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17 Aralik’tan 30 Mart’a Tiirkiye’'nin Ekonomik Se¢imi:
Oylar istikrara

MEHMET BABACAN

« Tiirkiye'de gercekten bir siyasi-ekonomik mesruiyet sorunu var midir?

» 17 Aralik-30 Mart doneminde ekonomik gelismeleri nasil anlamali?

« 30 Mart sonrasi doneme iliskin ekonomik projeksiyonlar nelerdir?

GENEL GORUNUM

30 Mart Yerel Secimleri, Cumhuriyet tarihinin en ger-
gin secim dénemlerinden birine sahne oldu. Gegtigi-
miz yil Gezi olaylar1 egliginde baglatilan ve 17 Aralik
stireci ile zirve yapan siyasi ve ekonomik istikrarsizlik
denemeleri, AK Parti’nin kurulusundan itibaren gir-
mis oldugu sekizinci secimden de zaferler ayrilmasi
sonucunda, basarisizlikla neticelendi. Bir nceki yerel
se¢imlerde 2009 yilinda yiizde 38 civarinda oy alan ik-
tidar partisinin 2008 kiiresel krizinin gélgesinde gecen
bes yila ve kuvvetli yipratma kampanyalarina ragmen
ylizde 45 dolayinda oy almasi, oniimiizdeki hassas dé-
nemde gerek siyasi, gerekse ekonomik istikrarin yer-
lesecegine yonelik giiclii isaretler verdi. Mayis 2013’te
patlak veren Gezi parki eylemleri ve devaminda yiik-
selen siyasi otoriterlesme iddialari karsisinda giiglii bir
toplumsal muhalefet ve genel bir memnuniyetsizligin
var oldugu biciminde bir alg: yerlestirilmeye calisild.
Yine bu algtya paralel bi¢cimde artan otoriterlesmenin
piyasa dostu ve AB yanlist politikalardan giderek artan
bir sapmaya kargilik geldigi seklinde bir bagka algt ope-
rasyonu baslatildi. Ulkede siyasi istikrarin giderek teh-
likede oldugu tezi gerek dis ekonomik ve siyasi gevre-

lerde, gerekse de iilke icindeki miiesses nizam kalint-
lari tarafindan son tig-ceyrek dénemdir siirekli islendi.

Bilindigi gibi siyasi istikrarsizlik, diinyanin 6nde
gelen iktisatcilar: tarafindan tilkelerin ekonomik per-
formanslarini baltalayan ciddi bir problem olarak ta-
nimlaniyor.! Siyasi istikrarin -hemen pek ¢ok tilkede
oldugu gibi- ekonomik gelismeyi de temin ettigi ve
hizlandirdigt konusundaki bu hakim goriise dayana-
rak, esasinda Turkiyede Cumhurbagkanligi ve Genel
Secimlere uzanan siirecte belirgin bir ekonomik risk
goriinmedigini sdylemek miimkiin. 2003’ten bu yana
ozenle korunan mali disiplin ve rasyonel para politika-
lar1 sayesinde Tiirkiye'de son bir yil igerisinde yasanan
suni dalgalanmalarin da 2014 yili iginde durulacagin
ve temel ekonomik gostergelerde bir iyilesme yasana-
cagini ifade edebiliriz. Bu tahminlerimiz 2010'dan bu
yana Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
ve Maliye Bakanligi onciilagiinde uygulanagelen
makro ihtiyati tedbirler, ilimli bitylimenin giderek ar-
tan bi¢imde yurtici tiiketimden ¢ok ihracat araciligt ile
temini gibi faktorler sayesinde teyit ediliyor.

1. Bkz. Hatice Karahan ve Erdal Tanas Karagdl, “Ekonomik Performansin
Temel Tagt: Siyasi Istikrar”, SETA Perspektif, no. 41 (Mart 2014).
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2002 yilinin son geyreginden 2014 yilinin ilk
ceyregine dek neredeyse kesintisiz biiytiyen Tiirkiye
ekonomisi, Tiirkiye Istatistik Kurumu'nun (TUIK)
son verilerine gére 2011°den bu yana, refahin temel
gostergelerinden olan kisi basina diisen milli gelirde 11
bin dolar sinirlarini zorlamakeadir. Ekonomik istikra-
rin ve siirdiirtilebilirligin temel gostergelerinden olan
enflasyon ve igsizlik verileri ise; biiyiik oranda kur ge-
ciskenliginden kaynaklanan artiga ragmen Mart 2014
itibartyla ytizde 8.39 (TCMB) ve Aralik 2013 itibariy-
la yiizde 10 (TUIK) diizeyinde gerceklesti.

Imalat Sanayi Uretim Endeksi (bkz. Grafik 1),
Satinalma Yoneticileri Endeksi (Purchasing Managers
Index, PMI) dahil reel sektor gostergelerinde ve diger
makro degiskenlerde 6nemli bir bozulma gozlenmeyen
son ti¢-geyreklik dénemde Tiirkiye ekonomisi hem dig
hem de i¢ kaynakli olmak iizere bir dizi dayaniklilik
testinden bagartyla gecti. Yukarida bahsi gecen Gezi
olaylar1 ve akabinde cereyan eden 17 Aralik yargi-em-
niyet ve diger biirokrasi operasyonlart nedeniyle son
lic-ceyrekte yasanan siyasi-toplumsal gelismeler, kii-
resel piyasalarda gelismekte olan iilkeler aleyhine sey-
reden konjonktiiriin etkisinin siddetlenmesine neden
oldu. Giderek artan risk algisi, gelismekte olan tilkelere
doniik azalan sermaye akislart ve cari agigin finansma-
ninda kullanilan araglarin kalitesinde bozulma gibi bir
dizi sonuca ragmen Tiirkiye ekonomisi ihracat ve giri-

simcilik eksenli dinamizmini ve {iretkenligini korudu.

GRAFIK 1. iMALAT SANAYi KAPASITE KULLANIM ORANI (%)
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Kaynak: TCMB

Grafik 1'den de anlagilacag; iizere, imalat sanayi
kapasite kullanim oranlarinda 2009 krizinin olumsuz
etkilerinin dahi kismen bertaraf edildigi ve Gezi olay-

lar1 ile baglaulan siiregte aslinda biiytime performan-
sina iliskin kayda deger bir olumsuzlugun olmadig:
rahatlikla gozlemlenebilir. Bu agidan 2013 ortalarin-
dan bu yana gerceklesen bir dizi siyasi dayaniklilik
testlerinin reel ekonomi tarafindan gayet bagarili bir
sekilde savusturuldugunu sdyleyebiliriz. Bu ¢aligmada
Gezi olaylarindan 17 Aralik siirecine dek stirdiiriilen
ve siddeti giderek artan bir siyasi operasyon neticesin-
de ekonomide yaratmasi umulan dalgalanmanin, 17
Aralik’tan 30 Mart Yerel Secimlerine dek gecen zaman
zarfinda siyaseti dizayn etme cabalarina nasil eklem-
lendigi islenecektir. Biitiin bu siireglerin sonunda ge-
linen 30 Mart sonrasi doneme iligkin ise, gectigimiz
tic-ceyreklik donemde makro temelleri bakimindan
saglam bir ekonomik yapi ve bunun gelecege iliskin
sundugu olumlu tablo 6zetlenecektir.

“GEZI”DEN 17 ARALIK’A: EKONOMININ
SIYASET ILE TESTi

2013 yilinin Mayis ay1 baglarinda Turkiye, on yillar
sonra ilk kez yatrim yapilabilir tilke konumuna yiik-
selmis (Fitch BBB-); uluslararasi bor¢lanma oranlart
tarihi dip seviyeleri gérmils durumdayd: ve reel sek-
tor yoniinden herhangi bir risk algist da s6z konusu
degildi. Sirasi ile ABD Merkez Bankast FED’in tahvil
alimlarini yavaglatacagint agiklamasi, sonrasinda ise
basta Cin olmak tizere gelismekte olan iilkelerin dii-
siik performanslari, 2008 krizinden bu yana gelismis
tilke ekonomilerine kiyasla gorece iyi konumdaki yiik-
selen ekonomileri tehdit eder hale geldi. Tiirkiye'nin
Avrupa borg krizinin yani basinda bir istikrar adast
olarak stirdiirdigii ekonomik performansin bozulmasi
icin siyasi istikrara dair risk algisinin degismesi ge-
rekliydi. Disaridan —¢ogunlukla FED’in sikilagtirma
politikalarindan- kaynaklanan ekonomik yavaslama
ongoriileri ve Tiirkiye'nin de iginde yer aldig yiikselen
ekonomilere iliskin artan kaygilara May1s ayinin so-
nunda baglayan ve bir aydan fazla siiren Gezi olaylar:
eklenince siyasi istikrara dair “risk algis1 operasyonu”
icin yesil 1g1k yanmig oldu. Uluslararasi yatirimcilar
icin tlkenin risk diizeyini ifade eden Kredi Temerriit
Risk Diizeyi (Credit Default Swap, CDS) oranlarinda
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GRAFIK 2. TURKIYE 5 YILLIK CDS FiYATLARI
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Kaynak: Bloomberg, Deutsche Bank

GRAFIK 3. BIST100 ENDEKSI
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hatirt sayilir bir yiikselis goriilmesi de bu ortamin bir
tirtiniiydii (bkz. Grafik 2).

Grafik 2'den kolaylikla goriilebilecegi tizere Ma-
yis 2013’e gelindiginde tarihi en disiik diizeyini go-
ren bes yillik CDS orani, gerek FED’in agiklamalar:
gerekse de i¢ siyasi ortamin ekonomik degiskenlere
iliskin algida yaratug: tahribat sonucunda giderek
artan bir seyir izlemistir. 17 Aralik siireci ile birlikte
bes yillik CDS orani 250 puanin iizerine ¢ikarak son
yillarda mevcut ekonomik istikrari temsil etmeyen bir
diizeye gelmistir. Mayis-Aralik 2013 doneminde i¢ ve
dis baskilar altinda adeta bir stres testine tabi tutulan
Tiirkiye ekonomisi, ge¢mis on yillik dénemin {riinii

olan saglam makroekonomik temeller ve siyasi istik-

rar sayesinde sinirli bicimde etkilendi.? Bu dénemin
dis ekonomik testleri siyaset eksenli gerilimler ile daha
siddetli hissedilse de artan risk algisina bagli olarak his-
se senedi piyasast (ulusal endeks), kur ve faiz oranlari
disinda reel ekonomik etkilerin oldukga sinirli kaldigs-
n1 sdyleyebiliriz. Bu alanlarda olusan gérece negatif al-
gilarin ise 30 Mart secimlerinin verdigi tilkedeki uzun
vadeli siyasi istikrara dair gliglii sinyaller sayesinde ge-
cici olacaklari anlagildi.

Grafik 3 ve 4, sirasiyla 6nce Gezi olaylari, sonra
17 Aralik siirecinin Borsa Istanbul 100 Endeksi iizerin-

2. Olaylarin hemen ardindan gerek Diinya Bankasi Tiirkiye direktdriiniin,
gerekse de hiikiimet temsilcilerinin agiklamalarini, hemen hemen hig¢ bo-
zulma gostermeyen reel sekedr verileri de teyit etmistir.
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GRAFiK 4. BIST100 ENDEKS GETIRIi
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Kaynak: Borsa istanbul

deki etkilerini gostermektedir. Buna gore 30 Mart se-
gimlerine dogru goriilen iyilesmenin yoniini 2014’tin
ikinci geyreginde daha da yukari gevirecegini beklemek
yanlis olmaz. Nitekim imalat sanayi {iretim endeksin-
de 2014’iin ilk ¢eyreginde yasanan giclii artga (Subat
2014te ylizde 4,9) ilave olarak gelismekte olan tilkelere
doniik artan risk istahi da Tiirkiye'de 6zel sekeoriin doviz
kuru riskini de asag1 yonlii olarak revize etmistir. Gerek
tiretim/bilylime tarafinda gerekse de 6niimiizdeki déne-
me iligkin azalan risk unsurlari sayesinde beklentiler ve

giiven tarafinda elle tutulur bir iyilesme gozlenmektedir.

“17 ARALIK” SONRASI: SIYASETIN

EKONOMI iLE TESTI

17 Aralik operasyonu, miiteakiben gelen 25 Aralik
dalgasi ve tilke icinde yaratilan yolsuzluk istithamu ile
“Gezi”nin devam filmi gekilmeye calisildi.> Oziinde si-
yasi bir nitelik tastyan, ancak kamuoyunda seffaflik ve
hesap verilebilirlik gibi temel hassasiyetleri yolsuzluk,
ekonomik klientalizm ve bir tiir kleptokrasi (hirsizlar
rejimi) iddialari {izerinden sarsmaya doniik operasyon
Gezi siirecinin adeta aynadaki sureti gibiydi. Zira 2013
ortasinda patlak veren hadiseler Tiirkiye'deki saglam
3. AK Parti Genel Bagkan Yardimcisi Numan Kurtulmug'a gére bu ope-
rasyonun toplam maliyeti —5niimiizdeki dnem artan fonlama maliyeti
disinda- 138 ila 140 milyar TL arasindadir. Bagbakan Yardimcisi Ali Ba-

bacan’a gore ise yalnizca 13 Aralik 2013-17 Ocak 2014 déneminin toplam
faturasinin hisse senedi piyasasinda 46 milyar dolardir.

makroekonomik istikrart hedef alirken, yilin sonunda
gergeklesen operasyon ise siyasi istikrar1 hedef aldi.
Iktisat literatiiriinde yer alan nedensellik arastirma-
larinda genellikle ikincisi ilkinin nedeni konumunda
olan bu iki kilitten biri kirildiginda digerinin saglam
kalmasi zor goriiniiyor. Bu bakimdan giderek kirilgan
hale gelen kiiresel konjonktiire eklemlenen Gezi olay-
lart ekonomik sonuglarini yeni yeni alirken (6rnegin
diistise gegen reel kesim ve tiiketici giiveni yahut yiik-
selen piyasa faizleri ve hizla diisiise gecen ulusal endeks
degeri); yaklagan 30 Mart secimlerini hedef alan
ikinci bir operasyon dalgasi yasandigin1 ifade et-
meliyiz. Nitekim iilke ekonomisinin en kirilgan tarafi
olan cari acik ve finansmani acisindan siyasi operas-
yonlarin doviz kuruna etkisi yadsinamazdi. Diinya ile
giderek daha biitiinlesen bir Tiirkiye ekonomisine dair
degistirilmeye caligilan risk algisi, ilk sonuglarini ser-
maye girisleri ve yabanci yatirimlarin da oldukga etkili
oldugu déviz kuru tarafinda verdi. Ulkede yonetisim
zafiyetine dair olusturulmaya calisilan algi ile esasinda
gelismekte olan tilkeler arasinda en cazip yatirim alan-
larindan olan Tiirkiye’nin adi birden bire “en kirilgan”
piyasa ekonomileri liginde zirveye tagindi.
Ekonomistler arasinda Tiirkiyede ideal doviz ku-
runun 2 TL/USD seviyesinin altinda olmamasi gerek-
tigine iligkin yaygin kanaati temel alirsak, 17 Aralik

oncesi siiregte doviz kurunun yaklagik olarak yiizde

setav.org



17 ARALIK'TAN 30 MART’A TURKIYE’NIN EKONOMIK SECIMIi: OYLAR iSTIKRARA

GRAFIK 5. DOVIZ KURU ($/)*
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Kaynak: TCMB
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15 civarinda bir artig yasadigi dénemin temelde ¢ok
sorunlu olmadigini iddia edebiliriz. Ancak 17 Aralik
operasyonu sonrasinda giderek kotiilesen risk algisinin
ve Merkez Bankasi verilerine gore ferdi doviz talebin-
de goriilen dramatik artgin da etkisi ise kur 2,39 TL/
USD diizeyini test etmis ve akabinde TCMB’nin faiz
arurimi karart ile 2,20 TL/USD diizeyine yeniden
dénmiistii (bkz. Grafik 5). Déviz kurundaki diizeyin
ongoriilebilir ve ihracati destekler nitelikte olmasinin
da 30 Mart sonrast gelinen bu nispi kararli ortamin
sonucu oldugunu vurgulamaliyiz.

Grafik 6 ve 7, Turkiye Cumhuriyeti Merkez Ban-
kasi'nin 17 Aralik sonrast donemde karsilastigs piyasa
baskisina verdigi cevabin (doviz satimi) sonucunda
briit déviz rezervi ve toplam rezervlerde yasanan de-
gisimi ifade etmektedir. TCMB, 17 Aralik siirecinden
kaynaklanan baskilar nedeniyle 20 Ocak gecesi olaga-
niistil toplanarak politika faizini briit 4 puan (net 2,5
puan) puan artirmak durumunda kalmisti. Merkez
Bankas’'nin bu karari almakta ge¢ kaldigt ve bunun
perde arkasinda hiikiimet ile olan anlagsmazlik oldugu
seklindeki elestiriler ise piyasa faizlerinin Gezi olayla-
rindan itibaren geldigi yiizde 10’un tizerindeki seviyeyi
gdz ardi ettigi ve dovize iliskin anormal gelisen talebin
etkisini hesaba katmadig icin yersizdir.

Oniimiizdeki dénemde borglanma maliyetlerini

artiracak olan faiz oranlari yerel segimlerin 6ncesinde

yatay bir seyir izlediginden (bkz. Grafik 8), 30 Mart
sonrast donemde giderek azalan risk algsi ile kisa va-
dede uluslararast piyasalardan fonlama maliyetlerinin
diistise gececegi soylenebilir. TCMB Bagkan: Erdem
Basc'nin 7 Nisan 2014’teki konugmasinda ifade ettigi
gibi faiz oranlarinda temkinli ve tedrici olarak indirim
stirecine girilecegi ongoriilebilir. En muhtemel senar-
yo enflasyon oranlarinda da bir gevsemenin belirecegi
yilin ikinci yarisindan itibaren sinirli indirimler kade-
meli olarak beklenmelidir.

Artan bor¢lanma maliyetleri hem kamu kesi-
minde hem de &zel sektorde diisitk karlilik ve aza-
lan yatirim istahi demek olsa da, 2013’in ilk yari-
sinda baglatilan biiyiik kamu yatirimlarinin (6rnegin
3. Koprii, Havalimani ingaatlari, niikleer santraller)
yuriitiilmesi ve tamamlanmasi oniinde bir sorun
goriinmemektedir. Dahast mevcut kur diizeyi, son
dénemde biiylimenin énemli bir kismina kaynaklik
eden ihracat destekleyen bir durum olusturmustur.
Maliye Bakani Mehmet SimseK’in de ifade ettigi gibi,
i¢ titketimin goreli olarak kredi hacmindeki artsta
yavaslama ile biiytimede roliiniin azalmasi beklenme-
lidir. Ithalatta beklenen béylesi bir potansiyel diisiis
ise cari agtkta iyilesmenin de miijdecisi olacaktr. Bu
baglamda cari agigin yapisal kaynaklarina iliskin bir
reform stratejisinin arkasinda durabilecek siyasi ira-

denin istikrart olduk¢a 6nemlidir.
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GRAFiK 6. MERKEZ BANKASI BRUT DOViZ REZERVi (MILYON $)
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GRAFIK 7. ULUSLARARASI REZERVLER (MILYON $)
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Kaynak: TCMB

GRAFIK 8. TCMB AGIRLIKLI ORTALAMA FONLAMA MALIYETI (%)
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SONUC YERINE

Sirast ile Gezi olaylari ve 17 Aralik siireci ile ekono-
mik-siyasi bir kiska¢ altina alinmak istenen Tiirkiye
ekonomisi reel ekonominin dinamizmi ve siyasi ikti-
darin halk nezdinde siiregelen mesruiyeti zemininde
yeniden bir ¢ikis yakalamistr. Gezi ile olusturulmaya
caligilan siyasi endiselerin gelismekte olan tilkeler aley-
hine konjonktiirel olarak degisen kosullar ile paralel
halde Tiirkiye’yi zayiflatir bir gériintii ortaya ¢ikarmasi
istenmigtir. Ancak Gezi olaylarinda siyaseten otoriter-
lesme ve Bauli degerlerden uzaklasma seklindeki id-
dialarin ekonomide beklenen zayifligi olusturmayisi
nedeniyle; siyasi bir operasyon olarak baslayan siire¢
17 Aralik “yolsuzluk ve riisvet” operasyonlari ad1 altin-
da yeni bir bi¢im almistir. Adeta fasit bir daireye hap-
sedilmek istenen Tiirkiyede hem siyasi istikrarin hem
de buna bagli olan ekonomik dinamizmin sarsiimasi
timidiyle baglatilan kampanyalar 30 Mart Yerel Se¢im-
lerinde duvara toslamis gériinmektedir.

Tirkiye'nin ekonomik biiytimesi ve kalkinma-
sinin oniinde hitkiimet kaynakli olmayan iki biiyiik
sinamay1 bagsariyla atlatan AK Parti iktidarinin 30
Mart yerel segimleri ile birlikte siyasi istikrart temin
eden temel faktor olarak rol oynamaya devam edece-
gi agik olarak goriinmektedir. Son on yillik ekonomik
kazanimlarin en biiyiik garantdrii olan bu siyasi istik-
rar ¢ipast sayesinde, tilkenin gecici olarak degisen risk
algisina ragmen, yurticinde belirgin bir giiven ortami

siirmeye devam ediyor.

Grafik 9 ve 10’da goriildiigi gibi reel kesim giiven
endeksi ile tiiketici giiven endeksi Gezi hadisesini ta-
kip eden donemde kismi bir diisiis yasasa da yilsonuna
dogru tekrar toparlanma egilimine girmis, ancak 17
Aralik operasyonu ile birlikte yeniden bir kirilma ya-
sanmustir. Dolayistyla 30 Mart yerel se¢imlerine ayarl:
bu operasyon ve takip eden artc1 soklar, reel ekonomik
aktorler tarafindan rahatlikla atlaulmis goriinmekte-
dir. Bir biitiin halinde bakildiginda Tiirkiye'nin eko-
nomik goriiniimiinde kotiilesen yegine gostergelerin
dis kaynak finansmani alaninda oldugu ve buradaki
kotiilesmenin konjonktiirel oldugu séylenebilir. An-
cak bu durum reel ekonomide yapisal sorunlardan ¢ok
degisen risk algssi ile ilgili oldugundan etkisi bakimin-
dan kalict olmayacakuir.

2014 yilinda 1limli da olsa (ytizde 3-4 araliginda)
pozitif biiylime orani; gayri safi yurtici hasilanin yiiz-
de 5’ine inmesi beklenen cari agik, 2013’te yakaladig:
tarihi dip seviye olan yiizde 1,2’lik biitge a¢iginin gayri
safi yurtigi hasilaya oraninin benzer gergeklesmesi ve
nihayet tiiketici kredilerinde girilen yavaglama trendi
Tiirkiye ekonomisinin temellerini daha da saglam ki-
lacaktir. Bu gelismelere ilave olarak, meveut kur diize-
yinin destekleyecegi ihracatta énemli aruglar beklen-
mektedir. Bahse konu beklentilerin tiimii degerlendi-
rildiginde oniimiizdeki dénem Tiirkiye ekonomisinin
“kirilgan besli” diye tabir edilen tilkeler kategorisinde
anilmayacag asikirdir. Yine de dig basindaki bu yonli

tartigmalarin ¢ok somut bir zeminden hareket etmedigi

GRAFIK 9. REEL KESiM GUVEN ENDEKSI
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Kaynak: TCMB
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GRAFIK 10. TUKETiCi GUVEN ENDEKSi
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ve gercegin yalnizca bir yiiziint gosterdigi diistintildi-
giinde Tiirkiye'ye doniik negatif algi/imaj galismasinin
devam edebilecegi de goz oniinde bulundurulmalidir.
Yapilan tartigmalarin 6tesinde Tiirk ekonomisinin te-
mellerinde giiglendirme ¢alismalarinin devami her za-
mankinden daha elzem gériinmektedir.

Son olarak, bélgesinde bir istikrar adasi hiiviye-
tindeki Turkiye'nin de Arap Bahari tarzinda bir sar-

mala girmeyisinin garantdrii mevcut siyasi iradenin

saglamligi ve mesru temelleridir. Giderek giiclenen
girisimci ruhu ve bunu tegvik eden kamu sektorii
ile Turkiye ekonomisi su ana dek iceride ve disarida
olusan tehditleri bertaraf etmeyi basarmistir. Ozellik-
le son {ig-geyrekte yasanan yipratma kampanyalarina
ragmen, Cumbhurbaskanligi Segimlerine giderken,
Tiirkiye'nin son on yilda yakaladigt siyasi istikrar ve
ekonomik biiylime odakli olumlu déngiiyii yeniden

yakaladigini da bir kez daha belirtmek gerekir.
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