CHP

EKONOMIK GORUNUM

ul ‘l I 18
il

L

EKONOMIi POLITIKALARI GENEL BASKAN YARDIMCILIGI
Ocak 2014, No: 81



Bu sayida;

-Yolsuzluk ve Riisvet Operasyonun ardindan piyasalarin goériiniimii,
-2013 Enflasyonu,

-2013 Kasim iiretim ve dis ticaret verileri degerlendirilmistir.



Yolsuzluk ve riisvetin sorusturulmasi degil, tistiiniin ortiilmesi

ekonomiye zarar verir.

e Gectigimiz 17 Aralik tarihinde baslayan yolsuzluk ve riisvet sorusturmasi
Tiirkiye'yi derinden sarsti. Cumhuriyet tarihinde ilk kez 4 bakanin ismi ayni

anda bir “yolsuzluk ve riisvet sorusturmasina” muhatap oldu.

e Buiddialara “hayir yolsuzluk yapmadik” diyemeyen Hiikiimet; demokrasinin
temeli olan “yargi bagimsizligi, hukukun iistiinliigii ve kuvvetler ayriligini”

ayaklar altina alarak, kendini kurtarmaya ¢alisiyor.

e Iktidar, Cumhuriyet tarihinin en biiyiik skandallarindan birini devlet ve sistem

krizine dontistiirerek iilkeyle ilgili risk algisini hizla artiriyor.

e Diger taraftan Iran’a uygulanan BM ambargosunun etrafindan dolanmak icin
Hiikiimetin bir kamu bankasini devreye sokmasi ve bunun cevresinde
gerceklesen riisvet ve yolsuzluklarla ilgili iddialar, operasyonun onemli

ayaklarindan birini olusturuyor.

e Saydam olmayan altin ve para transferleri, her gizli kapakl is gibi kendine
“paralel kasalar” yaratmis. Mesru kazang¢ devletin kasasina; gayrimesru
kazanglar ayakkabi kutularina ve yatak odalarindaki 6zel kasalara gitmis. En

azindan yaratilan goriintii bu.

e Oysa Tiirkiye “halen terorizmin finansmani ve kara paranin aklanmast”
konusundaki uluslararasi otorite olan Finansal Eylem Goérev Giicliniin izleme

listesinde.

e Tiirkiye ile beraber bu listede kimler var: Nijerya, Ekvator, Etiyopya,

Endonezya, Kenya, Myanmar, Pakistan, Suriye, Tanzanya, Yemen.

e Hiikiimet s6z konusu kamu bankasinin degeri su kadar diistii, bu kadar
geriledi diyerek dikkatleri dagitmaya c¢alisiyor. Oysa bu kamu bankasinin
uluslararasi c¢apta bir kara para aklama operasyonunda kurumsal
sorumlulugu ortaya cikarsa ne bankanin degeri, ne de Tiirkiye’nin itibari kalir.

Bu acidan 6zellikle burada saydamlik ve hesap sorma ¢ok 6nemli.



Bagbakan ve AKP Hiikiimetinin telas i¢inde yargiya agiktan miidahaleleri,
yolsuzluk ve riisvet sorusturmasinin tstiini 6rtme ¢abasi Tiirkiye’ye yonelik

risk algisini hizla artirmaya basladi.

Tiirkiye ekonomisinin kirilganliklar1 yeni kiiresel konjonktiirde zaten
saklanamaz hale gelmisken; bir de Tilrkiye’de devlet ve sistem Krizinin

yaratilmasi yabanci yatirimciyr daha da iirkeklestiriyor, korkutuyor.

22 Mayis'ta ABD Merkez Bankasi’'nin (FED) parasal sikilastirma sinyallerini
vermesiyle baslayan siirecte, doviz ve menkul kiymet piyasalarinda, en sert

dalgalanmalari yasayan yiikselen piyasa ekonomilerinden biri Tiirkiye oldu.

18 Aralikta ABD Merkez Bankasinin 2014’te para musluklarin1 kistigini

aciklamasiyla Tirkiye kendine benzeyen ekonomilerden de hizl ayristi.

Doéviz kuru rekordan rekora kosmaya basladi. Dolar Ocak ayinin ilk haftasinda

2,2 TL'ye; Euro 3 TL'ye dayandi. Faizler yeniden ¢ift haneli rakamlara oturdu.

Hiikiimet ekonomideki ¢alkantilar1 bir takim komplo teorileri ile agiklamaya

ve yasanan ¢alkantilarin faturasini baska merkezlere fatura etmeye ugrasiyor.

Oysa Gegctigimiz yilin 22 Mayis'ina kadar ayni Hiikiimet ekonomi ¢ok giiglii
diyerek caka satiyordu. Tek sorun rekor kiran cari agik ve rezervlerin

yetersizligiydi.

FED paray kisabilirim deyince Hiikiimet tarafindan kiiciimsenen bu sorunlar

bizi en kirilgan ekonomiler grubuna sokuverdi.

O giinden, yolsuzluk ve riisvet operasyonun olmadig1 16 Aralik tarihine kadar
TL, doviz sepeti (0,5 Euro + 0,5 Dolar) karsisinda % 14,6 deger yitirdi. Tiirk
ekonomisinin ABD Merkez Bankasinin bir karariyla lig degistirmesinin tek
nedeni, Hiiklimetin kiiresel piyasalarda dolarlarin bol oldugu bir dénemde,
ekonominin igsel dayanikliligini artiracak reformlar1 yapmayip, Tiirkiye'yi
sicak para bagimlisi haline getirmesidir. Bu politikalar gecen 22 Mayis’ta iflas

etmistir.

Bu konuda sesi ¢ikmayan hiikiimet, 16 Aralik ile 7 Ocak tarihleri arasinda,
TL'nin doviz sepeti karsisinda % 6,2 deger yitirmesini ise kendine karsi

yuritilen yolsuzluk ve riisvet sorusturmasina baglamak istedi. Her seyden



o6nce bu donemde de TL'nin deger kaybinin FED’in 2014’te para musluklarini
ne kadar kistigin1 acikladigi 18 Araliktan sonra hizlandigin1 gézden
kacirmamak lazim. Ancak bu defa Tiirkiye’nin benzerlerinden ayristigini da

gormek gerekiyor.

Bunun nedeni hiikiimetin iddia ettigi gibi riisvet ve yolsuzlugun
sorusturulmasi degil. Basbakan ve iktidarin su yalin gercegin farkinda
olmasi lazim. Ekonomiye zarari, yolsuzlugun sorusturulmasi degil; hukuk

devletinin bir kenara itilerek yolsuzluklarin iistiiniin kapatilmasi verir.

Hiikiimet kiiresel likiditenin azaldigr bir ortamda cari agig1 yiksek doviz
rezervleri yetersiz bir ekonominin yoneticilerinin yapabilecegi en biiytik

hatay1 yapmakta ve siyasi risk algisina zirve yaptiran yonetim beceriksizlikleri

sergilemektedir.
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e Sonucta benzer ekonomilerle karsilastirildiginda 2013’de TL en ¢ok deger
yitiren dérdiincii para birimi oldu. ilk ii¢ siray1 ise Arjantin, Endonezya ve
Giiney Afrika aldi. Para birimleri en ¢ok deger yitiren bu tlkelerde iktidarlar

kendilerine kars1 bir komplo yapildig1 iddiasinda nedense bulunmadilar.

2013'de Para Birimlerinin Dolar
Karsisindaki Deger Kaybi (%)
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Kaynak: Bloomberg

e Diger taraftan hiikiimet borsadaki sirketlerin piyasa degerindeki diisiisii de
yolsuzluk ve riisvet sorusturmasinin bir diger faturasi olarak millete takdim
ediyor. Burada da 22 Mayis ile 16 Aralik tarihleri arasinda borsaya kote
sirketlerin piyasa degerinde 100 milyar TL’lik erime olmus. Kendi yanlis
ekonomi politikalarinin bir faturasi olan bu durumu hiikiimet hi¢ agzina

almamis. Ancak 16 Aralik’tan sonra bakanlar zarar yarisina basladilar..

e Diinyada bize benzeyen ekonomilerle karsilastirildiginda Tirkiye borsasi
2013’de deger kaybinda ikinci olmus. Brezilya borsasi ise 2013’de % 15’e
yakin deger kaybi ile birinci. Nedense bu iilkedeki iktidar kendine karsi bir

operasyon yapildig1 argiimanina hi¢ siginmamus.
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Kaynak: Bloomberg

Ancak AKP Hiikiimetinin hukuku katleden, yolsuzluklarin {izerini 6rtmeye
calisan uygulamalari, Basbakanin toplumda kutuplasmay: artiran tislubunun
yaratacagl ilave riskler bundan sonraki silirecte Tiirkiye'yi benzer
ekonomilerden daha belirgin bir sekilde ayristirabilir. Nitekim bunun
sinyalleri gelmeye basladi. Kredi derecelendirme kurulusu FITCH ve
Uluslararasi Finans Enstitiist, IIF, gibi kuruluslar Tiirkiye’de artan siyasi ve

sosyal risklere iligkin uyarilar yapmaya basladi.

Ucuz ve bol paranin cekilmeye basladigi bir konjonktiirde bu uyarilar
elbette hayra alamet degil. Tiirkive bu yil yaklasik 225 milyar dolar
civarinda bir dis finansmani bulmak zorunda. Yani ekonomiyi durdurmak
ve dévizi ziplatmak istemiyorsa Tiirkiye her ay yurt disindan 20 milyar

dolar bulacak.

Dolayisiyla Hiikiimetin siyasi ve sosyal riskleri artirici her eylemi Tiirkiye
algisin1 bozacak ve faizleri artiracaktir. Nitekim “bor¢ temerrtt risk primi”
CDS’lerde son donemde yasanan sigrama bunun sinyallerini veriyor. 16 Aralik
ile 31 Aralik tarihleri arasinda CDS primi en ¢ok artan gelismekte olan iilke

Tiirkiye.



16-31 Aralik 2013 Tarihleri Arasinda
CDS'lerdeki Artis (%)

Kaynak: Reuters

Son Sekiz Yilda Tutmayan Altinci Enflasyon Hedefi...

e 2013’lin son ayinda tiiketici enflasyonu % 0,46; iiretici enflasyonu ise % 1,11

oldu.

e Boylece 2013’de tiiketici enflasyonu % 7,4 olurken; tretici enflasyonu % 7

olarak gerceklesti.
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Kaynak: TUIK

e 2013'de % 5 enflasyon hedefleyen Hiikiimet ve TCMB hedefin % 50
lizerinde kaldi. 2006’dan bu yana acik enflasyon hedeflemesi uygulayan
TCMB 6. kez enflasyon hedefini iskalamis oldu.

e Temel amac1 “fiyat istikrarini saglamak ve siirdiirmek” olan bir Merkez

Bankasi icin bu elbette iyi bir karne degil.
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Kaldi ki 2013’de enflasyon hedefi, diisiik bir biliylimeye ve ertelenen enerji

zamlarina ragmen tutmadi.

Tirkiye benzer ekonomiler icinde, enflasyon siralamasinda ilk beste kalmaya
devam etti. 2013’de bize benzer ekonomiler icinde Arjantin, Endonezya ve

Hindistan’in ardindan enflasyon orani en ytliksek 4. Ekonomi olduk.
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Kaynak: Trading Economics

2014’de de % 5 olarak belirlenen enflasyon hedefinin 1skalanacagi simdiden
belli oldu.

2014’de hiikiimetin 6ngoérdiigli ortalama dolar kuru 1,98 TL idi. Ancak daha
Ocak ayinin ilk haftasinda dolar kuru 2,2 TL'ye yaklasmis durumda. Kurdaki
% 10°’luk bir artisin enflasyonu 1,5 puan yukari ¢ektigini bizzat Maliye Bakani



acikladi. TL gectigimiz y1l kur sepeti karsisinda % 20’ye yakin deger yitirdi.

Bunun enflasyona belirli bir gecikme ile gecisi kaginilmaz.

e Ayrica yeni yilin ilk giiniinde hiikiimetin otomobil, cep telefonu, sigara ve
ickide yaptig1 vergi artislarinin enflasyona yapacagi katkinin 0,5 puan olacagi
anlasiliyor. Ikincil etkilerle bunun enflasyona 1 puan katki yapacagini ise
piyasa analistleri ifade ediyor. Yani yapilan vergi zamlari ile 2014 enflasyonun

% 20’lik kism1 daha yilin ilk giiniinden ger¢eklesmis oldu.

e Diger taraftan hiikiimetin yerel secimlerin sonrasina dtelemeye calistig1 enerji
zamlarini secimden 6nce yapma ihtimali de giderek artiyor. Enerji Piyasasi
Diizenleme Kurulu Baskani’'nin enerji zamlart mutlaka yapilacak yoniindeki
beyani bunun isareti olabilir. Sonucta se¢imlerden 6nce veya sonra biriktirilen

elektrik ve dogal gaz zamlar1 mutlaka yapilacak.

o Elektrik ve dogal gaza gelecek zamlar ise igneden iplige her seye zam

demek.

e Arz tarafinda kur ve enerji fiyatlari nedeniyle bu kadar maliyet baskisi varken,
bakanlarin talebe bakip enflasyonun artmayacagin1 sdylemeleri, gercekgi
degil.

e 2014’de enflasyonunun cift haneli rakamlara ulasma riski olduk¢a

yliksek.

2013’iin Son U¢ Ayinda Biiyiimeye Iliskin Oncii Sinyaller Cok
Parlak Degil...

e 2013%ln Uglinci li¢ ayinda % 4,4 gelen biiylimenin ardindan gegen yilin son {i¢

ayinda biiylimenin ne olacagi 6nem kazandi.

e Kasim ay1 lretim verileri nispeten kuvvetli gelse de, Ekim’deki diistisle
beraber degerlendirildiginde, lretimde Oyle ¢ok parlak bir tablo olmadig:

anlasiliyor.

e Kasim’da sanayi iiretimi, gecen yilin ayn1 ayina gore, % 4,6 artarken; mevsim

ve glin etkilerinden arinmis iiretim Kasim’da % 2,9 artti. Buna karsin Ekim-
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Kasim déneminde sanayi liretimi gecen yilin ayn1 donemine gore % 2,2 artis

gosterdi. Oysa bir 6nceki li¢ ayda sanayi liretimindeki artis % 3,8 idi.

Sanayi Uretimindeki Artis
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Kaynak: TUIK

Ekim-Kasim’da, bir 6nceki yilin ayn1 dénemine gére ara mali ve sermaye mali
liretimi ise sirasiyla % 3,1 ve % 5,5 artis gosterdi. Ara mal1 ve sermaye mali
liretiminin hiz kesmesi gercekten énemli. Ozellikle sermaye (yatirim) mali
liretiminde ciddi bir yavaslama var. Gegen yilin son ii¢ ayinda yatirim istahinin
azaldig1 konusunda bu 6nemli bir sinyal. Nitekim yatirim mal ithalatinda da

benzer bir egilim var (bakiniz sayfa 12).
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Kaynak: TUIK
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e Aralik ayinda da biiyiime ve iiretime iliskin éncii gostergeler ¢cok parlak

degil. Mevsim ve giin etkilerinden arinmis HSBC Tiirkiye Imalat Sanayi
Satin Alma Yoneticileri Endeksi bir énceki aya gore 1,5 puan gerileyerek

53,5 oldu.

Dis Ticaret Verileri de Zayif Biiyiimeyi Gosteriyor...

e Kasim’da ihracat, bir yil dncenin ayn1 ayina gore, % 3,6 artarak 14,2 milyar

dolar olurken; ithalat ayn1 donemde % 2,2 artarak 21,4 milyar dolar oldu. Bu
gelismeye bagh olarak dis ticaret acig1 gecen yilin Mart ayindan itibaren ilk
kez Kasim ayinda geriledi. Kasim’da dis ticaret a¢181, bir y1l 6nceye gore, % 0,6

gerileyerek 7,1 milyar dolar oldu.

Altin ve enerji hari¢ ihracat ayn1 dénemde % 10,3, ithalat ise % 3,1 artarken,
dis acik yine bu déonemde % 23 diistii. Bu 2013 icinde, altin ve enerji hari¢ dis

ticaret agigindaki en sert yavaslama.

Tablo: Dis Ticaret Dengesi (Milyar Dolar)

Kasim % Ocak-Kasim %
2013 2012 Degisme 2013 2012 Degisme

(1) ihracat 14.3 13.8 3.6 138.7 139.9 -0.8
(i) Altin 0.5 1.2 -61.6 6.7 15.5 -57.1
(i) Enerji 0.7 0.7 1.6 6.5 7.2 -8.9
(i) (ii) Harig 13.1 11.9 10.3 125.5 117.1 7.1
(2) ithalat 21.4 20.9 2.2 228.5 216.7 5.4
(i) Altin 1.0 0.5 116.1 14.7 8.2 80.7
(i) Enerji 4.8 5.3 -10.4 50.7 55.0 -7.8
(i) (i) Harig 15.6 15.2 3.1 163.1 153.6 6.2
(3) Dis Ticaret Dengesi -7.2 -7.2 -0.6 -89.8 -76.9 16.8
(i) Altin -0.5 0.7 -172.3 -8.1 7.4
(i) Enerji -4.1 -4.7 -12.2 -44.2 -47.8 -7.6
Bilgi icin
Altin ve Enerji Harig Agik -2.5 -3.3 -23.0 -37.5 -36.4 3.1

Kaynak: TUIK

e Ithalattaki zayif seyir biiyiime agisindan énemli. Kurdan kaynaklanan rekabet

glici artisinin ne kadar1 yurticinde ikame ediliyor ne kadar1 talepteki
yavaslamadan kaynaklaniyor bunu iyi analiz etmek gerekiyor. Uretim verileri

ikame etkisinin heniiz ¢ok kuvvetli olmadigini gésteriyor.
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e Yine ithalatin bilesiminden gelen isaretleri iyi degerlendirmek gerekiyor.
Kasim ayinda yatirinm mal ithalati, gegen yilin ayn1 dénemine gore, sadece %
2,1 artis gosterdi. Ekim-Kasim aylarinda yatirim mali ithalati ise, yine gecen
yilin ayni donemine gore, sadece % 5 artti. Oysa bir 6nceki ii¢ ayda ayni artis

hi1z1 % 13 idi.

e Esasen gecen yil boyunca 6zel kesimin yatirim istahi sontikti. 1,5 yillik bir
siirenin ardindan ilk kez ge¢en yilin lglinci ¢ ayinda o6zel yatirim

harcamalari biiytimeye pozitif katki yapmistu.

e Ancak 6nctl veriler bunun gegen yilin son {li¢ ayinda tekrarinin zor olacagini
gosteriyor. Nitekim 12 aylik ithalatin gelisim hizina bakildiginda da Kasim
ayinda trendin kirildig1 dikkati cekiyor.
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Kaynak: TUIK

e Siyasi risk ve ekonomik kirilganliklarin iyice belirginlestigi bir donemde
yatirim harcamalarinda bir artis beklemek hayalcilik olur. Yine enflasyonun
artti8y, gelirlerin asindig1 ve beklentilerin bozuldugu bu dénemde i¢ talepten

biiylimeye gelecek katkinin sinirli kalmasi da makul goriiniiyor.

e Gectigimiz yilin ilk alti ayinda kamu yatirimlarinin biiytimeye katkisi olduk¢a
belirgindi. Bu yilin ilk yarisinda se¢imler i¢in kamu yatirimlarinda artis olsa da
baz etkisi nedeniyle biiyiimeye kamu yatirimlarindan gelecek katki sinirh

kalabilir.

12
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Dolayisiyla bliyimenin gortinimi a¢isindan “net ihracat performansi”
onlimiizdeki giinlerde daha 6nemli hale gelecek. Kurdan gelen rekabet giicii

korunarak dis talebin biiylimeye katkisi artirilabilir.

Nitekim TL, reel olarak gectigimiz yilin Mayis'indan itibaren ciddi bir deger
kaybina ugradi. Gegen yilin Mayis ve Kasim aylar1 arasinda % 9’a yakin reel
deger kaybina ugrayan TL; Aralik'ta % 2,3 deger yitirdi. Mayis ve Aralik
arasinda gelismekte olan ve gelismis ililke para birimlerine gore TL’deki deger

kaybi ise sirasiyla % 7,5 ve % 12 oldu.

Kurdan gelen rekabet giiciine Avrupa ve gelismis ekonomilerdeki nispi

toparlanmada destek verebilir.

Ancak dis talebin biliyiimeye pozitif katki yapmasi icin kurlarda biiyiik
dalgalanmalarin olmamas1 gerekiyor. Neticede dalgalanmanin arttigi

donemlerde sirketler kesiminin fiyat belirlemesi de gii¢lesiyor.

2014, kiiresel iklimin bize benzeyen ekonomiler i¢in ¢ok daha elverissiz
olacagr bir yil. Diger taraftan bu yil hem diinyada bize benzeyen

ekonomilerde, hem de bizde secimler var.

Bu nedenlerle zaten artan kurdaki tansiyonun diismesi ve daha istikrarli bir
seyir izlemesi icin siyasetteki gerilimin diismesi son derece énemli. Hiiklimet
bu sorumluluktan ¢ok uzak. Hiikiimet kutuplasmay1 artirmaya, i¢ ve dis
diismanlar yaratmaya, yargiya miidahale etmeye, hukuku ve adalet sistemini

hirpalamaya devam ediyor.

Tirk ekonomisinin bu gerginligi Mart ayindaki secimlere kadar tasimasi

oldukga gii¢ goriiniiyor.
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