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YONETICI OZETI

1. 2011’in birinci ¢ceyreginden itibaren baslayan yavas biiyiime, 2012’nin
ilk ceyreginde de belirginleserek devam etti. Biiylimeye i¢ talebin katkist
giderek diiserken, bu gelismenin ardinda 6zel tiiketim harcamalarindaki
duraganlik ve 6zel yatirim harcamalarinin artisinin ¢ok diistik diizeyde kalmast
yatmaktadir. 2012°nin ilk ¢eyreginde ylizde 3.2 olarak gerceklesen biiyiime
orani, altin dis ticaretindeki anormal hareketlerden arindirildiginda yaklagik
ylizde 2.6 olarak tahmin edilmektedir. Altin ithalatindaki ve ihracatindaki
anormal hareketlerin farkli ¢eyreklerde gerceklesmesi, “gergek” bilyiime
dinamigini maskelemektedir. Bu durum, 6zellikle ekonominin sogutulmaya
calisildigi bir donemde, sogumanin arzulanan diizeyde mi oldugunun
anlagilmasini gli¢lestirmektedir.

2. Issizlik oraminda belirgin bir atalet goriilmektedir. Kriz sirasinda
ylizde 15 diizeyine (mevsim etkisinden arindirilmis) sigrayan issizlik oran,
son dokuz aydir yiizde 9 - 9.4 araliginda seyretmektedir. Bu durum, yavas
biiylime doneminin olumsuz bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir.

3. Cesitli gostergeler 151831Inda 2012°nin ikinci ¢eyregindeki biiyiimenin
ilk ¢eyrekten cok farkh olmadigr saptamasim1 yapmak miimkiin. Sanayi
tiretiminde nisan ve mayi1s aylarindaki toparlanma, yavas biiylime doneminin
ikinci g¢eyrekte sona ermis olabilecegi ihtimalini giindeme getirmektedir.
Nisanda negatif gerceklesen ithalat artisinin mayista pozitife donmesi ve kredi
hacmindeki artis da sanayi tiretimindeki toparlanmay1 desteklemektedir. Yine
de soz konusu gelismeler, ikinci ¢eyregin biiylime agisindan ilk ¢eyrekten
farkli olacagini diisiinmek i¢in yeterli degildir. Doniim zamanlar1 ekonominin
faaliyet diizeyindeki dalgalanmalardan once gerceklesen TCMB’nin bilesik
oncti gostergeler endeksinin 2012’ nin Subatinda dip yapmis oldugu varsayimi
altinda dahi ekonominin ikinci ¢eyrekte de canlanmadigi anlasilmaktadir.
Kald1 ki bu varsayimin haklilig1 da tartigmalidir. Diger taraftan kredilerdeki
artigin tilketim ve yatirim harcamalarina doniismesi de belirli bir gecikmeyle
gerceklesmektedir. Ayrica bazi dnemli vergi gelirlerinde yilin ikinci ¢eyreginde
yasanan gelismeler de ikinci g¢eyrekteki ekonomik faaliyet hacminin ilk
ceyrektekinden farkli olmadigini ima etmektedir.

4. Ekonomideki yavaslama sonucunda enerji dis1 ithalatin azalmasindan
kaynaklanan ve Ekim 2011°den beri devam eden cari acgiktaki iyilesmeye
karsin, aci@in finansmaninda olumsuz gelismeler yasaniyor. Son 12
aylik toplamlara bakildiginda Agustos 2011°den beri finansman agig1
yasayan ekonomide, aylik verilere bakildiginda nisan ve mayis aylarinda
finansman fazlasi oldugu goriilmektedir. Bu durum olumlu bir gelisme olarak
diistintilebilir ama yurtdisinda artan gerginligin finansmani zorlastirdigt
unutulmamalidir. Avrupa’da dogacak yeni gerginlikler, Tiirkiye’nin finansman
problemini siddetlendirebilir.

5. Kur artislar1 yoluyla kazanilan rekabet giicii, kur artislarinin sebep
olacag1 enflasyonla kaybedilebilir. 2011°de iki haneli seviyelere ¢ikan
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tiiketici enflasyonu, 2012’ nin Mayis ay1 itibariyle tek haneli seviyelere geri
dondii. 2010 yilinin sonlarindan 2011 yilinin agustos ayina kadar TCMB’nin
uyguladig liraya tedrici olarak deger kaybettirme politikasinin enflasyonda
belirgin bir artiga yol agmast, kur artisi ile kazanilan rekabet giiciiniin kalici
olmayabilecegine dikkat cekmektedir. Yiikselen piyasa ekonomileri arasinda
2011°de hem enflasyon orani en ¢ok artan hem de en yiiksek enflasyona sahip
tilkenin Tiirkiye olmas1 bu ihtimali arttirmaktadir.

6. Ozellikle Avrupa’daki gelismeler basta olmak iizere dis kosullar, risk
alma istahimin azalmasiyla doviz kurunun artarak enflasyona artis
baskis1 olusmasinda ve euro cinsinden ihracatin artiy hizinin giderek
diismesinde belirleyici oldu. Kiiresel kriz ve ardindan Euro Bolgesi’ndeki
olumsuz gelismeler nedeniyle Avrupa’nin Tiirkiye’nin toplam ihracatindan
aldig1 pay 2008’den beri siirekli diismektedir. Hem ihracat artis hizindaki
diistis hem de liradaki TCMB’nin arzu ettiginin O6tesindeki hizli deger
kaybina bagl enflasyon artist dis gelismeler ile ilgilidir. Euro Bolgesi’ndeki
artan belirsizlik ortami ekonominin gelecegine dair ongoriide bulunmay1
zorlastirmaktadir.

7. Tiirkiye ekonomisinde yilin ikinci yarisinda neler olacagini Avrupa’daki
gelismeler ve bu gelismelere TCMB’nin verecegi tepkiler belirleyecektir.
Avrupa’daki olas1 gelismelere bagli olusturulan iic senaryonun temel
varsayimlari ve bu senaryolarin olasi sonuglari asagida 6zetlenmektedir.

* Senaryo-1: Avrupa’da krizin siddetlenmedigi, Yunanistan’in
Euro Bélgesi’nden cikis olasiliginin yiikselmedigi, ispanya’daki
durumun kontrol edilebilir hale doniistiigii ve Portekiz ile
Italya’dan kotii haberler gelmedigi iyimser varsayimlari altinda
risk alma istahinin diizelmesi beklenir. Enflasyonun diisiis, kredi
hacmininse artig egilimleri giliglenip daha belirgin hale gelir.
Biiylime yilin ilk yarisindaki diizeyin iizerine ¢ikar. Ancak,
biiyiimenin Orta Vadeli Program’da 6ngoriilen ylizde 4’1 asarak
potansiyel diizeyine ulagmasi i¢in bu gelismeler yeterli olmaz;
Avrupa’daki krizin hafifleyecegine dair emarelerin de ortaya
cikmasi gerekir. Bu emarelerin ortaya ¢ikmasi halinde, para
politikasinda gevsemeye gidilir ve kredi talebi ile arz1 biraz daha
canlanir. Cari islemler agigindaki iyilesme sona erer.

* Senaryo-la: Senaryo-1’e ilaveten FED’in yeni bir miktarsal
gevsemeye gidecegi varsayimi altinda Tirkiye’ye yonelik
kisa vadeli sermaye girisi artar ve doviz kuruna asagi dogru
baski gergeklesir. TCMB enflasyon a¢isindan rahatlar ve 2010
sonlarinda oldugu gibi kisa vadeli sermaye girisinin etkisine
yogunlasir. Ancak, ekonomi potansiyel biiyiime oraninin iizerine
cikma egilimi gostermedikge TCMB’den 2010 sonundaki ve
2011 basindaki kararlar1 beklememek gerekir.

* Senaryo-2: Avrupa’daki krizin daha da siddetlendigi ve
Ispanya icin de Euro Bélgesi’nden ¢ikisin daha sik giindeme
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geldigi varsayimlar1 altinda uluslararasi risk alma istah1 ve
yiikselen piyasa ekonomilerine fon akimi azalacaktir. Bu durumda
doviz kuruna yukariya dogru baski olusur, yatirim ve tiiketim
harcamalarindaki azalmaya bagli olarak kredi talebi diiser.
Kredi arzinin da sinirlanmasiyla kredi artis hizinda yavaslama
gerceklesir. Doviz kurundaki artis enflasyonu arttirici, talepteki
azalma ise diisiiriicii etki gosterir. Ancak, enflasyonu arttirict
etkiler daha agir basar. Biiyiime oraninin azaldigi, dis kosullarin
kotiilesmesine bagli olarak belki de ekonominin kiigiildiigii bir
donem yasanirken, enflasyonun bir miktar yiikseldigine sahit
olunabilir. Bu gelismelerin cari islemler agigin1 daha da azaltmasi
beklenir.

8. Bu senaryolardan ikisinin de gerceklesmesi muhtemel olsa da ikinci
senaryonun yasanma olasihg1 biraz daha yiiksek goriinmektedir.
Avrupa’daki krizin ne kadar siddetlenecegi Tiirkiye ekonomisi i¢in c¢esitli
kanallardan biiyiik 6nem arz etmektedir ve Avrupa’ya bagli olarak ekonominin
gelecegi hakkinda yargiya varmak i¢in heniiz erkendir.
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. GIRIS

Tiirkiye ekonomisi 2010 ve 2011°de potansiyel biiyiime oraninin iki kati
kadar biiyliylince temel tartisma konusu da kendiliginden ortaya ¢ikti:
2012’de ekonomi daha dengeli bir biiylime patikasina oturacak mi1? Bu
sorunun onemi elbette biiylime oraninin ne diizeyde belirlenecegi merakindan
kaynaklanmiyor. Cok daha onemli bir neden var. 2010’da gerceklesen
bliylime orani, potansiyel bliylime oranindan hayli yiiksek olsa da, 2008’de
yavaglama ile baslayan, 2009°da ise keskin bir kiigiilmeye doniisen siirecten
sonra gerceklestigi i¢in, yol acabilecegi dengesizlikler acisindan bir miktar
tedirginlik yaratmasina karsin, kamuoyunda “alarm zillerini” ¢aldirmadi.
Oysa 2011°deki ¢ok yiiksek biliylime orani, 2010°da zaten c¢ok yiiksek olan
bliylimenin pesi sira gelince, ekonomide olusabilecek/olusmakta olan balonlar
acisindan kamuoyunda 6nemli bir tedirginlik olustu. Bu tedirginlik, 6zellikle
cok yiiksek bir diizeye ulasan cari islemler ag¢iginda, bu agigin agirlikli olarak
kisa vadeli finansman bi¢iminde ve hem ilk iki olgunun ortaya ¢ikmasinda
onemli bir rol oynayan hem de 6zellikle ikinci olgudan kendisi de nemalanan
cok hizl yurtici kredi genislemesinde yogunlasti.

Yukarida sorulan temel sorunun, Ozellikle diinyanin i¢inde bulundugu
olumsuz kosullarda, yurtdigindaki olas1 gelismelerden bagimsiz yanitlanmasi
miimkiin degil. Ozelde Tiirkiye’nin bilyiime oranmnin, genelde de Tiirkiye
ekonomisindeki gelismelerin yurtdisindaki kosullardan bagimsiz olarak
incelenmesinin miimkiin olmadig1 olgusu siiphesiz yeni degil. Sermaye
hareketlerini serbest biraktig1 1990 yilindan sonra Tiirkiye’nin giderek artan
kiiresellesmeye finansal agidan da eklemlesmesiyle, Tiirkiye’deki ekonomik
gelismeler ile dis kosullar arasinda su ya da bu 6l¢iide karsilikli bagimlilik
iligkisi siiphesiz var. Bu iliskiye karsin, kimi donemlerde Tiirkiye’deki
ekonomik durumun nasil sekilleneceginin ana belirleyicisi yurtiginde
uygulanan ekonomi politikalar1 ve ekonomik birimlerin bu politikalara
verecekleri tepki oldu. Mesela 2001 krizinin hemen 6ncesi ve sonras1 boyleydi.
Elbette yurtdisindan bor¢lanma kosullarimizi ve yurtdisina satabilecegimiz
mal ve hizmet miktarin1 belirleyen ana unsurlardan biri olarak dis kosullar
(ana pazarlarimizdaki ekonomik biiyiime ve yabanci finansal yatirimcilarin
risk alma istahlar1) o zaman da Tiirkiye agisindan 6nemliydi. Ama asil dnemli
olan yurticindeki ekonomi politikasinin nasil sekillenecegiydi ve dahast
yasamsal bir dnemdeydi.

Oysa kiiresel kriz ve bu krize verilen ekonomi politikasi tepkisi, dis kosullart
Tiirkiye ekonomisi agisindan temel 6nemi haiz bir konuma getirdi. Son yillarda
gelismis iilkelerdeki ¢ok diisiik faiz hadleri ve yaratilan yiiksek likidite,
yiikselen piyasa ekonomilerine ve bu arada Tiirkiye’ye de yogun bir bi¢cimde
kisa vadeli sermaye akimlarina yol acti. Diger yandan Avrupa’nin, 6zellikle
de Euro Bolgesi’nin bogustugu derin sorunlar ve bu sorunlar etrafinda olusan
yogun belirsizlik ortami, yabanci finansal yatirimcilarin risk alma istahinda
belirleyici olarak yogun sermaye akimi ana egiliminin etrafinda onemli
dalgalanmalara yol act1 ve ayn1 zamanda bu ana egilimin aniden ters donmesi
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olasiligini hep canli tuttu. Euro Bolgesi’nin sorunlari, bu bolgedeki biiytimeyi
diistirerek, hatta bolgenin bazi iilkelerinin kiigiilmesine yol agarak Tiirkiye’yi
bir de disariya satabilecegi mal ve hizmet miktar1 agisindan olumsuz etkiledi.
Bu ortam, dis kosullar1 Tiirkiye ekonomisinin nasil sekillenebileceginin
ana belirleyicisi konumuna getirdi. Ac¢ik ki, bu kosullar altinda Tiirkiye
ekonomisinin kisa vadeli goriiniimiiniin nasil sekillenebilecegini, gelismis
tilkelerde gergeklesebilecek olasi senaryolara bagli olarak tartigmak gerekiyor.

Az 6nce de vurguladigimiz gibi, bu saptama, yurti¢inde uygulanan ekonomi
politikalarimin 6nemsiz oldugu anlamina gelmiyor. Her zamanki gibi maliye
ve para politikast 6zellikle kisa vadeli goriiniim agisindan énemli. Kaldi ki,
hizli biiylime, cari acigin ylikselmesi, kisa vadeli sermaye akimlarinin artmasi
ve ¢ok hizli kredi genislemesi karsisinda tedirginliklerin kamuoyunda daha
cok 2011 icinde belirginlesmeye baslamasina karsin, 6zellikle para otoritesi
cok daha Onceden para politikasini degistirme ihtiyaci duydu. Merkez
Bankas1 (TCMB), cari a¢igin artma egiliminden, bu agigin yiliksek oranda
kisa vadeli sermaye girisleri ile finanse edilmesinden, bu finansman bi¢iminin
hem lirada olusturdugu degerlenme egiliminden hem de zaten yiiksek bir
hizla artmakta olan yurti¢ci kredi hacmindeki artis1 daha da hizlandirma
potansiyeli tagimasindan ve bu son iki olgunun cari islemler agigin1 daha da
yiikselterek kisir bir sarmal olusturmasindan rahatsiz olarak 2010 sonlarina
dogru yeni bir para politikasin1 uygulamaya soktu. Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK) da Haziran 2011°de bu politikaya destek verdi.
Tiirkiye’deki olas1 ekonomi geligsmelerini anlamak i¢in bu politikalarin nasil
evrilecegini de dikkate almak gerekiyor.

2012’de nasil gelisecegi o6zellikle merak edilen bir baska makroekonomik
degisken daha var: Tiiketici enflasyonu. Tiiketici enflasyonu 2011 yilinda
hedeflenen diizeyin ¢ok iizerinde gerceklesti. Bu olumsuz gelisme ilk
defa yasanmiyor. 2006°da acik enflasyon hedeflemesine gegildikten sonra
enflasyon siklikla hedefin iizerinde kaldi. 2011°deki olumsuz gelismenin
temel nedenlerinden biri de 2010 sonunda uygulamaya konulan yeni para
politikasiydi. Yeniparapolitikasi,2010sonlarindanitibarenliradakidegerlenme
egilimini Onlemeye c¢alisip liraya 1limli bicimde deger kaybettirmeye
ugrasirken, Avrupa’daki krizin siddetlenmesinin “higmina ugradi”. 2011’°in
ikinci yarisinda yabanci finansal yatirimeilarin risk alma igtahlarindaki ani
diistisle birlikte lira da keskin bicimde deger kaybetti. 2011°de enflasyonun
hedeflenen diizeyin ¢ok iizerine ¢ikarak iki haneli rakamlara ulagsmasinda bu
olgu 6nemli bir rol oynadi. Dolayisiyla, bliylime oran1 ve ondan etkilenen ve/
veya onu tetikleyen cari islemler agi8i1, kisa vadeli sermaye girisleri ve kredi
genislemesi gibi degiskenlerin yani sira enflasyonun nasil sekillenecegi de
giindemde 6n planda yer alan tartisma konularinin basinda geliyor.

Bu nedenle, TEPAV’in bundan sonra her iki ayda bir diizenli olarak
yaymlanacak “Ekonomi’de Durum” raporunun hem bu sayisinin hem de
onlimiizdeki birka¢ sayisinin, ana odak noktasini biliylime ve enflasyon
olusturacak. Diger alanlardaki gelismelere bu ¢ergevede bakilacak.
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II. YILIN ILK CEYREGINDE
BELIRGIN YAVASLAMA

Hem GSYH hemdeisgiicti verileri yilinilk geyreginde ekonomimizde ¢arklarin
cok yavas dondiiklerini gdsteriyorlar. Ancak yilin ilk yarisini tamamladigimiz
su giinlerde ilk ¢eyrekteki bu gelisme artik sadece bir ‘ge¢mis’ ve ileriye
yonelik verdigi mesajlar digsinda bir 6nemi yok. Daha 6nemlisi yilin geriye
kalaninda biiyiime oranimizin nasil sekillenecegi. Bu soruya yanit verebilmek
icin Oncelikle ikinci ¢eyrege iliskin verileri degerlendirmek, sonra da almagik
senaryolar altinda biliylime oranimizin nasil gergeklesebilecegini tartigsmak
gerekiyor. Bu boliimde ilk ¢eyrekteki GSYH ve isgiicii gelismelerini kisaca
ele elacagiz. Ikinci geyregi ise iiciincii boliimde degerlendirecegiz.

llk ceyrekte bluylume

Ekonomimiz 2011’in ilk ¢eyreginden baslayarak bir yavas biliylime donemine
girmisti. Yavas biiylime 2012’nin ilk ¢eyreginde iyice belirginlesti. 2011’in
ilk ceyreginde yiizde 11.9 gibi ¢ok yiiksek bir oranda biiyliyen ekonomimiz
sonraki donemlerde giderek yavasladi ve 2012°nin ilk ¢eyreginde biiylime
orani yiizde 3.2’ye kadar diistii. Biiyiime acisindan en dikkat ¢ekici olgu, i¢
talep ile net dis talebin biiylimeye ¢ok farkli diizeylerde katki yapmasi oldu.
I¢ talebin katkis1 sadece 0.97 puan diizeyinde kalirken, net dis talebin katkisi
4.55 puan oldu. Stok degismeleri ise biiylime oranint 2.33 puan azaltacak
yonde calist1 (Grafik 1).

Grafik 1. GSYH yillik biiyiime oranlart (%) ve biiyiimeye katkilar (puan): 2005.1 — 2012.1.
Kaynak: TUIK.
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Biiytime oranindakidalgalanmalarin 6zel tiiketim ve 6zel yatirim harcamalarina
ayn1 Ol¢iide yansimamasi beklenir. Ozellikle dayaniksiz ve yar1 dayanikli
tilketim harcamalarinin dalgalanma siddetlerinin asagiya c¢ektigi tiiketim
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harcamalarinin dalgalanma siddeti, yatirim harcamalarinin dalgalanma
siddetinin ¢ok altinda kalir. Son yavas biiyiime devresinde de boyle oldu.
2010’un dordiincii ¢eyreginde yillik artis hiz1 yiizde 49.5’e kadar yiikselen
0zel yatirim harcamalarimin artis hiz1 ylizde 1.6’ya kadar diistii. Oysa tiikketim
harcamalarinin yillik artis hiz1 2011’in ilk ¢eyreginde 11.9°a kadar yiikselmis,
sonra asagitya dogru bir egilim izleyerek yilizde 0.02’ye diismiistii (Grafik
2). Farkli bir cer¢eveden bakildiginda ise, i¢ talebin biiyiimeye katkisinin
2012’nin ilk ¢eyreginde ¢ok sinirl bir diizeyde kalmasinin temel nedeninin,
0zel kesimin yatirim harcamalarindaki artigin ¢ok diisiik bir diizeyde kalmast
ile 6zel tikketim harcamalarinin bir y1l dncesine kiyasla artmamasi oldugu
belirlenmektedir.

Grafik 2. GSYH 'nin, o6zel tiiketim ve ozel yatirim harcamalarinin yillik biiyiime oranlarinda
dalgalanmalar: 2005.1 - 2012.1 (%). Kaynak: TUIK.
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BuyUme ve altin ihracati

Ilk ceyrekteki biiyiime oranina iliskin vurgulanmasi gereken énemli bir nokta
daha var. Yukarida belirtildigi gibi net dis talebin, farkli bir ifadeyle mal ve
hizmet ihracat1 ile ithalati arasindaki farkin biiyiimeye katkis1 2012°nin ilk
ceyreginde olduke¢a yiiksek oldu. Bunun bir nedeni, ekonomideki belirgin
yavaglamaya paralel olarak ithalatin olduke¢a diisiik degerler almasiydi. Bu
olguyu {igiincii boliimde tartisacagiz. Ote yandan ihracat performansimiz
ilk ¢ceyrekte oldukg¢a olumlu bir seyir izledi. Ancak bu olumlu performansin
bu rapor yayina hazirlandig1 giinlerde tartisma doguran bir nedeni iizerinde
durmak gerekiyor.

Basinda yer alan haberler cergevesinde, Iran’dan aldigimiz ham petroliin
ve dogalgazin parasini yurticinde bir bankaya Iran’in ilgili sirketlerinin
adma yatirtyoruz. Iran, uluslararasi ddemeler sisteminden tam anlamiyla
yararlanamadig1 i¢in, ilgili bankadan 6demelerin altin olarak yapilmasini
istiyor. Ilgili banka, Iran sirketlerinin nezdindeki hesabi karsiliginda altin
ithal ediyor, sonra da bu altinlar1 iran’a gonderiyor. Gergekten de hem Iran’a
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yonelik ihracatimizda hem de altin ihracatimizda 2012°nin ilk bes ayinda
Onemli bir artis var.

[ran’a yaptigimiz ihracatin tiim ihracatimiz icindeki payi, 1996-2011
doneminin ilk bes aylarinda ortalama ytlizde 1.3 olmus. En yiiksek degere
ulastig1 yil ise 2011. Bu yilin ilk bes ayinda Iran’a ihracatimizin toplam
thracatimiz igindeki pay1 yilizde 2.6 diizeyinde. Oysa bu pay 2012’nin ilk
bes ayinda yiizde 7’ye sigriyor. Ote yandan, ddemeler dengesi verilerine
gore, ayn1 donemde Tiirkiye “parasal olmayan altin” kaleminde net ihracatg1
konumunda. Oysa yillik verilere bakildiginda bundan 6nce bu kalemde
Tiirkiye’ nin net ihracat¢r konumunda oldugu tek bir yil var: Kiiresel krizin
siddetlendigi 2009 yil. 11k bes ayin ihracat verileri incelendiginde ise durum
sOyle: 2001-2012 donemindeki en yiiksek altin ihracati 4 milyar dolar ile
2012’nin ilk bes ayinda. 2009°da 3.7, 2008°de ise 2.3 milyar dolarlik ihracat
var. Diger yillardaki ihracat degerleri ¢cok daha diisiik. Krizin siddetlendigi
20009 bir tarafa birakilirsa, 2012°deki altin ihracatinin oldukga yiiksek oldugu
ortada.

Basinda yer alan haberlerle birlestirildiginde, 2012’deki bu yliksek altin
thracatinin 2012’nin ilk ¢eyregindeki biiylime oranimizi ne dl¢iide yiikselttigi
sorusu dnemli bir soru olarak karsimiza ¢ikiyor. Bu soruyu yanitlayabilmek
icin su noktaya dikkat etmek gerekiyor: Altin ayni1 ¢eyrekte ithal edilip ayn1
ceyrekte ihrag ediliyorsa biiyiime oranimiz bu ticaretten etkilenmiyor. Oysa
parasal olmayan altin ithalati verilerine bakilinca, ithalat ve ihracatin ayni
ceyrekte gergeklesmedigi belirleniyor. Ozellikle 2011%in yedinci ay1 ile
baslayip onuncu ay1 ile biten donemde diger yillarin ¢ok {izerinde altin ithalati
var. Ayni1 olgu yillik veriler i¢in de gegerli.

[ran’a “altin ihracatinin” 2012 nin ilk ¢eyregindeki GSYH biiyiime oranina
etkisini yaklasik olarak hesaplamak miimkiin. iran’a “altin ihracatinin”
2012’nin ilk ¢eyreginde altin ihracatimizi 1 milyar dolar kadar artirdig1 kabul
edilebilir. Buna karsilik, ayn1 donemde altin ithalatinda “anormal” bir gelisme
gbzlenmedigi belirtilebilir. Bu dénemdeki ortalama dolar kuru ile TUIK ’in
ihracat deflatorii kullanildiginda, iran’a “altin ihracati” olmasaydi, biiyiime
oranimizin 2012’nin ilk ¢eyreginde ylizde 3.2 yerine yiizde 2.6 diizeyinde
kalacagi ortaya ¢ikiyor. GSYH’nin bir alt kalemi olarak ihracatin yillik artist
hesaplandiginda ise, ylizde 13.2 olarak agiklanan ihracat artig1 yiizde 10.6
olarak bulunuyor.

Dort noktaya dikkat etmek gerekiyor. Birincisi, bu hesap az once de
vurgulandi1 gibi “yaklasik” bir hesap. Dogru hesabr ancak TUIK’in
yapabilecegi agik. ikincisi, benzer bir hesaplama yapildiginda, Iran’a “ihrag”
etmek tlizere altin ithal edilmeseydi, 2011°de biiyiime oranimizin daha yiiksek
cikacagi ortaya cikar. Bu ikinci noktayla iliskili olarak tigiincii dikkat edilmesi
gereken nokta ise su: Yeteri kadar uzunca bir donem ele alindiginda, altin
ithal edip sonra ayni1 altin1 ihrag¢ etmenin Tiirkiye’yi daha zengin ya da daha
fakir yapmast gibi bir durum s6z konusu degil. Dordiincii dikkat edilmesi
gereken nokta 6zellikle ekonomi politikasini tasarlayanlar agisindan 6nemli.
Altin ithalatindaki ve ihracatindaki anormal hareketlerin farkli ¢eyreklerde
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gerceklesmesi “gercek” biiylime dinamigini maskeliyor. Bu durum, 6zellikle
ekonominin sogutulmaya calisildig1r bir donemde, sogumanin arzulanan
diizeyde mi oldugunun yoksa arzulananin 6tesine mi gectiginin anlagilmasini
giiclestiriyor.

Issizlik

Isgiicii piyasasina iligkin en giincel veriler Nisan 2012 dénemine ait. Buna
gore issizlik orani yiizde 9.0, isgiicline katilim oran1 yiizde 49.6 ve istihdam
oran1 yiizde 45.2 oldu. 2011’in ayn1 doneminde ise durum sdyleydi: Issizlik
orani ylizde 9.9, isgiicline katilim orani yiizde 49.9 ve istihdam orani yiizde
44.9. Nisan doneminde igsizlik oraninda bir yil 6ncesinin ayn1 donemine
kiyasla gerceklesen 0.9 puanlik azalmanin bir kismu isgiicline katilimdaki
diisiisten kaynaklandi. Bir kismi1 da istihdam oraninin artmasiyla gergeklesti.

Kriz sirasinda yiizde 15’e kadar sigrayan (mevsim etkisinden arindirilmis)
igsizlik orani, 2010 ile 2011°in énemli bir kismindaki hizli biiylime sonrast
keskin bi¢cimde diismiistii. Son dokuz aydaki issizlik orani, yiizde 9.4 ile
ylizde 9 araliginda hareket etti. Mevsim etkisinden arindirma ydnteminin
olusturabilecegi kiiciik oynamalar bir tarafa birakilirsa su rahatlikla
belirtilebilir: 2011°in Eyliil aymndan bu yana issizlik orani belirgin bir
atalet gosteriyor. Nisan doneminde igsizlik orani soziinii ettigimiz aralifin
alt simirinin ¢ok az iizerinde gerceklesti: Yiizde 9.03. Issizligin uzunca
sayilabilecek bir siire ortalama yiizde 9.2 dolaylarinda kalmast da yilin ilk
ceyregindeki belirgin yavaslamanin olumsuz bir sonucu olarak ortaya ¢ikiyor.

1 TCMB’nin 2012.11 say1l1 enflasyon raporunda bu sorunu ele alan bir kutu yer aliyor.
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1. YAVASLAMA IKINCI
CEYREKTE DE SURDU MU?

Bu boélimde ekonomik yavaglamanin yilin ikinci ¢eyreginde de siiriip
stirmedigi sorusuna yanit arantyor. Bu nedenle, eldeki mevcut veriler bu soru
cercevesinde inceleniyor.

Sanayi Uretimi

Ikinci ceyrekteki gelismeleri &ncelikle sanayi iiretimini inceleyerek
degerlendirmekte yarar var. Kullanilabilecek farkli filtreler ve farkli
filtreleme donemleri nedenleriyle, mevsim etkisinden arindirilmis verilere
bakmak kimi zaman yanlis degerlendirmelere yol agabiliyor.! Bu nedenle,
hem orijinal hem de takvim etkisinden arindirilmig verileri kullanarak bir yil
Oncesinin ayni ayma gore kiyaslama yapacagiz. Boyle bakildiginda, sanayi
tiretiminin yillik artis hizinin 6nemli 6l¢iide azaldigi hemen belirginlesiyor.
Uretim artis hizinda ana egilim asagrya dogru. Aylik veriler dogal olarak
ana egilim etrafinda dalgalanmalar gosteriyorlar. Her ay itibariyle ticer aylik
ortalamalara bakilinca resim daha net ortaya ¢ikiyor. Grafik 3’te hem orijinal
sanayi iiretim endeksinin hem de takvim etkisinden arindirilmis halinin, aylar
itibariyle tiger aylik ortalamalarinin bir y1l 6ncesinin ayni ayina kiyasla yiizde
degisimleri gosteriliyor. Ozellikle nisan ayma kadar olan dénemdeki carpici
diisiis egilimi hemen belirleniyor.

Grafik 3. Sanayi iiretim endeksinin (orijinal seri ve takvim etkisinden arindirilmis seri) ticer
aylik ortalamalarmnin bir yil éncesinin ayni ayina kiyasla yiizde degisimleri: 2006 Ocak —
2012 Mayis. Kaynak: TUIK.
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Armdirilmamis verilere gore, aylik sanayi tiretiminin bir y1l 6ncesine kiyasla
ortalama artis1 2010 yilinda yiizde 13.3 oldu. Bu deger 2011’in ilk dokuz
ayinda yiizde 10.1’e, son ii¢ ayinda ise ylizde 6.6’ya diistii. 2012°nin ilk bes
ayinda ise ayni deger ylizde 3.2 olarak gergeklesti. Kisaca, sanayi tiretiminde
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belirgin bir yavaslama var. Bununla birlikte yavaslamanin 2012’nin ikinci
ceyreginde sona ermis olma olasiligini da dikkate almak gerekiyor: Nisan ve
mayis aylarindaki ortalama sanayi tiretim artis1 yiizde 3.8.

ithalat

Hem toplam hem de enerji dis1 ithalatimizin yillik artis hizlart ile GSYH artis
hizlar1 (biiylime oranimiz) arasinda ayni yonlii ve ¢ok yakin bir iligki var.
Grafik 4’te enerji dis1 ithalatimiz ile GSYH biiylime orani arasindaki iligki
1999’un ilk ¢eyregiile 2012 nin ilk ¢eyregi arasindaki donem i¢in gosteriliyor.
Tiim ekonomik kii¢lilme donemlerinde (1998-99 Rusya krizi, 2001 krizi ve
kiiresel kriz) ithalat artis1 negatif oluyor.

Grafik 4. GSYH ve enerji disi ithalat yillik yiizde artis hizlari: 1999.1 - 2012.1 (sag eksen
GSYH i¢in). Kaynak: TUIK.
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== Enerji digl ithalat e GSYH

Son dénemdeki ithalat gelismelerini bu ¢ergevede ele almak yararl olacak.
Grafik 5’te enerji dis1 ithalatimizin Ocak 1997 — Mayis 2012 donemindeki
yillik artis hizlar1 veriliyor. Tiim kriz donemlerinde ithalatimiz bir yil
Oncesinin ayn1 donemine gore azaliyor; yillik artis hizlar1 eksi degerler aliyor.
Ayni olgu, grafikte gosterilmemekle birlikte, toplam ithalat i¢in de gecerli.
Son aylardaki rakamsal gelismeler de soyle: Enerji dis1 ithalatimiz 2011°in
ticlincii ¢ceyreginde yiizde 26.3, son ¢eyreginde ise yiizde 1.7 oraninda artiyor.
2011’in son ayinda artis hizinin sifirin altina diistiigiinti belirtmek gerekiyor.
Bu durum 2012’nin ilk dort ayinda da siirtiyor: Yillik artis hizi ocakta eksi
ylzde 3.5, subatta eksi yiizde 4.8, martta eksi ylizde 12.4 ve nisanda eksi
ylizde 13.2 oldu. Buna karsilik, mayis ayinda bir y1l 6ncesinin ayn1 ayindan
yiizde 1.8 daha fazla enerji dis1 ithalat yapildi. Ote yandan, ithalat doviz
bilesenlerine gore incelenince de benzer bir resim ortaya ¢ikiyor. Hem euro
cinsinden hem de dolar cinsinden ithalatin gelisimi birbirlerinden farkli degil.
Ithalata iliskin bir diger dikkat ¢ekici nokta ise yatirim mallar1 ithalatinin
mayis ayinda da bir y1l 6ncesine gore azalmayi siirdiirmesi oldu.
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Yilin ilk bes ayindaki ithalat ger¢eklesmeleri, sanayi iiretim gelismeleri ile
ortlistiyor. Dordiincii aydaki ithalat artisinin negatif, besinci aydakinin ise sifira
yakin bir diizeyde pozitif olmasi ekonomimizin ikinci ¢eyregindeki biiyiime
orani agisindan ne ima ediyor? Dis kosullarda yeni bir kotiilesme olmazsa,
yavas biiyiime doneminin nisan ay1 sonunda biiyiik bir olasilikla sona erdigi
belirtilebilir. Hemen vurgulamak gerekiyor; yavas biiyiime doneminin sona
ermesi, arkasindan hemen hizla biiyliyecegimiz anlamina gelmiyor. Aksine,
buraya kadar degerlendirilen veriler ikinci c¢eyrekte ekonominin bilyiime
performansinin birinci ¢eyrekten ¢ok da farkli olmayabilecegini sdyliiyorlar.
Ote yandan, ithalatin biiyiimenin bir tiirevi olarak belirlendigini unutmamak
gerekiyor. Bu nedenle ekonomik aktivitenin arkasindaki temel itici giicleri ele
alip degerlendirmek gerekiyor.

Grafik 5. Enerji disi ithalatin yillik yiizde artis hizlari: Ocak 1997 — Mayis 2012. Kaynak:

TUIK.
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Yurtici kredi gelismeleri

Haftalik kredi verileri nisan ayinin basindan bu yana kredi arzinin artis hizinin
ylikselmekte oldugunu ortaya koyuyor. Kur hareketlerinden gelen etkilerden
kurtulmak i¢in, 6nce sadece lira cinsinden kredilere bakiyoruz. Grafik 6’da
on Ui¢ haftalik ortalama lira cinsinden kredilerin bir dénem 6ncesine gore
degisim oranlar1 yilliklandirilmis olarak gosteriliyor. Mart 2012 ortalarindan
itibaren lira cinsinden kredi arzinda tekrar bir hizlanma belirleniyor. Birkag
rakam durumu daha agik ortaya koyacak: 2011’in ilk yedi ayindaki donemsel
degisimlerin ortalamasi yiizde 35.7. 2012°nin sonlarina dogru yavaslhyor ve
yilin son ii¢ ayinda yiizde 18.8 oluyor. Bu deger 2012’nin ilk {i¢ ayinda yiizde
15.2’ye diisiiyor. Ikinci ii¢ ayda ise yiizde 26.9’luk bir ortalama var. Haziran
ayindaki haftalarda ise kredi artis hiz1 yiizde 30’a yiikseliyor.

Tiiketici kredileri ve bireysel kart kullaniminda da benzer bir egilim saptamak
miimkiin. Grafik 7’de on li¢ haftalik ortalama tiiketici kredilerinin ve bireysel
kart kullaniminin bir donem 6ncesine gore degisim oranlari yilliklandirilmis
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olarak gosteriliyor. Yilliklandirilmig donemsel degisim hizi Haziran 2011
ortalarinda zirveye ulasiyor (yiizde 52.5). Daha sonra artis hizinda keskin bir
diisiis var. Bu diisiis Subat 2012 baslarinda sona eriyor. Subat ve mart aylarinda
donemsel artis hiz1 yiizde 11 civarinda ¢ok kii¢iik dalgalanmalar gosterdikten
sonra tekrar yiikselmeye basliyor. Nisan ve mayi1s ortalama artis degeri ylizde
17.3 oluyor. Haziran ayindaki haftalar ile temmuzun ilk haftasin1 kapsayan
donemin ortalamasi ise ylizde 24.2 olarak belirleniyor. Son iki ayda tiiketici
kredileri ve bireysel kredi kartlarinin donemsel degisiminde dnemli bir artis
oldugu acik. Ancak, bu artisin 2011°in ilk yedi ayinda gerceklesen yiizde
40’11k artis oranindan oldukga diisiik olduguna da dikkat etmek gerekiyor.?

Grafik 6. Lira cinsinden (on ii¢ haftalik ortalama) kredi hacminin bir donem dncesine
gore degisim oranlari: Ocak 2008 ilk hafta — Haziran 2012 son hafta (villiklandirilmis %
degisimler). Kaynak: BDDK.
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Grafik 7. Tiiketici kredileri ve bireysel kart kullaniminin (on ii¢ haftalik ortalama) bir donem
oncesine gore degisim oranlari: Ocak 2008 ilk hafia — Temmuz 2012 ilk hafta (villiklandirilmis
% degisimler). Kaynak: TCMB.
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2 TCMB’nin bazi raporlarinda ve yetkililerinin yaptiklari bazi sunumlarda, on ii¢ haftalik ortalama
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lhracat

Pay1 azalmakta olmakla birlikte Tiirkiye’nin ihracatinin hala ¢ok dnemli bir
kism1 Avrupa’ya yonelik (Tablo 1 ve 2). Avrupa’daki olumsuz durum siiphesiz
Tiirkiye’nin ihracatini da olumsuz etkiliyor. Bu olumsuzluk, yurtiginde
tiretilen mal miktarina yansiyarak ekonomik biiylime oranimizin daha diisiik
degerlerde kalmasina yol aciyor. Yukarida tartisilan kredi gelismeleri ile st
tiste geldiginde, ekonomimizdeki belirgin yavaslamanin en temel iki nedeni
de boylelikle ortaya ¢ikiyor.

Tablo 1. 2011 yilinda en ¢ok ihracat yapilan 10 iilkenin, Tiirkiye nin toplam ihracatindan
aldigi paylar (Yillik): 1996 — 2011. Kaynak: TUIK.

ABD Almanya BAE Fransa Irak iran ingiltere ispanya italya Rusya

1996 7.1 223 0.9 4.5 1.3 5.4 1.6 6.2 6.5
1997 7.7 20 1 44 1.2 5.8 1.7 53 7.8
1998 83 20.2 0.9 4.8 0.7 6.4 1.9 5.8 5
1999 9.2 20.6 1.5 59 0.6 6.9 29 6.3 22
2000 11.3 18.6 1.1 6 0.8 7.3 2.6 6.4 2.3
2001 10 17.1 1.2 6 1.2 6.9 3 7.5 2.9
2002 9.3 16.3 1.3 59 0.9 8.4 3.1 6.6 33
2003 7.9 15.8 IS 6 1.8 1.1 7.8 3.8 6.8 2.9
2004 7.7 13.8 1.8 5.8 29 13 8.8 4.1 7.4 2.9
2005 6.7 12.9 2.3 52 37 1.2 8.1 4.1 7.6 32
2006 5.9 11.3 2.3 5.4 3 1.2 8 4.3 7.9 3.8
2007 3.9 11.2 3 5.6 27 13 8 43 7 4.4
2008 3.3 9.8 6 5 3 1.5 6.2 3.1 5.9 4.9
2009 32 9.6 2.8 6.1 5 2 5.8 2.8 5.8 3.1
2010 3.3 10.1 2.9 5.3 53 27 6.4 3.1 5.7 4.1
2011 3.4 10.3 2.7 5 62 27 6 2.9 5.8 4.4

Tablo 2. 2011 yilinda en ¢ok ihracat yapilan 10 iilkenin, Tiirkiye nin toplam ihracatindan
aldigi paylar (Ocak - mayis toplami): 1996 — 2012. Kaynak: TUIK.

ABD Almanya BAE Fransa Irak iran ingiltere ispanya italya Rusya

1996 7.6 21.4 1 4.7 0.9 5.3 1.7 6.8 6.3
1997 8.5 20.6 0.7 4.5 1.4 5.5 1.7 52 7.3
1998 94 19.7 0.9 4.7 0.9 6.1 1.7 6 6.5
1999 93 20.3 1.5 59 0.5 6.4 2.8 6.4 2.1
2000 11.6 18.6 1.3 6.2 0.9 7 2.6 6.7 2.2
2001 11.3 17.8 1.2 6.4 1.2 6.6 3 7.7 2
2002 94 16.1 1.3 6 0.8 7.7 3 6.9 4.2
2003 8.4 16.5 1.5 5.8 1 7.4 3.8 7 2.7
2004 7.8 14.3 2.1 6.3 26 1.1 8.6 42 6.9 2.9
2005 6.5 13.1 23 5.5 36 1.3 7.9 4.1 7.5 2.9
2006 6.8 11.9 1.8 5.9 33 12 7.8 4.4 8.7 33
2007 4.3 11.3 3.1 5.6 27 12 7.7 4.6 7.4 4.3
2008 3.1 10.1 5 5.4 22 1.6 6.4 3.6 6.6 5
2009 29 9.4 32 5.7 5.3 2 4.8 24 5.4 3.1
2010 3.1 9.6 2.9 5.9 48 22 5.8 32 6.1 3.6
2011 3.5 10.5 3 5.3 56 2.6 5.8 3.1 6.6 4.4
2012 3.9 9.1 2.9 4.2 6.8 7 5.7 2.6 4.3 4.3

kredi verilerinden elde edilen yilliklandirilmis dénemsel degisim oranlarinda mevsimlik hareket oldugu
belirtiliyor. Bu durumda su soru akla geliyor: Hem tiiketici hem de lira cinsinden kredilerde burada
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Bunun en somut 6rnegi siiphesiz otomotiv sektorii ihracatimizin son aylarda
bir yil oncesinin ayni aymna kiyasla onemli Ol¢iide azalmasi. Otomotiv
Sanayicileri Dernegi verilerine gore yilin ilk alt1 ayinda bir y1l dncesinin ayni
donemine gore otomobil ihracatimiz yiizde 4.5, tim otomotiv sektoriiniin
ithracat1 ise yiizde 5.7 oraninda azaldi. Tiiketici kredilerindeki yavaslama
yurtici satislar1 da olumsuz etkiledi. Yine ayni1 kaynaga gore, yilin ilk alt1
ayinda bir y1l dncesinin ayn1 dénemine kiyasla otomobil tiretimi yiizde 15.6,
toplam sektor liretimi ise yilizde 9.2 oraninda diistii. Salt haziran ay1 verilerine
bakildiginda ise iiretim ve ihracat azaliglarinin biraz daha yiiksek oldugu
belirleniyor. Tiim bu yiizde degisimlerin ara¢ adetlerinden hesaplandigini, bu
anlamda “reel” degisimleri yansittiklarini belirtmek gerekiyor.

Hem Avrupa’nin ihracatimizdaki onemini dikkate alarak hem de ¢apraz
kurlarin degigsmesinden gelen etkilerden kurtulmak icin ihracatimizi ikiye
ayiwrarak incelemek yararli olacak: Euro cinsinden yaptigimiz ve euro
cinsinden 6lg¢iilen ihracat ile dolar cinsinden yapilan ve dolar olarak dlgiilen
ihracat. Ilkine kisaca “euro cinsinden ihracat” ikincisine ise “dolar cinsinden
ihracat” diyecegiz.

Grafik 8. Euro ve dolar cinsinden aylar itibariyle iicer aylik toplam ihracatin yillik yiizde
degisimi: 2008 Mart — 2012 Mayis. Kaynak: TCMB.
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Grafik 8’de hem euro cinsinden hem de dolar cinsinden ihracatimizin bir y1l
oncesinin ayn1 donemine kiyasla ylizde degisimleri gosteriliyor. Yillik yiizde
degisimler her ay i¢in son {i¢ ayin toplam ihracat degerlerinden hesaplantyor.
Uc nokta dikkat cekici. Birincisi, dolar cinsinden ihracatimizin yillik artis hiz,
2011’in ikinci yarisinin baglarindan mayis ayina kadar euro cinsi ihracatimizin
yillik artis hizindan belirgin bi¢imde daha yiiksek. Mayis ayinda ise tersi
gerceklesiyor. Ikincisi, 2011’in baslarindan mart ayma kadar euro cinsi
ihracatimizin artis egilimi asagiya dogru. Ucgiinciisii, euro cinsinden ihracat

deginilen ve son zamanlarda artig yoniinde olan hareketlerin en azindan bir kism1 mevsimlik nedenlerle
olabilir mi? Bizim yaptiZimiz istatistiki sinamalarda tiiketici kredileri i¢in belirgin bir mevsimlik harekete
rastlanmadi. Buna karsilik, lira cinsinden krediler i¢in zayif da olsa dyle bir hareketin varligindan s6z
etmek miimkiin. Bu bilgiler 1s181nda, son zamanlarda kredi serilerinde gézlenen hareketlerin mevsimlik
nedenlerin oldukga 6tesinde olduklarimi vurgulamak gerekiyor.
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son aylarda toparlanma emareleri gosterirken, dolar cinsinden ihracatta ise
tersi gecerli.

Thracat gelismelerine iliskin son vurgulanmasi gereken nokta yine “altin
ithracat1” ile ilgili. 2012’nin ilk bes ayinda normalin oldukg¢a iizerinde
gerceklesen altin ihracati esas olarak nisan ve mayis ayida yogunlastyor. ik
lic ayda parasal olmayan altin ihracati 1.3 milyar dolar diizeyindeyken, nisan
ve mayis ayinda 2.7 milyara ulasiyor. Bu durumda 25.8 milyar dolar tutarinda
olan son iki ayin ihracat performansin1 6nemli 6l¢iide etkiledigi anlasiliyor
altin ihracatinin. Ihracat gelismelerini ikinci ¢eyrek biiyiimesi acisindan
degerlendirirken bu noktanin dikkate alinmasi gerekiyor.

Cari islemler agigi ve finansmani

On iki aylik toplamlar incelendiginde cari islemler ac¢igmin 2011’in Ekim
ayinda 78.3 milyar dolar ile zirveye ulagtig1 goriiliiyor. Bu tarihten sonra inise
geciyor ve Mayis 2012°de 67 milyar dolar oluyor. Cari agiktaki yaklasik 11
milyar dolarlik bu azalistaki temel etken ekonomideki yavaslama sonucunda
enerji dis1 ithalatin azalmasi oldu (Grafik 5).

Cariaciktakibuiyilesmeye karsin aynt donemin 6nemli bir kisminda finansman
acisindan olumsuz gelismeler yasandi. Net hata ve noksan kaleminden gelen
finansman katkis1 ve resmi rezervlerin azaltilmasiyla saglanan katki bir tarafa
birakilip, “normal finansman” olarak adlandiracagimiz sermaye hareketlerine
odaklanilinca, finansman acig1 oldugu saptaniyor. Grafik 9’da, on iki aylik
toplamlar olarak hem finansman ihtiyaci (cari agik) hem de normal finansman
ile finansman ihtiyac1 arasindaki fark gosteriliyor. Bu farkin arti degerler
almas1 finansman fazlasi oldugunu ifade ediyor. Goriildiigii gibi 2011’in
Agustos aymdan bu yana finansman acig1 var. Bu acik Nisan 2012°de 17.6
milyar dolara ulastiktan sonra mayis ayinda 14.7 milyar dolara diistii.

Grafik 9. Cari islemler agigimizdan dogan finansman ihtiyaci ve sermaye hareketleri ile
finansman ile finansman ihtiyaci arasindaki fark: 2007 Ocak — 2012 Mayzs. (milyon dolar,
on iki aylik toplamlar). Kaynak: TCMB.
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Bu durumun, 2011’in ikinci yarisinda ve bir 6l¢iide 2012’nin ikinci
ceyreginin bir kisminda doviz kurunda olusan yukartya dogru baskinin ana
nedeni oldugunu belirtmek gerekiyor. Ancak son on iki aylik rakamlar yerine
aylik rakamlara bakinca nisan ve mayis aylarinda finansmanin, finansman
ihtiyacinin belirgin bi¢cimde tizerine ¢iktigt belirleniyor. Avrupa’nin iginde
bulundugu durum dikkate alindiginda ise bu olgunun kaliciligi hakkinda
derin siipheler uyantyor.

Butce gelismeleri

Gegen yilin haziran ayinda 3.1 milyar lira fazla veren biitce, bu yilin haziran
aymda 6.3 milyar lira agik verdi. Boylece yilin ilk alt1 ayinda toplam biitge
acigl 6.7 milyar liraya yiikseldi. Oysa 2011’in ilk yarisinda biitge 2.9
milyar lira fazla vermisti. Bir baska deyisle, 2012°nin ilk alt1 aymnda biitce
dengesinde 10 milyar liray1 asan bir bozulma goézlendi. Verilere ayrintili
bakildiginda, 6zellikle haziran aymnda yogunlasan bu bozulmada, memur
maaglarina yapilacak zamlarin belli olmasindan sonra, alt1 aylik hak edislerin
bu ayda 6denmesinin etkili oldugu belirleniyor. Ancak bu durum, biitce
performansindaki bozulmanin gecici oldugu beklentisini uyandirmamali.
Ciinkii ayn1 donemde bazi 6nemli kalemlerden saglanan gelirlerde artislar

oldukca simnirl1 kald.
Tablo 3. Bazi biitce kalemlerinin yilik artis hizlari ve enflasyon (%). Kaynak: Maliye
Bakanhg
Yillik artislar (%) Paylar (%)
2012.1 201201 2012ilk alnay 2011 2012 ilk alt1 ay
Merkezi yonetim gelirleri 12.6 9.6 11.0 100.0 100.0
Gelir ve kazang iizerinden alinan vergiler 19.9 39 11.2 25.6 254
Dahilde alinan katma deger vergisi 9.2 -5.4 1.7 10.1 9.5
Ozel tiiketim vergisi 45 6.1 5.4 21.7 19.3
Uluslararasi ticaret ve muamelelerden alinan vergiler 7.9 -2.2 2.3 18.1 16.1
Merkezi yonetim biitce giderleri 15.1 20.8 17.9 100.0 100.0
Faiz haric biitce giderleri 13.0 229 18.1 86.5 84.5
Personel 15.0 22.1 18.4 274 30.3
Yatirim 13.8 4.0 6.1 9.8 43
Sosyal giivenlik transferleri 2.4 573 25.6 17.4 20.8
Faiz giderleri 24.0 5.5 17.0 13.5 15.5
Ortalama tiiketici enflasyonu 10.4 8.9 10.0

Tablo 3’te secilmis biit¢e gelirlerinin yillik artis oranlar1 gésteriliyor. Dahilde
aliman katma deger vergisi, 0zel tiiketim vergisi ve uluslararasi ticaret ve
muamelelerden alinan vergilerin toplam vergi gelirlerine oran1 2011 yilinda
ylizde 50 diizeyindeydi. Bu ii¢ kalemden yilin ilk alt1 ayinda saglanan gelirlerin
bir y1l dncesinin ayn1 dénemine gore artis hizi enflasyonun belirgin bigimde
altinda kaldi. Bu gelismede, ekonomideki yavaslama kadar, 2011°de vergi
barisindan gelentek seferlik gelirlerin de onemli etkisioldu. Ceyrekleritibariyle
bakildiginda ise, dahilde alinan katma deger vergisi ile uluslararasi ticaret
ve muamelelerden alinan vergilerin yilin ikinci ¢eyreginde bir yil 6ncesine
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kiyasla azaldig1 belirleniyor. Buna karsilik 6zel tiiketim vergisindeki artis
ilk ¢eyrege kiyasla biraz daha yiiksek. Gelir kalemlerindeki bu gelismelerin,
yukarida incelenen tiiketim ve ithalat gelismeleri ile uyumlu olduklarini not
etmek gerekiyor. Harcama tarafindaki artisin ise hem gelirlerdeki artisin hem
de enflasyonun oldukga iizerinde oldugu gozleniyor (Tablo 3).

Ekonomiye duyulan glven

TCMB’nin yayimladigi “Reel Kesim Giiven Endeksi” ekonomideki hareketleri
anlamak acisindan yararl bir endeks. Bu endekste 100, kritik esigi gdsteriyor.
100’iin altina inildikge giivenin azaldigi, iizerine ¢ikildik¢a da ekonomiye
duyulan giivenin arttigi anlasiliyor. Kiiresel krizin ¢ok siddetli olarak
yasandig1 2008’in son ¢eyregi ile 2009’un ilk yaris1 arasinda bu endeks ¢ok
diisiik degerler almisti. 2008 sonunda 52 ile en diisiik deger Ol¢iilmiistii. Ocak
2010 — Mayis 2012 doéneminde sadece bir kez (2011 sonunda) endeks degeri
100’{n altina diisgtii. Tim bu dénem ekonomiye duyulan giiven agisindan
olumlu bir dénemdi. Ancak, Ekim 2011°den itibaren tim endeks degerleri
bir y1l dncesinin ayn1 ayma kiyasla daha diisiik degerler aldilar (Grafik 10).
Endeksin reel kesim temsilcilerine yonelik bir ankete dayandigi ve anketin
bazi sorulariin gelecek ii¢ aya iliskin oldugu dikkate alindiginda, endeksteki
geligsmeler, en azindan yilin ilk bes ayinda ekonominin bir y1l 6ncesinin ayni
donemine kiyasla belirgin bigimde yavagladigini ortaya koyuyor.

Grafik 10. Reel kesim giiven endeksinde gelismeler: 2010 Ocak — 2012 Mayis (bir yil
oncesinin aynt aymna kiyasla degisim, puan). Kaynak: TCMB
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Oncu gostergeler

TCMB’nin o6zellikle gelecege iliskin yorum yapmak acisindan bir diger
onemli yaymni “bilesik Oncli gostergeler endeksi”dir.3 Endeks yedi
degiskenden olusuyor: Enerji liretimi, Hazine faizi, ara mali ithalati ile
reel kesime yonelik TCMB’nin yaptig1 anketten elde edilen mamul mal
stoklarina, i¢ piyasa sipariglerine, isttihdam ve ihracat olanaklarina iliskin
sorulara verilen yanitlar. Bu endeksin devresel hareketleri (is ¢evrimleri) ve
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bu devrelerin donliim zamanlar1 (yavas biliylime/daralmadan hizli biiyiime/
genislemeye gecis zamanlari), sanayi tiretimindeki devresel hareketlerden
ve doniim zamanlarindan énce gergeklesiyor. Oncii gostergeler endeksinin
son verisi Haziran 2012’ye ait. TCMB bu endeksin hem kendisini hem
egiliminden arindirilmis halini (devrelerini) hem de endeksteki alti aylik
degisimleri yayinliyor. Bu alt1 aylik degisimlerin donliim zamanlar1 da sanayi
tiretimindeki devrelerin doniim zamanlarindan 6nce geliyor. Herhangi bir
degiskenin devresel kismini bulmak i¢in ¢esitli yontemler kullanilmaktadir.
Burada bu yontemleri kullanmadan, sanayi iiretimi endeksinin devrelerini
basit bir bicimde yillik artis hizlari ile yansitacagiz.

Grafik 11°de sanayi iiretiminin yillik artig hizlari ile TCMB’nin bilesik 6ncii
gosterge endeksinin alt1 aylik artig hizlarmin seyri Ocak 2007°den bu yana
gosteriliyor. Sanayi liretiminin yavas biiytime (daralma) déneminin 2009 un
Subat ayinda tamamlandig1, bundan sonra hizli biiylime déneminin bagladig:
belirleniyor. Hizl1 bliylime doneminin de 2010’un ortalarina dogru bittigi
goriiliiyor. Yeni yavas biiyiime doneminin 2011’in basina kadar ¢ok belirgin
olmadig1 ama bu tarihten itibaren biiyiime hizindaki asagiya dogru egilimin
belirginlestigi anlasiliyor. Oncii gdsterge endeksinin alt1 aylik degisimine ait
devrelerin 2008’in Kasim ayinda, yani sanayi biiyiimesindekinden {i¢ ay dnce
dibe vurdugu belirleniyor. Oncii endeksin son tepe noktasinin ise 2009 un
eylill ayinda gergeklestigi anlasiliyor. Bu zaman, sanayi iiretimindeki son
tepe noktasindan en az yedi ay daha once.

Dikkat edilirse, Mayis 2012 itibariyle sanayi iiretimindeki yavas biiyiime
doneminin tamamlanmis olma olasilifit mevcut. Keza, oncii endeksin
2012’nin Subat ayinda dibe ulagsmis olmasi ihtimali var. Ancak bu tarihi kesin
bir dip noktas1 olarak belirlemek ve dolayisiyla yilin ikinci yarisindan itibaren
sanayi Uretiminin, dolayisiyla da ekonomik aktivitenin yeniden canlanmaya
baslayacagini belirtmek i¢in heniiz erken. Bunun ne kadar ihtimal dahilinde
oldugunu besinci bdliimde tartisiyoruz.

Grafik 11. Sanayi iiretimindeki ve TCMB nin Bilesik Oncii Géstergeler Endeksi'ndeki

devreler 2007 Ocak — 2012 Haziran (sanayi iiretim endeksi bir yil oncesinin ayni ayina

kiyasla degisim, oncii endeks alti ay éncesine kiyasla degisim, %). Kaynak: TCMB ve TUIK.
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Degerlendirme

Sira, bu boliimiin bashiginda yer alan soruya yanit vermeye geldi. Yukaridaki
tartisma g¢ercevesinde, en azindan ikinci ¢eyregin ilk aymdaki ekonomik
faaliyet hacminin ilk ¢eyrektekinden farkli olmadigi anlagiliyor. Mayis ay1i¢in
ise hem benzer bir faaliyet diizeyine hem de bir miktar kipirdanmaya isaret
eden gostergeler var. 11k bakista, kredi artis hizinin nisan ayimndan itibaren
yiikselmeye baslamasi, ikinci ¢eyregin biiylime agisindan birincisinden farkl
olabilecegini diislindiirebilir. Ancak, biraz derine inince bunun ¢ok da dogru
bir yorum olmayacag: ortaya cikiyor. Iki nedenle: Birincisi, kredi hacmindeki
artisin yatirim ve tliketim harcamalarina dontiserek iiretimi canlandirmasinin
belli bir gecikmeyle olmasi beklenir. Ikinci neden, 6ncii gdstergeler endeksinin
hareketi. Yukarida belirtildigi gibi subat ayinda bir dip ger¢eklesmis olmast
olasilig1 var. Oncii gostergeler endeksinin doniim zamanlarmimn ekonominin
faaliyet diizeyindeki dalgalanmalardan 6nce gergeklestigi dikkate alindiginda,
bu ihtimal gergeklesmis olsa bile, ekonomideki faaliyet hacminin ikinci
ceyrekte de canlanmadigi anlasiliyor. Kaldi ki, 6ncii gostergeler endeksinin
gercekten dibe vurup vurmadigint anlamak i¢in heniiz erken.

Bunlar alt alta toplandiginda, 2012’nin ikinci ¢eyregindeki biiyiimenin
ilk ¢eyrektekinden ¢ok farkli olmadig1 saptamasini yapmak miimkiin. Bu
cercevede, ikinci ceyrekte yavas biiylimenin siirdiigii, belki ilk ceyrege
kiyasla bir miktar iyilesme oldugu ama bunun c¢ok da belirgin olmadig1
belirtilebilir. Buraya kadar yapilan tartigma, mevcut durumu analiz ediyor.
Siiphesiz ileride ne olabilecegi daha 6nemli. Bu soruya tatmin edici bir yanit
verebilmek, dncelikle yurtdisi kosullardaki olas1 gelismeleri ve bu gelismeler
cergevesinde Tiirkiye’nin ekonomi politikasinda olabilecek degisiklikleri
incelemekle miimkiin.

3 Daha ayrintili bilgi i¢in su kaynaga bakilabilir: A. Atabek, E. E. Cosar ve S. Sahindz (2005). “A
composite leading indicator for the Turkish economic activity”, TCMB, Istatistik Genel Miidiirliigii.
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V. ENFLASYON

Tiiketici enflasyonu 2011’°in baglarindan itibaren 6nemli dlclide yiikseldi ve
yil1 ylizde 10.4 diizeyinde tamamladi. 2012°nin ilk dort ayinda da iki haneli
rakamlarda kaldi, mayis ayinda yilizde 8.3’e diistii. Haziran ayinda ise yiizde
8.9’a yiikseldi. Bu diizeyin kii¢iik dalgalanmalarla yilin son ¢eyregine kadar
stirmesi bekleniyor. Son ¢eyrekte ise TCMB enflasyonda belirgin bir diisiis
ongoriiyor; yil sonu beklentisi yiizde 6.2. Bu 6ngorii 2012 yil sonu hedefi
olan ylizde 5’in iizerinde. TCMB, ylizde 6.2 degerini, son haftalarda petrol
fiyatlarinda gerceklesen diismeye ve bazi bagka olumlu nedenlere dayanarak
yeni acikladi. Daha dnceki ongdriisii yiizde 6.5 idi. Enflasyon agisindan bir
diger dikkat cekici nokta, 2009’un Ekim ayinda yiizde 2.5 gibi ¢ok diisiik
bir diizeye inen temel enflasyonun (I endeksi ile dl¢iilen enflasyonun) mayis
aymna kadar siirekli artarak yiizde 8.2 diizeyine erismesi. Mayis ve haziran
aylarinda ise bu degerde kiiciik bir azalma oldugunu belirtmek gerekiyor
(Grafik 12).

Grafik 12. Tiiketici enflasyonu ve I temel enflasyon gostergesi: 2009 Ocak — 2012 Mayis
(illik %). Kaynak: TUIK.
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Enflasyondaki bu yiikselisin arkasinda biiytik 6l¢iide 2010 sonlarindan itibaren
uygulanmaya baglanan ve bir sonraki bdliimde tartisilan yeni para politikasi
var. Elbette enerji fiyatlarindaki artisin roliinii de unutmamak gerekiyor. Ancak
Kasim 2010 — Nisan 2012 déneminde stirekli artan I endeksi ile l¢iilen temel
enflasyonunun enerji fiyatlarini disladigina dikkat etmek gerekiyor. Yeni para
politikasinin enflasyonu artirict etkisi, 6zellikle 2010°un son aylari ile 2011°in
ilk yaris1 arasindaki donemi kapsayan, liraya tedrici olarak deger kaybettirme
politikas1 yoluyla gerceklesti.

TCMB bu politikasinin  Tiirkiye’ye rekabet giicli kazandirma etkisini
kamuoyu ile paylasirken, bazi yiikselen piyasa ekonomilerindeki gelismeler
ile Tiirkiye’ nin nasil ayristigini anlatiyor.# Tablo 4’te ayni tilkelerin 2010 ve
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2011 y1l sonu tiiketici enflasyon degerleri ile Tiirkiye’ ninki karsilagtiriliyor.
Tartismasiz bigimde 2011 sonunda 2010 sonuna kiyasla hem enflasyonu
en ¢ok artan hem de en yiiksek enflasyona sahip iilke Tirkiye. Bu olgu,
kur artiglart yoluyla kazanilan rekabet giicliniin bir miiddet sonra bu kur
artislarinin yaratacagi enflasyon ile geri alinabilecegine isaret ediyor.

Tablo 4. Yiikselen piyasa ekonomilerinde tiiketici enflasyonu (%). Kaynak: IMF World
Economic Outlook

2010 2011 Degisim
Tiirkiye 6.4 10.4 4.0
G. Afrika 3.5 6.1 2.6
Polonya 3.1 4.6 1.5
Sili 3.0 4.4 1.5
Kore 3.0 4.2 1.1
Brezilya 59 6.5 0.6
Kolombiya 3.2 3.7 0.6
Cek Cum. 2.3 2.4 0.1
Macaristan 4.7 4.1 -0.6
Meksika 4.4 3.8 -0.6
Endonezya 7.0 3.8 -3.2
ORTALAMA 0.4

4 Mesela TCMB’nin 2012.11 say1l1 enflasyon raporundaki Grafik 1.1.1.
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V. NEDENLER

Bu bolimde yukarida belirtilen gelismelerin arkasindaki temel nedenlere
bakacagiz. Once yurtigindeki ekonomi politikasina, sonra da kiiresel
geligsmelere deginecegiz.

Yurticinde ekonomi politikasi

Kredi hacminin hizla artmasi, cari islemler agiginin rekora dogru gitmesi ve
cari islemler a¢iginin dogurdugu finansman gereksiniminin agirlikli olarak
kisa vadeli sermaye girisleri ile karsilanmasi, 2010’un sonlarina dogru
finansal istikrarsizlik kaygilarini artirdi. Bu istenmeyen gelismeler karsisinda,
ekonomi politikasi tasarlayanlarin birbirlerini diglamayan, aksine beraber de
kullanilabilecek dort ekonomi politikas: secenegi vardi: Maliye politikasini
bir miktar sikilastirmak, para politikasini ve makro-sakingan (makro ihtiyatli)
politikay1 kredi hacmini yavaslatacak bigimde kullanmak, para politikasini
reel kurdaki gelismelere de tepki verecek sekilde tasarlamak ve kisa vadeli
sermaye hareketlerini engelleyici dnlemler almak.

Bunlardan sadece para politikasina iliskin olanlar yapildi. Maliye politikas1
sikilagtirilmadi.  Hatta  ekonomideki dalgalanmalardan  arindirilarak
incelendiginde, farkli bir ifadeyle yapisal biitge dengesine bakildiginda, 2011
yilinda bir 6nceki yila kiyasla kii¢iik bir gevseme oldu. Sermaye hareketlerinin
kisitlanmasi ise hi¢ glindeme gelmedi.

Hizli kredi genislemesinden kaynaklanan finansal istikrarsizlik riskini
azaltmak amaciyla, Ekim 2010 — Haziran 2011 doneminde TCMB bir makro-
sakingan politika araci olarak zorunlu karsilik oranlarini pesi sira artirdi.
Ama bu politika kredi hacminin artig hizinda, yukarida tartigildig: gibi 2011
yilinin ilk yarisinda kayda deger bir degisiklik yaratmadi.> Bankalar, yilin
ilk yarisinda zorunlu karsilik oranindaki bu artis1 “telafi etmeyi” segtiler ve
TCMB’nin “el koydugu” krediye ¢evrilebilir fonlar1 kadar TCMB’den kisa
vadeli bor¢lanmay1 tercih ettiler. Grafik 13’te bankalarin TCMB’de tutmak
zorunda olduklar1 “zorunlu karsiliklar” ile TCMB’nin bankalarin kendi
aralarinda yaptiklar islemler sonucu ortaya c¢ikan kisa vadeli faizi (kisa
vadeli piyasa faizini) politika faizine yakin bir yerde tutmak i¢in bankalara
vermek zorunda oldugu bor¢ paranmn (API) 3 Eyliil 2010- 1 Temmuz 2011
donemindeki giinliik hareketleri gosteriliyor. Bu iki degiskenin paralel hareket
ettikleri a¢ik bigimde belirleniyor.

Bankalarin TCMB’nin kredi hacmindeki hizli artist zorunlu karsilik
oranlarini yiikselterek Onleme cabasini “etkisiz kilmalar1™ siireci, Haziran
2011 ortasinda BDDK’nin kredi karsilik oranlarini kredi arzinin artmasini
zorlastirict olacak bigimde diizenlemesiyle sona erdi. Ozellikle 2011°in son
dort ayinda kredi hacmindeki artis belirgin bigimde yavasladi. Bu gelismede
asagida tartisilacagi gibi Avrupa’daki krizin yilin ikinci yarisinda derinlesmesi
de 6nemli bir rol oynadi.
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Grafik 13. Zorunlu karsiliklar ve bankalarin TCMB den aldiklar: net bor¢ miktart (API): 3
Eyliil 2010 — 1 Temmuz 2011 (milyar lira, haftalik veriler). Kaynak: TCMB.
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Grafik 14. TCMB faizleri ve kisa vadeli piyasa faizi: 1 Ocak 2010 — 13 Temmuz 2012 (%,
basit). Kaynak: TCMB.
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TCMB’nin yeni para politikas1 sadece zorunlu karsilik oranlarinin
artirtlmasindan ibaret degildi. TCMB, 2010’un son aylarindan baslayarak
liranin yabanci para birimleri karsisinda deger kaybetmesini amaglayan
bir politika izledi. Hem zorunlu karsilik oranlarinin artirilmasi sonucu
kaybettikleri fonlar1 bankalarin TCMB’den borglanarak telafi etmelerini
engellemek hem de kisa vadeli sermaye girislerini caydirmak icin, kisa vadeli
piyasa faizinin politika faizinden 6nemi 6l¢iide sapmasina izin verdi. Sapma
araliginin genislemesi igin de faiz koridoru asagiya dogru genisletildi (Grafik
14).6

5 Bunun nedenleri su kaynaklarda ayrmtili bir bicimde tartistimaktadir: F. Ozatay, (2011). “Merkez
Bankasi’nin yeni para politikasi: iki hedef — {i¢ ara hedef — ii¢ ara¢”, iktisat, Isletme ve Finans, 26 (302),
27-43. F. Ozatay, (2012). “Para politikasinda yeni arayislar”, iktisat, Isletme ve Finans, 27 (315), 51-75.
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Bu politika sonucunda, 2011’in ilk yarisinda ¢ogu yiikselen piyasa
ekonomisinin parasi yabanci para birimleri karsisinda degerlenirken, lira
deger yitirdi. 2011’in ikinci yarisinda Avrupa’daki krizin siddetlenmesi, risk
alma istahin1 azaltt1 ve Tiirkiye’ye giren net sermaye miktar1 diistii. Bunun
sonucunda, cari islemler a¢iginin finansmani i¢in y1lin ikinci yarisinda TCMB
rezervleri kullanildi. Ayrica net hata ve noksan kalemindeki artis finansmana
yardimci oldu. Bu siiregte lira yabanci para birimleri karsisinda hizla deger
yitirdi.

Grafik 15. TCMB nin gercek politika faizi (ortalama fonlama maliyeti) ile repo faizi
arasindaki fark: 28 Kasim 2011 — 13 Temmuz 2012 (puan). Kaynak: TCMB.
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Grafik 16. U¢ ay vadeli lira cinsinden mevduat faizi ve tasit kredisi faizi: Ocak 2009 — Nisan
2012 (%,). Kaynak: TCMB.

22

N

18

16 pr—

1 \\ \_\ o ./\

12 N\ E—/

10 \

8
— ™~ o ~ \—| ~ \—|
3 S 3 S S S 3
[¢)] a (> (> — — (o]
(@) o — —l — — —
o (@] (=] (=] o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~

= (J¢ ay vadeli mevduat faizi e Tagit kredisi faizi

6 Su kaynaga bakilabilir: Basc1, E. ve H. Kara, (2011). “Finansal istikrar ve para politikas1”, Iktisat,
Isletme ve Finans, 26 (302), 9-25.
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Tiiketici enflasyonunun 2011 yili sonunda hedefin ¢ok {izerine ¢ikarak iki
haneli rakamlara ulagmasinda bu gelisme 6nemli bir rol oynadi. TCMB
yiikselen enflasyonu tekrar kontrol altina almak iizere kisa vadeli piyasa
faizinin 6nemli dl¢iide ylikselmesine izin verdi. Daha dnce politika faizi olan
haftalik repo faizi, politika faizi olma 6zelligini yitirdi. Yerini, TCMB’nin
“ortalama fonlama maliyeti” aldi. Kasim 2011 sonlarindan itibaren gercek
politika faizi olan ortalama fonlama maliyeti her giin degisti ve bu faiz
politika faizinin ¢ok yukarisinda seyretti. (Grafik 14 ve 15). Faiz haddinin
yiikselmesi beraberinde mevduat ve kredi faizlerinde de artisa yol agt1 (Grafik
16). Ekonomik faaliyet diizeyindeki yavaslamada bu gelisme de rol oynadi.

Yurtdisindaki geligsmeler

2011’in son dort ayi ile 2012°nin ilk {i¢ aymni1 kapsayan donemde yurtiginde
kredi hacminin daralmasinda, 6zellikle euro cinsinden ihracatin artis hizinin
giderek diismesinde ve risk alma istahinin azalmasiyla déviz kurunun artarak
enflasyona yukariya dogru baski olusturmasinda dis kosullar 6énemli bir rol
oynadi. Ozellikle de Avrupa’daki gelismeler belirleyici oldu. Bu alt boliimde
kisaca Avrupa’daki son gelismelere deginecegiz.

Avrupa 2009’un sonlarindan itibaren énce Yunanistan ve Irlanda’da boy
gbsteren, kisa bir siire sonra da Portekiz, ispanya ve ltalya gibi iilkelere
sicrayan krizden heniiz kurtulamadi. Kurtulamadigi gibi, gelinen noktada
bu iilkelerin 6nemli bir kisminin Euro Bdlgesi’'nden ¢ikmak zorunda
kalabilecekleri ihtimali, tim diinyay: iirkiitiiyor. Bu gerceklesirse kiirenin
yeni bir finansal krize ve resesyona siiriiklenmesinden korkuluyor.

Avrupa’nin orta vadede ¢oziim bekleyen temel sorunlarindan biri, tek bir para
politikas1 varken ¢ok farkli maliye politikalar1 olmasi. Bu olgu, ge¢miste bazi
iilkelerde gevsek maliye politikasina yol agtr. Ozellikle Yunanistan, Italya ve
Portekiz i¢in gegerliydi bu olgu. Bu soruna ek olarak, kiiresel krizin bankacilik
sektoriinii Ispanya gibi iilkelerde batmanin esigine getirmesi ve bu bankalara
biitgeden yapilan katkilar biit¢e agiklarini ve kamu borglarini sigratti.

Ister basindan beri yiiksek kamu agiklar1 sorunu ile bogusulsun isterse
bankalar1 kurtarma operasyonlari sonucunda bu sorun ile yiiz yiize kalinsin,
kisa vadeli en biiyiik sorun ne 2010°da ne 2011°de ne de alinan onca karara
karsin 2012’nin ilk yarisinda hi¢ degismedi; hep bu agiklarin nasil finanse
edilecegi oldu. 2010°dan beri bu finansman gereksiniminin karsilanamayacagi
ve borg¢larin yeniden yapilandirilmak zorunda kalinacag: diistintildiiglinden,
tilkeler ancak yiiksek faizle bor¢lanabiliyorlar. Bu yiiksek faiz, finansman
gereksinimini daha da yiikseltiyor. Faiz daha da artiyor. Mesela Haziran
2012’nin sonuna dogru 10 y1l vadeli Ispanya devlet tahvilinin ikincil piyasa
faizi yiizde 7, Italya’ninki ise yiizde 6 dolaylarindaydi. Oysa ayni vadedeki
Almanya devlet tahvili faizi yiizde 1.4 {in biraz lizerinde islem goriiyordu.

“Yiiksek borg ve agik — yliksek faiz — yiiksek bor¢ ve acik” kisir sarmalinin
kirilmasi i¢in olmazsa olmaz kosul, mali disiplinin keskin bi¢imde artirilmasi.
Bunun i¢ talebi diisiiriicii etkisi iki yolla telafi edilebilir. Birincisi, 6zel kesim

www.tepav.org.tr 2l



tepav Finans Enstitiisi EKONOMIDE DURUM: 2012/1

harcamalar1 artabilir. Bunun temel yolu da aliman mali disiplin 6nlemleri
sayesinde 0zel kesimin ekonomiye duyulan giiveninin artmasi. Oysa
Avrupa’nin sorunlu iilkelerinde bdyle bir giliven artis1 yok; 6zel harcamalarda
da artis yok. Ikincisi, bu iilkelerin rekabet giiglerini artiracak ve dolayistyla
ithracatlarmin artmasin1 saglayacak gelismeler olabilir. Mesela verimlilik
diizeylerinin yiikselmesi gibi. Bu da kisa vadede gerceklesebilecek bir sey
degil.

Bu durumda, kisa donemde gereken mali disiplinin biliylime hizlarini
diistirmesinden ve iilkelerin kamu bor¢larmin milli gelirlerine oranlarini
artirmasindan, en azindan azaltmamasindan korkuluyor. Bu ise risk priminin,
yani faizin daha da artmasi ve daha yiiksek finansman ihtiyaci demek. Bu
durumda, giiveni saglayarak bor¢lanma maliyetlerini diistirecek koprii
kredisine ihtiyag var. Sorun su ki italya ve Ispanya’nin ek kaynak gereksinimi
cok yiliksek. Bu kaynagin tiimiinii saglayacak mevcut bir mekanizma
Avrupa’da yok.

Zaman i¢inde agirlasan bir diger sorun ise Avrupa’daki bankalarin sermaye
acig1 oldu. Avrupa Bankacilik Otoritesi Aralik 2011 i¢inde bankalarin
sermaye agigini 115 milyar euro olarak agikladi. Bankalar sermayelerinin
(risk agirlikli) varliklarina oranini asgari yiizde 9’a getirmek zorundalar.
Bunu, yeni sermaye bularak da yapabilirler varliklarini kiigiilterek de. 2011
sonunda ¢ok korkulan gelismelerden biri de bankalarin taze sermaye koymak
yerine, asgari sermaye/varlik oranini saglamak iizere kredi stoklarini keskin
bicimde kiicililtmeleriydi.

Durum, nerdeyse icinden ¢ikilmaz olunca, elbette ¢ok sayida “coziim
Onerisi” getiriliyor. Bunlarin hemen hepsi kisa vadeli ¢6ziim Onerileri; az
once vurguladigimiz “koprii kredisi” vazifesi gormeleri amaglaniyor. 2010
ve 2011 boyunca sikca dile getirilen Onerilerin en dikkat ¢ekici olanlar
sunlar: Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB) devreye girmesi. Mesela sorunlu
tilkelerin tahvillerinden satin almast ve sorunlu bankalara destek vermesi.
Ortak Avrupa tahvili ihra¢ edilmesi. Avrupa Istikrar Fonu’nun sermayesinin
Avrupa digindaki iilkelerin ve IMF nin katkisiyla artirilmasi.

Aralik 2011 sonunda 6nemli gelismeler yasandi. Sayisiz liderler zirvesinden
Aralik ayinda yapilaninda orta vadeli temel sorunu ¢ézmek i¢in Onemli
bir adim atildi. Yasalara denk biit¢e kosulu konulacagi ve biitce acig1 belli
miktar1 gegecek iilkelere yaptirimlar uygulanacagi aciklandi. Bu gelisme
tizerine, ECB bankalara iki asamada 6nemli miktarda likidite saglayacagini
duyurdu. 21 Aralik’ta ihale ile bankalara {i¢ y1l vadeli 489 milyar euro bor¢
verdi. Subat sonunda gerceklestirilen ikinci ihale ile ECB bu defa 530 milyar
euro bor¢ verdi. Daha sonra ABD Merkez Bankasi’nin (FED) mevcut diisiik
faiz politikasinm1 2014°e kadar siirdiirecegi aciklamasi geldi. FED, ayrica,
gerekirse yeni bir parasal genislemeye gidebilecegini belirtti.

2012’nin ilk haftalar1 bu Onlemler/agiklamalar sayesinde gorece rahat
gecti. Bu rahatlik ¢ok kisa siirdii. Ancak Yunanistan’in bor¢larindan dogan
yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi ve yeniden yapilandirmaya gitmesi,
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Italya, Ispanya ve Portekiz’deki sorunlarin bir tiirlii bitmemesi, Yunanistan’da
yapilan se¢imlerde Avrupa’nin kurtarma planina karsi olan partilerin dnemli
bir basar1 yakalamalari, Yunanistan’in Euro Bdlgesi’nden ne zaman ¢ikacagi
ve onu ilk hangi iilkenin izleyecegi tartismasini baslatti. Aralik sonunda
Avrupa Bankacilik Otoritesi’nin tiim bankalar i¢in hesapladigi sermaye
ac1gt 115 milyar euro kadardi. Kredi arzini son derece olumsuz etkileyecegi
diisiiniilen bu a¢ik bazi yorumcular tarafindan “olduk¢a” diisiik bulunuyordu.
Haziran 2012 ortasinda sirf Ispanya bankalar1 icin 100 milyar euroluk sermaye
destegi bagvurusu yapildi ve hesaplanan sermaye agiginin gergekten diisiik
oldugu ortaya ¢ikt1. Bu siirecte 6zellikle Almanya ve birkag¢ sorunsuz kiigiik
tilke disinda Avrupa’daki ¢ok sayidaki lilkenin biiyiime dngoriileri de agagiya
cekildi.

Tiirkiye’deki son ekonomik gelismelerde bu yasananlar 6nemli bir rol
oynadilar. Bir yandan Avrupa’ya olan ihracatimiz olumsuz etkilendi. Diger
yandan 6zellikle 2011in ikinci yarisinda lira hizla deger yitirdi ve enflasyon
yiikselmeye basladi. Bu gelismelere TCMB kisa vadeli piyasa faizlerinin
yiikselmesine izin vererek ve bir miktar doviz satarak karsilik verdi. Bir
yandan TCMB’nin faiz tepkisi diger yandan Haziran 2011°’de BDDK’nin
aldig1 kararlar mevduat ve kredi faizlerinin yiikselmesine yol agt1. Kredi talebi
olumsuz etkilendi. Kredi arzinin da eskisi gibi yiiksek hizla artmamasiyla
kredi hacmi reel olarak yerinde sayma noktasina geldi. Tiiketim ve yatirim
harcamalar1 hizla diisti. Bu olgu, artan belirsizlik ortaminda daha da
siddetlendi.
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VI. OLASI GELISMELER

Tiirkiye ekonomisinde yilin ikinci yarisinda neler olabilecegini, giris
bolimiinde de vurgulandigi gibi Avrupa’daki olasit gelismeler 1s18inda
degerlendirmek gerekiyor. Bu gelismelere TCMB’nin verecegi tepkiler de
belirleyici olacak.

Senaryo-1

Avrupa’da krizin siddetlenmedigi bir durumu diisiinelim. Bu ¢ercevede,
Yunanistan’m Euro Bélgesi’nden ¢ikis olasilig1 yiikselmesin, Ispanya’daki
durum ise daha kontrol edilebilir hale déniistiiriilsiin. Portekiz ve Italya’dan
da kotii haberler gelmesin.

Bu kosullar altinda risk alma istahinda bir 6lgiide diizelme beklenir. Cari
islemler agiginin normal kanallardan finansmaninda Agustos 2011 — Mart
2012 doneminde yasanan gii¢liik azalir. Doviz kuruna yukariya dogru baski
hafifler, hatta ortadan kalkabilir. Petrol fiyatlarinin mevcut diizeyine yakin
bir yerde kalmas1 halinde, bu gelismeler enflasyonu diisiiriici yonde ¢alisir.
Yilin son ¢eyreginde enflasyonda beklenen diisme daha belirgin hale gelir.
Kredi hacminde nisan ayinda baslayan yiikselme egilimi gii¢lenir. Ekonomik
bliylime y1ilin ilk yarisindaki diizeyinin iizerine ¢ikar. Ancak biiylime oraninin
Orta Vadeli Program’da 2012 i¢in dngoriilen yiizde 4’1 asarak, yiizde 4.5-5
arasinda olan potansiyel diizeyine ulagsmasi i¢in bu gelismeler yeterli olmaz;
Avrupa’daki krizin goreli olarak hafifleyecegine dair emarelerin ortaya
cikmasi gerekir.

Bu gelismeler 1s18inda, TCMB enflasyonun 2013 hedefleriyle uyumlu
oldugunun altini ¢izerek para politikasini bir miktar gevsetir. Gergek politika
faizi olan ortalama fonlama maliyeti ile repo faizi arasindaki fark azalir.
Avrupa’daki krizin hafifleyecegine iliskin isaretlerin ortaya ¢ikmasi halinde
repo faizi tekrar politika faizi olabilir; farkli bir ifadeyle kisa vadeli piyasa
faizinin iyice diigmesi beklenir. Bu gelismeler sonucunda kredi talebi ve kredi
arzi biraz daha canlanir. Cari iglemlerdeki iyilesme siireci sona erer.

Senaryo-1a

Senaryo-1’in bir alt senaryosu da olusturulabilir. Bu senaryoyu Senaryo-
I’den farkli kilacak unsur FED’in kararlar1 ve ileride alabilecegi kararlar
hakkinda yapacagi imalar olacaktir. Mevcut durumda en azindan 2014 yilina
kadar FED’in faiz artirnmina gitmeyecegi biliniyor. Buna karsilik, ABD’de
yeni bir miktarsal gevsemeye gidilip gidilmeyecegi hakkinda 6nemli bir
belirsizlik var. Bu konu sik sik giindeme geliyor, sonra da giindemden diisiiyor.
Tiirkiye’ye ve ylikselen piyasa ekonomilerine 2010 ve 2011’in ilk yarisinda
yogun bi¢cimde akan kisa vadeli sermayenin itici giici hem ABD’deki ¢ok
diisiik faiz haddi hem de FED’in bilangosunun bir dizi miktarsal gevseme
sonucunda birkag kat artmasiydi.

FED’in yeni bir miktarsal gevsemeye gitmesi, Tirkiye’ye yonelik kisa
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vadeli sermaye giriglerini artirir ve doviz kuruna asagtya yonelik baski yapar.
Enflasyon agisindan TCMB’yi rahatlatan bir gelisme olur. Bu durumda TCMB
2010’un sonlarinda oldugu gibi kisa vadeli sermaye girislerinin etkilerine
yogunlagir. Ancak ekonomik biiylime orant, potansiyel biiyiime oranimiz olan
ylizde 4.5-5 araliginin ¢ok lizerine ¢ikma egilimi gostermedik¢e, 2010’ un
sonundaki ve 2011’in ilk yarisindaki kararlar1 beklememek gerekir.

Senaryo-2

Avrupa’daki krizin siddetlenmesi ikinci senaryomuzu olusturuyor. Bir ilk
yaklasim olarak mevcut durumun biraz daha kétiilestigi ve Ispanya icin de
Euro Boélgesi’nden cikisin daha siklikla glindeme getirildigi bir durumu
diisiinelim. Bu kosullar altinda olusabilecek olas1 gelismelerin, krizin
siddetlenmesi halinde daha keskinlesmesi beklenir. Bu durumda uluslararast
risk alma igtah1 ve ylikselen piyasa ekonomilerine fon akimlar azalir.

Bu kosullar altinda doviz kuruna yukariya dogru baski olusur. Ayni1 zamanda
ozellikle yatirim ve dayanikli tikketim harcamalarinin olumsuz etkilenmesi
beklenir. Bu, kredi talebini azaltir. Hem riskin artmasi hem de dis piyasalardan
bor¢lanma olanaklarinin azalmasi kredi arzini sinirlar. Sonugta kredi hacminin
artis hizinda yavaslama beklenir.

Doéviz kurunun artmasi enflasyonu yiikseltir. Belisizligin yogunlagsmas1 ve
kredi hacminin artig hizin azalmasi ile yurtigi talebin dizginlenmesi enflasyona
olumlu etki yapar. Ama enflasyonu yiikseltici etkiler agir basar. Dolayistyla, bir
yandan biiylime oraninin azaldigi, belki de ekonomik kii¢iilmenin yasandigi
bir donem yasanirken, enflasyonun bir miktar yiikseldigine sahit olunabilir.
Ayni1 ortamda cari iglemler agiginin daha da azalmasi beklenir.

TCMB’nin bu senaryo altinda isinin daha zor olacagi agik. Krizin siddetlenme
derecesine bagli olarak hem lira cinsinden hem de déviz cinsinden likiditeyi
artirict Onlemleri oncelikle devreye sokmasi beklenir. Elbette enflasyonla
miicadele arka plana gecer.

Degerlendirme

Bu senaryolardan ikisinin de gerceklesme olasiligi oldugunun altini ¢izmek
gerekir. Ancak mevcut kosullar altinda ikinci senaryonun yasanmasi olasiligt
biraz daha yiiksek goriiniiyor. Bu durumda Avrupa’daki krizin ne kadar
siddetlenecegi dnem kazaniyor. Bu konuda heniiz bir yargiya varmak i¢in
erken.
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