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Direktor—Bas Ekonomist

En Son Ekonomistler Duyar

Ekonomist dedigin kus misali! Bazen yuksekten ugariz, kotu veride kanadimiz kirilir, yere cakiliriz...bazen de o top-
lantidan bu toplantiya gider-geliriz. Hepsinin basima gelmisligi var muhteremler. Bu sefer mevzu her yil katildigim IMF-
Diinya Bankasi gliz toplantilari. Bu yil da gittik, geldik; Washington, DC’'deydim.

Yeni Ay'in bir onceki sayisinda toplantilarda artan bor¢ konusunu dinlemeyi bekledigimi soylemistim. Nitekim acilis
konusmasinda IMF Baskani Georgieva da diisiik bilyiime-yiiksek bor¢ vurgusunu bolca yapt. insan sasiriyor tabi. Bu borg
son giin birikmedi ki! Bu biiyiime dinamigi diin zayiflamadi ki! En son ekonomistler mi duyuyor yoksa? Kendi adima kabul
etmiyorum! Duymayi gectim, gordik, yasadik. Kiiresel ekonominin 2008'den bu yana gecen glinlerini film seridi gibi sarsak,
buylme dlserken de borg artarken de, oradaydik. Ama parti devam ederken, kimse miizigi susturmak istemedi.

Toplantilara gitmek, konusmalarin rapora gore (Son Kiiresel Ekonomik Goriinlim raporundan bahsediyorum.) daha
endiseli oldugunu gézlemlememi saglad. Jeopolitik riskler, en fazla endise duyulan baslik. Biyiime de, bor¢ da, iklim krizi de
arkadan geliyor. Enflasyon konusunda genel kani, merkez bankalarinin basardigi yoniinde. Kimse “Enflasyon bir daha yiiksel-
mez.” demiyor fakat risk listesi o kadar dolu ki, enflasyona dertlenmeye tekrar sira gelmiyor.

Sonraki sayfalarda daha detayl yazacagim ama burada da bahsedeyim, IMF, (i politika ekseninde degisim istiyor.
Enflasyondaki iyilesmeyle birlikte para politikasinda normallesme/gevseme ilk sirada. Yiikselen borca karsi, mali konsolidas-
yon ve biiyiimeyi desteklemek icin yapisal reformlar da sirasiyla ikinci ve {iginci adimlar.

Yapisal reformlarda, egitim ve saglik bence cok kritik. isin teknoloji boyutu da olmazsa olmaz. Ama bu reformlarin
hem sabir hem biitce gerektirdigini bilmek gerek. Dolayisiyla 6niimiizdeki donemde her iilkede biitcenin kalitesini daha faz-
la konusacagiz. Basitinden bir harca-harcama meselesi degil ki bu. Zaten, basit de degil ki!
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4 Kasim, TUFE-UFE
Her enflasyon verisi dnemli. (Bu climlem hi¢ degismiyor farkinda misiniz?)

~ 5Kasim, ABD Secimleri

Sec¢im ABD’de ama se¢im sonucunu bekleyen tiim diinya
~ 7 Kasim, Fed Para Politikasi Kurulu Karar

Bir 25 baz puan gelir mi?
~ 8 Kasim, TCMB Enflasyon Raporu

Yilin son Enflasyon Raporu’nu ben de Ankara’da dinleyecedim.
~ 10Kasim

Atamizi saygiyla aniyoruz.
~ 21 Kasim, TCMB Para Politikasi Kurulu Karar

Enflasyonu bir gorelim, iletisimdeki temkinli durusun dozuna karar veririz.
~ 29 Kasim, TCMB Finansal istikrar Raporu
Raporun zamanlamasi ¢ok giizel. 2025 ilk yari politika tahminlerini sekillendirecek.
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Bana “Potansiyel”den Bahset

Son 24 yildir, bes yil ilerisi icin yapilan kiresel biyime tahminlerinin asagi yonli bir egilim sergiledigini
(Grafik-1) géren ekonomistler olarak, tabi ki toplantilarda basimiza gelecegi biliyorduk. Tabi ki hazirdik diistik bliylime
konusunda uyarilar almaya. Lakin tabi ki benim buna itirazim var! (Ohém 6hém!) Hatta daha iddiali sdyleyeyim, sade-
ce itirazim degil diizeltmem de var: Sorun dustk buyime degil, diisik “potansiyel” biiyiime. “Bir sozcuik icin kalp kir-
maya deger mi?” diyen muhteremlere sesleniyorum! Niyetim elbette bu degil. Lakin o bir sézclik, ekonomi politikala-
rini ¢ok etkiliyor. Buyumeyi yikseltmek ile potansiyel buyimeyi yukseltmek arasinda, takip edilecek ekonomi politi-
kalari agisindan da fark var. Mevzuya gireyim:

Evet, ikinci grafikte de gorildigi lzere onlimiizdeki bes yilda, Sahraalti Afrika ve Orta Dogu disindaki her
bolge, 1992-2024 bliyiime ortalamasinin gerisinde kalacak. Tamam dusiik biiyime buradan da gortliyor lakin mev-
zu burada bitmiyor. Aslinda, IMF'nin son Kiresel Ekonomik Goriinim raporu, gecen yil ile kiyaslandiginda her vade
icin kiresel biyiime tahminini yukari cekti. Ulke gruplarina baktigimizda da, gelismis (lkeler icin 2028, gelismekte
olan Ulkeler icin ise 2026 haric revizyon hep yukari yonli. Bir yandan da raporun icinde, dongusel faktorlerin ortadan
kalkmasiyla birlikte, Gretim aciklarinin kapanmaya basladigina vurgu yapiliyor.

“Uniivar'in yol yorgunlugu gecmedi herhalde.” mi dediniz? Sizin yerinizde olsam ben de 6yle diistntrdim.
Blylme tahmininin her vade icin yukseltildigi ve Gretim agiginin kapandigi yerde diisiik blyiime konusunda uyar-
mak biraz sasirtici. Malum Uretim aciginin kapanmasi,

5 Yil ilerisi igin Bilyiime Tahminleri, Kiiresel Ekonomi, potansiyele yaklasmak demek. Ne glizel iste. Peki sorun
% ?
ne?
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Sorun; o yaklasmakta oldugumuz potansiyel

blylme seviyesinin gerilemis olmasi. Bunu ben soyle-
miyorum, Diinya Bankasi soyliyor.
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1- Potansiyel biylimenin farkli 6lcim metodolojilerinin

tamami, son 10 senede diistis oldugunu gosteriyor
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8888588888 zc8cg8z88¢88888¢88888888  2- Gelismis tlkelerin tamaminda, gelismekte olan Glkele-

rin (GOU) ise %60'Inda 2011-2021 potansiyel biiyimesi,
2000-2010 arasindakinden duistik

3- Potansiyeldeki kayip, gelismis Ulkeler icin 0,8 ylizde
puan iken GOU'ler icin 1 yiizde puan

Tahmin Edilen Yil

Bliylime Farki- [2025-2029 ort.] - [1992-2024], %
puan

Sahraalti Afrika —
Orta Dogu m— Potansiyel blylmeyi desteklemek icin lc¢ alan
Latin Amerika — . o .
Diinya — on plana cikiyor. Fiziki sermaye yatinmlari, beseri serma-
GOU-Avrupa — T .
ASEAN.S ye yatinmlarn ve verimlilik yatinmlari. Beseri sermaye
G7 — cephesinde, egitim ve saglik 6zellikle iki Gnemli alan.
AB —
. l,AWf’SfIL'EfS‘ — Buradan cikan sonug ise tek: Pek cok tlke, po-
elismis Ulkeler —
Gou — tansiyel buytimesini desteklemek icin kesenin agzini
GOU-Asya

acacak, clinku geride kalmak istemeyecek. Bir panelistin

dedigi gibi: Buglin az harcayan, yarin ¢ok harcar!
Kaynak: IMF KEG, 10/2024, TSKB Yeni Ay #77
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Parasiz Doner Mi Diinya?

Yeni Ay'in bir 6nceki sayisinda, IMF-DB toplantilarina gitme hazirliklarnmdan bahsetmis ve sdyle yazmistim:
Her sene oldugu gibi, bu seneki toplantilar icin de kafamda tahminler yaptim, hangi konular ve konusmacilarin én plana
cikabilecegini 6l¢tiim, tarttim. Ama bir konuyu dinlemek icin ézellikle sabirsizlaniyorum: Borg.

Simdi bundan sonrasini yazmanin 1001 cesit yolu var. Ornegin “Ben ne diyorsam o, siiper tahmin yapmisim, bor¢ en
onemli gindemdi.” diye yazabilirim. Nitekim dogru, 6zellikle raporun icerisinde borg ve mali yonetim ¢ok 6nde olan
konular. Ama ben dyle yazmayacagim: Raporda ve Georgieva'nin konusmasinda bor¢ meselesi cok 6n planda olsa da,
konusmalarin ierisinde ele alinma sekli bence zayifti.

Bir 6nceki sayfadaki meseleden bagimsiz degil sdyleyeceklerim. O nedenle genisten toplayacagim:

~ Pek ¢cok bolgede, 2022 itibariyle 6ngorilen mali konsolidasyonun 2024’e geldigimizde gerceklesmedigini goru-
yoruz. Zamaninda yapmayinca o konsolidasyon ihtiyaci ortadan kalkmiyor, tam tersine artiyor. “Tamam peki,
onumuzdeki donemde mali disiplin uygulariz” diyebilirler ama...

~ .. veriler2024-2029 doneminde, pek cok bdlgede, kamu borcunun faiz demelerinin genel hikkiimet gelirleri ice-
risindeki payinin yiiksek kalacagina yani biitce dengesindeki olasi iyilesmelerin sinirli olabilecegine isaret ediyor.

Bu arada Kuresel Ekonomik Gorliniim Raporu, 3
Genel Hukimet Faiz Harcamalari, Gelirlerin %'si P

160 noktada politika ekseninin degismesini istedigini de

140 sOyluyor.
12.0
10.0

8.0 2- Maliye politikasi

6.0 --’\/'——/
40 3- Yapisal reformlar

1- Para politikasi

20
00 Enflasyonla miicadelede diinya genelinde epey
R T T R R R B S I N N R N . o . - . .
SSRRRLERRRLEERLRLLLRR L. biryolalindigiicin para politikasinin gevsetilmesi dneri-
s ABD Hari¢ Gelismis Ulkeler Orta Gelirli Gelismekte Olan Ulkeler |iy0|’, Elbette herkes degl', imkani olanlar 96V§et5in! Bu
Diisuk Gelirli Gelismekte Olan Ulkeler - ABD sirada artan borca karsilik gtivenli alan yaratmak igin de,
Mali Konsolidasyon (2024-2022 Farki) maliye politikasinda temkinli-siki durus dneriliyor.
20 18 18 m Tahmin Edilen W Gergeklesen Buraya kadar sikinti yok gibi goriinse de, mevzu
1.3 .. T . oy
15 09 o 3. maddede zora giriyor. Bir 6nceki sayfada bahsettigim
10 0.6 0.6 ’ -y . - .
05 I 0.5 o I gibi, potansiyel blylmeyi yukari cekmek gerek. Bunun
00 . . icin de yapisal reform gerek. Bu yapisal reformlar icin de
03 04 biitce gerek! Gevsetilen para politikasinin acacadi alan-
-1.0
s -10 la, 6zel sektor yapamaz mi bu reformlari? Kismen yapar
-20 elbet. Ancak yapisal reformun egitim ve saglik bacagi,
25 22 .. .
Diinya Gelismis  AvroBélgesi  Orta Gelirli Gin Diigiik Gelirli kamuyu gerektlrlr' O zaman da Iste, hem harcayacakSIn’
Ulkeler (Avro Gelismekte Gelismekte  hem mali konsolidasyon yapacaksin! Zor mu? Evet! Kal-
Bolgesi Harig) Olan Ulkeler Olan Ulkeler

, kinma finansmani ile kolaylasir mi? Denemeye deger!
Kaynak: IMF KEG, 10/2024, TSKB Yeni Ay #77
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Yapisal Reformlar ve Duygular

Malumunuz bu yapisal reformlar konusu ¢ok su kaldiryor. En ¢ok elestirilen konu ise, yapisal reformlarin 6ne-
mine vurgu yapanlarin, somut yapisal reform Onerisi verememesi. Bu bence hi¢ de haksiz bir elestiri degil. Pek ¢ok
rapor, “Yapisal reform sart.” ciimlesi ile bitiyor. Ama bitiyor iste, devami yok. Oysa o pek ¢ok raporun son climlesi olan
bu yapisal reformlar isi, biz kalkinma bankasi iktisatcilarinin raporlarinda genellikle ilk climledir. “Yapisal reform sart.”
dedikten sonra baslariz anlatmaya. Kimi kiiglik kiicik mevzulardir, kimi kisa vadelidir, kimi orta vadelidir, kimi gérece
distik masraflidir, kimi epey pahali... Ama surasi kesin ki, hem mikro hem makro planlama gerektirir ve istisnasiz he-
pimizi ilgilendirir.

Bu seneki Kiresel Ekonomik Gorliinim Raporu’nun icindeki basliklardan biri bence bu nedenle cok 6nemli:
Yapisal Reformlarin Sosyal Kabul Edilebilirligini Anlama!

Geldik giizel noktaya. Reformun ne olacagini bilmek dnemli, yani adini koymak. Beklenen fayda, uygulama
adimlari, say sayabilirsen... Ama reformlarin toplumda kabul edilmesini saglamak da mutlaka ve mutlaka planlama-
ya dahil edilmeli. Kiiresel Ekonomik Goriiniim Raporu belli basli temel reform Uzerinden 6rneklendirmeyi tercih et-
mis mevzuyu: enerji sektori reformu, emeklilik, gd¢men entegrasyonu, ticaret ve istihdam piyasalari. Fena basliklar
degil. Ornegin bana kalsa egitim ve saghgi daha detayl eklerdim ama bu basliklarda da konu zaten illa ki oraya gelir.

Kaynak bolisiimine dair endiseler, reformlarin kisa vadedeki maliyeti ve gecis doneminde olusabilecek is-
tenmeyen yan etkiler, toplumsal mutabakat acisindan dnemli. Bu nedenle, reform hareketinin sonuglarinin etkileye-
cegi kesimlerin degerlendirmesi de cok kilit. IMF, enerji piyasasindaki reformu 6rnek vermis. Yapilan bir ankete gore,
katihmailarinin reforma karsi olma gerekgeleri kisisel, toplumsal ve diger olmak Uzere {i¢ ana grupta degerlendiriyor.
Sonuglari asagidaki grafikte gorebilirsiniz.

o _ Peki ¢oziim ne? lleti-
Enerji Piyasasinda Reforma Karsi Olanlarin Gerekgeleri .
sim, yer yer danismanlik, ge-

25 .
rektiginde maddi telafi ve
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destek.
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Yine ayni ankette,
10 o _—
yukarida saydigim  ¢6zim
5 y
l . . . l l adimlan atildiginda, reforma
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5 © = soru sadece “Hangi yapisal
©
5 reformlari yapacagiz?” degil.
Kisisel Toplumsal Diger “Yapisal reformlar nasil yapa-
Kaynak: IMF KEG, 10/2024, TSKB Yeni Ay #77 cagiz? “ diye sormak da sart!
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Referanslar

~ A Cross-Country Database of Potential Growth (worldbank.orq)

Yeni Ay’in Gegmis Sayilarina Ulasmak igin:

https://www.tskb.com.tr/arastirma-raporlari/ekonomik-arastirmalar/tskb-basekonomistinden-yeni-ay

TSKB Ekonomik Arastirmalar Yayinlarina Uye Olmak igin Uyelik E-Postasi Atabilirsiniz

ekonomikarastirmalar@tskb.com.tr



https://www.worldbank.org/en/research/brief/potential-growth-database
https://www.tskb.com.tr/arastirma-raporlari/ekonomik-arastirmalar/tskb-basekonomistinden-yeni-ay
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2024 Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiiman Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.'nin yatinm bankaciligi faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yoénelik olarak ve bilgi i¢in hazirlanmistir. Bu
dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan 6ngérilen bir husus degildir. Belirtilen gorisler sadece bizim glincel goruslerimizdir. Bu raporda yer
alan bilgileri makul bir esasa dayali olarak glincellestirirken, bu konuda mevzuat, uygunluk veya diger baska nedenlerle amaca uygunluk tam olarak
saglanamamis olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagli kuruluslari veya calisanlari, burada belirtilen senetleri ihrag edenlere ait menkul kiymetlerle ilgili olarak bir
pozisyon almis olabilir veya alabilir; menkul kiymetler lzerinde opsiyonlar olabilir veya ilgili diger bir yatirma girebilir; bu menkul kiymetleri ihra¢ eden
firmalara danismanlik yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yiklenim taahhtdiinde bulunmus olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagh kuruluslarn bu raporda belirtilen herhangi bir sirket icin yatinm bankaciligi da dahil olmak tizere 6nemli
tavsiyeler veya yatirim hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatinm fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirimcilarin menfaatlerine ters diisebilir. Déviz kurlarindaki herhangi bir
degismenin yatinmin degeri veya fiyati veya bu yatirimdan saglanan gelir lizerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Ge¢misteki performans her zaman gelecekteki
performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gésterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayalidir. Dogru veya tamam olmayan hicbir beyan yapilmamistir. Bu rapor séz konusu menkul kiymetlerin alinmasi veya
satilmasi icin bir teklif, yorum ya da yatinm tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satilmasina yoénelik bir teklif icin de bir istek veya zorlama
degildir. Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve kendisiyle baglantili olan digerleri bahsedilen sirketlerin menkul kiymetleriyle ilgili pozisyon alabilirler veya bu
menkul kiymetlerle ilgili islem yapabilirler, ayrica bu sirketler icin yatirrm bankaciligr hizmetleri de verebilirler.

Herhangi bir yatinm karari yatinmcinin tamamiyla kendi kisisel secimine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirim tavsiyesi olmayip, raporda yer
alan firmalara yatirim yapilmasindan 6ttirti Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hig bir sorumluluk kabul etmez.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanhd kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.
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