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Deloitte'un Ekonomik
Gorunum raporund gore,
ikinci ceyrekte Turkiye
ekonomisi beklenenden
daha hizli bir yavaslama
gosterdi. Daha genel

bir perspektiften
bakildiginda ise
Turkiye'nin bayume
hikayesinde ¢ok net

bir bocalama var ve

| yapisal reformlara
odaklomilmadidi surece
bu devam edecek.
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ARASTIRMA

"OECD EYLUL RAPORU'NDA
NEREDEYSE TUM GELI$1\/IIS
EKONOMILERE YONELIK 2014
BUYUME BEKLENTILERI ASAGIYA
CEKILMIS DURUMDA..”
LARRRRRRARRREL

eloitte Tiirkiye Ekonomi Danigsmani Dr. Murat Uger

tarafindan hazirlanan “Soru ve Cevaplarla Diinya ve

Turkiye Ekonomisi: Neredeyiz? Nereye gidiyoruz?”

raporu yayimlandi. Diinya ekonomisine iligkin temel
tespit ve éngoriilerin yani sira, Tirkiye ekonomisinin biytimesi-
ne, cari acik ve enflasyona iligkin degerlendirmelerin yer aldig ra-
porda, diinya ekonomisinde buiytimenin zayif ve dengesiz oldugu
ve tiim gelismis ekonomilere y6nelik 2014 biiyiime beklentilerinin
asag cekildigi belirtiliyor.

Bolgesel biiyime oranlarindaki ABD lehine ayrisma, dolarn
giiclendiriyor ve rapora gére normal sartlar altinda bu trendin de-
vaminin en olasi senaryo oldugu distiniiliyor. Bu da genelde gelig-
mekte olan piyasa ekonomileri i¢in yatinmcinin daha segici oldugu
bir ortam anlamina geliyor. Bu ortamda kendi hikéyesini giiclen-
diren iilkelerin daha iyi performans gosterebilecegi 6ngériiliiyor.

“YENI BiR MAKRO HIKAYE OLUSTURMAK GEREKIiYOR”

Deloitte Turkiye CEO’su Huseyin Giirer, konuya iligkin gériis-
lerini soyle dile getiriyor:

“ABD ekonomisinin gorece giiclii, Avrupa ekonomisinin ise
yeniden zayiflayan géruniimiinin yam sira para politikalarin-
daki buna bagl ayrismanin ABD dolarini hizla giiclendirdigi bir
konjonktirde yer aliyoruz. Bu da gelismekte olan piyasa ekono-
mileri agisindan daha zorlu, ‘carry trade’ dedigimiz dinamigin
azaldig: hatta tersine déndiigi bir ortami isaret ediyor. Bu duru-
mun Tirkiye 6zelinde, jeopolitik risklerle de birleserek, piyasa-
lar1 sarstigimi goézlemliyoruz. Ayrica ikinci ceyrekte buytimenin

DELOITTE EKQNOI\/H DANISMANI
DR. MURAT UCER

Murat Ucer, Global Source Partners Tiirkiye danismanliginin yani sira Turkey
Data Monitor kurucu ortagi ve Kog Universitesi yarizamanli 8gretim yesidir. Finans
kuruluslarina, uluslararasi firmalara ve kamu kurumlarina makroekonomik danigmanlik
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Enstittsu (IIF), Credit Suisse ve Uluslararasi Para Fonu’'nda (IMF) ekonomist olarak gérev
almig, 2001'de Hazine ve 1997'de

T.C. Merkez Bankasi olmak tizere Ust diizey danismanlik gorevlerinde bulunmustur.
Lisans ve Doktora derecelerini sirasiyla Bogazici Universitesi ve Boston College’dan alan
Ucer'in Tiirkiye ekonomisi {izerine cok sayida makalesinin yani sira Tiirkiye'de 2001 krizi
lizerine yayinlanmis bir kitabi da bulunmaktadir.
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F ‘ olusturmak gerekiyor. Ama énimiuizdeki dénem yaklasan secim
siireci, dogal olarak reformlara odaklanmay: zorlastiriyor.”
“KURESEL EKONOMIDE BUYUME ZAYIF VE DENGESIZ"
[ ( Kiiresel ekonominin halen ihimh bir biiyiime trendinde sey-

rettigini ancak IMF Bagkani Christian Laagarde’in belirttigi gibi
biiyiimenin géruntmiiniin zayif ve dengesiz; jeopolitik risklerin
ise tam fiyatlanmasa da artmaya devam ettigine dikkat ¢eken
Gurer, “OECD Eylil Raporu'nda neredeyse tim gelismis ekono-

milere yonelik 2014 buytime beklentileri asag: ¢ekilmis durum-
da. Euro Bolgesi'ne iligkin beklenti %1,2'den %0,8e ¢ekilirken,
ABD ve Japonya'da ise sirasiyla %2,6'dan %2,1'e ve %1,2'den
%0,9’a dogru asag: revizyonlar séz konusu. Kiiresel finansal pi-
yasalardaki canlihgin, reel ekonomik géstergelerle ¢ok uyumlu
olmadig: bir gercek. Ticaret hacminden, istihdam piyasalarina
kadar bircok reel gésterge halen kriz 6ncesi seviyelerin gerisinde
olmasina ragmen, basta gelismis iilkelerde olmak tizere, borsalar
kriz 6ncesi seviyeleri ast1 ve yeni rekorlar kirdi. Dolayisiyla son
dénemde balon uyarilarinin arttig: gériluyor.

Bolgesel biyume oranlarindaki ABD lehine ayrigma, dolarn
giiclendiriyor; normal sartlar altinda bu trendin devami en olas:
senaryo. Bu da genelde gelismekte olan piyasa ekonomileri i¢in
yatirimcinin daha secici oldugu bir ortam demek. Bu ortamda
kendi hikayesini giiclendiren tilkeler daha iyi performans goste-
rebilecek” diyor.

“BEKLENTININ UZERINDE YAVASLAMA OLDU”

Deloitte Turkiye CEO’su Huseyin Giirer, 2014 yihmin genel
analizini su ciimlelerle yapiyor:

“2014 yih Tirkiye ekonomisi icin ‘yeniden dengelenme’ yih
olacagi, yani i¢ talebin (tilketim art1 yatirim) zayiflarken dis ta-
lebin (thracat eksi ithalat) biiyiimeye katkisinin artacag bekleni-
yordu. flk ceyrek verileri bu goriniim teyit etmis; ancak biiyiime,

A Deloitte Tiirkiye CEO’su Hiiseyin Giirer.
|

yavaglamasi, ancak enflasyonun olduk¢a i¢ talebin 6zellikle tiketimin ve kamu harcamalarinin katkisiyla
yitksek seyretmesi, butin bunlara ek ola- direngli bir gériiniim sergilemeye devam etmisti. Tkinci ceyrekte
rak cari agigin daralma stirecinde olmakla ise beklentilerin tizerinde bir yavaglama gerceklesti. {lk ceyrekteki
birlikte halen dis finansman ihtiyacimizin yillik %4,7’lik biytime, ikinci ceyrekte %2,1’%e geriledi.

yitksek olusu ve kredi notumuz tzerinde- Subat basi itibariyla yurtrlige giren ve tiketimi kismaya
ki belirsizlikler yatirimecilar: tedirgin etmis dontk makro ihtiyati 6nlemler ile Merkez Bankasinin Ocak
goriniiyor. Daha 6nce de defalarca altim ay1 sonunda yaptig: sert faiz artirnminin i talep, ézellikle de
¢izdigimiz gibi yeni bir makro “hikaye” tilketim {izerinde etkileri gorillmeye basland:. fkinci ceyrekte

Tablo 1: DUnya Ekonomik Goérinumu Raporu: Buyume Tahminleri (Yillik degisim %)

Giincel Tahminler Nisan Raporuna Gore Degisim
2012 2013 2014 2015 2014 2015
Diinya 3.5 3.2 34 4 -0.3 0
Gelismis Ekonomiler 1.4 13 1.8 24 -0.4 0.1
ABD 28 1.9 1.7 3 -1.1 0.1
Euro Bolgesi -0.7 -0.4 1.1 0.15 0 0.1
Gelismekte Olan Piyasalar 5.1 4.7 4.6 52 -0.2 -0.1
OIarTi';;?e" ve Gelismekte 6.7 66 6.4 6.7 -0.2 -0.1
Tiketici Fiyatlari
Gelismis Ekonomiler 2 14 1.6 1.7 0.1 0
Gelismekte Olan Piyasalar 6.1 5.9 54 53 -0.2 0

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Gériiniimii, Temmuz 2014
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kiimetin bir an 6nce programin ciddiyetle
uygulanmas: i¢in adim atmasi gerekiyor.
Bu konuda benzer bir uyarinin OECD ta-
rafindan da yapildigim hatirlatahm. Kuru-
mun Tirkiye tizerine son tlke raporunda
(Temmuz 2014) ekonominin dig kaynak ile
fonlanan i¢ titketime asirn bagimlhiliginin
bir kez daha alt1 ¢izildi ve 6zellikle vergi ve
duzenleyici yap: alanindaki reformlar ile
irin ve is giict piyasalarindaki diizenleme-
lerin hayata ge¢mesinin énemi vurguland:
(Grafik I). Ancak 2015'de yapilacak se¢im-
lere kadar bu bagliklarda kalici ve kararli
/\ adimlar beklemek pek gercekei olmayabilir.

Dolayisiyla hitkiimetin ekonomi politikala-
rinin devamhligi konusunda piyasalar: ikna
edecek bir takim olusturup olusturmayaca-
g1 yakindan izlenecek. Kisaca program bir
niyetler beyani olarak olduk¢a olumlu ve

Oca 05 May06 EyI 07 Oca 09 May10 Eyl11 Oca13 May14

buytumeyi kurtaran bilesen ise dis talep, yani net ihracat oldu.
Ancak Turkiye’nin en 6nemli ihracat pazarlarindan AB'de bu-
yumenin halen zayif seyretmesi ile Irak ve Rusya’daki jeopoli-
tik sorunlar, ihracat artisini da bir miktar sinirladi ve bu trend
devam edecek gibi goziikiiyor.

“TURKIYE’NIN YAPISAL REFORMLARA iHTiYACI VAR”

“Soru ve Cevaplarla Diinya ve Turkiye Ekonomisi: Nerede-
yiz? Nereye gidiyoruz?” raporuna gore, sermaye girisine ihtiyac
olan ve i talebi 6ne ¢ikaran bityiime modelinin sonuna gelindi.
Bu agidan Turkiye’'nin artik daha diigiik bir buytiime siirecine gir-
digini kabul etmek gerekiyor. Bu dogrultuda politika yapicilar:
da artik sektorel tarafta ingaatin, harcama tarafinda ise 6zel ti-
ketimin striikleyici oldugu ve toplam harcamanin belirgin se-
kilde toplam geliri agtig1, yani yiksek cari agik veren bir modeli
sorunlu bulundugu raporda belirtiliyor. Giirer, “Bunu degistir-
mek i¢in de arz tarafina, yani tiretkenlik ve teknoloji tarafina yo-
nelmek ayni zamanda yapisal reformlar1 hizlica hayata gecirmek
gerekiyor. Ancak éntumiizdeki yil se¢cim yili olmasi nedeniyle kisa
vadede bu tiir adimlar beklemek ¢ok gercekei degil. Ote yandan
Tirkiye'nin yeni bir ‘yatirnm hikiyesi’ olusturmas: da, somut
olarak bu reform adimlarini detaylandirilmasina, kurumlarin
giiclendirilmesine bakiyor” diyor.

Yeni hiktmetin ekonomi kadrosu ve programinin piyasalar
acisindan ¢ok biiyiik bir siirpriz olmadigini belirten Gurer, “Bek-
lendigi gibi kilit isimler gérevlerine devam ediyor. Program ise
ana hatlariyla 6nceki hitkiimetin programiyla értiistiyor. Tiirki-
ye’nin tim yapisal sorunlarina da ana program baglklar olarak
deginilmis. Ornegin, yurt ici tasarruflarin artirilmasi, katma
degerli tretim yapisina gecis, is giicii verimliliginin artirilmas:
gibi hedefler halen korunuyor. Bu, strekliligin saglanmasiyla ya-
tirnmcilarin agina oldugu bir dil kullanilmasi agilarindan olduk¢a
olumlu. Ancak diger yandan Turkiye'nin buytme hikayesinde
cok net bir bocalama var. Buiytime yavaglarken, enflasyon ve cari
acik oldukea yiiksek diizeylerde seyrediyor. Dolayisiyla yeni hii-

6nemli ama kiiresel likidite kogullarinin ¢cok
daha énemli olacagi bir dsnem var 6niimiiz-
de. Bu da kendi hikdyemizi kuvvetlendirme
geregi demek. Bu baglamda yapilacaklarin
detaylandirilmas ve bir takvime baglanma-
s1 6nemli” agtklamasinda bulunuyor.

“ZAYIFLAYAN BUYUME iSTIHDAMA DA
YANSIYOR"”

Rapor, zayiflayan buytumenin etkileri-
nin istihdam piyasasinda da kendisini gos-
termeye basladigini yansitiyor. Ozellikle
Mart ayindan bu yana mevsim etkilerinden
arindirilmis igsizlik orani hizh bir artig kay-
detti ve Haziran ayi itibariyla %9,9’a kadar
yitkseldi. Haziran'da, ayrica is giicindeki
genislemenin olduk¢a zayifladigy, istihdam
tarafinda sanayi ve ingaat tarafinda ciddi
kayiplar oldugu gorildi.

Deloitte Tirkiye CEO’su Hiiseyin Giirer,
“Tirkiye 2007'den beri ¢ok ciddi diizeyde is-
tihdam yaratti. Ama bir yandan da buiytime
yavagladig icin kisi bagina tretim yerinde
saydi. Ayni seyi dolar bazli kisi bagina mil-
li gelirimiz i¢in de s6ylemek olasi. Halbuki
zenginlesmek, iretkenlik artiglarindan ve
bunun da dolar bazli gelire yansimasindan
geciyor. Burada son yillarda bir titkanmiglik
hali var” diyor.

DIS TALEBIN BUYUMEYE KATKISI

HIZ KESIYOR. IKINCI CEYREKTE
BEKLENTILERIN UZERINDE BIR
YAVASLAMA GER(;EKLESTI iLK
CEYREKTEKI YILLIK %4,7'LIK BUYUME,
IKINCI CEYREKTE %2, 1’E GERILEDI.
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“ENFLASYONDAKI ARTIS SADECE
GIDADA DEGIL”

2014 yilinin Agustos ay1 itibariyla gida
fiyatlar1 yillik enflasyon orami %14,4%
yitkseldi. Hem tiiketici sepetindeki agirh-
g1 hem de hizmet sektérii tzerine dolayh
yansimalar: oldugu géz énine alindiginda
gida fiyatlarinin ciddi bir sorun oldugu
Deloitte’nin raporunda belirtiliyor. Ra-
porda su agiklamaya yer veriliyor:

“Ancak neredeyse cift haneli rakamlara
yaklagan (Agustos ay1 itibariyla yillik %9,5)
TUFE enflasyonunun tamamen gida fiyat-
larindan kaynaklanmadig: ¢cok acik. Nite-
kim gida dis1 enflasyon halen %7,8lerde,
cekirdek enflasyon ise %9,7’lerde katilik
gostermeye devam ediyor. Keza 12 ayhk
servis enflasyonu da yine Agustos ay1 iti-
bariyla yaklagik

%9 duzeyindeydi. Gida fiyatlarinda bu
tiir soklar her zaman oldu, olacak. Enerji
bagka bir sok unsuru ama o tarafta gelis-
meler olumlu. Agustos ayinda 12 ayhk
enerji enflasyonu %2,9 diizeyinde seyredi-
yordu, gidanin olumsuz etkisinden bahse-
derken, bunun da olumlu etkisini eklemek
gerek. Dolayisiyla gida fiyatlar1 bir yana
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asil bu “katiligin” ardinda ne yatiyor, ekonomi bu fiyatlama
guctini nereden buluyor sorusunu sormak gerekiyor. Bizce bu-
nun ardinda birkag sebep var. Her seyden 6énce toplam talep
kosullar1 ¢ok zayif degil. Ekonomide asir1 bir atil kapasiteden
(veya gkt agigindan) bahsetmek zor. Muhtemelen fiyatlama
davraniglarinda bozulma da olmaya bagladi.

Sonugta yillardir hedefler tutturulamiyor. Bu yil ézellikle
talihsiz bir yil oldu. Merkez Bankas: yilsonu tahminini defa-
larca yukari revize etmek durumunda kaldi. Eylil ay: itibariy-
la piyasada yilsonu enflasyon beklentisi %8,9 ile %5’lik he-
defin ve Merkez’in %7,6’lik gerceklesme tahmininin belirgin
uzerinde seyrediyordu... Beklentiler de olumsuz etkilenmis
gozikiyor. 12-aylik ve 24-aylik beklentiler son dénemdeki
yiikselis trendlerini stirdiriiyorlar (Grafik II). Eylul ayinda
bunlar sirasiyla %7,4 ve %6,8 idi. Kisaca beklentileri ¢capala-
makta sorun yasaniyor.

“MOODY’S KARARINI 5 ARALIK'TA ACIKLAYACAK”

Girer, kredi derecelendirme kuruluglari tarafindan ilk
ajandanin 21 Kasim'daki S&P’nin Turkiye degerlendirmesi
olduguna dikkat ¢ekerek, “Ancak bilindigi gibi S&P, Turkiye’yi
halen yatirim yapilabilir seviyenin bir puan altinda tutuyor.
Bu nedenle bu toplantidan bir not degisimi beklenmiyor. G6-
rindm ise zaten negatifte. Belki de en kritik olan Moody’s’'in
kararini ise 5 Aralik’ta gérecegiz. Nitekim Moody’s Nisan ayin-
da Turkiye'nin gérintimiint duragandan negatife ¢ekerek not
indirimi konusunda sinyal vermigti. Kurum ayrica ozellikle
Cumbhurbagkanligi Secimleri'nin hemen ardindan bir agiklama
yapmus ve Tirkiye'deki politik gerginlik ve belirsizligin 2015
secimlerine kadar devam edecegini, kisa vadede Tiurkiye'nin
temel ekonomik ve kurumsal zorluklarinin giderilemeyecegini
disiindiiginii belirtmigti.

Tium bunlar 5 Arahk’ta olumsuz bir karar gériir miiyiiz sorula-
rim akla getirse de, Deloitte’un degerlendirmesi su an itibariyla bir
not degisikligi olmayacag: yéniinde” ifadesini kulaniyor.



