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YONETICI OZETI

1. Yiln ilk yarisinda yiizde 3,1 oranminda biiyiiyen ekonomimizin faaliyet hacminin
bir siiredir ii¢ temel belirleyicisi var: Ekonomiye duyulan giiven, yurt ici kredi
gelismeleri ve dis talep. Bu ii¢ belirleyicideki gelismeler, sanayi iiretiminde belirgin bir
artisin olmamas1 ve kapasite kullanim oranmin yillik degisimindeki diistis egilimiyle
birlesince, 2012 biiyiime oranimizin ylizde 3'lin altinda kalma olasiligi, yiizde 3'lin
iizerinde kalma olasiligindan yiiksek goériinmektedir. Bu 6ngérii altinda, bir yili askin
stiredir yiizde 8,9 - yiizde 9,4 araliginda seyreden issizlik oranindaki bu katiligin yilin
geriye kalaninda stirmesi beklenir.

2. Ozel yatinm harcamalarimn oncii gostergesi niteligini tastyan Merkez Bankasi
reel kesim giiven endeksi ile kredi artis oramindaki son gelismeler, 6zel yatirim
harcamalarindaki durgunlugun 2012'nin ikinci yarisinda da siirdiigiinii gosteriyor.
Giiven endeksi bir siiredir esik degeri olan 100'e dogru diisiis gosteriyor. Kasim ay1 degeri
ise 100’e ¢ok yakin bir diizeyde gerceklesti. Ayrica, ekim ay1 harig, 2011’°in ekim ayindan
bu yana bir y1l dncesine kiyasla daha diisiik degerler aliyor. Ote yandan, toplam kredi
artis orani, hem igiincii ¢eyrekte hem de dordiincii ¢eyregin ilk yarisinda ilk iki
ceyrekteki seviyesinde kaldi.

3. Tiiketici kredilerindeki gelismeler dikkate alindiginda, yilin son ceyreginde, 6zel
tiikketim harcamalarimin ilk iic ceyrege benzer bir seyir izleme olasihig1 yiiksek
goriinityor. Hem yurticinde Merkez Bankasi ile Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu’nun aldiklar1 6nlemler hem de Avrupa'daki olumsuz gelismelerden kaynaklanan
risk alma istahindaki azalma nedeniyle 2011'in son ¢eyreginde belirgin bir sekilde azalan
kredi artis orani, 2012'nin ilk ceyreginde en diisiik degerini aldi. 2012'nin ikinci ve
tigtincii ¢eyreklerindeki kredi gelismesi de ¢ok farkli olmadi. Bu olgu, son ¢eyregin ilk
yarisinda da gozlendi. Merkez Bankasi’nin gorece diisiik faiz politikasina ragmen,
ekonomi yonetiminin kredi artis oranlarini yukaridan siirlama istegi hesaba katildiginda,
tiiketici kredilerinde ve bu yolla da tiiketim harcamalari {izerinde son ¢eyrekte belirgin bir
artis beklememek gerekiyor.

4. 2002 - 2008 ve 2010 - 2011 donemlerine kiyasla altin dis1 ihracat artis1 ¢ok diisiik
bir diizeyde kaldi. Bu performansin dordiincii ¢eyrekte de siirmemesi icin bir neden
goriinmiiyor. Diinya ekonomisinin bir yil Oncesine kiyasla daha diisiikk bir oranda
biiylimesi ve ana ihracat pazarimiz olan Avrupa ekonomisinin kii¢iilmesi, iiriin ve pazar
cesitliligini arttrma ¢abalarimiza ragmen, istenen ihracat performansindan uzak
kalmamiza yol agiyor. Son c¢eyrekte dig talepte bir degisiklik olmadigi da dikkate
alindiginda, ihracat performansimizin son g¢eyrek biiyiimesine onceki ii¢ ¢eyrekten daha
olumlu katki yapmasini beklememek gerekiyor.

5. 2012'nin basindan beri potansiyelinin altinda kalan biiyiime oranimiz nedeniyle,
ithalatimiz bir yil 6ncesine kiyasla yiizde 2,9 oraminda azaldi. Temelde bu gelismeye
bagh olarak, cari islemler aciginin gayri safi yurtici hasillaya oramimin 2011’e kiyasla
diiserek, yiizde 7,5 civarinda olusmasi bekleniyor. Cari islemler agiginin belirgin
bicimde azalmasi sevindirici bir gelisme. Ancak son tahlilde, hala yiiksek bir cari
acigimz var. Ustelik biiyiime oranimizin potansiyelinin altinda kalmasina ragmen, cari
acigimizin bu diizeyde olustuguna dikkat etmek gerekiyor.
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6. Cari aci@1 azaltmak icin liraya deger kaybettirmeyi amaclayan ve 2010’un
sonlarindan 2011’in kabaca agustos ayma kadar uygulanan para politikas: ile
2017’in son aylarinda Avrupa'daki ekonomik gerginlik nedeniyle, 2011’in biiyiik
kisminda nominal doviz kuru onemli dlglide artmisti. Bu gelismeye bagh olarak,
temel enflasyon onemli 6l¢giide yiikseldi. 2011’in sonlarina dogru Merkez Bankasi tam
tersi bir politika uyguladi, Avrupa’daki gerginlikler azaldi, doviz kurundaki artis egilimi
durdu ve temel enflasyonda diisiis egilimi basladi. Ancak temel enflasyon hala yiiksek bir
diizeyde. Tiiketici enflasyonu ise temel enflasyonun {izerinde seyrediyor. Enflasyondaki
bu gelisme, doviz kuru artisindan elde edilen rekabet avantajini torpiiledi. 2011°in
sonlarindan itibaren lira tekrar reel olarak degerlenmeye basladi.

7. Digsal kosullardaki bazi olumlu gelismelere ragmen, daha 6nceki raporumuzda da
belirtilen riskler hala siiriiyor. Avrupa Merkez Bankasi'min, Avrupa Istikrar
Mekanizmasi'na bagvurarak getirilecek kosullara uymay1 kabul edecek {ilkelerin devlet
tahvillerini alacagini agiklamasi, Avrupa Istikrar Mekanizmasi'nin yasalasmasina yapilan
itirazin Almanya Anayasa Mahkemesi tarafindan reddedilmesi ile ABD Merkez
Bankasi’nin politika faizini 2015 ortalarina kadar mevcut diizeyinde tutacagini ve yeni bir
parasal genislemeye baslayacagini agiklamasi olumlu karsilandi. Avrupa'daki sorunlu
iilkelerin kurtarma fonuna hala bagvurmamasi, ABD'deki “maliye politikast ugurumu”
riski, Euro Boélgesi'nde bankacilik birliginin kurulmasi konusundaki belirsizlik ve diinya
ekonomisinin azimsanmayacak bir siire daha yavas biiylimeye devam etme ihtimali ise
riskler olarak karsimiza g¢ikiyor.

8. Dis diinyaya iliskin mevcut durum ile Tiirkiye’nin kredi notunun “yatirim
yapilabilir” diizeye yiikseltilmesi dikkate alindiginda, biiyiime ve enflasyon
acisindan 2013'iin 2012'ye kiyasla daha iyi bir yil olmasi olasihiginmin yiiksek oldugu
soylenebilir. 2013 icin temel senaryomuz soyle:

e Temel senaryonun varsayimlari: ABD'de “mali ugurum” sorunu
uzlasilarak ¢oziimlenecek. Avrupa'da mevcut durumdan daha koétii bir durum
olugsmayacak. Kiiresel biliylime, Uluslararast Para Fonu’nun son
tahminlerindeki gibi, 2012’ye kiyasla daha yiiksek ama 2011°e kiyasla daha
disiik bir diizeyde gergeklesecek. Yurtici kredi artis orani, ekonomi
yonetiminin hedefleri dogrultusunda bugiinkii diizeyinde sabitlenecek. Ham
petrol fiyati mevcut diizeyini koruyacak. Cevre tilkelerdeki siyasi gerginligin
Tirkiye'yi etkileme derecesi bugiinkiinden fazla olmayacak.

e Temel senaryo c¢ercevesinde beklenen gerceklesmeler: Kiiresel
biiytimedeki sinirli artisa bagli olarak, ihracat performansimizda oldukca
sinirh bir iyilesme olacaktir. EK olarak, varsaydigimiz kosullar altinda lirada
reel bir deger kayb1 beklememek gerekir. Dolayisiyla, ihracat
performansimizin ana belirleyicisi dis talep olacaktir. Yatirim yapma istegi
ise artacaktir. Ancak, mevcut politikalar ¢ergevesinde, yurti¢i kredi arzinin
siirlanmasi, kKredi hacminin, yatirimlarin gergeklesmesine 2012°de verdigi
destekten daha fazla destek vermeyecegi anlamina gelmektedir. Bu durumda,
artan yatirim istahinin yatirima doniismesi, yurtdisi finansman olanaklarinin
ne Ol¢lide artacagina baglh kalacaktir. Sirketler kesiminin déviz pozisyonunu
acmasina, alinacak bir kararla, engelleme gelmeyecegi varsayimi altinda,
yatirim harcamalarinda bir miktar artisin gergeklesmesi beklenir. Liranin reel
olarak deger kaybetmeyecek olmasi da bu olguyu destekleyecektir. Bu
kosullar altinda yiizde 4 ve biraz iizerinde bir biiyiime gerceklesebilir. Issizlik
oranimiz ylizde 9’un biraz iizerinde bir katilik gosterir. Cari agigimizdaki
tyilesmenin durmasi beklenir. Enflasyon ise ylizde 6’nin biraz altina
diisebilir.
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l. GIRIS

Yilin bitmesine bir ay kaldi. Tiirkiye ekonomisinde makroekonomik gelismeler, ilk iki
“Ekonomide Durum” raporundaki 6ngoriilerimize énemli dl¢iide uyum gosterdi. Biiylime
orammiz yilin ilk {i¢ geyreginde potansiyelimizin belirgin bigimde altinda kald1. Ugiincii
ceyrekteki biliylime orani, ilk yaridakinden cok farkli olmasa da, biiyiikk ihtimalle ilk
dokuz aym en diisiigii oldu. Issizlik oram da siirpriz yapmads; yiizde 9 diizeyinde seyretti.
Dérdiincii geyrek farkli mi? Degil; ilk veriler dordiincii ¢eyrekte de ekonominin faaliyet
diizeyinde belirgin bir degisiklik olmadigi yoniinde.

Yeni yila girmeden 6nceki bu son “Ekonomide Durum” raporunun izleyen boliimiinde
mevcut durumu ele aliyoruz. Ozellikle dordiincii geyrege iliskin bir analize yer veriyoruz.
Analiz biiyiime oran1 penceresinden yapiliyor. Ilk olarak, mevcut ekonomik kosullar
altinda biiyiimenin ii¢ temel belirleyicisi inceleniyor. Ikinci alt boliimde, bu unsurlardaki
gelismeler sonucunda ortaya c¢ikan sanayi iiretimi ve kapasite kullanim orani verilerine
bakiliyor. Ugiincii alt béliimii ise dnemli gordiigiimiiz diger makroekonomik gelismelere
ayirdik.

Ugiincii boliimde dissal kosullara ele alintyor. Bir onceki raporumuzda dis ekonomik
gelismeleri ayrintili bir bigimde incelemistik. Gegen siire iginde bu kosullarda kayda
deger bir degisiklik olmadi. Bu nedenle, dis ekonomik kosullari yeniden incelemiyor,
yerine {ligiincii boliimde kisa bir 6zet sunuyoruz.

Son boliimde ise once 2013’e iliskin temel bir senaryo ¢iziyor ve bu senaryo altinda
olabilecekleri degerlendiriyoruz. Once varsayimlarimiza yer veriyoruz. Daha sonra
onemli makro degiskenlerin nasil bir hareket gosterecegini tartistyoruz. Temel
senaryomuz altinda gergeklesmesini bekledigimiz biiylime orani yilizde 4 ve biraz {izeri.
Issizlik oranimiz yiizde 9’un biraz iizerinde bir katilik gdstermesini ongériiyoruz. Cari
acigimizdaki iyilesmenin durmasini bekliyoruz. Enflasyonun yiizde 6’nin biraz altina
dogru inise gegecegini tahmin ediyoruz. Son alt bolimii ise olasi bazi gelismeleri
tartismaya ayirdik.
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. DURUM

Yilin sadece ilk iki g¢eyregine iliskin gayri safi yurti¢i hasila (GSYH) gelismelerini
biliyoruz. Buna karsin, yayinlanan diger veriler gercevesinde, biiyiime orani agisindan
iiclincli ¢eyregin ilk iki ¢eyrekten biraz daha kotii oldugunu belirtmek miimkiin. Bazi
oncli gostergeler, dordiincli ¢eyregin de kendinden onceki i c¢eyrekten c¢ok farkl
olmadigr yoniinde. Ekonomimizin yilin ilk yarisinda yiizde 3,1 oraninda biiyidiigi
dikkate alindiginda, 2013 bilyiime oraninin yiizde 3’{in biraz altinda kalma olasiliginin,
biraz iistiinde kalma olasiligina kiyasla daha yiiksek oldugu soylenebilir.

Bir 6nceki raporumuzda hem ilk yariyr hem de tiglincii ¢eyregi ayrintili bigimde inceledik.
Bu nedenle, asagida, temel olarak dordiincii geyrekteki gelismeleri ele alacagiz. Tim
gelismeleri anlatmak yerine, 6nce Ozellikle biiylime agisindan 6nemli bilgi veren fi¢
gbstergeye odaklanacagiz. Ikinci alt boliimde, “sonuc”a bakacagiz; sanayi iiretimi ile
kapasite kullanim oranin1 birlikte ele alacagiz. Son alt boliimde ise enflasyon, cari agik ve
reel kur gelismelerine kisaca deginecegiz.

.1 Mevcut Kosullarda Biiyiimenin Ug¢ Temel
Belirleyicisi

Bir stiredir ekonomideki faaliyet hacminin {i¢ temel belirleyicisi var. Toplam yatirimin
GSYH i¢indeki paymin az olmasina karsin, dalgalanma araliginin ¢ok genis olmasi,
yatirim harcamalarinin  herhangi bir donemdeki biiylime oranin1 6nemli Olgiide
etkilemesine yol agiyor. Uluslararast kosullar nedeniyle hala ileriye iliskin ¢ok sayida
belirsizlik var. Ozellikle 6zel sektdr yatirnmlari bu ortamdan olumsuz etkileniyor. Bu
cercevede, sirketler kesiminin Tiirkiye ekonomisi hakkindaki goriisleri, yatirim
harcamalarinin ve bu yolla da biiylime oraninin gelecekte alabilecegi degerleri saptamak
acisindan ¢ok Onemli. Merkez Bankasi’nin “reel kesim giiven endeksi”, sirketler
kesiminin ekonomiye duydugu giivenin 6nemli bir géstergesi. Dolayisiyla, ekonomideki
faaliyet hacminin ti¢ temel belirleyicisinden ilkini bu endeks olusturuyor.

Reel kesim giiven endeksine iliskin en son gdzlem kasim ayma ait. Iki nokta dikkat
cekici: Birincisi, bir siiredir endeks, ekonomiye duyulan giliven acisindan esik deger olan
100’e dogru diisiis gosteriyordu.’ Kasim ayimnda bu egilim daha da belirginlesti ve endeks
101 degerini aldi. ikincisi, gecen yilin ekim ayindan baslayarak bu yilin ekim ayia kadar
olan donemde, endeks bir yil 6ncesine kiyasla hep daha diisiik degerler almisti. Bu gidisat
ekim ayinda degismis ve bir y1l 6ncesine gore daha yliksek bir endeks degeri gdzlenmisti.
Bu olgu kalic1 olmadi. Kasim ay1 degeri bir y1l dncesinin kasim degerine kiyasla daha
diisiik bir deger aldu.

Grafik 1’de, giiven endeksinde ve GSYH’nin alt kalemi olan 6zel yatirim harcamalarinda
bir y1l 6ncesinin ayn1 donemine gore yiizde degisimler birlikte gdsteriliyor. Ozel yatirrm
harcamalari i¢in ¢eyrek donemlik veriler oldugu i¢in, endeks degerleri de ilgili ¢eyrekteki
iic ayin ortalamasi olarak aliniyor. 2012°nin son iki endeks gozlemi olan ekim ve kasim
aylarinin ortalamas1 da grafikte gosteriliyor. Bu hareketler, reel kesim giiven
endeksindeki yillik yiizde degisimlerin -en azindan grafikte ele alinan dénemde- &zel
yatirirm harcamalarindaki yillik yiizde degisimler i¢in bir “Oncii gdsterge” niteligi
tagidigina 6n kanit niteliginde.2 Dikkat edilirse, endeksin tepe noktaya ulastig1 ya da dibe
vurdugu tarihler, yatirim harcamalarinin tepe ve dip tarihlerinden dnce geliyor. A¢iklanan
GSYH gerceklesmeleri ¢ergevesinde yilin ilk yarisinda 2011°in ilk yarisina gore daha az

1 100’tin iizerindeki degerler ekonomiye giiven duyuldugunu gosteriyor.
2 Basit bir Granger-nedensellik analizinin de bu kamti gii¢lendirdigini belirtmek gerekiyor.
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0zel yatirnm harcamasi yapildigini biliyoruz. Endeksteki son gelismeler, bu durumun yilin
ikinci yarisi i¢in de gegerli oldugunu ima ediyorlar.

Grafik 1. Ozel yatinim harcamalarimin ve reel kesim giiven endeksinin yillik yiizde degisim oranlari:
1999.1 — 2012.1V (Yatirum igin son gozlem 2012.11, endeks i¢in son gozlem Ekim-Kasim 2012
ortalamast). Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu ve Merkez Bankast.
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Ekonomideki faaliyet hacminin mevcut kosullar altindaki ikinci temel belirleyicisini
yurtici kredi gelismeleri olusturuyor. Krediler ile hem 6zel tiketim hem de 6zel yatirim
harcamalar1 arasinda ayni yonlii ve belirgin bir iliski oldugu biliniyor. Tablo 1°de, tiiketici
kredileri ile lira cinsinden toplam kredilerin bazi donemler itibariyle ortalama artiglari yer
aliyor.

Tablo 1. Kredi gelismeleri (on ii¢ haftalik ortalamalarin  dénemsel yilliklandirilmig  yiizde
degisimlerinin ortalamalar). Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu ve Merkez

Bankasu.

TL krediler Tiiketici kredileri

2011

ilk 7 ay 35,7 40,2

Son 3 ay 18,8 16,6
2012

ilk 3 ay 15,2 11,1

ikinci 3 ay 25,4 19,6

Ugiincii 3 ay 20,6 19,2

5 Ekim - 16 Kasim 16,8 18,4

Cok hizli kredi artisinin gozlendigi 2011’in ilk yedi ay1 bu donemlerin ilkini olusturuyor.
Hem yurticinde Merkez Bankasi ile Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun
aldiklar1 onlemler hem de Avrupa’da yasanan olumsuz gelismeler neticesinde aniden
azalan risk alma istah1 nedeniyle, kredi artis oran1 2011’in son ¢eyreginde belirgin
bi¢imde azaliyor. 2012’nin ilk ¢eyregi kredi artis oranlarinm en diisiik degerleri aldigi
dénem. Bundan sonraki iki donemde ¢ok kiigiik bir artig var. Tabloda son sirada 5 Ekim -
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16 Kasim haftalar1 arasindaki ortalama degerler var. Bu degerlerin dnceki iki ¢eyrekten
farkli olmadiklarina, hatta az da olsa kii¢iik olduklarina dikkat etmek gerekiyor.

Dolayisiyla, dordiincii ¢eyrekteki 6zel yatirim harcamalari agisindan, yurtici kredi artis
oranlar1 da reel kesim giiven endeksine benzer bir gelismeyi ima ediyor: Ozel yatirim
harcamalarinda dordiincii ceyrekte de kipirdanma yok. Tiiketici kredilerindeki gelismeler
dikkate alindiginda, 6zel tiikketimin, yilin son ¢eyreginde ilk ii¢ ¢ceyrege benzer bir seyir
izleme olasiliginin yiiksek oldugu anlasiliyor.

Merkez Bankasi, bir siiredir, kisa vadeli faizlerin kendi faiz koridorunun alt siirina yakin
bir yerde kalmasini sagliyor. Faiz koridorunun {ist sinirin1 da kademeli olarak indirmesi
ile birlikte, bu gorece “diisiik” faiz politikas1 sonucunda tiiketici kredilerinin faizlerinde
de gevseme oldu. Bu olgunun, tiiketici kredisi talebini ve bu yolla da kredi artis oranini
yiikseltmesi ihtimali var mi1? Elbette var. Ancak, birincisi, kredi artis oran1 daha yiiksek
bir deger alsa bile, bunun, 6zel kesim tiiketim harcamalarini dordiincii ¢eyregin kalaninda
belirgin bir bigimde artiracagini belirtmek giic. Ikincisi, mevcut kredi artis oranlarinimn
daha yiiksek degerler almasinin istenilmedigi ekonomi yonetimi tarafindan defalarca
aciklandi. Bu iki nedenle, tiiketici kredilerinde ve bu yolla da tiiketim harcamalari
tizerinde dordiincii ¢eyrekte bir artis beklememek gerekiyor.

Dis talep, ekonomideki faaliyet hacminin mevcut kosullar altindaki {giincii temel
belirleyicisini olusturuyor. Diinya ekonomisi, 2012’de bir biitiin olarak bir y1l 6ncesine
kiyasla daha diisiik bir oranda biiyiiyor. Ustelik yil iginde biiyiime tahminleri siirekli
olarak asagiya dogru giincellendi. En biiyiikk ihracat pazarimiz olan Avrupa igin bu
olumsuz gelisme daha da belirgin. IThracat yaptigimiz pazarlar artirma ve sattigimiz mal
ve hizmetleri ¢esitlendirme cabalarinin olumlu etkilerine karsin, mevcut dis kosullar
thracatimizin istenilen performansi gostermesini engelliyor.

Tablo 2. Yillik altin dist ihracatin donemsel ortalama yiizde degisimleri:2002-2012 nin ilk on ayr.
Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu.

2002 -2008 22,5
2009 -22,6
2010 -2011 17,0
2012 ilk 10 ay 3,5

Bu durum Tablo 2’den net bigimde goriilebiliyor. Krizin derinlestigi 2009 yili bir tarafa
birakildiginda, altin dis1 ihracatimizdaki ortalama yillik artis oranlar1 ¢ok yiiksek. Oysa
2012’nin ilk on ayinda durum bdyle degil. Hem 2002-2008 hem de 2010-2011 donemine
kiyasla ¢ok diisiik bir ihracat artis1 var. Ihracat pazarlarimizdaki ekonomik kosullar
dikkate alindiginda, bu durumun, dordiincii ¢eyregin kalaninda da siirmemesi igin bir
neden goriinmiiyor. Dolayisiyla, ihracat performansimizin dordiincii ¢eyrek biiylimesine,
onceki ii¢ geyrekten daha olumlu bir katki yapmasini beklememek gerekiyor.

11.2 Mevcut Kosullarin Buyuimeye Yansimasi

Sanayi iiretimine iligkin son gozlem ekim ayma ait. Ayrica kasim ay1 igin kapasite
kullanim orani verileri de var. Eyliil ayinda, sanayi iiretiminde, bir y1l oncesinin ayni
ayma kiyasla 6nemli bir artis oldu. Diger belirleyici unsurlarla desteklenmediginde,
yiiksek frekansli verilerde bu tip oynamalara dayanarak hemen sonu¢ ¢ikarmamak
gerekiyor. Gergekten de iicer aylik donemler itibariyle bakildiginda, diger iki geyrege
kiyasla sanayi iiretimi artisinda belirgin bir degisiklik olmadigr saptaniyor. Kaldi ki
kapasite kullanim oran1 gelismeleri, sanayi iiretimi biiylimesinde, sadece {igiincii ¢eyrekte
degil, dordiincii ¢eyregin ilk ayinda da anlamli bir degisiklik olmadigina isaret ediyor.
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Grafik 2’de sanayi tiretimindeki ve kapasite kullanim oranindaki yillik artis oranlarinin
gelisimi yer aliyor. Bu degisimler, aylik oynamalardan kurtulmak ig¢in, iigcer aylik
hareketli ortalamalardan hesaplaniliyor. Iki olgu dikkat ¢ekici. Birincisi, ele alman
donemde, her iki degiskenin artis oranlar1 paralel hareket ediyor. Ikincisi, kapasite
kullanim oranmin yillik artis oranindaki diigiis egilimi kasim ay1 itibariyle sona ermis
degil. Bu gozlemler 15181nda, sanayi liretimi artis oraninda, dordiincii ¢eyrekte belirgin bir
degisiklik olma olasilif1 yiiksek goriinmiiyor.

Grafik 2. Kapasite kullanim orani ile sanayi iiretiminin yillik yiizde artis oranlari: Mart 2008 — Kasim
2012 (tiger aylik hareketli ortalamalar, sanayi iiretimi igin son gozlem eyliil, kapasite kullanim oram
icin ise son gozlem kasim). Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu ve Merkez Bankast.
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Hem bu alt boliimdeki hem de bir 6nceki alt boliimdeki tartisma c¢ercevesinde
ekonomimizin yilin son ¢eyreginde de diisiik bir oranda biiytidiigli (bliylimekte oldugu)
anlagiliyor. Bu durumda, daha 6nce vurgulandigr gibi 2012 biiyiime oranimizin yiizde
3’lin az da olsa altinda kalma olasiliginin, yiizde 3’lin iizerinde kalma olasiligina gore
daha yiiksek oldugu belirtilebilir. Bu 6ngoriiniin issizlik orani agisindan ne ima ettigi de
acik: Mevsim etkisinden arindirilmig issizlik orani bir yili agkin bir siiredir ylizde 8,9 —
yiizde 9,4 araliginda seyrediyor. Issizlik oranindaki bu katiligin yilin geriye kalaminda da
stirmesi beklenir.

1I.3 Diger Makroekonomik Geligsmeler

Biiylime oranimizin, 2012°nin basindan itibaren, potansiyel biiylime oranimizin
asagisinda, ylizde 3’iin biraz altinda seyretmesinin Onemli bir olumlu etkisi oldu.
Ithalatimiz ilk 10 ayda bir y1l éncesine kiyasla yiizde 2,9 oraninda azaldi. Temelde bu
etkiyle, 2011 yilinda yiizde 10’un {izerine ¢ikan cari islemler ag¢iginin GSYH’ye orani
belirgin bigimde diistii. Cari agik - GSYH oranmin 2012 sonunda yiizde 7,5’¢ yakin bir
diizeyde olugmasi bekleniyor. Boylelikle, Tiirkiye ekonomisi i¢in 6nemli bir kirllganligin
siddeti azalmig olacak. Yine de ulasilan cari agik — GSYH oraninin hala yiiksek oldugunu
unutmamak gerekiyor. Bir 6nceki raporumuzda altini 6zenle ¢izdigimiz ve yenilerde
ortaya ¢ikan bir dnemli sorunu hatirlatmakta yarar var: Tiirkiye ekonomisi “yiiksek cari
acik — yliksek dis finansman ihtiyac1 — diisiik biiyiime orani” tuzag: ile karst karsiya.
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Yiizde 3 diizeyindeki bir biliylimeye karsin yilizde 7,5 diizeyinde bir cari agik — GSYH
oran1 iyi degil. Ozellikle petrol fiyatlarinin yiiksek diizeylerde seyrettigi bir konjonktiirde.

2010 ve 2011 willarinda Tiirkiye ekonomisinin potansiyelinin ¢ok iizerinde bir oranla
bliylimesi, cari agigin rekor kirmasina yol agti. Ekonomi yonetimi, yiiksek cari agigin
yarattigl ve ileride daha da agirlasabilecek sorunlari dikkate alarak, potansiyelin ¢ok
tizerinde oldugu i¢in siirdiiriilemeyecek biiyiime oranini daha makul diizeylere ¢ekmeyi
hedefledi. Bu arayista para politikas: énemli bir rol {istlendi. Ozellikle yiiksek kredi artis
oranlar1 daha diisiik diizeylere ¢ekilmek istendi.

Grafik 3. Temel enflasyon: Ocak 2008 — Ekim 2012 (yillik % artislar, I gostergesi). Kaynak: Tiirkiye
Istatistik Kurumu.
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Cari ag1gim bir diger nedeni olarak, liranin yabanci para birimleri karsisinda degerlenmesi
goriildii. 2010’un sonlarindan itibaren Merkez Bankasi liraya deger kaybettirmeyi
amaglayan bir politika izledi. Hem bu amacina hem de uygulama sonucunda ihracat
pazarlarimizda rakiplerimiz olan iilkelerin paralar1 degerlenirken liranin kaybettigi degere
iliskin degerlendirmelere, raporlarinda 6nemli bir yer verdi. 2011’in son aylarinda
Avrupa’da ekonomik gerginliklerin artmasi nedeniyle uluslararasi risk alma istah1 belirgin
bi¢imde azaldi. Bu sefer, Merkez Bankasi’nin amagladiginin ¢ok Gtesinde bir deger kaybi
olustu lirada. Bu olgu karsisinda Merkez Bankasi liraya deger kaybettirme politikasini
terk etti ve tam tersi bir uygulamaya gitti.

Doéviz kurunda once isteyerek gerceklestirilen, daha sonra da bir siire kontrol disinda
gerceklesen artig, enflasyonu Onemli Olgiide yiikseltti. Grafik 3’te 1 temel enflasyon
gostergesinin Ocak 2009°dan bu yana izledigi yol gosteriliyor. Dikey ¢izgi, Merkez
Bankasi’nin doviz kurunu artirma politikasi izledigi donemin baslangicini isaretliyor. Bu
tarihten itibaren Ocak 2012’ye kadar temel enflasyonda énemli bir artis siireci yaganiyor.
Ocak ayinda artig egilimi yerini birka¢ aylik yatay bir seyre birakiyor. Daha sonra ise
diisiis basliyor. Ancak temel enflasyonun geldigi diizey hala yiiksek. Ustelik tiiketici
enflasyonu, temel enflasyondan daha yiiksek degerler aliyor. 2006’dan bu yana ortalama
tilketici enflasyonu ylizde 8,5 diizeyinde iken, temel enflasyon ylizde 6 olmus. Ayni
donemde, Tablo 3’te verilen rakip iilkelerdeki enflasyon oranlarinin daha diisiik
diizeylerde gergeklestigi dikkate alindiginda, kur artisi sayesinde rakiplerimize kiyasla
kazandigimiz rekabet avantajinin, yiikselen enflasyonumuz nedeniyle kalici olmadigi
ortaya ¢ikiyor.
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Grafik 4’te Merkez Bankasi’nin yayimladigi reel kur endeksinin hareketleri gosteriliyor.
Endeksteki artiglar liranin reel olarak degerlenmesi anlamina geliyor. Gergekten de,
enflasyonun yiikselmeye baslamasindan bir siire sonra, liranin tekrar reel olarak
degerlendigi gozleniyor. Ozellikle 2011 ortalarindan itibaren baslayan ve giderek artan
degerlenme egilimine dikkat etmek gerekiyor. Yiikselen enflasyon, kazanilan rekabet
giiclinii asgindirmis. Grafikte ayrica Merkez Bankas: yetkililerinin yaptiklar: agiklamalar
cergevesinde kabul edilmeyecek reel kur diizeyleri de isaretlenmis durumda. Alttaki iki
kesikli paralel ¢izgi, hafif miidahalelerin yapilabilecegi 120-125 araligini temsil ediyor.
En istteki yatay cizgi 130 degerini gosteriyor. Merkez Bankasi bunun iizerine ¢ikilmasi
halinde siddetli bigimde miidahale edecegini agikladi.

Tablo 3. Yilsonu enflasyon oranlari (%, 2012: tahmin). Kaynak: IMF.

2010 2011 2012
G. Afrika 3,5 6,1 5,3
Polonya 3,1 4,6 3,2
Sili 3,0 4,4 2,5
Kore 3,0 4,2 2,2
Brezilya 5,9 6,5 5,0
Kolombiya 3,2 3,7 2,7
Cek Cum. 2,3 2,4 3,1
Macaristan 4,7 4,1 5,4
Meksika 4,4 3,8 4,0
Endonezya 7,0 3,8 5,0
Ortalama 4,0 4,4 3,8
Tiirkiye 6,4 10,4 7,4
Tiirkiye - Ortalama 2,4 6,0 3,6

Grafik 4. Reel kur endeksi: Ocak 2005 — Ekim 2012. Kaynak: Merkez Bankast.
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IIl. DISSAL KOSULLAR

Bir onceki raporumuzda ayrintili bigimde tartisilan dis ekonomik gelismelerde, son iki
ayda 6nemli bir degisiklik olmadi. Kisaca son durum soyle: Eyliil ayindan baslayarak bazi
olumlu gelismeler yasandi. Birincisi, sorunlu iilkeler mevcut istikrar fonuna basvurup,
makroekonomik istikrara iliskin koyulan kosullara uymayi1 kabul etmeleri halinde,
Avrupa Merkez Bankasi bu iilkelerin {i¢ yila kadar vadeli devlet tahvillerini satin
alacagim agikladi. Ikincisi, Almanya Anayasa Mahkemesi Avrupa Istikrar
Mekanizmasi’nin yasalagmasina yapilan itiraz1 reddetti. Ugiincii olumlu haber ise ABD
Merkez Bankasi’ndan geldi. Uzunca bir siiredir yiizde 0 ile yiizde 0,25 arasinda tuttugu
politika faizinin 2015 ortalarina kadar bu diizeyde kalacagini belirtti. Ayrica, issizlik
diizeyindeki gerileme hizindan tatmin olana kadar, tahvil alarak parasal genislemeye
gidecegini agikladi.

Bir onceki raporumuzda belirtilen riskler ise hala siiriiyor. Birinci risk, Avrupa’daki
sorunlu iilkelerin kurtarma fonlarna basvurup vurmayacaklar: hakkindaki belirsizlikti.
Hala bagvurmadilar. Ikinci risk ise ABD’ye iliskin ve son zamanlarda “maliye politikasi
ucurumu” ya da kisaca “mali ugurum” baslig1 altinda sikga tartisiliyor: Ekonomisi heniiz
toparlanamamigken, Demokratlarla Cumhuriyetgiler anlasamazlarsa, 2013 basindan
itibaren ABD siki maliye politikas1 uygulamak zorunda kalacak. Boylelikle, ABD’de i¢
talebi artirma ¢abalarina darbe vurulmus olunacak. ABD Baskani’nin bu riski ortadan
kaldirma cabalar1 heniiz sonu¢ vermedi. Uciinciisii, Avrupa’da yasanan sorunlarm bir
nedeni olarak finansal sektorii diizenleyip denetleyecek tek bir kurumun yoklugu ile ortak
bir tasarruf mevduati sigorta fonunun eksikligi gosteriliyor. Euro Bolgesi’nde parasal
birligin yani sira bir de “bankacilik birliginin” kurulmasi gerektigi vurgulaniyor. Bu konu
heniliz netlige kavusmadi. Dordiincii risk diinyanin ekonomik biiylimesine iligkin.
Diinyanin iginde bulundugu yavas biiyime doneminin azimsanmayacak bir siire daha
devam edecegi diisiiniiliiyor.

Ote yandan olumlu bir gelisme daha yasandi. Kredi notu veren ii¢ énemli kurumdan biri
olan Fitch, Tirkiye’nin kredi notunu “yatirim yapilabilir” diizeye ¢ekti. Bu gelismeyi
“digsal kosullar” bashgr altinda not etmemiz yadirganabilir. Ancak, i¢ kosullarin
degisiyor olmasina karsin, uzunca bir siire kredi notumuzun sabit kaldig1 donemler oldu.
Bu nedenle, son tahlilde yurti¢cindeki ekonomik durum ile yakindan ilgili de olsa, olmasi
beklenen kredi notu degisikligini, “dis kosullar” bagligi altina aldik.
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IV. OLASI GELISMELER

Bu béliimde dnce 2013’¢ iliskin temel senaryomuzu ayrintili bigimde tartisiyoruz. ikinci
alt boltimde ise farkli senaryolar1 kisaca ele aliyoruz.

IV.1 Temel Senaryo

2013’e iliskin temel senaryomuzda digsal kosullara ve ekonomi politikasina ait bazi
parametrelere iligkin varsayimlarimiz soyle:

1. ABD’de demokratlarla cumhuriyetcilerin anlasacagini ve boylelikle “mali ugurum’un
ortadan kalkacagini diisiiniiyoruz. Boylelikle ABD, yanlis zamanda yanlis bir maliye
politikas1 uygulamak zorunda kalmayacak. Dolayistyla, diinya biiyiimesine olumsuz bir
etkide bulunmayacak ve uluslararasi risk alma istahini azaltmayacak.

2. Avrupa’da ise mevcut durumdan daha kotii bir durum olugsmayacak. Farkl bir ifadeyle,
Avrupa “diise kalka” devam edecek. Dolayisiyla, Avrupa’ya bagli olarak da uluslararasi
risk alma istah1 degismeyecek.

3. Kiiresel biiylime IMF’nin son tahminlerindeki gibi olacak: 2013 biiyiime orani,
2012’nin biraz ilizerinde ama 2011’in de biraz altinda gerceklesecek. Avrupa’da bir
toparlanma gozlenecek. 2012°de kiigiilen Avrupa, 2013°te ¢ok az da olsa biiyliyecek. Bu
bliylime, 2011 in belirgin bigimde altinda kalacak.

4. Kredi talebinde artis olsa da, yurti¢i kredi artis orani, ekonomi yonetiminin
aciklamalar1 dogrultusunda bugiinkii diizeyinde sabitlenecek.

5. Ham petrol fiyatlar1 bugiinkii diizeylerde seyredecek.

6. Cevre iilkelerdeki siyasi gerginliklerin Tiirkiye’yi etkileme derecesi bugiinkiinden fazla
olmayacak.

Ikinci boliimde, mevcut konjonktiirde biiyiime oranimizin ¢ok biiyiik dlciide ii¢ unsur
tarafindan belirlendigini vurgulamistik: Ekonomiye duyulan giiven, yurti¢i kredi artis
orani ve dig talep. Dikkat edilirse, (4) numarali kabuliimiizde yurti¢i kredi artis oranina
konulan iist sinirla, biiylime oranimizi smirlamis oluyoruz. S$oyle de ifade etmek
miimkiin: Biiylime oranimizi sadece yurti¢i kredi artis orami belirliyor olsaydi, 2013
biliyiimesi bir onceki yildan farkli olmayacakti. Bu durumda, “dis talep ve ekonomiye
duyulan giivenin biiylimeye katkis1 2012’ye kiyasla daha yiliksek olur mu?” sorusuna
yanit aramak gerekiyor.

Dis talep agisindan (3) numarali varsayimmmiz &nemli. Ihracatimiza dis talebin verecegi
katki 2013’te daha fazla olacak. Ancak ihracat performansimizda salt bu nedenle belirgin
bir iyilesme beklememek gerekiyor. Diger belirleyici unsurlardan olumsuz bir etki
gelmedigi siirece, ihracat performansimizda iyilesme olacak ama sinirh kalacak. Diger
belirleyici unsurlar arasinda en onemlisi ise paramizin reel degeri. Bunu biraz sonra ele
alacagiz.

flk iki varsayimimiz ile sonuncusu ¢ergevesinde, sirketler kesiminin ekonomiye duydugu
giiven 2012’ye kiyasla artacak. Bu durumda, yatirim yapma istegi artacak. Ancak, yurtici
kredi artig oranina getirilen {ist sinir nedeniyle, yurti¢i kredi arzinin 2012’ye kiyasla 6zel
yatirim harcamalarinda anlamli bir artis saglamasini beklemiyoruz. Burada énemli bir
noktanin altim1 ¢izmek gerekiyor: Farkli kredi tiirleri i¢in farkli artig oranlar1 da
diistiniilebilir. Boyle olursa ve yatirim kredileri i¢in getirilecek st sinir daha yiiksek
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tutulursa, elbette bunun 6zel yatirim harcamalarina etkisi daha fazla olur. Oysa mevcut
bilgiler 15181nda, bdyle bir politika degisikligine gidilecegine dair bir emare yok.

Dolayisiyla, ekonomiye duyulan giivenin artmasinin daha fazla yatirnm artisina yol
acmasi i¢in iki segenek kaliyor. Birincisi, sirketler kesimi, daha fazla tahvil ihracina
gidebilir. Bunun Oniinde bir engel yok. Ancak daha fazla tahvil ihracina gidilse bile,
bunun yatirimlar tizerine 6nemli bir etkisi olacagimi diisiinmiiyoruz. Asil etki yurtdist
finansman olanaklarinin artmasi yoluyla olacak. Yaptigimiz 6n kabuller ve Tiirkiye’nin
kredi notunun yiikseltildigi dikkate alindiginda, yurtdist finansman olanaklarinin
artmasini beklemek gerekir.

Gelismis {ilkelerdeki ¢ok diisiik faiz oranlar1 ve eski parasal genisleme programlarinin
iizerine yenilerinin de eklendigi dikkate alindiginda, dis finansmanin daha ¢ok kisa vadeli
sermaye girisi seklinde olmasi en makul ihtimal olarak beliriyor. Peki, kisa vadeli
sermaye girislerinin giderek artmasina ne dl¢iide izin verilecek?

Merkez Bankasi acisindan bakildiginda, bu tiir sermaye girislerinin yurtici kredi artigini
kontrolden ¢ikarmamasi ve liraya reel olarak degerlenme baskisi yapmamasi onemli.
Yurtici kredi artis oraninin belli bir diizeyde tutulabilecegini varsaydik yukarida. Liradaki
reel degerlenme baskisini azaltmak icin ise Merkez Bankasi’nin sdyle bir politika bilesimi
uygulamasi miimkiin: Politika faizini, enflasyon gelismelerinin izin verdigi Olglide
indirmek. Faiz koridorunun alt sinirin1 disiiriip, bankalarin ortalama fonlama maliyetinin
asagiya dogru dalgalanmasina izin vermek. Boylelikle kisa vadeli sermaye girisleri i¢in
faiz belirsizligi yaratmaya caligmak. Rezerv opsiyon katsayisinin otomatik dengeleyici
katkisini kullanmak.

Bu kosullar altinda lirada 6nemli bir reel degerlenme olmayacagini diisiiniiyoruz.
Yukaridaki ihracat tartigmasina doniilecek olursa, liranin reel degerinin ihracat
performansini ne olumsuz ne de olumlu yonde etkileyecegi sonucunu c¢ikariyoruz.
Oyleyse ihracat acisindan temel belirleyici dis talep olacak. Tekrarlamak gerekirse, dis
talebin ihracat performansina ancak smirli bir olumlu katki yapacagini beklemek
gerekiyor.

Az once sordugumuz sermaye girislerine ne 6l¢iide izin verilecegi sorusu, bu durumda,
sermaye kontrollerine gidilip gidilmeyecegi, ozellikle de sirketler kesiminin daha fazla
acik doviz pozisyonu tutmasinin engellenmeye calisilip calisilmayacagi sorusuna
doniisiiyor. Bu yonde adim atilacagina dair bir emare yok. Olmamasinin bdyle bir adim
atilmayacag1 anlamina gelmediginin altin1 ¢izip, bu konudaki gelismeleri bundan sonraki
raporlarimizda izleyecegimizi belirtelim.

Buraya kadar yaptigimiz tartisma g¢ergevesinde, biiylime agisindan 2012’ye gore 2013’{in
daha iyi bir y1l olacagi sonucunu ¢ikarabiliriz. Biiyiime oraninin Orta Vadeli Program’da
belirtilen yiizde 4’iin az da olsa iizerine ¢ikmasi olasiligi var. Bu durumda, issizlik
oraninda 2012°de gozlenen katiligin siirmesi beklenir.

Bu diizeyde bir biiyiime orani, ham petrol fiyatlar1 i¢in yukarida yaptigimiz (5) numaral
kabul ve doviz kuruna iligkin yukarida belirttiklerimiz beraber ele alindiginda, cari
islemler agigindaki iyilesmenin 2013’te duracagini belirtmek miimkiin. Ancak 6nemli de
bir kotiilesme olmasini beklememek gerekiyor. Ham petrol fiyatlarinda varsayimimizdan
bir sapma olmadig1 siirece, cari agigin temel belirleyicisi biiylime oranimiz olacak.
Biiylime oraninda tahminlerin iizerinde olabilecek bir artis cari agig1 da artiracak. Ancak
simdilik bu tiir bir gelismenin gerceklesmesi olasilig1 az goriiniiyor.

Bu kosullar altinda, enflasyon agisindan da 2013’iin 2012°ye kiyasla daha iyi bir yil
olacagim1 vurgulamak gerekiyor. Biiylime oraninin bir puanin biraz iizerinde artacak
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olmasina karsin, hala potansiyelinin altinda kalacak olmasi nedeniyle i¢ talepten bir baski
gelmeyecek enflasyona. DoOviz kurunda Ongordiiglimiiz gelismeler ise enflasyonu
azaltacak yonde gelismeler. Enflasyon agisindan ¢izdigimiz goérece olumlu tabloyu ne
bozabilir? Elbette enerji fiyatlarinda beklenmedik bir artis, bazi vergi oranlarinin
yiikseltilmesi ya da kamunun irettigi bazt mal ve hizmetlere ongoriilmeyen bir zam
yapilmasi. Ama enflasyon acisindan daha onemli bir tehlike var: Kisa vadeli sermaye
girislerindeki artis egilimine bagli olarak, Merkez Bankas1 2010’un sonlart ile 2011’in ilk
yarisi arasindaki donemde uyguladigi doviz kurunu artirma politikasini o zamanki siddeti
ile uygularsa, enflasyonun tekrar yiikselmeye baslayacagi bir siirece girilebilir. Bu
olumsuz gelismeler yasanmadigi siirece, enflasyonun yiizde 6 ve biraz altinda kalmamasi
icin bir neden goériinmiiyor simdilik.

I\VV.2 Farkh Senaryolar

Temel senaryomuza kiyasla hem olumlu hem de olumsuz yonde gelismeler olabilecegi
acik. Bunlar ¢ok biiyiik dl¢iide digsal kosullara bagli. ABD ya da Avrupa’daki durumun
kotiilesmesi acik ki bizi de kotii etkiler. En olumsuz gelisme ABD’nin “mali ugurum”a
diismesi olur. Bunun diinya ekonomisi iizerinde yapacagi tahribati 6ngérmek zor. Ancak
oncelikle risk alma istahin1 belirgin bi¢imde diisiirmesi beklenir. Beraberinde de bizim
gibi iilkelere yonelik sermaye akimlarmin azalmasi, yurtiginde faizlerin yiikselmesi ve
doviz kurunun artmasi ilk akla gelen etkiler. Sonrasinda ise ekonomiye duyulan giivenin
azalmasi, dis talebin diismesi gibi gelismeler yasanir. Kisacasi, biiylime oranimiz ve cari
acigimiz diiser, enflasyon yiikselir. Avrupa’daki olasi kotii gelismelerin  sonuglar
hakkinda da benzer gelismeler beklenir.

ABD’de zaten toparlanmanin siirecegi sonucunu doguran (1) numarali kabuliimiiz ile
Avrupa i¢in yaptiZimiz (2) numarali varsayimin olduk¢ca makul oldugu dikkate
alindiginda, bizim agimizdan yurtdisina iliskin en olumlu gelisme diinya ekonomisinin,
ozellikle de Avrupa’nin daha yiiksek bir oranda biiyiimesi olur. Bu kosullar altinda ihracat
performansimiz yiikselir. EK olarak ikinci bir kredi notu sirketinin daha kredi notumuzu
“yatirim yapilabilir” diizeye ¢cekmesi halinde, Tiirkiye’ye yonelik sermaye girisleri artar.
Sirketler kesiminin dis finansman olanaklar1 genisler. Bu durumda biiylime oranimiz
potansiyelinin az da olsa iizerine c¢ikabilir. Enflasyonda belirgin bir degisiklik
beklememek gerekir. Cari agigimiz ise artar.
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