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“Sikilagsan” Para Politikasina Ragmen
BiuyUme Sampiyonu

Avrupa’'da sUren borg krizinin, dnce bir bankacilik krizine,
daha sonra da bir siyasi krize dénustugu bir ortamda Torkiye,
yine oldukca ciddi bir bUyUme performansi gosterdi. Gayri
Safi Yurtici Hasllasi (GSYH) U¢cUncU ceyrekte bir dnceki yilin
ayni dénemine goére yuzde 8.2 artan Turkiye, Cin’den sonra
en hizl bOyUmeyi sagladi.

Yilbasindan itibaren 9 aylik performansa bakildiginda ise
basarn daha da net bir sekilde ortaya cikmaktadir. TUrkiye, ilk
9 ayin bUyume sampiyonudur. 2011'in ilk 3 ceyreginde
2010'un ilk 3 ceyregine gore Turkiye yuzde 9.6 bUyUmuUstUr.
KUresel ekonominin bUyUme motorlan olarak tanimlanan Cin
ve Hindistan ise Turkiye'nin ardindan siralanmistir. BUyUme
acisindan en kétu performans gdsteren ekonomiler ise basta
Yunanistan ve Portekiz olmak Uzere Avrupa’nin sorunlu
Ulkeleri ve deprem yaralarini sarmaya ¢calisan Japonya'dir.

! http://www.tepav.org.tr/tr/ekibimiz/s/34/Sarp+Kalkan
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Tablo 1. ilk 3 Ceyrekte Yillik Biyime Oranlar

En Hizh Kuglilenler ve Yavas
Biyliyenler Biyliyenler
Turkiye 9.6% Yunanistan -6.0%
Cin 9.4% Portekiz -1.1%
Hindistan 7.4% Japonya -0.6%
Sili 7.1% ispanya 0.8%
Peru 7.0% ingiltere 0.9%
Endonezya 6.5% Norveg 1.2%
Hong Kong 5.6% Danimarka 1.2%
isveg 5.4% Avustralya 1.5%
Singapur 5.4% Hollanda 1.6%
israil 5.1% ABD 1.7%

Kaynak: EIU ve TUIK

Aslinda bu denli hizli bir blyUme performansi, piyasalarn yakindan takip eden bircok kisi
acisindan bUyUk bir surpriz oldu. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)'nin cari
aciktaki artan risklerle birlikte para politikasinda sikilasmaya gittigine iliskin aciklamalar
bu sUrpriz etkisinde oldukca 6nemli oldu. Peki, nasil oldu da TUrkiye para politikasindaki
sikilasmaya ragmen bu denli hizll bUyUyebildie

Bu sorunun cevabl aslinda Sekil 1'de net olarak gdrulebiliyor. Seklin sol tarafinda secilmis
Ulkelerde merkez bankalarinin uyguladikiar reel politika faizleri bulunuyor. Sag tarafta ise
ilgili Ulkelerin ik 3 ceyrekte bUyUme oranlar var.

Bu iki grafigi yan yana koydugumuzda dogal olarak; yilin ilk 9 ayinda kuculen veya
yavas buyuyen Ulkelerin yilin son ceyreginde daha dusuk ve hatta negatif reel politika
faizleri ile para politikasini gevsetmelerini, hizll boyUyen Ulkelerin ise yUksek politika faizleri
ile sikklasmaya gitmelerini bekleriz.
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Sekil 1. Reel Politika Faizi2 ve Buyume Oranlari

Reel Politika Faizi Ilk 3 Ceyrekte Yillik Buylime
ingiltere ineil
oo
Kanada
o Kanada
Turkiye -
. . Turkiye
Avro Bolgesi .. .
Avro Bolgesi
CekC. CekC
Hindistan - )
) Hindistan
Isveg isvec
Tayland Tayland
G.Kore G.Kore
Malezya Malezya
G.Afrika G.Afrika
Peru Peru
Japonya Japonya
Isvigre isvicre
Polonya Polonya
israil israil
Tayvan Tayvan
Norveg Norveg
Avustralya Avustralya
Rusya Rusya
Cin Cin
Meksika Meksika
sili sili
Endonezya Endonezya
Macaristan Macaristan
Brezilya Brezilya
r T T T T T 1 1
-6 -4 -2 0 2 4 6 13

Kaynak: EIU, TUIK, RGE Monitor

Bu beklentiler dogrultusunda sekle baktigmizda, negatif reel faizle piyasalan ucuza
fonlayan Ulkeler seklin Ustinde yer aliyor. Buna gére Tirkiye, ingiltere, ABD ve
Kanada'dan sonra en dusuk reel politika faizini uygulayan Ulke. Hatta krizle bogusan
Avro bolgesi bile Turkiye'den daha yuksek bir reel politika faizi uyguluyor. Listenin
tepesindeki ilk 5'e baktigimizda TUrkiye'nin disindaki tUm Ulkeler bUyUme sorunu yasayan
gelismis  Ulkeler. Hatta Avro bdlgesinde 10 civannda gelismis Ulke oldugu
disunllduoginde Torkiye'nin cok daha genis bir krizden siynlamayan gelismis Glke
grubunun arasinda yer aldigi gértlmektedir.

Listenin alt tarafinda ise yUksek reel politika faizi uygulayan Ulkeler gbézleniyor. Burada da
goreli olarak daha hizli bUyUyen gelismekte olan Ulkeler géze carpiyor. Rusya, Cin,
Meksika, Brezilya gibi TUrkiye'ye benzer bir kategoride olan Ulkeler bu grupta yer aliyor.

2 Secilmis Merkez Bankalan’nin Kasim 2011 icin gegerli reel politika faizleri igin “Roubini Global Economics, Central Bank
Watch: Global Policy Loosening Begins, 17 Kasim 2011" makalesine bakiniz.
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Tablo 2 ise ToOrkiye gibi yUksek bUyUme performansi saglayan Ulkelerin baz
goOstergelerine daha da yakindan bakmaktadir. Buna gére yilin ilk ? ayinda yUzde 5'in
Uzerinde buUyUyen 8 Ulkenin sadece 3 tanesinde negatif reel politika faizleri
gdzlenmektedir: Turkiye, Hindistan ve isvec. Ayrica Tirkiye, bu U¢ Ulke arasinda hem en
dUsUk reel politika faizini uygulayan, hem de tek cari acik problemi olan Ulkedir. isvec’in
cok ciddi bir cari fazlasi varken Hindistan'in cari acigr gayet makul duzeylerdedir.

Tablo 2. Yiksek Biyime Saglayan Ulkelerin Segilmis Gostergeleri

(%) ilk 3 Ceyrekte 3. Ceyrek Cari Reel Politika

Yillik Biiyiime Biyiime Denge* Faizi
Tirkiye 9.6 8.2 -10.3 -1.9
Cin 9.4 9.1 5.2 1.1
Hindistan 7.4 6.9 -2.2 -1.2
Sili 7.1 4.8 0.1 1.6
Peru 7.0 6.5 -2.7 0.1
Endonezya 6.5 6.5 0.2 1.6
isveg 5.4 4.6 5.8 -0.9
israil 5.1 5.1 0.3 0.3

Kaynak: EIU, TUIK, IMF WEQ, RGE Monitor  *IMF beklentisi

Bu resim aslinda biraz énceki sorunun cevabi niteligindedir. TUrkiye, para politikasinda
istedigi sikilasmayi, en azindan politika faizinin dUzeyi acisindan saglayamamistir. Bu da
rekor dUzeyde bUyUme oraninda oldukca efkilidir. Faiz koridoru ve zorunlu karsiliklar gibi
diger enstrimanlann ise efkileri belirsizligini korumaktadir. Bu durum pek normal
gézukmemekle birlikte, tek dilegimiz, TCMB'nin  ‘yeni’ politika cercevesinde ve
uyguladigi politika faizinde hakli olmasidir.
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