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TURK AKADEMISI Siyasi Sosyal Stratejik Arastirmalar Vakfi (TASAV)
Tirkiye'de ve dlinyada, yasanmis ve yasanmakta olan olaylari; siyast,
sosyal, tarihi ve kiiltiirel derinlik i¢cinde ve stratejik bir bakis agisiyla
degerlendiren, yeni tasarimlar ortaya koyarak gelecek vizyonu
olusturan bir diisiince kurulusudur.

TASAV, bilimsel kistaslar esas alarak ulusal, bolgesel ve uluslararasi
diizeyde arastirma, inceleme ve degerlendirme faaliyetlerinde
bulunmaktadir. Calismalarini hi¢bir kar amaci glitmeden ilgililer ile
paylasan TASAV; tarafsiz, dogru, giincel ve gilivenilir bilgiler 1s181nda
kamuoyunu aydinlatmaya calismaktadir.

TASAV’1n amaci; tlkemizin ekonomik, sosyal, siyasi, kiiltlir ve egitim
hayatinin gelistirilmesine; milll menfaat ve birlik anlayisinin, insan hak
ve Ozgiirliiklerinin, demokrasi kiltiiriiniin, jeopolitik ve jeostratejik
diisiince bi¢ciminin yayginlastirilmasina; toplumda milli, vicdani ve
ahlaki degerlerin hakim kilinmasina ve Tirkiye'nin diinyadaki
gelismelerin belirleyicisi olmasina bilimsel faaliyetler araciligiyla katki
saglamaktir.

ARASTIRMA MERKEZLERI

TASAV, asagida belirtilen alt1 Stratejik Arastirma Merkezi vasitasiyla
calismalarin yliritmektedir:
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Makroekonomik Gelismeler Cercevesinde Tiirkiye Ekonomisi...

MAKRO EKONOMIK GELiSMELER CERCEVESINDE TURKIYE
EKONOMISININ GELECEGINE iLiSKIN MEVCUT RiSKLER VE
OLUMSUZLUKLAR

GIRIS
]
Tirkiye ekonomisi agisindan son on yilin belirleyici unsurlari; 2001 Krizi sonrasi
uygulanan anti-enflasyonist istikrar programlari, finansal piyasa regiilasyonlari,
biitce aciklarina karsi kat1 mali disiplin ve tiim bu stireci etkileyen siyasi yap1 olarak
ifade edilmektedir. Istikrar programlarimin en onemli basar 6lgiitii olarak
tanimlanan “programa baghhk”, Tiirkiye ekonomisinin yapisal olarak kabul edilen
bir dizi sorununun ¢6ziimii noktasinda olumlu olarak nitelendirilirken, siyasi
otoritenin “cogunluk” kavramina asir1 vurgusu ve rasyonaliteden uzak bir dizi
politikasi, gelecek acisindan yapisal risk unsurlar yaratmistir.

Temel amac¢ olarak benimsenen enflasyonun oOnlenmesi ve fiyat istikrarinin
saglanmasinda; 06zellikle uluslararas1 piyasalardan kaynaklanan belirsizlikler,
hammadde ve eneriji fiyatlarindaki istikrarsizliklar, tlkeler arasi siyasi gerginlikler
ve kur oynakliklar1 olumsuz yénde etkili olmus, bu faktorler ekonomi yonetiminden
ve ekonominin kendi dinamiklerinden kaynaklanan olumsuzluklarla birlesince her
bir donem icin hedeflenen enflasyon oranlarinin gergeklestirilmesi miimkiin
olamamuistir.

Hiikiimetin ¢ogunluk giiciinden hareketle biirokratik kurumlar tizerindeki baskisi,
ozellikle finansal regiilasyonlara yonelik bagimsiz idarf otoritelerin -mevcut haliyle
bile tartisilabilir olan- “bagimsizlik” niteligini ortadan kaldirmaktadir. Gerek Merkez
Bankasi-hukimet iliskileri gerekse de hiikiimetin Rekabet Kurumu, Sermaye
Piyasasi Kurulu (SPK) ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) gibi
diizenleyici birimlere yonelik tutumu ekonominin gereklerine iliskin bagimsiz karar
alinabilmesine engel olmaktadir. Diizenleyici ve denetleyici kurumlarin siyasi
saiklerle piyasa aktorlerini cezalandirma veya oOdillendirme araci olarak
kullanilmasi, gelecek agisindan istikrarll piyasa isleyisinin 6niindeki en 6nemli
riskleri olusturmaktadir.

Son donem Tiirkiye ekonomisinde dikkat ceken biitce disiplini ve biit¢e aciklarinin
kontrol altinda tutulmasina yonelik yaklasimlar, hem i¢ hem de dis gelismeler
karsisinda zorlanmaktadir. Kamu harcamalarinin 2007-2008 kiiresel finansal krizi
sonrasinda ekonomiyi desteklemenin o6nemli bir aract olarak Keynesyen
yaklasimlarla birlikte kabul gérmesi, biitge disiplininin zorunlu olarak kaybedilmesi
riskini de beraberinde getirmektedir. Bu zorunlu politika degisikligi Tirkiye
acisindan secim ekonomisi ve Suriye-Irak gibi dis politikaya iliskin gelismelerin de
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Makroekonomik Gelismeler Cercevesinde Tiirkiye Ekonomisi...

etkisiyle giderek agirlasacak ve gercekei yaklasimlar esas alinmaz ise ekonomik
gostergeleri tamamen bozacaktir.

Makroekonomik dengenin Tiirkiye acisindan en 6nemli yapisal sorunu olarak kabul
edilen cari acik ise tim bu gelismeler cercevesinde en hassas gosterge olarak
okunmalidir. Uluslararasi ekonomide kiiresel krizin etkisiyle siiregelen “parasal
genislemenin” devam edemeyecegi, 6zellikle Eylil 2013 doneminde Amerika
Birlesik Devletleri ekonomisinde yasananlarla birlikte net olarak anlasilmaktadir.
Parasal genislemenin sona erebilecegi diisiincesi bile, kiiresel ekonominin
dengelerini 6zellikle gelismekte olan piyasalar igin zorlastirmakta ve sermaye
akimlarinin yoniinii degistirmektedir. Bu noktada, Tiirkiye ekonomisi rahatlikla en
riskli ekonomilerden birisi olarak gosterilebilmektedir. Zira ekonomik biiytimesinii¢
tilketim ve dis sermaye ile ithalata bagh olarak siirdiirebilen bir ekonominin en zayif
noktasi elbette dis 6demeler dengesi, yani cari agik olacaktir.

Bu cercevede; Tiirkiye ekonomisinin gelecek donem acisindan analizi, ekonomik
biiylimenin dinamikleri ve biliylime hizina iliskin oranlarin dalgal seyri, enflasyon
hedeflemesi ve sapmalar, kamu harcamalarinin seyri ve biitce dengeleri, son olarak
ise cari acik sorunu tizerine yapilmalidir. Boylece Tiirkiye ekonomisine yonelik
gelecek doneme iliskin riskler “6ngoriilebilir” olacaktir.

1. ISTIKARSIZ BUYUME HIZI ORANLARI VE DALGALANMALAR
]
Subat 2001 Krizi'nin ardindan, “Turkiye’nin Giiclii Ekonomiye Gec¢is Programi
(GEGP)” bashg altinda isabetli yapisal tespitler ve uygun ¢6ziim yollar1 iceren bir
reform programi ivedilikle uygulamaya konulmustur. Ozellikle para ve sermaye
piyasalar ac¢isindan gerekli politikalar1 iceren Program, makroekonomik istikrar:
belirli bir siire sonunda gerceklestirmeyi hedeflemektedir. Ancak agir sartlar ve
yapisal degisiklikler nedeniyle uygulanmasinda ortaya ¢ikan zorlu siireg, kamuoyu
tepkileri ve ekonomikkrizin etkisiyle birlikte Tiirkiye'’yi yeni bir se¢cime ve akabinde
yeni bir siyasi cerceveye tasimistir.

2002 sonunda kurulan yeni hiikiimetin istikrar programinin uygulanmasina yonelik
kararli ve sahiplenen yaklasimi, 2003-2008 dénemi icerisinde Tiirkiye ekonomisi
acisindan nispeten olumlu ve kabul edilebilir bir biiytime trendi yakalanmasin
saglamistir. Budonemde sadece 2003 yili icin yiizde 5,27 biiylime hiz1 disinda genel
ortalamanin yiizde 6'nin iizerinde seyretmesi olumlu degerlendirilmekle birlikte,
tam olarakistikrarh bir bliyiime trendinden bahsetmek zordur. Nitekim, Kasim 2007
itibariyla gelismis ekonomilerde baslayan finansal tikaniklik ve sorunlar, Tiirkiye’'nin
biliyiime trendini tamamen istikrarsiz bir yapiya dontstirmiistur.

2008 yih rakamlarinda da revizyona giden TUIK, 2008 yili GSYIH degerini cari
fiyatlarla (nominal) yiizde 12,7’lik artisla 950 milyar 98 milyon TL, sabit fiyatlarla
(reel) yiizde 0,9'luk artisla 102 milyar 164 milyon TL olarak aciklanmistir. 2008
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yilinda kisi basina gayri safi yurti¢i hasila degeri cari fiyatlarla 13 bin 367 TL, dolar
cinsinden 10 bin 436 dolar olarak hesaplanmistir. 2008 yilinin tamamindaki
biiyiime TUIK’in yaptig1 revizyonlardan sonra yiizde 1,1’den yiizde 0,9’a gerilemistir.
2009 yilinda ise buyime hizindaki yavaslama daha dikkat ¢ekici bir hal alirken,
2001 krizinden sonra tekrar negatif rakamlara, yani ekonomik kii¢lilmeye
doniismustdr.
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2001 krizinde bile yiizde 5,7 kiigiilen Tiirkiye ekonomisinin, kiiresel krizin teget
gectigi ve ekonomik gostergelerin olumlu seyrettigi ileri stiriilen 2009 y1linda yiizde
4,8 oraninda kiigliilmesi ilgi ¢ekicidir. Ancak asil dikkat edilmesi gereken nokta,
sadece iki y1llik bir donem icerisinde ekonominin biiytime hizindaki asir1 oynaklhiklar
ve istikrarsiz degisim stirecidir. Makroekonomik agidan ytiksek bir biiytime hizinin
hedeflenmesinden daha 6nemli olan, belki daha diistik oranli ama istikrarl bir
biiylime rakaminin saglanabilmesidir.

Diger taraftan Turkiye ekonomisinde negatif biiylimenin gerc¢eklestigi donemde; AB
icerisinde sorunlu ve kriz stlrecindeki ekonomiler (PIGS) olarak nitelendirilen
tilkelerden Portekiz yiizde 2,7, Ispanya ise yiizde 3,6 oraminda kiigiiliirken, agir bir
krizin icerisinden gectigi ileri siiriilen Yunanistan bile yiizde 7,6 oraninda bir
kiiciilme yasamistir. Yine ayn1 donemde gelismekte olan ekonomiler icerisinde
petrol Ureticisi olmalar1 nedeniyle karsilastirilmamasi gereken Rusya ve Brezilya
gibi tilkeler ayrik tutuldugunda, G. Kore ve Polonya ve benzeri iilkelerin pozitif bir
biiylime saglamis olduklar goriilmektedir.

2010 yili ve sonrasinda; uluslararasi sermaye piyasalarinda gelismis tilkelerin
“genisletici para politikas1” uygulamalarindan kaynaklanan parasal akimlar, Tirkiye
ekonomisi icin yetersiz i¢ tasarruflarin olusturdugu tikanikliklar1 kisa dénem
acisindan ortadan kaldirmistir. Genisleyen sermaye akimlar1 ekonominin finansman
ihtiyacini ¢ozerken cari agikriskleri ile birlikte biiylimeyi tetiklemistir. Yiizde 9,8 ve
ylzde 8,7’lik biiylime rakamlarinin ardindan, Avrupa Birligi kaynakl riskleri iceren
kiiresel sermaye akimlarinin izledigi seyir, Tiirkiye ekonomisini “yumusak inis”
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olarak adlandirilan ancak oransal olarak tartisilabilir bir daralma dénemine
stirtiklemistir.

Tiirkiye’de tasarruf acgiginin izledigi seyir, 6zellikle 2001-2012 dénemi agisindan
incelendiginde yapisal bir sorun olarak varligini devam ettirmektedir. Dikkat cekici
olan, kamu tasarruf a¢iginin azalmasina ragmen 6zel sektor tasarruf agiklarinin
giderek derinlesmesidir. 2001 yilinda yiizde 11’lere ulasan kamu kesiminin tasarruf
acig1 ozel kesim tasarruflariyla karsilanirken, 2011'de toplam tasarruf ag¢iginin
yluzde 80’e yakini 6zel kesim tarafindan olusturulmustur. Dolayisiyla tasarruf agigi
sorunu, 1990’ yillardan farkh olarak kamu ekonomisi ve maliye politikalar:
acisindan degil, daha ¢ok 6zel kesim a¢isindan sorgulanmali ve hane halkinin
tiilketim-tasarruf davranislariyla iliskilendirilmelidir.

Turkiye Bankalar Birligi'nin (TBB) hazirlamis oldugu raporlarda, 2003’te yiizde 3
olan hanehalki borgluluk orani1 2010 yilinda ytizde 17,3’e ylikselmistir. Beklentileri
olemeye yonelik TUIK Eyliil 2013 Tiiketici Giiven Endeksi Raporu ise mevcut
durumun agirlasarak devam edecegini ve gelecek 12 aylik zaman dilimi icerisinde,
hanehalkinin tasarruf etme ihtimalinin bir o6nceki aya gore azaldigini
gostermektedir. Agustos 2013’te 25,8 olan endeks degeri Eylil 2013’te 20,1’e,
dolayisiyla yiizde 21,9'luk bir azalmaya isaret etmektedir. Hanehalki borg¢luluk
verileri ise; banka kredileri ve kredi karti kullanimi1 noktasinda agirlasmaktadir.
TBB’nin Nisan-Haziran 2013 sonu itibariyla yaptig1 él¢timlerde; kredi kullanimi ve
konut kredisi kullanan tiiketici sayisi gecen yilin ayni donemine gore ytizde 5 artis
gosterirken, kullanilan kredi bakiyesinde ise bir 6énceki yilin ayn1 donemine gore
yluzde 24’liik bir artis yasanmistir. Ancak asil sorun, temerriite diisen kredi ve kredi
kartlar1 borglar ile sadece asgari 6demeleri karsilayan geri doniislerin izledigi
seyirdir. BDDK’'nin Ekim 2013 verilerine gore kredi hacmi ilk kez 1 trilyon lira
seviyesini asmistir. 2010 yili sonu itibariyla kredi hacmi yiizde 87,2, tiiketici
kredileri yiizde 84, kredi kart1 borglari ise yiizde 88 oraninda artmistir. 2010 yilinda
bankalara tiiketici kredisi borcunu 6deyemeyen kisi sayis1 118.590 iken, bu say1
2013 yilinin ilk yedi ayinda 313.261 kisiye ulasmistir. Ayn1 donemde kredi karti
borg¢larin1 6deyemeyen kisi sayisi ise, 2010 i¢in 226.163’ten 2013’de 437.085 kisiye
cikmistir. Banka bilanc¢olarinda takipteki alacaklar (briit) Agustos 2013 itibariyla
gecen yilin sonuna gore ylizde 17,4 artmistir.

TBB'nin arastirma raporlarina gore; tasarruf-yatinm dengesinin GSYIH’ya orami
2009'da ylzde -2’den 2010 yilinda yiizde -6,3’e, 2011 yilinda ise yiizde -9,2’ye
diismiistiir. Bu a¢i18in 6zel kesimin daha fazla yatirim yapmasindan degil daha az
tasarruf yapmasindan kaynaklaniyor olmasi daha da énemli bir husustur.

Sonug olarak; Tirkiye ekonomisinin son on yil itibariyla dis bor¢lanmaya dayals,
spekiilatif nitelikli ve i¢ tiketim agirlikhi bir biiylime siireci yasadig agiktir. Bu
stirecin dogal sonucu ise; cari islemler agig1 ve yiiksek dis bor¢glanma gibi dis
kirilganliklarin artmasina yol agacak gelismeler olmustur.
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2. MAKROEKONOMIK DENGE VE CARi ACIK SORUNU

Milli gelir esitlikleri kullanilarak bir ekonominin makro dengesi; 6zel kesim dengesi,
kamu kesimi dengesi ve dis ekonomik denge olarak tanimlanmakta ve 6zel kesim
tasarruf ai1g1 ile biitce a¢ig1 toplami dis ticaret agigina esdeger kabul edilmektedir.
2002-2009 aras1doénem acisindan biiylime hizinin pozitif seyretmesi ile birlikte cari
acik rakamlarinda stirekli bir artis egilimi gozlenmektedir. Tiirkiye’de ekonomik
bliyiimenin finansman kaynaklar1 olarak yabanci sermaye ve dis bor¢lanmanin
agirhgl dikkate alindiginda cari a¢ik rakaminin bu trendi anlasilabilmektedir. 2009
yilinin Aralik ayinda 3.247 milyon ABD dolar a¢ik veren cari islemler hesabi, 2010
yilinin ayn ayinda % 131,9 artarak 7.529 milyon ABD dolan a¢ik vermistir. Dis
ticaret aciginin 2009 yilinin Aralik ayina gére % 107,5 oraninda artarak 7.201
milyon ABD dolarina ulasmasi cari a¢igin artisinda etkili olmustur. 2010 yilinin
tiimtine bakildiginda cari agik, 2009 yilina gore rekor diizeyde bir artis gostererek
12.168 milyon ABD dolarindan 2010 yilinda 45.447 milyon ABD dolarina
yukselmistir.

Tablo 1. Tirkiye’nin Cari A¢ik Rakamlar1 2002-2013

CariAgik
it (Milyon dolar)
2002 -626
2003 -7.554
2004 -14.198
2005 -21.449
2006 -31.836
2007 -37.781
2008 -40.438
2009 -12.168
2010 -45.447
2011 -75.092
2012 -47.750
2013 (ilk8ay) -44.293

Cari agik artis egilimi 2011 yilinda ytlizde 8,77 oranindaki ekonomik biiytime
oraniyla baglantili olarak 75.092 milyon dolara yilikselmis ancak 2012 yilinda
“yumusak inis” stirecinde diisiik bliyiime oraniyla birlikte 47.750 milyon dolara
gerilemistir. Cari acigin 6nlenebilmesi agisindan “katlanilan” diisiik oranli bliytime
tercihine ragmen 2013 yilinin ilk sekiz ayinda ait cari acik rakamlari, 6demeler
dengesinde belirgin bir bozulmanin devam ettigine iliskin sinyaller vermektedir.
Tiirkiye ekonomisinin biiyiime hizinin diistriilmesi bile cari a¢ik rakamlarindaki
artis egilimini engelleyememistir. Bu durum Tirkiye ekonomisinin dis ticaret
kompozisyonu agisindan yapisal sorunlarin varligini isaret etmektedir. Dolayisiyla
cari acig@in finansmanina iliskin yasanabilecek risklere ek olarak ithalatin ve
ihracatin yapisal kirillganliklarinin da dikkatle izlenmesi gerekmektedir.
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Cari Denge (2002-2012) (milyon dolar)
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2012 yilinin Ocak-Agustos doneminde 45,4, milyar dolar agik veren dis ticaret
dengesi 2013 yilinin ayni déneminde yaklasik ytizde 20 artisla 54,3 milyar dolar agik
vermistir.

Diger taraftan TUIK verilerine gére; 2012 yili Agustos ayinda yiizde 68,1 olan
ihracatin ithalati karsilama orami 2013 yilinin Agustos ay1 verilerine gore yuzde
61,4’e gerilemistir. Yillik bazda bakildiginda ise 2012 y1li Ocak-Agustos doneminde
yluzde 63,6 olan ihracatin ithalat1 karsilama orani, 2013 yilinin ayn1 déneminde
yuzde 59,3’e gerilemistir.

Bu veriler gostermektedir ki; son on yillik donem igerisinde gerek dis ticaret agigi
gerekse cari a¢igin onlenmesi noktasinda herhangi bir saghkh iyilesme
gozlenmemekte ve cari acgik, halen Tiirkiye ekonomisinin gelecek agisindan en
onemli risk unsurlarindan birisi olarak tanimlanmaktadir.

ithalat ve ihracat 2002-2012 (milyon dolar)

250000
200000
150000
100000
50000 -

0 -

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
B jhracat W jthalat

Tiirk Akademisi Ekonomi Arastirmalar: Merkezi
Degerlendirme No.4 // Ekim 2013

IS\



Makroekonomik Gelismeler Cercevesinde Tiirkiye Ekonomisi...

Cari islemler dengesinin acik vermesi ya da a¢igin giderek artmasi iilkenin
yurtdisindan borg¢lanma ihtiyacini artirmaktadir. Olusan cari agik ancak ek dis
bor¢lanmayla veya doviz rezervlerinin azalmasiyla karsilanabilir. Asir1 biiytimeci
politikalarin nihayetinde 6demeler dengesi a¢i81 yaratarak sadece dis bor¢lanma
mumkiin oldukea stirduiriilebilmektedir. Asagidaki sekil, Tiirkiye'nin dis borg¢larinda
yasanan artis1 tanimlamakta ve 2002’de 130 milyar dolardan 2012’de yaklasik 340
milyar dolara seyrini gostermektedir.

Dis Borglar (2002-2012) (milyon dolar)
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Temmuz 2013 itibariyla kisa vadeli dis borg¢ stoku 2012 y1li1 sonuna gore ytiizde 24,5
oraninda artisla 125,700 milyon dolar olarak gerceklesmistir. Dis bor¢lanma
rakamlarinda izlenen artis egilimi, 6zellikle gelecek donem riskleri agisindan daha
belirleyici olan kisa vadeli bor¢lanma rakamlariyla degerlendirilmelidir. Toplam
borg stokunun yapisina bakildiginda; GSYH’ya orani1 bakimindan her ne kadar kamu
dis bor¢ stoklarinda olumlu bir seyir izlenmekte ise de, 6zel kesimin yabanci
sermaye bagimhhg ciddi kaygilar yaratmaktadir. Kiiresel sermaye akimlarinda
ylkselen ekonomilerin goreceli avantajlari, kalkinmanin 6nemli dinamiklerinden
birisi olan ithalatin finansmaninmi1 saghyor olmakla birlikte, oldukca kirilgan bir
yapisal 6zellik gostermektedir.

3. ENFLASYON HEDEFLERI VE SAPMALAR

]
2000 yilindan baslayarak gecilen yeni ekonomi politikasi uygulamasi sonucunda
enflasyonda diisiis saglanmis ve iki haneli enflasyon ortamindan tek haneli
enflasyon ortamina gecis gerceklesmistir. Aslinda donemin hemen baslarinda
yasanan dogal afet ve ardindan ekonomik kriz, iilkedeki yapisal sorunlarin ve
ozellikle enflasyon sarmalinin kirilmasinda baslangi¢ noktasini olusturmustur.
Krizden sonra ekonomik 6nlemlerin alinmasi ve kabuli kolaylasmis, uygun altyap:
istikrar programlariyla beraber Tirkiye ekonomisinde iyilesme siireci ortaya
cikmistir. Ancak 2007’den baslayarak diinya konjonktiiriiniin olumsuz seyri, siyasi
istikrarin belirli 6l¢lide yitirilmesi ve toplumun uygulanacak anti popiilist
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politikalara destegini cekmesi sonucunda, 2001 Krizi'yle baslayan atilimin durdugu
ve 2006 y1linin ortalarindan itibaren belirli bir inis trendine girildigi acik bir sekilde
gorilmektedir. Bu olumsuz gelismeler karsisinda bile kamuoyu giindemi gereksiz
“teget” tartismasinin icerisine cekilmis, ekonomik diizenlemeler gerceklestirilmemis
ve uygun onlemler alinmamistir.

2005’te yiizde 7,72 olan TUFE endeksi 2006’da yiizde 9,65, 2007’de yiizde 8,39,
2008’de yiizde 10,06, 2009’da yiizde 6,5, 2010’da ylizde 6,4, 2011’de yiizde 10,5 ve
2012’de ytuzde 6,5 olarak gerceklesmistir. Enflasyon oranlar agisindan en dikkat
cekici gelisme hedeflerle gerceklesmeler arasindaki tutarsizliklardir. Dolayisiyla son
on yillikdonemde genel olarak hedefler tutturulamamis, enflasyon diistik oranl ama
dalgali seyrini korumustur.

Enflasyon Hedef ve Gergeklesmeleri 2002-2012
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Tablo 2. Enflasyon Hedef ve Gerceklesmeleri (2002-2012)
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Hedef 35 20 12 8 5 4 4 7,5 6,5 55 5
Gerceklesme | 29,7 | 18,4 | 9,3 7,7 9,7 84 | 10,1 6,5 6,4 | 10,5 6,2

Sonug olarak; 2001 sonras1 donemin anti enflasyonist programinin sagladigi basari,
yerini, programin tamamlandig 2006 yilindan itibaren dalgali, istikrarsiz ve en
onemlisi hedeflerden biiytik dl¢ciide sapma gosteren bir seyre birakmistir. Esasen
siyasi “cogunluk” anaforuna sitriiklenen ekonomi yonetimi tarafindan; gercekgi
hedeflerle ve diinya ekonomisinde yasanan emtia fiyatlar artisim1 dikkate alarak,
kiiresel gelismelerle uyumlu bir ekonomi politikas1 belirlenmesi ve kararlilikla
uygulanmasi ekonomideki kirilganhklarin giderilmesinin 6n sartidir.
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4. PARA POLITIKALARI VE FINANSAL SISTEM

Piyasa ekonomilerinin son déonem krizlerinde ortaya ¢ikan belirgin unsur, finansal
piyasalarin kirilganlhklariyla tanimlanmaktadir. 2007-2008 donemini belirleyen
ekonomik olumsuzluklarin daha ¢ok parasal kavramlarla nitelendirilmesi ise para
politikalarinin temel belirleyici arag olarak ortaya ¢cikmasini gerektirmistir. Benzer
nitelikte bir bunalimin Tiirkiye’de 2001 Krizi ile gerceklesmesi bir tesadiif olarak
nitelendirilemez. Liberal ekonomilerin son donem belirleyici 6zelligi, finans
piyasalarinin kontrolsiiz ve asir1 élgekte biiyiimesi farkli parasal enstriimanlarin
cogalmasiyla agiklanmaldir. Asir1 liberalize edilmis finansal piyasalar reel
ekonomiler a¢isindan da mevcut kriz risklerini tetiklemektedir. Dolayisiyla gelecege
yonelik beklentilerin biiylik 6lgiide para piyasalarinda ve para politikalarinda
aranmas1 gerekmektedir. Bu noktada, 6zellikle merkez bankalar1 ve bankacilik
regiilasyon otoriteleri 6nem kazanmakta ve sadece ulusal diizeyde degil uluslararasi
Olcekte de koordineli bir para politikas1 ve finansal sistem olusturulmasi
gerekmektedir. Tiirkiye agisindan 2001 sonrasi reformlarin ana unsurunu olusturan
Merkez Bankasi Kanunu ve bankacilik regiilasyonlarinin sagladigr kazanim ve
tecriibelerin etkinliginin siirdiirilmesi biiytik bir 6nem tasimaktadir.

Oncelikle merkez bankalarinin ara¢ ve amag¢ bagimsizhiklar cercevesinde ortaya
cikan tartismalarin Turkiye'de siyasi otoritenin etkinligiyle iliskilendirilmesi ve
siyasi iktidarin 6ngérdigii araglarin kullanilmasina yoénelik baskici tutumuyla
yonlendirilmesi, gelecek acisindan 6nemli bir risk olusturmakta, rasyonel para
politikas1 uygulamalarindan sapilmasina zemin hazirlamaktadir. Merkez
bankalarinin siyasi otoritelerin belirledigi amaglar (6rnegin enflasyonla miicadele
ya da ekonomik biiylime arasinda bir tercihi) benimsemesi gerekebilir, ancak bu
amaca ulasmada merkez bankalarinin gerekli gordigiu araglart ne sekilde
kullanacagina iliskin esaslar1 belirlemede bagimsiz kalabilmeleri 6nemlidir. Bu
noktadaki miidahaleler, gerek parasal gerek reel ekonomik hedeflerin, dolayisiyla
makro ekonomik istikrarin gerceklestirilmesini zorlastiracaktir.

Merkez Bankasi’'min ara¢ bagimsizligina iliskin 2001 reformlan ile elde edilen
kazanimlar, kiiresel finansal krizin yol ac¢tigi hasarlarin giderilmesi agisindan
fazlasiyla 6nemlidir. Tiirkiye ekonomisinin kiiresel kriz siirecinde nispeten daha
saglam ve dayanikli olarak nitelendirilen finansal piyasalara sahip olmasinin esas
nedeni, Merkez Bankasi ve BDDK’nin bagimsiz statisi ile iligkilidir. Bu statiliniin
kaybedilmesi ihtimali bile piyasalar ag¢isindan olumsuz olarak algilanmalidir.
Ozellikle BDDK gibi bagimsiz regiilasyon otoritelerinin Agustos 2011’deki gibi
hukuken tartisilabilir bazi diizenlemelerle (649 sayili Kanun Hiikmtinde Kararname)
siyasi otoriteye bagh kilinmasi ve bagimsizliklarinin tartisilabilir hale getirilmesi
cabalarn gelecek acgisindan 6nemli bir risk faktori olusturmaktadir. Turkiye
ekonomisinin gelecekte karsilasabilecegi i¢ veya dis finansal ve ekonomik krizler
karsisinda, saglam bir bankacilik sistemine ihtiyaci oldugu asla unutulmamalidir.
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Bankacilik sisteminde kiiresel krizle birlikte artan bir dizi risk unsurunun varhgi
dikkate alindiginda, mevcut risklere ek olarak finansal piyasalardaki yapisal
bozukluklarin artmasi yoniinde olusacak bir algilama makro ekonomik dengeleri
rahatlikla bozacaktir. Son dénemde bankacilik sistemi ve bankalara yonelik karsit
soylemlerin siyasi otorite tarafindan artan bir sekilde vurgulanmasi, yapisi geregi
gliven unsuruna dayali olarak isleyen finansal piyasalar1 olumsuz ydnde
etkileyebilecek bir faktordiir. Ekonomik aktorlerin bu séylemlere yonelik dogal
tepkilerii¢ ve dis ekonomik gelismelerle birlestiginde, bankacilik sisteminin isle mesi
zorlasacak ve baska bir krizin dinamigini olusturacaktir. Dolayisiyla para
politikalarinailiskin mevcut yaklasimlar; Merkez Bankasi, BDDK, bankalar, borsalar
gibi finansal aktorler baglaminda Turkiye ekonomisinin gelecegi bakimindan olumlu
olarak nitelendirilemez.

Reel ekonomi politikalari ve aktorleri agisindan siyasi soylemlere yonelik tepkilerle,
para politikalari ve para piyasasi aktorlerinin bu s6ylemlere tepkilerinin ve piyasaya
etkilerinin ayni olmayacag acgiktir.

SONUC
-]

Istikrarsiz biiyiime hizi, ekonomik biiyiimenin disa bagh olarak gelisen dinamikleri,
cari a¢ik ve dis ticaretin yapisi, bor¢lanma, enflasyon hedeflerindeki sapmalar ve
finansal gelismeler gibi Tiirkiye ekonomisine iliskin biitlin gostergeler, son on yil
icerisinde mevcut kirilganliklarin devam ettigini gostermektedir. Dolayisiyla her bir
gosterge “ekonomi yonetimi” tarafindan uygun bir hassasiyetle takip edilmelidir. Bu
noktada; mevcut iktidar yapisi ve siyasi tercihlerin yetersiz kaldigini ve siirekli
vurgulanan ekonomik ve siyasi istikrar ortaminin ashnda gergeklerle
bagdasmadigini kavramak fazlasiyla 6nem arz etmektedir. Kiiresel 6lcekte finans
piyasalarinda genisleyen sermaye hareketlerinin stirekli olacagi yanilgisi, Tirkiye
ekonomisi agisindan oldukgea risklidir. Kiiresel sermaye hareketlerinde, “genisletici
para politikalar1” ve 6zellikle petrol gibi emtia fiyatlarindaki artisin yarattigi petro -
dolarlarin mevcut seyrini koruyamayacagi aciktir. Nitekim, ABD Merkez Bankasi’nin
Eylil 2013 itibariyla gelecek donemde “daraltici para politikas1” uygulamalarina
yonelebilecegi ihtimalinin ortaya cikmasinin olusturdugu calkanti bile, biitlin
gelismekte olan ekonomiler acisindan yeni bir bunalimin sinyali olarak
algilanmalidir.

Kiiresel dlcekte ortaya cikan gelismelerin her biri, gelismekte olan ekonomilerin
mevcut kirillganliklarini, ciddi bir ekonomik krize doniistiirebilecek niteliktedir.
Ozellikle Tiirkiye ekonomisi, yiikselen piyasalaricerisinde yiiksek cari islemler acig
ve dis borg ihtiyaci nedeniyle, mevcut kiiresel krizin ya da gelecekte ortaya ¢ikacak
yeni bir bunalimin olumsuz etkilerini en fazla hissedecek olan tilkelerden birisidir.

Tiirk Akademisi Ekonomi Arastirmalar1 Merkezi
Degerlendirme No.4 // Ekim 2013



