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ONsOZ

TUSIAD, ézel sekiérii temsil eden sanayici ve isadamlar tarafindan 1971 yilmda, Anayasamizin
ve Dernekler Kanunu nun ilgili biikiimlerine wygun olarak kurulmus, kamu yararina ¢alisan
bir dernek olup goniillii bir sivil toplum érgiitiidiir. TUSIAD, insan haklar: evrensel ilkelerinin,
diisiince, inang ve girisim ézgiirliiklerinin, laik hukuk devletinin, katilimci demokrasi
anlayisinin, liberal ekonominin, rekabetci piyasa ekonomisinin kurum ve kurallarinin ve
stirdiiriilebilir cevre dengesinin benimsendigi bir toplumsal diizenin olusmasina ve gelismesine
katk saglamayr amaglar.

TUSIAD, Atatiirk’iin 6ngdrdiigii hedef ve ilkeler dogrultusunda, Tiirkiye'nin cagdas uygarlik
diizeyini yakalama ve asma anlayisi icinde, kadin-erkek esitligini siyaset, ekonomi ve egitim
acisindan gozeten is insanlarimin toplumun oncii ve givisimci bir grubu oldugu inancuyla,
yukarida sunulan ana gayenin gerceklestirilmesini saglamak amaciyla calismalar gerceklestirir.

TUSIAD, kamu yararina calisan Tiirk is diinyasinin temsil 6rgiitii olarak, girisimcilerin
evrensel is ablaky ilkelerine wygun faaliyet géstermesi yoniinde caba sarf eder; kiiresellesme
stirecinde Tiirk rekabet gticiintin ve toplumsal refabin, istibdamin, verimliligin, yenilikcilik
kapasitesinin ve egitimin kapsam ve kalitesinin stirekli artirilmas: yoluyla yiikseltilmesini
esas alr.

TUSIAD, toplumsal baris ve uzlasmanin siirdiiriildiigii bir ortamda, tilkemizin ekonomik ve
sosyal kalkinmasinda bélgesel ve sektérel potansiyelleri en iyi sekilde degerlendirerek ulusal
ekonomik politikalarin olusturulmasina katkida bulunur. Ttirkiye'nin kiiresel rekabet
diizeyinde tamitinuna katkida bulunur, Avrupa Birligi (AB) tiyeligi stirecini desteklemek
lizere uluslararas: siyasal, ekonomik, sosyal ve kiiltiirel iliski, iletisim, temsil ve isbirligi
aglarmn gelistivilmesi icin calismalar yapar. Uluslararasi entegrasyonu ve etkilesimi, bolgesel
ve yerel gelismeyi bizlandirmak icin arastirma yapar, goriis olusturur, projeler gelistirir ve
bu kapsamda etkinlikler diizenler.

TUSIAD, Tiirk is diinyast adina, bu cercevede olusan gériis ve énerilerini Tiirkiye Biiyiik
Millet Meclisi'ne (TBMM), hiikiimete, diger devletlere, uluslararas: kuruluslara ve kamuoyuna
dogrudan ya da dolayl olarak basin ve diger araclar araciligy ile ileterek, yukaridaki amaglar
dogrultusunda diisiince ve hareket birligi olusturmay: hedefler.

"Iki Vitesli Biiyiimeden Seyir Hali Moduna Gegis: 2011 ’e Girerken Diinya ve Tiirkiye Ekonomisi"
adl bu rapor, 2010 Aralik ayi itibarvyla bilinen son rakamlara ve 2010 yisonu tahminlerine
dayanmilarak bazwlannustir. Bu calismada 2010 ve 2011 ylar igin verilen tabminler, metin
icinde aksi belirtilmedikce, TUSIAD tahminleridir. Bu calisma, TUSIAD Genel Sekreteri Zafer
A. Yavan yénetiminde, Ekonomik Arastirmalar Boliimii nden Utku Ustiinkaya ve Evrim
Taskwn tarafindan hazirlanmigtir.
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OZET DEGERLENDIRME VE BULGULAR

Kiresellesme gectigimiz yirmi yilda biiyiimenin ve refahin temel tetikleyicisi olmasina ragmen,
ekonomi politikasinin uluslararasi: koordinasyonu acisindan 6nemli sorunlart da beraberinde
getirmistir. Ticarette, yatirnmda ve uluslararasi finansal transferlerde gozlenen artis, hem Giiney
Dogu Asya’da hem de en az gelismis tilke gruplart dahil tim diinyada ekonomik buytimeyi
onemli derecede arttirmistir. Diisik ve orta diizey gelir gruplart icinde bulunan tlke
gelirlerindeki hizli yiikselme kiiresel gelirin ve tretimin dagilimda da onemli degisikliklere
neden olmustur.

Kuresellesme stireci icinde, gelismis tlkelerin kiiresel katma deger icindeki payt 10 puan
dismiustir. Aynt oranda degisim G20 icindeki tilkeler arasinda da s6zkonusudur.

2008 yilt sonunda baslayan kiiresel iktisadi kriz ile miicadele halen devam etmektedir. Krizin
algilanmasi cercevesinde, 2010 yili bir 6nceki yila gore daha gercekci bir yil olarak
degerlendirilebilir; 2010 yilt sonuna gelindiginde, krizin bir finansal diizenleme eksikligine
indirgenemeyecegi tam anlamiyla anlasilmis durumdadir.

2010 yilinda toparlanma bariz bir sekilde hissedilmesine ragmen, pozitif katk: gelismekte
olan ekonomilerden kaynaklanmakta, Gstelik bu tlkeler arasinda toparlanmanin niteligi
acisindan onemli farkliliklar gozlemlenmektedir. 2010 yili biylimesinin bir "iki vitesli buytime"
modeli arz ettigi soylenebilir.

Kiresel buytimeye katki yapan gelismekte olan piyasa ekonomilerinde, dis tasarrufa bagimlilik,
kamu maliyesini kullanabilme yetenegi ve bankacilik ve finans sektoriindeki regiilasyon
tutarliligi 6nemli rol oynamis ve bu tilkelerin biiyiime performansindaki farkliliklart belirlemistir.

2010 yilinda beklenmedik bir biiylime veya daralma gozlenmemekle birlikte, durum kire
genelinde surduirtlebilir biytime acisindan vasati bir gorintii vermektedir. Gelismis ekonomiler
arasinda, beklentileri az da olsa asan buytime rakamlar: Almanya ve Japonya ekonomilerinde
gozlemlenmistir. Gelismekte olan piyasa ekonomilerinde ise, biiyimeyi tetikleyen unsurlar
buytik farklilik arz etmekle birlikte, bu tlkelerin hemen hemen hepsi 2011’de kamu maliyesi
gostergelerini gozden gecirmek durumunda kalacaktir.

. Kur politikast tercihleri, isbirligi anlayisi olusmaz ise, "kur savaslarina" dontismek tzeredir.

Kur politikast Gizerinden surdiriilen muicadele, bir yandan tlkeleri piyasa ekonomilerinden
uzaklastiran tutumlara sevk etmekte, Merkez Bankalarinin ¢zerklikleri ile ilgili tartismalart
koruklemekte, diger yandan kiresel biiyiime slirecine gecis icin sart olan kiiresel isbirligi
umutlarini zayiflatmaktadir.
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2010 yilinin toparlanma dalgas: gelismekte olan ekonomiler Gizerinden tetiklenmis olsa da,
biytimenin bu “iki vitesli” yapisiyla stirdirilmesi miimkiin degildir. Her iki grupta da, 2011
ve sonrast icin makro politikalar ve otomatik stabilizatorler ile kat edilecek mesafenin sonuna
gelinmistir. Sabirla mikro yapisal politikalar Gizerinde durulmast esastir. Seul G20 zirvesinde
ortaklasa olarak ortaya konan B20 (G20 ilkelerinin is diinyas: olusumu) onlem paketi, tim
G20 ulkeleri icin bir yol haritasi niteligindedir.

Gelismekte olan ekonomilerin ic talebi uyarabilme yetenekleri biiyiimenin bu bolgelerde
darbe almasini engellemistir, ancak bu aracin kullanim 6mrii tamamlanmustir. 2011 yilinda
bu tlkeler, kamu dengelerinin konsolidasyonu ve enflasyon ile daha yakindan ilgilenmek,
sermaye hareketlerinin kisa-orta donem etkilerini daha yakindan tahlil etmek ile ugrasmak
durumunda kalacaklardir.

G20 olusumu ve bu olusumun ileri diizeyde kurumsallasmast 2011 ve sonrasi icin stirdiirtilebilir
biyume, enerji arz glvenligi, iklim degisikligi, genc issizligi ve yoksullukla miicadele
baglaminda kritik 6neme sahiptir.

Turkiye, krizden c¢ikis stirecinde bazi sinirlamalar ile karsi karstyadir; buytimenin dis tasarrufa
bagli yapist ve kamu maliyesinde 2007-2008 doneminde baslayan zayiflama nedeniyle, icinde
bulundugu tlke grubuna gore mali haraket alant dardir. Bu sinirlamalar, Tirkiye’nin krizden
cikista, cok daha dikkatli, ayrimli ve hatasiz uygulanmast gereken bir politika demetini
olusturmasini gerektirmektedir.

2011 Genel Secimleri Tuirkiye'nin 2011 yili icinde reform yapabilme yetenegini sinirlayabilecek
bir unsur olabilir. Bu nedenle, secimler sonrast donemin siiratle mikro reformlarin hayata
gecirilebilmesi amaciyla kullanimi, 2011 ekonomik performanst belirleyebilecek bir unsur
olacaktir. Aksi durumda, 2011 yilinin, bir tiir "seyir hali" modunda ge¢mesi muhtemeldir.
Bu erken varilan "seyir hali modu", kur savaslarinin devami durumunda kiiresel ekonomi
icin de s6z konusu olacaktir.

Zamaninda aciklanan ve uygulamaya konulan "Orta Vadeli Program" uygulamasi, politika
parametrelerinden sapilmamas: durumunda Turkiye ekonomisini kriz 6ncesindeki dizeye
tasima potansiyeline sahiptir. Ancak kriz 6ncesi durum, Turkiye'nin, distk tasarruf, geng
issizligi, bolgesel kalkinma ve verimlilige dayali buylime sorunlarint ¢6zebilmekten uzaktir;
bu sorunlarin ¢6zimi icin Turkiye’'nin daha yiiksek bir biiyime performansi sergilemesi
gerekmektedir.

Istihdam paketi ile getirilen giivenceli esneklik anlayist ve Tiirk Ticaret Kanunu paketi
baglaminda elde edilen basarinin devamliligt mikro yapisal reform perspektifi ve 6zellikle
kayitdist ile miicadele acisindan 6nemli bir gelismedir ve 2011 yilinda reform umutlarini
arttirmistir.
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Turkiye’de geleneksel "Secim Ekonomisi" uygulamalarinin 6tesinde bir devlet harcamasi
beklenmemekle birlikte, "faiz dist fazla" ihtiyact devam etmektedir. AB tanimli devlet borcunun
milli gelire oraninda 1-2 puanlik dists, 2011 yili icin emniyetli bir alani isaret edecektir.

Para politikasinda, krizin basindan beri gerceklestirilen zamanli, tutarlt ve kararl tutum, para
politikasinin iki yonli de hareket edebilmesini olanakli kilmistir. Para politikasi, kamu
maliyesine gore 2011 yilina oldukc¢a esnek girmektedir.

2010 yilinda Euro Bélgesindeki bor¢ krizi sonucu Yunanistan ve Irlanda yardim paketleri
ile kurtarilmistir. Irlanda’nin 2011°de bankacilik sektoriine yonelik destek tutumu ve IMF
iliskisi kitanin geneli icin 6nem arz etmektedir. 2011 yilinda durumun diger Avrupa Birligi
tilkelerine yansimast ve ekonomik aktivitede yasanacak olasi gerileme, en buytk ihracat
pazart Avrupa Birligi olan Turkiye’nin dis talep acisindan kirilganligini arttiracak bir unsur
olarak ortaya ¢cikmaktadir.

2011 yilinda, IMF tahminlerine gore yaklasik olarak diinya ekonomisinin yiizde 4.2, gelismis
ekonomilerin, Avrupa Birligi'nin ve gelismekte olan ekonomilerin sirasiyla ylizde 2.2, yuzde
1.7 ve yuzde 6.4 buyliyecegi ongoriulmektedir.

Tirkiye ekonomisinin 2011 yilinda,

alternatif

a. dis talep,

. kamu maliyesi politikalari,

para politikalart,

yapisal tedbirler ve

TUSIAD CEO Endeksi Beklenti ve Tespitleri,

o a0

baglaminda yiizde 3.0 ile ytizde 6.6 arasinda biiylimesi miimkiindiir. Cari islemler acigi her
durumda sorun olmaya devam ederken, enflasyon dinamigi onemli bir artisa isaret
etmemektedir. 2011 yilinda "temel senaryoda" yiizde 5.0 buytumesi beklenen Turkiye
ekonomisi i¢in alternatif buylime senaryolart ve alt kirilimlari rapor icinde yer almaktadir.
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KURESEL EKONOMIK
GORUNUM
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1. KURESEL EKONOMIK GORUNUM

Dinya ekonomisinde son yillarda gorilen en biiylk daralmanin ardindan, 2010 yili, bu siddetli
daralmanin kademeli olarak kayboldugu; kiresel krizin art¢t sarsintilarinin ise piyasalarda stirekli
hissedildigi bir yil olmustur. Guicli ve sturdurtlebilir bir kiiresel biyiimenin hi¢ de kolay elde
edilemeyecegi bir kez daha anlasilmustir.

2010, ayni anda hem parasal hem de mali genislemenin uygulandig: bir yil olarak kayda gecmistir.
Yil boyunca, Euro bolgesi ve Amerikan ekonomisinde buylimenin ciliz seyrettigi, kiresel
ekonomik blylmenin ise, gelismekte olan tlkelerce striiklendigi bir tablo olusmustur.
Gelismekte olan ve gelismis ekonomiler arasindaki ayrisma yil boyunca devam ederken; "ktiresel
finansal istikrar", "bor¢ krizleri", "kur savaslar", "miktarsal genisleme", "ikinci dip", "tlke riskleri"
ve "istihdam yaratmayan buiyime" gibi kavramlar zihinleri en ¢cok mesgul eden konular olarak

on plana ¢ikmustir.

Biiyiime Performanslar:i (GSYH, % degisim)

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Ekim 2010
* IMF Tabminleri

Gelismis ekonomilerde, kiiresel kriz sonrasinda uygulanmaya baslanan genisleyici maliye ve
para politikalarinin etkileri, 2010 yili icerisinde gorilmustir. Diinya Gayri Safi Katma Degeri'nin
yaklasik yiizde 65’ini olusturan gelismis ekonomiler, gectigimiz 24 ay icinde, yaklasik 5 Trilyon
ABD dolart dizeyinde ekonomilerine kaynak saglamislardir. Bu diizey, gelismis ekonomilerin
yarattigt katma degerin ytizde 10’u gibi tecriibe edilmemis bir destek diizeyine tekabul etmistir.
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Parasal genisleme 2010 yilinda da devam ederken mali genisleme biiytik 6lctiide son bulmustur.
Dinya genelinde mali sikilasmadan yana politika tercihleri odaktayken; Aralik 2010’da, ABD
Baskani1 Barack Obama’nin Bush doneminde getirilen vergi indirimlerini uzatma ve beraberinde
bazi yeni indirimleri getirme karari; Amerikan ekonomisinin politika tercihleri acisindan diger
tilkelerden ayrismasina neden olmustur.

Gelismis tlkelerde talep tetikleyici politikalar dogal olarak tiiketim harcamalarint arttirirken;
tuketici gliveninin s6z konusu tlkelerde tam olarak tesis edilmesi henliz gerceklesmemistir.

Kamu Borg¢ Stoku / GSYH (%)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009  2010*  2011*

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Ekim 2010

Talep tetikleyici maliye politikalarinda buytk olctide limite ulasilmis olmasi, yeni bir daralma
karsisinda gelismis ekonomilerde politika esnekligini neredeyse timuyle ortadan kaldirmaktadir.
Euro bolgesindeki bazi iilkelerde kamu maliyesinde politika alant mevcudiyetini yitirmis; agir
glivensizlik ve finansal sektorde yiksek kirtllganliklar olusmustur. Yapisal kirllganliklarin hala
astlamadigr gelismis ekonomilerde, 2011 yilinda buytimenin daha zor ve kademeli olmasi
beklenmektedir.

Y1l icerisinde; 6once Giiney Avrupa Ulkelerinde patlak veren ve ardindan Avrupa Bitligi'nin (AB)
geneline yayilan "kamu borg stirdurtlebilirligi" meselesi, AB’yi biiyiik bir krizin esigine getirmis;
Euro’nun gelecegi ciddi olctide tartisilir hale gelmistir.

Euro bolgesindeki borg krizinin bir uzantist olarak, Mayis 2010’da 110 milyar Euro’luk AB paketi
ile Yunanistan; ardindan, Kasim 2010 tarihi itibartyla da, AB ve Uluslararast Para Fonu (IMF)'ndan
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gelen 85 milyar Euro’luk bir paket ile Irlanda kurtarilmistir. Ardi ardina gelen kurtarma paketleri,
pivasalardaki "bulasma" riskine dair korkulari dindirmeye yetmemistir. Nitekim, bor¢ krizinin
Portekiz ve Ispanya (Avrupa’'nin 4. biiyiik ekonomisi) gibi gérece daha dnemli tilkelere yayilmast
endisesi piyasalarda art¢it sarsintilara sebep olmustur.

Gelismis ulkelerde 2008-2009 Krizi'nin etkilerinin halen hissedilmesi, krizle birlikte uygulanmaya
baslanan ultra gevsek para politikalarinin 2010 boyunca surdirilmesine neden olmustur.
Olagantstu likidite ve gelismis tlkelerde uzunca stre devam etmesi beklenen dustik faizler
nedeniyle, Turkiye dahil pek cok gelismekte olan ekonomi, sermaye akimlari ile basa ¢cikmak
zorunda kalmistir. Nitekim, gelismekte olan tlkelere yonelik 6zel sermaye akimlart 2009 yilinda
581 milyar ABD dolar olarak gerceklesirken; 2010 yilinda bu rakamin 825 milyar ABD dolarina
ulasmast beklenmektedir!.

Gelismekte Olan Ulkelere Net Ozel Sermaye Akimlar1
(milyar ABD Dolar1)

Kaynak: IIF
*[IF Tabminleri

Uygulanan asirt gevsek para politikalarinin 2011 yilinda da stirdtriilecek olmasi, gelismekte olan
ulkelere yonelen sermaye akimlarinin benzeri sekilde devam edecegi beklentisini gticlendirmistir.

Artan sermaye akimlartyla birlikte yerel para birimlerinin deger kazanmasi neticesinde bu tlkelerin
ihracat performanslarinda yasanacak olast gerilemeler, varlik fiyatlarinda gorilecek

(1) Robin Koepke, Julien Mazzacunati ve Phil Suttle, “2010 October Capital Flows to Emerging Market Economies”,
The Institute of International Finance Publications, 4 Ekim 2010.
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balonlar ve s6z konusu tlkelerdeki genel fiyat istikrarinin strdiriilebilirligi 6niinde olusacak
ciddi riskler, bazi gelismekte olan ekonomileri cesitli dnlemler almaya itmistir. Aralarinda,
Brezilya, Kore ve Tayland gibi tlkelerin de yer aldig: baz: tilkelerde, sermaye giris-cikislarina
dogrudan uygulanan vergilerin yani sira; dogrudan doviz kurlarina midahale ve Turkiye'de

yine bu dénemde 6n plana ¢ikmustir.

Mevcut tabloyu Brezilya Maliye Bakant Guido Mantega® yaptigi aciklamada "uluslararast kur
savaslart" diye tanimlarken; kimileri ise bu durumu, "ABD deflasyonu ile Asya reflasyonu
arasindaki bir savas" olarak tanimlamayi tercih etmistir. Mevcut sorunsalin arkasindaki temel
unsurun ise, belirgin bir diizelmenin goriilmedigi "kiiresel dengesizlikler'? (Asya’'daki yiiksek
cari fazla, ABD’deki yiiksek cari acik) olarak ifade etmek daha dogru olacaktir.

Cari Islemler Dengesi / GSYH (%)

6

M Gelismis Ekonomiler
5

B Gelismekte Olan Ekonomiler
4
3
2
1
0
-1
-2

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010* 2011*

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Ekim 2010
* IMF Tabminleri

(2) Financial Times, Brazil in "currency war" alert, 27 Eylil 2010.

(3) Kuresel dengesizlikler literatiiri ve mevcut durum analizleri icin bakiniz: Sebastian Edwards, "The End of Large
Current Account Deficits, 1970-2002: Are There Lessons for the United States?" NBER Working Paper No. 11669,
Cambridge, 2005; Barry Eichengreen, "Global Imbalances: The Blind Men and the Elephant" Issues in Economic
Policy 1, The Brookings Institution, Washington, DC, 2006; Olivier Blanchard ve Gian Maria Milesi-Ferretti, "Global
Imbalances: in Midstream?", IMF Staff Position Note, 22 Aralik 2009; Luiz de Mello, Pier C. Padoan ve Linda Rousov4,
"Are Global Imbalances Sustainable? Shedding Further Light on the Causes of Current Account Reversals", OECD
Economics Department Working Papers No. 813, 10 Kasim 2010.
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Gunimuz kiresel ekonomisinde "kur savaslarini" uluslararast rezerv para birimi olan dolart
sinirsiz basma imkanina sahip ABD’nin kazanacagin: ifade edenlerin sayist ihmal edilemeyecek
kadar yiksektir. Tim bu tartismalarin ortasinda, 3 Kasim 2010’da, Amerikan Merkez Bankasi’nin
(Fed), yuklu tahvil alim programi kanaliyla, ABD’nin ikinci kez parasal gevsemeye gidecegini
ve 2011 Haziran’ina kadar piyasadan 600 milyar dolarlik hazine tahvil alimt yapilacagint aciklamas,
piyasalart daha da tedirgin etmistir.

ABD’nin uyguladigi bu ultra gevsek para politikasi, varlik fiyatlarinda yasanacak kontrolsiiz
artislar kanaliyla, gelismekte olan tlkelerde enflasyonist baski yaratma ihtimalini gliclendirmektedir.
Boylesi bir senaryoda, gelismekte olan tlkelerin varlik fiyatlarinda olast bir sismeyi engellemek
icin cesitli politika araclarina basvurmalart beklenir.

Gelismis tlkelerdeki istihdam dinamikleri 2010 yilinda, kiiresel ekonomide son donemlerde
kaydedilen toparlanmanin istihdamdaki goriinimi desteklemedigini gostermektedir. Ozellikle
Amerikan ekonomisinde issizlik rakamlarinin bir tiirli toparlanamiyor olmast, "istthdam yaratmayan
biiytime" kavrami ile bizleri karsi karstya birakmustir. Issizlik oranlarinin halen cok yiiksek
seyrettigi gelismis ekonomilerde, hem biitce hem de dis ticaret aciklarinin stirduirtilebilir diizeylerde
olmadigt goriilmektedir. Umut verici kiiresel buiytime verilerinin 6zellikle gticli istihdam verileri
ile desteklenmesi, 2011 yilinda, kriz doneminden "istikrarlt biiylimeye" gecis stirecinin basladiginin
habercisi olacaktir.
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24,0
m Dinya

m Gelismis Ekonomiler
20,0

1 Gelismekte Olan Ekonomiler

16,0

12,0

8,0

4,0

0,0
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010* 2011*%

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Ekim 2010
* IMF Tabhminleri




14|

Gelismis tlkelerde tiiketici gtiveninin hentiz tesis edilememesinden dogan arz fazlasinin gelismekte
olan piyasa ekonomileri tarafindan tiketilerek dengelenmesi, iktisaden dengeleyici bir sonug¢
doguracaktir. Bu dengenin olusabilmesi icin kurlarin mal ve hizmet piyasasindaki golge fiyatlari
yansitacak dalgalanmaya birakilmasi sarttir. Maalesef, 11-12 Kasim 2010 tarihlerinde G20 Seul
Zirvesi’'nde, kur savaslarinda bir mesafe kat edilememis; taraflar, 6zellikle Cin ve ABD, pozisyonlarini
aynen korumuslardir.

Fransa’'nin ev sahipliginde gerceklestirilecek 2011 G20 zirvesine kadar, acik veren ulkeler ile,
gelismekte olan, fazla veren tlke gruplar arasinda, adil bir dengeleme stirecinin baslamast; 2011
yilinda 4.2 oraninda biiylimesi ongoriilen diinya ekonomisi biiytimesi icin sarttir. Ote yandan,
bunun mimkin kilinabilmesi icin, Euro bolgesinde yasanan "mesruiyet" krizinin, bankacilik
sektort reformlartyla desteklenerek ¢coziimlenmesi bir gereklilik olarak ayrica 6n plana ¢cikmaktadir.

Euro bolgesindeki bor¢ krizi sonucu yasanan dalgalanma, Euro bolgesi icin "ortak bir kamu
maliyesi" politikasinin ne kadar "hayati" olabilecegini, "mali kural" anlayisinin tesisinin bu tir
bir krizde ne kadar ¢énemli bir ¢cipa gorevi gorecegini bir kez daha ortaya koymustur.
Kriz sonrasi toparlanma doneminde, kiiresel buylimenin sirtkleyicisi olan gelismekte olan
ekonomilerin, 2011 yilinda da, IMF tahminlerine gore yiizde 6.4; gelismis ekonomilerin ise ytizde
2,7 buyumesi beklenmektedir. Gelismis ekonomiler kaynakli riskler 2011 yilinda biytimenin
istikrarmna iliskin kaygilarin stirmesine neden olacaktir. ABD’de yiiksek seyreden issizlik oranlart
ve konut piyasasinda istikrarin halen tesis edilememis olmast; Euro Bolgesi'nde de kamu borg
gostergelerindeki ciddi bozulma, yiiksek biitce aciklart ve ciliz buylime performansi; ontimizdeki
yil kiiresel bliyime gortinimi acisindan risk unsurlari olarak gortlmektedir.



15]

Gelismekte Olan Ulkeler ve Sermaye Akimlar1

2008-2009 kuresel krizi sonrasinda gelismekte olan ulkelerin olumlu ekonomik gortinimleri, sahip
olduklart gorece yuksek faiz oranlari, nispeten distik borcluluk oranlari ve azalan risk primleri
neticesinde, sermaye akimlarinin son 12 ayda hizla ve yogun bir sekilde bu tilke grubuna aktig:
gorulmektedir.

Soz konusu tilkelere yonelen sermaye akimlarinin kompozisyonuna bakildiginda, dogrudan yatirimlarin
2009 ve 2010’da yatay seyrettigi; ote yandan, kisa vadeli tahvil ve hisse senedi piyasalarina yonelen
sermaye akimlarinin daha dalgali bir gorinim sergiledigi anlasimaktadir. 2009 yilinda gelismekte olan
tlkelere 148.7 milyar ABD Dolarnt diizeyinde portfoy yatirimi gerceklesirken; 2010 yilinda bu rakamin
yaklasik yiizde 25’lik bir artisla 186.5 milyar ABD Dolari’na ulasmast beklenmektedir®.

Sermaye akimlarinin kompozisyonu kadar, yoneldikleri bolgeler de, krizle birlikte degisime ugramustir.
Avrupa, Orta Dogu ve Afrika (EMEA)'ya yonelen sermaye akimlari, Asya ve Latin Amerika’ya dogru
kaymustir. Kriz 6ncesinde yapisal reformlarini tamamlayan, finansal sistemlerini gliclendirici diizenlemelere
giden, uluslararasi rezerv dizeylerini yliksek tutan, ve kamu-6zel sektor bor¢luluk oranlarini énceki
yillara kiyasla epey olumlu bir goriiniime kavusturmayi basarmus gelismekte olan ekonomilerin sermaye
akimlart icin cekim merkezi haline geldigi gortilmistir. Bu da, gelismekte olan ekonomiler arasinda,
piyasanin bir ayrismaya gittigini ve kriz dncesinde makro parametrelerini saglamlastiran tlkelerin daha
fazla ragbet gordugiinii gostermektedir. EMEA’ya giden sermaye akimlarinda ytizde 22.8'lik bir daralma
beklenirken; Latin Amerika ve Gelismekte Olan Asya tlkeleri icin, sirastyla yizde 71.4 ve 181.5’lik
artis beklenmektedir’.

Gecmis tecriibeler gostermektedir ki; gelismekte olan ekonomilere giiclii ve yogun sermaye girisleri
olabilecegi gibi, 1980’lerdeki Latin Amerika Bor¢ Krizi'nde, 1997-1998'deki Asya Krizi'nde ve 2008-
2009 Krizi'nde de tecriibe edildigi tizere, ciddi boyutlarda sermaye cikislari da yasanabilmektedir. Bu
nedenledir ki, kisa vadeli sermaye akimlart uzun vadede “strdirtilebilir biytime” icin dogru bir dayanak
noktast degildir.

Tum bu riskler bilinmekteyken, burada akla gelen “gelismekte olan tlke Merkez Bankalarinin bu
tehdide karst nasil karsilik verdigi?” hususudur. ilk secenek, sermaye akimlarina karst herhangi bir
mudahalede bulunmadan, yerel para birimlerinin degerlenmesine g6z yummaktir. Ancak, gecmis
olumsuz tecriibelerden dersini fazlasiyla almis politika yapicilar, bunun tilke rekabetini distirecek bir
politika tercihi oldugunun farkindadirlar. ikinci secenek ise, yerel para biriminin degerlenmesine
merkez bankast doviz kuru miidahaleleri ile sinirlamaktir. Yakin zamanda, Israil, Peru, Kolombiya,
Guney Afrika ve Turkiye bu secenegi tercih eden tlkeler olarak 6n plana ¢cikmistir. Kisa vadeli sermaye
akimlarmin, hizla buytiyen ve halihazirda asirt 1sitnmis ekonomilerde uluslararas: rezervlerin gereginden
fazla buytumesine, kredi genislemesi araciligtyla da makro ve finansal istikrari icin risk unsurlari olan
varlik balonlari ve enflasyonun olusmasina neden oldugu bilinmektedir.

Basvurulan diger bir secenek de, sermaye kontrolleridir. Tktisadi literatiirde® de pek cok kez ifade
edildigi Gzere, sermaye kontrollerinin giiclii sermaye akimlarint durdurmaktan ziyade; akimlarin
kompozisyonunda bir degisime vesile oldugu bilinmektedir. Bu uygulamaya 6rmek olarak Endonezya’nin
bazi bor¢ enstrimanlarinin vadelerine alt limit getirmis olmast verilebilir. Tayland ise, tahvil getirilerine
stopaj vergisi getirirken; yerel para birimi Real’in asir1 degerlenmesinden endise eden Brezilya,
yabancilarin tahvil alimlarina uygulanan vergi oranlarint yaklasik iki katina yitikseltmistir.

Gelismekte olan tlkelerin sermaye akimlarina karsi aldiklari onlemler acisindan kendi aralarinda
ayristigt gorilmektedir. Kriz doneminde, Latin Amerika ve EMEA’daki gelismekte olan ekonomilerin
kur esnekligi bakimindan daha rahat davrandiklart gorilmustir. Gorece daha ylksek uluslararasi
rezerve sahip olan Asya’daki ekonomilerin ise doviz kuruna daha sert miidahalelerde bulundugu;
bunun da, Asya’da yerel para birimlerindeki asirt degerlenmenin diger gelismekte olan tilkelere kiyasla
daha smirli kalmasina sebep olmustur.

(4) Robin Koepke, Julien Mazzacunati ve Phil Suttle, “2010 October Capital Flows to Emerging Market ~ Economies”, The Institute
of International Finance Publications, 4 Ekim 2010.

(5) Ibid.

(6) Sermaye akimlari ve gelismekte olan tilke tecriibelerine iliskin kapsamli ve gtincel bir calisma i¢in bakiniz; José Antonio Cordero
ve Juan Antonio Montecino, “Capital Controls and Monetary Policy in Developing Countries”, Center for Economic and Policy
Research, Nisan 2010.
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2. TURKIYE EKONOMISI’NE GENEL BAKIS

Turkiye ekonomisi, 2002 - 2007 yillari arasinda gticli ve kesintisiz bir biylime performanst
sergilemistir. Bu basarinin arkasinda, 2001 Bankacilik Krizi'nin ardindan hayata gecirilen yapisal
reformlar, makroekonomik politikalarda kazanilan istikrar, kamu bor¢ ve buitce gostergelerindeki
disiplin anlayst, Merkez Bankast'na 6zerklik kazandirilmasi, enflasyonun kontrol altina alinmast
ve tim bunlart besleyen politik istikrar gibi unsurlar bulunmaktadir. Aynt zamanda AB ile
iliskilerin kuvvetlendirilip, adaylik statiisintin elde edilmesi ve basartyla yurttilen IMF Stand-
by Programr'nin da etkisiyle, Turkiye'ye duyulan kiiresel ilgi ve giiven artmustir. Maalesef, bu
olumlu gidisat, 2007 yilinda bozulma egilimi bas gosteren biitce gostergeleri ve 2008 yilinin
sonbaharinda patlak veren kiresel krizle birlikte sekteye ugramis ve yirmiyedi ceyrek Ust tste
biytuyen Turkiye ekonomisi, 2008’in son ceyregini kucilerek kapatmistir.

Makroekonomik dengeleri glicli ve saglam bankacilik sektort ile bu vakte kadar basarilt bir
performans sergilemis olan Turkiye ekonomisi, 2008 - 2009 kiiresel krizinde, gelismis tlke
ekonomilerindeki kadar agir olmasa da, ciddi bir darbe almustir. Birbiriyle yakindan ilintili Gi¢
kanal araciligiyla Turkiye ekonomisi krizden etkilenmistir. Bunlardan en carpict olani, dis
talepteki keskin daralma sonucu ihracatin muazzam bir sekilde dismesidir. Dis finansmanda
yasanan guclikler sonucu olusan likidite darbogazi ¢zellikle reel kesimi sikintiya sokarken; artan
belirsizliklerle paralel olarak yatirim ve tiketim kararlarinin ertelenmesi de iktisadi faaliyetlerin
ciddi oranda yavaslamasina neden olmustur. Sonuc itibariyle, Tirkiye ekonomisi 2009 yilinin
birinci ¢ceyreginde, yiizde 14.6’lik tarihi daralma ile OECD ve G20 tlkeleri arasinda da en ¢ok
kiicilen ekonomilerden biri olmustur.

2.1. Bityiime

2008 - 2009 krizine karst kiiresel capta alinan yiksek boyutlu parasal ve mali tedbirlerin yardimiyla,
kiresel toparlanma beklenenden 6nce baslamis; 2009 yilinda dinya ekonomisinde daralma
yuzde 0.6 ile smnirli kalmis, Tiurkiye ekonomisi ise nispeten giicli makro parametreler ve giicli
bankacilik kesimine ragmen ylizde 4.7 oraninda kictlmustur.

2009 yilt ikinci ¢ceyrek itibariyle, Turkiye ekonomisinde canlanma egilimi baslamistir. Krize karst
alinan mali ve parasal tedbirler sonucunda belirsizliklerin azalmasi, tiikketici gliveninin yeniden
artmast ve kredi kosullarinin iyilesmesi sonucu, 2010 yilinda bu canlanma egiliminin hizlanarak
arttigl gorilmustir.
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2010’un ilk yarisinda 6zellikle “olumlu” baz etkisi ve ic talepteki “keskin” toparlanma sonucu
ylzde 11'lik c¢ift haneli bir biytime kaydedilmistir. Olumlu baz etkisinin yilin tictincti ¢ceyreginde
etkisini yitirmesi ve Avrupa ekonomilerinde ortaya ¢ikan mali sorunlarin gecikmeli etkileriyle,
ilk iki ceyrekte yakalanan yiksek biiyiime oranlari yerini nispeten “daha ilimli” ytizde 5.5lik
bir biylimeye birakmistir. Yilin son ceyreginde iktisadi faaliyette gdzlemlenen bu kismi
yavaslamanin, ontimuizdeki yil olumlu baz etkisinin de kaybolmasi ile, daha da hizlanmas:
beklenmektedir.

2010 yilinin ilk dokuz ayinda, Gretim yonlit GSYH bilesenleri incelendiginde, 6zellikle imalat
sanayi, insaat, ulastirma ve ticaretin en yiiksek katma deger artisinin kaydedildigi faaliyet kollar
oldugu ortaya cikmaktadir. 2009 yilinda yiizde 16’lik en keskin daralmalardan birini yasayan,
istihdam yaratmast ve tretimi arttirmast ile Tirkiye ekonomisinin lokomotif sektorlerinden biri
olan insaat sektortiiniin, 2010’un ilk dokuz ayinda ylzde 18.3’lik artis ile en hizli buiytiyen faaliyet
kollarindan biri oldugu gortlmektedir.

Harcamalar yonli GSYH biytumesinin kompozisyonu, yil boyunca i¢ talepteki ve dis talepteki
ayrismanin daha belirginlestigini gostermektedir. Ozel kesim tiiketim ve yatirnmlarindaki istikrarli
artis, talep yonli canlanmanin itici glicti olmustur. Yerlesik hane halki tiketimi, 2009 yilint yizde
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2.2’lik bir daralmayla kapatmisken, 2010’un ilk dokuz ayinda, ortalama ytizde 7.5'lik 6nemli bir
artis kaydedilmistir. Ozel sektoriin yatirrm harcamalarinda ise, yilin ilk dokuz aymnda ortalama
ylzde 30 civarinda yuksek bir artis kaydedilirken, 2009 yilinin ytzde 21.3’lik bir daralma ile
kapatildigi gorilmektedir.

Talep Bilesenlerinin GSYH Biiyiimesine Katkisi1
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Kaynak: TUIK

2.2 istihdam Piyasas1

2010 yilinda gelismis tilke ekonomilerinde istihdam piyasalarinin hentiz tam anlamiyla toparlanmadigt
gorulurken, gelismekte olan ekonomilerin istihdam piyasalarindaki gidisatin daha olumlu bir
seyir izledigi gorilmektedir.

Kiiresel krizin etkisiyle, 2009 yilinda Tirkiye ekonomisinde (Subat 2009, yiizde 16.1) tarihi issizlik
seviyelerine ulasilmistir. 2010 yili, bir 6nceki yil tecriibe edilen trkutiict seviyelerin geride
birakildigi ve gorece bir iyilesmenin yasandigi bir yil olmustur. Eylil 2010 itibariyla, issizlik orani
yluzde 11.3 olarak gerceklesirken, tarimdisi issizlik orant da ytzde 14.3 seviyesinde olmustur.
Mevsimsellikten arindirilmis veriler, issizlik oranlarinin kriz 6ncesi seviyelerin halen tizerinde
seyrettigini gostermektedir. Eylil 2010 itibartyla, mevsim etkisinden arindirilmis veri ytizde 11.8’
gosterirken, Nisan 2010’dan itibaren de issizligin ylzde 12’ler seviyesinde sabitlenmis oldugu
tespit edilmektedir.
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Eylal 2010 itibartyla tarim, sanayi, insaat ve hizmet sektorlerinde istihdam edilenlerin genel
istihdam icerisindeki paylari sirastyla; yizde 26.1, ytizde 19.5, yiizde 6.6 ve yuizde 47.7 olmustur.
Yine ayni donemde, bir 6nceki yilin ayni ayma gore, tarim, sanayi ve insaat sektorlerinde istihdam
edilenlerin paylarinin sirastyla yizde 0.06, ytizde 0.61 ve yuzde 0.21 arttigi, hizmet sektoriiniin
toplam istihdam edilenler icindeki payinin ise yizde 0.87 geriledigi gorilmektedir.

Iktisadi faaliyette gortilen belirgin toparlanmaya ragmen, kiiresel ekonomik toparlanmanin hala
tam tesis edilememis olmasi, issizligin yapisal unsurlari, demografik gelismeler ve istihdam
piyasasi tizerindeki vergi yukleri gibi faktorler nedeniyle; Turkiye'de istihdam artisi tam olarak
biiylimeye paralellik arz etmemektedir. Istihdam piyasasinda kriz oncesi seviyelere ulasmak
kademeli ve yavas olacaktir.

2.3 Enflasyon ve Para Politikas1

2008-2009 krizi ekonomik politikalarin tasarim ve uygulama siireclerinde kiiresel capta temel
degisikliklere gidilmesine neden olmustur. Ozellikle para ve maliye politikalarinda yasanan
dontstim carpicidir. Krize dek, ozellikle "fiyat istikrari" Gizerine odaklanan Merkez Bankalarinin
kriz ile birlikte "finansal istikrar" konusunda daha pro-aktif ve hassas bir tutum icine girdikleri
gortlmektedir. Para politikast tarafindan bakildiginda kiiresel 6lcekte yasanan bu dontisiime
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas’'nin (TCMB) da kayitsiz kalmadigi goriilmektedir.
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2010 yili sonunda enflasyon gostergelerinin bir 6nceki yila gore daha diistik bir seviyede yili
sonlandirdigr anlasilmaktadir. Yilin ilk ceyreginde artis egiliminde olan manset enflasyon, takip
eden donemde dalgali bir seyir izlemis; son ceyrekte ise disus trendine girmistir. Yilin son
ceyreginde yakalanan bu disiik enflasyon egilimine paralel olarak, ¢ekirdek enflasyon gostergeleri
de tarihi en diisiik seviyelerini gormiistiir. Sonug itibariyle, yillik TUFE 2010 yilint yiizde 6.4 ile
Merkez Bankasrnin yiizde 6.51lik hedefinin altinda kapatirken; UFE yili ylizde 8.9'luk bir diizeyde
sonlandirmistir.

Yillik Enflasyon (%)

e==TUFE

== Cekirdek (OKTG-I)

Kaynak: TUIK

TUFE de yil boyunca izlenen dalgali seyirde, temelde gida fiyatlarindaki oynakligin etkili oldugu
gorulmektedir. Ancak, TCMB'nin 2010 yil sonu icin 6ngordigl yizde 10.5’lik gida enflasyonu,
yilsonunda yiizde 7.0 olarak gercekleserek olumlu bir siirpriz yapmistir. Y1l icerisinde arz ve
talep kosullarina fazlastyla duyarli olan taze sebze-meyve tiikketimi ve artan et fiyatlart gindemi
oldukca cok mesgul etmistir. Ozellikle, et fiyatlarindaki artist kontrol altina almak maksadiyla,
Tarim Bakanligi et ithalatina yonelik yeni diizenlemelere gitmistir.

Y1l icerisinde temel ¢ekirdek enflasyon gostergeleri kimi zaman yiizde 5.0’lik orta vadeli enflasyon
hedefinin Gizerine ¢iksa da I tanimli (gida, icecek, enerji, alkollt icki-tiitliin, altin hari¢) gosterge,
Nisan ay1 ile birlikte diisiis trendine girmis; Ekim 2010 tarihinde ylzde 2.5 ile tarihi dustik
dizeyini gormustur. Yil icerisinde cekirdek gostergelerde yasanan bu disis egilimi, TCMB’nin



22|

faiz artirnm kararlarinim ileriye alinmasinda da énemli rol oynamistir. Ontimiizdeki yil enflasyon
gelismelerinde baz etkisinin yani sira, gida ve emtia fiyatlarinin seyrinin belirgin rol oynamast
beklenmektedir. 2011 yilinin ilk iki ayinda, 2010 yilinin basinda yapilan vergi artislarinin geri
alinmasi ve olusan yiiksek baz etkisi sonucu yillik enflasyon rakaminin ylizde 4.0 seviyelerine
gerilemesi beklenmektedir.

Tarim fiyatlarindaki dalgali seyir 2010 yilinda UFEnin de dalgali bir seyir izlemesine sebep
olmustur. Eyliil 2009’dan bu yana artis egilimini siirdiiren yillik UFE, Nisan 2010’da yiizde 10.45
ile yil icerisindeki en yiiksek degerine ulasmistir. Yilin geri kalininda oynak bir seyir izleyen
UFE, 2010 yilin1 yiizde 8.9 seviyesinde tamamlamistir.

Kriz sonrasi yeni konjonktiirde,

e l¢-dis talep dengesizliginin iyice artmast
e Gelismekte olan tilkelere yogun sermaye akist
e Sermaye akimlarinin kompozisyonunun degismesi

sonucu, olast varlik balonlarinin olusmasint 6nlenmek ve cari acigin finansal istikrar: tehdit
edecek boyutlara ulasmasini engellemek amaciyla; TCMB para politikasi durusunda kademeli
bir degisime gitmistir. Bu minvalde, TCMB Mayis 2010’da finansal istikrarin tesisi icin alinmast
gereken tedbirleri "Cikis Stratejisi" adli politika cercevesi dokiimani ile kamuoyuna duyurmustur.
Yeni stratejik yonetiminin temel unsurlarini’ iceren bu dokiiman ile; TCMB para politikasi
araclarinda cesitlendirmeye gitmis ve politika faizinin yani sira, munzam karsilik oranlart ve
likidite yonetimi gibi araclardan yararlanmaya baslamuistir.

TCMB 2010 yili politika tedbirleri® su sekilde 6zetlenebilir;

e Teknik faiz ayarlamasi ve daha etkin likidite yonetimi amactyla koridor sisteminin uygulamaya
konulmasi (18 Eylil 2010)
e Zorunlu karsiliklar oranlarinin arttiridmasi (23 Eylal 2010)

Zorunlu karsiliklara faiz 6denmesinin durdurulmas: (23 Eylil 2010)

Rezerv birikimi icin daha esnek bir mekanizmanin devreye sokulmast (04 Ekim 2010)

3 Aylik repo ihalelerine son verilmesi (14 Ekim 2010)

TCMB Bor¢lanma Faiz Oranlarinin 5 puan distiriilmesi (16 Eylil, 14 Ekim, 12 Kasim, 16
Aralik 2010)

e Politika faiz oranlarinin 50 baz puan indirilmesi (16 Aralik 2010)

e Zorunlu karsiliklarin mevduat vade yapilarina gore belirlenmesi ve kapsaminin genisletilmesi
(17 Aralik 2010)

(7) TCMB’nin Yeni Stratejik Yonetimi’nin Temelleri: (1) Daha ¢ok 6zkaynak kullanimi, daha basiretli borclanma, (2)
yurti¢i ve yurtdist bor¢clanma ile mevduatin vadesinin uzatilmasi, (3) kamu ve 6zel sektoriin doviz pozisyonunun
glclendirilmesi, (4) vadeli islem ve opsiyon borsast gibi araclarla kur risk yonetiminin daha etkin saglanmasi.
(8) TCMB Baskant Sayin Durmus Yilmaz'in Konya Sanayi Odas: Sunumu, 18 Aralik 2010.
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2.4 Kamu Maliyesi

2008 - 2009 krizi sonucu kiresel capta iktisadi faaliyetlerin keskin bir sekilde daralmast sonucu
kamu gelirleri keskin bir diisis yasamus, kiiresel durgunlukla miicadele etmek icin buytik olcekte
mali canlandirma paketleri devreye sokulmustur. Ozellikle gelismis tlkelerde daha énce benzeri
gorilmemis diizeylere ulasan s6z konusu bu midahaleler sonucu, ekonomik faaliyetler istikrar
kazanmis ve iktisadi canlanma hafif de olsa baslamistir. Ancak bu tlkelerde biitce ve bor¢
gostergeleri ciddi tahribata ugramistir. Gelismekte olan ekonomilerde ise, daha kiiciik boyutta
kamu muidahalelerine basvurulmasi ve halihazirda bu tlkelerin kriz 6ncesi biitce ve borg
gostergelerinin nispeten iyi bir gorintime sahip olmasi, bu tilkelerdeki bozulmanin gorece daha
sinurlt kalmasini saglamustir. Benzeri sekilde, kriz nedeniyle Tirkiye ekonomisinde mali canlandirma
paketleri devreye sokulmus ve 2009 yilinda merkezi yonetim biitce aciginin milli gelire orant
ylzde 5.5 diizeyine cikmustir.

Biitce Aci1g1 / GSYH (%)

B Biitce Dengesi

emw\aastricht Kriteri. ..

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010*

Kaynak: Maliye Bakanhgi
*OVP Hedef (2011-2013)

2010 yilinda ise, gerek iktisadi faaliyetteki beklenenden daha erken ve glicli toparlanma sonucu
artan vergi gelirleri, gerekse de faiz giderlerindeki dustsler kamu mali dengelerinin olumlu bir
seyir izlemesine neden olmustur. Iktisadi faaliyetteki istikrarli toparlanma ve yapilan vergi
ayarlamalari sonucu vergi gelirlerinin hizli ve keskin bir sekilde arttigr gorilirken; harcamalar
tarafinda ise, ozellikle faiz dist harcamalarin kontrol altina alinmast ve i¢ bor¢clanma giderlerindeki
diistise paralel faiz giderlerindeki azalma; merkezi yonetim bitcesindeki bu olumlu seyre katki
yapmistir.
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AB Tanimli Genel Yonetim Nomihal Bor¢ Stoku / GSYH (%)

mm Nominal Borg Stoku
esmMaastricht Kriteri

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010*

Kaynak: Hazine Miistesarligi
*OVP Hedef (2011-2013)

2010 yili ilk onbir ayinda merkezi yonetim butcesi 23.5 milyar TL acik verirken, faiz dist fazla
23 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Bltce giderleri aynt donemde 255.8 milyar TL olurken;
biitce gelirleri ise 232.3 milyar TL olmustur.

Turkiye'de biitce gelirlerinin buylimeye asirt duyarli oldugu ve neredeyse bitce gelirlerinin
ylzde 70’inine yakin bir kisminin tiitketimden alinan dolayl vergilerden saglandig: hatirlanacak
olursa (OECD ortalamasi ylzde 35), 2010 yilinda biitcenin gelir tarafinda kaydedilen iyilesmede
vergi gelirleri kaynakli keskin artisin rolt bir kez daha vurgulanmalidir. Vergi gelirleri, bir 6nceki
yilin ilk onbir ayma kiyasla, yizde 24.8lik keskin bir artisla 192.6 milyar TL diizeyini bulmustur.
Harcamalar cephesinde ise, faiz hari¢ bitce harcamalarinin goérece kontrollii ve yavas bir seyir
izledigi gorulmektedir. Nitekim, 2010 yili Ocak-Kasim doneminde, faiz hari¢ biitce harcamalari
bir 6nceki yilin aynt donemine gore ylzde 11.7 oraninda artarak 209.3 milyar TL olmustur.

2011 - 2013 donemi kapsayan ve hitkiimetin temel politika cercevesini ¢izen dokiiman olarak
tanimlanabilecek Orta Vadeli Program (OVP) Ekim 2010’da kamuoyu ile paylasilmistir. 2010
yilinda yasanan mali iyilesmenin, 6nimiizdeki donemlerde devam etmesi beklenmektedir.
Harcamalar tarafinda i¢c borclanma faizlerindeki diistise paralel faiz giderlerinin azaltilmasi
hedeflenmektedir. Gelirler tarafinda ise vergi denetim kapasitesini etkili ve gticlii hale getirecek
yasal diizenlemelerin hayata gecirilmesi suretiyle vergi tabaninin genisletilmesi ve bunun soncunda
da vergi gelirlerinin arttirilmasi, dnimizdeki donemlerde maliye politikasinda "sinirli" ve
"kademeli" bir sikilasmanin hedeflendigini gostermektedir.
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2010 yilinda disen reel faizler sayesinde kamu kesimi borclanma geregi belirgin olarak azalirken,
yilin ilk onbir ayinda bor¢lanmanin reel maliyetinin diismesinin kamu bor¢ gostergelerine olumlu
yansidigi gorilmektedir. Bor¢lanmanin ortalama vadesi uzarken, bor¢clanma icinde TL cinsi
borcun payi da artmistir. Merkezi yonetim toplam bor¢ stoku yilbasindan Kasim ayina kadar
olan donemde yiizde 5.6'lik artisla 465.5 milyar TL olmustur. Toplam bor¢ stokunun ytizde
74.6’sin1 olusturan i¢ bor¢ stoku 350.8 milyar TL seviyesindeyken, dis bor¢ stoku 114.6 milyar
TL olmustur. OVP (2011 - 2013) tahminine gore ise 2010 yilinda bu oranin ylizde 42.3 olmasi
beklenmektedir. Euro Bolgesi'nde yizde 79 civarinda seyreden bu oranin Tirkiye’de gorece
daha dustk seviyelerde seyretmesi, Turkiye icin olumludur. Mali kuralt hayata gecirmeye ramak
kala vazgecen ve 2011 yili Haziran ayinda genel secimlere gidecek olan Turkiye, "kontrolli"
mali sikilasmaya ve biitce gostergelerinde iyilesmeye devam etmelidir. Bu yonde atilacak adimlar,
Turkiye'nin realitesini yansitmadig: iddia edilen kredi notunun da, secim sonrasinda arttirilmasi
icin bir baski unsuru olacaktir.

2.5 Di1s Ticaret ve Odemeler Dengesi

Kiresel krizin 2008 yili son ceyregi ile daha belirgin hissedilmesi, bircok tlkede oldugu gibi
Turkiye’'de de i¢c ve dis talebin 6nemli 6l¢ctide azalmasina neden olmustur. 2009 yili ikinci
yarisindan sonra gerek kiiresel ekonomideki gostergelerin bir nebze olsa da dizelmesi, gerekse
de Turkiye ekonomisinde toparlanmanin hiz kazanmasi dis ticaret goriniminin seyrini
etkilemistir.

Dizelen ekonomik gorinim ve i¢ talep yonli biyimenin one ¢ikmasi, 2009 yilt son ceyregiyle
hiz kazanan dis ticaret aciginin, 2010 yili Ocak-Kasim doneminde de siirmesine neden olmustur.
Bu donemde 6zellikle kiiresel ekonomideki sorunlarin tam anlamiyla giderilememis olmasi ve
Turkiye'nin en biytk ihracat pazari olan AB’nin borg krizi ile ¢alkalanmasi, ihracat rakamlarinin
ithalat rakamlarina oranla daha yavas seyretmesine neden olmustur. 2010 yilinda dis ticaret
aciginin 6nemli derecede artmasinda, distik faiz ortaminin destegi ile artan kredi hacmi ve
TL'nin reel olarak degerli olmast gorilmektedir.

2009 yili Ocak-Kasim doneminde 33.8 milyar ABD dolari seviyesinde olan dis ticaret acigi, 2010
yilt ayni doneminde ytizde 85.8'lik keskin bir artisla 62.8 milyar ABD dolarina tirmanmustir.
Kasim 2010’da 12 aylik kiimulatif dis ticaret acigi bir 6nceki yilin ayni donemine gore ytzde
80.7 artarak 67.8 milyar seviyesine ulasmistir. 2010 yili Ocak-Kasim doneminde ihracat bir 6nceki
yila gore ytizde 10.9 artip 102.1 milyar ABD dolarina ulasirken, ithalattaki artis yiizde 31 ile 164.9
milyar ABD dolarina ulasmustir. Yil icerisinde i¢c ve dis talepteki ayrismanin belirginlesmesi,
ihracatn ithalati karsilama oranini diistirmiis, 2009 Kasim ayinda yiizde 70.6 olan bu oran, 2010
Kasim ayt1 itibariyle ylzde 55.1'e gerilemistir.
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2010 yilinda AB ekonomilerinin sergiledigi ciliz biylime performanst ve bor¢ sorunlari, bu tlke
grubuna yapilan ihracatin genel ihracat artis hizina gore geride kalmasina sebep olmustur. Kasim
2010’da bu ulkelere yapilan ihracat gecen yilin ayni ayina gore yizde 0.1 gerilerken, Yakin ve
Ortadogu tlkelerine yapilan ihracat ytizde 19.8 artis kaydetmistir. Halen AB-27 tilkeleri, toplam
ihracattaki yiizde 46.3'luk (2010'nin ilk 11 ayi itibariyle) paylari ile Turkiye'nin en 6nemli ihracat
pazart olarak dikkat cekerken, Yakin ve Ortadogu tilkelerinin toplam ihracat icindeki payi1 ylzde
20.3’e yukselmistir. Bu gelisme, krizle birlikte Turk ihracatcilarinin hizli ve pro-aktif bir tutumla
ihracat pazarlarint cesitlendirme yontinde basarili bir adim attiklarina isaret etmektedir.

Turkiye’'nin potansiyel biiyiime oranina yaklasmasiyla birlikte ithalat talebi asirt artis gostermis
ve cari acigin derinlesmesi hizlanmustir. Cari islemler aciginin derinlesmesine yurtici talebin yani
sira daha sinirlt da olsa reel kur haraketlerinin de rol oynadigi disinilmektedir. Kasim ayinda
cari acik 5.9 milyar ABD dolart olarak gerceklesmistir. Bu gelisme, bir 6nceki yilin ayni ayinda
1.8 milyar ABD dolar1 seviyesine gore ylzde 225’lik artisa isaret etmektedir. Boylece, 2010 yili
Ocak-Kasim doneminde cari acik 41.6 milyar ABD dolari ile bir 6nceki yil 11 milyar ABD dolari
olan seviyesine gore ytizde 277’lik oraninda ciddi bir artis kaydetmistir.

Dikkat edilmesi gereken diger bir nokta, enerji haric cari islemler dengesinin Kasim 2010 itibariyle
kriz Oncesi seviyeleri yakalamis olmasidir. Kiiresel krizin etkisiyle 2008 yili son ceyreginden
itibaren fazla vermeye baslayan enerji hari¢ cari dengenin 2010 yili son ¢eyregi itibariyle acik
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vermeye basladigi gorilmektedir. Diger bir ifadeyle Turkiye'de kuresel kriz nedeni ile cari
islemler aciginda gecici bir diizelme yasanmis, ekonomik toparlanma ile birlikte cari acik yeniden
kirilganlik unsuru olarak 6n plana ¢ikmistir.

Hizla artan cari acigin yant sira, bozulan finansman kalitesi de cari acik tarafinda endiselerin
artmasina neden olmaktadir. Kuresel likiditenin gelismekte olan tlkelere hizla artan bir bicimde
yonelmesi, Turkiye gibi tlkelere kisa vadeli sermaye akimlarinin miktarint da arttirmaktadir.
Artan sermaye girislerine yogun bir sekilde maruz kalan Turkiye ekonomisi, 2010 yilinda
bankalarin ve reel sektoriin disaridan bor¢clanmast ve agirlikli olarak da kisa vadeli sermaye
girisleri suretiyle, cari acigt finanse etmistir. Kasim 2010 itibariyle, 12 aylik kiimulatif dogrudan
yatirimlar toplaminin gecen senenin ayni donemine gore ytzde 25'lik azalisla, 5.044 milyar ABD
dolarina dustigl, portfoy yatirimlarinin ise ytizde 7991'lik sert artisla 15.859 milyar ABD dolarina
ulastigt gorilmektedir. Kasim 2010°da dikkati ceken diger bir gelisme de, net hata ve noksan
kalemi Gizerinden 2.132 milyar ABD dolarlik fon girisi yasanmasidir. Bu rakam, yil icinde goriilen
en ylksek seviye olup, aylik rakamlar itibariyle, Subat 2009’dan bu yana yasana en ytiksek
miktarli fon girisidir.

Cari Islemler Dengesi
(12 aylik kiimiilatif, milyar ABD Dolar1)

et nerji Digi Cari Denge  e=mCari Acik

Kaynak: TCMB, TUSIAD Ekonomik Arastirmalar

[stikrarlt bilytime performansi ve artis egiliminde olan emtia fiyatlari, ilerleyen zamanlarda cari
acigin derinlesmesinde 6nemli risk unsurlart olarak belirmektedir. Merkez Bankast'nin kisa vadeli
sermaye girislerini caydirma amaclt aldigi 6énlemlerin yerinde oldugu, etkilerinin ise 2011 yilinin
ilk aylarinda belirginlesecegi tahmin edilmektedir. Ancak alinan bu 6nlemler, kisa vadeli ve
gecici midahaleler olup, Turkiye ¢zelinde adeta yapisal bir soruna doniismis olan cari acigin
uzun donemde "kontrolld" ve "strdirtlebilir" bir goriinime kavusmasi icin yeterli degildir.
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3. TUSIAD 2011 MAKROEKONOMIK SENARYOLARI

Turkiye 2011 yilina, 2010 yilindaki 6ngoriilerin Gistinde daha yiksek bir biyime egilimi ile
girmistir. Elbette bu hizli toparlanmada, 2009 yilinin 6zellikle ilk yarisinda tecriibe edilmis agir
daralmanin baz etkisi de bulunmaktadir. Ancak baz etkisinin yaninda, Hiktmetin, zamanli ve
icsel tutarliligt olan bir orta vadeli program ile bekleyisleri kontrol altina almas: ve belli olctilerde
yeni pazarlar araciligtyla gelistirilen ticaretin roli bu biiyiime performansinda etkili olmustur.

Gerek 0zel sektor yatirimlart gerekse ozel sektor tiketim harcamalart krizden cikist desteklemis,
otomatik dengeleyiciler yoluyla da, kamu kesimi dengeleri 6nemli bir hasar almadan 2010 yili
hedef buytukliklerine yaklasilmistir.

Turkiye ekonomisinin krize bagli toplam tretim kaybini, "temel senaryoda" 2011'nin ikinci
yarisinda telafi edebilecegi tahmin edilmektedir. Turkiye'nin icinde bulundugu tilke grubunda
bu toparlanma buytik ihtimal ile 2011 yilinin birinci yarisinda tamamlanacaktir.

Ote yandan, Tirkiye ekonomisinin diisiik i¢ tasarruf oranina bagl olarak biytime siirecinde
karst karsiya kaldigt en temel kirillganlik unsuru olan cari islemler acig1 sorununda baslangic
noktasina dontlmustur. 2010 yilinda milli gelire orani yiizde 6.0 civarinda olusacak olan cari
islemler acigt, 2011 yilinda da "temel senaryoda" bir risk unsuru olmaya devam edecektir. Bu
ongord 2011 yilinda artmast beklenen petrol talebine ve petrol fiyatlarina bagli olarak daha da
giclenecektir. Bu durum "vasati" ve "iyimser" senaryolar icin de gecerlidir.

2011 yilinda, Turkiye’nin temel ticaret ortaklarinda radikal bir toparlanmadan ziyade tedrici bir
iyilesmeden bahsetmek mumkiindiir. ABD’de tasarruf oranlarinin yeniden yiikselme egilimine
girmesi, Avrupa’da bankacilik ve finans sektorintin konsolidasyonunun devam ediyor olmast
ve 2011 yilinda Irlanda ve Yunanistan’da kamu bor¢ stokunun olagantistii derecede artma
ihtimali, 2011 yilin1 dis talep acisindan son derecede kirllgan kilmaktadir.

Gelismis tlke gruplarinda, tasarruf oranlarinin artmast ve hatta ayni dizeyde kalmas: durumunda,
bu tlkelerde olusan tasarrufun, Turkiye dahil tim gelisen piyasalara akmast devam edecektir.
Bu baglamda, Turkiye dahil yeni gelisen piyasa ekonomilerinde yerli paralarin deger kazanmasi
sz konusu olacaktir. 2010 yilinda, fon akimlarini sinirlamak veya kontrol etmek amacryla, cesitli
tilkelerde uygulanan 6nleyici politikalarin sonuclart farkliliklar arz etmekle birlikte, bu politikalarin
2011 yilinda da devam edecegi ongorilmektedir. 2011 yilinda, Tirk Lira’sinin, dogrudan yabanci
sermaye bilesenine de bagli olarak ytizde 1.0 ile 4.0 arasinda deger kazanacag: tahmin edilmektedir.
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Tirkiye, 2010 yili gostergeleri ve krizden ¢ikis yontemleri ile, gelismis tilke ve gelismekte olan
tlke gruplarinin arasinda konumlanmaktadir. Tirkiye, piyasa ekonomisinin derinligi, tiiketici
davransslari, tiiketici bor¢luluk oranlart ve tasarruf oranlari itibariyle, gelismis ekonomilere
yakinlasirken, bankacilik sektoriinde yeniden yapilanma ihtiyact olmamasi acisindan yeni gelisen
piyasa ekonomilerine benzerlik arz etmektedir.

Ote yandan, kamu maliyesinde, bu tlkelerin oyun alani ile karsilastirildiginda oldukg¢a sinirli
bir mali hareket alan1 bulunmaktadir. Sonu¢ olarak Tirkiye, hem dikkatli ve hatasiz olarak kamu
maliyesinde konsolidasyonu saglamak, hem de biylmeyi devam ettirebilmek amaciyla mikro
yapisal unsurlart stiratle hayata gecirmek suretiyle tretkenlik diizeyini artirmak durumundadir.

Ustelik bu incelikli politika demetinin, yilin ortasinda gerceklestirilecek olan genel secim yili
icinde uygulanmasi s6z konusudur. Her ne kadar, 2010 yili basina kadar, secime bagli poptilist
bir harcama egilimi tecriibe edilmemis olsa da, secimlerin yapisal reform yapabilme yetenegini
sinirladigr da cok aciktir.

Turkiye 2011 yilina uzun siiredir bekleyen ve kisa-uzun dénemde is ve yatirim ortami acisindan
olaganisti 6neme sahip olan Turk Ticaret Kanunu gibi 6nemli bir yapisal reformu hayata
gecirerek girmistir. Keza 2011 yilinda uygulamaya girecek olan istihdam paketi, isgiicti piyasasinda
saglanacak olan glvenceli esneklik acisindan 6nemli bir donlse isaret etmektedir.

Ancak Turkiye ekonomisinde stirdiirtilebilir biytimeyi sinirlayan ve son kertede is ve yatirim
ortamini da olumlu etkileyen "toplam faktor verimliligi" reformlari hentiz arzu edilen diizeylerde
degildir. Kayitdist ile miicadele, egitimin kalitesi, kadinin isgticiine katilimi, bolgesel kalkinma,
inovasyon ve teknoloji kapasitesi, enerji ve alt yap: sektorlerinde liberalizasyon gibi verimlilik
politikalart Ttrkiye’nin uzun dénemli bitytimesini etkileyen temel unsurlardir. Ustelik bu alanlarda
gerceklestirilecek reformlarin sonucu ancak orta ve uzun donemde gortlebilmektedir. Gosterim
amaciyla asagida sunulan grafikten de anlasilacagi tizere, Tirkiye ancak bu politikalar ile uzun
donemde tasarruf veya yatirim oranint artirabilecek ve siiregelen en temel sorunu olan issizlikle
miucadele edebilecektir.
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TUSIAD'in biytimeye yonelik tahlilileri yukarida gosterim amacli sunulmus yaklasim esas alinarak
hazirlanmaktadir. Bliytime uzun donemde sadece yatirnm orani tarafindan belirlenirken; kisa
donemde, etkili makro ekonomik politika, toplam faktor verimliligi ve is-yatirim ortamu degiskenleri
ile belirlenmektedir. Siyasi istikrar ise hem kisa hem de orta donemde bliyimenin bir bileseni
olarak degerlendirilmektedir.

Blylme, kisa ve orta donemde makro politikalara daha fazla duyarliyken, orta ve uzun doénemde
ekonomi politikalari yerini, politika tercihlerinin daha az etkili olabilecegi beseri ve demografik
unsurlara birakmaktadir.

2011 yili ekonomik degiskenleri, bu arka plan degerlendirmeler baglaminda t¢ senaryo
cercevesinde gerceklestirilmistir’.

Senaryo (A) "vasati senaryodur" ve gerek maliye gerekse para politikalarinin Orta Vadeli Program
hedef ve varsayimlarindan ¢nemli derecede sapacagt durumunu varsaymaktadir. Keza, dis talebi
belirleyen unsurlarda da en kotimser olmasa da vasati bir gelisme sergilenecegi varsayilmistir.
Bu senaryoda, 2011 yilinda gerceklestirilecek genel secimlerin mikro reform alanini da buytk
olctide yok edecegi varsayilmustir.

(9) 2011 yili Tiirkiye ekonomisi senaryolari, “TUSIAD Zaman Serisi Modeli” temel alinarak hesaplanmustir.
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Senaryo (B) "temel senaryodur" ve dogal olarak gerceklesmesi istatistiki olarak daha ytksek bir
olasiliga sahiptir. Bu senaryo, miitevazi hedefler ve varsaymmlar ile hazirlanmis olan Orta Vadeli
Program’in kapali ve acik olan tim varsayimlarint kabul etmektedir. Dis talep ise uluslararas:
kurumlarin 6ngorileriyle bire bir ortiismektedir. Keza yapisal reform alaninda sinirlt sayida
reformun hayata gecirilecegi 6ngoralmustir.

Senaryo (C) ise “iyimser” bir senaryodur ancak ulasilamayacak bir senaryo degildir. Temel
farklilik, 2011 yilinin mikro reformlar a¢isindan tam olarak degerlendirilebilecegi ve dis talebin
ongorilenden sinirli oranda da olsa daha yukarida gerceklesebilecegini varsaymaktadir.

Ttim senaryolarda TUSIAD1n her ti¢ ayda bir gerceklestirdigi TUSIAD CEO Beklenti Endeksinin
iceriginde bulunan ve yatirimct davranist ile ilgili beklentiler ve yatirim ortaminin gerektirdigi
reform alanlarina yonelik 6ngoriilerden senaryonun niteligi ile tutarlt bir sekilde yararlanilmustir.



33|

TUSIAD 2011
Makroekonomik Senaryolari (A) (B) )
009 010 20112 20112 20112
Biytume -4.7 7.5 3.0 5.0 6.6
Ozel Tiiketim Harcamalar1 Artist -2.2 4.1 2.9 4.6 5.7
Ozel Sabit Sermaye Yatirimlart Artist 22.3 20.0 8.0 13.0 20.0
Enflasyon, GSYH Deflatort 52 8.3 6.4 5.8 5.0
Bitce A¢igi / GSYH, % -5.1 -3.4 34 =31() -2.9
Kamu Bor¢ Stoku / GSYH, % 455 42.3 42.3 41.8 40.0
Thracat, FOB, Mlr Dolar 104.6 106.1 108.2 115.0 132.0
Ithalat, CIF, Mlr Dolar 140.9 164.9 177.0 190.0 204.0
Cari Islemler A¢ig1 / GSYH,% -2.3 -5.9 -6.9 -6.8 -6.8
issizlik, % 14.0 12.2 13.0 12.2 113
Reel Kur Endeksi (TUFE Bazli, TCMB),% -6.6 10.9 4.0 2.5 1.0
Reel Faiz (Ortalama I¢ Bor¢clanma Faizi) 6.1 4.0 1.0 0.5 0.0

(1): Gerceklesme tahminidir.

(2) 2011 Senaryolart TUSIAD Zaman Serisi Modeli Kullanilarak gelistirilmistir.
Senaryo A: Vasati

Senaryo B: Temel

Senaryo C: lyimser

Senaryolarin dissal degiskenleri:

e Kamu Gelir ve Giderleri

e Para Politikast Hedeflerinin Tutturulmast

e Dis Ekonomik Biyime

e Mikro Yapisallarda lyilesme; "Diinya Rekabet Edebilirlik" ve "Doing Business"
endekslerinde Turkiye'nin Pozisyonu

e TUSIAD CEO Beklenti Endeksi Ongoriileri

A, B ve C Senaryolarinda ilgili dissal degiskenlerin cesitli bileskeleri kullanilmustir.
Hicbir senaryoda timiyle olumsuz veya timuyle olumlu secenekler kullanilmamustir.
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