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Gecen hafta sonu kil payi farkla sonuglanan bir anayasa oylamasi gerceklestirildi. Bu
tir referandumlar sonrasi normal olarak beklenen siyasi belirsizliklerin ortadan
kalkmasi sonucu ekonomiye odaklanmaktadir. Ancak gortnen o ki siyasi atmosferde
gerginlik ve kutuplagsmalarin kisa surede ortadan kalkacagi gorintlsu yok. Halbuki
ekonomimizin  bir yigin ¢6zlulmesi gereken sorunlari var. Makroekonomik
parametreler hi¢ de i¢ acgici gérinmuiyor. Bu haftaki yazimizda bu parametrelerin
baslicalarindan buylme, istihdam ve enflasyon konularinda irdeleme ve tespitlerde
bulunacagiz.

A- Blyume: 2016 yih buyime orani son ceyrekteki revizyon sonucuyla % 2,9
olmustu. Bu bldylmenin motoru da insaat sektori (konut) ile otomotiv sektéri ve
kamu tuketimiydi. Bu defa yihn (2017) ilk ceyredi tamamlandi. Bu ddnemde
hikimetin i¢ talebi arttirici kredi tesvikleri, Kredi Garanti Fonunun kefaletleri ve vergi
indirim ve yapilandirmalari sonucu 6zellikle konut ve otomotiv sektorlerine hareketlilik
getirdi. Ozellikle otomotiv sektdriindeki Ocak Mart déneminde 7 milyarlik, kimyevi
maddeler sektortiindeki 4,1 milyar dolarlik ve gelik ve madencilik sektorundeki toplam
4 milyar dolarlik ihracatlar da biyimeye katki verdi. Hikimetin 2017 yilinda da
tesvik, indirim ve gevsek para politikalarini devam ettirecegi gozikuiyor. (Or: 70
milyar TL’lik yeni bir vergi yapilandirilmasi geliyor) bu tesviklere ragmen biylimenin
% 3’ler civarinda gergeklesecegi ongoruluyor. Bilindigi Uzere ekonomi politikalarinin
basarisi en azindan potansiyel bliyime oraninin gergeklestiriimesi ve bu arada diger
parametrelerin de (enflasyon, istihdam, cari agik, butce acigi gibi) dengeli ve
optimum realizasyonu ile muimkindir. Ulkemizin potansiyel blyimesi % 5’ler
civarindadir. iginde bulundugumuz dénemde diinya ekonomisindeki belirsizlikler ve
jeopolitik risklerin baskisini ve iki aylik sanayi Uretim endekslerini de duslinecek
olursak %3’lerin de gerceklesmesinde negatif etkiler s6z konusu olabilecektir.
Ekonomik buylimenin optimum oranda gercgeklestiriimesi o kadar énemlidir ki bunun
basariimasi istihdam artisi saglamanin yaninda cari agilk ve butge acgiklarimizin
azalmasina da 6nemli katkida bulunur. Blyumeyi hedeflerken fiyat istikrarini da
(enflasyon) go6zden kacirmamaniz gerekir. Referandum sonrasinda hukimet
yetkililerinin de ifade ettigi gibi gliven ve istikrar gereklidir. Bir 6énceki yazimizda
acikladigimiz gibi demokrasi, ekonomi ve Avrupa Birligi ile iligskiler konularinda
“yapisal reformlar)” suratle harekete gecgirmeliyiz. Yapisal reformlarin ayrintilarini
daha 6nceki yazimizda belirtilmisti.

B- istihdam (issizlik): TUIK'in son agikladi§ issizlik orani (Ocak 2017) % 13 gibi son
yedi yilin en yuksek zirvesini gordu. Nitekim istihdamsiz biylme veya blUylimesiz
istihdam tartigmalari basladi. Genglerdeki (15-24 yas) issizlik orani ise % 22,8’lere
ulasti. issiz sayimiz ise ayni dénemde 4 milyona yaklasti. issizlik artisi tamamen bir
onceki bolimde belirttigimiz Gzere potansiyel biyimemizin %50’ye yaklagik oranda
da disuk olmasi ve blyumenin sanayi degil tuketim ve hizmet sektdrine dayali
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olmasindan geliyor. 2016 son cgeyregindeki tesvik indirimlere ragmen 6zel sektor
yatirmlarinin  konjonktlr nedeniyle ertelenmis olmasi ve dolayisiyla sanayi
istihdamimizin azalmasinin da etkisi var. Isglicii maliyetlerinin yiksekligi nedeniyle
kayit disi calisanlarin orani hala % 32,5'larda. istihdam seferberligi kapsaminda
800.000’i agkin yeni istihdam yaratiimistir. Ancak bunun sirdartlebilmesi yine kalici
ve surekli sanayi kaynakli buyameye bagli olmaktadir.

C- Enflasyon: Ekim 2008 den bu yana en ylksek enflasyon oranina ulasildi. Mart
ayinda TUFE (tiiketici fiyat endeksi) yillik bazda yiizde 11,29 olarak aciklandi. (Yi-
UFE) Yurtigi Uretici fiyat endeksi de % 16,09 oldu. Merkez Bankasi Nisan ayi beklenti
anketinde de yil sonu enflasyon beklentisi % 9,08'dan ytzde 9,28’e yukseldi. Boylece
2017 yihinin sonunda hedefin 4 puan Uzerinde beklenti olustu. Bu beklentiler
kinlmadi§i surece enflasyonu dizginlemek mumkin degdil. Merkez Bankasinin
yurattigu para politikasinin siki bir para politikasi oldugu sdylenemez. Hukimetin
blyime hedefine yardimci olmak igin izledigi gec¢ likidite penceresi politikasi ile
yeterince sonug¢ alinamiyor. Bu da enflasyon beklentilerinin kirilmasini engelliyor.
Yapilmasi gereken siki para politikasinin gecici olmadigi izlenimi verilmesi. Kur
dizeltmesinin enflasyona etkisinde gergekten buyuk bir payi var. Bu nedenle ddvizde
dalgalanmaya neden olan unsurlari kaldirmak igin siyasi iradenin yapisal reformlar
konusunda ve i¢ politik gerginliklerinin azaltiimasi ile Avrupa Birligi ¢ipasini tekrar
gindeme getirmesinde buylk yarar var. Bunlarin yapilmasi halinde Ulkemize
sermaye akimi da hizlanacak dolayisiyla kurlarda dalgalanma da azalacaktir.
Moody’s’in degerlendirmesinde belirttigi gibi enflasyon distrilemezse hane halkinin
alim gucu erozyona ugrayacak ve Merkez Bankasinin faiz arttirma zorunda kalmasi
halinde % 3 buyume bile zorlasacak ve faiz indirmek de kolay olmayacaktir. IMF
2017 yihna iliskin raporunda gelisen ve ylkselen Avrupa ekonomilerinde gorinimun
gorece elverigli olacagdini aciklamakta ancak bu tespitte Turkiye'’yi hari¢ tutmaktadir.
Ayni raporda ulkemizdeki enflasyon oraninin 2017 yil ortalamasinin ylizde 10,1 2018
yilinda ise yillik ortalamanin ytzde 9,1 olacagi belirtimektedir.

Referandum sonrasinda makro ekonomik dengeleri kurabilmek i¢in 2019 yilinda
yapilacak Cumhurbagkanli§i secimlerine kadar kesinlikle “seg¢im ekonomisi” ne
gidilmemesi gerekiyor. Aksi halde 2017 ve 2018 yillarini da heba etmis olacagiz. Tam
aksine Avrupa Birligi ile iliskilerin duzeltiimesi, hatta bu ¢ipanin tekrar islevsel hale
getirilmesi, yapisal reformlar konusunda iradenin sergilenmesi, enflasyonun
dUsurulerek sanayi uretim artigsina dayali buytimenin sergilenmesi % 13’lere yaklasan
issizlik oraninin disuridlmesi gerekmektedir.



