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YONETICI OZETI

1. 2012°de biiyiime oranmimiz yiizde 2,2 olarak gerceklesti. Bir dnceki yilin ayni
ceyregine gore biliylime oranimiz 2011'in ilk g¢eyreginde yiizde 12,4 ile zirveye
ulagmisti. Daha sonra biilylime oraninda surekli bir azalig gézlendi. 2011'in son
ceyreginde yiizde 5,3'e, 2012'nin son ¢eyreginde ise yiizde 1,4'e diistii.

2. Benzer bir egilim 6zel yatirnm ve tiketim harcamalarinda da yasand.
2010’un son ¢eyreginden sonra diisiis siirecine giren 6zel yatirim harcamalarinin
yillik artig orani, 2012'nin ikinci yarisinda eksi degerler aldi. 2012°de ylizde 4,5
oraninda diisen 6zel yatirim harcamalar1 agisindan en kotiisi son ceyrek oldu:
Yiizde 9,2 oraninda azalma gerceklesti. Ozel tiikketim harcamalar1 ise 2012’de
yiizde 0,7 oraninda diistii.

3. Biiyiime oramindaki diisiisiin etkisi hem issizlik oram1 hem de cari agik
Uzerinde hissedildi. Yilin ilk yarisinda yiizde 9 diizeyinde katilik gésteren mevsim
etkisinden arindirilmis igsizlik orani, yi1l sonunda yiizde 9,6'ya yiikseldi. Bu
olumsuz gelismede isgiiciine katilim oranindaki kararli yiikselis de rol oynadi. Buna
karsin, ayni déonemde istihdam oraninin artmasi olumlu bir gelisme oldu. 2011
yilinda GSYH'nin yiizde 9,7'si olan cari islemler agig1 ise 2012'de GSYH'nin yiizde
6'sina diistii. Bu diisiise ragmen cari agigin hala yiiksek bir diizeyde oldugunu ve
diisiisiin, bliylime oraninin yiizde 2,2 diizeyinde gerceklestigi bir donemde elde
edildigini unutmamak gerekiyor.

4. Mevcut makroekonomik gostergeler toparlanmaya iliskin karisik sinyaller
veriyor. Yine de, bu sinyaller cercevesinde 2013'iin ilk ¢eyreginde ekonomik
faaliyet diizeyinde simirli da olsa bir toparlanmamin baslamis olabilecegi
belirtilebilir. Kapasite kullanim orani, bir yil Oncesinin ayni donemine gore
2012°nin  basindan bu yana azaliyor Ve toparlanmanin baslamadiginm
diistindiirtiiyor. Ancak subat ve mart aylarindaki diisis hiz1 olduk¢a sinirli bir
diizeyde kald1 ve artik bir doniim noktasinda olabilecegimize isaret etti. Reel kesim
giiven endeksinde ocak ve subat aylarindaki iyilesme, 6zel yatirim harcamalarinda
bir miiddet sonra toparlanmanin baslayacagina isaret olabilirdi. Ne var ki mart
ayinda tersi bir gelisme yasandi ve reel kesim giiveninde sinirli da olsa bir diisiis
yasandi. Ancak endeksi olusturan gelecek ii¢ aya iliskin ihracat haricindeki
gostergelerde iyilesme oldugunu not etmek gerekiyor. Kredi artis oran1 2012°nin
ikinci yarisina kiyasla yiiksek bir diizeyde seyrediyor. Kredi ve mevduat faizleri bir
siiredir diistiyor. Bu gelismelerin ilk ceyrekte ekonomide bir toparlanmanin
baglamasina katki vermis olmalari beklenir. Altin dis1 ihracat ilk iki ayda,
2012°deki ortalama artis diizeyinin tizerinde artti. Ayn1 donemde altin ve enerji dis1
ithalatta bir yil 6ncesinin ayn1 donemine kiyasla artis gergeklesti. Oysa kasim ay1
hari¢ tiim 2012’de diismiistii. Ithalatta ve ihracatta son iki ayda gozlenen bu
gelismeler, 1liml da olsa ekonomik faaliyet diizeyinde bir toparlanmanin baglamis
olabilecegini diisiindiirtiiyor. Ne var ki, Tiirkiye Ihracatcilar Meclisi verilerine gore
mart aymnda yillik ihracat artis oraninda belirgin bir diisiis gerceklesti. Sanayi
uretiminin ilk iki aydaki ortalama yillik artis hiz1 ise 2012’nin son g¢eyreginde
gbzlenenin belirgin bigimde {izerine ¢ikt1 ve 1limli bir toparlanma lehine isaret oldu.
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5. Orta vadeli hedef olan yizde 5 dizeyine bir tirlii kaher sekilde
yakinsayamayan enflasyon i¢in 2013 6ngoriimiiz olan “yiizde 6 ve biraz alt1”,
son gelismeler cercevesinde iyimser kaliyor. Subat ayinda yiizde 7 olan yillik
tiiketici enflasyonu mart ayinda yiizde 7,3'e ¢ikti. I endeksine gore 2012'de yilizde
5,8 diizeyinde olan temel enflasyon ise ocak ayinda yiizde 5,7, subat ve mart
aylarinda ise yiizde 5,8 olarak gerceklesti. Bu gergeklesmeler enflasyonda dnemli
bir katiliga isaret ediyor. Benzer bir durum H endeksi i¢in de gecerli. 2010 ortasi -
Subat 2013 donemi enflasyonu agisindan Tiirkiye'nin, Merkez Bankasi’nin déviz
kuru karsilastirmalarinda kullandig cari agik veren gelismekte olan iilkeler arasinda
en yiiksek enflasyona sahip oldugu goriiliiyor. S6z konusu donemde yilizde 21,9
olan enflasyon oranimiz, yiizde 12,4 olan grup ortalamasinin oldukga {izerinde.

6. 2013 ongoriilerimizi dayandirdigimiz temel senaryonun varsayimlarindan
baz1 sapmalar yasandi. Ongordiigiimiiz gibi ABD mali uguruma diismedi, ama
ozellikle bor¢lanmanin {ist sinirina iliskin belirsizlik devam ediyor. Avrupa igin
kasim ayindaki durumdan daha kot bir durum olusmayacagini varsaymistik. Oysa
Giiney Kibris'ta yasananlar Euro Bolgesi'ndeki durumun hassasiyetini gosterirken,
Italya'daki secimler cercevesindeki gelismeler de ek bir risk unsuru olusturuyor.
Kiiresel biiylimenin IMF'nin ekim ay1 tahminleri gibi olacagi varsayimimiz,
IMF'nin ocak aymnda tahminlerini asag1 cekmesiyle sinirli da olsa sapti. Ozellikle
Avrupa’nin biiylime oranina iliskin asagiya dogru yeni giincellemeler de yapilabilir.
Bunlar 2013’te biiylime oranimizi olumsuz yonde etkileme potansiyeline sahip
gelismeler. Buna karsilik, biliyime oranimizi olumlu yonde etkileyebilecek
gelismeler de yasandi. Ekonomi yonetiminin agiklamalari paralelinde yurtici kredi
artig oraninin yilizde 15'te sabitlenecegini varsaymistik. Oysa 2013'ln ilk iki buguk
aymda yiizde 22 oraninda artis gerceklesti. Cevre lilkelerdeki siyasi gerginligin
Tirkiye'ye sigramasi seklindeki son kabuliimiize ters diisen bir gelisme yasanmadi.
Aksine, terdr sorunun ¢dziimii icin baslatilan baris siireci ve Israil'in Mavi Marmara
nedeniyle Tirkiye'den 6ziir dilemesi olumlu gelismeler oldu.

7. Buylme i¢in 2013 6ngdrimuz degismezken, enflasyon 6ngérimdzin iyimser
kalma ihtimali artti. Mart aymin belli bir doneminde go6zlenen uluslararasi risk
alma istahindaki azalma, mart ayinin kalanindaki gibi gegici olur ve yilin geriye
kalaninda da temel bir egilim haline gelmezse, farkli bir ifadeyle, aralik ayindaki
finansal dis kosullara donmemiz halinde, 2013’te yiizde 4 biiyiime oranina
ulasmamiz miimkiin goriiniiyor. Ote yandan, Avrupa ekonomisinin kii¢iilmesi
olasiliginin, ihracat performansimiza yapabilecegi olumsuz etki nedeniyle, yuzde 4
tahmininin asagiya dogru sapma riskine de dikkat ¢ekmek gerekiyor. Mevcut
gelismeler cercevesinde, “ylizde 6 ve biraz alt1” seklindeki enflasyon 6ngoriimiize
kiyasla yiizde 7 civarinda bir tahminin daha gergek¢i oldugu goriiniiyor.
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. GIRIS

Bu raporumuzu biyuk 6lglde biiyiimeye ayirdik. 2011°in ilk ¢eyregi biiylime oraninin
zirveye ¢iktidi donemdi. Ilerleyen dénemlerde biiyiime orani asagiya dogru bir egilim
izledi ve 2012’nin son ¢eyreginde yiizde 1,4’e diistii. Bu asagiya dogru egilim ve bu kadar
diisiik bir bliylime orani, dogal olarak “bu siire¢ ne zaman bitecek” sorusunu da
beraberinde getiriyor. Bu sayida yine bu sorunun yanitini artyoruz.

Nisan aymin basinda 2012 biiyiime verileri belli oldu. ikinci béliimiin ilk alt béliimiinde
bu verileri degerlendiriyoruz. ikinci alt boliimde ise 2013’iin ilk ¢eyregine iliskin verileri
tartisiyor ve “ekonomide toparlanma basladi m1” sorusunu yanitlamaya c¢alisiyoruz.
Yanitimiz, hem Avrupa’daki krize iliskin gelismelerden hem de yayinlanan verilerden
alinan sinyallerin karisik oldugu, bir toparlanma yasanmis olabilecegi ancak yasanmissa
da bunun 1liml1 bir toparlanma oldugu yéniinde. Uciincii alt béliimde ise giincel enflasyon
gelismeleri lizerinde duruyoruz.

Mart ay1 i¢inde dis kosullarda 6nemli degisiklikler oldu. Mart ayinin 6énemli bir kisminda
Giiney Kibris’a ve Italya’ya bagl olarak risk alma istahinda azalma gerceklesti ve
Tiirkiye’ye net sermaye girislerinde bir siireligine diisme gozlendi. Merkez Bankasi mart
aymndaki Para Politikas1 Kurulu toplanti 6zetinde bu gelismelere dikkat ¢ekti. Aralik
ayinda yayinladigimiz tglinci Ekonomide Durum raporumuzda 2013’e iliskin
makroekonomik tahminlerimizi vermistik. Ug ayr1 senaryomuz ve dolayisiyla ii¢ ayri
tahmin setimiz vardi. Senaryolar1 birbirinden farkli kilan temel unsurlar uluslararasi
kosullarin nasil gelisebilecegine iliskin varsayimlarimizdi. Uciincii  béliimde, son
gelismelerin varsayimlarimizla ne dl¢lide uyustuklarini tartisiyoruz.

Dérdiincii boliimde ise bu gelismeler ¢ercevesinde dngoriilerimizde bir degisiklik gerekip
gerekmedigini sorguluyoruz. Blylme oranmm 2013 yilinda yiizde 4 diizeyinde
gergeklesecegi  hakkindaki Ongoriimiizii degistirmiyoruz. Ancak son gelismelerin,
gerceklesmenin bu tahminin altinda kalma olasihigim artirdigini vurguluyoruz. Yine de
mevcut bilgiler 1s18inda bu olasiligin ¢ok ylksek olmadigint belirtmek gerekiyor. Buna
karsilik, enflasyon icin yaptigimiz tahminin “iyimser” kalmasi ihtimali artti. Son
gelismeler cergevesinde ylizde 7 civart daha gercekei bir tahmin olarak goriiniiyor.

Bu sayimizda iki de “mercek”e yer veriyoruz. Ilk mercekte enflasyonla miicadelenin
heniliz tamamlanmadigin1 gostermek amaciyla uluslararasi bir karsilagtirma yapiyoruz.
Karsilastirmada yer alan tilkeler Merkez Bankasi’nin doviz kuru karsilastirmalarinda
kullandig1 “cari agik veren gelismekte olan tilkeler”.

Ikinci mercek ise mevsimlik etkilerden arindirilmis bazi verilerin kullaniminda neden
dikkatli olunmasi gerektigi {lizerine. Bu verilere dayanilarak yapilan yorumlar, verilerin
zaman zaman yanlis sinyal verebilmeleri nedeniyle hatali olabiliyor. Kapasite kullanim
orani sanayi Ve Uretim endeksi iki 6nemli bir veri. Yanlis sinyale iligkin mercekte yer alan
orneklerimizi bu gostergelere dayanarak veriyoruz.



Il. DURUM
Il.1 2012’de Biiyiime

Nisan ayimin basinda 2012 biiylime oranimizi 6grendik: Yiizde 2,2. Bir yil dncesinin ayni
donemine kiyasla gayri safi yurti¢i hasila (GSYH) artis oram1 2011’°in ilk g¢eyreginde
zirveye ulasmusti: Yiizde 12,4. flerleyen dénemlerde biiyiime oram kesintisiz bicimde
azaldi. 2011°nin sonunda yiizde 5,3’e, 2012’nin son ¢eyreginde ise yiizde 1,4’e diistii
(Grafik 1). Grafikte ayrica 1960’tan bu yana GSYH’nin ortalama artig oran1 olan yuzde
4,6 da yatay cizgiyle gosteriliyor.

Grafik 1. GSYH artis orani: 2005 | — 2012 IV (bir yil oncesinin ayni donemine kiyasla yiizde degisim).
Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu.
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Benzer bir egilim 6zel sektdr yatirim harcamalarinda da gdzlendi. Bir farkla: Ozel yatirim
harcamalarinin yillik artis oranindaki azalma 2010’un son g¢eyreginde basladi ve artis
orant ilerleyen donemlerde hep daha diisiik degerler aldi. 2012’nin ikinci ¢eyreginden
itibaren ise sadece artis oraninda degil, 6zel yatirim harcamalarinin kendisinde de azalma
gozlemeye basladik. Bu gelismeler sonucunda, 6zel yatirnm harcamalart 2012’de bir yil
Oncesine kiyasla ytlizde 4,5 oraninda diistii. Bu agidan en kotii ceyrek, geride biraktigimiz
yilin son geyregi oldu: Ozel yatirrm harcamalar1 bir yil &ncesinin ayn1 dénemine gore
yiizde 9,2 oraninda azaldi. Daha 6nceki raporlarimizda sik¢a degindigimiz iki iligkiyi
hatirlatmakta yarar var.

Birincisi, sirketler kesiminin ekonomimize duydugu giivenin ve kredi artis oraninin
hareketleri ile 6zel yatirim harcamalarinin hareketleri arasinda ayni yonli ve giicli bir
iligki var. Bu iligki, 6zellikle bir y1l dncesinin ayn1 donemine kiyasla gergeklesen artis
oranlar i¢in ¢ok belirgin. Sirketler kesiminin ekonomiye duydugu giivenin 6nemli bir
gostergesi Merkez Bankasi (MB)’nca yayinlanan reel kesim giiven endeksi. Bu endeks,
2012’nin ilk aylarindan itibaren bir y1l 6ncesine kiyasla hep daha diisiik degerler aldi. Bir
sonraki bolimde vyapilacak tartigma agisindan su nokta oldukga onemli: Giiven
endeksindeki yavas ve hizli biiyiime donemlerinin baglangi¢ ve bitis noktalari, 1999’dan
bu yana, 6zel yatirnm harcamalarindaki yavas ve hizli biiylime donemlerinin baslangi¢ ve
bitis noktalarindan 6nce geliyor (Grafik 2).



Ikincisi, yurtici kredi artis orani ile de 6zel yatirim harcamalar arasinda yakin bir iliski
var. Bu iliskiyi ¢esitli bigimlerde gostermek miimkiin. En kolaylarindan biri reel toplam
kredi hacmindeki degisimler ile 6zel yatirim harcamalarindaki degisimleri karsilastirmak.
Grafik 3’te her iki degiskenin bir yil Oncesine kiyasla degisim oranlari yer aliyor.

Aralarindaki yakin ve ayn1 yonlii iliski cok belirgin.

Grafik 2. Ozel yatirim harcamalar ve reel kesim guven endeksi (RGE): 1999 | — 2013 | (bir yil
oncesinin ayni donemine kiyasla yizde degisimler, dzel yatirim i¢in son gozlem 2012 1V). Kaynak:

Tiirkiye Istatistik Kurumu ve Merkez Bankast.
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Grafik 3. Ozel yatirim harcamalar: ve reel kredi hacmi: 2004 | — 2012 IV (bir yil éncesinin ayni
déonemine kiyasla yuzde degisimler). Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu ve Merkez Bankast.
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Ozel tiiketim harcamalari da 2012°de bir y1l dncesine kiyasla daha diisiik bir deger ald1 ve
boylelikle yiizde 0,7 oraninda azalmis oldu.

Biiylime oranindaki diisiisiin de etkisiyle, yilin ilk yarisinda yiizde 9 diizeyinde katilik
gosteren mevsim etkisinden arindirilmis issizlik oran1 yil sonunda yiizde 9,6’ya yiikseldi.
Bu gelismenin bir diger nedeni, isgiiciine katilim oraninin son zamanlarda kararli bigcimde
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yikselmesi oldu. Issizlik orani1 kadar énemli bir diger isgiicii piyasas1 gostergesi olan
istihdam orani ise olumlu yonde gelisme gosterdi ve ylizde 46’ya ¢ikt1 (Grafik 4).

Biiyiime oranindaki azalmanin bir diger 6nemli etkisi cari islemler agigindaki iyilesme
oldu. 2011 yilinda GSYH’nin yiizde 9,7’si diizeyinde gergeklesen cari islemler agigi,
2012°de GSYH’nin yiizde 6’sma diistli. Tiirkiye ekonomisinin kirilganligin1 azaltan bu
olumlu gelismenin olumsuz bir yoniinii, daha Onceki raporlarimizda oldugu gibi not
etmekte yarar goriiyoruz. Cari islemler agigindaki bu iyilesmeye karsin, gelinen noktada
hala yiiksek bir cari islemler agigimiz var ve bu diizeye ulagmak ancak biiylime oraninin
yuzde 2,2°ye diismesi ile miimkiin oldu. “Yiiksek cari a¢ik — diisiik biiyiime” olarak
niteleyebilecegimiz bu olumsuz durumda, bizim disimizdaki nedenlerle dis talebin
azalmasi sonucunda ihracat artis oranimizin siirlanmasi da rol oynadi. Bu gelismenin
Uzerinde durmak ve “Tirkiye’nin siirdiiriilebilir biiylime orani diisiiyor mu” sorusuna
yanit aramak gerekiyor.

Grafik 4. Mevsim etkilerinden armndiriimig isgiicii istatistikleri : Ocak 2005 — Aralik 2012 (%, sag
eksen issizlik orani icin ). Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu.
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1.2 2013’iin ilk Ceyreginde Toparlanma Basladi m1?

2013’iin ilk geyregini geride biraktik. Ilk ¢eyrekte ekonomi toparlanmaya basladi mi?
Farkl1 bir ifadeyle, yavas bliyiime donemi 2012°nin son ¢eyreginde sona erdi mi? Mevcut
veriler 15181nda net bir sekilde bu sorulara yanit vermek zor; farkli sinyaller veriyorlar.

Kapasite kullanim orani ile takvim etkisinden arindirilmis sanayi liretim endeksi arasinda
yakin bir iligki var. Bu iligki bir yil Oncesinin ayni ayma gore degisim oranlari
incelendiginde belirgin olarak ortaya ¢ikiyor (Grafik 5). Kapasite kullanim orani, bir yil
oncesinin ayni donemine gore 2012’nin bagindan bu yana bas asagiya gidiyor. Kapasite
kullanim oranmin bir yil Oncesine gore hala diisiik degerler almasi toparlanmanin
baslamadigini diistindiirtiiyor. Ancak subat ve mart aylarinda diisiis hiz1 oldukg¢a sinirli bir
diizeyde kaldi. Bu olgu ise artik bir doniim noktasinda olabilecegimize isaret ediyor.

Takvim etkisinden arindirilmig sanayi iiretimi subat aymda bir yil 6ncesinin ayni ayina
kiyasla yiizde 4,4 oraninda artti (Grafik 5). Ocak ve subat ayinin takvim etkisinden
armdirilmig ortalama Uretimi ise, bir yil 6ncesinin ayn1 donemindeki ortalama tiretime
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kiyasla yiizde 3,2 oraninda daha yiiksek bir diizeyde gerceklesti. Bu oran, 2012’nin son
ceyregindeki iiretim artiginin belirgin bigimde {izerinde, ikinci ¢eyrektekinden ise diisiik.
Subattaki iiretim artis1 1limli toparlanmanin baslamis olabilecegi yoniinde sinyal veriyor.

Grafik 5. Kapasite kullanim orani (KKO) ve takvim etkisinden armdwrilmis sanayi tiretimi: Ocak 2008
— Mart 2013 (bir yil oncesinin ayni donemine kiyasla yizde degisimler, sanayi iiretimi i¢in son gozlem
subat ayi). Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu ve Merkez Bankasu.
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Grafik 6. Kredi gelismeleri: 2010°un ilk haftasi — Mart 2013 ’iin di¢iincii haftast (%, doviz kuru
hareketlerinden arindirilmis  toplam kredinin  haftalik  degisim oranlarvuin  on ¢  haftalik
ortalamalarmmn yliklandwilmis artis orant). Kaynak: Merkez Bankast ve Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu.
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Reel kesim guven endeksi 2012’nin baglarindan ocak ayina kadar olan donemde bir yil
oncesine kiyasla hep daha diisiik degerler aldi. Ocak ve subat aylarinda ise oldukga 1limli
bir iyilesme gozlendi. Bir 6nceki alt bolimde gosterildigi gibi, reel kesimin ekonomiye
duydugu giiven ile 6zel yatirnm harcamalari arasinda ayni yonlii bir iliski var. Ocak ve
subat aylarindaki iyilesme, 6zel yatirim harcamalarinda bir miiddet sonra toparlanmanin
baglayacagina isaret olabilirdi. Ne var ki mart ayinda tersi bir gelisme yasandi ve reel
kesim giveninde sinirli da olsa bir diisiis yasandi. Ancak endeksi olusturan gelecek iig
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aya iliskin ihracat haricindeki gostergelerde iyilesme oldugunu da not etmek gerekiyor.
Dolayisiyla, giiven endeksi toparlanma agisindan heniiz net bir sinyal vermiyor.

Toplam kredi artis orani (doviz kuru hareketlerinden arindirilmis toplam kredinin haftalik
degisim oranlarinin on ii¢ haftalik ortalamalarinin yilliklandirilmig artis orani1) 2012°nin
ikinci yarisinda ortalama olarak yuzde 15 dizeyindeydi. Ocak ayt ile mart ortasi
arasindaki donemde ise ylizde 22’ye yaklasti. Grafik 6°da bu gelismeler gosteriliyor.
Ayrica, ekonomi yoOnetimince kredi artis orani i¢in belirtilen ylizde 15 tist sinir1 da
grafikte yatay ¢izgi olarak yer aliyor.

Kredi artig orani ile hem 6zel yatirim hem de 6zel tiikketim harcamalar1 arasinda yakin bir
iliski var. Ote yandan kredi ve mevduat faiz oranlar bir stiredir belirgin bicimde diisiiyor
(Grafik 7). Hem kredi artis oraninin 2012’nin ikinci yarisina gore yilikselmis olmasinin
hem de faiz oranlarindaki disiisiin, ilk c¢eyrekte ekonomide bir toparlanmanin
baglamasina katki vermis olmalar1 beklenir.

Grafik 7. Kredi ve mevduat faiz oranlari: 2010’un ilk haftast — Mart 2013 iin digiincii haftasi (%).
Kaynak: Merkez Bankas:.
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Ilk iki ayda altin ve enerji dis1 ithalatta bir y1l dncesinin ayn1 dénemine kiyasla artis var.
Oysa ithalat kasim ayr haric tiim 2012°de diismiistii. Ithalatta son iki ayda gézlenen bu
gelisme, 1limli da olsa ekonomik faaliyet diizeyinde bir toparlanmanin baglamig
olabilecegini diistindiirtiiyor (Grafik 8).

Benzer bir durum altin dis1 ihracat icin de sdz konusu: Ilk iki ayda, 2012’deki ortalama
artis diizeyinin tizerinde artti. Bu gelisme, 1limli da olsa biiylime oranimizda
toparlanmanin baglamis olabilecegine isaret ediyor. Ne var ki, reel kesim guven
endeksinin mart ayinda ters yonde bir gelisme gostermesine benzer bir durum, altin dist
ihracat icin de gegerli: Tiirkiye Ihracatcilar Meclisi verilerine gére mart ayinda yillik
ihracat artis oraninda belirgin bir diistis gerceklesti (Grafik 9).

Aralik aymin basinda yayimlanan {igiincii Ekonomide Durum raporumuzda 2013’e iligkin
baz1 senaryolar olusturmustuk. Temel senaryomuz altinda 2013 i¢in yiizde 4 biiyiime
oraninin gergekei goriindiigline vurgu yapmistik. Temel senaryo, bazi digsal kosullarin
nasil gelisecegine dair yaptigimiz varsayimlarin ger¢eklesmesi halinde gecerliydi. Uglincii
boliimde, mevcut gelismelerin bu varsayimlarimizla ne dl¢iide uyustuklarini inceliyoruz.
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Ancak bu alt boliimiin basliginda sorulan soruya yanit verebilmek agisindan ¢ok kisaca
onemli gordiigiimiiz iki gelismeye dikkat ¢ekmek istiyoruz.

Grafik 8. Altin ve enerji dist ithalat: Ocak 2010 - Subat 2013 (bir yil dncesinin ayni donemine gore
yiizde degisim oranlary). Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu.
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Grafik 9. Altin disi ihracat: Ocak 2010 - Subat 2013 (bir yil dncesinin ayni donemine gore yiizde
degisim oranlari). Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu.
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Ugiincii ¢ceyregin en olumsuz gelismesi mart ayinda yasandi. Giiney Kibris’ta yasananlar
risk algilamasini artirds. Italya’daki secimler cercevesindeki gelismeler ek bir risk unsuru
olarak suriyor. Bu gelismeler ¢ergevesinde Tiirkiye’ye net sermaye girislerinde mart
aymm Onemli bir kisminda azalma yasandi. Ek olarak, son zamanlarda Avrupa
ekonomisinin bu y1l da kiigiilebilecegi yoniinde sinyaller geldi.

Ozetledigimiz bu gelismeler c¢ergevesinde, yilin ilk ceyreginde ekonomik faaliyet
diizeyinde sinirli da olsa bir toparlanmanin gergeklesmis olmasi ihtimali var. Mart ayinin
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belli bir doneminde gozlenen risk alma istahindaki azalma, mart ayinin kalanindaki gibi
gecici olur ve yilin geriye kalaninda da temel bir egilim haline gelmezse, farkli bir
ifadeyle, aralik ayindaki finansal dis kosullara donmemiz halinde, 2013’te yiizde 4
biiyiime oranina ulasmamiz miimkiin goriiniiyor. Ote yandan, Avrupa ekonomisinin
kiigiilmesi olasiliginin, ihracat performansimiza yapabilecegi olumsuz etki nedeniyle,
yiizde 4 tahminin asagiya dogru sapma riskine de dikkat cekmek gerekiyor.

1.3 2013’lin ilk Ceyreginde Enflasyon

Subat ayinda yiizde 7 olan yillik tiiketici enflasyonu mart ayinda yiizde 7,3’e ¢ikti. Ocak
ayinda da bu dlzeydeydi. Gida, enerji, altin, alkollii ve alkolsiiz i¢ecekler ile tiitiin
mamullerini dislayan | endeksine gore temel enflasyon 2012 sonunda ylzde 5,8
diizeyindeydi. Ocak ayinda 5,7 oldu. Hem gecen ay hem de mart ayinda yine yuzde 5,8
olarak gergeklesti. Tiim bu rakamlar 6nemli bir katiliga isaret ediyor. Benzer bir gelisme
alkollii igkiler, tiitiin ve altin1 diglayan H endeksi icin de gecerli. Y1l sonunda yiizde 6,5
diizeyinde artmisti. Son ii¢ aydir yilizde 6,3 oraninda yiikseliyor (Grafik 10).

Enflasyon diizeyimiz siiphesiz 1990’lardaki diizeyin ¢ok altinda. Ancak Tiirkiye nin
enflasyon sorunu heniiz tam olarak ortadan kalkmadi. Ekonomi yetkililerinin orta vade
acisindan uygun bir hedef olarak gordikleri yuzde 5 diizeyine bir tirli kalic1 bigimde
yakinsayamiyor Tirkiye. Bu olgu rekabet glclmizi torpiliyor. Bu nedenle, bu
sayimizdaki ilk mercegi enflasyon agisindan uluslararasi bir karsilagtirmaya ayirdik.

Grafik 10. Enflasyon: Ocak 2009 - Mart 2013 (bir yil dncesinin ayni donemine gore yiizde degisim
oranlar). Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu.
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MERCEK 1: CARI AGIK VEREN GELISMEKTE OLAN
ULKELERLE TURKIYE'NIN ENFLASYON AGISINDAN
KARSILASTIRILMASI

Merkez Bankasi ¢esitli raporlarinda sik¢a liranin yabanci paralar karsisindaki degerinin
oynakligini, cari islemler agig1 veren gelismekte olan {ilkelerinin doviz kurlarindaki
oynaklik ile karsilastirtyor. Bu karsilastirma yoluyla, uygulanan para politikasi sonucunda
bizim paramizdaki oynakligin azaldigi vurgulaniyor. S6z konusu karsilastirmalarin en
glinceli, nisan ay1 baginda Merkez Bankasi Bagkani’nin Mardin’de yaptigi konusmanin
sunumunda yirmi dokuzuncu sayfada yer aliyor. Karsilastirma, Turkiye ile dokuz ulke
arasinda yapiliyor.

Bu mercekte, bu iilkelerle Tiirkiye’nin enflasyon oranlarini karsilastiriyoruz. Her tlkenin
Subat 2013'teki tlketici fiyat endeksini, o lkenin 2010 yilinin ortalama tiiketici fiyat
endeksine bdlilyoruz. Boylelikle yaklagik otuz iki aylik bir donemdeki enflasyonu
buluyoruz. Baslangi¢ donemi olarak 2010 ortalamasini almamizin nedeni, Tiirkiye’nin
2010’un son aylarindan baslayarak liranin degerini ve oynakligin1 da gozeten bir para
politikas1 uygulamasina gegmesi.

Tablo 1'de bu iilkeler ile Tiirkiye nin enflasyon oranlart var. Tlrkiye dahil on Glkenin sz
konusu donemdeki ortalama enflasyon orami ylizde 12,4. Tirkiye’nin enflasyon orani
grubun en yiiksegi ve ortalamanin yiizde 77 iizerinde. Tiirkiye hari¢ tutuldugunda ise
dokuz Ulkenin ortalama enflasyonu yiizde 11,3 olarak belirleniyor. Farkli bir ifadeyle,
dokuz iilkenin enflasyon ortalamasi Tiirkiye’nin yaris1 kadar.

Tablo 1. Cari agik veren gelismekte olan iilkelerde 2010 ortasi — Subat 2013 doneminde enflasyon (%).
Kaynak: OECD, Romanya ve Kolombiya Merkez Bankalari

Ulke Enflasyon (%) Ulke Enflasyon (%)
Tiirkiye 21,9 Polonya 8,5
Brezilya 17,4 Kolombiya 8,1

G. Afrika 15,1 Sili 7,4
Endonezya 14,0 Cek Cum. 6,9
Romanya 13,8

Meksika 10,7 Ortalama 12,4
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lll. DISSAL KOSULLAR TEMEL SENARYOMUZA
UYGUN GELISIYOR MU?

2012’nin son raporunda 2013’e iligkin temel senaryomuzu vermistik. Bu béliimde, ylizde
4 oraninda bir biiyiimenin saglanabileceginin Ongodriildiigli temel senaryoda digsal
kosullara iligkin yaptigimiz varsayimlari kisaca hatirlatacak ve son gelismelerle uyumlu
olup olmadiklarini tartigsacagiz.

Ilk olarak, ABD’de demokratlarla cumhuriyetcilerin anlasacagmi ve bdylelikle “mali
ucurum”™un ortadan kalkacagini kabul etmistik. 2013’tin basinda bdyle bir anlagma
saglandi. Ancak bazi sorunlar ileriye Otelendi. Bunlarin basinda borglanma tavanina
iligkin diizenleme geliyor. Sonug olarak, ABD mali uguruma diismedi ve yanlis zamanda
yanlis bir maliye politikas1 uygulamak zorunda kalmadi. Ancak &zellikle bor¢lanmanin
iist sinirina iligkin bir belisizlik de suruyor.

Ikinci kabuliimiiz ise Avrupa’ya iliskindi. Kasim sonundaki durumun kétlilesmeyecegini
varsaymustik. Uglincii ceyregin en olumsuz gelismesi mart aymda yasandi. Aralik ayina
kiyasla Avrupa’da isler kotulesti. Giiney Kibris’ta olanlar Euro Bolgesi’nde durumun ne
kadar hassas oldugunu bir kez daha gosterdi. Italya’daki secimler cercevesindeki
geligsmeler ek bir risk unsuru olarak stiriilyor. Avrupa’ya bagli olarak uluslararasi risk alma
istah1 mart ay1 icinde bir miktar azaldi. Bu gelismeler cergevesinde net sermaye
girislerinde azalma yasandi; sonra tekrar toparlanma gozlendi. Merkez Bankasi mart
ayindaki Para Politikas1 Kurulu toplantisindan sonra yayinladigi duyuruda risk alma
istahindaki azalmaya 6zellikle degindi.

Uglincti kabulimiizden de smirli da olsa olumsuz ydnde bir sapma var. Kuresel
bluylmenin, IMF’nin ekim aymnda agikladigi tahminlerdeki gibi olacagini varsaymistik.
Ocak aynda IMF tahminlerini giincelledi. Thracatimiz agisindan bizi asil olarak Avrupa
Birligi ile Ortadogu ve Kuzey Afrika Bolgesi ilgilendiriyor. Avrupa Birligi’nin blyiume
tahmini 0,3 puan, Ortadogu ve Kuzey Afrika Bdlgesi'nin ise 0,2 puan diisiirildi. IMF
yeni tahminlerini 6niimiizdeki gilinlerde yayinlayacak. Ancak son yayinlanan veriler
cergevesinde analistlerin Avrupa’da yeni bir ekonomik kiiglilme olasiligindan s6z etmeye
bagladiklarini not etmekte yarar var.

Doérdiincti kabuliimiiz yurti¢i kredi artis oranina iliskindi. Kredi talebinde artis olsa da,
yurtici kredi artis oraninin, ekonomi yonetiminin agiklamalari dogrultusunda kasim
sonundaki diizeyinde sabitlenecegini varsaymistik. Bu diizey yaklasik yiizde 15 idi. Oysa
yukarida deginildigi gibi artis orami yiizde 22’ye yakin bir dizeyde seyrediyor.
Yetkililerin yaptiklart son agiklamalar, ylizde 15 iist smirinin ¢ok da baglayict
olmayabilecegini diisiindiirtiiyor.

Besinci varsayimimiz, ham petrol fiyatlarinin kasim ay1 sonundaki diizeyinde seyredecegi
yolundaydi. Brent petroliinlin varil fiyatinin kasim ay1 ortalama degeri 108,9 dolard:.
Yilin ilk {i¢ ayinda ortalama 112,7 dolar diizeyinde oldu varil fiyati. Ylzde 3,4 diizeyinde
bir artis var. Mart ayinin baslarindan beri ise bu diizeyin altinda, kasim ayindaki ortalama
degerine yakin seyrediyor.

Son kabullimuz ise ¢evre iilkelerdeki siyasi gerginliklerin Tiirkiye’yi etkileme derecesinin
degismeyecegi yolundaydi. Bu kabuliimiize ters diisen bir gelisme yasanmadi. Aksine
digsal kosullarimiz i¢inde yer almayan iki olumlu gelisme oldu. Birincisi, yillardir siiren
terér sorununun baris¢1 bigimde ¢oziilme olasiligr belirdi. Ikincisi, Israil Mavi Marmara
olay1 nedeniyle Tiirkiye’den 6ziir diledi.
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V. 2013 ONGORULERINDE DEGISIKLIK
GEREKIYOR MU?

Yukarida tartisilan son gelismeler, biiyiime oranimizin 2013 yilinda yiizde 4 diizeyinde
gerceklesecegi hakkindaki ongoriimiizii degistirmedi.

Daha oOnceki raporlarimizda dis talebin ihracata yapacagi katkinin sinirli kalacagi
belirtmistik. Ozellikle Avrupa’nin kiigiilmesi olasilig1, dis talebin tahminimizden de
diisiik kalmasina yol acabilir. Liranin degerine iliskin yaptigimiz tahminlerden simdilik
bir sapma yok. Reel kur endeksi Merkez Bankasi’nin miidahale esiginin hemen altinda
seyrediyor. Bu durumda, mevcut gelismeler gercevesinde, ihracatimizin biiyiime oranina
yapacagl katkinin, 2013’te 2012’ye kiyasla kayda deger bir artis gdstermeyecegini
soylemek mumkan.

Sirketler kesiminin ekonomiye duydugu giivenin 2012’ye kiyasla artacagini belirtmistik.
Ocak ve subat aylarinda reel kesimin ekonomiye duydugu giiven bir yil dncesinin ayni
donemine kiyasla yiikseldi. Ancak mart ayinda sinirli da olsa olumsuz bir gelisme
yasandi. Ekonomiye duyulan giivenin 6nemli 6l¢iide dis kosullardan etkilendigi agik.
Avrupa’ya iligkin gelismeler aralik ayindaki kosullardan sapmazsa, 6zel kesimin yatirim
yapma isteginde bir artis beklemek gerekiyor. Mart ayindaki gelismelerin bu agidan bir
belirsizlik yarattigini belirmek gerekiyor. Buna karsilik, yurtici kredi artig oraninin ylizde
22’ye yaklagmasi, soziinii ettigimiz belirsizliklerin azalmasi halinde, 6zel yatirim
harcamalarinin toparlanmasini kolaylastiracak.

Enflasyon igin yaptigimiz “yiizde 6 ve biraz alti” tahminimizin son gelismeler

cercevesinde “iyimser” kalmasi ihtimali artiyor. Mevcut gelismeler gergevesinde yiizde 7
civart daha gergekei bir tahmin olarak goriintyor.
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MERCEK 2: M_EVSiM ETKILERINDEN ARINDIRILMIS
BAZ| VERILERIN KULLANIMINDA NEDEN DIiKKATLI
OLMAK GEREKIYOR?

Grafik 5’te kapasite kullanim oran1 (KKO) ile sanayi iiretiminin bir yi1l dncesine kiyasla
yiizde degisim oranlarinin hareketlerini gosterdik. Aralarinda ¢ok yakin ve ayni yonlii bir
iliski oldugu agik. KKO’nun temel O6nemi de bu. Sanayi iiretiminin ve dolayisiyla
ekonomik faaliyet diizeyinin nasil sekillenebilecegi hakkinda bize bilgi veriyor. “Nasil
sekillendigi” degil de ‘“nasil sekillenebilecegi”; zira sanayi Uretim verileri KKO
verilerinden sonra agiklaniyor. Mesela nisan aymin basi itibariyle mart ayina ait KKO
verileri elimizde mevcut. Oysa sanayi Uretimi verileri yaklasik iki ay geriden geliyor.

KKO verileri mevsim etkilerinden arinmis olarak da yaymlaniyor. Bu veriler, bir donem
oncesi ile karsilastirma yapma olanagi taniyor. Orijinal verileri kullanarak bir yil
Oncesinin ayni ayma kiyasla yiizde degisimlere bakmak yerine, mevsim etkisinden
arindirilmig verileri kullanarak bir ay oncesine kiyasla yiizde degisimlere de bakmak
mimkun. Ancak bu tir bir analiz, kimi zamanlar, yanlis sinyal verebiliyor.

Once KKO ile sanayi iiretimi arasindaki bazi bagintilara bakalim. Sanayi iiretimi ve KKO
icin ise iki segenegimiz var: KKO i¢in orijinal veriler ve mevsim etkisinden arindirilmig
veriler. Sanayi {iretimi i¢in ise takvim ve mevsim etkisinden arindirilmig veriler ve sadece
takvim etkisinden armndirilmis veriler. Capraz baginti (cross correlation) katsayilarina
bakiyoruz. KKO Ocak 2007’den basladigi igin, inceleme ddnemimiz de bu tarihten
basliyor.

Ik bulgu su: Sanayi iiretiminin degisim oranlar1 ile KKO’nun degisim oranlar1 arasinda
capraz bagmti es zamanli gozlemlerde en yliksek degeri aliyor. Farkli bir ifadeyle, bir
serideki hareketler digerinden 6nce ya da sonra ger¢eklesmiyor.

Ikinci bulgumuz ise, mevsim etkisinden arinmus veriler kullanildiginda ve dénemsel
degisimlere bakildiginda, capraz baginti katsayisinin daha diisiik c¢iktig1 yoniinde.
Ozellikle aylik degisimler alindiginda aradaki fark carpici bigimde agiliyor. Mevsim
etkisinden armmis verilerin {liger aylik ortalamalarindan donemsel degisim oranlar
hesaplandiginda ise fark diisliyor. Ancak, orijinal KKO verileri ile takvim etkisinden
arinmis sanayi liretim verilerinin ister tiger aylik ortalamalarindan isterse aylik verilerden
hesaplansin, ¢apraz bagint1 katsayisi ¢ok yiiksek bulunuyor.

Capraz bagint1 katsayilarindaki farlilik, elbette “yanlis sinyal” hakkinda doyurucu bir fikir
vermiyor. Grafiksel bir analizde ise “yanlis sinyal” 6zelligi net bigimde ortaya cikiyor.
flgili grafige gegmeden &nce bir noktayr hatirlatmamizda yarar var. Takvim etkisinden
arindirilmis veriler ile mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis veriler arasinda ¢ok
onemli bir fark var. Belli bir ayda ka¢ calisma giinii sayis1 oldugu belli. Dolayisiyla
takvim etkisinden arimndirmanin belli bir yontemi var. Oysa mevsim etkisinden arindirma
islemi i¢in farkli yontemler kullanilabilir. Dogal olarak da ¢ok farkli “mevsim etkisinden
armdirilmis” seri elde edilebilir. Sonugta orijinal KKO verisini gozliiyoruz. Egilimini,
mevsimsel kismini ya da devresel kismin1 gézlemiyoruz; tahmin etmeye c¢alisiyoruz. Bu
nedenle, “yanlis sinyal” olasilig1 agisindan, takvim etkisinden armndirilmis ya da
arindirilmamis verileri kullanmak arasinda bir fark yok. Oysa mevsim etkisinden
arindirilmig ya da arindirilmamis seri kullanimi 6nemi farkliliklara yol agabiliyor.
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Grafik 11. Mevsim etkisinden arindirilmis kapasite kullanim oram (KKO) ile mevsim ve takvim
etkisinden arindirilmig sanayi tiretiminde bir donem dncesine gore: Ocak 2010 — Mart 2013 (aylik
verilerin ticer aylik ortalamalarmmdan hesaplanan ylzde degisimler, sanayi tiretimi i¢in son gozlem
subat ay1). Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu ve Merkez Bankast
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Grafik 11°de “yanlis sinyal” tehlikesi 6zellikle sanayi {iretimi i¢in ¢ok net bir sekilde
goraliyor. Hem 2011 iginde hem de 2012 iginde “diizmece” donguler gozleniyor.
2012’deki dongiileri ele alalim: Ocak ayindan baglayarak sanayi iiretimindeki artig orani
yiikseliyor. Mayis da zirveye ulasiyor. Sonra bas asagiya gidiyor ve agustos aymnda dibe
vuruyor. Eyliilden itibaren yeni bir “yiksek biylime” donemi basliyor. Kasim ayinda yeni
bir “zirve” var.  Benzer “diizmece” déngiiler KKO’da da gdzleniyor. Uger aylik
ortalamalar1 degil de ayhik iiretim verilerini dikkate alarak degisim oranlarini
hesaplasaydik vurguladigimiz sorun daha da keskinlesecekti.

Aslinda ekonomik faaliyet hacminde bu kadar kisa zamanda bu kadar keskin dontisler
yasanmadigini biliyoruz. lkinci béliimde ozetlenen GSYH verileri bunun acik bir
gostergesi. Dolayisiyla mevsim etkisinden arindirilmis verilere bakarak, “falanca serinin
bir dénem oncesine kiyasla artig orant son ii¢ aydir yiikkseliyor” yorumu tek bagina bir
anlam tagimiyor.

Elbette mevsim hareketlerinden armmis veriler de yararli bilgiler sunuyorlar. Burada
vurgulanmak istenen, bu serilerdeki hareketlerden kesin sonuglar ¢ikarmamanin
gerekliligi. Tlgili serilerin orijinal bigimlerince ve baska verilerce de dogrulanmadikga,
salt mevsimlik hareketlerden arindirilmis serilere dayanilarak yapilan yorumlarin yaniltict
olacaklarint unutmamak gerekiyor. Hele mevsimlik hareketinden arindirilan seriye iliskin
cok fazla gozlem yoksa. Mesela KKO bdyle, yeni agiklanan sanayi iiretim endeksi de. Bu
durumda, aralarindaki iliskiye dayanarak arindirma yapabilecegimiz ¢ok az “ocak™ ay1 ya
da “agustos” ay1 oluyor elimizde.
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