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THE GLOBAL ECONOMIC SLOWDOWN:
RISKS, UNCERTAINTIES AND THEIR EFFECTS
ON THE TURKISH ECONOMY

Recep Emre ERiCOK‘

6z
Ginimiizde, kiiresel ekonomi belirgin ve es zamanli bir yavaslama igerisindedir.
Basta ficaret savaslari, jeopolitik gerginlikler ve Brexit belirsizligi olmak Gzere pek cok
faktsrin etkisiyle 2019 yilinda kiresel kriz sonrasi en disik biyime gerceklesmistir.
Ayrica, kiresel ekonomik yavaslama tim 6nemli ekonomilere yayilmis durumdadir.
Gelismis ekonomilerin yani sira gelismekte olan ekonomilerde de yavaslama egilimi dikkat
cekicidir. 2020 yilina iyimser beklentilerle baslansa da koronaviris salgini basta olmak

tizere pek cok risk ve belirsizlik nedeniyle kiiresel ekonomik biiyime oldukca kirlgan bir
goriinime sahiptir.

Kiresel ekonomik sorunlarin ¢éziimiinde ticaret engellerinin gevsetilmesi, jeopolitik
gerginliklerin ve politika belirsizliklerinin azaltlmasi gerekmektedir. Bu baglamda, kiiresel
koordinasyon ve isbirliginin giclendirilmesi biytk &nem tasimaktadir. Kiresel kriz
sonrasinda yogun sekilde uygulanan para politikalarinin yani sira kisa vadede talebin
desteklenmesi ve orta vadede kapsayici bilyime potansiyelinin artinlmasi igin maliye
politikalari ve yapisal politikalarin daha aktif sekilde kullaniimasi gerekmektedir.
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Kiiresel Ekonomik Yavaslama: Riskler, Belirsizlikler ve Tirkiye Ekonomisine Etkileri

Kiresel ekonomik yavaslama, riskler, belirsizlikler ve Tirkiye ekonomisine
etkilerini incelemek amaciyla hazirlanan bu ¢alismada, &ncelikle kiresellesmeden kiresel
yavaslamaya gecis sireci analiz edilmistir. Ayrica, kiresellesmenin tarihsel gelisimi ve
ginimizde ulash@r dizey ile degisimi belirleyen faktorler incelenmeye calisilmistir. Daha
sonra, kiresel ekonomik ydvqs|ama, riskler ve belirsizliklere iliskin ana egi|im|er ortaya
konularak Tirkiye ekonomisindeki gelismeler ile kiresel riskler ve belirsizliklerin etkileri
incelenmistir. Son olarak, kiresel riskler ve belirsizliklere iliskin politika 6nerilerine yer
verilmeye calisilmistr.

Calismadan elde edilen sonuglar, Tirkiye'nin kendi yapisal sorunlarinin yani sira
kirresel ekonomideki gelismelerden de dnemli &lciide etkilendigini ortaya koymaktadir. Bu
baglamda, giiven ve istikrarin kalici hale getirilmesi ve toplam faktér verimliligine dayali
strdirilebilir biytmeyi desteklemek icin yapisal reformlara odaklanilmasi bisyik &nem
tasimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kiresel Ekonomik Yavaslama, Kiresel Riskler ve
Belirsizlikler, Tiirkiye Ekonomisi, Para Politikasi, Maliye Politikasi

ABSTRACT

Today the global economy is undergoing a significant and simultaneous slowdown.
Following the global crisis, the lowest growth rate was recorded in 2019 due to the effects of
many factors including trade wars, geopolitical tensions and Brexit uncertainty. Moreover,
the global economic slowdown has spread to all major economies. The slowdown trend
in the emerging economies as well as the developed ones is remarkable. Although the
year 2020 started with optimistic expectations, global economic growth has a very fragile
appearance due to many risks and uncertainties, especially the coronavirus epidemic.

As a solution to global economic problems, trade barriers should be relaxed
and geopolitical tensions and policy uncertainties should be reduced. In this context,
strengthening global coordination and cooperation is important. In addition to monetary
policies implemented intensively after the global crisis, fiscal policies and structural policies
should be used more actively to support the demand in the short term and to increase the
inclusive growth potential in the medium term.

In this study conducted to examine the global economic slowdown, risks, uncertainties
and their effects on the Turkish Economy, first the transition process from globalization to
global slowdown was analysed. Also, the historical development of the globalization, the
current level it reached and the factors determining change were addressed. Then, the
developments in the Turkish Economy and the effects of the global risks and uncertainties
were examined by clarifying the main trends about the global economic slowdown, risks
and uncertainties. Finally, some policy suggestions on global risks and uncertainties were
provided.

The results of the study show that Turkey is significantly affected by the developments
in the global economy besides its own structural problems. In this context, it is crucial
to make trust and stability permanent and to focus on structural reforms to support the
sustainable growth based on the total factor productivity.

Keywords: Global Economic Slowdown, Global Risks and Uncertainties, Turkish
Economy, Monetary Policy, Fiscal Policy
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GiRiS

20. yiizyilin ikinci yarisinda hizlanan kiresellesme, 1990-2000 yillarindaki
alhin ¢aginin ardindan yasanan kiiresel ekonomik kriz sonrasinda  kiresel
yavaslamaya dénismistir. Bu sirecte, uluslararasi ticaret, sermaye hareketleri,
banka kredileri, tedarik zincirleri vb. pek cok gdstergede dnemli bir yavaslama
egilimi s6z konusudur.

2019 yilinda kiresel ekonomik biiyiime finansal krizden bu yana en disik
hizina gerilerken, diinyanin esanli ve kalici biyimeye yaklashg 2017 yilindaki
biyime oranina gére dnemli bir geri cekilmeyi gdstermektedir. Bu geri cekilmede
artan ticaret engelleri, Brexit belirsizligi, jeopolitik belirsizlikler, bazi gelismekte
olan tlkelere 6zgl faktorler ile ge|i§mi§ ulkelerde ya§|c:nc:n nifus ve diusuk verimlilik
arhsi gibi yapisal faktsrler belirleyici rol oynamistr.

Kiresel yavaslamanin en yiksek dizeyine ulashgr 2019 yilinda, Tirkiye
ekonomisi 2018 yilinda yasadig finansal dalgalanmanin ardindan dengelenme
sirecinden gegmektedir. Yil basindaki negatif bisyime beklentilerine ragmen 2019
yili pozitif biyime ile kapanmistir. Cari acik ve enflasyon gérinimiinde dnemli
kazanimlar elde edilirken, yatirimlar, issizlik oranlari ve bitce gdstergelerinde

nispi bir bozulma s6z konusudur.

Ginimizde, basta ticaret, finansal, jeopolitik ve iklim riskleri olmak
Uzere kiresel ekonomiye iliskin pek cok risk ve belirsizlik bulunmaktadir. Bu risk
ve belirsizlikler Tirkiye ekonomisini farkli sekillerde etkilemektedir. Onimiizdeki
dénemde ticaret belirsizlikleri, Avrupa Birligi (AB) Glkelerindeki gelismeler, petrol
ve diger emtia fiyatlar, bslgesel jeopolitik riskler, koronaviris salgininin etkileri
vb. pek ¢ok kisresel gelismenin Tirkiye ekonomisini olumlu veya olumsuz etkilemesi
s6z konusudur.

Kiresel ekonomik yavasloma ve bu yavaslomanin dogurdugu risk ve
belirsizlikler ile Tirkiye ekonomisine etkilerini incelemek amaciyla hazirlanan bu
calismada &ncelikle kiresellesmeden kiiresel yavaslamaya gegis sireci analiz
edilmis, kiiresellesmenin tarihsel gelisimi ve ginimizde ulash@ dizey ile degisimi
belirleyen faktorler incelenmeye calisilmistr. Daha sonra kiresel ekonomik
yavaslama ve risklere iliskin ana egilimler ortaya konularak Tirkiye ekonomisindeki
gelismeler ile kiiresel riskler ve belirsizliklerin etkileri incelenmistir. Son olarak da,
kiresel riskler ve belirsizliklere iliskin politika &nerilerine yer verilmeye calisilmistir.
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1. KURESELLESMEDEN KURESEL YAVASLAMAYA GECiS

Kiresellesme, 1950'li  yillardan giinimiize bilgi teknolojilerindeki
gelismelerden, ulusal ve jeo-politik sinirlarin azalmasina, artan uluslararas
isbirliginden, mallarin, hizmetlerin ve sermayenin sinir &tesi  hareketlerinin
yogunlasmasina kadar dinyayr sekillendiren cesitli ekonomik, kiltirel, sosyal

ve politik degisiklikleri tanimlamak icin yaygin olarak kullanilan bir kavramdir
(Guttal, 2007: 523).

Dinamik ve ¢ok boyutlu olan kiresellesme, cagimizin en &nemli
gerceklerinden birini olusturmaktadir. Sadece ekonomileri degil, toplumlari,
politikalari ve uluslararasi iliskileri sekillendirmektedir (Wolf, 2014: 22). Bu
ozellikleriyle kiresellesme; mallarin, hizmetlerin, sermayenin, insanlarin (emegin)
ve bilginin (teknolojinin) sinir tesi hareketi yoluyla diinya ekonomilerinin artan
entegrasyonu seklinde tanimlanmaktadir (IMF, 2008: 2).

1.1. Kiresellesmenin Yukselisi ve Gerileyisi

Yeni bir olgu olmayan kiresellesme sabit veya dogrusal bir sekilde olmasa
da tarihsel sireg boyunca gelisme géstermistir (IMF 2002). Kokleri cok daha
eski tarihlere uzansa da 1850'li yillarla birlikte yogunlasan kiresellesme dalgas
tarihsel sireg icerisinde farkli asamalardan gegmistir.

Sekil 1: Kiresellesmenin Tarihsel Gelisimi

Ticarete Agiklik, 3 Yillik Hareketli Ortalama (%)

I. Dilnya Savas IL. Diinya Savas Sofiuk Savas Sonu 2017

1913
%29

1946
%12

1875 1900 1925 1950 1975 2000

ilk Kiresellesme Dalgasi Korumacilik Dénemi m ikinci Kiiresellesme Dalgasi o Ugiincii Kiresellesme Dalgasi M Kuresel Yavaslama

Kaynak: The University of Oxford.

36 | Sayistay Dergisi ® Sayi:116
Mart - 2020



Kiiresel Ekonomik Yavaslama: Riskler, Belirsizlikler ve Tirkiye Ekonomisine Etkileri

Sekil 1’de kiresellesmenin tarihsel gelisimi yer almaktadir. 1850-1914
yillari arasinda sanayilesme, kentlesme, nispi baris ortami, ulasim-iletisim
teknolojilerindeki gelismeler ve altin standardina dayanan istikrarli bir para
sisteminin etkisiyle ilk kiresellesme dalgasi yasanmishr. Sonrasinda I. Dinya
Savasl, uluslararasi para birimi sistemi olarak altin standardinin sona ermesi ve
korumaci politikalarin agirlik kazanmasi nedeniyle 1914-1945 yillarn arasinda
kiresellesme hiz kaybederken korumacilik 6nem kazanmistir (Gun vd., 2017).

Savas sonrasinda Bretton Woods Anlasmasi, IMF (The Infernational
Monetary Fund-Uluslararasi Para Fonu), Dinya Bankasi (The World Bank), GATT
(The General Agreement on Tariffs and Trade-Giimrik Tarifeleri ve Ticaret Genel
Anlasmasi) gibi yeni kurumlar ve anlasmalarin yani sira tasima maliyetlerindeki
dists ve ekonomik toparlanma 1945-1990 yillari arasinda ikinci kiresellesme
dalgasi yasanmasina neden olmustur. 1990°li yillar ile birlikte, dzellestirme,
serbestlesme akimlari, yeni ticaret anlasmalari ve bilgi ve iletisim teknolojisindeki
gelismelerin etkisiyle kiresellesme 1990-2000 yillari arasinda altin cagina
ulasmistir (Gun vd., 2017).

Sekil 2: Kiresellesmeyi Belirleyen Faktsrler

Ticaret
Akimlarn

{Mal ve

. o K Hizmet)
Politika Degisiklikleri Teknolojik Geligmeler

Kiresel Deger Zincirleri
; Tarifeler

Ulagim Maliyetleri
y Know-How ve
. ok Uluslu . I f |
Serbest Ticaret&Yatm Sirketler Teknolaji (Mallar ve insanlar)
Anlasmalari Transferli

iletisim Maliyetleri ¢

? Finans&Sermaye (Veri ve insanlar)
Hesaplarinin

Liberalizasyonu

insan ve Isci

Vergi&Tesvikler Gelirleri
Akimlan

Seyahat/Gég
Kisitlamalan

Kaynak: Gun vd., 2017.

Sekil 2'de kiresellesmenin hiz kazanmasinda etkili olan unsurlar yer
almaktadir. Kiresellesme, odaginda ¢ok uluslu sirketler ve kiiresel deger zincirleri
olan ve ticaret akimlari, sermaye akimlari, insan ve gelir akimlari ve know-how
ve teknoloji transferi tarafindan belirlenen bir sirec olarak kabul edildiginde,
teknolojik gelismeler ve politika degisikliklerinin kisresellesmenin hiz kazanmasinda
oldukga &nemli bir role sahip oldugu gérilmektedir.
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Politika degisiklikleri bakimindan tarifelerin disiriimesi ve serbest ticaret
anlasmalari ticaret akimlarini desteklerken, yatirim anlasmalari ve sermaye
hesaplarinin liberalizasyonu sermaye akimlarini artirmishr. Vergi ve tesvikler
cok uluslu sirketleri ve kiiresel deger zincirlerini giglendirirken, seyahat ve gég
kisitlamalarinin azaltilmasi insan ve isci gelirlerinin hareketine imkén saglamistir.
Teknolojik gelismeler bakimindan ise ulagim maliyetlerinin  diismesi ticaret
akimlarini desteklerken, iletisim maliyetlerindeki disis bilgi ve becerilerin yan
sira teknoloji transferini mimkin kilmishr.

Oniimizdeki dénemde 3 boyutlu yazicilar, robotik, otomatizasyon, yapay
zeka gibi yeni teknolojilerin kiiresellesmeyi belirleyen unsurlari tersine cevirebilecek
etkilere sahip oldugu da gézden kaginlmamalidir (Gun vd., 2017).

2008 kiresel ekonomik krizi, kiresellesme bakimindan énemli bir déniim
noktasi olmustur. Krizin ardindan gecen 10 yili askin sirede kiiresellesmenin hizi
ve karakteri dnemli dlcide degiserek 151k hizindan salyangoz hizina dénmistir
(The Economist, 2019: 9). Bu dénemde kiiresellesme dnemli slgide hiz kaybetmis,
kirresellesme kiiresel yavaslamaya dénismistir (Bakas, 2013). Kiresel yavaslama,
yeni kiresellesme olarak kabul edilmektedir (Kupelian, 2020: 1).

Uzun yillar ekonomik kalkinma ve yasam kosullarinda iyilesme ile
iliskilendirilen kiresellesme giinimizde, gelir esitsizliklerinin artmasi, servetin Ust
gelir gruplarinda toplanmasi ve yiksek borgluluk oranlarina yol agmasi basta
olmak Gzere pek cok acidan elestirilmektedir.

Yapilan arashrmalar, kiresellesmenin 2014 yilinda dinya Gayrisafi
Yurt ici Hasila (GSYiH)'sinin ekonomilerin kapali kalmasina gére %10 -7,8
trilyon ABD Dolari- daha yiiksek olmasini sagladigini géstermektedir. Fakat sz
konusu dénemde gelir esitsizliklerinin arthgi da bir gergektir. 1998-2008 yillar
arasinda gelismis ekonomilerde orta sinifin gelirinde arhs olmazken, kiresel gelir
dagiliminin en Ustinde olanlarin gelirleri yaklasik %70 oraninda artmistir (Tyson,
Lund, 2017).

Kiresel kriz sonrasinda kiresel borgluluk dizeyi dnemli slciide artarak
2019 yilinin igiinci geyreginde 253 trilyon ABD Dolarina ulasmis ve dinya
GSYiH icindeki payr %322 ile en yiksek dizeyine cikmishr. Kiresel borclarin
6zellikle finansal olmayan kuruluslarin borglarindaki artisin etkisiyle 2020 yilinda
daha hizli biyimesi dngérilmektedir (IIF 2020).
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Kiresel ekonomik krizden ginimize kiresellesmeye yonelik elestiriler
artarken, kirresellesmenin en &nemli gdstergeleri olan uluslararasi ticaret, sermaye
hareketleri, banka kredileri ve tedarik zincirlerinde yavaslama egilimi dikkat
cekmektedir (The Economist, 2019: 9).

Kiresel mal ve hizmet ticaretinin dinya GSYiH'sina orani 2008 yilinda
%61 iken 2018 yilinda %58’e gerilemisti. Ayni dénemde kiresel tedarik
zincirlerinin kapasitesi dnemli 8lgiide daralmishr. 2008 yilina kadar oldukca
hizli arhs gésteren ara mali ithalatinin diinya GSYiH'si icindeki payr %19'dan
%17'ye dismistir. Cok uluslu sirketlerin ilerlemesi &nemli lgide yavaslamistir.
Bu sirketlerin, tim sirketlerin kiiresel kar biytkligi icindeki payr %33'ten %31’e
gerilemistir. Uluslararasi dogrudan yatirmlarin dinya GSYiH'si icindeki pay:
%3,5'ten %1,3'e dissmistir. Sinir tesi banka kredilerinin dinya GSYiH'si icindeki
payi ise %60'dan %36'ya gekilmistir (The Economist, 2019: 19-20).

1.1. Kiresel Yavaslamaya Yol Acan Temel Faktorler

Kiresellesmenin kiiresel yavaslamaya déniismesinde rol oynayan cok
sayida faktdr s6z konusu olup, bu faktérler arasinda éne cikan basliklar (Lund
vd., 2019: 5-9; 32-39) su sekilde 6zetlenebilir:

a. Sinir otesi ticarette mal yogunlugu azalmaktadir.

1995-2007 yillari arasinda kiresel ticaret hizli bir artis géstermistir. Fakat
son zamanlarda mal ticaretinin yogunlugu azalmishr. Kiresel ihracahin kiresel
GSYiH icindeki payi 2007 yilinda %28,1 iken, 2017 yilinda %22,5'e gerilemistir.
Bu dénemde ticaretin biyime hizi da yavaslamistr. 1990-2007 yillari arasinda
kirresel ticaretin ortalama biyime hizi diinya GSYiH’sindan 2,1 kat daha hizls
iken, bu oran 2011 yili sonrasinda 1,1 kata gerilemistir. Bu durum, biyik &lgiide
Cin ve diger yikselen ekonomilerde tretilen mallarin daha biyik kisminin bu
ilkelerde tiketilmesinden kaynaklanmaktadir.

b. Hizmet ticareti daha hizli bGyimektedir.

2017 yilinda kisresel mal ticareti 17,3 trilyon ABD Dolari iken, kiiresel hizmet
ticareti 5,1 trilyon ABD Dolari dizeyinde gergeklesmistir. Fakat hizmet ticareti 2007-
2017 yillar arasinda mal ticaretinden %60 daha hizl bisyimistir. Ayni dénemde
mal ticaretindeki yillik ortalama biyime %2,4 iken, hizmet ticaretinde bu oran
%3,9 ile daha yiksektir. Bu dénemde bazi hizmet sektsrlerindeki ticaret hacmi mal
ticaretine gdre 2-3 kat daha hizli bisyimistir. 2007-2017 yillari arasinda yillik
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ortalama biyiime, iletisim ve bilgi teknolojilerinde %7,8, ticari hizmetlerde %5,3
ve fikri milkiyet hizmetlerinde %5,2 olarak gergeklesmistir. Gelecekte ilkelerin ve
sirketlerin kiresel deger zincirlerine nasil katlacaginin belirlenmesinde, hizmet

ticaretinin dnemli rol oynamay siirdiirmesi beklenmektedir.
c. lsgiici maliyetleri 5nemini kaybetmektedir.

1990’ yillarda ve 2000'li yillarin baslarinda &zellikle emek yogun
sektorlerde Uretimin nerede yapilacagina dair kararlar genellikle isgiict
maliyetlerine dayanirken, giinimiizde mal ticaretinin sadece %18’i disik tcretli
ilkelerde yapilmaktadir. Yani mal ticaretinin %18’inde disik isgiici maliyeti
belirleyici faktor olurken, %82'sinde kalifiye isci, dogal kaynaklar, misteri
yc:klnhgl, q|tyc|p| gibi faktsrler ne cikmaktadir. Bu trendin otomasyon, yapay
zeka gibi teknolojik gelismeler ile birlikte daha da giiglenmesi ngdrilmektedir.

d. Ar-Ge ve yenilik¢ilik daha onemli hale gelmektedir.

Maddi olmayan degerler, kiresel deger zincirlerinde daha biyik bir
rol oynamaktadir. Tim deger zincirlerinde Ar-Ge, yenilikgilik, marka, yazilim,
operasyonel siireler ve fikri milkiyet haklari gibi maddi olmayan varliklara daha
fazla kaynak ayrilmaktadir. Maddi olmayan varliklarin toplam gelirler igindeki
payl 2000 yilinda %5,4 iken, 2016 yilinda %13,1’e yikselmistir. Bu egilimin,
yiksek vasifli isgiici, giicli yenilikci ekosistemleri ve saglam fikri milkiyet haklar:
ile gelismis ekonomileri desteklemesi beklenmektedir.

e. Bolgesel ticaret yogunlasmaktadir.

Uzun yillardir kiigilme egilimi gdsteren bolgesel mal ticaretinin toplam
ticaret icindeki pay1 2013 yilindan itibaren artmaya baslamishr. 2013-2017 yillar:
arasinda bdlgesel mal ticaretinin payi 2,7 puan artmishr. Bu artis, biyik &lgide
AB-28 ve Asya-Pasifik Bélgesi’'nde ticaretin giiclenmesinden kaynaklanmaktadir.
2017 yilinda bolgeler arasi mal ticaretinin pay;, AB-28 Bolgesi'nde %63,
Asya-Pasifik Bolgesi'nde %52,4, NAFTA Bélgesi'nde %40,7, Latin Amerika ve
Karayipler Bslgesi'nde %21,7 ve Sahara Alti Afrika Bélgesi’nde %18,8 olarak
gerceklesmistir. Sirketler misterilere yakinlk ve pazar hizina éncelik verdikge

boslgesel ticaretin biyimesi ngérilmektedir.
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Bu faktdrler kiresel yavaslamada belirleyici rol oynarken, kiresel
yavaslama déneminde diinyanin farkl kurallarla calisacagi distntimektedir. Bu
farkli diinyada bélgesel bloklardaki isbirliginin artmasi, Kuzey Amerika, Avrupa
ve Asya’da deger zincirlerinin kisalmasi, Asya ve Avrupa’da bélgesel ticaretin
yogunlasmasi ve kiiresel kurallarin yerine bdlgesel kurallarin giic kazanmasi
beklenmektedir. Kiiresel yavaslamanin yeni sorunlar olusturmasinin yani sira

kiresellesmenin  olusturdugu sorunlar  ¢ézemeyecegi  disinilmektedir (The
Economist, 2019: 9).

2. KURESEL EKONOMIK YAVASLAMA: GELISMELER,
RiSKLER VE BEKLENTILER

2008 kiiresel ekonomik krizinin ardindan 10 yili askin bir siire gegmesine
ragmen kiresel ekonomi heniiz kalici ve giicli bilyime temposuna ulasmaktan
oldukga uzaktir. 2017 yilinda %3,8 ile kisresel kriz sonrasindaki en yiksek biyime
performansini yakalayan dinya ekonomisi, 6zellikle 2018 yili ikinci yarisindan
itibaren basta ticaret savaslari, jeopolitik riskler ve Brexit belirsizligi olmak izere
pek cok faktsrin etkisiy|e hiz kdybetmeye baslamistir.

Grafik 1: Kiresel Ekonomik Biyiime Oranlari (2000-2021)
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Grafik 1’de 2000-2021 yillarina iliskin kiiresel ekonomik bisyime oranlari
yer almaktadir. Kiiresel ekonomik bisyiime trend egrisi, sirekli olarak asagi yonli
seyretmektedir. Nitekim 2018 yilini %3,6’lik bisyiime ile kapatan kiresel ekonomi,
2019 yilinda %2,9 ile kiresel krizden bu yana en disik biyime hizi ile karsi
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karstya kalmistir. Bu oran, diinyanin esanli ve kalici biyimeye yaklastgr dissiinilen
2017 yilindaki %3,8'lik biyimeye gére dnemli bir geri cekilmeyi gdstermektedir
(IME 2019a: vix).

Kiresel bilyime tahminleri 2020 ve 2021 yillariicin %3,3 ve %3,4 diizeyinde
olmakla birliktle ginimizde diinya ekonomisi, koronaviriis salgini nedeniyle
ciddi bir risk alinda bulunmaktadir. Salginin kiresel bisyime izerindeki etkileri
heniiz net olmamakla birlikte, 2020 yili bisyiimesinin 2019 yili dizeyinin altinda
kalarak 2009 yilindan sonraki en disik diizeyde gerceklesmesi &ngérilmektedir
(Georgieva, 2020b). Bu durum, kiresel ekonomik biyime gériniminin ne

diizeyde kirilgan oldugunu agikca ortaya koymaktadir.

2019 yilinda diinya ekonomisindeki zayif biyimede, kiiresel ticaret hacmi
ve imalat sanayindeki daralma belirleyici rol oynamistir. ABD ve Cin arasindaki
ticaret savasi biylime Uzerinde ciddi baski olustururken, ekonomik given ve
yatirimlar duragan seyretmistir. Ayrica Brexit belirsizligi, jeopolitik riskler, bazi
gelismekte olan Glkelere &zgi faktsrlerin yani sira gelismis Glkelerde yaslanan
nifus ve disiik verimlilik artisi gibi yapisal faktsrler de etkili olmustur (Gopinath,
2019).

Ticaret savaslari ekonomik aktivite Uzerinde cesitli sekillerde olumsuz
etkide bulunmaktadir. Ticaret gerginlikleri kiiresel deger zincirine derinlemesine
entegre olan lkelerin ara mallarina olan talebi disirmekte, dolayisiyla kiresel
ticaret hacmini azaltmaktadir. Ayrica, yatirimlarda distse yol acarak gelecekteki
verimlilik arhsini ve dolayisiyla orta ve uzun vadede biyime beklentilerini
siniflamaktadir (UN, 2020: 40). Yine ticaret belirsizlikleri ihracata giris ve
teknoloji gelistirme yahrimlarini azaltarak ticaret akimlarini ve gelirleri olumsuz
etkilemektedir (Handley, Lim&o, 2017: 2731). Nitekim 2018 yilindaki ticaret
politikasi belirsizligi, toplam ABD yatirimlarini yiizde 1’den fazla negatif diizeyde
etkilemistir (Caldara vd., 2019: 29).
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Grafik 2: Kiresel Mal ve Hizmet Ticareti Degisim Oranlari (2000-2021)
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Kaynak: IME 201%b; IMF, 2020.

Grafik 2'de 2000-2021 yillari arasinda kiiresel mal ve hizmet ticareti
degisim oranlari yer almaktadir. Kiresel mal ve hizmet ticareti trend egrisi sirekli
olarak dijsis egilimi gostermektedir. Kiresel kriz dncesi cift haneli artis oranlarini
yakalayan kijresel mal ve hizmet ticareti, kiiresel ticaret savaslarinin etkisiyle 2019
yilinda %1’e kadar gerilemistir. Kiresel ticaret hacminin 2020 yilinda %2,9, 2021
yilinda ise %3,7 oraninda artmasi dngérilmektedir.

Yapilan arastrmalar ticaretin sadece GSYIH'nin yavas biyimesi nedeniyle
degil, ayni zamanda son yillarda ticaret-GSYiH iliskisinde yapisal bir degisiklik
olmasi nedeniyle de yavas biyidigini gdstermektedir (Constantinescu vd.,
2015:1).

2019 yilinda kiresel ekonomi belirgin sekilde yavaslarken, bu yavaslama
tim nemli ekonomilere yayilmis durumdadir. Tablo 1'de IMF'in Glkeler bazinda
makro ekonomik tahminleri yer almaktadir. Bu tahminlere gére IMF 2019 yilinda
dinyanin yaklasik %90'inda daha yavas biyime 6ngdrmektedir (Georgieva,
2019).
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Tablo 1: IMF: Makroekonomik Tahminler

Yilhk Degisim (%) Ge;gilﬂ?:re fahmin Revizyen ()

2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2020 | 2021

Dinya Uretimi 3,6 2,9 33 3,4 -0,1 -0,2
Gelismis Ulkeler 2,2 1,7 1,6 1,6 -0,1 0,0
ABD 2,9 2,3 2,0 1,7 -0,1 0,0
Euro Bolgesi 1,9 1,2 1,3 1,4 -0,1 0,0
Almanya 1,5 0,5 11 1,4 -0,1 0,0
Fransa 1,7 1,3 1,3 1,3 0,0 0,0

italya 0,8 0,2 0,5 0,7 0,0 0,1
ispanya 2,4 2,0 1,6 1,6 0,2 -0,1
ingiltere 1,3 1,3 1,4 1,5 0,0 0,0
Japonya 0,3 1,0 0,7 0,5 0,2 0,0
Gelismekte Olan Ulkeler 4,5 3,7 4,4 4,6 -0,2 -0,2
Cin 6,6 6,1 6,0 5,8 0,2 0,1
Hindistan 6,8 4,8 58 6,5 -1,2 -0,9
Rusya 23 1,1 1,9 2,0 0,0 0,0
Brezilya 13 1,2 2,2 2,2 0,2 0,1
Meksika 21 0,0 2,8 3,2 -0,3 -0,3
Gelismekte Olan Avrupa 3,1 1,8 2,6 2,5 0,1 0,0
Ortadogu ve Kuzey Afrika 1,9 0,8 2,8 3,2 0,1 0,0
Suudi Arabistan 2,4 0,2 1,9 2,2 0,3 0,0

Sahra Al Afrika 3,2 3,3 3,5 3,5 -0,1 -0,2
TUFE (Gelismis Ulkeler) 2,0 1,4 17 19 -0,1 0,1
TUFE (Gelismekte Olan Ulkeler - Venezuela Haric) | 4,8 5,1 4,6 4,5 02 | 00
Kiresel Ticaret Hacmi 3,7 1,0 2,9 3,7 -0,3 -0,1
Petrol Fiyati 29,4 -11,3 -4,3 -4,7 1,9 0,1
Yakit Hari¢ Emtia Fiyatlar 1,6 0,9 17 0,6 0,0 -0,7

Kaynak: IMF, 2020.
(*) Bir dnceki rapora gére projeksiyonlardaki degisimi géstermektedir.

Gelismis Glkeler uzun vadeli disik biyime potansiyellerine dogru
yavaslamay  sirdirmektedir.  Gelismis Ulkelerde 2018 yilindaki  %2,2'lik
biytmenin ardindan 2019 yilinda %1,7, 2020 yilinda ise %1,6 oraninda biyime
dngdrilmektedir. ABD'de 2018 yilinda %2,9 olan biyiime oraninin 2019 yilinda
%2,3'e, 2020 yilinda ise %2'ye gerilemesi beklenmektedir.
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Euro Bélgesi'nde 2018 yilinda %1,9 olan biyime orani, 2019 yilinda
%1,2'ye gerilemistir. 2020 yilinda Euro Bélgesi’'nde biyiimenin hafif bir hizlanma
ile %1,3'e yikselmesi beklenmektedir.

Almanya’da 2018 yilinda %1,5 olan biyime oraninin, 2019 yilinda
%0,5'e geriledikten sonra 2020 yilinda ilimli bir toparlanmayla %1,1e yiikselecegi
tahmin edilmektedir. ingiltere’de 2018 ve 2019 yillarinda %1,3 olarak gerceklesen
biytmenin 2020 yilinda ise %1,4’e yilkselmesi, Fransa’da ise 2018 yilinda %1,7
olan biyimenin 2019 ve 2020 yillarinda %1,3’e gerilemesi dngérilmektedir.

ltalya’da 2018 yilindaki %0,8’lik biyyimenin ardindan 2019 yilinda %0,2,
2020 yilinda ise %0,5 ile resesyona yakin biyimeler beklenmektedir. ispanya’da
da yavaslama egiliminin sirmesi ve 2018 yilinda %2,4 olan biyimenin 2019
yilinda %2,0’a, 2020 yilinda ise %1,6’ya gerilemesi éngorilmektedir.

Bir diger nemli gelismis ekonomi olan Japonya’da ise biyiimenin 2018
ve 2019 yillarindaki %0,3 ve %1’lik oranlarin ardindan 2020 yilinda %0,7’ye
gerilemesi beklenmektedir.

Gelismis tlkeler giicli isgiict piyasasi kosullari ve politik &nlemler ile zayif
dis talebin olumsuz etkilerini dengelemeye calisirken, gelismekte olan Glkeler
ticaret ve politika belirsizliklerinin yani sira Cin’deki yapisal dénisim nedeniyle
yavaslama belirtileri gdstermektedir (Gopinath, 2019).

Kiresel kriz sonrasi diinya bijyimesini sirtlayan gelismekte olan Glkeler
2018 yilindaki %4,5’lik bisyimenin ardindan 2019 yilinda sadece %3,7 oraninda
biyiyebilmisti. 2020 yili igin ise %4,4 ile daha iyimser bir biyime tahmini sz
konusudur.

Cin’de biyUmenin bir siredir yavaslamasi, esas itibariyla bu ilkedeki
ekonomik dénisimle ilgilidir. ABD ile devam eden ticaret savasi da 6zellikle 2019
yihinda Cin’in biyUmesini siniflamistir. IME, Cin’in byUmesinin 2018 yilindaki
%6,6'nin ardindan 2019 yilinda %6,1’e, 2020 yilinda ise %6'ya gerilemesini
éngdrmektedir. Fakat 2020 yilinin  baslarinda  koronaviris  salgininin - Cin
ekonomisini dnemli &lciide etkilemesi beklenmektedir.

2018 yilinda %6,8 ile Cin’in izerinde biyiyen Hindistan, 2019 yilinda
%4,8 ile dnemli bir hiz kaybi yasamistir. Bu tlkenin performansindaki disiste,
banka disi finans sektdriindeki stres ve kredi biyumesindeki disis nedeniyle ig
talebin beklenenden daha keskin bir sekilde yavaslamasi belirleyici olmustur (IMF
2020: 4). Hindistanin 2020 yilinda %5,8 oraninda biyiimesi ngérilmektedir.
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Diger dnemli gelismekte olan lkelerden biri olan Rusya’da 2018 yilindaki
%2,3'lik biyimenin ardindan 2019 yilinda %1,1 ile 8nemli bir performans kaybi
s6z konusudur. Rusya’da bilyimenin 2020 yilinda %1,9"a yikselmesi beklense de
2018 yili biyime diizeyinin alhinda oldugu gérilmektedir.

Brezilya’da 2018 yilinda %1,3 olan biyime 2019 yilinda %1,2'ye
gerilemis, 2020 yili igin ise %2,2 olarak ngdrilmistir. Benzer sekilde Meksika’da
2018 yilinda %2,1 olan biyime, 2019 yilinda %0,0 ile nétr, 2020 yili igin ise %1
olarak tahmin edilmistir. Tirkiye icin ise IMF tahminleri 2018 yilindaki %2,8’lik
biyimenin ardindan 2019 yilinda %0,2, 2020 yili icin ise %3 seklindedir.

Ekonomik yavaslamayla birlikte enflasyondaki ilimli  seyir devam
etmektedir. Gelismis tlkelerde 2018 yilinda %2 olan tiketici enflasyonunun 2019
yilinda %1,4’e yikseldikten sonra 2020 yilinda %1,7’ye gikmasi éngorilmektedir.
Gelismekte olan ilkelerde ise 2018 yilinda %4,8 olan tijketici enflasyonu 2019
yilinda %5,17e yikselirken, 2020 yili beklentisi ise %4,6 ile biraz daha dusiktir.

Bununla  birlikte, zayflayan talep emtia fiyatlarini  baskilamay:
sirdirmektedir. 2018 yilinda %29,4 artan petrol fiyatlar, 2019 yilinda %11,3
oraninda gerilemistir. Petrol fiyatlarinin 2020 yilinda da %4,3 oraninda gerilemesi
beklenmektedir. 2019 yilinda 60,62 $ olan varil petrol fiyatnin 2020 yilinda
58,03 $'a gerilemesi ngdrilmektedir (IMF, 2020: 9). Yakit harig emtia fiyatlarinin
ise 2018 yilindaki %1,6'lik artisin ardindan 2019 yilinda %0,9, 2020 yilinda ise
%1,7 oraninda artmasi beklenmektedir.

2020 yilinin basinda ABD-Cin arasinda “birinci faz” anlasmasinin
imzalanmasinin yani sira Brexit'te yasal gegis sirecinin baslamasi kiresel
ekonomiye ydnelik beklentileri olumlu etkilemistir. Fakat tarifelerin énemli bir
bsliminin halen yirirlikte olmasi ve dnimiizdeki dénemde miizakere edilmesi
gereken teknoloji, kur rejimi, fikri milkiyet haklari, yahrimlar vb. pek ok bashk
bulunmasi, anlasmanin kalicihg ve ticaret savaslarinin gelecegi konusunda
belirsizlik olusturmaya devam etmektedir. Anlasmanin kalici olmasi halinde
ABD-Cin ticaret savasinin kirresel GSYiH iizerindeki olumsuz etkilerinin 2020 yili
sonuna kadar %0,8'den %0,5’e gerilemesi dngérilmektedir (Gopinath, 2020).

Bunun disinda Brexit'te yasal sirecin baslamasina karsin ingiltere-AB
iliskilerinin gelecegini diizenleyecek kapsamli anlasma igin mizakerelerin yil
sonuna kadar siirecek olmasi ve sonrasinda yasanacak gelismeler de belirsizligi
artirmaktadir. Brexit'in ingiltere’ye maliyeti su ana kadar 130 milyar Poundu
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(170 milyar ABD Dolari) bulurken, bu rakamin 2020 yili sonuna kadar 70 milyar
Pound daha artarak 200 milyar Pounda yiikselecegi tahmin edilmektedir (O’Brien,
2020).

Kiresel ekonomik biyimede basta FED (The Federal Reserve System-
Federal Rezerv Sistemi-The Central Bank of the United States-ABD Merkez Bankasi)
ve ECB (The European Central Bank-Avrupa Merkez Bankasi) olmak iizere biyik
merkez bankalarinin tekrar genisleyici para politikalarina yénelmesi oldukga etkili
olmustur. Kisresel krizden bu yana en senkronize parasal genisleme déneminde
49 merkez bankasi, 71 faiz indirimine gitmistir (Georgieva, 2020a). Genisleyici
para politikalarinin uygulanmamasi durumunda, kiiresel biyimenin 2019 ve
2020 yillarinda 0,5 puan daha dijsiik olmasi tahmin edilmektedir (IMF, 2020: 3).

Genisleyici para politikalarinin -~ 8niimizdeki dénemde de siirmesi
dngdrilmektedir. Kiresel durgunluk endiselerinin yani sira son giinlerde ortaya
cikan koronaviriis salgininin ekonomik etkileri nedeniyle gelismis ilke merkez
bankalarinin para politikalarini daha fazla gevseteceklerine yonelik beklentiler
daha da giiglenmistir. Nitekim FED 3 Mart tarihli agiklamasinda, ABD ekonomisini
koronaviriis salgininin etkisinden korumak icin politika faizini 50 baz puan
indirerek %1-%1,25 dizeyine gekmistir (FED, 2020a: 1). Sonrasinda 15 Mart
tarihinde yaphgi aciklama ile politika faizini 100 baz puan daha disirerek
%0-%0,25 dizeyine indirmistir (FED, 2020b: 1). Benzer adimlari diger merkez
bankalari da takip etmektedir.

Ginimizde, kiresel ekonomide bazi belirsizlikler azalirken, yeni
belirsizlikler ortaya cikmaktadir (Georgieva, 2020a). Ticaretle ilgili olumlu
haberlere ve Brexit endiselerinin azalmasina ragmen kiiresel ekonomiye iliskin
pek cok risk ve belirsizlikler bulunmaktadir. Bu risk ve belirsizlikler arasinda,
ticaret anlasmazliginin bu kez ABD ile AB arasinda yilkselme ihtimali, Suriye,
iran ve Libya odakli olarak artan jeopolitik riskler, bazi ilkelerde devam eden
toplumsal huzursuzluklar ve son olarak koronaviriis salgininin potansiyel etkileri
yer almaktadir.

Yine kiresel iklim degisikliginin etkileri de daha fazla tartisilmaktadir.
WEF'in dngérilerine gére, sadece 2018 yilinda iklim degisiklikleri nedeniyle
yasanan dogal afetlerin ekonomik maliyeti 165 milyar ABD Dolarina ulasmaktadir.

Onlem alinmadig takdirde bu tiir maliyetlerin yiizyilin sonuna kadar sadece
ABD'de GSYiH'nin yiizde 10'una ulasacagr tahmin edilmektedir (WEF, 2020: 31).
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iklim degisikliginin yani sira artan kiresel esitsizlikler, dijitallesmenin
istihdama etkileri, yaslanan niifus, disik verimlilik arhslari, siber givenlik riskleri,
jeopolitik ve politika belirsizlikleri gibi pek ¢ok baslik uluslararasi toplum ve
politikalarin 8nemli giindem maddelerini olusturmaktadir. Tim bu gelismeler,
orta ve uzun vadeli dngérilebilirligin sinirlarini ve 2020 yilinin kolay bir yil
olmayacagini géstermektedir.

3. TURKIYE EKONOMISi: GELISMELER VE KURESEL
RiSKLERIN ETKILERI

Turkiye ekonomisi, kiresel kriz sonrasi dénemde inisli gikish bir seyir
izlemektedir. Grafik 3'te Tirkiye ekonomisinde 2000-2021 yillari arasindaki
biyime oranlari yer almaktadir. 2017 yilinda %7,5 olan bisyiime orani yasanan
finansal dalgalanmanin etkisiyle 2018 yilinda %2,8’e gerilemistir. Sonrasinda
ise finansal dalgalanmanin olusturdugu etkilerin ortadan kaldirlmasi amaciyla

ekonomik dengelenme siireci yasanmaktadir.
Grafik 3: Tirkiye Ekonomisi Biyime Oranlari (2000-2021)
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Kaynak: TUIK, Milli Gelir istatistikleri; IME 2019b; TCHMB, 2019.

2019 basindaki negatif biyiime beklentilerine ragmen 6zellikle yilin ikinci
yarisi ile birlikte biyime &ncelikli politikalarin &ne ¢ikmasi ve kiresel finansal
kosullarin iyilesmesiyle yil genelinde %0,9’luk pozitif biyiime saglanmishr. 2019
yih sonlarindan itibaren baslayan ic talep odakli bisyiimenin 2020 yilinda da
sUrmesi éngdrilmektedir. 2020-2021 yillar igin Tirkiye'nin biyime tahminleri
IMF’e gdre %3, TCHMB Yeni Ekonomi Programi (YEP) (2020-2022)'e gore ise %5

dizeyindedir.
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Turkiye'de kiresel kriz sonrasinda ekonomik bisyime inisli-cikisli bir egilim
gosterirken, dis ticaret verilerinde de benzer bir tablo s6z konusudur. Grafik 4'te
Turkiye'nin ihracat ve ithalat biyime oranlari yer almaktadir. 2017 yilinda %10,1
oraninda artan ihracat, 2018 yilinda %7, 2019 yilinda ise %2,1 oraninda artis
gostermistir. Ithalat ise 2017 yilinda %17,7 oraninda artarken, 2018 yilinda
%4,6, 2019 yilinda ise %9,1 oraninda gerilemistir.

2019 yilinda Tirkiye'nin ithalat yavaslarken, artan korumaci egilimler ve
AB ekonomilerindeki yavaslamaya ragmen ihracat yavas da olsa artmaya devam
etmistir. Bu durum dis ticaret aciginin kiigilmesini saglarken, enerji fiyatlarindaki
dusts egilimi ve turizm sektdrindeki canliigin katkisiyla uzun yillarin ardindan ilk
kez cari fazla verilmistir. 2020 yilinda turizmdeki canlilik ve petrol fiyatlarindaki

duststn etkisiyle cari acigin ihmli dizeyde seyretmesi beklenmektedir.

Grafik 4: Tirkiye ihracat ve ithalati Artis Oranlari (%) (2000-2019)
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kullanilmistir.)

2019 yilinda déviz kurlarindaki gérece istikrarli gérinim ve yilin ilk
yanisinda i¢ talepteki duraganhiga bagh olarak enflasyon gostergeleri belirgin
bir iyilesme gostermistir. Yiksek baz etkilerinin geri cekilmesiyle artis egilimi
gostermesi  beklenen enflasyonun, 2020 yili sonunda %8-10 araliginda

gerceklesmesi dngdrilmektedir.

2019 yilinda issizlik oranlar yiksek seyrini korurken, biitce dengesinde
bozulma s6z konusudur. 2019 yilinin ikinci yarisindan itibaren ekonomideki

daralmanin sonra ermesiyle isgiici piyasalarindaki bozulmanin yerini kademeli

Sayistay Dergisi ® Sayi:116 | 49
Mart - 2020



Kiiresel Ekonomik Yavaslama: Riskler, Belirsizlikler ve Tirkiye Ekonomisine Etkileri

bir iyilesmeye birakhg gorilmektedir. Bitce tarafinda ise son aylarda harcamalar
tarafinda gérilen yavaslamanin yani sira bisyimedeki toparlanmayla birlikte
dolayli vergilerin biitce gelirlerini destekleyebilecek olmasi olumlu bir gelismedir.
Fakat yine de 2020 yilinda bitge agiginin GSYiH'ya oraninda belirgin bir disis
beklenmemektedir.

2019 yilinin en dnemli gelismelerinden birisi de faiz indirimleridir. Biyik
merkez bankalarinin yeniden genisleyici para politikalarina dénmesi, kijresel
finansal kosullarin iyilesmesi ve politika faiz oraninin %24 diizeyinde olmasinin
sagladigi  avantajla Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Temmuz
2019'dan bu yana 1425 baz puan indirim yapmistr. Bu durum piyasalara
hareketlilik saglarken, TCMB'nin nimiizdeki dénemde daha temkinli bir durus
sergilemesi beklenmektedir.

Ekonomik aktivitedeki hareketlenmeye ragmen Tirkiye ekonomisi, 2020
yilinda kiiresel ekonomideki belirsizlikler, jeopolitik gelismeler, sinirli yahrim istahi,
yUksek issizlik ve banka kredilerinin geri dénuslerine iliskin yasanan sorunlar
basta olmak izere biyime iizerinde &nemli riskler ile karsi karsiya bulunmaktadir.
Ayrica ABD ile iliskilerdeki hassas dengelerin yani sira Dogu Akdeniz, Suriye ve
Libya odakli gelismeler jeopolitik risklerin nemini daha da ortaya gikarmaktadir.
Tirkiye ekonomisi, ekonomik dengelenme siirecinin ardindan kademeli bisyimeye
gecerken, kendi yapisal sorunlarinin yani sira kiresel ekonomideki risk ve
belirsizliklerden de etkilenmektedir.

Kiresel risk ve belirsizliklerin Tirkiye ekonomisine olasi etkileri asagida
kisaca &zetlenmeye calisiimaktadir:

e Ticaret savaslarinin artmasi veya farkli ilkelere yayilma olasilig dnemli
bir risk olmayi sirdirmektedir. Nitekim ABD’nin en &nemli ticaret
ortaklarindan olan AB’den ithal ettigi otomobil ve pargalarina yeni
tarife uygulama olasiligr devam etmektedir (UN, 2020: 39). ABD ile Cin
arasindaki ticaret savasinin AB’ye yayilma olasiligi Trkiye'nin biyime
ve ihracat kapasitesi bakimindan énemli bir risk olusturmaktadir. Ayrica,
AB ilkelerindeki yavaslama egilimi ve Brexit'in gelecegi de Turkiye'yi
olumsuz etkileme potansiyeline sahiptir.

e Tirkiye, AB pazarindoki talep gelismelerine olduk¢a duyarlidir
(UN, 2020: 40). AB ilkeleri Tirkiye ihracatinin yaklasik yarisini
olusturmaktadir. Bu ilkelerdeki ekonomik yavaslama egilimi, Turkiye'nin
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ihracatini azalher etki yapabilecektir. Bununla birlikte, AB’den ayrilan
ingiltere’nin, AB ve diger Ulkelerle Dinya Ticaret Orgiti (DTO-The
World Trade Organization-WTO) Uyesi iciinci bir tlke serbest ticaret
anlasmalari yapacak olmasi ve Gimrisk Birligi nedeniyle Tirkiye'nin
ingiltere ile serbest ticaret anlasmasi yapabilmek icin AB ile ilgili
strecin tamamlanmasini beklemek zorunda olmasi ihracah olumsuz
etkileyebilecek bir diger snemli gelismedir (TEPAV, 2020: 7-8). Nitekim
ingiltere, Turkiye'nin dis ticaret fazlasi verdigi tek gelismis tlkedir ve
AB icindeki en biyik ikinci ticaret ortagidir. Turkiye Istatistik Kurumu
(TUIK)'in Ozel Ticaret Sistemi dis ticaret verilerine gére 2019 yilinda
ingiltere’ye yapilan ihracat 10,9 milyar $ iken, bu ilkeden yapilan
ithalat 5,4 milyar $'dr.

e Bunun disinda AB, 2021 basindan itibaren ithalatta karbon vergisi
uygulamay: hedeflemektedir. ihracatcilardan alinacak karbon vergisinin,
ihracatgilarin AB’nin sirdiirilebilirlik kosullar sagloama diizeyine gére
farkli oranlarda uygulanmasi ngérilmektedir. Bu durum, ihracatci
firmalarin AB sirdirilebilirlik kosullarina uyumlu belgeler almalarini
gerektirirken, diger taraftan &zellikle petro-kimya, demir-celik, ana
metal ile gimento-cam-seramik sektdrlerinin ihracat performansinda
dususe yol acabilecektir (Girlesel, 2020).

e Biyik merkez bankalarinin genisleyici para politikalarinin 8nimizdeki
dénemde de sirmesi beklenmektedir. Bu politikalar, uluslararasi
sermayenin gelismekte olan ekonomilere yénelmesine neden olmaktadir
(UN, 2020: 34). Dolayisiyla gelismekte olan ilkelere yonelecek
sermayeden Tirkiye'nin de pay almasi éngérilmektedir. Bu siregte,
Turkiye'nin sicak paradan ziyade uluslararasi dogrudan yatirimlar:
cekebilmesi icin giiven ve istikrar ile birlikte yatirim ortaminin daha da

iyilestirilmesi bisyilk 6nem tasimaktadir.

o Diinya ekonomisi, uzun siireli genisleyici para politikalari, gelismekte
olan birgok ekonomide hizli kredi biyimesi ve yisksek borg diizeylerinden
kaynaklanan &nemli finansal risklerle karsi karsiya bulunmaktadir
(UN, 2020: 42). Disik kiresel faiz oranlar ve bol likidite kosullari,
finansal yahrimailar yisksek getiri arayisina yénelterek, asiri risk alma
davranisina yénlendirebilmektedir. Bu da risklerin disik fiyatlanarak
varlik fiyatlarinin - artmasina ve varlik balonlarinin olusmasina yol
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acabilmektedir. Dolayisiyla varlik fiyatlarinda  yasanabilecek — ani
bir dizeltme olasiligi, tim gelismekte olan ekonomileri oldugu gibi
Turkiye'yi de olumsuz etkileyecektir.

e Yiksek kiiresel borcluluk, sadece bir finansal risk degil ayni zamanda
biyime izerinde baski kuran dnemli bir unsurdur. ABD ve Cin'de
sirketler kesiminin borglari belirgin bir kirilganlik kaynagidir. Yine Euro
Bslgesi’nde bankacilik sektsrinde dusik karlilik, yisksek kamu ve sirketler
kesimi borglari da dahil olmak iizere dnemli finansal kinlganliklar séz
konusudur. Belcika, Giiney Kibris, Fransa, Yunanistan, italya, Portekiz
ve Ispanya’da kamu borcunun GSYiH'ya orani %100 ve izerinde
seyretmektedir (UN, 2020: 42). Bu ilkelerde yasanabilecek olumsuz
soklar, tim dinya ekonomisi icin oldugu gibi Tirkiye bakimindan da
dnemli bir risk olusturmaktadir.

e Ayrica, diinya ekonomisine ydnelik belirsizlikler yatirimailarin gisvenli
liman arayislarinin siirmesine yol agmaktadir. Bu durum ABD Dolarina
ve Dolar cinsi varliklara yonelik talebi artirmaktadir. Dolayisiyla 2020
yilinda Dolarin gicli seyrini korumasi dngérilmektedir. Ticarette
korumaciligin sirmesi ve talebin zayif kalmasi beklentileri altinda,
emtia fiyatlarinin énimizdeki dénemde duragan kalacagi tahmin
edilmektedir (Gurlesel, 2019). Bu durum emtia ihracatcisi ilkeleri
siniflamay: siirdirirken, Tirkiye gibi emtia ithalatcisi Glkeleri olumlu
etkilemektedir. Ginimiizde, emtia ihracatcisi iilkelerin tgte birinde kisi
basina gelir 2014 yilindaki diizeyin altindadir (UN, 2020: 10). Emtia
fiyatlarindaki diisis, Tirkiye'nin cari agik ve enflasyonunu sinirlayici etki
yopmoktqdlr.

e Koronaviriss salgininin tedarik zincirleri, e-ticaret, ulasim ve turizm
kanallaryla tim kiiresel ekonomiyi etkileyebilecegi disintlmektedir.
Salginin etkileri konusunda pek ¢ok tahmin yapilmakiadir. En son
aciklanan OECD (The Organisation for Economic Co-operation and
Development-Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Teskilah) raporunda
koronaviris salgininin kiiresel ekonomi igin &nemli bir risk oldugu
belirtilerek, 2020 yilinda Cin’in biyimesi bir énceki tahmine gére 0,8
puanhk distsle %4,9'a cekilmistir. Kiresel biyime orani tahmini ise
0,5 puan disirilerek %2,4 olarak agiklanmistir (OECD, 2020: 1-2).
McKinsey tarafindan yapilan tahminler ise salginin 2020 igin kiresel
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GSYiH biyimesinde 0,3-0,7 puanlik bir disise yol acacagr yénindedir
(McKinsey&Company, 2020: 3). Ayrica yapilan bazi tahminler, Cin
ekonomisindeki  %1’lik yavaslamanin  Tirkiye ekonomisini %0,05
oraninda olumlu etkileyecegi tahmin edilmektedir (Foroohar, 2020).

Gorildigi izere onimizdeki dénemde Tirkiye ekonomisinin ticaret
savaslari, AB Ulkelerindeki gelismeler, petrol ve diger emtia fiyatlari, bslgesel
jeopolitik riskler ve koronaviris salgininin etkileri gibi pek cok kiresel gelismeden
olumlu veya olumsuz etkilenmesi &ngodrilmektedir.  Sonug olarak  kiresel
gelismelerin Tirkiye ekonomisini biyime ve ticaret bakimindan sinirlamas
beklenirken, enflasyon ve faizlerdeki diisis, kur istikrar ve sermaye hareketleri
bakimindan desteklemesi dngérilmektedir.

4. KURESEL RiSKLER VE BELIRSIZLIKLERE iLiSKiN POLITIKA
ONERILERI

Uzun siireli ticaret anlasmazliklari ve genis kapsamli politika belirsizlikleri
nedeniyle kiiresel ekonomide 2019 yilinda 8nemli ve genis tabanli bir bozulma
gerceklesmistir. Her ne kadar son dénemde kiiresel ticaret gerginlikleri bazi
alanlarda yavaslasa da, bu anlasmazliklarin nedeni olan dnemli sorunlarin
derinlemesine ele alinmamasi sonucunda yeniden ortaya cikma olasiligr yiksektir
(UN, 2020: viii). Pek cok ilkede yoksulluk oranlari artarken, iklim riskleri her
zamankinden daha &nemli hale gelmis, ilkeler icinde ve arasinda esitsizlikler
daha fazla n plana gikmistir (UN, 2020: iv). Bu kosullar altinda daha proaktif,
kapsamli ve isbirligine dayal politikalar olusturulmasi gerekmektedir.

S6z konusu politikalar olusturulurken, kisa vadeli hedeflerden ziyade
uzun vadeli hedeflere odaklaniimali, GSYiH biyimesinden ziyade toplumun
her kesiminde refah arhirmaya yonelik politikalara agirlik verilmelidir. Para,
maliye ve yapisal (istihdam, gelir, sanayi politikalar vb.) politikalar arasinda
denge ve biitinlik saglanmalidir. Politikalarin olusturulmasi ve uygulanmasinda
verimlilik kriterine yani kaynaklarin daha etkin kullanilmasina ve koordinasyonun
saglanmasina daha fazla 6nem verilmelidir. Daha giigli yonetisim ve hesap
verebilirlik mekanizmalariyla politka uygulamasinda  kalite ve  verimlilik
artirilmalidir. Politik &nlemlerin cevresel ve dagilimsal (gelir, saglk, egitim ve
firsat esitsizlikleri, politik kutuplasma vb.) etkilerine dikkat edilmelidir. Sinir Stesi
sorunlarin ¢dziimiinde biyik 8neme sahip olan kiiresel isbirligi ve koordinasyon

guglendirilmelidir (UN, 2020: 47-48).
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Kiresel riskler ve belirsizliklere iliskin politika &nerileri, para politikalari,
maliye politikalari, yapisal politikalar ve kiresel isbirligi basliklar altinda
incelenmektedir:

Para Politikalar

Kiresel mali krizin ardindan uygulanan genisleyici para politikalari, daha
derin ve daha uzun bir durgunlugun énlenmesinde &nemli bir rol oynamistir.
Ginimizde, pek cok iilkede politika faizleri tarihsel olarak en disik dizeylere
yakin oldugu igin merkez bankalarinin hareket alani énemli slgiide daralmistir.
Ayrica asir yiklenmis para politikalari, ekonomik bisyiimeyi canlandirmada daha
az etkilidir ve finansal istikrar risklerini artirma ve verimlilik arhsini azaltma gibi

dnemli riskleri biinyesinde barindirmaktadir (UN, 2020: 48-49).

Kiresel ekonomik bisyime yavasladikea, politika yapicilar ekonomilerini
soklara karsi daha dayanikli hale getirmeye calismalidir. Ozellikle borgta hizl arhs
yasayan, borg cevirme risklerine, kur dalgalanmalarina veya faiz oranlarindaki
arhslara daha fazla maruz kalan ekonomilerde, para politikalar giglendirilmelidir.
Finansal istikrari korumak icin diizenleyici ve denetleyici altyapinin olusturulmasi,
makro ihtiyati dnlemler, sermaye akisi ydnetimi &nlemleri ve sirketlerin bilango
yapilarinin gisglendirilmesi gibi politikalar daha etkin sekilde kullaniimalidir (The
World Bank, 2019: 314, 325-328).

Maliye Politikalar:

2020'li yillarin basinda kiresel ekonomik yavaslama egiliminin yani sira
yiksek kiresel borgluluk da dnemli bir sorun olusturmaktadir. Tarihsel olarak
en disik dizeylerde olan faiz oranlari, borcun maliyetlerini distrerek kiresel
borglulugu yonetilebilir kilmaktadir. Fakat Glkelerin borg miktari ve kalitesinin
daha giivenilir bolgelere cekilmesi geregi agikhir. Bu baglamda, saglam ve seffaf
bir ydnetim sistemi kurulmali, kamu ve &zel sektérde strdirilebilir borg birikimini
destekleyen giicli makroekonomik politika cerceveleri ve finansal dizenleme
ve denetim mekanizmalari gelistirilmeli, gicli kurumsal ydnetisimi saglayan is
ortamlari ve kurumlar olusturulmali, zel sektdr yatirimlari tesvik edilmeli ve vergi
tabani genisletmeye ¢alisilmalidir (Kose vd, 2020: xviii, 161).

Bununla birlikte, diistk borglanma maliyetleri, maliye politikasi Gzerindeki
bazi kistlamalari gevsetmis ve gerektiginde mali alani olan Glkelerde kamu
yatirimlarinin artmasina veya diger desteklere imkén saglamistr (The World
Bank, 2020: 32). Dolayisiyla kisa vadede talebin desteklenmesi ve orta vadede
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kapsayici biyime potansiyelinin artirilmasi icin maliye politikalari daha yogun
kullanilmalidir. Mali alani olan Glkelerde harcamalar, fiziksel ve dijital altyapr,
egitim ve saglik, arastrma ve gelistirme, disik karbonlu ekonomiye gecis gibi
surdurilebilir  kalkinmayr destekleyen alanlara yonlendirilmeli, uzun vadeli
biyime potansiyeli artirlmaya calisiimalidir. Sinirli mali alani olan Glkeler ise
mevcut kisa vadeli borglari disik maliyetli uzun vadeli borglarla finanse etmeye
calismalidir (UN, 2020: 54-55).

Yapisal Politikalar

Kiresel ekonomik yavaslamayr dengelemek icin yapisal politikalar
(isthdam, gelir, sanayi politikalari vb.) da daha aktif sekilde kullanilmalidir.
Politikalarin olusturulmasi ve uygulanmasi sirecinde ekonomik bisyiimenin tesvik
edilmesinin yani sira sosyal igerme, cinsiyet esitligi, saglk ve refah ve cevresel
acidan siirdirilebilir retimi ve tiketimi gelistirmeye ydnelik politikalara éncelik

verilmelidir (UN, 2020: 18, 58).

Yapisal politikalar araciligiyla uzun vadeli biyime potansiyeli artirlmaya
cahsiimalidir. Nitekim yonetisim, finans, ticaret, isgiici ve Uriin piyasalar gibi
alanlarda gergeklestirilecek yapisal reformlar orta vadede &nemli kazanimlar
saglamaktadir.  Gelismekte olan  Glkelerde, yapisal reformlarin - gelismis
ekonomilerin yasam standartlarina yakinsama hizini ikiye katlayarak yillik GSYiH
biyimesini bir sire icin yaklasik yizde 1 puan artiracagr tahmin edilmektedir
(IME 2019a: 23).

Yapisal reform &ncelikleri arasinda rekabetin  giiclendirilmesi, egitim
ve becerilerin gelistirilmesi, isgiici piyasasinin kapsayiciliginin arhirlmasi ve
sUrdrilebilir biymenin desteklenmesine yonelik dneriler dikkat cekmektedir
(OECD, 2019: 49).

Bu baglamda, ekonomik bisyiime ve dayanikliligi desteklemek igin is yapma,
ticaret ve yahrim ortami iyilestirilmeli, verimlilik artirlmal, rekabet giiglendirilmeli,
yenilikcilik &zendirilmeli, yeni teknolojilere uyum kolaylastinlmali, ekonomik
cesitlilik saglanmali, beseri sermaye ve altyapi yatirimlari giiclendirilmeli, saglik ve
egitim sistemi gelistirilmeli, isgiictne kahlim desteklenmeli, yonetisim uygulamalar:
gelistirilmelidir (The World Bank, 2019: 329-351).
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Kiiresel isbirligi

Uluslararasi ticaret, teknoloji, vergileme, finansal diizenleyici reformlar,
kiresel finansal giivenlik ag, iklim degisikligi, gc, risvet, yonetim vb. alanlarda
ulusal politikalarin daha etkili uluslararasi isbirligi ile tamamlanmasi gerekmektedir
(IME 2019a: 23-24).

Bu baglamda, &ncelikle ticaret engelleri kaldirilmali, jeopolitik gerginlikler
onlenmeli ve politika belirsizlikleri azaltlmalidir (Gopinath, 2019). Kiresel
iklim degisiklerine bagli dogal afetlerin sonuglarini sinirlamak igin stratejiler
gelistirilmelidir. Biytyen dijital ekonomiye uyum saglamak ve vergiden kaginma
ve vergi kacakgihigini engellemek icin yeni bir uluslararasi vergilendirme rejimi
olusturulmali, tim ilkelerin vergi gelirlerinden adil bir pay almasi saglanmalidir.
Surdurilebilir bir iyi|e§meyi desteklemek icin daha ch,|U cok tarafli i§bir|i§]i ve
ulusal diizeyde politikalara ihtiyag bulunmaktadir (Gopinath, 2020).

Gorildigu Uzere kiresel ekonomik gelismeler ve beklentiler, Tirkiye
ekonomisi bakimindan risk ve firsatlari bir arada sunmaktadir. Bu baglamda,
given ve istikrarin kalici hale getirilmesi ve yatirim ortaminin iyilestirilmesi biyik
&nem tasimaktadir. Bu hedeflere ulasmak icin, para politikasi ve maliye politikas
dengeli ve birbiriyle uyumlu sekilde uygulanmali, orta vadeli mali giici artirmaya
yonelik adimlar atlmali, toplam faktsr verimliligine dayali sirdirilebilir biyimeyi
desteklemek igin yapisal reformlara odaklaniimalidir (IME 2019a: 27). Tirkiye'de
yapisal reformlarin dogru sekilde énceliklendirilerek gergeklestirilmesi durumunda,
orta vadeli bisyiimenin 1-2 puan kadar yikselecegi tahmin edilmektedir (TUSIAD,
2020: 25).

SONUC

Cagimizin en &nemli gerceklerinden biri olan kijresellesme, 2008 kiiresel
ekonomik krizi sonrasinda &nemli bir degisim sirecinden gegmektedir. Bu
sUregte, sinir Stesi ticarette mal yogunlugu azalirken, hizmet ticareti daha hizli
biyimektedir. Isgiici maliyetleri énemini kaybederken, Ar-Ge ve yenilikcilik
dnem kazanmakta, bolgesel ticaret ise yogunlasmaktadir. Bitin bu gelismeler,
kiresellesmenin temel unsurlarini etkileyerek farkli bir yapiya dénistirmektedir.

Gunumuzde, kiresellesmeden kiresel yavo§|cmc1yc gegis s6z konusudur.
1990-2007 yillari arasinda kiresel ticaret GSYiHnin iki katindan hizli biyirken,
2010 yilindan bu yana GSYiH bisyiimesi ticareti geride birakmistir. 2019 yilinda
ise kiresel ekonomide %2,9 ile kriz sonrasi dénemin en disik biyime oran
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elde edilirken, kiresel ticaretteki artis %1’in altinda kalmishr. Ayrica, kiresel
yavaslama tim ekonomilere yayilmis durumdadir. Ozellikle Cin ve Hindistan gibi
biyik Asya ekonomilerindeki yavaslama, kisresel ekonomiye etkileri bakimindan
oldukca 6nemlidir.

2020 yilina toparlanma umutlaryla  baslayan  dinya  ekonomisi,
ginimizde koronaviris salgini basta olmak pek cok risk ve belirsizlik ile karsi
karstya bulunmaktadir. ABD-Cin arasindaki anlasmanin “sinirli”  dogasi ve
dnimuzdeki dénemde oldukca zorlu basliklarla devam edecek olmasi dnemli bir
risk olmayi sirdiirmektedir. ABD-Cin arasindaki ticaret savasinin AB’ye yayilma
olasiligi ve Brexit sirecinde taraflar arasinda ortaya cikabilecek uyusmazliklar
da bir diger 6nemli risk bashgidir. Yine artan kiresel esitsizlikler, dijitallesmenin
istihdama etkileri, iklim degisiklikleri, yaslanan nijfus, disik verimlilik artislari,
siber givenlik riskleri, jeopolitik ve politika belirsizlikleri gibi pek ¢ok risk de
devam etmektedir. Bu risk ve belirsizlikler altinda 2020 yili bisyimesinin 2019 yils
diizeyinin altinda kalarak 2009 yilindan sonraki en dijsiik dizeyde gergeklesecegi
tahmin edilmektedir.

Bu kiiresel kosullar altinda Tirkiye ekonomisi, 2018 yilinda yasadig
finansal dalgalanmanin ardindan dengelenme siirecinden gegmektedir. 2019’da
yil basindaki negatif bisyime beklentilerine ragmen yil %0,9’luk pozitif biyime
ile kapanmistr. Cari agik ve enflasyon gériniminde énemli kazanimlar elde
edilirken, yatirnmlar, issizlik oranlari ve biitce géstergelerinde nispi bir bozulma
s6z konusudur. 2020 yilinda mevcut sorunlarin yani sira kiresel ekonomik
belirsizlikler ve jeopolitik gerginlikler de biyime iizerindeki dnemli riskler olarak
gorilmektedir.

Meveut kosullar altinda Tirkiye ekonomisi kiresel gelismelerden farkli
sekillerde etkilenmektedir. Nitekim en bisyisk ihracat pazari olan AB iilkelerindeki
yavaslama egilimi, ABD-Cin arasindaki ticaret savasinin AB’ye yayilma olasiligy,
Brexit strecinde Ingiltere’nin AB ile serbest ticaret anlasmasi yapmasi, Gumrik
Birligi nedeniyle Turkiye'nin ingiltere ile serbest ticaret anlasmasi yapabilmek
icin AB ile sirecin tamamlanmasini beklemek zorunda olmasi, AB'nin 2021 ile
karbon vergisi uygulama olasiligi gibi pek cok gelisme dzellikle ihracati olumsuz
etkileyerek biyime potansiyelini sinirlayabilecektir.

Genisleyici para politikalari, gelismekte olan ilkelere sermaye akisini
desteklerken, Tirkiye'nin de bu akimlardan yararlanmasi ngérilmektedir. Fakat
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bol likidite kosullar, risk istahini artirarak varlik balonlarinin olusmasina yol
agmaktadir. Yine yiksek borgluluk, bazi ilkelerde &nemli finansal kirilganliklar
olusturmaktadir. Dolayisiyla varlik fiyatlarinda veya finansal kirilganhgr yiksek
ilkelerde olusabilecek ani bir sok, tim gelismekte olan ekonomileri oldugu gibi
Turkiye'yi de olumsuz etkileyecektir. Ayrica, 2020 yilinda dolarin gicli, emtia
fiyatlarinin distk diizeyde seyretmesi dngériilmektedir. Bu durum emtia ihracatgisi
Ulkeleri sinirlarken, Tirkiye gibi emtia ithalatgisi Glkeleri &zellikle cari agik ve
enflasyon bakimindan olumlu etkilemeyi sirdirecektir.

Koronaviriis salgininin tedarik zincirleri, e-ticaret, ulasim ve turizm
kanallaryla tim kiresel ekonomiye dnemli etkileri olacagi disintlmektedir.
Cin’in biyimesini 0,8 puanlik distsle %4,9'a cekmesi beklenen salginin kiresel
biyimeye maliyetinin ise 0,3-0,7 puan arasinda olacagi tahmin edilmektedir.
Ayrica, Cin ekonomisindeki %1’lik yavaslamanin Tirkiye ekonomisini %0,05
oraninda olumlu etkilemesi beklenmektedir.

Gorildigu Gzere Tirkiye ekonomisi, basta ticaret savaslari, AB ilkelerindeki
gelismeler, petrol ve diger emtia fiyatlari, bslgesel jeopolitik riskler ve koronaviriis
salgininin etkileri olmak Uizere pek gok kiiresel gelismeden olumlu veya olumsuz
etkilenmektedir. Onimiizdeki dénemde kiiresel gelismelerin Tirkiye ekonomisini
bUyUme ve ticaret bakimindan 5|n|r|c1y|C| sekilde, enﬂosyon ve faizlerdeki dusus,
kur istikrari ve sermaye hareketleri bakimindan ise destekleyici sekilde etkilemesi

dngdrilmektedir.

Yeni bir on yila baslarken, mevcut zorlu kisresel ortamin yani sira gelecege
iliskin riskler ve belirsizlikler, yeni politika &nerileri gelistirilmesini zorunlu
kilmaktadir. Kiresel kriz sonrasi yogun sekilde uygulanan ve daha derin bir
durgunluk yasanmasini énleyen para politikalarinin yani sira finansal istikrari
korumak icin diizenleyici ve denetleyici altyapinin olusturulmasi, makro ihtiyati
dnlemler, sermaye akisi ydnetimi &nlemleri ve sirketlerin bilango yapilarinin
guglendirilmesi gibi politikalar daha etkin sekilde kullanilmalidir.

Bununla birlikle, makro ekonomik politikalarin  dengelenmesi  ve
bitinlestirilmesi  gerekmektedir. Maliye politikalari  daha yogun  sekilde
kullanilirken, istihdam, gelir, sanayi politikalari gibi yapisal politikalara daha
fazla agirlik verilmelidir. Ekonomik biyiime tesvik edilirken, kapsayicilik, esitlik,
strdirilebilirlik gibi unsurlara daha fazla dikkat edilmelidir.
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Ayrica, sinir étesi sorunlarin ¢dzimiinde kiresel koordinasyon ve isbirligi
biyik dneme sahiptir. Uluslararasi ticaret, finans, iklim degisikligi vb. alanlarda
uluslararasi isbirligi gelistirilmelidir. Bu kapsamda ticaret engelleri gevsetilmeli,
jeopolitik gerginlikler ve politika belirsizlikleri azaltlmali, iklim degisikligine bagl
dogal afetlerin etkilerini azaltmak icin stratejiler gelistirilmeli, yeni bir uluslararas
vergilendirme rejimi gelistirilmeli, tim ilkelerin vergi gelirlerinden adil bir pay
almasi saglanmalidir.

Kiresel ekonomik gelismeler ve beklentiler, Tirkiye ekonomisi bakimindan
risk ve firsatlari bir arada sunmaktadir. Bu baglamda, giiven ve istikrarin kalici
hale getirilmesi ve yahrim ortaminin iyilestirilmesi biyik 6nem tasimaktadir.
Bu baglamda, para ve maliye politikalari dengeli ve birbiriyle uyumlu sekilde
kullanilmali, orta vadede mali giici artirmaya y&nelik adimlar ahlmali, toplam
faktsr verimliligine dayali sirdirilebilir biyimeyi desteklemek icin yapisal
reformlara odaklanilmalidir.
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