TL’ye, ongoriilen biitgenin geliri de 248.759 milyon TL’ye ¢ikarilmustir.
Ayrica 2008 merkezi yonetim biitce baglangi¢ hedeflerine gore biitge ddenegi de
yiizde 17,7 artirilirken, biitge gelir hedefi yiizde 21,2 biiyiitiilmiistir.

Boylece kiiresel kriz ve ekonomik daralmanin etkisiyle hedef biiylime rakami bir
puan azaltilirken, mali disiplini korumak amaciyla rakamsal bilyiimeye karsin biitce
ac1gn1 azaltmaya ve faiz dis1 fazlay: artirmaya yonelik bir diizenlemeye gidilmistir.

2009 yilinda genel biitge gelirlerinin (ylizde 90°1,) 220.602.9 milyon TL’lik
boliimiiniin vergi yoluyla tahsil edilmesi hedeflenmektedir. Tesebbiis ve miilkiyet
gelirlerinin 7 milyar 383 milyon, bagis ve yardimlar ile 6zel gelirlerin 944 milyon,
faiz, pay ve cezalarn 21 milyar 173 milyon, sermaye gelirlerinin 13 milyar 141.3
milyon TL olmas1 dngdriilmiistiir.

2009 yilinda dngoriilen vergi gelirlerinin, 69 milyar 209.6 milyon TL’si gelir ve
kazang iizerinden, 4 milyar 895.3 milyonu da miilkiyet iizerinden olmak iizere
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toplam 74 milyar 104.9 milyon TL’lik boliimiinii dolaysiz vergiler olusturmaktadir.
Dahilde alinan mal ve hizmet vergileri, dis ticaret ve islemlerinden alinan vergiler ile
damga vergisi, harglar gibi dolayli vergi kalemlerinden beklenen tahsilat ise 146
milyar 435.9 milyon TL’dir. Bdylece 2009 yilinda da toplam vergi gelirlerinin yiizde
66,5’1 dolayl vergilere baglanmistir.

Diinya genelinde yasanan gidisat ve Tiirkiye’ye etkileri dikkate alindiginda, tim
iilkeleri etkisi altina alan kiiresel finansal kriz, 2009 yili Merkezi Yo6netim Biit¢esi'ni
de etkileyecektir. 2009 biitce biiyiikliikleri i¢in ve ekonomideki diger degiskenlerin
desteklenmesi i¢in biitge biiyiikliiklerinde bir revizyona gidilmistir. Ancak ekonomik
biiylime oraninin yiizde 4’{in altinda ¢ikmasi ve reel kesimdeki daralma ve tiiketim
egilimindeki azalmaya bagli olarak vergi gelirlerinin diigmesi, biitce agiklarini
tahminlerin daha iistiine ¢ikaracaktir.

Tiirkiye’de elde edilen Gelir Vergisinin biiyiik bir boliimii stopaj gelirlerinden
saglanmaktadir. Bu siirecte igsizligin artmasi bu gelir kalemini daraltacaktir. Reel
kesim daraldig1 i¢in zaten ortalama yiizde 8’lik paya sahip olan Kurumlar Vergisi de
azalacaktir. Bdylece devlet yeniden dolaysiz vergilere yiiklenecektir, son biitge
tahminleri de bunu dogrulamaktadir. Ancak issiz kalan ve daralma yasayan
ekonomide tiiketim egilimi de azalacaktir.

Ekonominin genel dengesi igersinde tek olumlu goziiken, boyle bir krize diisiik
biitce aciklari ile girmek ekonomide daha az sorun yasanmasini saglayacaktir.

IV. Sonuc ve Oneriler

ABD’deki mortgage piyasasindaki risklerin artmasi ile baglayan ve menkul
kiymetler yolu ile tiim diinyaya yayilan global krizin etkilerini, yiiksek cari agig1
bulunan ve yabanci kaynak girisine ihtiya¢ duyan iilkeler siiphesiz daha derinden
yasayacaklardir.

Tiirkiye 2001 krizi sonrasinda uygulanan politikalar ve diinyadaki uygun
ortamdan da yararlanarak, yliksek faiz diisiik kur politikasi ile biiyiiyen dis agigin1
finanse edebilmistir.

Ancak 2009 yili Tiirkiye agisindan, biiylime hizinda diisiis, issizlik oraninda da
artiglar beklenmektedir. Merkez Bankast 2008 yili Ekim ay1 enflasyon raporunda,
Tiirkiye’deki iiretim kapasitesini artiran temel itici giliclin yatirnmlar oldugu
vurgulanmistir. Reel sektdrdeki yatirim kararlarmin ertelenmesi ve yatirimlarin
durma noktasina gelmesi tiretim kapasitesini, buna bagli olarak biiyiime oranlarini
diislirecektir. Ayrica {iretim kapasitesindeki daralma reel kesimin istihdam
olanaklarini da daraltacak ve igten ¢ikarmalar artacaktir.

Diger yandan biiyiimenin yavaslamasi ve petrol fiyatlarindaki gerileme ithalat
talebini diiglirecektir. Bu durum cari islemler agiklarinin azalmasina fayda saglarken,
cari islemler agiginin finansman1 sorunu diinyadaki durgunluk ve sermaye
hareketlerindeki yavaslamaya bagli olarak devam edecektir.

Bu sartlarda; cari iglemler agig1 olan yiikselen piyasalarda, doviz sorununun
yasanacagi diisiiniilmektedir. Bugiin kaynak ¢ikisi ile birlikte cari islemler a¢igimnin
finansmam zaten sorun haline gelmistir. Oniimiizdeki yil, diinyadaki durgunluk ve
dis talebin daralmasi ihracati olumsuz etkileyecektir. 2009 yilinda yurtdisindan
talebin azalmasi sonucu ihracattaki artis oraninin diismesi beklenmektedir. Bunun
ilk sinyalleri Ekim ve Kasim ay1 ihracat rakamlarinda goriilmektedir. Bu konuda
yerli firmalarin dis rekabet giiclinii artiracak, ihracati canlandiracak 6nlemler almak
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gerekmektedir. Ozellikle 2008 yilinda yatirim mali ithalatinda ¢ok belirgin bir diisiis
gozlenmektedir. Ara mallar ithalatinda ise biiyiik bir artis s6z konusudur. Bu tablo
biiyilk  olgtide, yilm ilk yarnsindaki enerji fiyatlarindaki  yiikselisten
kaynaklanmaktadir.

Ayrica kamunun dis borg geri ddemeleri ve 2009°da olusacak cari agiktan dogan
ciddi diizeyde dig finansman ihtiyact mevcuttur. Hi¢ portfoy ¢ikisi olmasa bile,
Tiirkiye’nin 2009 yilinda en az 50 milyar dolara yakin miktarda dis kaynak bulmasi
gerekmektedir. Ozel sektdriin bu gelismelerden olumsuz yonde etkilenme olasihigt
yiiksektir. Ozellikle kiiciik ve orta dlgekli isletmeler yurtici bankalardan yeni kredi
kullanmakta gii¢liik ¢gekeceklerdir.

Kur yiikselme trendine girdiginden, doviz cinsinden borg¢lari, doviz cinsinden
varliklarina kiyasla ¢ok daha fazla olan sirketler sikint1 yasayabileceklerdir.

Diger 6nemli bir konu ekonomideki dis borglarin son iki, ii¢ yil igersinde ¢ok
fazla artmasidir. Ekonominin durgunluga girmesi ile 6zel sektdriin yurtdisindan
kullandigi kredilerin geri doniislerinde sorunlar yasanabilir. Diger yandan mali
kurumlarin  sendikasyon kredileri Kasim - Aralik ayinda yogunlagmustir.
Sendikasyon kredilerinin geri ddenmesinde 6nemli bir sikinti beklenmemektedir.
Ancak yurticinde kredi hacminin giderek diismesinden dolay1r bankalar ihtiyath
hareket edeceklerdir.

Talebi canlandirmak ic¢in genisletici maliye politikast uygulanmalidir. Vergi
indirimlerine gidilmeli, KDV ve OTV indirimi yapilmalidir. Igsizligi ve isgiicii
maliyetlerini azaltmak, kayitdisiligi onlemek igin istihdam {izerindeki vergilerin
indirilmesi gereklidir. Alim giicii ilizerinde olumlu etki yapan kamu harcamalari
kisilmak yerine artirilmahdir. Piyasalarda tedirgin bir bekleyisin hakim oldugu
bugiinlerde 6zel sektorden yatirim yapmasini beklemek asir1 iyimserlik olacaktir.

Uretim maliyetlerini diisiirerek bilyiime {izerinde olumlu bir etki yaratabilmek
icin enerji fiyatlara yapilan zamlar geri ¢ekilmelidir. Ekonominin canlandirilmasi
icin faizler indirilmeli, bankalarin Merkez Bankasi’nda tutulan mevduat munzam
kargiliklar1  diistiriilmelidir. Zira faiz indirimleri bir taraftan TL’nin deger
kaybetmesine ve dolayisi ile ihracatin tesvik edilmesine katki saglarken diger
taraftan biiylime iizerinde olumlu etki yaratacaktir. Kisacasi artik Tiirkiye sicak
paraya dayali bir politika ile ihracata ve iiretime dayal bir politika arasinda tercih
yapma noktasina gelmistir.

Kaynakc¢a

Arikan, N. (2008), Amerika Birlesik Devletlerindeki Ekonomik Kriz ve Etkileri,
Vergi Diinyasi, 2008 Eyliil Sayis1 Ek Kitap¢igi

Boratav, K. (2008), “Yabanci Bankalar, Ozel Dis Borglar”, 5 Ekim 2008,
www.sendika.org

Demir F., Karabiyik A., Ermisoglu E., Kiigiik A. (2008), ABD Mortgage Krizi,
BDDK, Agustos 2008

Diinya Bankasi, (2008) Kiiresel Ekonomik Gériiniimler 2009: Emtia Piyasalart
Déniim Noktasinda, www.worldbank.org

IMF (2008) World Ekonomic Outlook, www.imf.org. (28.11.2008)

Korkmaz, E. (2005), Ekonomide Riskler, Kur Riski, Rota Matbaacilik, Istanbul

T.C. Basgbakanlik, Hazine Miistesarligi, Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu, Kasim
2008, www. hazine.gov.tr

Maliye Dergisi ® Sayt 155 * Temmuz-Aralik 2008 87



Kriz Siireci Makro Degiskenleri ve 2009 Biitce Bliytikliiklerini Nasil Etkileyecek?

T.C. Merkez Bankast (2008), Enflasyon Raporu, Ekim 2008 1V,
www.tcmb.gov.tr

T.C. Merkez Bankasi (2008), Finansal Istikrar Raporu, Mayis 2008,
www.tcmb.gov.tr

T.C. Maliye Bakanlig1 (2008a), Yillik Ekonomik Rapor 2008, Ankara

T.C. Maliye Bakanlig1 (2008b), Biitce Gerekgesi 2009, Ankara

Yeldan, E. (2008a), “ Bu krizden sonra savas gelebilit”, Milliyet Gazetesi, 6
Ekim 2008

Yeldan E. (2008b), “Kiiresel kriz Tiirkiye’yi nasil etkileyecek?”, Cumhuriyet
Gazetesi, 8 Ekim 2008

www.dpt.gov.tr

www.tuik.gov.tr

www.bumko.gov.tr

www.hazine.gov.tr

88 Maliye Dergisi ® Sayt 155 * Temmuz-Aralik 2008



