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YONETICI OZETI

1. Son iki ayda aciklanan veriler, biiyiime oram ac¢isindan 2012 yilhmin en kotii
ceyreginin iiciincii ceyrek oldugunu gosteriyor. Muhtemelen dordiincii geyrek
icin agiklanacak sanayi liretim artisi, tiglincii ¢eyrektekinden biraz daha yliksek
olacak. Ote yandan, son geyrekteki altin dis1 ihracatimizdaki yillik artis orani ikinci
ve lclincili ceyrekte gergeklesen artis oranlarindan yiiksek. Bu durumda, dordiincii
ceyrek bliylimesinin muhtemelen {igiincli ¢eyrek biiyiimesinden smirli Olglide
yiiksek olacagi belirtilebilir. 2012 yilinda ekonomimizin yilizde 2,7 civarinda
bliylidiigli tahminini yapmak miimkiin goriiniiyor.

2. Ekonomiye duyuluna giivende son aylarda bir toparlanma gozleniyor.
2012'nin nisan ayindan beri asagi dogru hareket eden reel kesim giiven endeksi,
aralik ayinda, ekonomiye duyulan giivende esik deger olan 100%in altina diistii.
2013'in ilk ay1 itibariyle endeks tekrar 100'lin iizerine ¢ikti. Yurtici ve yurtdist
finansman olanaklarimin yardimer olmasi kosuluyla, bu gelismenin yatirim
harcamalarindaki olumsuz gidisati olumluya ¢evirmesi miimkiin.

3. Merkez Bankasi, finansal istikrar1 bozmasindan endiselendigi icin kredi
artis oranlarina yiizde 15 simir1 koymaya kararh oldugunu, zorunlu karsihk
oranlarinda simirh da olsa artisa giderek gosterdi. Yurtigi kredilerdeki artisi
frenleyecek politikalar nedeniyle, ekonomiye duyulan giivendeki iyilesmenin 6zel
yatirnmlarda artis saglamasinda yurtdisi finansman olanaklarinin en Onemli
belirleyici olacagini sdyleyebiliriz. Son donemde dis finansmana iligskin bir sorun
yasanmadigindan, 2013 yilinda yatirnm harcamalarinda bir toparlanma beklemek
gerekiyor.

4. Yurtici kredi artis oranlarmma getirilecek simirin Kkredi tiiriine gore
farkhlagsmasi daha dogru bir politika secenegi olarak goriiniiyor. Bankalarin
karlilig1 acisinda degil de, biiylime oranimiz acisindan bakildiginda, tiim kredilere
yiizde 15 smur getirmek yerine tiiketici kredilerinde st diisiik tutup, yatirim
kredilerinde biraz daha yiiksek artig oranina izin vermek daha dogru bir uygulama
olabilir.

5. Son gelismeler cercevesinde, ihracatimizin biiyiime oranmmna yapacagi
katkinin 2013'te 2012'ye kiyasla kayda deger bir artis gostermeyecegi
yoniindeki tahminiz gecerliligini korumaktadir. IMF, son on iki aylik toplam
thracatimizin yiizde 39'unu yaptigimiz Avrupa Birligi ile yiizde 33'linii yaptigimiz
Ortadogu ve Kuzey Afrika Bolgesi i¢in biiyiime tahminlerini sirasiyla 0,3 ve 0,2
puan diisiirdii. Bu gelisme, ihracatimiza dis talebin verecegi katkida 2012'ye kiyasla
belirgin bir artis olmayacag diisiincemizi destekliyor. Thracati belirleyecek ikinci
bir unsur ise liranin reel degeri. Dissal kosullardaki olumlu gelismelere paralel
olarak artmakta olan risk alma istahinin ve kisa vadeli sermaye girislerinin liraya
reel degerlenme baskis1 yapacagi diisiiniilebilir. Ancak, Merkez Bankasi bu tiir bir
degerlenmeyi Onlemek i¢in elinden geleni yapacagini defalarca agikladi.
Dolayisiyla, temel senaryomuzda yer alan, liranin reel degerinin ihracat
performansini ne olumlu ne de olumsuz etkileyecegi kabuliimiiz gegerliligini
koruyor.



6. 2012'de hem Merkez Bankasi hem de TEPAV tahminlerinin altinda kalan

enflasyon oram icin 2013'te ongordiigiimiiz yaklasik yiizde 6 degeri, petrol
fiyatlarindaki artis devam ederse ve kalici olma egilimi gosterirse yukari
dogru giincellenebilir. 2009 yilinin basindan beri enflasyon yiizde 4 ile yiizde 11,1
araliginda hareket ediyor ve herhangi bir yone dogru kalici bir egilim gdstermiyor.
Benzer bir durum, yiizde 2,5 ile yiizde 8,4 araliginda hareket eden | temel enflasyon
gostergesi i¢in de gecerli. Dig pazarlardaki rakiplerimizin enflasyon oranlarinin
bizden daha disik oldugu hesaba katildiginda, bu durum rekabet giiclimiizi
torptiliiyor.

7. Uzun donemli biiyiime orammmz olan yiizde 4,6'min oldukca altinda
bilyiidiigiimiiz bir yilda, cari aciZimizin hala gayri safi yurtici hasilanin yiizde
6,5'i civarinda olmas1 diisiindiiriiciidiir. 2011°¢ kiyasla belirgin bigimde
azalmasina karsin cari islemler agiginin yiiksek sayilabilecek bir diizeyde
gerceklesmesinin ana nedeninin enerji triinleri ithalati olmasi, yliksek acigin
yarattig1 sorunlar1 degistirmemektedir.

8. Bir onceki Ekonomide Durum raporunda 2013 i¢in yaptigimiz yiizde 4
biiyiime oOngoriimiiziin dayandigi temel senaryoyu ilgilendiren gelismeler
degerlendirildiginde, oOngoriimiizde giincelleme gerekmedigi sonucuna
varilmistir. ABD'nin mali uguruma diisiilmesini engelleyen kararlar almasi,
Avrupa'nin finansal durumunun iyilesmekte olduguna dair algilamanin yayilmaya
baglamas1 ve komsu iilkelerdeki siyasi sorunlarin iilkemize sigramamasi temel
senaryomuzla ayni yonlii gelismelerdir. IMFnin biiylime tahminlerini sinirh dl¢tide
asag1 dogru giincellemesi, ham petrol fiyatlarinin son zamanlarda artiyor olmas1 ve
yurti¢i kredi artis oranlarinin aralik aymin ikinci haftasindan itibaren yiikselmeye
baglamasi temel senaryomuzdan sinirli sapmalart ifade etmektedir. Ancak bu
sapmalar ongoriimiizli degistirmeyi gerektirecek diizeyde degildir.



l. GIRIS

Iki ay oOnce yaymlanan iiciincii Ekonomide Durum raporunda 2013’e iliskin
tahminlerimize yer vermistik. Bu tahminler “kosullu” tahminlerdi. Yurtdisindaki olasi
gelismeler ve yurticinde uygulanacak ekonomi politikasina iliskin bazi1 kabullere
dayaniyordu. Son iki ay i¢inde bu varsayimlart yakindan ilgilendiren bazi gelismeler
yasandi. ABD mali uguruma diistilmesini biiyiik 6l¢lide engelleyen kararlar aldi. IMF
ekim ayinda yaptig1 bitylime tahminlerini ocak ayinda giincelledi. Yurtiginde ise ekonomi
yonetimi, yurti¢ci kredi artis oraninin daha once acikladigi hedefin iizerine g¢ikmasi
karsisinda bazi 6nlemleri yiirtirliige koydu.

Yeni yilin bu ilk “Ekonomide Durum” raporunda o6zellikle bu gelismeler iizerinde
duruyoruz. Yanitin1 aradigimiz temel soru, bu gelismelerin 2013 i¢in yaptigimiz yiizde 4
biliylime tahminini ne 6l¢iide etkiledigi. Raporda ulasilan sonug “etkilemedigi” yoniinde.

[zleyen bolimde mevcut durum ele almyor. Analizi agirlikli olarak biiyiime
penceresinden yapiyoruz. Uciincii boliimde, ekonomik faaliyet hacminin mevcut kosullar
altindaki {i¢c 6dnemli belirleyenindeki gelismeler tartisiliyor. Mevcut durumun nasil bir
degisim gosterebilecegi hem yurtdisindaki gelismelere hem de yurtigindeki ekonomi
politikasina bagli. Dordiincii boliimde, son gelismeler kisaca degerlendirilip, bu
gelismeler ile temel senaryomuzda yaptigimiz kabuller karsilastiriliyor. Yurtici kredi
gelismelerinin incelendigi besinci boliimde ise Merkez Bankasi’nin ocak ayinda aldigi
kararlarin ne dlgtide etkili olacagi tartisiliyor.



Il. DURUM

Bir 6nceki Ekonomide Durum raporumuz aralik ayinin basinda yayinlanmisti. O sirada
2012’nin sadece ilk yarisina iligkin gayri safi yurtici hasila (GSYH) gelismelerini
biliyorduk. Yaptigimiz degerlendirmede su saptama vardi: “...yaymlanan diger veriler
cergevesinde, biiylime orani agisindan tiglincii ¢eyregin ilk iki ¢eyrekten biraz daha koti
oldugunu belirtmek miimkiin. Bazi 6ncii gostergeler, dordiincii ¢eyregin de kendinden
onceki ti¢ ceyrekten gok farkli olmadigi yoniinde. EKonomimizin yilin ilk yarisinda yiizde
3,1 oraninda biyiidiigii dikkate alindiginda, 2013 biiylime oraninin yiizde 3’iin biraz
altinda kalma olasiliginin, biraz {istiinde kalma olasiligina kiyasla daha yiiksek oldugu
sOylenebilir.”

Gergeklesmeler bliylik Ol¢iide bu degerlendirmeye paralel oldu. Yilin ilk {i¢ ¢eyreginde
GSYH, bir y1l éncesinin ayn1 donemine kiyasla yiizde 2,6 oraminda artti. Ozel tiiketim
harcamalar1 yiizde 0,5, 6zel yatirim harcamalari ise ylizde 5,9 oraninda daraldi.
Dolayisiyla, potansiyelinin belirgin bi¢gimde altina kalan biiylimenin pozitif bir deger
almasinin ana nedeni, net ihracatin olumlu katkisi oldu.

Sanayi tiretimine iligkin son gozlem kasim aymna ait. Buna karsilik, kapasite kullanim
orani verileri daha giincel; ocak ay1 degerlerini biliyoruz. Kasim ayinda sanayi iiretiminde
bir y1l dncesinin ayni1 aymna gore ylizde 11,3 oraninda artis gerceklesti. Salt bu yiiksek
artisa bakip ekonomide belirgin bir toparlanmanin yasadigini1 sdylemek miimkiin degil.
Bunun birka¢ nedeni var. Birinci neden, karsilastirilan donemlerde ¢alisma giinii
sayisindaki farkliliga iliskin. 2011°in kasim aymda bayram vardi; ¢aligma giinii sayisi
azdi. Oysa 2012’nin kasim ayinda bayram yoktu. Daha fazla calisilan 2012°de iiretimin
de daha yiiksek olmasi normal. Aralik ay1 i¢in ise boyle bir farklilik yok; bu etki aralikta
ortadan kalkacak.

Grafik 1. Kapasite kullanim orami ile sanayi tiretiminin yulik yiizde artis oranlari: Mart 2008 — Ocak
2013 (tiger aylik hareketli ortalamalar, sanayi iiretimi i¢in son gézlem kasim, kapasite kullanim oram
icin ise son gozlem ocak ayina ait). Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu ve Merkez Bankast.
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Ikincisi, aylik verilerde oynaklik ¢ok yiiksek. Ekim ayimda iiretim yiizde 5,7 oraninda
diismiistii. Eyliil ayinda ise tiretimde belirgin bir artis ger¢eklesmisti. Muhtemelen aralik
ay1 Verisi agiklandiginda, ya ¢ok diisiik bir iiretim artisina ya da iiretim diisiisiine sahit
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olacagiz. Bu tip aylik oynamalardan kurtulmak gerekiyor. Bunun i¢in tiger aylik ortalama
iretim verilerine bakmakta yarar var. 2011’in ilk {i¢ ayinda ¢ok yiiksek bir {iretim artigt
vardi. Bundan sonra, yillik sanayi iiretimi artig orani siirekli diiserek son ¢eyrekte yiizde
6,5’e kadar geriledi. 2012°de ise yatay bir seyir izledi: ilk ¢eyrekte yiizde 2,8, ikincide
ylizde 3,5 ve iiglincii geyrekte yiizde 2,7. Kasim ay1 ile biten son ii¢ ayda ise bir yil
Oncesinin ayni donemine kiyasla iiretim artisi yiizde 3,6 oldu. Kisacasi, licer aylik
ortalamalar, tiretim artig1 egiliminde bir degisiklige isaret etmiyor (Grafik 1).

Ucgiincii neden, kapasite kullanim orani ile ilgili. Bir y1l dncesinin ayn1 ayina gére kapasite
kullanim orani uzun bir siiredir daha diisiik degerler aliyordu. Bu durum aralik ve ocak
aylarinda da siirdii. Sanayi tiretimindeki yillik yiizde degisimler ile kapasite kullanim
oranindaki yillik yiizde degisimler arasinda ¢ok yakin bir iligki var (Grafik 1). Bu
gozlemler 15181nda 2012'nin dordiincii ¢eyregi ve 2013’{in ilk ayinda sanayi {iretimi artig
oraninda belirgin bir degisiklik olmus olma olasilig1 yiikksek goriinmiiyor.

Ote yandan bu gelismelerin, belirgin olmasa da sinirh bir iyilesme yasanmis olabilecegine
de isaret ettiklerine dikkat etmek gerekiyor. Muhtemelen dordiincii ceyrekte
gerceklesecek sanayi iiretim artisi, {iciincii ceyrektekinden biraz daha yiiksek olacak. Ote
yandan, bir sonraki boliimde belirtildigi gibi, son g¢eyrekteki altin dis1 ihracatimizdaki
yillik artis orami ikinci ve ligiincii ¢eyrekte gerceklesen artis oranlarindan yiiksek. Bu
durumda, 2012 yilinda ekonomimizin yiizde 2,7 civarinda biiylidiigii tahminini yapmak
miimkiin goriiniiyor.

2011°e kiyasla belirgin Ol¢lide azalan biiyiime oranimiza paralel olarak, cari islemler
aciginin GSYH’ye oraninda 2011’e kiyasla 6nemli bir diisiis gergeklesti. Ekonomimizin
sermaye hareketlerindeki ani oynamalara kars1 kirilganlig1 azaldi boylece. Ancak 2011°e
kiyasla degil de tek basma 2012’deki cari acik-GSYH oranina bakinca, hala riskli bir
tablo goriiliiyor. Biiylime oranimizin, uzun dénemli ortalama biiylime oranimiz olan
yilizde 4,6’nin oldukg¢a altina diistiigli bir yilda hala GSYH’nin yiizde 6,51 civarinda bir
cari acigimiz var. Elbette bu acigin su ya da bu iiriin nedeniyle ortaya ¢ikmasi yarattig
riskleri degistirmiyor.

2012 sonunda enflasyon hem Merkez Bankasi’nin tahmininin hem de bizim tahminimizin
altinda kaldi. Y1l sonlar itibariyle bakilinca bu rekor diizeyde diisiik bir enflasyon orani.
Ancak, 2009°dan bu yana yil i¢lerinde daha diisiik enflasyon oranlarinin gergeklestigini
belirtmek gerekiyor. Cok sayida yiizde 5 civarinda yillik enflasyon oranlart gozlendi.
2011’in ilk aylarinda ise ylizde 4 diizeyine kadar diistii enflasyon. Burada 6nemli olan su:
Enflasyonu kalic1 olarak diisiiremiyoruz. Mesela, 2009’un basindan bu yana enflasyon
yizde 4 ile yizde 11,1 arasinda oynuyor. Aymi doénemde | temel enflasyon
gostergesindeki oynama araligi ise yiizde 2,5 ile ylizde 8,4. Dis pazarlardaki
rakiplerimizin enflasyon oranlar1 ile karsilagtirildiginda, sonugta daha yiiksek bir
enflasyonumuz var ve bu durum rekabet giiclimiizii torpiiliiyor.

2012’ye iligkin gelismeler artik geride kaldi; 2013’te neler olabilecegi daha dnemli. Son
Ekonomide Durum raporumuzda ayrintili bir degerlendirme yapmis ve temel
senaryomuzda 2013’te ylizde 4 oraninda bir biiylime oranina ulasilabilecegini
belirtmistik. Enflasyon oraninin ise yilizde 6 dolaylarinda seyredebilecegine dikkat
cekmistik. Izleyen boliimde, son dénemde ekonomimizdeki faaliyet hacminin ii¢ ana
belirleyicisi olan, ekonomiye duyulan giiven, yurti¢i kredi geligmeleri ve ihracatta
yasanan son gelismeleri degerlendiriyoruz ve 2013 igin ima ettiklerine odaklaniyoruz.
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lIl. UC TEMEL BELIRLEYICI

Ozel kesim yatirimlari, bir yil &ncesinin ayni donemine kiyasla 2012°nin ikinci
ceyreginde yiizde 7,7, Uglincli ceyreginde ise ylizde 11,1 oraninda azaldi. Biiylime
oranimizin temel belirleyicilerinden biri olan 6zel yatirnm harcamalarindaki bu olumsuz
gelisme acik ki uluslararasi kosullardan kaynaklandi. Ozellikle yilin ilk ii¢ ¢eyreginde
Avrupa’daki durumun ne yonde gelisecegi bilinmiyordu. Ancak, eyliil ayindan itibaren
alian bir dizi karar ile Avrupa’ya iliskin belirsizlikler bir 6l¢iide azaldi. ABD’ye iliskin
en Onemli belirsizlik kaynagi olan “mali uguruma diisiilme” olasilig1r da biiyiik ol¢lide
ortadan kalkt1.

Bu kosullar altinda, ekonomiye duyulan giivenin artmasi beklenir. Yurtigi ve yurtdisi
finansman olanaklarinin da yardimci olmasi kosuluyla, 6zel yatirim harcamalarindaki
olumsuz gidisatin 6nce durmasi sonra da yerini toparlanmaya birakmasi miimkiin.

Merkez Bankasi’nin “reel kesim giiven endeksi”, sirketler kesiminin ekonomiye duydugu
giivenin O6nemli bir gostergesi. Dolayisiyla, ekonomideki faaliyet hacminin ¢ temel
belirleyicisinden ilkini bu endeks olusturuyor. Reel kesim giiven endeksine iliskin en son
gbzlem ocak ayma ait. Iki nokta dikkat ¢ekici: Birincisi, bir siiredir endeks, ekonomiye
duyulan giiven agisindan esik deger olan 100’e dogru diisiis gosteriyordu.® Ocak ayinda
tekrar 100’{in {izerine c¢ikt1 endeks. ikincisi, iki aydir bir y1l dncesinin ayni aylarina
kiyasla sinirlt da olsa daha yiiksek degerler aliyor bu endeks. Dolayisiyla, dis kosullardaki
goreli iyilesmeye paralel olarak ekonomiye duyulan giivende bir miktar toparlanma
oldugu anlasiliyor.

Ekonomideki faaliyet hacminin mevcut kosullar altindaki ikinci temel belirleyicisi olan
yurtici kredi artis orani bir siiredir yiikselme egilimi gosteriyor. Bu gelismeyi de gerekce
gostererek Merkez Bankasi ocak ayinda bazi yeni kararlar aldi. Bu kararlar1 ve kredi
gelismelerini besinci boliimde degerlendirecegiz. Burada ise sadece kredi gelismelerini
not edecegiz. Elimizdeki en giincel haftalik veriler ocak aymin {igiincii haftasina iligkin.
Buna gore, 2012’nin son c¢eyreginde kur etkisinden arindirilmis toplam kredilerin
ortalama artig orani yiizde 15,4 iken aralik aymin son iki haftasi ile ocak aynn ilk ¢
haftasin1 kapsayan donemde ortalama artig oran1 yiizde 20’ye yiikseldi. Tiketici kredileri
icin ise ayn1 donemlerdeki artis oranlart soyle: 2012°nin son ¢eyreginde yilizde 18,8, son
bes haftada ise yiizde 20,4.2

Salt dordiincii ¢eyrekteki 6zel yatirim harcamalari agisindan bakildiginda, hem yurtigi
kredi artig oranlari hem de reel kesim giiven endeksi benzer bir gelismeyi ima ediyor:
Ozel yatirrm harcamalarinda dérdiincii ¢eyrekte de belirgin bir kipirdanma yok. Buna
karsilik, ekonomiye duyulan giivende son iki ayda gozlenen sinirh iyilesme ve
kredilerdeki artis ¢ercevesinde, 2013’iin ilk aylarinda 6zel yatirim harcamalarindaki kotii
gidisatin sona ermesi ve siirli bir miktarda toparlanma olmasi beklenir. Ancak, Merkez
Bankasi’nin kredi artis oranini yiizde 15 ile sinirlamak istedigi ocak ayinda aldig: kararlar
ile bir kez daha belirginlesti. Bu hedef dogrultusunda ilgili diger kurumlarin da devreye
girmesi ve kredi artis oraninin yilizde 15 diizeyinde sinirlanmasi halinde, 6zel yatirim
harcamalari, sirketler kesiminin yurtdist finansmana erisimine bagli olacak gibi
gorilinliyor. Son aylarda dis kaynak girisindeki artis, bu agidan 6zellikle biiyiik sirketlerin
fazla bir sorun yasamayacaklarini gosteriyor. Dolayisiyla, 6zel yatirim harcamalarinda
2013’ln ilk aylarindan itibaren bir miktar toparlanmanin baslamis olmasi yiiksek bir
olasilik olarak karsimiza ¢ikiyor.

1 100’iin iizerindeki degerler ekonomiye giiven duyuldugunu gosteriyor.
? Haftalik artiglarin on ii¢ aylik ortalamalarimin yilliklandirilmus degerleri her haftanim gézlemini
olusturuyor. Ceyrek donemlik ortalamalar ise bu haftalik degerlerin o ¢eyrekteki ortalamasini ifade
ediyor.
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Dis talep, ekonomideki faaliyet hacminin mevcut kosullar altindaki {igiincii temel
belirleyicisini olusturuyor. Diinya ekonomisi 2012°de bir biitiin olarak bir yil dncesine
kiyasla daha diisiik bir oranda biiyiidii. En biiyiik ihracat pazarimiz olan Avrupa i¢in bu
olumsuz gelisme daha da belirgindi. Bu nedenle, ihracat artis oranimiz daha o6nceki
donemlerde gerceklesen artis oranlarinin belirgin bigimde altinda kaldi (Tablo 1).

Tablo 1. Yillik altin dist ihracatin donemsel ortalama yiizde degisimleri:2002-2012. Kaynak: Tiirkiye
Istatistik Kurumu.

2002 -2008 22,5
2009 -24,1
2010 -2011 17,0
2012 4,3

Buna karsilik, tiger aylik donemler itibariyle bakildiginda 2012 nin son ¢eyreginde yillik
altin dis1 ihracat artisinda bir toparlanma gerceklestigi gozleniyor. Ancak bu toparlanma
ikinci ve {igiincii ¢ceyrege kiyasla bir toparlanma. 2012°de, ceyrekler itibariyle altin dis1
ihracat artislar1 yiizde olarak sirasiyla soyle: 9,3, 3,0, -1,0 ve 6,3. Dolayistyla, ihracat
performansimizin dordiincli ¢eyrek biiylimesine ikinci ve liglincii geyrektekinden daha
olumlu bir katk1 yapmasini1 beklemek gerekiyor.

Avrupa’daki finansal kosullarin iyilestigi algilamasinin  yayginlasmasina karsilik,
ekonomik faaliyet hacmi agisindan benzer bir iyimserli s6z konusu degil. IMF Avrupa’ya
iliskin biiyiime tahminini sinirli da olsa asagiya ¢ekti. Finansal acidan en kotiiniin geride
kaldig1 algilamasiyla artan risk alma istahi, Tiirkiye ve benzeri ekonomilere akan dig
kaynak miktarini artirtyor. Bunun déviz kurunu baski altina almasiyla rekabet giliciimiizii
torplileyecek bir egilim ortaya ¢ikiyor. Diinya ekonomisine iligskin biiyiime tahminlerinin
diistiriilmesi ise dis talebin de diisecegi anlamina geliyor. Bu gelismeler bir sonraki
boliimde daha ayrintili bigimde iizerinde durulacagi gibi 2013 ihracat performansimizi
etkileyecek geligsmeler.
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IV. DISSAL KOSULLAR TEMEL SENARYOMUZA
UYGUN GELISIYOR MU?

2012’nin son raporunda 2013’e iligkin temel senaryomuzu vermistik. Bu béliimde, ylizde
4 oraninda bir biiylimenin saglanabileceginin 6ngoriildiigli temel senaryoda dissal
kosullara iligkin yaptigimiz varsayimlari kisaca hatirlatacak ve son gelismelerle uyumlu
olup olmadiklarin1 tartisacagiz.

Ilk olarak, ABD’de demokratlarla cumhuriyetcilerin anlasacagmi ve bdylelikle “mali
ucurum™un ortadan kalkacagini kabul etmistik. 2013°lin basinda boyle bir anlagma
saglandi. Ancak bazi sorunlar ileriye Otelendi. Bunlarin basinda borglanma tavanina
iligkin diizenleme geliyor. Son olarak, ocak ay1 i¢inde cumhuriyetgilerin agirlikta oldugu
Temsilciler Meclisi’nde bu sorunun ii¢ ay sonra tekrar giindeme gelmesine yol acacak bir
karar alindi. Sonu¢ olarak, ABD mali u¢uruma diismedi ve yanlis zamanda yanlis bir
maliye politikas1 uygulamak zorunda kalmadi. Ancak 6zellikle bor¢lanmanin {ist sinirina
iliskin bir belisizlik de siiriiyor.

Ikinci kabuliimiiz ise Avrupa’ya iliskindi. Kasim sonundaki durumun kétiilesmeyecegini
varsaymistik. Gelismeler bu kabulimiiz gergevesinde siiriiyor. Finansal piyasalarda
Ispanya’ya ve Italya’ya iliskin risk algilamas1 2012’nin ilk dokuz ayma kiyasla oldukca
diisiik bir diizeyde. Diger sorunlu iilkelere iliskin de gegen siire i¢inde kotii bir haber
duyulmadi.

Dolayisiyla, hem ABD’ye hem de Avrupa’ya bagl olarak uluslararasi risk alma istahini
azaltict bir gelisme yasanmadi. Buna karsilik, {i¢iincii kabuliimiizden sinirli da olsa
olumsuz yonde bir sapma var. Kiiresel biiyimenin IMF’nin ekim ayinda agikladigi
tahminlerdeki gibi olacagini varsaymistik. Ocak ayinda IMF tahminlerini giincelledi.
Diinya ekonomilerinin ortalama biiyliime oraninin 2013’te yiizde 3,5 diizeyinde olacagini
acikladi; ekim ayindaki tahmine kiyasla 0,1 puan daha diisiik bu oran. Ancak ihracatimiz
acisindan bizi asil olarak Avrupa Birligi ile Ortadogu ve Kuzey Afrika Bolgesi
ilgilendiriyor. Son on iki aylik toplam ihracatimizda Avrupa Birligi’nin pay1 yilizde 39,
Ortadogu ve Kuzey Afrika Bolgesi igin ise ylizde 33 diizeyinde ¢iinkii. Avrupa Birligi’nin
biliylime tahmini 0,3 puan, Ortadogu ve Kuzey Afrika Bolgesi’nin ise 0,2 puan disiirtldii.

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
aralik aymin ikinci haftasindan itibaren artis orani yiikseldi. Bu durum ocak ayinin ilk {i¢
haftasinda da siirdii. Bu konuyu Merkez Bankasi’nin ocak ayinda aldigi kararlar ile
birlikte bir sonraki boliimde ele aliyoruz.

Besinci varsayimimiz, ham petrol fiyatlarinin kasim ay1 sonundaki diizeyinde seyredecegi
yolundaydi. Brent petroliiniin varil fiyatinin kasim ay1 ortalama degeri 108,9 dolardi.
Ocak ay1 i¢in bu deger 112,6 dolar diizeyinde. Yiizde 3,4 diizeyinde bir artis var. Son
kabuliimiiz ise g¢evre iilkelerdeki siyasi gerginliklerin Tiirkiye’yi etkileme derecesinin
degismeyecegi yolundaydi. Bu kabuliimiize ters diisen bir gelisme yasanmadi.

Son iki ay i¢inde gerceklesen bu gelismeler cercevesinde 2013 ongoriilerimizde bir
degisiklik yapmak gerekiyor mu?

Once ihracata iliskin dngdriimiizle baslayalim. Thracatimiza dis talebin verecegi katkinin
2013’te daha fazla olacagini ancak ihracat performansimizda salt bu nedenle belirgin bir
iyilesme beklememek gerektigini vurgulamustik. Ihracat performansimizi belirleyecek
ikinci unsurun liranin reel degeri olacagina dikkat ¢ekmistik. Bu ¢ercevede kisa vadeli
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sermaye girislerinin giderek artmasina ne Ol¢iide izin verilecegi sorusunu sormustuk.
Merkez Bankasi’'nin bu tiir sermaye girislerinin yurtici kredi artistni  kontrolden
cikarmamasi ve liraya reel olarak degerlenme baskisi yapmamasi i¢in elinden geleni
yapacagini belirtmistik. Boylelikle, liranin reel degerinin ihracat performansini ne
olumsuz ne de olumlu yonde etkileyecegi sonucunu ¢ikarmistik. Gergekten de Merkez
Bankasi ocak aymda bu yonde bazi kararlar aldi.

Son iki aydaki gelismeler ongordiigiimiiz gibi, dis talebin ihracata yapacagi katkinin
siirli kalacagini ima eder yonde oldu. Hatta dis talebin tahminimizden de diisiik kalma
olasilig: belirdi. Liranin degerine iligkin tahminimizden de simdilik bir sapma yok. Bu
durumda, mevcut gelismeler cergevesinde, ihracatimizin biiylime oranina yapacagi
katkinin 2013°te 2012’ye kiyasla kayda deger bir artis gOstermeyecegini sOylemek
miimkdin.

Ilk iki varsayimimiz ile sonuncusu gergevesinde, sirketler kesiminin ekonomiye duydugu
giivenin 2012’ye kiyasla artacagini belirtmistik. Son iki aydaki gelismeler bu yonde oldu.
Reel kesimin ekonomiye duydugu giliven bir yil Oncesinin ayni donemine kiyasla
yiikseldi. Dolayisiyla da yatirim yapma isteginde bir artis beklemek gerekiyor. Ancak bu
istegin gerceklesebilmesi, biiyiik Ol¢lide finansman bulunmasina bagli. Ocak ayinda
alinan kararlar cergevesinde, yurti¢i kredi artis oraninin bizim kabuliimiizde oldugu gibi
yiizde 15 dilizeyinde sinirlanmasinda 1srarct olunacagi anlagiliyor. Bir &nceki
raporumuzda, bu durumda, yurtdist finansman olanaklariin belirleyici konuma
gelecegini belirtmistik. Ugiincii boliimde de vurgulandii gibi, son donemde dis
finansman agisindan bir sorun yasanmiyor. Bu ¢ergevede Ozel yatirim harcamalarinda
2013 iginde bir toparlanma beklemek gerekiyor.

Sonug olarak son iki aydaki gelismeler, yaptigimiz kabullerden belirgin bir sapma
gerceklesmedigini gosteriyor. Dolayisiyla, biiylime oranimiz i¢in yaptigimiz “yiizde 4 ve
az da olsa iizerine ¢ikma olasilig1 var” ongoriimiizii elimizdeki mevcut bilgiler 1s181inda
degistirmemiz gerekmiyor. Benzer bir sekilde enflasyon tahminimizi de simdilik
degistirmemiz s6z konusu degil. Ancak petrol fiyatlarindaki artisin siirmesi halinde bu
tahmini yukariya dogru giincellemek gerekecek.



tepav Finan

V. _Yl_JRTiC.i KREDI GELISMESIi VE PARA
POLITIKASI

Yurtdisina iligkin belirsizliklerin gérece azalmasi, yurtici kredi artis oraninin 6niimiizdeki
doénemde ekonomik faaliyet diizeyimiz agisindan énemli bir belirleyici olacagini, belki de
en Onemlisi konumuna gelecegini gosteriyor. Yukarida, dis kaynakli belirsizlikler ile 6zel
yatirm harcamalar1 arasindaki iligki {izerinde durduk. Yurtdisina iliskin olumlu
gelismeler cergevesinde yatirim yapma istahinda siirli da olsa bir toparlanma beklemek
gerektigini belirttik.

Ote yandan Merkez Bankas1 geride biraktigimiz yilin ortalarindan bu yana kisa vadeli
faizleri diisliren bir politika izledi. Bu politika neticesinde, 2012°nin ilk haftasi ile
karsilastirildiginda, 2013’iin {igiincii haftasi itibariyle ticari kredi faizleri 4,7, tiiketici
kredisi faizleri ise tiirlerine bagl olarak 3,8 ile 5,5 puan daha diisiik bir diizeyde.
Faizlerdeki bu diisiisiin de tiikketim ve yatirim yapma istegini artirmasi beklenir.

Planlanan tiikketim ve yatirim harcamalarindaki bu artisin ne olc¢lide gergekleseceginde,
yurti¢i kredi artis oraninin ne diizeyde belirlenecegi siiphesiz olduk¢a dnemli. Tablo 2°de
2011’in ilk i¢ ay1 ile iginde bulundugumuz yilin ilk ii¢ haftasi arasindaki donemde
gergeklesen kredi artis oranlari yer aliyor. Hem doviz kurunun etkisinden arindirilmis
toplam kredi gelismeleri hem de tiiketici kredisi gelismeleri gosteriliyor.

Tablo 2. Kredi gelismeleri (haftalik yiizde artis oranlarmmin on ii¢ haftalik ortalamalarin
yilliklandirilmis degerlerinin ortalamalari, son bes hafta aralik ayinin son iki haftasi ile ocak aymin ilk
tic haftasimi kapsamaktadwr). Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu ve Merkez
Bankas:.

Toplam Tuketici
2011
I 35,0 34,6
I 35,9 43,1
I 28,1 35,4
A% 15,5 16,7
2012
I 11,5 11,1
Il 24,2 19,6
I 16,3 19,3
IV 15,4 18,8
21.12.2012-18.1.2013 19,9 20,4

Tiiketici kredileri, 2012°nin ikinci ii¢ aymmdan bu yana yiizde 15 hedefinin {izerinde
arttyor. Son bes haftada ise yaklagik bir buguk puanlik bir yiikselme var artig oraninda.
Buna karsilik, kur etkisinden arindirilmig toplam kredilerdeki artis oraninin 2012’nin
ikinci yarisinda ylizde 15 hedefi ile uyumlu oldugu goriiliiyor. Ancak toplam kredilerde
de son bes haftada bir ivmelenme gdzleniyor. Ustelik bu ivmelenme tiiketici kredilerine
kiyasla daha belirgin.

Ekonomi yonetimi, geride biraktigimiz yilda, 2011°e kiyasla belirgin bigimde diismesine
karsin hala GYSH’ nin yiizde 6,51 diizeyinde olan cari islemler a¢igi ile kredi genislemesi
arasinda yakin bir iliski oldugunu disiiniiyor. Kredi artis oraninin belli bir diizeye
ctkmasini istememesinin ilk nedeni bu. Ote yandan, yapilan calismalar, finansal
krizlerden 6nce genellikle asir1 kredi genislemesi yasandigina dikkat ¢ekiyor. Dolayisiyla,
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tepav Finan

ikinci bir neden olarak finansal istikrar1 bozucu potansiyeli nedeniyle de yiiksek bir kredi
artig orani istenmiyor.

Kredi artis oraninin belli bir sinir1 agmasinin istenilmemesinin iiglincii bir nedeni daha
var. Yurtdisindan sermaye girisleri ile kredi artis orani arasinda ayni yonli bir iliski
mevcut. Kiiresel krizden sonra geligmis iilkelerin uyguladiklar diisiik faiz politikasi bir de
tahvil alimlar1 yoluyla yaratilan parasal genisleme ile birlesince, ylikselen piyasa
ekonomilerine Onemli miktarda sermaye girislerine yol agti. Finansal piyasalardaki
dalgalanmalara bagli olarak s6z konusu sermaye akimlarinda da dalgalanmalar yasandi.
Ancak son aylarda sermaye girislerinde tekrar bir yilikselme gozleniyor. Bu girisler
agirlikl olarak kisa vadeli; istikrarli degiller. Finansal piyasalardaki belirsizlikler azalsa
da, yukarida belirtildigi gibi bu goreli bir azalma. Uluslararasi risk alma istahinin
azalmasi ihtimali var dolayisiyla. Boyle durumlarda, yiikselen piyasa ekonomilerine akan
sermaye miktarinda 6nemli oynamalar gerceklesebiliyor. Beraberinde yurtici kredi artis
oraninda da keskin hareketler yasanabiliyor. A¢ik ki bu da istenilmeyen bir durum.
Saydigimiz ti¢ nedeninin birbirlerinden bagimsiz olmadiklar1 da ortada.

Merkez Bankasi, yiizde 20’ye ulasan kredi artig oranindan bu nedenlerle rahatsiz oldu. Bu
dogrultuda ocak ayinda Para Politikas1 Kurulu toplantisinda bazi kararlar aldi. Hem lira
cinsinden hem de doviz cinsinden zorunlu karsilik oranlarinda ¢ok sinirlt bir artisa gidildi.
Bu kararlardan sonra Bagbakan Yardimcisi Ali Babacan da ylizde 15 {ist sinirina uyulmasi
gerektigi yolunda agiklamalar yapti.

Zorunlu karsilik oranlarinin artirilmasinin - gerekgesi olarak alinan kararda soyle
belirtiliyor: “Kurul, sermaye girislerinin hizlandigt mevcut konjonktiirde kredilerin
ongoriilenden daha hizli artmaya basladigina dikkat ¢ekmistir. Finansal istikrara dair
riskleri dengelemek amaciyla... zorunlu karsiliklara iligkin sikilastirict yonde o6l¢iilii
adimlarin atilmas1 uygun goriilmiistiir.”

Bu sembolik artigin bankalara verilen bir mesaj oldugu acik. Kredi artis oraninin daha da
yiikselmesi ve kalict olma egilimi gostermesi halinde Merkez Bankasi’nin daha giiglii
kararlar alacagi anlasiliyor. Merkez Bankasi 2010’un sonlar1 ile 2011’in ilk dort ayini
kapsayan donemde zorunlu karsilik oranlarini nemli dlclide yiikseltmisti. Gerekge yine
ayniydi. Tablo 2, bu politikadan 2011 yilinin ilk dokuz ayinda istenilen 6l¢iide bir sonug
alimamadigimi gosteriyor. Bunun nedenlerini temmuz aymin sonunda yaymladigimiz ilk
Ekonomide Durum raporunda ayrintili bigimde tartigmistik.

Gegmis uygulamadan alinmasi gereken ders su: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu’nun da bankalarin kredi agabilecekleri kaynaklarini kisitlayic1 yonde devreye
girmesi gerekiyor. Boyle bir karar alinsa bile bunun kredi artis oranini arzu edilen dlgiide
diisirmeme olasilig1 var. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu 2011 yilinin
haziran ayinda benzer Kararlar almisti. izleyen ceyrekte kredi artis oranlarinda bir
yavaglama gozlendi. Ancak asil yavaglama, Avrupa’ya bagli olarak finansal piyasalarin
tekrar karigtigt 2011°in son ¢eyreginde gergeklesti. O donemde Merkez Bankasi’nin
faizleri de 6nemli 6l¢iide yiikselttigini hatirlamak gerekiyor.

Yukarida tartisilan gelismeler gercevesinde risk alma istahi yiiksek bir diizeyde siiriiyor.
Dolayisiyla, 2011’in son ¢eyreginde kredi genislemesini asil frenleyen unsur simdi
devrede degil. Ancak su anda kredi artis oranmnin 2011’in ilk dokuz ayindaki kadar
yiiksek olmadigi da ortada. Bu durumda, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu’nun da Merkez Bankasi’ni destekleyici kararlar almasi kosuluyla, kredi artis
oranimin yiizde 20’lerden yiizde 15 diizeyine c¢ekilebilecegini diisiinmek makul
gorunuyor.
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Dikkate alinmasi gereken onemli bir noktayr daha vurgulamak gerekiyor. Bankalarin
karliligt acisindan degil de, gelecek donemlerdeki biiyiime oranimiz agisindan
bakildiginda, tiim kredi tiirlerine yiizde 15 gibi bir st sinir getirmek yerine, tiiketici
kredilerinde bu smir1 daha diisiik tutmak, yatirim kredilerinde ise biraz daha yiiksek bir
artis oranina izin vermek daha dogru bir ekonomi politikasi segenegi olarak goriiniiyor.
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