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No More “Made in China” but “Made for China”
(Artik Cin'de Yapilmis degil, Cin icin Yapilmis)
Newsweek, 18 Ekim 2010

Diinya ekonomisinin 2011 performansi su 3 bélgede olacaklara baglidir; ABD, Avro
Bdlgesi ve biiyiik yiikselen pazarlar. Bu iiclii halen ¢cok farkli yénlere dogru, cok farkl
biiyiime beklentileriyle ve ¢ok geliskili politikalarla yol almaktalar. Bu geliskilerin bir
béliimiiniin 6nlenemez oldugu bilinmektedir. Ote yandan, ézellikle zengin diinyada
yeni ¢atlaklar olusmakta, bunlarla birlikte ¢atisma olasiliklari artmaktadir.

6ZETi N 6ZETi “The Economist”, 11 Aralik 2010

2010 diinyanin bircok ekonomisi agisindan sikintili bir yil olarak tarihe ge¢mistir. Basta irlanda ve
Yunanistan olmak Gizere bazi gelismis ekonomilerin aslinda o kadar da gelismis olmadiklari ortaya ¢ikmistir.
Buna karsin Cin, Brezilya, Rusya, Tirkiye gibi yeni ylikselen piyasa ekonomilerinin krizlere karsi ciddi bir
direngortami gelistirdiklerianlasiimistir.

Oniimiizdeki ddnemde diinya biraz daha farkl olacaktir. Genel kabul géren beklentiler, Euro Bélgesinin bir
siire kendisine gelemeyecegi, ABD'nin daha iyi durumda goriinmesine ragmen toparlanmasinin zaman
alacagi, Japonya'nin kisa stirede bir atiim igine giremeyecegi, Almanya'nin ise en iyimser bakilan gelismis
ekonomiolarak farkli bir konumda olacagidir.

Bu gercevede, diinyanin mevcut fotografi ilk bakista agir bir resesyonun geride birakildigi izlenimini verse
de kuresel krizin agtigl yaralarin bazi bolgelerde kabuk bagladigini, diger bazilarinda kanamaya devam
ettigini ve gelecege donuk risklerin varligini stirdirdiglini gostermektedir.

Gl dengeleri agisindan bakildiginda mevcut durum, ¢ok kutuplu bir diinya diizenini animsatmakta,
dahasi, krizin neden oldugu kayiplarin da etkisiyle kutuplar arasindaki gerilimin artmakta oldugunun
isaretlerini vermektedir.

Yasanan sire¢ dinden yarina uzanan bir gizgide kisaca 6zetlenecek olursa: 2009'un yikici resesyon
donemi, 2010'un devlet tesvikleriyle saglanan ve hem bolgeler hem de tlkeler itibariyle dnemli farkhliklar
gosteren canlanma donemi, 2011'in ise bugtine kadar alinmis olan tedbirlerin agri kesici mi yoksa tedavi
edici mioldugunun test edilecegi bir yil oldugunu séylemek miimkdinddr.

Cesitli kesimlerden pek ¢cok ekonomistin ortak goriisii: 2011'de bazi ana trendlerin yani sira bolgeler, tilke
gruplari ve Ulkeler itibariyle birbirinden ¢ok farkli performans diizeylerine, farkl politikalara ve hatta
bloklar arasi gerilimlere tanik olunacagidir.

Kiresel ekonominin bilyiimeye devam etmesine karsin, global diizeyde varligini sirdiiren bu farkliliklarin,
dengesizliklerin ve gerilimlerin politika belirleyicilerin en dnemli sorunu oldugu gézlenmektedir.

Gelismis Ulkelerdeki faiz oranlari, uygulanmakta olan para politikalari ve diistik kredi talebi sonucunda ¢ok
duslik seviyelerdedir. Bu nedenle para s6z konusu llkelerden yiiksek faiz oranlarinin uygulandigi yiikselen
ekonomilere dogru akmaktadir. Biylimenin yiksek oldugu bu Ulkelerde yasanan sicak para girisi, kurlar
Gzerinde baski olusturarak ve ihracattaki rekabet gliclerine zarar vererek ekonomilerinde kirilganhk
yaratmaktadir. Hizli bliyimenin yarattigi enflasyon baskisi nedeniyle bu tlkelerdeki merkez bankalari da
para politikalarini sikilastirmak ve déviz kurlariniyukariya cekmek cabasina girmektedir.

Mevcut durumda, ABD ve ingiltere gibi gelismis tilkeler de dahil olmak {izere, pek ¢ok iilke ihracattaki
rekabet glglerini gelistirmek ve paralarinin degerlenmesini 6nlemek icin doviz piyasalarina
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midahalelerde bulunmaktadir. Ancak bu durum enflasyonla miicadelede basariyi riske atmaktadir.
Dahasi, "Kur Savaglari" olarak adlandirilan ve her (lkenin kendi parasinin degerini diisiirmeye c¢alistig
boyle bir ortamda hicbir Glkenin parasi deger kaybetmemis olmaktadir. Bu gidisatin korkulan sonucu ise
herkesin para arzini artirarak enflasyona katkida bulunmasi ve kiresel ekonominin dengesinin
bozulmasidir.

Geleneksel olarak ihracata bel baglamis olan ve i¢ talep agirlikli biylime yoniinde mesafe almaya ihtiyag
duyan ulkeler (Cin, Japonya ve Almanya gibi) agirlikli olarak ihracata bagimli kalmaya devam edeceklerdir.
Kendi tliketicilerine agirlik vermis olup da daha fazla ihracat yapmaya ihtiyaci olan tlkeler ise (ABD ve
ingiltere gibi) hedefledikleri pazarlarda rekabetci devaliiasyonlarla karsi karsiya bulunmaktadirlar.

Gelismis Ulkeler ile gelismekte olan Ulkeler arasindaki bu cetrefilli iliski nedeniyle, 2011 yilina girerken
kiresel ekonominin dengesinin ¢cok hassas oldugu ve her an bozulabilecegi degerlendirilmektedir.

Ulkelerin yeni sartlara ve yeni diinya diizenine uyum saglamaktaki gecikmeleri sadece degisimin
maliyetinin artmasina yol agacaktir. Gerekli uyumu saglamak kisa dénemde sancili olacaktir. Merkez
bankalari ile hiikiimetlerin daha keskin tavir almalari konusundaki tartisma kizismaktadir. Ote yandan,
benimsenecek keskin tavirlar kiiresel dengesizliklerin devam etmesi riskini barindirmaktadir.

Tam bu ciddi beklenti, strateji ve uygulama farkliliklari, gelecek icin yorum yapmanin en zor oldugu bir
donemiyasamakta oldugumuz gergegini ortaya koymaktadir.

2011'de glindemi olusturmasi beklenen ana trendler

e Zengin llkelerde: ylksek bitce aciklari, kemer sikma politikalari, diisik tempolu biyime ve issizlikle
mucadele,

e Gelismekte olan Ulkelerde: Bazi gelismekte olan llkelerde yogun sermaye akisinin neden oldugu asiri
Isinma, asiri borglanma, varlk balonlari olusmasi ve cari agigin finansal istikrara tehdit olusturmasi;
bazilarininise korumaci politikalara yonelmeleri,

e Sermaye akisi: Talep yetersizliginin yani sira sermaye fazlasi sorunu yasayan gelismis Glkelerdeki
sermayenin hizli gelisme siirecindeki ylkselen pazarlara dogru akmayi strdiirmesi,

e Ekonomi-siyaset iliskileri: Basta Cin olmak lizere, yabanci kaynak girisine ve yatirimlara cesitli engeller
konulmasindan kaynaklanan gerilimlerin siyasi alana da yansimasi,

e Avrupa Birligi: Krizin yénetilmesi siirecinde Almanya, Fransa ve ingiltere gibi biiyiik AB iilkelerinin
olusturdugu merkez ile ulusal egemenliklerini kaybetmek kaygisi icerisindeki daha kiigiik AB ulkeleri
arasindaki gerilim ve kutuplagsmanin artmasi.

DUNYADA 2010

2010 yihinda diinya ekonomisinin sekillendirilmesinde 3 ana eksen ortaya ¢ikmistir; ABD, AB ve biyiik
yikselen pazarlar. Bu U¢ grup birbirinden c¢ok farkli ekonomik sartlara, beklentilere ve ekonomi
politikalarina sahip bulunmaktadirlar.

Diinyayi sarsan krizle birlikte kurulan G-20 yapilanmasi ile amaglanan, kiiresel ekonominin isbirligi icinde
yonetilerek krizden c¢ikilmasiydi. Yapilan G-20 toplantilarinda, krizin ¢ikis nedenlerine iliskin teshiste bir
sorun olmadigi ortaya ¢cikmisti. "Kiiresel ekonomide son yillarda olusan bliyiik dengesizlikler kapsaminda
bir yanda biiyiik tasarruflara sahip Cin ve Asya giderek biiyiiyen dis ticaret fazlalari gerceklestirirken, diger




insaat Sektorii Analizi — Ocak 2011

yanda ABD devasa dis ticaret agigi verir hale gelmistir. ABD'nin dis ticaret a¢igi ABD Merkez Bankasi'nin
gevsek para politikasi ve biitce agiklari tarafindan desteklenince, sisen finans balonu patlamis ve tiim
diinya durgunluga siiriiklenmistir.”

Krizin en yogun yasandigl glnlerde yapilan ilk G-20 Zirvesi'nde liderler elbirligi ile krizi yaratan
dengesizlikleri gidermek konusunda anlasmislardi. Dinyanin iki numaral ekonomisi haline gelen Cin
ithalatini arttirarak kiiresel talep yaratacak, ABD ise tikanan i¢ talebi yerine ihracatini arttiracak, bu sayede
tim dinya durgunluktan ¢ikacakti.

Ancak, ilerleyen zaman igerisinde global ekonomideki dengesizliklerin hangi politikalarla giderilecegi
konusunda derin goris ayriliklari oldugu ortaya ¢ikmistir. ABD gorisiine gore ¢6zim icin Cin'in milli
gelirinin %50'sine varan i¢ tasarruflarini disirerek i¢ talebini arttirmasi, artan i¢ talebin de ithalatini
arttirmasi 6ngoriilmekte idi. Bu dogrultuda ABD ve diger gelismis Batili tilkeler Cin'in Yuani dalgalanmaya
birakarak degerlenmesine izin vermesini dnermislerdir.

Yuanin degerlenmesinin ithalatini arttirirken ihracatini diistireceginden ve issizligin artmasindan endise
eden Cin bu &neriyi uygun gérmemistir. i¢ talebini arttirmak isteyen Cin, bunu rekabet giiciinii
zedelemeden ve sosyal refah devleti uygulamalarini gelistirerek yapmak istemektedir.

Bunun lzerine ABD, piyasaya Dolar pompalama islemine hiz vermistir. Bugiine dek piyasadan her tirla
finansal kagidi toplayarak 1 trilyon ABD Dolarindan fazla para basmis olan ABD Merkez Bankasi, ek olarak
600 milyar ABD Dolarlik Hazine tahvili almaya karar vermistir. Bu yeni destek programindan beklentinin,
piyasaya cikacak bu paranin ABD ekonomisine kredi olarak donmesi, boylece i¢ talebin artirilmasi oldugu
kaydedilmektedir.

Bliyik Dolar rezervlerine sahip Cin ve Rusya ise ABD'yi "Dolar”i zayiflatmakla ve piyasalar
istikrarsizlastirmakla itham etmektedirler. Avrupa'nin lokomotifi olan Almanya ise, Dolar ve Dolara
endeksli Yuan karsisinda Avronun degerlenmekte olmasi nedeniyle bu gelismeden olumsuz
etkilenmektedir. ihracatla durgunluktan ¢ikmayi planlayan Aimanya ve onun yaratacagi dinamizmle borg
batagindan kurtulmayi hayal eden pek ¢ok AB Uyesi, ABD'nin bu parasal genisleme politikasina karsi
¢ikmaktadirlar.

Borg sorunlari olmayan ve bitgeleri buyik acgiklar vermeyen, Tirkiye'nin de icinde yer aldigi ve "ylikselen
piyasalar" olarak adlandirilan ulkelerin sorunu ise igine dismekte olduklari kisir dénglddr. Bu (lkelerin
nominal faizlerinin ABD ve AB faizlerine kiyasla yliksek olmasi nedeniyle, ABD Merkez Bankasi'nin bastigi
paralarin bir bélimi bu Ulkelerin finansal varliklarina sicak para olarak hiicum etmektedir. Bu yiiksek
kaynak girisi nedeniyle Ulkelerin paralari degerlendikge ihracatlari azalmakta, ithalatlari (Cin'den ve
ABD'den) artmakta ve buylimelerinin kisitlanma riski artmaktadir. Bu durumda, G-20 Ulkelerinin, global
krizden ¢ikis ve kiresel ekonominin yeniden kalici bir sekilde canlandiriimasi sirecinde isbirligi
yapmalarinin bliyik 6nem tasimakta oldugu, aksi takdirde tiim diinyanin yeniden bir ¢okis icerisine
girebilecegi degerlendirilmektedir.

Biylime
OECD'nin Kasim 2010 tarihli biilteninde OECD bolgesindeki blyliime oraninin 2010'un lg¢lincl ¢eyreginde
%0.6'ya geriledigi ifade edilmektedir. Bu rakam ardarda 6 ¢eyrekte biyiime kaydedildigini gdstermekle

birlikte ikinci geyrekte gerceklesmis olan %0.9 blyiimeye kiyasla bir yavaslama anlamina gelmektedir.

Yilin Gglncl ¢eyreginde Almanya'nin blyime orani % 0.7 olmustur. Bu oran yilin ikinci ceyreginde
gerceklesmis olan % 2.3 buylime dikkate alindiginda keskin bir azalma anlamina gelmektedir. 2010 Ggiincu
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ceyreginde biiylimenin yavasladigi diger tilkeler Fransa (%0.4), italya (%0.2) ve ingiltere (%0.8) olmustur.
Yilin Gglincii geyreginde bir dnceki geyrege kiyasla bliylime oranlarinda artis kaydedilen (ilkeler ise Japonya
(%0.9) ve kismen de olsa ABD'dir (%0.5). Bir dnceki yil ile kiyaslandiginda OECD bélgesindeki biiylime bir
oncekigeyrekte de oldugu gibi %3.1 olmustur.

Eurostat tarafindan 12 Kasim 2010'da agiklanan verilere gore: 2010'un Gglincil ceyreginde hem AB16 hem
de AB27 bolgelerinde yilin ikinci ¢eyrege kiyasla %0.4 oraninda blyume kaydedilmistir. Yilin ikinci
ceyregindeise herikibodlgede de bliylime oranlari %0.1 olmustur.

2009'un ayni donemine kiyasla ve mevsimsellikten arindirilmis verilerle 2010'un Gglinci ¢eyreginde Avro
bolgesinde (AB16) gerceklesen biliylime %1.9, AB 27 bolgesinde ise %2.1 olmustur (bu oranlar 2010 ikinci
ceyreginde sirasiyla %1.9 ve %2.0 idi). 2010'un Uglincii ¢eyreginde ABD'deki biyiime bir 6nceki ceyrege
kiyasla 0.1 puan artisla %0.5 olarak gerceklesmistir. ABD'nin blylimesi bir 6nceki yilin Gglincli ceyregine
kiyasla %3.1 olmustur (ikinci ceyrekte bu oran % 3.0idi).

Avro Bolgesi hem finansal hem de makroekonomik agidan c¢ok ciddi sorunlarla karsi karsiyadir. AB
liderlerinin ¢6ziim Gretmek amaciyla 2010 yili basindan itibaren yaptiklari toplanti sayisi 30'a yaklasmis,
ancak, krize karsi uygun onlemler gelistirmekte yine de yetersiz kalinmistir. Mevcut bliyiime, enflasyon,
sanayi Uretimi, issizlik oranlari, devlet borglari, biitce aciklari verileri ile irlanda basta olmak iizere bazi
Ulkelerin kredi notlarindaki keskin disusler, tehlikenin arttigini gostermektedir. Avro Bolgesindeki tek para
sistemi tiim Ulkeleritehdit altinda tutmaktadir.

IMF'nin Ekim 2010 raporuna goére, 2010'da blylime yarisinda ilk siray1 %10.5-11 arasindaki bir blylime ile
Cinalacak, onu % 9-10 arasinda biylyecegi tahmin edilen Hindistan izleyecektir.

IMF'ye gore "ylkselen ulkeler" grubunda lglincl sirada Peru, dérdiinci sirada %8'e yaklasan bir biyime
orani ile Tirkiye, besinci sirada %7.5 blylime ile Brezilya yer alacaktir. Filipinler, Malezya, Endonezya,
Kazakistan, Sili, Meksika ve Kolombiya gibi Asya ve Giiney Amerika Ulkeleri ise yili %5 ile %7 arasinda
degisen biylme oranlariile kapatacaklardir.

issizlik
OECD bolgesindekiissizlik orani Ekim 2010'da, Eyliil 2010'a kiyasla 0.1 puanlik artisla %8.6'ya ylkselmistir.

OECD bolgesindeki issizlik orani 2010 Haziran-Eylil doneminde %8.5-%8.6 araliginda istikrarli bir seyir
izlemistir. Ancak Kasim 2010'a ait veriler Ulkeler bazinda farkhlasan trendlerin varligini gdstermektedir.
ABD'deki issizlik orani 0.2 puanlik bir artisla %9.8 olarak gergeklesirken Kanada'da issizlik 0.3 puanlik
gerilemeyle %7.6 olmustur.

Almanya'daki issizlik orani Ekim 2010'da %6.7 ile ayni kalmis olmakla birlikte stirekli azalma gostererek
2007'deki %8.4 lik oranin altina inmistir. issizlik oranlar Kore'de (%3.6), Hollanda'da (%4.4) ve
Avusturya'da (%4.8) nispeten diisiik seviyelerde gerceklesmistir. Buna karsin ispanya (%20.7), Slovak
Cumhuriyeti (%14.7) veirlanda (% 14.1) yiiksek issizlik oranlarinin devam ettigi tilkeler olmusglardir.

OECD bolgesindeki issizlik oranlari, savas sonrasi donemlerde gergeklesmis olanlara yakin yuksekliktedir.
Ekim 2010'da OECD bdlgesindeki issiz sayisi 45.7 milyon kisi olmustur. Bu rakam Ekim 2009'a gore 0.8
milyon kisi daha azdir. Ancak Ekim 2007'ye kiyasla 15.5 milyon kisi daha fazladir.

Turkiye'de issizlik orani Eyliil 2010'da 2009'un ayni donemine gore 2.1 puan gerileyerek %11.3, issiz sayisi
ise 462 bin kisilik azalmaile 2 milyon 934 bin kisi olmustur.
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TURKIYE'DE 2010

Turkiye 2010'u oldukga iyi bir sekilde tamamlamistir. Dis ticaret pazarlarinin yasadigi sikintiya karsin
ihracat arttirilmis, ekonominin gevsetilmesine karsin biitge agig1 gelismis ekonomiler kadar bozulmamistir.
Tarihi sorunlarin basinda gelen yiksek borg ylki ise gevsetilmis bir maliye politikasina karsin Maastricht
kriterlerini rahathkla karsilayacak dizeyde tutulabilmistir. Maastricht kriterlerini koyanlar bu kriterleri
karsilayamazken aralarina almakta tereddiit gosterdikleri Turkiye'nin bunlari tutturmasi ilging bir ironi
olusturmustur.

2010 yilinda beklentileri asan bir blylime performansi gostermis olan Tlrkiye ekonomisinin yili %7'nin
dizeylerinde bir blylimeile tamamlamasi, 2011'inise dahaihtiyath ve disiik tempolu bir bliyiime donemi
olmasi beklenmektedir.

Biiyiime: 2010ilk 9 ay

2010 yili Gglincl ¢eyregindeki GSYH degeri gecen yilin ayni donemine gore sabit fiyatlarla %5.5 artarak
28.76 milyar TL'ye ulasmistir. Cari fiyatlarla ise GSYH %13.6'lik artisla 298.89 milyar TL olmustur. 2010'un
ilk 9 aylik doneminde GSYH cari fiyatlarla 808.19 milyar TL'ye yiikselmistir.

TUiK tarafindan agiklanan verilere gore, 2010 yilinin {i¢iincii ceyreginde Tiirkiye ekonomisi gecen yilin ayni
dénemine kiyasla %5.5 biyimdistir. ilk 9 aylk dénemde ise gecen yilin ayni dénemine kiyasla %8.9
bliyiime kaydedilmistir.

Ote yandan, ekonominin yilinilk ceyreginde %11.7, ikinci ceyreginde ise %10.3 oraninda biiyiimiis oldugu
animsandiginda, Uglincli ceyrekteki %5.5'lik performans, bliyimenin hiz kaybederek tek haneli rakamlara
geriledigini de gostermektedir.

Takvim etkisinden arindiriimis sabit fiyatlar incelendiginde, GSYH 2010 yilinin li¢clincl ¢eyreginde gegen
yllin ayni donemine gore %6.4'lik artis gostermistir. Mevsimsel etkilere ve tatil glinlerine goére
dizeltildiginde ise, ekonominin Uglincii ceyrekte bir 6nceki geyrege gore %1.1 oraninda biiyliimis oldugu
gorulmektedir. Bir dnceki geyrekte bu oranin %3.5 oldugu dikkate alindiginda toparlanma temposunda bir
miktar yavaslamanin gozlendigi degerlendirilmektedir.

GSYH (mevsim ve takvim etkisinden arindirilmig, milyon TL)
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Yilin ikinci ceyregindeki bliyimenin ana etkenleri arasinda hem 6zel hem de kamu kesimindeki tiiketim ve
yatirim harcamalari ile beraberinde ihracat énemli yer tutmustur. Uclincii ceyrekte ise ikinci ceyrege
kiyasla i¢ talepte artis olmustur. GSYH ve alt kalemlerine iliskin mevsimsellikten arindiriimis analizlere(*)
gore, ikinci ceyrege kiyasla i¢ talepte artis olurken tiiketimin biylik oranda ithalattan karsilanmasi ve
ihracatin Gglincli ceyrekte azalmis olmasi blylmeyi yavaslatmistir.

Yilinikinci ceyregine gore ihracat %2.4 oraninda azalirken, ithalat %5.8 artmistir. Bu nedenle net dig talebin
bliyimeye katkisi negatif olmustur. Net dis talep ikinci ¢ceyrekten Ugclinci ¢eyrege bilylimeye -2.1 ylzde
puan etkiyapmis, diger bir deyimle biylmenin hizini geriletici rol oynamistir.

Bu yilin Gglincil ¢eyregindeki blytumenin ilk iki ceyrege kiyasla distk gergeklesmesinin iki temel nedeni
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, baz etkisindeki azalmadir. Gegen yilin ilk iki ceyreginde kugllme
oranlari %14.6 ve 7.6 iken Uiglincii ceyreginde kiigiilme %2.7 seviyesine diismistir. ikinci neden ise, dis
talepte 6nemli bir disls gerceklesmis olmasi, mal ve hizmet ihracati toplaminin lglinci ¢eyrekte %2
gerilemis olmasidir.

Ugiincii ceyrek bilylimesine en fazla katki 2.1 puanla sanayi sektériinden gelmis, insaat sektdrii 1.1 puanlk
katkiyla ikinci sirayr almistir. Hizmet sektorleri toplamda 2.4 puan katki yaparken en fazla katki ticaret (0.9
puan), ulastirma veiiletisim (0.9 puan) ve finans (0.7 puan) sektorlerinden gelmistir. Uglincii ceyrekte %0.8
oraninda kiigilen tarim Gretimi GSYH blylme oraninida 0.1 puan asagiya ¢cekmistir.

2010 Uglincl ¢eyrekte blylimeye en biyilk katki 2.4 yiizde puan ile 6zel tiketim kaleminden gelmistir.
Ozel yatirimlarda ise bir &nceki ceyrege gére yavaslama kaydedilmis olup, gecen ceyrek katkisi 1.0 yiizde
puan iken bu ceyrekte 0.6 yiizde puana diismiistiir. ikinci ceyrekte azalan stoklar biiyiimeye -1.0 yiizde
puan etkide bulunmus iken Uglinct ¢eyrekte ise stoklar artarak pozitif yonde (0.7 ylizde puan) katkida
bulunmustur. Kamu harcamalari ise ikinci ceyrege gore azalmis ve biyimeye etkisi negatif (-0.1 ylzde
puan) olmustur.

Enflasyon

Enflasyon 2010 yilinda oldukga dalgali bir seyir izlemistir. 2009 yilindaki gelismeler 2010 yiliile ilgili de bazi
isaretler vermistir. Tiiketici fiyatlarinda (TUFE) yillik artis 2009 yazinda %5 civarina gerilemis olmasina
karsin sonbaharda aniden fiyatlar ylikselmis ve yillik enflasyon %6.5 olmustur.

Bu diizey Turkiye'de enflasyon igin bir rekor olmasina karsin, verilerin olumlu yonde bir egilim
gostermedigi ekonomi cevrelerince dile getirilen bir konu olmustur. Nitekim 2010 kisinda enflasyon
yiikselmis ve sadece Ocak-Mart déneminde TUFE %3.9 artmistir. Bu diizey ile 2004 sonrasinin en yiiksek ilk
ceyrek enflasyonu yasanmis olup, TUFE'de 2010 hedefi olan %6.5'un yaridan fazlasi ilk yarida
gerceklesmistir.

2010yil enflasyonunuilging kilan ézelliklerden birincisi sert dalgalarin olusmasidir. Ornegin yil icinde iki ay
(Subat ve Nisan) ¢ift haneyi gérmustar. Diger bir 5nemli 6zellik ise, alt kalemlerdeki fiyat hareketlerinin gok
farklilasmasidir. Ornegin Ekim ayinda gidada yillik artis TUFE'nin iki katini asmis (%17.9) ama yil sonunda
gerceklesme %7.2 olmustur.

Bu inisli cikisli grafige paralel olarak piyasanin yillik enflasyon beklentilerinde ve yapilan yorumlarda da
degisimler yasanmistir. Son olarak, Aralik ayi igerisinde piyasada 2010 yillik enflasyon beklentisi %7

(*) BETAM Arastirma Notu 10/100, "DIS TICARET ACIGI BUYUMEYi SINIRLIYOR" (Seyfettin Giirsel, Ziimriit imamoglu, Arda Aktas)
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dolayinda iken T.C. Merkez Bankasi'nin 2010 yili Aralik ay1 anketinde de enflasyon beklentisi %7.23 olarak
ortaya ¢cikmistir. 2010 enflasyonuicin Orta Vadeli Programda (OVP) ise %7.5 6ngorisiine yer verilmistir.

Turkiye istatistik Kurumu tarafindan aciklanan verilere gére, Aralik 2010'da bir &nceki aya gore Tiiketici
Fiyatlari Endeksi (TUFE) %0.3 diserken, Uretici Fiyatlari Endeksinde (UFE) ise %1.31 oraninda artis
kaydedilmistir. TUIK'in 2003 yili baz verilerine gére, 2010 yillik enflasyonu TUFE'de %6.40, UFE'de ise
%8.87 olmustur.

2010 yilinda ekonomide yasanan blylimeye ragmen enflasyonun hedefin altinda gerceklesmis olmasi
dikkat cekici, T.C. Merkez Bankasinin para politikasinda degisiklik cabasini kolaylastirici ve dislik faizin
kuru yukariitmesinden duyulan endiseyi azaltici bir gelisme olmustur.

istihdam

Turkiye genelinde issizlik orani Eyliil 2010 doneminde gegen yilin ayni donemine gére 2.1 puan, bir 6nceki
déneme gore ise 0.1 puan gerileyerek % 11.3 olmustur. issiz sayisi Eyliil déneminde bir yil 6ncesine gore
462 bin kisi azalisla 2 milyon 934 bin kisiye inmis, bir onceki aya gore ise 37 bin kisilik azalma kaydedilmistir.

Eylil 2010 doneminde istihdam edilenlerin %26.6'siI tarim, %19.5'i sanayi, %6.6'sI insaat, %47.7'si ise
hizmetler sektériinde istihdam edilmistir.

Mevcut issizlerin %16.5'i 2010 Eylil doneminde issiz kalmis, bu dénemde ise baslayan veya is
degistirenlerin %18.9'u "sanayi”, %35.2'si "hizmetler”, %19.6'si "insaat" sektoriinde, %26.3'l ise "tarim"
sektoriindeise baglamistir.

Krizden glicll cikis, sanayi ve insaatta kaybedilen istihdami geri getirmistir. Tarim disinda 750 bin kadar net
istihdam yaratilmistir. Yillik bayime hizinin 2010'un ilk yarisinda %10'u gectigi dikkate alindiginda, bu
bliyiime karsisinda bu istihdamin normal sayillmasi gerekmektedir.

issizlik verileri Gizerinde yapilan analizlerde, tarim sektériinde yaratilmis gibi gériinen istihdamin énemli
bir kisminin aslinda tarimsal Uretime pek katkisi olmayan, dolayisiyla orada calisanlarin gelirini
arttirmayan bir istihdam oldugu gorilmektedir. Ayrica, ayni ¢alismalarda, istatistiklerde issiz olarak yer
alanlarin isglicline katilip is arayanlar oldugu, bu yaklasimda 6rnegin kadinlarin ezici bir cogunlugunun
isglcline katilmadigi, calismaya hazir olmasina karsin is aramayan vatandaslarin issizlik orani hesabina
dahil edilmedigi, bu durumun ise issiz sayisinin istatistiklerde oldugundan disuk bir sekilde izlenmesi
anlamina geldigi kaydedilmektedir.

istihdam ve issizlik ile ilgili mevsimsel etkilerden arindirilmis veriler 6nem kazanmaktadir.

Turkiye ekonomisinin mevsimden mevsime bliylik dalgalanmalar yasadigi dikkate alindiginda, ham
verilerin istihdamda gosterdigi inis c¢ikislarin analiz edilebilmesi, bu degisimlerin mevsim etkisinden mi
yoksa biiyiimenin hizlanmasi veya yavaslamasindan mi kaynaklandiginin anlasilabilmesi icin, TUIK
tarafindan bir siredir yayinlanmakta olan mevsim etkilerinden arindirilmis verilerin incelenmesi
gerekmektedir.

Kiresel kriz 6ncesinde %10'lar dolaylarinda gezinen (mevsim etkisinden arindiriimis) issizlik orani %12
dizeylerindedir. Eylil doneminde mevsim etkilerinden arindiriimis istihdama bakildiginda, istihdam
edilenlerin sayisinin bir 6nceki doneme gore 4 bin kisilik azalis, issiz sayisinin ise 30 bin kisilik azalis
gosterdigi gorilmektedir. Temmuz ayinda duraklayan, Agustos ayinda ise belirgin bir sekilde bozulan
mevsimsellikten arindirilmis veriler, Eylil doneminde de bozulmaya devam etmistir.
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isgiicii azaliyor ama istihdamda azalis daha fazla; sonugta issiz sayisi artiyor.

Yilin Giglincli geyregine denk gelen Agustos donemiissizlik rakamlari bazi 5nemli sinyaller vermektedir. Son
bir yila bakildiginda issizligin azaldig1 gorilmektedir. Ama halen issizligin azalmaya devam edip etmedigi
sorusunun yanitinin belirsiz oldugu kaydedilmektedir.

Dénem issizlik Orani
(%) 15.0
2009 Eylul 13.4
2009 Ekim 13.0 14.0 / N\,
2009 Kasim 13.1
2009 Aralik 13.5 v \
2010 Ocak 14.5 130
2010 Subat 14.4 \
2010 Mart 13.7 12.0

2010 Nisan 120 \

2010 Mayis 11.0 o /\o
2010 Haziran 10.5 \J

2010 Temmuz 10.6

2010 Agustos 11.4 100 T T T T T T T T T T T T
2009 2009 2009 2009 2010 2010 2010 2010 2010 2010 2010 2010 2010
2010 Ey|u| 11.3 Eylal Ekim  Kasim Arallk  Ocak  Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos  Eyldl

issizlikte ekonomik canlanmayla birlikte baslayan diisiis, Temmuz déneminde durmus ancak Agustos
déneminde ylikselise ge¢mistir. Bu durumun gecici mi yoksa kalici mi oldugu ise istihdam acisindan yaniti
cok 6nemli bir sorudur.

Mevsimsel etkilerden
Mevsim Etkisinden Arindirilmis (000) arindirilmis verilere gore,
son iki donemde isgl-
2010 2010 2010 ciniin azaliyor olmasina
Haziran Temmuz Agustos karsin istihdamdaki azalis
isgiicii (TUIK) 25700 25622 25574 daha fazladir. Bu ise, igsiz
: sayisinin artmakta oldugu
istihdam (TUIK) 22677 22 602 22515 y &
. anlamina gelmektedir.
issizlik Orani % (TUIK) 11.8 11.8 12.0

Uzmanlar tarafindan, ekonomideki blylmenin %5'in altina diismesi halinde istihdam artisinin isgici
artisini karsilayamayacagi vurgulanmaktadir. Orta vadede bilylmenin yavaslayabilecegine ve bliyiime
temposunun %5'in altina diisebilecegine yonelik veri ve yorumlar (reel olarak hesaplandiginda ihracatin
son bes aydir diismekte oldugu, buna karsilik ithalatin siirekli arttigi, net ihracatin biiyiimeye negatif
katkisinin biiyiidiigiivb.) bulunmaktadir.

issizlik oraniileilgili olarak belirleyici faktdriin yalnizca biiyiime hizi olmadigi, verimlilik diizeyinin de dnem
tasidigl konunun uzmanlari tarafindan sikca dile getirilmektedir. Ayni Uretimi daha fazla istihdamla
gerceklestirmek mimkiin olsa da, bu durumda verimliligin ¢cok duslk olacagina ve diinyanin ilk on
ekonomisi arasina girmek hedefine yonelmis bir lilke agisindan istenen bir durum olmayacagina dikkat
cekilmektedir.

2010: Yil Sonu Beklentileri

2010 yilinin son ¢eyreginde, tarimdaki konjonktilrel daralmaya bagli olarak, t¢lincil ¢ceyrege kiyasla daha
disik oranli bir blylime kaydedilmesi beklenmektedir.
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Ugiincii ceyrekte net ihracatin negatife dénmesi ve kamu harcamalarindaki artisin durmasi ile birlikte
blylimenin hiz kaybetmis oldugu gortlmektedir. 2010 yili dordiinci ceyrek biylimesinde de yine bu iki
faktoriin 6nemli olacagi degerlendirilmektedir. ihracatin dérdiincii ceyrekte artacagl ve biyiimeye
arttirici yonde katki yapacagi tahmin edilmekle beraber, ithalatin yiksek artis hizi dismezse, net dis
talebin etkisinin zayif kalabilecegi kaydedilmektedir. Kamu harcamalarinda ise son c¢eyrekte artis
beklenmekte olup, bu artis blylimeye ivme katacaktir.

2010 yili Gglinct ceyreginde tiketimdeki artisin bliyimenin ana kaynagl oldugu dikkate alindiginda,
Tarkiye'nin 6nimizdeki donemde de i¢ talebe bagli bliylimesini stirdiirmesi beklenmektedir. Blylime
oranini etkileyen en énemli faktor ise dis ticaret olarak degerlendirilmektedir. ihracatta artis olmayan
dénemlerde, artan tiiketimin ithalat Gizerindeki ivmelendirici etkisi de gbz 6niine alindiginda, blylimede
arzulanan diizeylere ulasilmasinin zorlastigl ifade edilmektedir. Bu durum, i¢ talep canh olsa dahi
Turkiye'nin blylime hizinin ve istihdam yaratma potansiyelinin ihracattaki gelismelere bagli oldugunu
gostermektedir.

Ugiincii ceyrek biiyiimesinin beklenenin altinda gerceklesmis olmasina ve dérdiincii geyrek icin daha da
disik bir blylme orani beklenmesine karsilik 2010 yili bllylimesinin %7-8 arasinda gerceklesecegi tahmin
edilmektedir. Son ¢eyrek buylimesinin %4 dizeylerinde olmasi halinde bile yillik blylimenin %7.5
seviyelerine gelecegiifade edilmektedir.

Hikiimetin 2010 yiliicin revize bliyiime tahmini %6.8 olarak aciklanmis olmakla birlikte bu oranin lizerine

cikilmasi ihtimal dahilindedir. Bu durumda Hikiimet tarafindan 2010 yili i¢in belirlenmis olan 730 milyar
ABD Dolarlik GSYH 6ngoriistiniin bir miktar asilmasi s6z konusu olabilecektir.

TURK INSAAT SEKTORU: 2010 ilk 9 ay

2010'un 3. geyreginde ingaat sektdri bir dnceki yilin ayni dénemine gore %24.6 oraninda blylimustur.
Yilinilk 9 aylik dénemindeki biiyiimesi ise %18.4'e ulasmistir. Sektériiniin GSYiH icerisindeki pay1 ilk dokuz
ayhk dénemde %5.6 olmustur.

Bu rakamlar, insaat sektortiniin kiiresel kriz nedeniyle ugradigi kayiplari hizla telafi etmekte oldugunu
gostermektedir.

GSYH ve insaat Sektorii Bilyiime Hizlari (%)

200 GSYH
. ; ’ ’ Gelisme Hizi

15.0 (%)

10.0

4.9

0.07 T T T

insaat Sektorii
Gelisme Hizi

(%)
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-10.0
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|_| -16.1
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GSYiH ve Sektorler

3. Ceyrek Verileri (1998 sabit fiyatlarina gére, bin TL)

TARIM SANAYi TiCARET iNSAAT GSYH
2007Q3 4061 882 6 855 631 4299 308 1705 169 27772 167
2008Q3 4319981 6 850 042 4189 081 1542 005 28 009 692
200903 4510 361 6 562 334 3991 044 1262 010 27 265 309
201003 4 478 454 7126 161 4235014 1573017 28762 072
2007Q3 - 2010Q3 10.30% 3.90% -1.50% -7.80% 3.60%
2008Q3 - 2010Q3 3.70% 4.00% 1.10% 2.00% 2.70%
2009Q3 - 2010Q3 -0.70% 8.60% 6.10% 24.60% 5.50%

insaat sektori, 2009 yili Giglincii ceyregine gore en fazla biiyiiyen (%24.6) sektér olmustur. Ayrica, kriz
doénemiolarak kabul edilebilecek 2008 yili Giglincli geyregindeki diizeyi de asmis bulunmaktadir.

Bununla beraber, global kriz dncesi 2007 yili Giglincli geyregine bakildiginda, tarim ve sanayi sektorleri ve
GSYiH 2010 yih {iclincii ceyreginde daha st diizeylere ulasmis iken (ticaret ise hemen hemen ayni
diizeyde kalmistir) insaat sektért 2010 yilinda 2007 yilina kiyasla %7.8 gerileyen performans ortaya
koymustur.

ilk 9 Ay Verileri (1998 sabit fiyatlarina gére, bin TL)

TARIM SANAYi TiCARET iNSAAT GSYH
2007-9 6814 181 20 169 623 11 464 351 4871031 75 197 395
2008-9 7136 144 20990 118 11 794 860 4578 850 77 681 580
2009-9 7422 843 18 448 512 10 187 738 3700 568 71 447 632
2010-9 7 415 795 21013 601 11374 974 4380114 77 798 642
2007-9 / 2010-9 8.80% 4.20% -0.80% -10.10% 3.50%
2008-9 / 2010-9 3.90% 0.10% -3.60% -4.30% 0.20%
2009-9 / 2010-9 -0.10% 13.90% 11.70% 18.40% 8.90%

GSYH ve alt kalemlerinin mevsimsellikten arindiriimig degerlerine iliskin BETAM tarafindan yapilan analiz
sonuclarina gore, 2010 yili Gglinci ¢ceyreginde kamu harcamalari bir 6nceki ceyrege gore %0.4 oraninda
azalmistir. ikinci ceyrekte hitkiimetin altyapi calismalarina biiyiik destek vermesi kamu harcamalarinin
artmasina neden olmustur. Bu da biylimeye 1.2 ylizde puan katki saglamistir. Bu ¢ceyrekte ise kamunun
diger harcamalari dnemli bir degisiklik gdstermez iken, insaat kaleminde gegen ¢eyrege gore daha az
harcama yapilmasi blylimeye azalticiyénde -0.1 ylizde puan etkide bulunmustur.

Son donemde sicak para girisinin 6nemli 6lclide artmis olmasinin da etkisiyle konut kredisi faiz oranlari
%1'in altinda seyretmektedir. TUIK tarafindan yayinlanan son istatistikler 2010'iin 3. ceyreginde konut
satislarinda bir 6nceki yila kiyasla %25'lik bir gerileme oldugunu ortaya koymustur. Uzmanlar bu durumu
kiiresel kriz, referandum ve yaklasan secim nedeniyle tiketici tedirginliginin ve dolayisiyla tasarruf
egiliminin artmis olmasiyla agiklamaktadirlar.
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Ote yandan yine TUIK tarafindan agiklanmis olan verilere gére 2010 yilinin ilk dokuz ayinda bir énceki yilin
ilk dokuz ayina gore belediyeler tarafindan Yapi Ruhsati verilen yapilarin yiuzélgiiminde %30.0, bina
sayisinda %10.3, degerinde %38.4, daire sayisinda %34.1 oraninda artis olmustur.

Yilin ilk 9 ayhk donemindeki gelismeleri konut talebi ve Uretimi boyutlariyla ortaya koyan yukaridaki
rakamlar, konut satin alimindaki gerilemeye karsin konut Giretiminin devam ettigini gostermektedir. Bu da
blyuk 6lcekli konut projelerinin son donemde uygulamaya konulmakta olmasiile yakindaniiliskilidir.

2009 yihininilk dokuz ayinda Yapi Ruhsatina gére konut bina sayisi 57,989 iken 2010 yilinin ilk dokuz ayinda
konut bina sayisi %10.9 artarak 64,335 olmus; konut yuzdlglimleri ise 2009 yilinin ilk dokuz ayinda
53,944,805 m2 iken %32.3 artarak 2010 yilinin ilk dokuz ayinda 71,352,953 m2 olarak gerceklesmistir.

2010 yilinin ilk dokuz ayinda bir énceki yilin ilk dokuz ayina gére belediyeler tarafindan Yapi Kullanma izin
Belgesi verilen yapilarin ylzolgimiinde %20.7, bina sayisinda %26.6, degerinde %16.1, daire sayisinda
%19.9 oraninda duisls olmustur.

2009 yilinin ilk dokuz ayinda Yapi Kullanma izin Belgesine gére 52,185 olan konut bina sayisi 2010 yilinin ilk
dokuz ayinda %25.6 diserek 38,820 olmus; konut yizolglimleri ise 2009 yilinin ilk dokuz ayinda
44,627,128 m2 iken %20.3 diiserek 2010 yihninilk dokuz ayinda 35,565,942 m2 olarak gergeklesmistir.

Yapi Ruhsati, Ocak - Eyliil aylari toplami

2010 75 569 93374 907 53 462 189 557 480391
YILLAR 2009 68 531 71834193 38 634 938 570 358 340

2008 72229 80340 101 46 356 463 633 389571

Bir Onceki Yilin ilk Dokuz Ayina 2010 10.3 30.0 38.4 34.1
Gore Degisim Orani (%) 2009 5.1 -10.6 -16.7 -8.0

Yapi Kullanma izin Belgesi, Ocak - Eyliil aylari toplami

2010 45 694 48 144 482 26 653 990 587 241899
YILLAR 2009 62 237 60 704 538 31 756 205 998 301985

2008 60 084 52219 853 29 202 966 858 265 647

Bir Onceki Yilin ilk Dokuz Ayina 2010 -26.6 -20.7 -16.1 -19.9
Gére Degisim Orani (%) 2009 3.6 16.2 8.7 13.7

Konut sektoriindeki canlihgl ortaya koyan bir diger gosterge de konut kredilerindeki genislemedir. S6z
konusu genisleme yil genelinde ve 6zellikle son aylarda hizlanarak stirmektedir. Aralik ayi basi itibari ile
konut kredileri hacmi yilbasindan bu yana %29.6 biylyerek 55.2 milyar TL'ye ulasmis, konut kredilerinin
toplam kredi hacmi igerisindeki payi son dénemde ayni kalmistir. Yilin 3. ¢eyreginde kullanilan yeni konut
kredisi sayisiise ikinci geyregin gerisinde kalmistir.

Son dénemde insaat sektdriinde gdzlemlenen ikinci dnemli trend maliyetlerdeki artistir. insaat malzemesi
fiyatlarinda 2010'un Gglinci geyreginde bir dnceki geyrege gore %2.24, bir dncekiyilin aynidénemine gore
ise %5.78 oraninda artig olmustur.

Tum bunlara ragmen ozellikle biyuk 6lgekli konut yatirimlarinin devam ediyor olmasi sektordeki canhliga
katkisaglamistir.
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Yapi Ruhsatlarinin Yapi Cesitlerine Gére Dagilimi (m2 - 2010 ilk 9 Aylik Toplam)

iki ve daha fazla daireli ikamet amagli binalar 73.3%

Halka agik ikamet yerleri 2.1%
Otel vb. binalar 1.7%
Ofis (igyeri) binalari 3.1%

Toptan ve perakende ticaret binalari 5.7%

Trafik ve iletisim
binalari 0.8%
Sanayi binalari

ve depolar 3.6%

Dige: Kamu eglence, egitim,
11.0% ——— hastane veya bakim

kuruluslar binalar1 5.0%

ikamet amagli
binalar disindaki

diger binalar 1.6%

Bir daireli ikamet amagli binalar 3.1%

ABD ve AVRUPA'DA (*) INSAAT SEKTORU

ABD

ABD'de insaat sektoriindeki kiicilme devam etmektedir. Yilin Gglincli ceyreginde konut insaat harcamalari
234.8 milyar ABD Dolartiile yilin en duslik seviyesine gerilemis, konut disi bina harcamalari da yil boyunca
gerilemeicinde olmustur.

AVRUPA

Eylal 2010'a kiyasla Ekim 2010'da insaat sektori Gretimi Avro Bolgesinde (AB16) (**) ayni kalmis AB27
Bolgesinde (***)ise %0.5 artmistir.

Ekim 2009'a kiyasla insaat sektori tGretimi Ekim 2010'da Avro Bolgesinde %6.8, AB27 bolgesinde ise %1.9
oraninda gerilemistir. Bu 6n veriler Avrupa Birliginin istatistik Biirosu olan Eurostat tarafindan
actklanmustir.

Aylik Bazda Karsilastirma

Ekim 2010 icin veri temin edilebilmis olan Ulkelerde insaat sektori tUretimi degerlendirildiginde 5 tlkede
artis kaydedildigi, 7 Glkede ise gerileme oldugu gorilmistir. En biylik blyime oranlari %2.0 ile Slovakya
ve isvec, %1.3 ile Cek Cumhuriyeti ve Almanya'da goériilmiistiir. En biiyiik diistsler ise %6.6 ile Portekiz'de,
%1.3 ile Romanya ve Slovenya'da kaydedilmistir.

(*) Eurosstat Haber Bilteni 199/2010 — 17.Aralk.2010

(**) Avro Bélgesinde (AB 16) Belcika, Almanya, irlanda, Yunanistan, ispanya, Fransa, italya, Kibris, Lilksemburg, Malta,
Hollanda, Avusturya, Portekiz, Slovenya, Slovakya ve Finlandiya yer almaktadir.

(***) AB 27 Bolgesinde AB16'ya ilaveten Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Estonya, Latviya, Litvanya Macaristan,
Polonya, Romanya, isve¢ ve Birlesik Krallik (ingiltere) yer almaktadir.
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Bina insaatlari Avro Bolgesinde ayni kalmis, AB27 Bolgesinde ise %0.5 artis gostermistir. Bu oranlar Eylul
ayinda bir 6ncekiaya gore sirasiyla % 0.5 ve -% 1.8 olarak gerceklesmis idi.

Ekim 2010'da mihendislik yapilarinda Avro Bolgesinde %0.4, AB27 Bolgesinde ise %0.5 artis olmustur. Bu
oranlar Eyliil ayinda bir dnceki aya kiyasla sirasiyla-%1.1 ve -%0.7 olarak gergeklesmis idi.

Yillik Bazda Karsilastirma

Ekim 2010 icin veri temin edilmis olan llkelere bakildiginda insaat sektoértinin bir 6nceki yila kiyasla 8
Ulkede geriledigi, 5 Glkede ise arttig1 gorilmustar.

En biyiik diistisler ise ispanya'da (-%34.1), Slovenya'da (-%17.6) ve Bulgaristan'da (-%10.7) kaydedilmistir.
En yiksek biiylime oranlar ise isveg'te (%18.5), Polonya'da (%10.4) ve Birlesik Krallik'da (%9.5)
gerceklesmistir.

Bina insaatlari Avro Bolgesinde -%6.6, AB27 Bolgesinde ise -%1.3 oraninda azalmistir. Bu oranlar Eylul
2010'da sirasiyla -%7.1 ve -%2.7 olmustur. Mihendislik yapilari ise Avro Bodlgesinde %8.7, AB27
Bolgesinde ise % 4.9 oraninda gerilemistir. Bu kiicilme oranlari bir dnceki ayda sirasiyla %10.2 ve %6.0
olmustur.

Eurostat tarafindan aciklanmis olan yukaridaki veriler Avrupa insaat sektériinde yavas tempolu da olsa
toparlanmaya isaret etmektedir.

2011 BEKLENTILERi: DUNYA, BOLGELER, ULKELER
2011'e Girerken Diinya

Oniimiizdeki dénemde kiiresel ekonomi icin tehdit olusturacak iki temel sorundan birincisinin "Yeni
ylikselen ekonomilerden dogabilecek varlik balonu krizi" digerinin ise "Avrupa‘da bor¢ sorununun yol
acabilecedikriz" olacagiifade edilmektedir.

Birinci tehlike olan ylikselen ekonomilerdeki kriz global diizlemde tiim dengeleri altiist edebilecek riskler
barindirmaktadir. Clinkii basta Cin olmak tizere yeni ylikselen ekonomiler, gelismis tlkelerdeki sikintilar
bir ol¢iide dengeleyebilmektedir. Bu Ulkelerin krize girmeleri halinde kiiresel ekonomideki dengeleyici
ozellikleri kaybolacak ve kiiresel dliizeyde yeni bir ¢okiis yasanabilecektir.

Avrupa'dakiborg krizi giderek derinlesme egilimindedir.

Avrupa'da enflasyon baskisi ortaya c¢iktiginda faizlerin yikselecegi ve bunun sonucunda finansman
sorunlari dogacagi ongoriilmektedir. Bu sorunun altindaki en 6nemli neden olarak, Avrupalilarin, 6zellikle
son donemde riskler esitlendigi icin, artik kendi ekonomilerine degil yeni ylikselen ekonomilere borg
vermeyitercih etmeleriolarak gosterilmektedir.

ABD'nin krizden ¢ikamadigi bir ortamda diinya ekonomisinin de hizli toparlanmasi epeyce zor
goriinmektedir.

14 triyon ABD Dolari diizeyindeki bir GSYH ile diinyanin en blylk ekonomisi olan Amerika Birlesik
Devletleri (ABD) krizden tempolu bir bicimde c¢ikabilmis degildir. Amerikan Yonetimi, 600 milyar ABD
Dolarlik yeni bir destekleme paketi hazirlamistir. Bu yeni destek programi banka, hane halki ve yabanci
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yatirimci portfoylerindeki devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin 600 milyar ABD Dolarlik bdliminin ABD
Merkez Bankasi (FED) portfoyline aktarilmasini icermektedir. Amag, yaratilan likidite ile i¢ talebin
canlandiriimasidir.

Oniimiizdeki ddnemde, diinya ekonomisinin carklarinin dénmesi icin cok biiyiik 6nem tasiyan bir hususun
ABD'nin tekrar tiketmeye baslamasi oldugu vurgulanmaktadir. Bununla beraber, tiketimin
arttirilabilmesi icin ABD tarafindan uygulanan parasal genisleme stratejisinin bir yandan da ABD'deki ¢ok
duslik faiz ortamiyla ve parasal genislemenin daha da artabilecegi haberleriyle birlestiginde Dolarin deger
kaybetmesine yol agmakta oldugu kaydedilmektedir.

Bu durum, diger Ulkelerin paralarinin ABD Dolari karsisinda degerlenmesi anlamina gelmektedir. Blylime
hizlari yaptiklari ihracatin diizeyine 6nemli 6l¢lide bagli olan tlkeler agisindan ise bu sonu¢ 6nemli bir
soruna yol agmaktadir.

Basta ABD olmak iizere, uygulanan gevsek mali politikalar neticesinde gelismis iilkelerde yaratilan
likidite bollugu yiikselen iilke ekonomilerine sermaye girislerini artirmaktadir.

Aralarinda Tiirkiye'nin de bulundugu bu tlkelere akan déviz, para birimlerinin daha da degerlenmesine yol
acmaktadir. Ustelik ABD'deki bu para bollugunun eninde sonunda ortadan kaldirilacagi bilindigi icin de,
ylkselen ekonomilere gelen sermaye oldukga kisa vadeli bir 6zellik arz etmektedir. Bir siire sonra bu
sermayenin glvenli limanlara geri donecegi ve bu Ulkelerin para birimlerinin hizla deger kaybedecegi
ongorilmektedir.

Bu tehlikeye karsi, gelismekte olan bazi ilkeler tepki vermekte olup ¢esitli dnlemler ortaya koymaktadirlar.
Ornegin, Brezilya vergiler getirerek kisa vadeli sermaye girislerini caydirmak niyetini géstermistir. Tiirkiye
ise bugline kadar sicak para karsiti 6nlemler agisindan sessiz kalmay: tercih etmistir. Devlet Bakani ve
Basbakan Yardimcisi Ali Babacan'in 2010 yili Ekim ayinda konuyla ilgili olarak yapmis oldugu agiklama bu
Hikumetin bu konudaki tutumunu aciklar niteliktedir: "Kisa vadede biz bu cari agikla yasamak zorundayiz
ve cariagigin finansmanini da séyle ya da béyle yapmak zorundayiz. Tercih ederiz ki uzun vadede dogrudan
sermayeyle finanse edilsin ama bu sartlarda, Avrupa'nin bu tablosunda, Avrupali sirketlerin durumu buna
miisait degilse o zaman portféy yatirimlariyla finans edilecek."

Bu asamada sorulacak birinci kritik soru, ABD'nin halen uygulamakta oldugu ve 1930'lar boyunca Buyuk
Bunalim'dan gikista isleyen parasal genisleme modelinin icinde yasadigimiz resesyondan ¢ikis konusunda
daise yarayip yaramayacagidir.

ABD Merkez Bankasi'nin agiklamalari boyle bir beklentiiginde olduklari izlenimini yaratmaktadir. Gegen yil
benzer uygulamalarla piyasaya sirilen ¢cok daha yuksek tutarl nakit akisi sonucunda ABD ekonomisinde
ongorilen canlanmanin yaratilamamis olmasi bu beklentilerin dogrulugu hakkinda tereddiitlere neden
olmaktadir. Bunun nedeni, ABD'de piyasaya sirilen paranin biyiik kisminin faiz ya da borsa kazanglari
ABD'dekinden ¢ok daha yliksek olan yeniylkselen ekonomilere gidiyor olmasidir.

Bu durumda sorulacak ikinci kritik soru ise, ABD Merkez Bankasi'nin bu adimlari garesizlikten atip
atmadigidir. Ekonomi ¢evreleri, ABD'nin bu adimi atarken kendi piyasasini canlandirmak icin harcamalari
arttirmaktan ¢ok, Dolarin degerini distk tutmayi hedeflemekte oldugu kanisini tasimaktadir. Bu yaklasim
cercevesinde, degeri diistrilen Dolar araciligiyla ABD'nin ihracatinin arttirilmasi, ithalatinin distirtilmesi
ve boylece cari ac¢igin azaltilmasinin saglanmasi, Dolar degerliyken Amerikan tahvillerini satin almis
olanlarin ABD'nin zarar faturasina ortak edilmesi ve basta Cin olmak (izere parasinin degerini dislk
tutmayi politika olarak uygulayan ekonomilere karsi onlarin silahiyla yanit verilmesinin hedeflendigi dile
getirilmektedir.
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ABD'nin bu stratejisinin nereye varacagini hesaplayan Cin ve Kore bu yaklasima ciddi tepki gostermekte ve
sermaye hareketlerini kisitlamaya doniik diizenlemeler ileilgili agiklamalar yapmaktadir.

Cin Gergegi

Cin ozellikle son kiiresel kriz sonrasinda ilging bir tlke haline gelmistir. Avrupa'daki ekonomik krizi eline
gecen iyi bir firsat olarak kullanmakta olan Cin gec¢mis yillarda kita Avrupa'sinda ¢ok dikkatli bir yatirrmci
gorinimi cizerken, son yil icerisinde Avrupa igin gelistirilen projelerinde %30 artis gdstermistir. Bu yil
icerisinde Cin sirketlerinin yabanci sirketlere yapacagl yatirimlarin 35 milyar ABD Dolarini asmasi
beklenmektedir.

Bugiine kadar Cin her ne kadar ¢ok yabanci sermaye yatirimi ¢eken bir (lke olarak dikkat cekmekteyse de
son yillarda Cinli sirketlerin de dis Gilkelerde kapsaml yatirimlar yapmakta oldigi gérilmektedir. Disa akan
Cinsermayesi 2007 yilindan 2008 yilina iki kat dolaylarinda artarken, 2003 ila 2008 yillari arasinda bu artis 14
kat diizeyine erismistir. 2009 yilinda diinyadaki dis tilke yatirimlari 2008 yilina gore %40 distiigu halde, Cin
Ticaret Bakanligi agiklamalarina gore 2009 yilinda Cin'in dis yatirimlari 43.3 milyar ABD Dolarina ulasmis
durumdadir. Cin yatirimlarinda Avrupa, Asya'dan sonra en c¢ekici bolge olarak gbze carpmaktadir.
Avrupa'dakiyatirimlari, i¢ pazarin genisligine gére Almanya, Fransa, italya ve ingiltere'de yogunlasmaktadir.

Dis yatirimlar konusunda Cin'in alimda en faal oldugu alanlar ¢esitli imalat isletmeleri (tekstil, makine ve
ekipman imalati) olup, imalat sektori disinda 6ne ¢ikan sektorler ise insaat, toptan ticaret ve perakende
ticarettir.

Cin Bagkan Yardimcisi Zhang Dejiang son Yunanistan gezisinde 14 anlasma imzalamistir. Yapi sektériinden
iletisime kadar genis bir alana yayilan bu paketin Cin'in bugiine kadar Avrupa'da yaptigi en yiksek yatirim
tutarini kapsamakta oldugu bildirilmektedir. Cin, Yunanistan'da yaptigi genis kapsamli yatirimlarla bu tlkeyi
Guneydogu ve Dogu Avrupa'dakiihracat tssi haline getirmeyi hedeflemektedir.

Avrupa'daki Cin yatirimlari irlanda, Belgika, ingiltere ve Fransa'da da otomotiv sektériinden gida sektdriine
ve turizme kadar uzanan genis bir yelpazede ortak yatirim ve sirket satin almalari seklinde artmaktadir.

Ernst&Young tarafindan yapilan bir arastirmaya gore; 1997-2007 vyillari arasinda Avrupa'daki Cin
yatirimlarinin sayisi 252'ye erismis durumdadir. Bunlardan 101 adedi ingiltere'de, 40 adedi Almanya'da, 24
adedi Fransa ve 15 adedi de isve¢'te bulunmaktadir. Biiyiik darbe alan Avrupa bankalarinin da éniimizdeki
aylarda Cin yatirimlarinin hedefi olacagi konusundaki séylentiler de yayilmaktadir.

Kiresel olcekte bu gelismeler yasanirken, Diinya Bankasi ve OECD'nin 2011-2012 déneminde global
ekonomik durumaiiliskin beklentive 6ngorileri asagida 6zetlenmektedir;

Diinya Bankasi

Diinya Bankasi'nin beklentisi gelismekte olan lilkelerin 2010-2012 déneminde yilda %5.7 ile %6.2 arasinda
blylmeleridir. Gelismis (zengin) Ulkelerde ise bu oranlarin %2.1 - %2.3 araliginda gerceklesmesi
beklenmektedir (Bu oranlar 2009'daki %3.3 gerilemeyi telafi etmek agisindan yetersizdir) .

OECD

OECD'nin Ekonomik Degerlendirme Raporuna gore: OECD (lkelerinde ekonomik faaliyetler 6nimuzdeki 2

yillik dénemde yavas yavas hiz kazanacak, ancak ulkeler itibariyle farklilasan toparlanma siregleri
yasanacak veissizlik yliksek dizeylerde seyretmeye devam edecektir.
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Finansal sektordeki normallesme sirecinin islemesiyle, hane halklari ile is diinyasinin harcamaya ve
yatirima yeniden baslamasiyla bugilin hikiimetlerin karsisindaki en dnemli sorun politika-giidiimindeki
toparlanmadan kendi basinin ¢caresine bakabilen bir bliiylime yoniinde mesafe almak olacaktir.

OECD Genel Sekreteri Angel Gurria yaptig "Beklentileri istikrara kavusturmak ve basta 6zel sektér olmak
lizere gliveni artirmak igin hiikiimetler inandirici bir orta vadeli ¢erceve sunmak zorunda kalacaklardir.
Gliven artisi hedeflenenden daha hizli toparlanma getirebilecektir." acgiklamasi ile global ekonominin
istikrara kavusturulabilmesiicin Hiklimetlerden beklentilerinin altini cizmektedir.

OECD {lkelerinde GSYH'nin 2011'de %2.2, 2012'de ise %2.8 oraninda artmasi beklenmektedir. ABD'de
ekonominin 2011'de %2.2,2012'de ise %3.1 buylmesi beklenmektedir. Avro Bolgesi icin blylime tahmini
2011i¢in %1.7,2012iginise %2'dir. Japonya'daise 2011'de %1.7,2012'de %1.3 biiyime beklenmektedir.

Yukselen pazarlarin OECD ortalamasindan daha hizli bliylimesi ve kiiresel ticarette 2011 ve 2012 yillarinda
%8'in Gizerine ¢ikan bir blyimeye yardimci olmasi beklenmektedir.

Ote yandan, OECD Boélgesi icindeki ve OECD ile yiikselen pazarlar arasindaki biiyiime farkliliklari
toparlanma siirecindeki en ciddi tehditleri olusturan kiiresel dengesizliklere katkida bulunacaktir. OECD,
kur dalgalanmalari karsisinda tek tarafli hareket etmekten kaginmalari konusunda tlkeleri uyarmakta ve
korumacihgl bertaraf etmek icin Ozellikle G20 sireci icerisinde isbirligi yapilmasinin esas oldugunu
soylemektedir.

OECD "The Outlook" Raporunda ABD ve ingiltere basta olmak (izere, gayrimenkul fiyatlarindaki yeni
potansiyel dususler, bazi Ulkelerdeki ylksek kamu borclari ve kamu kagitlarinin getirisindeki keskin
disusler de dahil olmak lizere toparlanma siirecini yoriingesinden gikarabilecek olan diger asagi yonli
risklere de isaret etmektedir.

OECD, uzun soluklu blyimeyi glivence altina alabilmek agisindan ulkelerin makro ekonomik ve yapisal
politikalarin koordineli bir bileskesini uygulamalarini tavsiye etmektedir. Kamu aciklarini ve borglari
azaltmak, gelecekteki politika seceneklerine imkan yaratmak Ulzere mali konsolidasyona ihtiyag
bulunduguna isaret eden OECD, blyumeyi ve istihdami gelistirmek, bilitce konsolidasyonuna katki
saglamak icin yapisal reformlara ihtiyac oldugunun ve parasal politikalarin asamali olarak daha normal bir
seyre dondirilmesi gerektiginin altini gizmektedir.

2011 TURKIYE: BEKLENTILER

Turkiye'de 6niimizdeki donemin en temel sorunu, ekonominin biiyiime hizini stirdiirmek olacaktir. Se¢im
yiliolan 2011'de mali disiplinden taviz vermeyen, reform takvimini detaylandirip uygulamaya yansitabilen
ve kurumlarini glglendirmeye devam eden bir Tirkiye'nin yiiksek blylime oranlarini tutturmasi
olanaklidir.

Turkiye'nin 6nimuizdeki donemdeki bliyimesi de agirlikh olarak ig talebe bagh kalmaya devam edecektir.
Bliyiime oranini etkileyen en 6nemlifaktorise dis ticarette yasanacak gelismeler olacaktir. Artan tiiketimin
ithalati hizlandirici etkisi dikkate alindiginda, i¢ talep canli olsa bile, Tlirkiye'nin bliylime hizinin ve istihdam
yaratma potansiyelinin ihracattaki gelismelerle yakindaniiliskili olmaya devam edecegi aciktir.

Hikimet tarafindan 2011 igin 6ngorilen biyime hedefi %4.5, kisi basina gelir 10,600 ABD Dolari, issizlik
orani %12.0, ihracat 127 milyar ABD Dolari ve ithalat ise 199.5 milyar ABD Dolardir. Cari agik tahmini ise
42.2 milyar ABD Dolaridir.
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Oniimiizdeki ddnemeiliskin olumsuz senaryolardan birii¢ tiiketimde yavaslama olmasi, dis talebin kiiresel
kriz nedeniyle disiuk seyretmesi, Turk lirasinin degerli kalmaya devam etmesiyle ihracatin olumsuz
etkilenmesive blylme hizinda belirgin bir yavaslama slirecine girilmesi olacaktir.

Ekonomistler arasinda hiikiimetin 2011 yili hedeflerinin en ¢cok dis ticarette ve cari acikta sapma
gosterecegi ve cari agigin 60 milyar ABD Dolarina, cari agigin GSYH'ya oraninin ise %7.5'e ulasabilecegi
beklentisi mevcuttur. (*)

2011'in se¢im yili olmasi mali disiplinin bu nedenle sekteye ugramasi olasiligl, secimden sonraki
konjonktlriin ekonomiyi nasil etkileyecegi ve sicak para girisine bagl olarak ekonominin isinmasi
karsisinda alinan 6nlemlerin ne denli etkin olacaginin kestirilememesi 2011'e iliskin belirsizlikleri artiran
faktorlerdir.

T.C. Merkez Bankasinin son dénemde finansal istikrari saglamak Ulzere aldigl 6nlemlerin hikimetin
uyguladigi ekonomi politikasi karsisinda ne denli etkin olacagi konusu ekonomi uzmanlari arasinda yogun
olarak tartisiimaktadir. Bilindigi Gzere bu onlemler arasinda: mevduatin vadesini uzatmaya, bankalarin
kredi havuzlarini bliytterek tiketim artisini desteklemesini engellemeye, bu amagla hem bankalarin
kaynak maliyetlerini, hem de borglanma maliyetlerini daha pahali hale getirmeye, gelen sicak dovizin
kalict olmasini saglamaya ve cari agigin finansmaninda kullanilmasini engellemeye yonelik diizenlemeler
yer almaktadir.

Oniimiizdeki dénemde Tiirkiye'yi en fazla zorlayacak riskler arasinda yer alan cari acik ve bunun sicak
paraylafinansmaniise devam etmekte ve ciddiyetini korumaktadir.

Ekli tabloda goruldigu tzere, Turkiye, kamu
borcu acgisindan Avrupa'daki rahat eko- Kamu borcu / GSYH (%)

nomilerden biridir. Ayrica, bu ekonomiler 2002 2008 2009
icinde endisuk vergiylki de Turkiye'dedir.

Cek Cumbhuriyeti 16 27 33
Bor¢ yikinin distkligine karsin vergi Yunanistan 109 110 126
geliri oraninin duistiklugu, Turkiye'yi gelecek acaiitan 54 68 73
yil-larda kamu finansmani agisindan enfazla Irlanda 28 28 46
zorlayacak konularin basinda gelmektedir. Polonya 41 45 47

Portekiz 59 71 81
Kamu borg yiikiindeki diizelmenin, kamu Turkiye 69 40 46

finansmani sorununa ancak gegici bir
rahatlama saglayabilecegi, Tirkiye eko-
nomisinin en énemli yapisal sorunlarinin Vergiler / GSYH (%)

basinda yer alan vergi reformu gercek-
lestiriimeden bu dizelmeyi sirdirmenin 2002 2008 2009
kolay olmayacagiifade edilmektedir. Cek Cumhuriyeti 36 36 35
Yunanistan 34 33 29
Bu anlamda, sorunun ¢éziimii olarak, vergi Macaristan 38 40 39
oranlarini arttirmak degil vergi tabanini irlanda 28 29 28
yayginlastirmak ve kayitdisindaki faa- Polonya 33 34 -
liyetleri kayit altina almak oldugu vurgu- Portekiz 33 35 -
lanmaktadir. Tiirkiye 25 24 25

(*) Alaattin Aktas, Diinya Gazetesi 27 Aralik 2010
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Cari agtk Ocak-Ekim 2010 déneminde 37.5 milyar ABD Dolari diizeyinde gergeklesmis olup 12 aylik bazda
ise 41 milyar ABD Dolari diizeyine ulasmistir. 2011 yili Kasim ve Aralik aylarinda gegen yila gére daha
yiksek aylik aciklar olusacagi tahmini ile beraber cari acigin yil sonunda 45 milyar ABD Dolari olarak
gerceklesmesi dngorilmektedir.

2010yl ilk 10 aylik cari agik tutarinin %84'ii sicak parayla finanse edilmistir.

Bu dénem icinde Tiirkiye'ye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimi 6 milyar ABD Dolari ile sinirli
kalmistir. Bu durumda, 37.5 milyar ABD Dolarlik cari agigin 31.5 milyar ABD Dolarlik bélimi (%84) sicak
parayla finanse edilmis olmaktadir. Yil sonunda cari acik 45 milyar ABD Dolarina ulasir ve dogrudan
yabanci sermaye yatirimi da 8 milyar ABD Dolarinda kalirsa, 2010 yilindaki cari agigin %82'si sicak parayla
finanse edilmis olacaktir.

Kisa vadeli sermaye girisleri son iki yilda ¢arpici bir sekilde artmistir.

Cari acigin finansmani ile ilgili bir
diger carpici nokta, 2006 ve 2007'de Cari Acgik ve Rezerv Hareketi Harig Finansmani
yiksek cari islemler acgigr bulun-

o . (ilk on ay, milyar ABD Dolari)
masina karsin bu ag¢igin finans-

maninda kisa vadeli yabanci fon
kullanilmamis olmasidir. Aksine, her 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
iki yilda da Turkiye, yurtdisindan yeni
aldlgl kisa vadeli borcun daha Cari agik 26.5 29.7 38.4 9.2 35.7

fazlasini geri 6demistir. 2010’da ise
cari islemler acigi yine vyiksek

duzeylere ulasmis ancak bu sefer, bu Finansman

acigin ¢cok blyuk bir kismi (31 milyar

ABD Dolar) kisa vadeli sermaye girisi Toplam sermaye girisi (1) | 30.3 | 38.0 | 389 45 | 438
ile finanse edilmistir. Bir diger husus,

kisa vadeli sermaye girislerindeki Net hata noksan (2) 0.0 0.4 22 4.0 1.2

carpici artisin son iki yil icin gecerli ol-
dugudur. Bu yiksek oranl artis da
dogrudan yukarida bahsedilmis olan
kiiresel gelismelerle baglantilidir.

Toplam (1+2) 303 | 376 | 411 85 | 45.0

(Kisa vadeli olan kismi) -6.2 -3.3 4.1 13.6 31.0

2010 yilindaki cari agik, 2008’de 41.2 milyar ABD Dolari cari agik vermis olan Tiirkiye’nin bugiine kadarki
en yuksek cari a¢ig olacaktir. 2008 yilinda cari agigin 18 milyar ABD Dolarlk kismi dogrudan yabanci
sermaye girisiyle, kalani ise sicak parayla finanse edilmistir. Bir baska ifadeyle, cari agik finansmaninin
%56’sI sicak para finansmanidir. Buglinkii %82’lik oran 2008 yilina kiyaslandiginda oldukga yliksek bir
oran olarak gorilmektedir. Tlrkiye’nin ylksek cari acik verdigi kriz dncesi yillarda dogrudan yabanci
sermaye girisi cari agigin %40-50’si arasinda gergeklesmis, sicak para cari agik finansmaninin %60’ini
gecmemistir.

Bu pencereden bakildiginda, cari acigin dogru bir ydontemle finanse edildigi siirece sorun yaratmayacagi
ancak, dogru yontemin "dogrudan yabanci sermaye yatirimi" oldugu kaydedilmektedir.

Biitce, artan ithalattan elde edilen vergi gelirleri ile denklesmektedir.

Cari aciktaki gelismeler boyle iken, bitce acig 2010 yili Ocak-Ekim doneminde 23.1 milyar TL olmustur.
Bltce aciginin gecen yilin ayni doneminde 43.2 milyar TL oldugu dikkate alindiginda, ciddi bir sikilasma
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oldugu goriilmektedir. Bu sikilasmanin ardinda yatan nedenin ise cari agiga baglh oldugu gézlenmektedir.
Faiz disi giderler enflasyonun Gzerinde %12 oraninda artarken, vergi gelirleri faiz disi giderlerin neredeyse
iki kati fazla, %22 oraninda artis gostermistir. Ayrintilara bakildiginda, bu artisin ¢cok biyik bélimianiin
ithalde alinan KDV ile ithal edilmis mallarin satisindan alinan OTV'deki artistan kaynaklanmakta oldugu
gorilmektedir. Baska bir deyisle, ithalat arttikca vergi gelirleriartmakta ve biitce denklesmektedir.

Cari agigin finansmanindaki mevcut durumun devami ve iilkeye giren sicak paranin ani ¢ikis olasiligi
6nemli bir risk olusturmaktadir.

Bu cercevede, dnlimizdeki donemicin en biylk riskin, iceride birikmekte olan yliksek tutarli sicak paranin
2004-2006 yillarinda oldugu gibi hizla disari ¢ikarak bir kur soku yaratmasidir. Cari agigin sirekli
bliylyemeyecegi ve mevcut durumun ayni sekilde strdirtlmesinin mimkin olmadigl bilinmektedir.
Bilinmeyen ise muhtemel kur sokunun zamanlamasidir. Onceki deneyimler, siire giden durum belirli bir
doyma noktasina geldiginde sokun bir bahane ile gerceklestigini gostermektedir. Bu sefer, bu bahanenin
biyulk olasilikla ABD Merkez Bankasi'nin gevsek para politikasini terk etmeye hazirlandigini ilan etmesi
olabilecegi ekonomi cevrelerince dile getirilmektedir. Yurticinde ve/veya yurtdisinda beklenmedik siyasal-
ekonomik gelismelerin de sicak para cikisini tetikleyebilecegi ifade edilmektedir. Yasanacak kur sokunun
net ihracatin (ylksek ithalatin) ekonomi Gizerindeki olumsuz etkisini bir 6l¢clide giderebilecegi ancak ayni
zamanda tiketim ve yatirimlara da ciddi darbe vurabilecegi endisesi bulunmaktadir.

Ekonomi cevrelerinde 2011 yilinda GSYH alt kalemlerine iliskin olarak mal ve hizmet ihracatinin %5,
ithalatin %11 diizeylerinde artmasi, 2010'da kriz 6ncesi stok diizeyinin yakalandigi g6z 6niine alinarak stok
degisimlerinden biylmeye dikkate deger bir katki olmamasi beklenmektedir. Bu cercevede, 2011 yili
blylimesinin %5 dlzeylerinde olacagi tahminleri yapilmaktadir. Bu bliyime orani ile igsiz sayisinda biraz
artisolacagy, issizlik oraninin ise yatay seyredecegi dngorilmektedir.

Tiirkiye'nin uzun dénem performansi

Son altmis yilda Tiirkiye'nin ortalama bliylime hizi (2010 yilindaki bliylime %7 kabul edildiginde) %4.7'dir.
Bu 60 yillik donem 1950-2001 ve 2002-2010 olarak iki kisma ayrildiginda, ilk elli bir yilda gerceklesen
ortalama blyiime hizinin da ayni diizeyde gerceklesmis oldugu goriilmektedir. 2002-2010 donemindeki
ortalama biyime hiziise %4.5 olmustur.

Turkiye'nin bu performansinin yeterli olup olmadigi konusunda bir degerlendirme yapilabilmesiigin diger
Ulkelerle bir karsilastirma yapmak yararh olacaktir. Bu ¢ercevede yapilan g¢alismalarda son atmis yilda
Turkiye'nin kisi basina gelir diizeyi ile gelismis Glkelerin kisi basina gelir dizeyleri arasindaki farkin ne
acilmis ne de kapanmis oldugu ifade edilmektedir. Buna karsilik Cin, Kore, irlanda gibi iilkelerin gelismis
Ulkeler ile aralarindaki gelir farkliliklarini ya kapatmis ya da kapatma yoniinde ilerlemis oldugu
gorilmektedir.

Oniimizdeki déneme bakildiginda, Orta Vadeli Programda gelecek ii¢ yilhin (2011-2013) biiyiime orani
hedefleri %4.5, %5 ve %5.5 olarak ortaya konmustur.

Kiresel kriz sonrasindaki bu belirsiz ortamda ve yeni bir kiiresel diizenin kurulmasinin tartisildig
dénemde, yapisal reformlari ve ekonomilerini glglendirici adimlari hizli bir sekilde hayata gecirecek
Ulkeler karh ¢cikacaklardir.

Bu cercevede, "dlnyanin en blyiik 10 ekonomisinden biri olmak" gibi bir ideale sahip olan Tirkiye'nin
gelecek icin daha iddiali hedefler ortaya koymasi ve bu hedeflere ulasacak yapisal reformlari planlayarak
bir an 6nce hayata gecirmesi gerekmektedir.
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2011 iNSAAT SEKTORU: BEKLENTILER

2010 yilinin Gglinct ceyreginde % 24.6 ile ciddi bir biylime gosteren insaat sektoriiniin gelecegi her
seyden 6nce ekonomideki istikrara ve ekonominin bliyiime performansina bagh olacaktir. Giiven ve
istikrar ortami hem tiiketicinin konut satin alma egilimini, hem de 6zel sektoriin yatirim yapma egilimini
etkileyecek bir numarali faktér olmaya devam edecektir. ikinci dnemli faktér ise kamu yatirimlaridir. Kamu
yatirimlarinda se¢im 6ncesinde kayda deger bir canlanma beklenmemekte, secim sonrasindaki kosullarin
sektore ivme kazandirabilecegi dislintilmektedir.

insaat sektériiniin gelecegi hakkinda tahminde bulunurken dikkate alinabilecek diger dnemli gdstergeler
yapiruhsatlariile konut kredileridir.

Konutlara verilen yapi ruhsatlarinin yGzolcima itibariyle yilin ilk 9 aylik déneminde, 2009'un ayni
donemine kiyasla %32'den fazla artis gostermis olmasi ve beraberinde 6zellikle son aylarda konut
kredilerinde meydana gelen genisleme 2011'de %10'un altina dismeyecek bir bliylime yasanmasi
olasihiginiartirmaktadir.

Eylil ayinda konut alma/insa ettirme ihtimalinde %10'a yakin artis kaydedilmis olmasi da bu olasilig
glgclendirmektedir.

2011 yilinda insaat sektoriiniin ekonominin performansina paralel bir seyir izlemesi ve azalan bir ivme ile
de olsa biylime trendini strdiirmesi beklenmektedir.

201'e GIRERKEN KISA BiR DUNYA TURU

Diinya Uzerindeki hemen her (lke igin ¢cok kotli gegen bir 2009'dan sonra tezatlarla, geligkilerle ve kur
savaslariyladolu2010yili da geride kalmistir.

Blyuk belirsizlikler icerisinde 2011 yilina girerken "The Economist" dergisinin her yil yayinladigi ve bir
sonrakiyilile ilgili tahminlere yer verdigi "The World in" serisinin 25inci sayisi olan "The World in 2011” de
yer alan ve asagida 6zetlenen teshis ve beklentilerinin diinya genelinde olusmus beklentilere 1sik tutacagi
disundlmektedir.

“The Economist - The World in 2011”de yer alan degerlendirmelere gore, 2011 yilinda blylime %4.4
olacak, bu oran borg yiiki altinda ezilen gelismis llkelerde %1.6, gelismekte olan llkelerde ise %6.3 olarak
gerceklesecektir.

2011'de zengin diinyanin giindemi bitce aciklari olacak, s6z konusu (lkeler, yeni yila gayri safi yurtici
hasilalarinin (GSYiH) ortalama %8'ine ulasan biitce acigi ve %100'lin izerinde kamu borcu ile gireceklerdir.

Gelismekte olan Ulkelerde devlet destegi 2011'de azalacak, buna destek saglamakta giglik ¢ekilmesi
degil, enflasyon ve varlik fiyatlarinda balon olusmasi korkusu kaynaklik edecektir. Bu nedenle bliyime,
gelismekte olan Ulkelerde de hiz kesecektir. Yine de bu Ulkeler, zengin (lkelerden dort kat hizh
blyiyeceklerdir.

Gelismekte olan diinyanin agir topu olan Cin'in talebi 2010'da emtia Ureticileri Brezilya, Avustralya, Sahra
alti Afrika ve diger Asya Ulkelerini de ylikselise gecirmistir. Ancak Cin 2011'de yavaslayacaktir. Bu
yavaslamanin diger Ulkeler tGzerinde yikici bir etkisi olmayacaktir. Zira tlkenin talebi ihracatcilari ayakta
tutacak kadar gli¢ludr.

Emtia ihracatinin gerilemesiyle Brezilya ve Rusya da 2011'de yavaslayacaklar, ama genel olarak iyi bir
performans sergilemeye devam edeceklerdir. Diger ulkelerdeki yavaslamadan olumsuz etkilenmesi
beklenmeyen Hindistan ise 2011'in yildizlari arasinda yer alacaktir. 2011'de Hindistan'da GSYiH artisinin
Cin'in Gzerinde gerceklesmesi beklenmektedir.
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ABD, Avrupa ve Japonya gibi zengin Ulkelerde devlet desteginin azalmasi, 6zel sektoriin hala ne kadar zayif
oldugunu gozler oniline serecektir. Bu Ulkeler resesyon ve deflasyon tartismalariyla bir siire daha miicadele
edeceklerdir. Faizlerinise mevcut diisiik seviyelerinde kalmasi beklenmektedir.

AVRUPA

Avro Bolgesi'nde borg sarmalina siirliklenen dlkelerin biitge aciklarini kontrol altina almak icin agiklanan
kemer sikma tedbirleri biiyiik olasilikla 2011'de ekonomiye olumsuz yansiyacaktir. ingiltere ve Fransa gibi
blylik Avrupa Ulkelerinde de, tesviklerin etkisini yitirmesiyle bliyiime yavaslayacaktir.

Avro Bolgesinin zayif halklarinin izlenmesine devam edilecektir. Bolge genelinde bliylimenin %1.0, AB27'de
%1.1, Ortave Dogu Avrupa'da %3.1, Rusyaile BDT lilkelerinde %4.1 olacagi tahmin edilmektedir.

ALMANYA: Euro Bolgesi'ndeki diger zengin Ulkelerden dahaiyi bir performans gésteren Almanya, hane halki
borcunun daha disiik olmasi ve bitge aciginin daha az olmasi nedeniyle blylk bir baski altinda
bulunmamaktadir. Ancak yine de, hiikiimetin bitce acigini yonelik tedbirleri 2011'da ekonomik blylimenin
yavaslamasinave %1.1 seviyesineinmesine neden olacaktir.

BELCIKA: Siyasi olarak calkantil bir dénemden gegen iilkede, ekonominin istikrarli bir hiikiimete ihtiyaci
vardir. Ekonomi politikasina gereken énem verilmesine karsin, yetkililerin acigi kontrol altina almak igin
harekete gegmesiyle ekonomik biyiime %1'e gerileyecektir.

BULGARISTAN: issizlik oraninin azalmasiyla ekonominin gelecek yil toparlanarak %2.6 biyiimesi
beklenmektedir. Parasi Euro bandina baglanan llke, Euro'ya gegme basvurusunda bulunacaktir.

CEK CUMHURIYETI: Siki biitce ve dis talebin zayiflamasi ekonominin giiclenmesini engellemektedir.
BlylUmenin %2 olacagi tahmin edilmektedir.

FRANSA: Diger gelismis Ulkeler gibi harcamalarina kisinti getirecek olan Fransa'da, 2008-2009 donemindeki
resesyonun ardindan 2010'da biylmeye gecen ekonominin 2011'de yavaslamasi beklenmektedir.
Tesviklerin azalmasi ve yabanci ticaret partnerlerinden kaynaklanan talebin azalmasi ekonomiyi baski
altinda birakacaktir.

INGILTERE: Dért yil icinde biitce aciginin GSYiH'nin %1.4'0 diizeyine kadar disuriilmesi hedeflenmektedir.
Bu baglamda yeni yilda"agik azaltma onlemleri"devreye girecek, harcamalardaki disiis ekonomiyi
yavaslatacak ve blylime %1.3 olacaktir.

IRLANDA: Kiiresel kriz, lilke tizerinde yikici bir etki yaratmis, banka kurtarma ve tesvik programlari 2010'da
biitce acigini GSYIH'nin %27'sine cikarmistir. 2011'de ekonomideki durgunluk devam edecek, biiyiime
beklentisiise %0.2'de kalacaktir.

ISPANYA: Avrupa'da gectigimiz Temmuz ayinda yapilan bankacilik stres testini gegemeyen yedi bankanin
besi ispanyol bankalari olmustur. Ulkenin bankalari (izerindeki riskler siirmektedir. Ekonominin 2011'de
baski altinda kalmaya devam etmesi ve sadece %0.6 blylimesi beklenmektedir.

ITALYA: Ekonomi yillar boyu siirecek diisiik bilyiime ya da durgunluk ile karsi karsiyadir. ihracat pazarlarinda
bir ¢dkiis yasanmasi durumunda italya'nin ikinci dip yasabilecegi belirtiimektedir. 2011'de biiyiimenin %0.6
ile diisiik seviyede gerceklesmesi beklenmektedir.

LETONYA: 2010'da ekonomide yasanan kli¢clilme 2011'de yerini %2.9 oraninda biylimeye birakacaktir.

MACARISTAN: Fidesz hiikiimeti, devletin kiicliltilmesini ve harcamalarin kisilmasini iceren reformlarina
devam edecektir. Reform paketinin yardimiyla, ekonominin gelecek yil %2.5 gibi iyi bir bliyliime rakami
yakalamasi beklenmektedir. Ocak 2011'de AB Doénem Baskanligi'ni Ustlenecek olan Macaristan'in
gindeminde "su glvenligi" yer alacaktir.

PORTEKIZ: Artan bor¢lanma maliyeti Gilkenin hesaplarini altiist ederken, 2010'daki canlanmanin ardindan
2011 yine resesyon yili olacaktir. Ekonominin gelecek yilda %1 daralmasi beklenmektedir. Ayrica
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Avrupa'daki diger Ulkelerin riskindeki artis da takip edilecektir. Zira bu risklerin domino etkisiyle Portekiz'i
vurmasindan endise edilmektedir.

RUSYA: Rusya'nin ABD ile iliskilerindeki buzlar erimis, 2009'da yasanan resesyon sona ermistir. 2011'de
%4'llik gliclt bliyiime beklenmektedir.

YUNANISTAN: 2010 yilinda IMF/AB tarafindan saglanan 110 milyar Euro'luk kurtarma paketi tilkenin iflasa
striklenmesini simdilik engellemistir. 2011'de hiiklimet, harcamalarin azaltilmasini dngéren kemer sikma
programina odaklanacak, ekonomiaci cekmeye devam edecek ve %3.5 kiigllecektir.

ASYA

2011'e Cin'in bliyime motorunun yavaslamasi damga vuracaktir. Japonya hari¢ Asya ve Okyanusya'nin
%6.6, ASEAN Ulkelerinin ise %4.9 buyumesi beklenmektedir.

AVUSTRALYA: Emtia ihracati sayesinde krizden fazla etkilenmeyen ve kriz sonrasinda ilk faiz artirmaya
baslayan llkelerden olan Avustralya'da 2011 biyime tahmini %2.6'dr.

CiN: Ulkenin son otuz yildir karakteristik ozelliklerinden biri hizli bilyiimedir. Bu durum 2011'de de
surecektir. Ancak hizli blylimenin gayrimenkul sektoérine bagli finans sektori izerindeki olumsuz etkileri
nedeniyle alinan ekonomiyi sogutma onlemlerine baglh olarak biylimenin %8.4'e gerilemesi
beklenmektedir.

ENDONEZYA: Ulkede yolsuzlukla miicadele devam etmekte ve is ortaminin iyilestiriimesine y&nelik
reformlar gerceklestirilmektedir. Ekonomiyi destekleme tedbirleri geri ¢cekilmis olmakla birlikte 2011'de
blylime hizinin %6'ya ulasmasi beklenmektedir.

GUNEY KORE: Ulke ekonomisinin AB ve ABD'ye yapilan ihracata bagimli olmasina karsin, hiikiimetin
tesvikleri geri cekmek konusundaki ihtiyath yaklasimi sayesinde biliyiime %3.9'u bulacaktir.

HINDISTAN: Ekonomik biiyiimede Cin'e rakip olacak ve 2011'de %8.2'lik biiyiime hizina ulasacaktir.
Enflasyonda diislis beklenmekte ancak artamaya baslayan biitgce a¢ig1 endise yaratmaktadir.

JAPONYA: Ulke durgun bir ekonomi, deflasyon ve Cin ile artan sorunlarla karsiyadir. Ekonomisini
yonetmekte Asya'nin yeni glicii Cin'e bagimhhgi giinden gline artmaktadir. 2010'da %2.9 olan biiylime
hizinin, gelecek yil %1.3'e gerilemesi beklenmektedir.

KAZAKISTAN: Ulkenin 2011'deki dnceligi bankalara yeteri kadar likidite saglamak ve kiigiik 6lgekli sirketleri
desteklemektir. Kazakistan, %5.5ile 2011'in hizl bliyliyecek ekonomilerinden biri olacaktir.

OZBEKISTAN: Temel iiriin ihracati hizh artan ilkenin, %8.5'lik biiyiime ile diinyanin en hizli biiyiimesi
beklenen 10 ilkesi arasinda yer alacagi tahmin edilmektedir.

KUZEY AMERIKA

Bolgede dikkatler ABD'nin Gzerinde olacak, llke ¢ift dipli resesyondan kaginmak ¢abasi icerisinde olacaktir.
NAFTA llkelerinde %1.7 biylime beklenmektedir.

2011'de ABD Merkez Bankasi (FED) finans sistemine para pompalamaya devam edecek ancak hi¢ kimse
bor¢lanmak istemezse, FED'in enjekte ettigi paranin etkisi sinirli kalacaktir. Amerikan hiikiimetinin tesvikleri
de azalacak, bu nedenle 6zel sektére biyiik is diisecektir. Ote yandan, borg kiskacindaki ABD'li tiiketicinin
hala para harcamaktan kaginmasi nedeniyle sirketler tlke iginde yatirim yapmaya sicak bakmamaktadir.
ABD'nin yeniden resesyona girme olasiligi yok gibi gorilse de, lilke ekonomisinin 2011'de daha zayif bir
performans sergilemesi beklenmektedir.

ABD: istihdam yaratilamamasi {lkenin en biiyiik sorunudur. Yiiksek issizlik orani 2011'de en biiyiik dert
olmayi surdirecektir. Tesviklerin azalmasiyla ekonomi yavaslayacaktir. Blylimenin normal trendin altinda
kalmasive 2011'de %1.5 olmasi beklenmektedir.




KANADA: G-7 igerisinde kamu finansmani kaynaklari en gicli Glke konumunda olan Kanada 2009-2010
doéneminde, son bes yildir ilk kez olmak Uizere biitge agigi vermistir. ABD ekonomisindeki yavaslamanin
yansimaslile Kanada'nin buyilki %3.2'lik bliylime oranindan %2.1'e gerilemesi beklenmektedir.

MEKSIKA: Ulkenin en bilyiik ticari ortagi olan ABD'nin ekonomisindeki yavaslama Meksika ekonomisinin
de hizkesmesine neden olacak, gelecek yil kaydedilecek biyiime %3.0 olacaktir.

LATIN AMERIKA

Gliney Amerika'daki en dnemli gelisme Brezilya'nin se¢cimlerden sonra izleyecegi ekonomi politikalari
olacaktir. Latin Amerika ekonomisinde 2011 yili biiylime beklentisi %4.2'dir.

ARJANTIN: Yatirimci gliveninin artirilmast icin hiikiimetin ekonomiye miidahalelerinin azalmasina ve dis
talebin gerilemesine bagl olarak ekonomik biyime hizinin bu yilki %6.8 diizeyinden %4'e inmesi
beklenmektedir.

BREZILYA: Ekim ayinda yapilan secimlerde baskanlik koltuguna oturan Dilma Rousseff'in
makroekonomik politikalari ve endustriyel midahaleciligi 2011'de ekonominin rotasini cgizecektir.
Ulkeye yabanciyatirimin artmasi ve biilylimenin %4.5 olarak gerceklesmesi beklenmektedir.

VENEZUELA: Hikimet finans kaynaklarina iliskin sorununu c¢ozerken oOzel sektori hedeflemeyi,
sirdirecektir. Ulke ekonomisinin, art arda ticlincii yil daralma anlamina gelecek olan %2.5 oraninda
kictlmesi beklenmektedir.

ORTADOGU - AFRIKA

Dinya genelinde petrol talebinin hiz kesmesi nedeniyle, ekonomiye yeni bir ayar yapilmasi
gerekmektedir. Ortadogu ve Afrika'da blylmenin %4.5 olacagi ongorilirken, Sahra alti Afrika'da
blylme beklentisi %5.5'tir.

CEZAYIR: Ulkenin ekonomik potansiyelini tam olarak kullanmasini saglayacak reformlar yetersizdir.
Ancak tlkenin artan hidrokarbon ihracati ekonomik biiyimenin %4.5'e ¢ikmasini saglayacaktir.

FAS: Devlet yikli stibvansiyonlar saglamayi ve alt yapi harcamalari yapmayi planlamaktadir.Boylelikle
blylmenin %3.8'e ulasacagi tahmin edilmektedir.

GUNEY AFRIKA: Yolsuzluk, gelir dagilimindaki ugurum ve issizlikle miicadele devam etmektedir. Parasi
degerlendigiicin ihracati yavaslama tehdidi altinda olan tlkede biyiime tahmini %3.7'dir.

IRAK: Yabanci petrol sirketlerinin Irak'ta petrol Gretmeye baslamasiyla birlikte Glkenin mali durumunun
diizelmesive blylimenin %6.5 ile performansini korumasi beklenmektedir.

IRAN: Niikleer programi nedeniyle uluslararasi yaptirimlarin uygulandigi iran'da, lkenin en biiyiik
ihracat kalemiolan petrol Gretimiazalmaktadir. Blylimenin 2011'de %3.4 olmasi beklenmektedir.

ISRAIL: Hiikiimet, kurumlar vergisini 2011'de asagi cekmek ve %24 seviyesine indirmek istemektedir.
Hikiimetin bilyiimeyi destekleyici tedbirleriyle GSYiH artisinin %3.4 olacagi 6ngorilmektedir.

LIBYA: Petrol gelirinin artmasi ve uluslararasi yaptirimlarin kaldiriimasiyla canlanan ekonominin gelecek
yil %4 bliyimesi dngorilmektedir.

MISIR: HiklUmetin, istihdam yaratmaya yonelik altyapi harcamalarini sirdirmesi beklenmekte, bu
baglamda bliylimenin %5.5'e yukselecegi, biitce agiginin ise biraz azalacagi tahmin edilmektedir.

SURIYE: Petrol gelirinin azalmasiyla ekonomik liberallesme baskisi altinda bulunan iilkede altyapi
projeleri 6zel sektore acilacak, déviz kontrolleri gevsetilecektir. Suriye'nin 5 yillik kalkinma planinda yilhk
ortalama %5.5 buyime 6ngorilmastar.

SUUDI ARABISTAN: Ekonomisini gesitlendirmeye calisan ancak halen petrol gelirinin biiyiik bir énem
tasidigi ekonominin 2011'de %3.7 bliyliyecegi tahmin edilmektedir.
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