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GORUS DERGISI MAKALESI

2011’'IN MIKRO DERSLERI VE 2012 MAKRO BEKLEYISLERI

iktisadi birimler siirekli belirsizlik iginde karar aldiklari igin, ileriye déniik her ek tahlilin bu
belirsizlik alanini kiiglltmesi beklenir. 2012 yilinin ilk GORUS sayisi da bu unsuru merkeze
aldi ve 2012 yilina yonelik gerek kurumumuzun gerekse diger kurumlarin 2012 beklentilerine
bu sayida yer verdik.

Hemen belirtmek gerekiyor ki, ilk defa hem kamu otoriteleri hem de kamu disi kurumlar
blylmenin yavaslayacadl konusunda ortak bir éngériye yakinsamis durumdalar. Yine
belirtmek gerekiyor ki, son 6 ay iginde kuresel buyume tahminleri surekli agsagi dogru revize
edilmekte ve Avro bdlgesinin orta duzeyli bir resesyon ile 2012’yi gegecegdi belli olmusg
durumda. TUSIAD 2012 biiyiime beklentileri de cesitli senaryolar gercevesinde yiizde 4.0
civarinda olugmustur. Dolayisiyla 2012 yili ve 2011 tecribeleri 6zel bir degerlendirmeyi hak
etmektedir.

Hem klresel olcekte hem de Ulkemizde, klresel krizle micadele slrecinde o6nemli
sayllabilecek bir seri iktisadi dersi tecrube ettik. 2012 yili bekleyiglerini aslinda bu dersler
cercevesinde degerlendirmek gerekir.

Oncelikle kiresel 6lgekte bazi dersler tecriibe edildi. Cok acik olarak anlagildi ki, Keynezyen
talep tetikleyici politikalar, ister genisleyici maliye politikalari ister genisleyici para politikalari
Uzerinden gercgeklessin, yapisal sorunlardan kaynaklanan daralmalari bertaraf edemedigi gibi
gerekli yapisal uyum surecini de uzatmaktadir.

Sifir dlzeyindeki faiz, 5 trilyon dolari asan destek miktari, merkez bankalari ile hazineler
arasinda gidip gelen kamu kagitlari, merkez bankasi bilancolarina tasinan batik krediler
kdrenin orta duzeyli bir resesyon ile 2012 yilina girmesini engelleyememistir.

Eger iginde bulundugumuz duzeyde bir iktisadi kiresel etkilesim devam ettirilmek isteniyorsa,
bu tercihin geregi olan kiresel ve yapisal dizenlemeler kacinilmazdir. Kriz sonrasi artan G20
faaliyetleri bu dersin en 6nemli gostergesidir. Kuresel kriz ile birlikte G20 faaliyeti artik bir
zirve niteligi kazanmistir, B20, L20 kapsaminda artik klresel dretimin yizde 90’ini
gerceklestiren Ulkelerin kamu digi kesimleri de G20 icinde yer almaktadir. Her gegen yil G20
zirveleri ve faaliyetleri artan sorumluluk anlayigi ile surdirulebilirlik, finansal entegrasyon,



kiresel finansal mimari, enerji arz glvenligi, yoksullukla micadele gibi konulari ele
alabilmektedir. G20 zirveleri belki de ilk defa herkesin aslinda ayni gemide oldugu anlayisinin
olgunlastigi, igbirligi gereginin en acik bir sekilde tecribe edildigi ortamlar olarak
calismaktadir.

Klresel olcekte ikinci ders ise, bati-dogu ayrismasi hipotezinin digsmesiyle ilgilidir. Krizin ilk
donemlerinde, Ozellikle Glney Dogu Asya bolgesinin krizden etkilenmeyecedi ve hatta
krizden olumlu etkilenebilecegdi tartismalari ¢ok revagtaydi. Bu hipotezin temeli oldukc¢a zayif
olmasina ragmen gecersizligi icin 2011 yilini gegcmek gerekti. Bati-dogu blylimesi arasindaki
nispi yapi kriz esnasinda degismedigi gibi, 2011 yili itibariyle, kriz dncesi yapiya tumuyle
yakinsadi. Blyume farki nispi olarak ayni kaldigina gore, kisi basina gelir dizeyleri itibariyle
dogu-bati refah farkinin azalmaya devam ediyor oldugunu da belirtmek gerekiyor. Bu
gelismeyi yukarida belirtilen G20 olgunlagmasini daha da pekigtiren bir unsur olarak gérmek
mamkindur.

Turkiye 6rneginde ise dncelikle buylime evrelerine bakmak gerekiyor.

Turkiye 2011 yilina, kuresel kriz ile basariyla mucadele etmis olarak girmistir. Bu basarinin
temel dayanagi 2000li yillarin basindan bu yana gercgeklestirilen ve toplumca maliyeti
Ustlenilmis olan yapisal dénisim programlaridir. Tarkiye gerek mali sektorin yeniden
yapilandirilmasi gerekse kamu mali disiplininin saglanmasi sirecinde IMF destekli makro
uyum programlarini ¢ok iyi degerlendirmistir.

Yuksek duzeyli belirsizlikler ve siyasi dalgalanmalar sonrasinda, benimsenen kararl dogru
makro politika bilesimi Turkiye ekonomisinin, 2007 sonuna kadar potansiyel buyUmesinin
Uzerinde buyumesini saglamistir. 2008 yilinda potansiyel blylmenin sinirindan baslayarak
asagl dogru gelisen bluyume evresi ise, 2009 kuresel krizi ile karmasiklasmistir. Dis talep
duslsu ile agir yara alan biyime ancak 2010 ve 2011 buyumeleri ile telafi edilmig, bir yerde
Tarkiye’'nin bayime evresi ertelenmistir. Dolayisiyla 2012 yilina girerken aslinda blyimeyi
yeniden potansiyel biylimenin Uzerine tasiyacak bir blylime evresinden bahsetmek mimkuin
degildir.

Her ne kadar Avro boélgesindeki daralmanin beklenmedik diizeyde 2012’de de devam edecek
olmasi dig talebin de bulyimeyi sinirlayan bir unsur olacagini gdsterse de, Uretim duzeyi
zaten birgok olgut baglaminda potansiyel dizeyine yaklasmis durumdadir. Dolayisiyla, 2012
yilinda yapisal kosullarda bir degisiklik olmamasi durumunda, 2012 yih yavaglamanin
hissedilecegi bir yil olacaktir. Dig talep kosullarinin olumlu degismesi veya tutarli makro
politika bilesimi bu tespiti ancak ihmal edilebilir derecede degistirebilecektir. Nitekim uzunca
bir donemdir ilk defa bir “Orta Vadeli Program” bir sonraki yil igin ytuzde 4.0 gibi bir dizeyi,
resmi olarak hedeflemek durumunda kalmistir.

2011 yihnin bir diger 6nemli dersi TL dinamigi ve kur politikasi ile ilgilidir. 2011 yilinin ikinci
yarisinda cari iglemler agiginin (CiA) dogal olarak 6éngordiigiu bir devalliasyon geligmesi
yasanmigtir. CIA 2004 yilindan itibaren GSMH’ye oran olarak yiizde 5.0 diizeyini asarak
surekli yikselme egilimi gostermis ancak bu gelisme dogrudan yabanci sermaye ve portfoy
yatirimlari ile nispeten telafi edilmistir. Ancak kiresel kriz sonrasinda GSMH’ye oran olarak
yiizde 10’lara yaklasan CIA'nin finansman kalitesinde dnemli bozulmalar ve ithalat talebini
belirleyen yapisal unsurlar, 6zellikle enerji arz-talep dengesizliginin kisa dénemli ¢ézimunin
olmamasi, kur dizeltmesini kaciniimaz kilmistir. Tark mali Grdnlerin rekabet duzeyini
belirleyen unsurlarda herhangi bir degisme olmaz ve CIA finansmaninda zorluk yasanmaya
devam ederse, reel kur, piyasanin gerektirdigi élcide yeniden deger kaybedecektir. Bu ilging
bir tespit degildir. Ancak ekonomik birimler olarak, yapisal gelismenin saglanmadigi ve
yabanci sermaye girisinin kisitlandigi bir ortamda, CIA'nin ulasabilecegi siniri ve bu sinirin
Ongordiagu reel kur dizeyini deneyerek 6grendik; bu tespit 2012 blyldmesinin sinirlarini
anlamak acgisindan énemlidir.



2011 makro uygulamalarindan bir son dersi ise, kur-enflasyon iligkisi Uzerinden c¢ikarmak
mumkindir. Eger CIA finansmani problemine bagli olarak bir reel kur diizeltmesi tecriibe
ettiysek, bu kur artisinin enflasyon dizeyinde kalici bir etki yaratmamasi gerekir. Aksi durum
zaten son 10 yillik enflasyon ile mucadele politikasini “de@erli kur” politikasina indirger ki, bu
TCMB’nin, bagimsiz merkez bankaciligi gegisi ile birlikte gosterdigi disiplinli

“‘enflasyon hedeflemesi” politikasini anlamsiz kilar.

Peki, enflasyon niye artmaktadir? Yaniti basittir. Nobel Ekonomi o6dili sahibi Milton
FRIEDMAN’In énemli yapisal tespitini her zaman rehber olarak almakta fayda oldugunu
distnuyorum: “Enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir olgudur”. Bu durum siphesiz ki
simdi de gecerlidir. Enflasyonun mevsimsel dizeltmeler ile aciklamanin yaninda, ekonomik
birimlerin enflasyonist bekleyiglerinin niye yulkseldigini iyi anlamak gerekiyor. Merkez
Bankasinin elde ettigi itibar, Turkiye ekonomisinin son 10 yilda gdsterdigi bagarinin en
onemli bilesenlerinden biridir ve dusuk ve éngorulebilir enflasyon yatirim ortaminin en dnemli
boyutunu olusturmaktadir. Bu nedenle, yeniden tek haneli ve 6ngorulebilir enflasyon
seviyesine donusu, yine ayni araglar ile, yani “bagimsiz merkez bankaciligi”, “enflasyon
hedeflemesi” ve “dalgali déviz kuru” tercihleri ile elde edebiliriz, elbette ki, Orta Vadeli
Programin kamu maliyesi hedeflerinin de harfiyen uygulanmasi varsayimi yapiyoruz.

Klresel kriz dénemi toplam olarak degerlendirdigimizde, tim Ulkelerde, belki de ister istemez
reel-politik tercihler gdzlemledik; ekonomi tarihi maalesef bu tur tercihlerin yarattigi zaman ve
refah kayiplari ile doludur. Kiresel krizin temellerinin yapisal oldugu, yavaslamanin veya
daralmanin yapisal dizenleme eksikliginden kaynaklandigi anlayigi ile 2012 yilina girmek
gerekir.

Bu cercevede, 2012 yili ve sonrasi arz yonlu politika tercihlerinin temel alinacagir donemler
olacaktir. Kriz dénemi ve 2011 yil tecribelerinden elde edilen derslerin 1s1ginda, 2012 yilini,
yuzde 2 ile 5 arasinda dolasan tahminlerin hangisinin gerceklesecegi tahmininden 6nce,
daha sonraki yillarda ihtiyacimiz olacak olan yuksek buylume oranlarini, hangi arz yonlu
tercihler ile elde edecegimize ayirmak daha dogru olacaktir.



