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Klresel krizin ertesinde Turkiye ekonomisinde yasanan i¢ talebe ve dis finansmana dayali ylksek
blyime cari acigi rekor duzeylere ulastirinca, ekonomi yonetimi ilk kez 6nlem alarak ekonomiyi
sogutma ve buyumeyi daha dengeli bir patikaya oturtma karari aldi. Dengeli buyime, gerek i¢ talebin
gerekse dis talebin (net ihracatin) bliyiimeye birlikte katki yaptiklari bir slre¢ olarak tanimlaniyor. 2012
yilinda ekonomi bilingli olarak sogutuldu ancak blyime dengeli olmadi; i¢ talep daralirken, blylimeyi
ihracatin ithalattan daha hizli artmasi sayesinde dis talep (net ihracat) sirtladi. 2013’'te ekonomi
yonetimi net ihracatin pozitif katkisi devam ederken, i¢ talebin de canlanarak blyimeye kontrolli
destek vermesini planlamis durumda. Kisacasi, dengeli buyume hedefinin 2013 yilinda
gerceklesmesini bekliyor.

Bu mumkin olabilecek mi? Betam bu arastirma notunda, sorunun oldukga karmasik olan yanitina
Tarkiye ekonomisinin yakin gegcmisteki buylimesinin niteligini gézlemleyerek ve bu gézlemleri Almanya
ve Guney Kore ekonomileri ile karsilastirarak katkida bulunmayi amagliyor. 1998-2012 déneminde
yukaridaki tanima uygun olarak dengeli buyumenin ka¢ ceyrek gerceklestigi arastirildiginda 55
ceyrekten sadece 12 sinde dengeli biyimenin (¢ceyrekten ¢eyrege) mevcut oldugu goériliyor. Dahasi
dengeli blyime bir geyrekten fazla sirmiyor. Buna karsilik Alman ve Giiney Kore ekonomilerinde
dengeli biyimenin hem daha fazla sayida geyrekte gerceklestigi hem de iki, U¢ hatta dort ¢geyrek ardi
ardina dengeli bliyime dénemlerinin olabildigi goruliyor. Bu gdzlemlere dayanarak arastirma notunda
Tarkiye ekonomisinde dengeli blylimenin yapisal nedenlerle oldukga zor oldugu, bu yil bdylimenin
yine tek yonli olacadi ama bu kez i¢ talebe dayali olarak gergeklesecegdi sonucuna variliyor.

Dengeli biiyiime

Blylk Durgunlugu (Great Recession) takip eden donemde Turkiye ekonomisi goz kamastiran bir
biylime performansi gergeklestirdi. GSYH 2010°’da yizde 9,2, 2011°de yizde 8,8 artti. Turkiye Cin’in
ardindan en yuksek buydme hizini yakalayan ulke oldu. Ancak bu ylksek buyume salt i¢ talepten
kaynaklandigindan, kriz dncesinde (2008) 40,4 milyar dolar olan cari agik 75 milyara, cari acigin
GSYH’ya orani da (cari acik orani) yizde 5,5den yiuzde 9,7’ye yukseldi. Turkiye ekonomisi buyime
rekoru yani sira cari agik rekoru da kirmisti. Gegmis deneyimler blyuk 6lglide borgla finanse edilen
cari a(;lcjln1 surdurtlemez oldugunu goésteriyordu. Bu nitelikteki dénemleri sert kur dizeltmelerinin ve
bu dizeltmelere bagl olarak sert kiigllmelerin takip etmesi Turkiye i¢in siradan olgulardi.

Acik piyasa ekonomisi déneminde (1980 sonrasi) ekonomi yonetimi (Hikimet ve Merkez Bankasi)
kacinilmaz diizeltmeyi piyasanin hoyrat ellerine birakmak yerine ilk kez proaktif davranarak, 2010 son
ceyreginden itibaren ekonomiyi kontrollt bir sekilde sodutarak blyume igin yumusak bir inig planladi.
Ekim 2011°de aciklanan Orta Vadeli Program 2012 biyimesini yizde 4 olarak 6ngériyor, ayni
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' 2011°de cari acik finansmani agirlikli olarak kisa vadeli sermaye girisleri ile finanse edildi. Ulkeye 65 milyar dolar sermaye
girisi olurken Merkez Bankasi rezervleri yaklasik 2 milyar dolar azaldi. Bu dénemde net hata ve noksan 9,4 milyar dolari buldu.
Dogrudan yatinmlarin sermaye girisleri igerisindeki pay! ylizde 20 iken, portfolyo yatirimlari sermaye girislerinin tgte birini
olusturdu.
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zamanda da toplam vyurtigi talebin yizde 3,9 oraninda artacagini, net ihracatin da 0,1 puanlik
katkisiyla, cari acigin 72 milyardan 65 milyara, cari acik oraninin da yizde 8’e gerilemesi planliyordu.
Bu amacla Merkez Bankasi tarafindan “yeni para politikasi” olarak anilan farkli araglar devreye
sokuldu. Esas olarak, yillik artis temposu yizde 40’lara yukselen kredi artigi frenlenirken, faizler
araciligi ile Turk Lirasr’'na kontrolll bir sekilde deger kaybettirildi.

Sonucun beklendigi gibi olmadigini biliyoruz. 2012 yilinda i¢ talep geriledi. Ozel tiiketim yizde 0,7,
Ozel yatirimlar ise ylzde 4,5 oraninda azaldi. Kismen Turk Liras’'nin rekabet giici kazanmasi, daha
cok da i¢ talebin gerilemesiyle cari acikta diizeltme beklenenden ¢ok daha sert oldu. Cari agik 47,4
milyar dolara gerilerken, cari agik orani ylzde 6’ya disti. GSYH blyime orani ise ylizde 4 yerine
yuzde 2,2’de kaldi. Dengeli blyime gergeklesemedi.

Bununla birlikte ekonomi yonetimi pes etmis degil. Ekim 2012 Orta Vadeli Programinda yine dengeli
bir blylime 6ngortldi. Bliylime orani 6ngérisu yizde 4, yurtici nihai talep artisi 6ngérist de yizde 4
olarak belirlendi. Mal ihracat ve ithalatinin hemen hemen esit oranda artacagi (sirasiyla yizde 5,7 ve
5,6), turizm gelirlerinde ylzde 8 artis olacagi, cari acgikta ¢ok sinirli bir artis gerceklesecegi (58,7
milyar dolardan 60,7 milyara), cari agik oraninin da yizde 7,3’'den 7,1’e gerileyecegi tahmin edildi.?
2012 yili gerceklesmeleri yukarida belirtildigi gibi bir miktar farkli olmus olsa da, énemli olan ekonomi
yonetiminin 2013'te i¢ talepte 6l¢lli bir canlanma ama ayni zamanda net ihracatin da biyimeye az
da olsa pozitif katki yapmaya devam edecegi ve cari agik oraninin gerilemeye devam edecegi bir
blylime rejimi arzu ediyor olmasidir. Merkez Bankasi Baskani Erdem Basc¢rnin “dis talepteki artis
Olcislnde i¢ talep artisina izin verecekleri” seklindeki beyani oldukga iddiali gériinmekle beraber,
resmi blylime stratejisinin esasini iyi ifade ettigini syleyebiliriz.

Erdem Bascrnin beyanini biraz farkli bir sekilde ifade edecek olursak, bliylimeyi ‘bir tutam i¢ talep, bir
tutam da dis talep’ destegiyle sirdurebilir miyiz? Daha teknik ifadeyle, Tirkiye ekonomisini ic talep ile
net ihracatin biylimeye birlikte katki yaptiklari bir patikaya oturtabilir miyiz? Bu sorunun nihai yanitini
2013 yili igersinde almis olacagiz. Bununla birlikte muhtemel yanita 1sik tutmak amaciyla Turkiye
ekonomisinin yakin gegmisinde (1998-2012) ceyrekten ¢ceyrege GSYH degisimleri dikkate alindiginda
dengeli biyime tanimina uyan siregler olup olmadigini, diger ifadeyle i¢ talep ve net ihracatin birlikte
blylimeye pozitif katki yaptiklari dénemleri arastirdik. ihracata dayali biyime konusunda iddiali bir
gelisme slrecini dnceden tamamlamis bir Ulke ile, bir de yeni gelismis bir tlkeyi, Almanya ve Gliney
Kore’yi Turkiye ile kariglastirma amaciyla inceledik.

Tiirkiye ekonomisinde dengeli biiyiime istisna

Sekil 1a’da Turkiye ekonomisinde 1998’den 2012’ye ¢eyrekten ceyrege mevsim ve takvim etkilerinden
arindirimig  blyime oranlari yer alyor. ¢ talep ile net ihracatin blyimeye pozitif katki yaptigi
ceyrekler acik mavi bant ile isaretli. Sekil 1b’de ise i¢ talep ile net ihracatin geyreklik bliyime
oranlarina katkilari gdsteriliyor. Bu sekiller iki 6zelligi gbzler énune seriyor. Birincisi, dengeli
blylimenin yasandigi ¢eyreklerin azligi. Toplam 56 c¢eyrekten sadece 12 tanesinde i¢ talep ile net
ihracat biiylimeye birlikte pozitif katki yapmislar; yiizde 21 ediyor. ikinci 6zellik, dengeli biiyiime bir
ceyrekten 6teye gegmemis. Son 14 yilda iki ceyrek Ust Uste dengeli bluyime 6rnegi yok.

Bu baslica iki 6zellige nispeten tali bir tGglinci 6zelligi de ekleyebiliriz: Bir ¢eyrek hari¢ (1999 C4)
dengeli biyimenin gergeklestigi ceyrekler buyimenin ivme kaybettigi ceyreklerden olusuyor. Bunlar
agirhkli olarak ekonomide buyimeden diusik bliyime dénemlerine gegislere tekabil ediyor. Diger bir
deyisle, buyime hizinda disus oldugu dénemlerde i¢ talep daralirken ithalat talebi de buna paralel
olarak azaliyor ve pozitif olan i¢ talep katkisi azalirken negatif olan dis talep katkisi artmaya bashyor.
Bunlarin her ikisinin de pozitif katki yaptigi ¢eyrekler tam da dis talep katkisinin hentz yeni pozitife

2 Ekim 2012 Orta Vadeli Programinin rakamlari erken tahminlere dayaniyor. 2012 yili nihai gergeklesmeler farkl oldu. Cari agik
47,4 milyar dolara, cari agik orani da yizde 6’ya geriledi.
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déndugu, ic talep katkisinin ise i¢ talepteki daralma yltzinden negatif olmak Gzere oldugu (fakat kuiguk
ve pozitif kaldigi) donemlerde karsimiza ¢ikiyor ve uzun soluklu olmuyor.

Sekil 1a. Ceyrekten geyrege Tiirkiye’nin reel GSYH biiylimesi ve ig talep ile net ihracatin pozitif
katki yaptigi ceyrekler (mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimisg)
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Kaynak: TUIK, Betam.
Almanya ve Giiney Kore ornekleri

Sekil 2a ve Sekil 3a’da Almanya ile Giiney Kore ekonomilerinde mevsim ve takvim etkilerinden
arindirimis geyrekte geyrege biliyiime oranlari yer aliyor (i¢ talep ile net ihracatin bilylimeye katkilari
Sekil 2b ve 3b’de gosteriliyor). Dengeli bayumenin gercgeklestigi ceyrekleri yine agik mavi bant ile
isaretliyoruz. Almanya’da 1991°den 2012 2.¢ceyrege toplam 82 ceyrekten 24’Unde (yluzde 29) dengeli
blylime gerceklesmis. Tirkiye'ye kiyasla dengeli blyime dénemi daha fazla ama fark blyuk degil.
Buna karsilik tek geyreklik bluyimeler azinlikta. Dengeli biyumeler iki, G¢ hatta dort geyrek devam
edebiliyor. Bu bakimdan Almanya buyumesi Turkiye buyumesinden farklilasiyor. Diger bir farkhlkta
dengeli bluyimenin ivme kaybettigi kadar ivme kazandigi dénemlerde de gerceklesebilmesi.

Gilney Kore 6rneginde dengeli bliyime 6zelligi cok daha belirgin. 1991°den 2012 2.Ceyregde toplam 82
ceyrekten 30°’'unda (ylzde 37) dengeli biyime gergeklesmis. Almanya orneginden biraz farkli olarak
Glney Kore’de sadece bir gceyrek devam eden dengeli biyiime dénemleri fazla sayida anacak
Tarkiye’den farkli olarak Guney Kore'de de pese pese iki, U¢, hatta dort ceyrek devam eden dengeli
biyime doénemleri gdzlemliyoruz. Ayrica Almanya o6rneginde oldugu gibi Glney Kore'de de
blylimenin ivme kaybettigi ve ivme kazandigi dénemler dengeli bluyiime dénemleri olabiliyor.

Blyume ile net ihracat arasinda iligskinin genel olarak ¢ogu ulke i¢in negatif oldugunu belirtmekte fayda
var. Ancak bu blylimenin dengeli olmasinin éninde bir engel olarak gérilmemeli. Bliyime ve net
ihracat arasindaki korelasyon Turkiye igin oldugu kadar Gliney Kore igin de gugli ve negatif. Analizin
yapildidi dénem igin Turkiye icin korelasyon katsayisini -0,64, Giney Kore igin -0,74 buluyoruz.3
Aguiar ve Gopinath (2007) gelismekte olan ve gelismis kiclk acik Ulkeler igin bu katsayilar
karsilastiriyor ve gelismis Ulkeler icin buyume ve net ihracat arasindaki iligkinin gelismekte Ulkelere

¥ Rakamlar GSYH ve net ihracatin GSYH’a orani serileri Hodrick-Prescott filtresinden gegirilerek elde edilen
trendden gosterilen sapmalar arasindaki korelasyon katsayisini gostermektedir.
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kiyasla ¢ok daha zayif ve bazilar igin pozitif oldugunu gijsteriyor.4 Gelismekte olan Ulkelerde
korelasyon katsayisi ortalama -0,51 iken gelismis Ulkeler igin -0,17 olarak hesaplaniyor. Benzer
sekilde Almanya igin bu katsayiy1 hesapladigimizda Turkiye ve Gluney Kore’'nin aksine pozitif bir iligki
buluyoruz. Almanya’nin 6zellikle son dénemlerde verdigi cari fazlanin Avrupa’da buyuk dengesizliklere
yol agacak ol¢ude yiksek oldugunu ve bu agidan ¢ok da saglikli gérinmedigini ekleyelim.

Sekil 2a. Ceyrekten ¢eyrege Almanya’nin reel GSYH biiyiimesi ve i¢ talep ile net ihracatin
pozitif katki yaptigi gceyrekler (mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis)
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i¢ Talep ve Net ihracatin pozitif katki yaptigi ceyrekler —— GSYH

Kaynak: OECD, Betam.

Sekil 3a. Ceyrekten ¢eyrege Giiney Kore’nin reel GSYH biiyiimesi ve i¢ talep ile net ihracatin
pozitif katki yaptigi gceyrekler (mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimig)
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ic Talep ve Net ihracatin pozitif katki yaptigi ceyrekler —— GSYH

Kaynak: OECD, Betam.

* Kaynak: Aguiar, M. And Gopinath, G. 2007, "Emerging Market Business Cycles: The Cycle is the Trend"
Journal of Political Economy, Vol 115, No. 1.
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Dengeli buyume igin yapi degisikligi sart

Turkiye, Almanya ve Giliney Kore ekonomilerinde biyimeyle ilgili gézlemlerden dengeli biyime
acisindan hangi sonuglari ¢ikarabiliriz? Saninz ilk sonu¢ dengeli biyimenin her ceyrekte
gerceklesmesinin gerekmedigidir. Bununla birlikte, Aimanya ve Giliney Kore’nin bizden farkli olarak
genelde analizin yapildigi dénemde agdirlikli olarak ticaret fazlasi verdigini belirtelim. Almanya 2001
yillina kadar yilda ortalama 22 milyar dolar acgik verirken (GSYH’a oran olarak ortalama yuzde -1,1),
2001 sonrasinda yilda ortalama 170 milyar dolar fazla vermeye basladi (GSYH’a oran olarak ortalama
yuzde 5,4). Glney Kore 1997 yilina kadar kuguk 6lgekli agiklar vermis olsa da 1997°den sonra yilda
ortalama 20 milyar dolar cari fazla vermeye baglamistir (GSYH’a oran ylzde 2,6. Bkz. Tablo 1).

Buna karsilik bundan béyle dengeli biylimeye gegmek isteyen Turkiye'nin ¢ikis noktasini 2013 olarak
kabul edersek, cari acik oraninin yizde 6 gibi oldukga yilksek dizeyde oldugu noktadan yola
cikildidinin not edilmesi gerekiyor. Turkiye ekonomisinde buylimenin dengeli, dolayisiyla cari acik
oranini da surdurulebilir bir duzeye ceken®, ayni zamanda da potansiyel buyime oranina yakin bir
dizeyde (genel kabul ylzde 5 civari) olabilmesi icin, i¢ talep ile net ihracatin biyimeye birlikte pozitif
katki yaptiklari ¢eyreklerin sayisinin Giney Kore'ye kiyasla hem daha fazla, hem de daha kalici
olmasi gerektigini distnuyoruz.

Bu mimkin ma? Gegmis performansa baktigimizda mimkin gdézikmuyor. Bunun nedenini blylk
Olclde biliyoruz: Duslk i¢ tasarruf ve zayif rekabet glicu. Turkiye ekonomisinde gegmiste oldugu gibi
bazi ¢eyreklerde istisnai olarak dengeli bliylime gergeklesebilir. Ancak, Turkiye'nin dengeli biyimeyi
basarabilmesi igin blylime rejiminin dedismesi, bunun igin de i¢ tasarruf orani ile sanayinin rekabet
glclinu artirmasi gerekir. Ama nasil? Kimi iktisat¢ilar daha rekabetci déviz kuruna ihtiyag oldugunu
savunuyorlar. Zaman zaman piyasa eliyle ya da iradi olarak kur duzeltmeleri oluyor ancak bu
dlzeltmeler ticaret ortaklarimizin enflasyonuna kiyasla yuksek enflasyona sahip oldugumuzdan kur
avantaji belirli bir stre i¢inde eriyor. Rekabetgi bir kur duzeyi kalici olarak ve enflasyonla mucadeleyi
g6z ardi etmeden nasil saglanabilir? Bu soruya henliz yanit bulunabilmis degil. Kimi iktisatgilar ise
basta isglici piyasasi reformlari olmak Uzere yapisal reformlari g¢are olarak goériyor. Kisacasl,
Tarkiye’nin dengeli blyumesi icin buyume rejimini degistirmeye, bunun iginde kokli yapisal
degisimlere ihtiyag var.

® Tirkiye igin strdirtlebilir cari agik orani tartismali bir konu. Bu oranin diizeyi 6nemli 8lciide cari agigin finansman
kaynaklarinin niteligine bagli. 2012'de cari agigin ancak yiizde 13U dogrudan yabanci sermaye girisleri ile finanse edildi.
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Sekil 1b. Ceyrekten geyrege Tirkiye’nin reel GSYH biyilimesi ve i¢ talep ile net ihracatin reel
GSYH’a katkisi (mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimig)
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Kaynak: TUIK, Betam.

Sekil 2b. Ceyrekten gceyrege Almanya’nin reel GSYH biiyiimesi ve ig talep ile net ihracatin reel
GSYH’a katkisi (mevsim ve takvim etkilerinden arindirniimisg)
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Kaynak: OECD, Betam.
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Sekil 3b. Ceyrekten geyrege Giiney Kore’nin reel GSYH biiyiimesi ve i¢ talep ile net ihracatin
reel GSYH’a katkisi (mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis)
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Kaynak: OECD, Betam.
Tablo 1. Almanya ve Giliney Kore’de cari denge (milyar dolar ve % GSYH’a oran)
Almanya Giiney Kore

Cari denge (milyar dolar) | GSYH'a oran (%) | Cari denge (milyar dolar) GSYH'a oran (%)
1991 -24 -1.3 -8 -2.4
1992 -23 -1.1 -2 -0.7
1993 -19 -0.9 3 0.8
1994 -31 -1.4 -4 -0.8
1995 -30 -1.2 -8 -1.5
1996 -14 -0.6 -23 -4.0
1997 -10 -0.5 -8 -1.5
1998 -16 -0.7 43 11.9
1999 -28 -1.3 24 5.3
2000 -33 -1.7 15 2.8
2001 0 0.0 8 1.7
2002 40 2.0 8 1.3
2003 46 1.9 16 24
2004 127 4.7 32 4.5
2005 140 5.1 19 2.2
2006 182 6.3 14 1.5
2007 248 7.5 22 21
2008 226 6.2 3 0.3
2009 197 6.0 33 3.9
2010 207 6.2 29 29
2011 224 6.2 26 2.3
2012 238 7.0 43 3.7*

Kaynak: IMF, 2013 World Economic Outlook.
*Rakamlar IMF tahminidir.
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