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Tiirkiye ekonomisinde biiyiime beklentileri

Tirkiye ekonomisinde 2001 krizinin ardindan gerceklesen biylme patikasi son 20 yilin ortalama

blylme oranlari karsilastirildiginda “farkh” bir déneme isaret etmektedir.

Sekil 1’de de gorilecegi lizere, 1990-2002 yillari arasinda ortalama bliylime orani ylizde 3.6 oraninda
gerceklesirken, 2002-2006 vyillari arasinda ortalama blylme hizi ylizde 7.2 oraninda, 2007-2013
doneminde ortalama biyime hizi ise ylizde 3.5 oraninda gerceklesti. 2008’de Diinya ekonomisinin
girdigi yeni kriz dongisiine kosut olarak biyiime oraninda ani bir dlsts yasanirken buna 2010’da hizh
bir toparlama siirecinin eslik ettigi goérilmektedir. Bununla birlikte 2010’un ardindan gerceklesen
biiyiime oranlarinin ortalamasi 2002-2006 ortalamasinin altinda kalmistir. Ozellikle 2010-2011
doénemi; 2008’in ardindan hizl iyilesme donemini, sonraki siireg, 2012-2014 arasi yillar ise biyliime

oranlarinda yavaslama egilimini temsil etmektedir.

Sekil 1: Sabit fiyatlarla GSYH oranlar: ( IMF WEO, Ekim 2014)*
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Bununla birlikte 2001 sonrasi1 donem; Tiirkiye’de biiyiimenin kaynaklari, bitytime ile birlikte istihdam
yaratilip yaratilamadiglr diger yandan biiylime ile birlikte esitsizliklerin giderilip giderilemedigi
tartigmalari ile esanl olarak ilerlemektedir. Sekil 2°de de goriilecegi 2001 krizinin ardindan biiytime
oranlarindaki hizli artig siirecine ragmen issizlik orani diigiis egilimine girememis 2014 itibari ile ylizde

10 diizeyine yaklagmustir.?

Sekil 2: GSYH Biiyiime Orant (Sabit Fiyatlarla) ve Issizlik Orani(IMF WEQ, Ekim 2014)°
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Sekil 3’te de goriilecegi tizere Tiirkiye’de biiylime oranlarindaki artig ayni zamanda “yiikselen piyasalar
ve gelismekte olan iilkelerde” gerceklesen biiyiime oranlari ile paralel bir seyir izlemektedir. Hatta belli
donemlerde Tiirkiye’deki biiyiime oranlarinin “yiikselen piyasalar ve gelismekte olan {ilkeler”
ortalamasinin {izerinde gerceklestigi goriilmektedir. Ozellikle 2002-2006 yillar1 arasinda ve de 2008
krizinin ardindan girilen hizli iyilesme siireci bu egilimi ortaya koymaktadir. Bununla birlikte 2012-
2014 doneminde Tirkiye’deki biiyiime oranlarindaki diistisiin “yiikselen piyasalar ve de gelismekte olan

iilkelerin” ortalamasinin altinda oldugu goriilmektedir.

1990’larin sonunda yasanan finansal krizlerin ardindan, gelismis iilkeler(basta ABD, AB, Japonya
olmak {izere) genislemeci para politikalarina yonelirken, s6z konusu siire¢ savas sonrasi donemde
sermaye akimlarinda ortaya ¢ikan tiglincii canlanma donemi (Akytiz, 2002) olarak da adlandirilmaktadir.
Tiirkiye‘nin de dahil oldugu “yiikselen piyasalar” adi altinda simiflandirilan ekonomilere yonelen kisa
vadeli sermaye akimlari (artan oranlarda) biiyiime oranlarindaki artisin temel nedeni olarak

gosterilmektedir. Diger yandan kisa vadeli sermaye akimlarina bagli olarak cari islemler agiginin

2 S6z konusu verilerde 2014 ile ilgili veriler IMF beklentilerini icermektedir. TUIK 2014 Ekim issizlik verisi
IMF beklentilerinin iizerinde yiizde 10.4 olarak agiklanmstir.
32014-2016 aras1 dsnem IMF WEO beklentileri
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artmasi vb. kirilganliklar, s6z konusu biiyiime siirecine eslik etmektedir. Bununla birlikte 2013 iin ikinci
yarisindan itibaren FED‘in tahvil alim programinda azaltmaya gidebilecegini agiklamasi ve ardindan
faiz oraninda indirime gitmesi ile birlikte s6z konusu dongiiniin “sonuna‘ gelindigi dillendirilmektedir.
Oniimiizdeki siiregte agir1 degerli kur politikasi ile kisa vadeli sermaye akimlarma bagli biiyiime

slirecinin yavaglama egilimine girmesi dngoriilmektedir.

Sekil 3: Sabit fiyatlarla GSYH biiyiime oranlar1 (IMF WEO, Ekim 2014)
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Tiirkiye 2008 krizinin ardindan elde edilen hizli iyilesme siirecine ragmen 2013 yilinda Morgan Stanley
tarafindan “kirilgan besli” (Turkiye, Brezilya, Hindistan, Giiney Afrika ve Endonezya) olarak
simiflandirilan {lkeler arasinda yer almaktadir. Biiylime oranlarinin kisa vadeli sermaye akimlarina
bagiml yapisina dikkat ¢ekilmekte, cari islemler agigi ile dis finansmana bagimli yap1 6ne ¢ikmaktadir.
Tiirkiye ekonomisi ile BRIC(Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin) iilkeleri ile yapilan karsilastirmalarda da
“cari iglemler ac¢ig1” ve de “enerji bagimhiligi” Tirkiye ekonomisinin asil topugu olarak

tanimlanmaktadir (Onis ve Y1lmaz, 2013)

Sekil 4’te kirilgan besli arasinda yer alan iilkelerin GSYH oranla cari islemler dengesi verilmektedir.

Bu baglikta Tiirkiye’nin diger iilkelere oranla daha fazla agik verdigi goriilmektedir.

http://www.ifesam.org Sayfa3/10




ISTANBUL UNIVERSITESI

S IFESAM

Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Merkezi iktisat Fakiiltesi

Sekil 4: Kirilgan Besli Cari Islemler Dengesi (GSYH Orani, % IMF WEOQ,Ekim 2014)
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Yine Sekil 5’te goriildiigli lizere uluslararast rezervler ve de briit dis finansman gereksinimi
Karsilastirildiginda Tiirkiye ekonomisinin dig bor¢lanma gereksiniminin yiiksek oldugu goriilmektedir.

Bu 6zellik Sekil 5’te yer alan iilkelerin risklere daha agik olmasi seklinde yorumlanmaktadir.

Sekil 5: Kirilgan Begli Dis Finansman Gereksinimleri*
(2013, 3. Ceyrek, Milyar Dolar,)®

400
350
300
250

200
150 W Uluslararasi Rezervler

100 - mBDFG
50 -
0 .

4 Briit dis finansman gereksinimi; bir iilkenin doviz rezervleri o iilkenin kisa vadeli dis borcuna ve cari islemler
ac1ginin o yildaki diizeyine oranlanarak hesaplanmaktadir.

5 http://www.ft.com/m/html/expandable-picture.htm?d=false
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Diger yandan kirilgan besli arasinda siniflandirilan Tiirkiye’nin 6zellikle 2008 krizinin ardindan elde
edilen hizli iyilesmeye ragmen 2011 sonras1 donemde gerek biiyiime oraninda yavaglama gerekse dig

borg gereksinimindeki artis dikkat cekmektedir(Sekil 6).

Sekil 6: Tiirkiye Ekonomisinde Cari Islemler Dengesi ve Dis Bor¢lar(%, IMF WEOQ Ekim 2014)
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IMF IV. Madde Konsiiltasyon Raporu’nda diisiik tasarruf orant ve de yatirimlarin dis finansmana bagl
olarak ger¢eklesmesi nedeni ile Tiirkiye ekonomisinde tiretim siirecinin dalgal1 bir yapiya sahip oldugu
ifade edilmektedir(bkz. Sekil 7). Tirkiye’nin diistik tasarruf oranlarinin Brezilya, Polonya ve Gliney
Afrika gibi iilkeler ile benzerlik gostermesine ragmen esas olarak dig sermaye akimlarina bagimli yapisi,
kur paritesindeki dalgalanmalar ve de basta Suriye ve Irak ile ilgili olmak tizere jeopolitik risklere dikkat

¢ekilmektedir.

Sekil 7: Tiirkive Ekonomisi Yatirim, Tasarruf ve Cari Islemler Dengesi( GSYH Oranit %, IMF WEO, Ekim 2014)
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2015 biiyiime beklentilerinde revizyon

Tiirkiye ekonomisi 2014 yilinin {igiincii ¢eyreginde( 10 Aralik 2014 TUIK GSYH Biilteni) bir nceki
yilin aynm1 dénemine goére yiizde 1,7 ile beklentilerin oldukga altinda bir biiylime kaydettigi
goriilmektedir. Buna ek olarak TUIK’in 2014 Ekim ayinda acikladig issizlik oranmin beklentilerin
tizerinde yiizde 10,4 olarak gergeklesmesi, enflasyonun hedeflenenin {izerinde gergeklesmesi, kur
paritesindeki dalgalanmalar ile TCMB faiz politikasina yonelik tartigmalar 2015 ile ilgili bilyiime
beklentilerinin yeniden gézden gegirilmesine neden olmaktadir. Tiirkiye ekonomisi 2012 yilinin son
ceyreginden bu yana g¢eyreklik bazda en zayif biiylime performansi gosterirken(Bkz. Tablo 1), s6z
konusu veriler 2015 biiyiime beklentilerinin gergek¢i olup olmadigi tartismasini da beraberinde
getirmistir.

Tablo 1: Mevsim ve Takvim Etkisinden Armndirilmig Harcamalar Yontemiyle GSYH (1998 fiyatlariyla, TUIK, 2014 )
Yillik degigim (%)®

Geyrek Yilhk

| Il i

Gayri safi yurtici hasila

2010 124 10.2 55 9.5 9.2
2011 12.6 9.3 8.7 5.2 8.8
2012 2.5 3.1 1.7 1.3 2.1
2013 3.6 4.2 4.0 4.6 4.1

2014 4.8 25 1.7

(1) Bir onceki yilin ayni geyregine gore degisim yiizdesi

Yurt ici tilketim harcamalarinin diisiis egiliminde oldugu 2014 yilinin ikinci ve ii¢lincii ¢eyreginde
“bilyiimenin siirlarina” dayandigi goriilmektedir.’ BDDK tarafindan tiiketici kredilerindeki artist
siirlayict yonde alinan 6nlemler ve TCMB’nin Ocak ay1 sonunda faiz oranlarinda yaptig1 artisin 6zel
tiilketim harcamalar iizerindeki etkisi {i¢iincii ¢ceyrekte de devam etmistir. 2000°1i yillarda biiyiimeye
yiiksek oranlarda katki sunan yurt i¢i tiiketim harcamalarinin artis oraninin azalmasi oniimiizdeki
donemde s6z konusu egilimin tersine ¢evrilip ¢evrilemeyecegi sorusunu giindeme getirmektedir.
Bununla birlikte 2014’tin son ¢eyreginde tiiketim harcamalarinin zayif bir goriiniim ortaya koymasi

beklenmektedir. 2015 beklentileri ise tiiketim harcamalarinin artmasi tizerine kuruludur.

Tablo 2’de goriildiigii lizere devletin nihai tiiketim harcamalari ile nihai mal ve hizmet harcamalari
biiylimeyi artiran temel veriler arasinda yer almaktadir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmisg

GSYH verileri degerlendirildiginde, 6zel sektér yatirnm harcamalarinin ii¢iincii ¢eyrekte bir 6nceki

® Tablo 2’de yer alan 2014 II . geyrek ve III. geyrek yerlesik hanehalklarimn tiiketim bir 6nceki yilin ayni
ceyregine gore -0.3 oraninda gergeklesmis olup verilerdeki yuvarlama nedeni ile 0 olarak gosterilmistir.
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ceyrege gore yiizde 2.6 oraninda artmustir. S6z konusu artis biiyilk Ol¢iide makine ve techizat

yatirimlarindaki artistan kaynaklanmaktadir.

Tablo 2: Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmis Harcamalar Ydontemiyle GSYH (1998 fiyatlaryla,
TUIK, 2014 )’

Yilhk
degisim
%
Yillik
Geyrek Toplam
| ] 1l v
Yerlesik hanehalklarinin tiketimi 2013 3.2 57 6.2 5.2 5.1
2014 31 00 0.0
Devletin nihai tiiketim harcamalar: 2013 9.0 6.1 1.7 7.9 6.2
2014 9.8 43 7.3
Gayri safi sabit sermaye olusumu
LTI Gl 2013 0.4 34 5.3 7.4 42
2014 -0.2 -35 04
Mal ve hizmet ihracat1 2013 4.6 11 4.3 0.6 -0.3
2014 11.6 7.7 8.7
(Eksi) Malve hizmet ithalaty 2013 7.8 125 52 103 9.0
2014 0.8 4.4 18

Iktisadi faaliyet kollarina gore sabit fiyatlarla gayri safi yurtici hasila (1998 fiyatlariyla) ele alindiginda,
tarim sektoriiniin biiylimeye katkisinin azalmaya devam ettigi goriillmektedir Tarimsal tiretimin ti¢lincii
ceyrekte GSYH igindeki pay1 artmasina ragmen kurakligin da etkisi ile 2007 yilinin ii¢lincii ¢eyreginden
bu yana biiyiime iizerindeki en yiiksek negatif katkiy1 bu ¢eyrekte yaptigi goriilmektedir. GSYH’de en
yiiksek paya sahip olan hizmetler sektorii, en yiiksek katkiy1 yapmaya devam etmektedir. Bu donemde

sanayinin katkis1 yiizde 0,6 insaat sektdriiniin katkisi ise ylizde 0,1 oraninda artmustir.

Basglica ihrag pazarlarindan Rusya ve Irak’ta devam eden sorunlara ragmen 6zellikle Avrupa Birligi ve
ABD pazarina ihracatin artmasi toplam ihracat artisinin yilin iigiincli ¢eyreginde de korunmasini
saglamistir. Bununla birlikte petrol fiyatlarindaki disiisiin etkileri heniiz tgilincii ¢eyrek verilere
yansimamakla birlikte altin ithalatindaki diisiik oranda da olsa azalma, cari islemler agigini1 azalmasini
beraberinde getirmistir. Rusya krizi ve de petrol fiyatlarindaki disiisiin etkilerinin Oniimiizdeki
ceyrekteki biiylime verilerine yansimasi beklenmektedir.

Ancak 2014’tin son ¢eyreginde Ruble'deki diisiis TL'yi de tetikleyerek yaklasik yiizde 5 deger
kaybetmesine neden olurken, TL'deki deger kaybi ile TCMB’nin enflasyon hedeflemesine yonelik

7 Bir 6nceki yilin aymi ¢eyregine gore degisim yiizdesi
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politikalar1 dikkate alindiginda, ani degisimlerin ekonomide “sok “ etkisi yaratma potansiyelini artirdig1

gozlemlenmektedir.

Bu kosullar altinda Kalkinma Bakanlig1 Ekim 2014°te Orta Vadeli Programda yer alan temel ekonomik
biiyiikliiklere yonelik beklentileri yeniden revize etmistir. 2014 biiyiime hedefleri 2014 i¢in yiizde 3.3,
2015 icin yiizde 4.0, 2016 iginse ylizde 5.0 olarak aciklanmaktadir.(26 Aralik 2014, Ekonomik
Gortiniim)(Bkz .tablo 3)

Tablo 3: Tiirkiye Ekonomisinde 2014 ve 2015 Dénemine Iliskin Beklentiler

ovP IMF DB
2014 2015 2014 | 2015 | 2014 | 2015
Biiyiime 33 4,0 30 | 30 | 31| 35
TUFE (y1lsonu) 9.4 6,3 91 | 7,0 | 9.0 | 6,7
Issizlik 9.6 9,5 9.5 | 10.4
Biitce Ac181(% GSYH) -1.4 -1,1 -2.0 | -1.7
Cari Acak(%GSYH
ari Aak(% ) -5.7 54 | 5.8 | -6.0 | -5.6 | -4,5

Kaynak: Orta Vadeli Program( Ekim 2014), IMF Tiirkiye IV. Madde Konsiiltasyon Raporu (Aralik 2014),
Diinya Bankasi Tiirkiye Diizenli Ekonomi Notu (Aralik 2014).

Diinya Bankasi tarafindan 15 Ocak 2014 tarihinde yayinlanan Kiiresel Ekonomik Beklentiler 2014
Raporu’nda da kiiresel ekonominin bes yillik kriz siirecinden sonra basta gelismis ekonomilerdeki
gelismelerden sonra ivmelenmeye bagladigi belirtilmektedir. 2014 yilinda kiiresel ekonomik goriintimiin
iyilesmeye baslayacagi beklentisi ¢ercevesinde raporda biiyiime tahminleri bir 6nceki rapora gore yukari
yonlil revize edilerek ylizde 3’ten yilizde 3,2’ye yiikseltildi. Ancak Diinya Bankasi Tiirkiye i¢in 2014
biiylimesinin ylizde 3.1 oranina indirerek, 2015 beklentisini degistirmedi(bkz. Tablo 3).

Diinya Bankasi’nin agikladig: Tiirkiye Ekonomik Bilgi Notu’na gére yilin iigiincii ¢eyregi igin agiklanan
zay1f GSYH sonucu, yilsonu biiyiime rakaminin yiizde 3’iin biraz tizerinde gerceklesebilecegini ifade
edilmektedir. Ancak i¢ talebin diger bilesenleri iyilesme sinyalleri vermesine ragmen iigiincii ¢eyrekteki
yavaglamanin biiyiik 6l¢lide stoklardaki azalmadan kaynaklandigi belirtilmektedir. Diinya Bankasi
uzmanlarina gore “Diisen petrol fivatlar: sayesinde, Tiirkiye 'nin 2015 yilinda dis hesaplarinda énemli
bir yeniden dengelenme saglamasini ve cari agigin GSYH 'min yiizde 4,5’i diizeyine, enflasyonun ise

yiizde 6,7 'ye inmesi ” 6ngoriiliiyor.
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IMF’nin Tiirkiye IV. Madde Konsiiltasyon Raporu’nda ise ihracat artigi, ve de kamu harcamlarina
ragmen 2014’te biiyimenin yavaglama egilimine dikkat ¢ekilmekte 2014 ‘te secimlere yonelik
belirsizlikler ile jeopolitik gerilimlerin esas olarak belirleyici oldugu ifade edilmektedir. Kiiresel
belirsizliklerle birlikte Tiirkiye’nin CDS(Credit Default Swap)®oranlarinda artis, FED politikalarmin
seyri onlimiizdeki donemi belirleyecek olan temel olgular arasinda siralanmakatdir. IMF Raporu’nda,
TL’nin 2014 yilinda yilizde 15 oraninda deger kaybettigi bununla birlikte TCMB’nin faiz politikasinin

ekonomiye itici ya da ¢ekici yondeki etkisinin zayif oldugu ifade edilmektedir.

Sonug¢ olarak dis finansman ihtiyacina bagli olarak gerceklesen yatirimlarin siirdiiriilebilirligi, ic
tiilketime dayal1 biiyiimenin sinirlarina gelinip gelinmedigi sorusu ile FED politikalarindaki degisikligin
etkileri 2015 yilinda Tiirkiye’de biiylimenin egilimini belirleyecek basliklar arasinda yer almaktadir.
Tiirkiye’nin diger yiikselen ekonomilere oranla diisiik tasarruf egilimi ile jeopolitik nedenlere bagh
dalgalanmalar ekonominin 6niindeki temel kirilganliklar olarak tanimlanmaktadir. Yine 2015’in se¢im

yil1 olmas1 da beklentilerin belirlenmesine dahil edilen baslica olgular arasinda yer almaktadir.

8 Ulkelerin kredi bor¢lanma maliyetlerini artiran risk primi CDS (Credit Default Swap). “Batik Borglar I¢in
Sigorta Primi” veya “Kredi Iflas Takast Primi” olarak da tanimlanmaktadir.
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