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YONETICI OZETI

1. Biiyiime oram yilin ilk ii¢ ceyreginde potansiyelimizin belirgin bicimde altinda
kaldi. 2011’in ilk ¢eyreginde baslayan yavas biiylime donemi ikinci ¢eyrekte de siirdii.
Bir yi1l dncesinin ayn1 dénemine kiyasla ilk ¢eyrekte yiizde 3,3 olan biiyiime orani, ikinci
ceyrekte ylizde 2,9 olarak gergeklesti. Boylelikle, ekonomi yilin ilk yarisinda yiizde 3,1
oraninda biiyiidii. Biiylime oranindaki bu diisiis asil olarak o©zel sektor yatirim
harcamalarindaki daralma ve 6zel tiikketim harcamalarindaki duraklamadan kaynaklanda.
Altin dis1 ihracat performansindaki bozulma da bu sonuca destek verdi. Gostergeler,
ticlincii ¢eyrek biliylimesinin ikinci ¢eyrekten farkli olmadigi yoniinde.

2. Biiyiime oraninin potansiyelinin altinda kalmasi, mevsim etkisinden arindirilmis
issizlik oramimin yatay bir seyir izlemesine neden oldu. 2010 yili ve 2011 yilinin biiyiik
boliimiinde ciddi bicimde diisen issizlik oraninda, Eylil 2011’den bu yana 6nemli bir
degisiklik gdzlenmedi. Issizlik orami haziran ayinda yiizde 8,9 olarak kaydedilirken,
isgiicline katilim orani1 2011’in basindan bu yana yiizde 50 ve biraz altinda geziniyor. Kriz
sirasinda yiizde 15 diizeyine sigrayan mevsim etkisinden arindirilmis issizlik orani, son
dokuz aydir yiizde 8,9 — 9,4 araliginda seyrediyor.

3. Avrupa ekonomisindeki kotii gidisat ihracatimizi olumsuz etkilemeye devam
ediyor. Avrupa iilkelerden gelen talebin diismesiyle birlikte ihracat hacmi daraldi. Bu
durumdan en fazla etkilenen sektorlerden biri de otomotiv sektorii. Altin dis1 ihracat
verileri 1s1¢inda yapilan degerlendirmelere gore, 2009 yilindan bu yana ihracattaki yillik
degisim Nisan, Temmuz ve Agustos 2012 donemlerinde negatif degerler aldi.
Avrupa’daki durumun ihracatimizi ve biliylimemizi bir miiddet daha olumsuz etkileyecegi
goriiliiyor. Ayrica, teknoloji yogun iirlinlerin ihracatindaki ilerlemenin son donemde
duraganlasmasi da siirdiirtilebilir biiylime hizin1 baskilayici bir etki yaratiyor.

4. Potansiyelimizin altindaki biiyiimeye karsin cari islemler acigimiz ve dolayisiyla
dis kaynak ihtiyacomiz hala yiiksek bir diizeyde. 2011’in en onemli ekonomik
sorunlarinin basinda gelen yiiksek cari islemler aciginda belirgin bir azalma gerceklesti.
Ancak, potansiyelin altindaki biiylimeye karsin cari iglemler acigimiz hala yiliksek bir
diizeyde. “Diisiik biiylime hizina ragmen yiiksek cari islemler agig1 ve yiiksek dis kaynak
ihtiyac1” gorece yeni bir olgu ve 6niimiizdeki donem acisindan 6dnemli bir yapisal sorun
olmaya aday.

5. Ugiincii ceyrege iliskin gostergeler, diisiik biiyiime olgusunun siirdiigiinii
gosteriyor. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)'nin agikladigi reel kesim
giiven endeksinde Ekim 2011°den bu yana ciddi bir erozyon var. Ozel kesim giiven
endeksi ile 6zel sektor yatirim harcamalart arasinda ayni yonlii ve kuvvetli bir iligki
bulunuyor. Dolayisiyla, yilin ikinci ¢eyreginde daralan 6zel sektor yatirim harcamalarinin
iiclincli ceyrekte de daralmayi siirdiirdiigii sdylenebilir. Ayrica, TCMB’nin Agustos
2012’de yayinladigr bilesik oncii gostergeler endeksine gore, ekonomik faaliyet
hacmindeki artis hiz1 oldukca yavas seyrediyor. Sanayi iiretim endeksindeki yillik yiizde
degisimlerin hareketleri de yatay bir seyir izliyor. Kapasite kullanim orani, sekiz aydir bir
yil 6ncesine kiyasla daha diisiik degerler aliyor. Ote yandan lira cinsinden toplam kredi
arzinda nisan ayindan itibaren gozlenen kipirdanma, son haftalarda durmus vaziyette.
Tiiketici kredilerinde de benzer bir egilim gozleniyor.
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6. Tk ceyrekte iki haneli rakamlarda gezinen enflasyon, dalgah bir seyir izleyerek
tek haneli rakamlara geriledi. 2009 un ekim ayindan sonra siirekli artarak may1s ayinda
yiizde 8,2'ye tirmanan temel enflasyon, agustos ayinda yiizde 7,2’ye indi. Son ¢eyrekte ise
hem analistler hem de TCMB, enflasyon oraninin diisecegini 6ngérmekteydi. Son vergi
ayarlamalar1 ve elektrik ile dogalgaz fiyatina yapilmasi planlanan zamla birlikte enflasyon
beklentisi yukari yonlii gilincellendi ve yiizde 7-8 aralifinda bir yil sonu enflasyon
beklentisi agirlik kazanmaya basladi.

7. Eyliil ayinda uluslararasi riskleri azaltacak énemli gelismeler yasandi. ilk olarak
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) kosullu tahvil alimi programini agikladi. Artik, Italya ve
Ispanya gibi siirdiiriilemez kamu borglarina sahip iilkelerin, Avrupa kurtarma fonlarna
basvurup, belirli makroekonomik istikrar1 saglamaya yonelik kosullar1 kabul etmeleri
halinde, ii¢ yila kadar vadeli devlet tahvilleri ECB tarafindan satin alinabilecek. Ikinci
onemli gelisme, Almanya Anayasa Mahkemesi’nin Avrupa’nin kalici istikrar fonu olan
Avrupa Istikrar Mekanizmasi’nin (ESM) yiiriirliige girmesine, kosullu da olsa, yesil 151k
yakmasidir. Ugiincii olumlu gelisme ise FED’den gelen iki haberdir. FED, hem uzunca bir
siire yiizde 0 ile yiizde 0,25 arasinda tuttugu politika faiz oraninin 2015 ortalarina kadar
bu diizeyde kalacagini belirtti hem de bundan sonra her ay 40 milyar dolar tutarinda
ipotekli konut kredisine dayali menkul kiymet alacagini agikladi.

8. Olumlu gelismelere ragmen kiiresel riskler devam ediyor. S6z konusu risklere iligkin
tartismalar genel olarak ii¢ temel baghk altinda sekillenmektedir. Birinci riski, Avrupa’daki
sorunlu iilkelerin kurtarma fonlarina basvurup vurmayacaklar1 konusu olusturuyor.
Fonlara bagvurmanin, iilkelerin iginde bulunduklart kotii ekonomik durumu agik¢a beyan
etmeleri anlamina geldigi ve pek ¢ok lilkenin bu itibar zedelenmesini gdze alamayacagi
seklinde yorumlar mevcut. Dolayisiyla, hem fonlarin etkin bir bigimde kullanilamama
hem de ECB’nin devreye girememesi riski ortaya cikiyor. kinci risk, 2013’te ABD’de ig
talebi artirma cabalarma darbe vuracak siki maliye politikalarinin yiiriirlige konma
intimalidir. Uciincii risk Avrupa’da finansal sektorii tek elden diizenleyip denetleyecek
yetkin bir kurumun hala yapilandirilamamis olmasi ve ortak bir tasarruf mevduati sigorta
fonunun eksikligidir. Dordiincii risk ise, gelismis iilkelerin ve Cin gibi biiyiik gelismekte
olan iilkelerin biiylime hizlarinin “normal” donemlerdekilere gore oldukca disiik
degerlerde uzunca siire kalmalari riskidir.

9. Eyliil sonunda bozulan biitce dengesini diizeltmek i¢in vergi oranlar1 artirild.
Harcama kalemlerinde beklenenin iizerinde ger¢eklesen miktarlar ve diisiik biiylime
performansinin vergi gelirlerini baskilamasi sonucu artan biitce acgigini kapatmak
amaciyla eylil ay1 baginda bir dizi 6nlem alindi. Salt istikrar agisindan bakildiginda, bu
onlemler dolayli vergileri artirmaya dayaniyor olmalar1 nedeniyle elestirilebilir. En az bu
kadar onemli bir baska elestiri de sudur: Mali kural uygulamasi mevcut olsaydi, biiylime
oraninin oldukga diisiik oldugu bir donemde, biiylime dostu olmayan bu tiir 6nlemler
alinmasina gerek kalmayacakti. Mali kural, yeniden ele alinmalidir.

10. Sozii edilen riskler mevcut olmasaydi oniimiizdeki donemde biiyiime oraninin
artmaya baslamasi beklenirdi. Avrupa’dan ve ABD’den gelen ve yukarida 6zetlenen
olumlu gelismeler cergevesinde belirsizliklerin azalmasi ve boylelikle artan risk alma
istahinin  Tirkiye’nin biiylime oranina olumlu ydnde yansimasi beklenirdi. Ancak,
vurguladigimiz riskler bu olasiligr azaltiyor. Diinyadaki yavas biiylime ihracat
performansimizi olumsuz yonde etkiliyor/etkileyecek. Ek olarak maliye politikasindaki
goreli sikilagtirma da biiylime oranimizin artmasina destek vermiyor. Bu kosullar altinda,
vurguladigimiz risklere bagl belirsizlikler ortadan kalkmadik¢a, en azindan 6niimiizdeki
ikinci ¢eyrekte de yavas biiyiime doneminin slirmesi beklenir.

11. Diisiik biiyiimeye karsi yapilabilecekler simirh kalacak. Biit¢cedeki bozulma dikkate
alindiginda, para politikasinin diginda ekonomi politikas: tepkisi simdilik miimkiin
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goriinmiiyor. Para politikasinin da uluslararasi risk alma istahindaki gelismelere ve
enflasyonun izleyecegi yola bagli olarak manevra alan1 smirli kalabilir. Hem “diisiik
biiyiime hizina ragmen yiiksek cari islemler agig1 ve yiiksek dis kaynak ihtiyaci” olgusu
hem de “mali kural” uygulamasi hayata geg¢irilebilseydi yanlis zamanda i¢ talebi kisici
Onlemler almaya gerek kalmayacagi gercegi, yapisal reformlarin tekrar ekonomi
giindeminde baskodseye oturmasi geregini bir kez daha hatirlatiyor.
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l. GIRIS

Yilin son ¢eyregine girmek {iizereyiz. Tiirkiye ekonomisinde makroekonomik geligsmeler,
birinci “Ekonomide Durum” raporundaki ongoriilerimize 6nemli dl¢iide uyum gosterdi.
Biiylime oranmmiz yilin ilk yarisinda potansiyelimizin belirgin bigimde altinda kaldu.
Issizlik orami ise yiizde 9 diizeyinde seyretti. Uciincii ceyrekte de benzer bir durumun
yasandigina dair 6nemli ipuclar1 var. Potansiyelin oldukca altinda bir biiylime orani,
ekonomi politikasinin tepki verip vermemesi gerektigi tartismasini da beraberinde getirdi.
Tepki verilecekse, bu tepki nasil olmali? Tkinci Ekonomide Durum raporumuz dzellikle
bu soruyu tartismay1 amagliyor.

Once yurtici ekonomik gelismelere iliskin durum saptamasi yapmak istiyoruz. Bu amagla,
ikinci boliimde yilm ilk ii¢ ¢eyregini ikiye ayirarak degerlendirecegiz. Ilk alt boliimde
yilin ilk yarisindaki makroekonomik gelismeleri kisaca ele alacagiz. Daha sonra ise,
iiclincli ¢eyrekte Ozellikle biiyiime agisindan neler yasanmis olabilecegini bazi Oncii
gostergeler 15181nda tartisacagiz.

Son donemde, Tiirkiye ekonomisindeki gelismelerin yurtdisindaki gelismelere duyarliligi
had safhaya ¢ikti. Ugiincii boliim, bu nedenle yurtdisindaki ekonomik gelismelere ayrildi.
Bu ¢ercevede, Avrupa’da ve ABD’de alinan 6nemli kararlar1 degerlendirecegiz.

Hem Tiirkiye’ye iliskin durum degerlendirmesinden yola ¢ikarak hem de dis ekonomik
kosullardaki giincel degisiklikleri dikkate alarak, dordiincii boliimde yakin gelecekte
Tiirkiye ekonomisinin nasil sekillenebilecegini tartisacagiz. Ugiincii ¢eyregin son
haftalari, ilk “Ekonomide Durum” raporunda verilen birinci senaryoya daha uygun
gelismelere sahne oldu. Ozellikle Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB) ve ABD Merkez
Bankasi’nin (FED) aldiklar1 kararlar olumlu bir hava olusturdular. Ancak, ileriye iliskin
hala 6nemli uluslararasi riskler var. Bu boliimde once bu riskleri tartisacagiz. Daha sonra
ise, bu risklerin ger¢eklesme olasiliklarina bagli olarak ortaya c¢ikabilecek yurtici
ekonomik gelismeleri degerlendirerek yukarida dile getirdigimiz temel sorulara yanit
arayacagiz.

Bu sayidan baglayarak bazi konulari mercek altina alarak daha ayrintili degerlendirmek
istiyoruz. Bu degerlendirmeleri “mercek” baslig: altinda sunacagiz. Raporun sonunda yer
alan ilk mercekte yeni vergi paketi, kamu tasarrufu ve cari islemler acig1 var.
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Il. DURUM

Ik yarida potansiyelimizin oldukga altinda biiyiidiik. Issizlik oranindaki diisiis durdu ve
yerini yatay bir seyre birakti. 2011’in en 6nemli ekonomik sorunlarinin baginda gelen
yiiksek cari islemler agiginda ise belirgin bir azalma gergeklesti. Ancak, potansiyelin
altindaki biiylimeye karsin cari islemler acigimiz hala yiiksek bir diizeyde. “Diisiik
biiyiime hizina ragmen yiiksek cari islemler aci1g1” gorece yeni bir olgu ve onlimiizdeki
doénem agisindan énemli bir yapisal sorun olmaya aday. ilk alt boliimde yilm ilk yarisini
kisaca degerlendirecegiz. Ikinci alt bolim ise iigiincii ¢eyrekte neler yasanmis
olabilecegine ayrildi.

1.1 ilk Yari

20171’in ilk ¢eyreginde baslayan yavas biiylime donemi ikinci ¢eyrekte de siirdii. Bir yil
Oncesinin aynit donemine kiyasla ilk ¢eyrekte yiizde 3,3 olan biliylime oranimiz, ikinci
ceyrekte yilizde 2,9 olarak gerceklesti. Boylelikle, ekonomimiz yilin ilk yarisinda ylizde
3,1 oraninda biiyiimiis oldu (Grafik 1).

Grafik 1. GSYH nin, ozel tiiketim ve ozel yatiruim harcamalarimin yillik biiyiime oranlari: 2005.1 —
201211 (%). Kaynak: TUIK.
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Yilin ikinci ¢eyreginde, Ozel sektdr yatirim harcamalarinin yani sira Ozel tiiketim
harcamalarinda da bir yi1l 6ncesinin ayni1 donemine kiyasla diisiis gerceklesmesi, en dikkat
cekici noktalardan biriydi. Yatirnm harcamalarinin azalmasi, tiiketim harcamalarinin
azalmasina kiyasla, yavas biiylime donemlerinde daha sik gerceklesen bir olgu. 1999’un
ilk ceyreginden 2012’nin ikinci ¢eyregine kadar olan (ikinci ¢eyrek dahil) donemde
yasanan elli dort ceyrekte durum sdyle: Ozel yatirrm harcamalarmin bir yil dncesinin ayni
donemine kiyasla daha diisiik diizeyde gerceklestigi on yedi ¢eyrek gozlenmisken, 6zel
tilketim harcamalar1 on iki ¢eyrekte daha diisiik diizeyde gerceklesti. Hem 6zel yatirim
harcamalarinda hem de 6zel tiiketim harcamalarinda daralma donemi bundan 6nce en son
kiiresel kriz sirasinda yasandi. Daralma siirecinin baslangici olan 2008’in tglinci
ceyreginde, Ozel tiiketim harcamalarindaki yillik diisiis orani yiizde 0,4, 6zel yatirim
harcamalarindaki ise yiizde 10,5 olarak gerceklesti. 2012’nin ikinci ¢eyreginde ise, bir

yil Oncesine kiyasla, 0zel tiiketim harcamalar1 yiizde 0,5, 6zel yatirnm harcamalart ise
yiizde 7,9 oraninda azald1 (Grafik 1).
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Biiyiime oranimizin potansiyelinin altinda kalmasi, (mevsim etkisinden arindirilmis)
issizlik oranmin yatay bir seyir izlemesine yol agt1. Issizlik oran1, 2010 ile 2011’in 6nemli
bir kismindaki hizli biliylime sonrasi keskin bicimde diismiistii. Oysa 2011’in eyliil
aymdan bu yana belirgin bir atalet gosteriyor: Yiizde 8,9 ile 9,4 arasinda dalgalandi.
Haziran déneminde ise bu bandin alt smirinda, yiizde 8,9 olarak gerceklesti. Ote yandan

isgiiciine katilim oranit 2011°in basindan bu yana yiizde 50 ve biraz altinda geziniyor
(Grafik 2).

Biiylime oranindaki diisiis, 2011°in ekim ayinda 78,9 milyar dolar ile rekor diizeye ulasan
yillik cari islemler agigimizin temmuz ayinda 61,4 milyar dolara diismesini sagladi. Bir
diger olumlu gelisme ise, son aylarda cari islemler agiginin finansmaninin da rahatlikla
yapilabilir olmasiydi: Nisan ayindan bu yana cari islemler agiginin iizerinde bir sermaye
girisi var Tiirkiye’ye.

Grafik 2. Issizlik oram (sag eksen) ve isgiiciine katilim orani (sol eksen): Ocak 2005 — Haziran 2012
(mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis, %). Kaynak: TUIK.
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Bu olumlu gelismelere karsin, ileriye iligskin lizerinde mutlaka diistiniilmesi ve tartigilmasi
gereken bir noktaya dikkat ¢ekmek istiyoruz. Bir sonraki alt bolimde inceleyecegimiz
gostergeler de dikkate alindiginda, Tiirkiye’nin yilin ilk dokuz ayinda yilizde 3
dolaylarinda biiyliyecegi anlasiliyor. Bu diisiik biiylime oranina ragmen, cari iglemler
acigimiz hala ¢ok yiiksek bir diizeyde. Dolayisiyla da dis kaynak ihtiyacimiz da c¢ok
yiiksek. Temel suglu ise belli: Yiiksek enerji faturamiz. Ancak suclunun belli olmasi,
sorunu hafifletmiyor: “Diisiik biiylime-yiiksek cari agik-yiiksek dis kaynak ihtiyac1”
gorece yeni bir olgu. Beraberinde siirdiiriilebilir biiylime oranimizin artik eskisine kiyasla
daha diisiik mii oldugu sorusunu da akla getiriyor. Tarihsel ortalama biiylime oranimiz
yilizde 4,8 diizeyinde. Yiizde 3’liikk bir bliylime orani agik ki bu diizeyin oldukga altinda
kaliyor. Elbette “diisiik bliylime-yiiksek cari agik™ olgusunun nedenlerinden biri de ithal
enerji fiyatlarindaki yiikseklik. Bu durumda belki de enerji faturasina bagli bir
stirdiiriilebilir biiyiime orani1 hesaplanmasi yararl olacak.
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1.2 Ugiincii Ceyrek

Bu raporun hazirlandig1 giinlerde, iigiincii ¢eyrekteki makroekonomik gelismelere iliskin
gostergeler agirlikli olarak temmuz ayina aitken, agustos ve eyliil aylarina ait bazi veriler
de vardi. Bu gostergeler 1s18inda, {igiincii ¢eyrekteki biiylimenin ilk yaridakinden farkl
olmadigini sdylemek miimkiin. Benzer bir yorum issizlik orani i¢in de gegerli.

Ithalat gelismeleri ile gayri safi yurtici hasila (GSYH) ve sanayi iiretimi gelismeleri
arasindaki yakin ve ayni yonlii iliskiye ilk Ekonomik Durum raporunda dikkat ¢ekmistik.
Ozellikle enerji dis1 ithalat verileri bu agidan onemli. Ancak son zamanlarda iran’a
yonelik kiilge altin ihracatinin biiyiik rakamlara ¢ikmasi, ihrag¢ edilen altinin ise ithal
edilmesi, biiylime acisindan ¢ikarsamalar yaparken, ithalat rakamlarina altin ithalatin1 da
harig tutarak bakmay1 gerekli kildi. Grafik 3’te enerji ve altin dis1 ithalatin Ocak 2005’ten
itibaren yillik yiizde degisimleri var. Son veri Agustos 2012’ye ait. 2011’in son aymdan
bu yana enerji ve altin disi ithalatimiz bir y1l 6ncesinin ayn1 ayina kiyasla azaliyor.

Avrupa’daki olumsuz durum siiphesiz Tiirkiye’nin ihracatini da olumsuz etkiliyor. Bu
olumsuzluk, yurti¢inde {iretilen mal miktarina yansiyarak ekonomik biiylime oranimizin
daha diisiik degerlerde kalmasia yol agiyor. Bir dnceki raporumuzda da degindigimiz
gibi, bu olumsuz etkinin en somut gdstergesi otomotiv sektoriinde yasananlar. Otomotiv
sektoriinde yilin ilk yedi ayinda {iretim, ihracat ve ithalat bir yil dncesinin ayni1 dénemine
kiyasla 6nemli dl¢iide diismiistii. Agustos ayinda ise ihracat ve iiretimdeki diisiis ¢ok daha
keskin oldu; iiretim bir y1l oncesine kiyasla ylizde 27, ihracat ise yiizde 19 oraninda diistii.
Bu gelisme, genellenilirse, onlimiizdeki dénemde, Avrupa toparlanmadik¢a Tiirkiye’ nin
ihracat performansmin iyi olmayacagini, bunun da biiylime oranimizi olumsuz yonde
etkileyecegini ima ediyor.

Grafik 3. Enerji ve altin digi ithalatin yulik yiizde degisimleri: Ocak 1997 — Agustos 2012. Kaynak:
TUIK.
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Grafik 4. Alun digt ihracatin yillik yiizde degisimleri: Ocak 1997 — Agustos 2012. Kaynak: TUIK.
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Ihracat gelismelerini de altin dis1 ihracat verilerini kullanarak degerlendirecegiz.
Amacimiz yine t¢iincii ¢eyrek GSYH gelismeleri hakkinda ¢ikarsama yapabilmek. Ocak
2005’ten bu yana altin disi ihracatimizin bir yi1l Oncesinin ayni ayma gore ylizde
degisimleri Grafik 4’te yer aliyor. 2009 yilindan bu yana ihracattaki yillik degisimin
negatif deger aldig1 li¢c ay var: Nisan, Temmuz ve Agustos 2012. Ancak bir noktay1
vurgulamakta yarar var: Thracata altin dis1 bakmak istedigimizden, ihracat1 euro ve dolar
cinsinden ikiye ayirarak inceleyemedik. Dolayisiyla, s6z konusu yillik yiizde degisimler
euro-dolar kurundaki oynamalar1 da igeriyor. Ancak bu etki dikkate alinsa bile, yorum
degismiyor: Thracat performansimiz kétiilesiyor.

Burada, bir parantez agarak onemli bir noktaya daha dikkat ¢ekmek istiyoruz. TEPAV
blinyesinde yapilan arastirmalar c¢ercevesinde, ihrac ettigimiz {iriinlerin teknolojik
niteligindeki iyilesmenin son yillarda durdugu anlagilmaktadir.” Bu olgu, Tiirkiye’nin
siirdiriilebilir biiyiime hizinm1 yilikseltmesinin Oniinde biiyiikk bir engel olusturma
potansiyeline sahiptir. Bu 6nemli konuyu bir sonraki sayimizda mercek altina alacagiz.

Dolayisiyla, hem ihracat hem de ithalat verileri, yilin lgiincii ¢eyreginde de yavas
biiyiime déneminin siirdiigiinii ima ediyorlar. Ustelik ihracat performansimiz, yilin ilk
yarisina kiyasla temmuz ve agustos ayinda daha kotii goriiniiyor. Farkli bir ifadeyle, salt
bu verilerin ima ettikleri ile sinirh kalarak, {iglincli ¢eyrekteki biiylime oranimizin ilk
yaridan farkli olmayacagi belirtilebilir. Yine de baska gostergelere ihtiyag var.

TCMB’nin yayimladig:i reel kesim giiven endeksi ile 6zel sektdr yatirim harcamalari
arasinda ayni yonlii ve yakin bir bagint1 var. Bu endekste 100, kritik esigi gosteriyor.
100’tn altina inildikge giivenin azaldigi, iizerine c¢ikildikca da ekonomiye duyulan
giivenin arttigr anlasiliyor. Endeks, eyliil ay1 itibariyle hala 100 degerinin {izerinde
seyrediyor. Bu ¢ercevede, ankete yanit veren sirketler ekonomiye giliven duyuyorlar.
Ancak, gectigimiz ekim aymdan bu yana bu giivende belirgin bir erozyon var: Bir yil
oncesinin ayn1 ayina kiyasla endeks degerleri daha diisiik degerler aliyorlar. Ustelik son
dort ayda bu fark oldukca yiiksek bir diizeyde seyrediyor. Yukarida alt1 gizilen ozel
yatirim harcamalarinda yilin ikinci ¢eyreginde gergeklesen azalmanin, iiclincii ceyrekte de
stirmiis olabilecegini gosteriyor bu gelisme.

! Cunedioglu, E. H. (2012). Ihracatin Cesitliligi ve Niteligi. TEPAV Politika Notu 201257.
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Kapasite kullanim oraninda da kotiilesme yasaniyor. Bu oran, subat ayindan beri bir yil
oncesinin ayni ayina kiyasla hep daha diisiik bir deger aliyor. ilk baslarda aradaki
farkliliklar azdi. Ancak son dort aydaki kapasite kullanim oranlar1 bir y1l 6ncesine kiyasla
onemli oranda daha diisiik gergeklesti. Eyliil ayinda ise aradaki fark daha da ag¢ildi1 ve 2,2
puan oldu.

TCMB’nin yayinladig: “bilesik oncii gostergeler endeksi” gelecege iliskin yorum yapmak
acisindan &nemli bir bilgi kaynagi. Oncii gostergeler endeksinin son verisi Agustos
2012’ye ait. Endeksteki alti aylik degisimlerin doniim zamanlar1 sanayi liretimindeki
devrelerin doniim zamanlarindan 6nce geliyor. 2011’°in son aylarindan baglayarak Subat
2012 dahil dort aylik donemde alti aylik degisimler kiigiik eksi degerler aliyorlardi. Bu
anlamda, ekonomideki faaliyet hacminin artis hizinin olduk¢a yavas oldugunu ima
ediyorlardi. Mart ayindan bu yana s6z konusu degisimler arti degerler aliyorlar. Ancak
yine bu degerler olduk¢a diisiik diizeylerde (Grafik 5). Uc noktanin altini ¢izmek
gerekiyor. Birincisi, endeksin son birkag aylik degerleri, endeksin hazirlanis yontemi
nedeniyle, yeni gozlemler geldiginde degisebiliyor. Dolayisiyla, kiigiik eksi ya da art1
degerler, yeni veri yaymlandiginda ters yonde giincellenebiliyor. Ikincisi, dncii endeks
uzun bir siiredir yatay bir seyir izliyor; mesela 2009 ortalarindan baslayan sert yiikselis
egilimi hicbir sekilde simdi gézlenmiyor. Ugiinciisii, endeks degerlerindeki degisiklikler,
sanayi Uretimindeki devrelerin doniim zamanlarin1 birka¢ g¢eyrek Onceden Ongdrme
potansiyeline sahipler. Bu cercevede, temmuz ve agustos ayindaki degerlerin daha ¢ok
yilin dordiincii ¢eyregine iliskin bilgi sunduklari belirtilebilir.

Grafik 5. Sanayi iiretimindeki ve TCMB 'nin Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi'ndeki devreler: Ocak
2007 — Agustos 2012 (sanayi iiretim endeksi bir yil éncesinin ayni aymna kiyasla degisim, oncii endeks
alt ay oncesine kiyasla degisim, %). Kaynak: TCMB ve TUIK.
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Ek olarak, Grafik 5’te verilen ve son gozlemi Temmuz 2012 olan sanayi liretim
endeksindeki yillik yiize degisimlerin hareketlerine de dikkat etmek gerekiyor. Tipki dncii
endeks gibi, son zamanlarda sanayi tretimindeki yillik degisimler de yatay bir seyir
izliyorlar. Bu yatay seyrin diigiilk ama pozitif yillik degisim oranlarinda siirdiigiiniin altini
cizmek gerekiyor.
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Tablo 1. Kredi gelismeleri (on iti¢ haftalik ortalamalarin  dénemsel yilliklandirilmig  yiizde
degisimlerinin ortalamalary). Kaynak: BDDK ve TCMB.

Lira cinsinden krediler Tiketici kredileri

2011

ilk 7 ay 35,7 40,2

Son 3 ay 18,8 16,6
2012

ilk 3 ay 15,2 11,1

ikinci 3 ay 25,4 19,6

Temmuz-eyliil ortasi 21,8 19,6

Nisan ayindan baglayarak kredi arzinda bir kipirdanma goriinmeye baslanmisti. Ne var ki
son haftalarda bu kipirdanmanin durduguna dair veriler aliniyor. Ortadaki riskler dikkate
alindiginda bu egilimin siirme ihtimali oldugunun da altim1 ¢izmek gerekiyor. On ii¢
haftalik ortalama kredilerin bir donem oncesine gore degisim oranlarinin yilliklandirilmisg
degerlerinin bazi donemler i¢in ortalamalar1 Tablo 1’de yer aliyor. 2011’in ilk yedi ayinda
kredi arzinda hizli bir artis var. Hem alinan 6nlemler hem de Avrupa’daki Krizin
siddetlenmesi neticesinde risk alma istahinin azalmasi, 2011’in son ii¢ ayinda kredi
arzinin artis hizina keskin bir diisiis olarak yansiyor. Bu diisiis 2012 nin ilk ¢eyreginde de
siiriyor. Ikinci {ic aym baslarindan itibaren kredi arzimin artis hizinda bir yiikselis
gdzleniyor. Temmuz basi ile eyliil ortasi arasindaki donemdeki ortalama deger ikinci {i¢
aydakinden biraz daha diisiik. Benzer bir egilim tiiketici kredileri ve “bireysel kart”
kullaniminin artis hizinda da gozleniyor.

Uciincii ¢geyrege iliskin tiim bu gdstergeler beraber degerlendirildiginde, iiciincii ceyrekte
de ekonomimizin potansiyelinin oldukca altinda biiylimekte oldugu anlasiliyor. Bu
cercevede, ligiincll ¢eyrek biiylime oranimizin yilin ilk yarisinda gerceklesen yiizde 3,1
diizeyindeki biiylimeden farkli olmayacagi anlasiliyor. Mevcut bilgiler 15181inda, ti¢lincii
ceyrek biliylime performansinda bir fark olacaksa, bu farkin olumsuz yonde olacagini
belirtmek miimkiin.

Grafik 6. Tiiketici enflasyonu ve I temel enflasyon gostergesi: Ocak 2009 — Agustos 2012 (villik %).
Kaynak: TUIK.
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Bu gelismelerin enflasyona yansimasina gelince durum soyle: Yilin ilk dort ayinda diisiik
iki haneli rakamlarda gezinen, mayis ayinda yiizde 8,3’e diisen, daha sonra dalgali bir
seyir izleyen yillik tiiketici enflasyonu, agustos ayinda yiizde 8,9 olarak gerceklesti.
Temel enflasyon gostergeleri ile dlgiilen enflasyonda birkag aydir diistis var. 2009’un
ekim ayinda yilizde 2,5 gibi ¢ok diisiik bir diizeye inen (I endeksi ile Olgiilen) temel
enflasyon mayis ayina kadar siirekli artarak yiizde 8,2 diizeyine yiikselmisti. Agustos
ayinda ise yiizde 7,2 olarak gergeklesti (Grafik 6).

Bazi mal ve hizmetlerden alinan vergilerde eyliil aymnin sonlarmma dogru yapilan
artislardan Once bekleyisler soyleydi: Eyliil ayindaki enflasyon diizeyinin agustos
aymdakinden kii¢iik bir miktarda daha yiiksek olmas1 bekleniyordu. Son ¢eyrekte ise hem
Merkez Bankast (TCMB) hem de analistler enflasyonda belirgin bir diisilis
ongoriiyorlardi. TCMB’nin yilsonu beklentisi yiizde 6,2’ye indirilmisti. Ancak son vergi
ayarlamalar1 ve dogalgaz fiyatina yapilmasi planlanan zam, beklenen enflasyon oranini da
yiikseltti. Yiizde 7-8 aralifinda bir yi1l sonu enflasyon beklentisi agirlik kazanmaya
bagladi. Enflasyonun ne diizeyde gerceklesecegini belirleyecek bir diger unsur ise ham
petrol fiyatlari. Eyliiliin sonuna dogru bir miktar gevsemis olmakla birlikte ham petrol
fiyatlar1 hala yiiksek bir diizeyde seyrediyor.
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lIl. YURTDISINDA EKONOMIK GELISMELER

Bir 6nceki Ekonomide Durum raporumuzun yaymlanmasindan bu yana gecen iki aylik
siirede 6nemli gelismeler yasandi. Uluslararasi riskleri azaltacak bu gelismelerin hepsi
eyliil aymin ilk iki haftasinda toplandi.

Ik olumlu gelisme, ECB’nin kosullu tahvil alimi1 programini agiklamasi oldu. Ispanya ve
Italya gibi sorunlu iilkeler Avrupa'nin o andaki mevcut istikrar fonuna basvurup, fonlarin
makroekonomik istikrara iliskin koyduklar1 kosullara uymayr kabul etmeleri halinde,
ECB bu iilkelerin {i¢ yila kadar vadeli devlet tahvillerini satin alacak. Tahvil alimina
miktar smir1 yok. Ulkeler kosullara uyduklar: siirece, ECB borglanma faizlerini yiiksek
buldukg¢a tahvil satin alabilecek. Tahvil satin alimi sonucunda piyasaya ¢ikacak parayi
ECB tiimiiyle geri cekecegini (sterilize edecegini) de acikladi. Dolayisiyla, Ispanya ve
Italya gibi sorunlu iilkeler bir siireligine borglanma maliyetleri agisindan rahat nefes
alacaklarken, enflasyonist bir baski olusmayacak.

Ikinci olumlu haber Almanya Anayasa Mahkemesi’nden geldi. Avrupa’nin su andaki
mevcut istikrar fonu olan EFSF (Avrupa Finansal Istikrar Kolaylig1) gegici bir fon.
Sermayesinin énemli bir kismi sorunlu iilkeler i¢in harcandi bile. Bu fonun yerine hem
daha yiiksek sermayeli hem de kalict bir fon olan ESM’nin (Avrupa Istikrar
Mekanizmasi) kurulmasi ve 2013 i¢inde faaliyete ge¢mesi planlanmisti. ESM’nin en
bliylik sermayedar1 bolgenin en biiyiik ekonomisi olan Almanya olacak. Ancak, bazi
siyasiler, sivil toplum oOrgiitleri ve Alman vatandaslari, ESM’ye Almanya’nin da
katilmasina iligkin yasanin iptali i¢in Almanya Anayasa Mahkemesi’ne basvurmuslardi.
Bu basvuru kabul edilseydi, ESM kurulamayacak ve dolayisiyla ECB’nin tahvil alim
programi baslamadan sona erecekti. Almanya Anayasa Mahkemesi Avrupa Istikrar
Mekanizmasi’nin yasalagmasina yapilan itirazi reddetti. Ancak yasanin yiirtirliige girmesi
icin onemli bir kosul koydu. Yasa Cumhurbaskaninca imzalanmadan 6nce ESM
nedeniyle olusabilecek yiikiimliiliiklerine Almanya bir iist sinir —su anda 190 milyar euro-
koymak zorunda. Bu miktar bagimsiz ¢alisacak ESM’ce degistirilemeyecek.

Bu durumda, Ispanya ve ltalya gibi sorunlu iilkeler 500 milyar euro sermayeli ESM’ye
bagvurur ve ESM’nin kosullarini kabul ederlerse, bor¢glanma tahvilleri birincil piyasadan
ESM, ikincil piyasadan da ECB tarafindan satin almabilecek. Ulkelerin borglanma
maliyetleri boylelikle makul sayilabilecek diizeylere gerileyecek. Zaten ECB’nin son
kararindan sonra ikincil piyasada bu iilkelerin tahvil faizleri diismeye baslamisti. Faiz
gerilemesi, bu iilkelerin uygulamakta olduklar istikrar programlarinin  olumlu
meyvelerinin alinmaya baglamasi icin gereken siirede bu iilkelere rahat nefes aldiracak.
Ozellikle uygulanan istikrar programlarinin siirdiiriilebilir olduklaria ve olumlu sonuglar
doguracaklarina dair siipheler artmayacak, muhtemelen bir miktar azalacak.

Ugiincii olumlu haber ise FED’den geldi. FED iki 6nemli karar acikladi. Birincisi, uzunca
bir stiredir yiizde 0 ile yiizde 0,25 arasinda tuttugu politika faizinin 2015 ortalarina kadar
bu diizeyde kalacaginmi belirtti. Daha once diisiik faiz doneminin sonu i¢in 2014 sonu
telaffuz ediliyordu; bdylelikle diisiik faiz dénemi uzatilmis oldu. ikincisi, bundan sonra
her ay 40 milyar dolar tutarinda ipotekli konut kredisine dayali menkul kiymet alacagin
acikladi. Bu alimlarin “ucu acik™; FED issizlik diizeyindeki gerileme hizindan tatmin
olana kadar siirdiiriilecek. Amag, uzun vadeli faiz oranlarmi diisiirmek, konut fiyatlar
basta olmak {izere mali varlik fiyatlarim yiikseltmek ve ekonomiye duyulan giiveni
artirmak. Artan konut fiyatlar1 ve yiikselen borsa ile tiiketicilerin mevcut servetlerinin
artacagl diislinliliiyor. Servet artist bir yandan, FED’in elinden geleni yapacagini
siirdiirecegini agiklamasi ve faizleri 2015 ortasina kadar ¢ok diisiik diizeyde tutacagini
belirtmesi ile de artacak giiven diger yandan, i¢ talebin yiikselecegi umuluyor. Ayrica
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artan konut fiyatlar1 ile de konut almanin cazibesinin yiikselecegi ve konut sektoriiniin
canlanmaya baslayacag diisiiniiliiyor.

Bu olumlu gelismelere karsin hala 6nemli riskler var. Birinci risk, Avrupa’daki sorunlu
iilkelerin kurtarma fonlarina bagvurup vurmayacaklarina iligkin. Fonlara bagvurulmasi
halinde mevcut iktidarlarin siyasi bir maliyet {stlenecegi diisiiniiliiyor. Ek olarak
bagsvuran iilkedeki ekonomik durumun kétii oldugunun yoneticilerce tescil edilmis olacagi
goriisii var. Mesela, Italya Bagbakani’nin ekonomi danigmanlarindan taninmis bir iktisatc1
asil olarak bu ikinci nedenle Italya’nin fona basvurmamasi gerektigini dile getiren bir
rapor yaymladi. Fona Italya’dan &nce basvurmasi gerektigi diisiiniilen Ispanya’da da
benzer tartigmalar bu satirlarin kaleme alindigi siralarda siiriiyordu. EFSF ya da daha
sonra devreye girecek ESM’ye basvurulmamasi halinde ECB’nin devreye girerek
piyasalarin o ¢ok bekledigi tahvil alimini yapmasi mevcut ECB kararlar1 ¢ergevesinde
miimkiin degil.

Ikinci risk ise ABD’ye iliskin. 2013 yilinda ekonomisi heniiz toparlanamamigken, ABD
siki maliye politikast1 uygulamak zorunda kalabilir. Iki nedenle: Birincisi, ABD
Hazinesi’nin bir bor¢lanma iist smir1 var. Ust smir 2013’te yukariya ¢ekilmezse, kamu
harcamalarinda kesintiye gitmek zorunda kalmacak. ikincisi, daha once kiiresel kriz
nedeniyle diisiiriilen bazi vergi oranlarinin gegerlilik siireleri doluyor. Yeni bir karar
alinmazsa, vergi oranlar1 kendiliginden yiikselmis olacak. Her ikisi de ABD’de i¢ talebi
artirma ¢abalarina darbe vuracak. Boylelikle ABD ekonomisi toparlanamayacak,
beraberinde diinya ekonomisi de. ABD’deki siyasi kutuplasma dikkate alindiginda, bu
oldukga ciddi bir risk. Benzer bir tartisma, 2011 yili iginde yasanmis ve uluslararasi risk
alma istahina darbe vurmustu. Bu sorunun ABD’de tanimlanis bigimi de yeteri kadar
aydinlatici: “Maliye politikas1 ugurumu”.

Bir stiredir atilan adimlarla azaltilmaya calisilan iiciincii risk Avrupa ile ilgili. Avrupa’da
yasanan sorunlarin bir nedeni olarak finansal sektorii diizenleyip denetleyecek tek bir
kurumun yoklugu ile ortak bir tasarruf mevduati sigorta fonunun eksikligi gosteriliyor.
Euro Bolgesi’'nde parasal birligin yan1 sira bir de “bankacilik birliginin” kurulmasi
gerektigi vurgulaniyor. Bu konuda alinacak yeni kararlar da dikkatle izlenecek.

Bagka riskler de var. Sorunlu iilkeler, fonlara bagvurduklarinda, bu sefer {izerinde
anlasmaya varilan kosullara zaman iginde uyup uymadiklarina odaklanilacak. Uzerinde
anlasilanlarin ¢ok Otesine tasan uygulamalar yeni gerginlikler yaratacak. Bir diger risk,
Nisan 2013 sonlarinda Italya’da yapilacak genel segim. Sorular sunlar: Bu secim
sonucunda giiclii bir hiikkiimet ¢ikacak m1? Kurulacak hiikiimet uygulanmakta olan
ekonomik programu siirdiirecek mi?

Ayrica diinyanin i¢inde bulundugu yavas biiyiime donemin azimsanmayacak bir siire
daha siirecegi diigiiniiliiyor. Avrupa’nin durumu malum. ABD bir tiirlii toparlanamiyor.
Son alman para politikast dnlemlerinden kimse mucize beklemiyor. Maliye politikasinin
ic talebi artirmak tlizere devreye girmesinin Oniinde engeller var. Kaldi ki, yukaridaki
tartisma cergevesinde, i¢ talebi daraltic1 bir maliye politikas1 uygulanmasi riski bile var.
Bu yilin baslarinda ¢ok sayida uzman Cin ekonomisinde olusan balonlara dikkat
cekiyordu. Uzmanlarin goriisii, Cin ekonomisinin giderek daha yavas bir hizda
biiyiiyecegi yoniindeydi. Tiim bunlara ek olarak Iran-Israil anlasmazligim ve Suriye’de
olan biteni eklemek gerekiyor.
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IV. OLASI GELISMELER

Bundan o6nceki raporumuzda ileriye iliskin iki temel senaryo olusturmustuk. Bu
senaryolarin birer de alt senaryosu vardi. Senaryolari birbirinden farkli kilan dig
kosullarin nasil gelisebilecegiydi. Son iki aydaki gelismeler olumlu olan ilk senaryoya
uygun gerceklesti. Bu senaryo ve senaryo altinda gergeklesmesi beklenen gelismeler
ozetle soyleydi:

“Avrupa’da krizin siddetlenmedigi bir durumu diisiinelim. Bu ¢er¢evede, Yunanistan’in
Euro Bolgesi’nden ¢ikis olasihig1 yiikselmesin, Ispanya’daki durum ise daha kontrol
edilebilir hale déniistiiriilsiin. Portekiz ve Italya’dan da kotii haberler gelmesin. Bu
kosullar altinda risk alma istahinda bir 6l¢iide diizelme beklenir. Cari islemler a¢iginin
normal kanallardan finansmaninda Agustos 2011 — Mart 2012 doneminde yasanan giigliik
azalir. Doviz kuruna yukariya dogru baski hafifler, hatta ortadan kalkabilir. Petrol
fiyatlarinin mevcut diizeyine yakin bir yerde kalmasi halinde, bu gelismeler enflasyonu
diigtiriicii yonde calisir. Yilin son ¢eyreginde enflasyonda beklenen diisme daha belirgin
hale gelir. Kredi hacminde nisan ayinda baslayan yiikselme egilimi gii¢lenir. Ekonomik
biliylime yilin ilk yarisindaki diizeyinin {lizerine ¢ikar. Ancak biiylime oraninin Orta Vadeli
Program’da 2012 igin 6ngoriilen yiizde 4’1 asarak, ylizde 4,5-5 arasinda olan potansiyel
diizeyine ulasmasi igin bu gelismeler yeterli olmaz; Avrupa’daki krizin goreli olarak
hafifleyecegine dair emarelerin ortaya ¢ikmasi gerekir.

Bu gelismeler 1s1ginda, TCMB enflasyonun 2013 hedefleriyle uyumlu oldugunun altini
cizerek para politikasini bir miktar gevsetir. Gergek politika faizi olan ortalama fonlama
maliyeti ile repo faizi arasindaki fark azalir. Avrupa’daki krizin hafifleyecegine iliskin
isaretlerin ortaya ¢ikmasi halinde repo faizi tekrar politika faizi olabilir; farkli bir ifadeyle
kisa vadeli piyasa faizinin iyice diismesi beklenir. Bu gelismeler sonucunda kredi talebi
ve kredi arz1 biraz daha canlanir. Cari islemlerdeki iyilesme siireci sona erer.

FED’in yeni bir miktarsal gevsemeye gitmesi, Tiirkiye’ye yonelik kisa vadeli sermaye
giriglerini artirir ve doviz kuruna asagiya yonelik baski yapar. Enflasyon agisindan
TCMB’yi rahatlatan bir gelisme olur. Bu durumda TCMB 2010’un sonlarinda oldugu gibi
kisa vadeli sermaye girislerinin etkilerine yogunlasir. Ancak ekonomik biiyiime orani,
potansiyel biiylime oranimiz olan yiizde 4,5-5 araliginin ¢ok iizerine ¢ikma egilimi
gostermedikce, 2010°’un sonundaki ve 2011’in ilk yarisindaki kararlari beklememek
gerekir.”

Avrupa’daki kriz siddetlenmedi. Bu gelismeler sonucunda, olusturulan senaryoda
beklendigi gibi son aylarda Tiirkiye’ye yonelik sermaye akimlarinda belirgin bir artig
oldu. Doviz kuruna asagiya dogru biraz da olsa bir baski olustu. Agustos basindan bu
yana TCMB para politikasin1 bir miktar gevsetti; ortalama fonlama maliyetini iki puani
asan miktarda asagiya c¢ekti. 18 Eyliil tarihindeki Para Politikas1 Kurulu toplantisinda ise
faiz koridorunun {ist stnirin1 1,5 puan diisiirdii. Ote yandan, eyliil ayinm ilk iki haftasinda
ABD ve Avrupa bir dnceki boliimde tartisilan piyasalari rahatlatici kararlari aldilar.

Bu durumda, yilin son g¢eyreginde ve 2013’in baslarinda biiylime oranimizin yeniden
yiikselecegini sOyleyebilir miyiz? Hem dis kosullardaki goreli iyilesmenin hem de
TCMB’nin daha gevsek para politikasinin biiylime iizerinde olumlu etkileri olmasi
beklenir. Ancak bu etkilerin mevcut bilgiler 1s18inda oldukc¢a sinirh kalacagi anlasiliyor.
Birkag nedenle.

Birinci neden, bir &nceki béliimde deginilen yurtdis ile ilgili riskler. Ozellikle ABD’ye
iligkin risk, onemli bir risk ve bu riske baglh olarak diinyanin olumsuz bir soka maruz
kalip kalmayacagi ancak 2013 i¢inde belli olacak. ABD’ye ve sozii edilen diger risklere
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bagh olarak ortaya ¢ikan belirsizlikler azalmadik¢a 6zel kesimin yatirim yapma istahinin
carpict bigimde yiikselmesini beklememek gerekiyor.

Ikinci neden TCMB’nin para politikasin1 hem daha fazla gevsetme hem de gevsek para
politikasini uzun siire siirdiirme olanagmin smirli olmasi. Bu olanak var ama smirli.
Ciinkii petrol fiyatlar1 yiiksek diizeyde seyrediyor. ikinci boliimiin sonunda tartisildig
gibi, enflasyon, yiizde 6,2 olan TCMB tahminin belirgin bi¢imde iizerinde kalabilir
yilsonunda. Ek olarak yukarida soziinii ettigimiz uluslararas: riskler belirginlesecek yeni
yila dogru.

Ucgiincii neden maliye politikasina iliskin. Biiyiime oranimin diismesine paralel olarak
vergi gelirlerinde erozyon var. Ayrica siirdiiriilmekte olan bazi yatirim harcamalari, biitge
harcamalarini yiikseltme egilimi tasiyor. Bu nedenledir ki eyliil aymnin sonlarma dogru
vergi gelirlerini artirmak tiizere bir dizi mal ve hizmetin vergi oranlarini artirildi.
Yetkililerin agiklamalarindan bazi elektrige ve dogalgaza da zam yapilmasinin giindemde
oldugu anlasiliyor. Kisacasi, maliye politikasinda disiplin saglamaya yonelik baz1 adimlar
atildi. Hem yilin kalaninda hem de 2013’{in 6nemli bir kisminda, sadece ekonomik agidan
bakinca, maliye politikasinda gevseme yoniinde bir manevra alan1 olmadigi anlasiliyor.

Dordiinciisii, Avrupa’ya iligkin biiylik riskler kalksa bile, Avrupa iilkelerinin
azimsanmayacak bir siire biiyiime oranlari diisiik olacak. Temmuz ayindaki IMF
tahminine gore Euro Bolgesi gelecek yil yiizde 0,7 oraninda biiyiiyecek. Bu oran, 2010°da
yilizde 1,9, 2011°de ise yiizde 1,5 diizeyindeydi. Avrupa’daki diisiik biiyiime Tiirkiye nin
ihracat performansini olumsuz etkiliyor/etkileyecek. Ustelik yine bir énceki boliimde
belirtildigi gibi sadece Avrupa’nin degil ABD ve Cin’in, dolayisiyla tiim diinyanin
bliylime hizlarimin diismesi riski var.

Bu dort neden alt alta toplandiginda bu yilin son ¢eyregi ile en azindan 2013’{in ilk
ceyreginde Tiirkiye’nin biiylime oraninda belirgin bir artis beklememek gerekiyor. Bir
artis olacaksa da bu sinirhl kalacak. Buna karsilik, dis diinyaya iliskin belirsizliklerin
olumlu yonde ortadan kalkmasi halinde, 2013’{in ikinci ¢eyreginden itibaren biiyiime
oranimizin belirgin bigimde yiikselme ihtimali var. Bu ihtimal ne kadar yiiksek?

S6z konusu risklerin ortadan kalkmasiyla, birincisi, ABD Merkez Bankasi’nin son parasal
genisleme kararmin bizim gibi ilkelere yonelik etkisi belirginlesecek; baska siirpriz
olumsuzluklar yaganmadikca, Tiirkiye’ye bol dis kaynak girisi olacak. Bu, ayn1 zamanda,
sirketler kesiminin ve bankalarimizin borglanma olanaklarinin artmasi demek. Ikincisi, is
aleminin Oniindeki belirsizlikler azalacak; yatirim yapma istahi yiikselecek.

Ancak bu durumda soyle bir engelle karsilasacak Tiirkiye. 2011°de ytlizde 3 civart gibi
diisiik bir oranda biiyiidiigii bir yilda cari islemler agigini diisiirebildigi diizey, gayri safi
yurti¢i hasilasinin ancak yiizde 7’sinin biraz {izeri olacak. Bu oran hala ¢ok yiiksek.
Yukarida sayilan risklerin ortadan kalkmasi halinde olusacak daha yiiksek biiyiime
egilimi, cari iglemler agigimiz1 tekrar yiikseltme potansiyeline sahip. Ek olarak, belirtilen
dis kosullarda enerji fiyatlar1 da yiikselebilir, beraberinde cari agigimizi artirabilir.

Boylelikle, Tiirkiye bir anda kendini 2010’un ikinci yarisindaki ekonomik kosullara
benzer bir durumda bulabilir. Farkli bir ifadeyle, yiiksek ve daha da yiikselme egilimi
gosteren cari islemler acig1, hizli kredi genislemesi ve liranin degerlenmesi gozlenebilir.
O zaman TCMB’nin ve bir siire sonra da Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu’nun kredi arzindaki hizli artis1 frenlemek tizere ekonomiyi sogutmaya calisan
bazi kararlar aldiklarini hatirlamakta yarar var.

Sonug olarak, yilin ilk yarisindaki diisiik bliyiimenin yilin geriye kalaninda da gegerli
olacagi anlasiliyor. Dahasi, mevcut bilgiler 1s18inda, diisiik biiylimenin 2013’iin ilk
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ceyreginde de siirmesi beklenir. Diisiik bliylimeyi 6nlemeye c¢alisacak yonde bir ekonomi
politikas1 tepkisinin verilmesi yukarida tartisilan nedenlerle zor goriiniiyor: Maliye
politikasinda manevra alani1 yok. Para politikasi ise uluslararasi risk alma istahindaki ve
enflasyondaki gelismelerle sinirlanabilir.

Déniip dolasip, yapisal reformlara geliyoruz. Iki giincel drnek: Birincisi, mali kural
uygulamasina baslamis olsaydik, eyliil aymin ikinci yarisinda yanlis zamanda i¢ talebi
kisic1 yonde maliye politikas: kararlar1 almamiz gerekmeyecekti. ikinci olarak da, ikinci
boliimde deginilen ve enerji fiyatlar: yiiksekken karsimiza ¢ikan “diisiik biiylime orani-
yiiksek cari agik-yliksek dis kaynak ihtiyact” sorunu ile kars1 karsiya kaldigimizin altim
cizmek gerekiyor. Tiirkiye’nin, gelismis iilkelerle arasindaki biiylik kisi basina gelir
farkini kapatabilmesinin 6niindeki en biiyiik engellerden biri olarak acgikca ortaya ¢ikiyor
bu sorun. Yurti¢i tasarruf oranini nasil artiracagimiz tartismasini bir an once bitirip
gerekli adimlari atmaya baslamaliyiz.

Yaklasan se¢imlerin olasi etkilerini analiz disinda biraktigimizi belirtmek isteriz. Bu olasi
etkilerin de dahil edilmesi halinde analizin karmasik bir hal alacag: acik. Bu nedenle ¢ok
onemli olan bu tiir bir analizi, soziinii ettigimiz belirsizliklerin biraz daha azalmasim
bekleyerek simdilik erteliyoruz.
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MERCEK: YENI VER_G_i PAKETI, 'KAMU
TASARRUFLARI VE CARI ISLEMLER ACIGI

Bu ay, mercek altina alinacak konunun Tiirkiye’de 6zel kesimin tasarruf agiklari, kredi
genislemesi ve finansal derinlesme olmasi planlantyordu. Bu kapsamda da diisiik biiyiime
doneminde bile yiiksek seyretmeye devam eden cari islemler agiginin ana belirleyicisinin
0zel kesimin tasarruf acigi oldugu belirtilip, kamu tasarruflarinda bir bozulmanin
makroekonomik kirillganligi daha da arttirabilecegi uyarisinda bulunulacakti. Tam da bu
noktada gecen ay sinyali verilen ve bu aymn son giinlerinde biitge agigini kapatmaya
yonelik olarak uygulamaya konulan vergi artislari, “mercek”in igerigini, odak noktasi
kamu tasarruf agiklari olacak sekilde degistirmemize yol agti.

Tasarruf acig1 ve dolayisiyla cari iglemler acig1, kamu ve 6zel kesim tasarruflar1 olarak
Tablo 2’de ve Grafik 7°de ayristiriliyor. 2001 krizi sonrasinda uygulanan basarili istikrar
politikalar1 sonucunda kamu tasarruf dengesinde onemli bir iyilesme yasanirken, 2010
ve 2011 yillarinda cari acigin 6nemli bir kismi 6zel kesimin tasarruf acigindan
kaynaklandi. Yeni vergi artiglarina tasarruf ve cari islemler agigr perspektifinden
bakmakta fayda var. Ozel kesimin tasarruf agiginin yiiksek seyrettigi bir dsnemde, kamu
tasarruf agigindaki iyilesmenin durmasi ve giderek kamunun tasarruf agiginin da artmasi,
daha da ytiksek cari islemler aci1g1 yoluyla makroekonomik kirilganliklar yaratacaktir. Bu
bakimdan, 2012 yilinda diisiik biiylimeye ragmen cari islemler aciginin yiizde 7,5
civarinda seyretmeye devam etmesi, bliyimeye en duyarli vergi kalemleri olan o6zel
tiketim ve ithalden alinan katma deger vergi gelirlerindeki artisin sinirli olmasi, salt
istikrar agisindan bakinca, biitce tedbirleri alinmasini anlasilir kiliyor. Anlasilmasi daha
giic olan ise tedbirlerin niteligi, yani dolayli vergileri daha da arttirarak biitce agiginin
kapatilmaya caligilmas.

Tablo 2. Tasarruf dengesi: 2001-2011 (% GSYH, 2011 yui Orta Vadeli Program hedefleri). Kaynak:
Kalkinma Bakanligi ve IMF.

Kamu Tasarruf Ozel Tasarruf e
Dengesi Dengesi
2001 -11,2 14,1 2,9
2002 -9,7 10,3 0,6
2003 -7,8 5,3 -2,5
2004 -4,2 0,4 -3,8
2005 -1,2 -3,3 -4,4
2006 0,5 -6,4 -5,8
2007 -1,5 -4,4 -5,9
2008 -2,5 -2,8 -5,3
2009 -5,3 3,3 2,1
2010 -2,4 -3,9 -6,3
2011* -1,6 -7,6 -9,2

Tablo 3, biitge biiyiikliiklerinin GSYH’ye oranlarinin yillar itibariyla seyrini gosteriyor.
Kamu harcamalariin ve vergi gelirlerinin GSYH’ye oranlar1 OECD ortalamasinin altinda
seyrediyor. Farkli bir ifadeyle, Tirkiye’nin “biiylik” bir biit¢eye sahip olmadigi
belirtilebilir. Bu donemde, biitcedeki toplam harcamalarin, faiz dist harcamalarin ve
toplam vergi gelirlerinin GSYH’ye oraninda onemli bir degisiklik yok. Burada dikkat
edilmesi 6nemli bir nokta, dolayli vergilerin toplam vergi gelirlerinin iigte ikisinden de
fazla olmasi. Bu gelismekte olan iilkelerin ve OECD ortalamasinin ¢ok iistiinde bir oran.
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Grafik 7. Ozel kesim ve kamu kesimi tasarruf dengesi ile cari islemler dengesi: 2001-2014 (%GSYH,
2011 yili gergeklesme tahmini, 2012-2014 ise program hedefleri). Kaynak: Kalkinma Bakanlig:.
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Tablo 3. Temel biit¢e biiyiikliikleri: 2006-2012 (%, 2012 Orta Vadeli Program hedefidir). Kaynak:

Kallkinma Bakanligi
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Dolayh Vergilerin Toplam Vergilere Orani 68,62 66,16 6498 6465 6849 67,76 6844
Toplam Vergi Gelirleri (%GSYH) 18,13 18,13 17,69 18,10 19,08 19,80 1947
Toplam Gelirler (%GSYH) 22,88 2258 2205 2262 2304 23,09 2313
Faiz Dis1 Harcamalar (%GSYH) 17,43 18,42 1855 2257 22,39 20,94 20,75
Toplam Harcamalar (%GSYH) 23,49 2420 2388 28,16 26,79 2420 24,27

Bozulan biitce dengelerine bakarken iki konuya daha dikkat ¢ekmek gerekiyor. Bunlardan
ilki, biit¢e dengesindeki bozulmanin yiiksek vergi barisi gelirlerine ragmen gerceklesmis
olmast. Tablo 4, vergi barigindan elde edilen gelirleri gosteriyor. 2011 yili igin GSYH’nin
yaklasik yilizde 1,1°1 kadar ek gelir elde edilirken, bu degerin 2012 i¢cin GSYH’nin ylizde
0,8’1 civarinda olmasi bekleniyor. Vergi barisindan bir defaligina elde edilen gelirler
cikartildiginda, GSYH’ye oranla faiz dis1 fazlanin 2011 yilinda yilizde 1,93’ten yiizde
0,85’e diistiigii, biit¢e agigiin ise yiizde 2,4 oldugu goriiliiyor. Bu oranlar, biitce dengesi
acisindan ¢ok biiyiik problemler tasimamakla beraber, tedbirlerin daha 6nceden ekonomi
hizla bityiirken alinmasi gerektigini gosteriyor.

Tablo 4. Vergi barisindan beklenen gelirler: 2011 - 2015 (milyar Lira). Kaynak: Maliye Bakanhig

Beklenen vergi geliri

2011 135
2012 10,3
2013 8,6

2014 3,1

2015 ve sonrasi 1,0

Toplam 36,6
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Dikkat ¢ekilmesi gereken diger nokta da bazi harcama kalemlerindeki onemli artislar.
Grafik 8, personel harcamalarinda ve cari transferlerdeki reel artislar gosteriyor. iki
kalemde de artis dikkat ¢ekici. Personel harcamalarinin esnek olmayan ve uzun dénemli
harcamalar oldugu, bir bagka deyisle harcama iskeletini biiyiittiigii diistintildiiglinde, bu
harcama kalemindeki artiglarin biit¢e disiplini agisindan onemi daha iyi anlasiliyor. Cari
transferlerde artisin 6nemli bir boliimiiniin sosyal giivenlik agiklarmin finansmanindan
kaynaklandig1 diistintildiiglinde de, acil bir sosyal giivenlik reformuna ihtiya¢ oldugu
ortaya cikiyor. Personel harcamalari ve cari transferlerdeki bu artiglarin toplam
harcamalarin GSYH i¢indeki payini arttirmamasinin temel nedeni ise, faiz harcamalarinin
zaman i¢inde giderek azalmasidir.

Ozetlemek gerekirse, biitce dengesindeki bozulma, hem harcama kalemlerinde beklenenin
iizerinde gerceklesen harcamalardan, hem de diisik ekonomi biiylimenin vergi geliri
artiglarini sinirlanmasindan kaynaklanmaktadir.

Grafik 8. Personel harcamalart ve cari transferler: 2006-2014 (bin Lira, reel, 2012-2014 program
hedefleri). Kaynak: Hazine Miistesarlig

= Personel Harcamalari  =====Cari Transferler
900
800 /,/
700 — ~
/
//
———/
400 S—
300
(e} ~ o] o)) o — [oV] o <
o o o o — — — — -l
o o o o o o o o o
(o] (a\] (a\] (g\] (g\] o (o] (o] (a\]

Ne Yapmali? Yeniden Mali Kural mi?

Mali kural, 2009 ve 2010 yillarinda giindemi sikca mesgul etmisti. Mali kural 6ziinde,
diisiik bliylime doneminde yurtici talebi artirmak tizere biitce a¢igina imkan taniyan, buna
karsilik, yiiksek biiyiime donemlerinde biitce fazlasi verilerek diisiik biiylime
donemlerindeki ek biitce acigmin telafi edilmesini ve bdylelikle orta vadeli bir
perspektifte biit¢e disiplinini saglayan bir uygulamadir. Kaba bir hesaplama, 2012 y1l1 i¢in
mali kural uygulanmasi halinde biitce dengesinin ¢ok da degismeyecegini gosteriyor.
Ancak mali kural uygulanmasi halinde, 2011°de kamunun ek tasarruf yapacagi ve
dolayistyla 2012°deki bozulmanin telafi edilecegi de ortaya ¢ikiyor.

Mali kuralin uygulamaya sokulmamis olmasi, Tirkiye’ye iligkin risk algilamasini
artirmamak icin, ek dnlemlerin devreye sokulmasmi gerekli kildi. iki temel soruna tekrar
deginmek gerekiyor. Birincisi, ek Onlemler i¢ talebi diisliriicii onlemler. Dolayisiyla,
biliylime oraninin belirgin bigimde diisiik oldugu bir donemde i¢ talebi artirict 6nlemler

www.tepav.org.tr




alinmas1 gerekiyorken, tersi yapilmak zorunda kalmmustir. Ikincisi, harcamalarda
herhangi bir disiplin saglanmadan, dolayli vergilerle biitce disiplini saglanmaya
caligiimaktadir. Bu amagla, mali kuralin bir kez daha ama bu sefer baska bir yapi
cergevesinde ele alinmasinda fayda vardir. Bu da, seffaflik ilkesinden taviz vermeden,
harcamalara {ist sinir koyacak bir mali kuralin tartismaya agilmasi olabilir. Boylelikle,
dolayli vergi gelirleri iizerindeki baskinin hafiflemesi ve kamu harcamalar1 {izerine
yogunlasilmasi1 miimkiin olabilir.
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