Toplumcu

Disunce
Enstitusu
Toplumcu Diisiince Enstitiisii
Tartisma Notu
DN - Ekonomi/16-01 16 Ocak 2016

Hazirlayan: Dr. O. Berke DUVAN

Gelen Yil, Gideni Aratmasin...

Yeni yilin ilk glinlerinde hem biten yilin bilangosunu ¢ikarmak hem de heniiz adim atilmis yilla
ilgili tahmin ve 6n goriilerde bulunmak adettendir. Biz de kalemimizin dondiigiince bu adetin
geregini yerine getirelim.

Geride kalan 2015 tiim diinya i¢in sikintilarla dolu bir yil oldu. Suriye’deki savas ciddi bir
insanlik dramma doniisiirken; miilteciler savasa komsu simirlart agsarak Avrupa sinirlarina
dayandi. Suriye meselesi sadece miilteci kriziyle degil, kiiresel terdrle de Avrupa’nin
giindemine yerlesti.

Gecgen yil kiiresel ekonomi igin de sancilarla doluydu. Sancilar tetikleyen adres ise 2008-2009
kiiresel krizinin merkez lilkesi ve onun para otoritesi oldu. ABD Merkez Bankasi (FED), ucuz
para donemini sonlandiracak adimi nihayet 2015’in son giinlerinde att1. Karar 6ncesindeki 7-8
aylik donemde ise 6zellikle gelisen ve yiikselen ekonomilerde ciddi dalgalanmalar yasandi.

Yedi yildir tabana yapistirilan faizlerin artis siirecine girmesi elbette 6nemli bir adim. FED bu
karariyla ABD ekonomisinin krizi astigini tescillemis oldu. Ancak diinyanin geri kalan1 i¢in
bunu sdylemekten heniiz uzagiz. Nitekim kiiresel ticaret, kriz oncesi parlak giinlerini mumla
ariyor. Krizin tizerinden gegen yillardaki artisa ragmen; kiiresel biiylime ise halen zayif.

Iktisat¢ilar ise mevcut ekonomik sorunlara yeni tarifler getirmekle mesgul. Larry Summers
sikintiyt “uzun durgunluk (secular stagnation)” olarak tariflerken; Joseph Stiglitz “biiyiik
keyifsizlik (great malaise)” tanimini kullaniyor. Uluslararasi Para Fonu ise kiresel biylime
tahminlerini siirekli agagi revize etmekle mesgul. Nitekim 2015’e¢ % 3,8 kiiresel biiylime
tahmini ile baslayan IMF; bu tahminini ilkin % 3,5’e¢ daha sonra % 3,1’e indirmek zorunda
kaldr.

Tablo 1: IMF’nin Cesitli Tarihlerde 2015 i¢cin Kiiresel Bilyiime Tahminleri (%)
2014 Ekim 2015 Nisan 2015 Ekim

Dinya 3.8 3.5 3.1
Gelismis Ekonomiler 2.3 24 2.0
Gelisen-YUkselen Ekonomiler 5.0 4.3 4.0

Kaynak: IMF, World Economic Outlook Veri Tabani

2015’in kaybedenler kuliibiinde ilk siraya gelisen ve yiikselen ekonomiler yerlesti. Kiiresel
sermayenin bol ve ucuz oldugu dénemde bu ekonomilerde dikkat ¢ekmeyen kirilganliklar artik
gorliniir hale geldi. Uluslararasi sermayenin risk istahi azaldi. Uluslararas1 Finans Enstitiisii’ne
gore 2015°de gelisen ve ylikselen ekonomilere giden portfoy yatirimlar1 2008’den bu yana en
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diisiik seviyesine indi. Dolar muslugu kisilinca yiikselen {ilke para birimleri dolar karsisinda
adeta eridi.

Dolar Karsisinda Ulke Para Birimlerinin
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Kaynak: Oanda.com

2015°de gelisen ve yiikselen ekonomilerin biiylime hikayesi de ciddi yara aldi. 2008-2009
krizinin ardindan diinyada ekonomik biiylimenin itici gilicii olarak goriilen bu ekonomilerin
bliylime performanst 2015°de zayif kaldi. Cin’de baslayan yavaslama ve bunun emtia
ithracatcist iilkelere olumsuz yansimalari derinden hissedildi. Brezilya ve Rusya ekonomileri
gectigimiz yil daraldi.

TCMB Net Rezervleri (Milyar USD)

Kaynak: Turkey Data Monitor

2015 Tirkiye ekonomisi Ozelinde de tatsiz bir yil oldu. Diisen emtia ve petrol fiyatlar
ekonominin Asil Topugu cari agiga olumlu katki yapsa da diisen agigin finansmaninda sorun
yasandi. Finansman, net hata noksan hesabindan gelen parayla ve rezervler eritilerek karsilandu.
Nitekim 2015°de Merkez Bankasi net rezervleri 11,1 milyar dolar eriyerek 28,3 milyar dolara
indi. Kiiresel sermayenin istah1 kaginca Brezilya ve Giiney Afrika para birimlerinin hemen
ardindan Tiirk Lirast en fazla deger kaybina ugrayan para birimi oldu.

Ekonomik biiylime 2014’den (% 2,9) daha iyi olsa da, 2015’de de biiylime potansiyelinin
altinda kald1. Oncii gostergeler 2015°de biiyiimenin % 3,5-% 4 civarinda olacagimi gosteriyor.
Nitekim gegen yilin Ekim ayinda % 3 olarak tahmin edilen 2015 biiyiimesi giincellenen Orta
Vadeli Program’ da % 4’e ¢ekildi.



Buna karsin ucuz déviz déneminin sonlanmasi dolarla tartilan milli gelir rakamlarin1 hafifletti.
Tirkiye 800 milyar dolarlik bir ekonomiden 700 milyar dolarlik bir ekonomiye doniistii. Kisi
basina diisen gelir ise 10 bin dolarlardan 9 bin dolarin alt sinirlarina yaklast.
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Kaynak: TUIK, 2015 rakamlar giincellenen OVP tahminidir.

TL’deki ciddi deger kayb1 enflasyonu da olumsuz etkiledi. Petrol basta olmak iizere kiiresel
emtia fiyatlarindaki hizli diisiise karsin bu vatandasin hayatina fazla yansiyamadi. % 5
enflasyon hedefiyle yola ¢ikilan 2015, % 8,8 enflasyon ile bitirildi.

Peki 2016’da diinyayr ve Tiirkiye’yi nasil giinler bekliyor? FED kaynakli belirsizliklerin
azalmasi, Avrupa’da islerin nispeten toparlaniyor olmasi, piyasalarin 2016’ya ihtiyath bir
tyimserlikle bakmasina yetmisti. Ancak yilin ilk giinlerinde ardi ardina gelen olumsuz haberler
2016’ya iliskin iyimserlik dozunu 1skonto edip, ihtiyat payin1 artirdu.

2016’nn ilk giinlerinde Cin’de baglayan finansal tiirbiilans, Kuzey Kore’nin Asya-Pasifik’te
silah denemeleri ve Ortadogu’da artan Suudi Arabistan-iran gerginligi kiiresel piyasalarda
tansiyonu biranda yiikseltti. Gelisen ve yiikselen ekonomilerin para birimlerinde yilin ilk
giinlerinde hizli deger kayiplar1 yasandi.

Aslinda yilin daha ilk giinlerinde yasananlar 2016’ nin geri kalaninda ekonomik performansi
etkileyecek fay hatlarina iliskin 6nemli ip uglar1 sundu. Bu ¢ergevede 2016’ya yon verecek
kiiresel aktorlerin basinda Cin oldugu daha ilk haftadan goriildii. Cin ekonomisi son bir kag
yildir kontrollii bir doniisiimii gerceklestirmeye calisiyor. Arz tarafinda faktor birikimine, talep
tarafinda ise dis talebe yaslanan biiylime modelinin yerini arz tarafinda verimlilik artigina, talep
tarafinda ise tiiketim Onciiliigiinde i¢ talebe yaslanan bir buyime modeli ikame edilmeye
calisiliyor. Bu doniisiimiin yalnizca Cin i¢in degil, tiim diinya i¢in sancili olacagimi bir kag
giinliik tiirbiilans ile gérmiis olduk. Diger yanda Cin’de diisen biiylime ve bu iilkenin azalan
emtia talebi Giiney Afrika’dan, Brezilya’ya kadar emtia ihracatcisi gelisen ve ylikselen
ekonomilerin biiyiime hizini1 da asagi ¢ekiyor.

2016’ya yon verecek diger onemli ekonomik aktdr ise ABD ve FED olacak. Piyasalar FED’
den kademeli ve 1liml1 bir faiz artis1 bekliyor. Ancak ABD ekonomisinde isler beklenenden iyi
giderse FED’ in yapacag1 faiz artirnmlarinin sayist veya biiyiikligii artabilir. Bu gelisen ve
yiikselen iilke para birimleri ve varlik fiyatlari tizerinde ilave baskilar yaratacak bir gelisme.

2016’da Suriye kaynakli politik ve jeostratejik risklerin nispeten hafiflemesi beklenirken, Suudi
Arabistan ve Iran arasinda baslayan gerginlik Ortadogu cografyasinda tansiyonun yeniden
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artmasina neden oldu. Buna bir de Kuzey Kore’nin silah denemeleri eklenince Asya-Pasifik
bolgesi de jeostratejik risklerin arttig1 bir diger cografya oldu.

Tim bunlarin anlami acik. Kiiresel ekonomi ve biiyiime {izerinde risklerin daha da agirlastig
bir donemin arifesindeyiz. Peki boyle bir kiiresel arka planda Tiirkiye’yi ekonomide nasil bir
2016 bekliyor? Anlasilan o ki 2016°da, 2015°den daha iyi bir y1l yasamak gii¢ olacak.

Diisen emtia fiyatlar1 ve potansiyelin altinda seyreden biiyiime risk istahinin azaldigi bir kiiresel
konjonktiirde ekonominin taze dis finansman ihtiyacini sinirlayacak. Nitekim 30 milyar dolar
civarinda bir cari agik 2016°da olas1 goriiniiyor. Ancak halihazirda paranin bol ve ucuz oldugu
donemde alinmis dig bor¢larin geri 6demeleri diisiiniildiiglinde halen dis finansman ihtiyacimiz
yiiksek. 2016’da hem cari agigin finansmani hem de vadesi gelen borglar i¢in bulunmasi
gereken dis kaynak 200 milyar dolar civarinda. Milli gelire oran ile 2016°da % 25’in {lizerinde
bir dis finansman ihtiyac1 var.

Di1s finansman kaynakli riskleri dengeleyebilecek rezervlerimiz ise yetersiz. Nitekim TCMB
kasasindaki altin hari¢ briit rezervler kisa vadeli dis bor¢ stokunu karsilamanin oldukca
gerisinde.
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Kaynak: TCMB

Bu nedenle disarida kelebek kanadini ¢irpsa, Tiirkiye’de riizgara neden oluyor. Son olarak
2016’nin ilk haftasinda yasanan g¢alkantilarda gelisen ve yiikselen ekonomiler i¢inde en fazla
deger kayb1 yasayan para birimi TL oldu.
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Kaynak: Oanda.com



Tiirkiye i¢in bir diger negatif ¢arpan ise bolgemizde artan jeostratejik riskler. Komsu pazarlarda
sikintilarimiz artiyor. Rusya ile yasanan sikintilarin 2016°da turizm ve ihracat gelirlerimiz
tizerinde ilave baski yaratacagi asikar. Ortadogu’ya erisimimiz zaten giiclesmisken simdi bir de
Suudi Arabistan-Iran gerginligi ¢ikti.

Tim bu risklerin yaninda biiylimenin oniinde engel teskil edecek baska sikintilarimiz da var.
Bu sikintilarin ise kisa donemde ¢6ziimii maalesef yok. Her seyden 6nce 6zel kesimin yatirim
istah1 uzunca bir siiredir kayboldu. 2015’in Eyliil ay1 itibariyle 6zel sektor yatirimlarinin reel
diizeyi 2011 seviyesinin altinda. Yatirim olmadan yeni iiretken kapasiteler olusturmak ise
miimkiin degil. Bu nedenle 6zel kesimin yatirimlarinda atalete neden olan engellerin biran énce
kaldirilmasi gerekiyor.

Giglii ve siirdiiriilebilir bliylime 6niinde bir diger kisit verimlilik artisinin kiiresel krizden bu
yana durmasi. Bu sadece bizde degil, tiim diinyada énemli bir sorun. Ekonomide verimlilik,
kiresel kriz 6ncesindeki diizeylerin altinda. Oysa Tiirkiye’nin kiiresel rekabette yol kat etmesi
icin hem yeni yatirimlara hem de verimlilik artisina biiylik ihtiyaci var. Ancak kisa siirede hizli
bir verimlilik artis1 saglamak da, en azindan bu konjonktiirde, kolay degil. Hem yatirim
istahiin, hem de verimliligin artmasi i¢in yeni bir hikayeye, dogru adimlara ve belirli bir
zamana ihtiyag var. Bu kapsamda AB ile yeniden baslayan miizakereler ve Oniimiizdeki
donemde acilabilecek yeni fasillar ekonominin ¢ok ihtiya¢ duydugu yeni hikayenin yazimina
destek olabilir.
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Kaynak: TUIK ve Kalkinma Bakanhg verilerinden kendi hesaplamamiz



Tiim bu hususlar beraberce degerlendirildiginde 2016’da da isimizin kolay oldugunu séylemek
zor. Glincellenen OVP 2016 i¢in % 4,5 biliylime 6n goriirken; uluslararast kuruluslar 2016°da
Turkiye igin % 3 - % 3,5 civarinda biiyiime tahmin ediyor. Yani biiyiik olasilikla Tiirkiye

ekonomisi arka arkaya besinci yilda da tarihsel (1923-2014) ortalamasi olan % 4,7 nin altinda
buylyecek.
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Kaynak: Kalkinma Bakanhgi, 2016 tahminleri IMF, OECD, Diinya Bankasi

Sonugta yeni gelen yilin gidenden daha iyi olacagina dair kuvvetli emareler heniiz ufukta
goriinmiiyor. Aksine yilin hemen basinda yasananlar 2016’ da risklerin daha agir olabilecegi
yoniinde kaygilar1 artirdi. Bir Tiirk atasoziiniin dedigi gibi umariz “gelen gideni aratmaz”; 2016
yil1 tiim diinya ve lilkemiz i¢in 2015°den daha parlak bir yil olur.



