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Bu sayida;

Ocak Ayi Cari Agik ve Finansmani,
Ocak Ayi Sanayi Uretimi,

Subat Ayi Enflasyon Verileri degerlendirilmistir.



Cari Acik, beklentiyi asti, moralleri bozdu.

» Ocak ayinda cari acik piyasa beklentilerinin 600 milyon $ tizerinde gercekleserek 6
milyar $ olurken; 12 aylik acik bir 6nceki aya gére degismeyerek 77,1 milyar $
dizeyinde kaldi.

» Boylece Ekonomi Bakanr’nin Ocak ayi gegtikten 20 giin sonra yaptig1 “Ocak’ta cari
acik ezber bozacak, cari agigin 4 milyar $ olacagini tahmin ediyorum” beyanati da*

% 50 sapmayla gerceklesmis oldu.

12 Ayhk Cari Acik (Milyon $)
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Kaynak: Turkey Data Monitor

» Ocak ayinda mal ve hizmet dengesindeki agik, gecen yilin Ocak ayina gore, 226 milyon
S gerilemekle beraber; yine bu dénemde gelir dengesindeki 51 milyon $ ve cari
transferlerdeki 150 milyon $’ lik bozulma, cari agigi neredeyse gecen yilki dizeyinde
tuttu. Duzey olarak Ocak’ta cari agik, gecen yilin ayni ayina gore, sadece 25 milyon $

geriledi.

» Bu cercevede disaridan alinan hibe, teknik yardim vb. kaynaklarin izlendigi cari
transferlerdeki 150 milyon dolarlik gerileme dikkat gekici. Bu veriyle AB’den kullanilan

karsiliksiz fonlarda bir azalma mi basladi sorusu da akillara geliyor.

» Gelismis ulke Merkez Bankalarinin piyasalara verdigi bol ve ucuz likiditeye ragmen

2012’nin ilk ayinda da cari acigin finansmanindaki sikintilarin stirdigti anlasiliyor.

! Ekonomi Bakani Zafer Caglayan, 20 Subat 2012, http://www.ntvmsnbc.com/id/25323619/
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» Nitekim Ocak ayinda verilen 6 milyar $ cari agiga karsin, sermaye hesabindan giren

kaynak miktari sadece 2,5 milyar S. Yani Ocak ayindaki cari agigin yalnizca % 42’si...

» 2011’in Ocak ayinda ayni oranin % 90 oldugu dustnuldigunde finansmandaki
sikintinin boyutu daha iyi anlasilabilir. Ocak ayinda verilen cari agigin % 44,5%i (2,7
milyar S) rezerv erimesi ile geriye kalan % 14’0 (834 milyon $) ise kaynagi belirli

olmayan para girislerinin izlendigi net hata noksan kaleminden saglandi.

» 12 aylik verilere bakildiginda da her 100 dolarlik cari agigin ancak 85 dolarinin

sermaye hesabindan giren kaynaklarla finanse edilebildigi goriltyor.
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Kaynak: Turkey Data Monitor

» Finansmanin alt detaylarina bakildiginda Ocak ayinda dogrudan yatirimlardaki artis

sevindirici olmakla beraber; 827 milyon dolarlik net dogrudan yatirim girisi cari a¢igin

boyutu disitndldiginde oldukca yetersiz.

> Ocak ayinda yabancilarin iMKB’ye net 556 milyon dolar para getirdigi buna karsin
devletin borglanma kagitlarindan 456 milyon dolarlik yabanci ¢ikisinin oldugu dikkati
cekiyor. Anlasilan yabancilar Tirkiye’nin sundugu faiz getirisini yeterli bulmamaya
basladi. Diger yatirnmlar hesabinda yer alan mevduat ve déviz mevcutlarinda da 3

milyar dolarlik bir ¢6ziilme oldugu gozleniyor.

» Tum bu gelismeler Merkez Bankasi’nin Basbakanin faizleri daha da indirin
yonlendirmesiyle, piyasalarin daha yiksek faiz beklentisi arasinda giderek sikistigini

ve ilerleyen glinlerde daha da sikisacagini acikca gosteriyor.



Tablo: Cari Agik ve Finansmani (Milyon $)

12-Ayhk Toplam

2012 2011
Ocak  Ocak 2012-01 2011-12
Cari islemler Hesabi -5,998 -6,023 -77,132 -77,157
Sermaye Dengesi 2,493 5,433 60,266 63,206
Dogrudan Yatirimlar 827 -155 14,422 13,440
Portfoy Yatirimlar 1,401 2,239 21,377 22,215
sak: Hisse Senetleri 556 -630 200 -986
Borg Senetleri -456 2,651 17,406 20,513
sak: Yurticinde ihrag Edilen -993 2,748 11,064 14,805
Diger Yatirimlar 265 3,349 24,467 27,551
Varliklar -1,216 2,955 6,695 10,866
Yukimlaltkler 1,481 394 17,772 16,685
Kisa Vadeli 253 347 11,710 11,804
Uzun Vadeli -265 938 8,396 9,599
sak: Ozel Sektor -378 217 3,648 4,243
Uluslararasi Para Fonu Kredileri 0 0 -2,827 -2,827
Diger 1,493 -891 493 -1,891
Net Hata Noksan 834 1,457 11,535 12,158
Rezerv Varliklar 2,671 -863 5,347 1,813

Kaynak: Turkey Data Monitor

Finansmana iliskin Sikintilar Tuirkive’ve Yonelik Kaygilari Canh Tutacak.

Gelismis Ulke Merkez Bankalarinin piyasalara pompaladigi ucuz ve bol likiditeye karsin
acigin finansmanindaki sikintilar ilerleyen glinlerde de Tirkiye ekonomisine iliskin

kaygilari canli tutacak gibi gériintyor.

Avrupa finansal sistemi iki ayri katmanl bir yapiya dénlismis durumda. Yunanistan,
irlanda, Portekiz, italya, ispanya ile kismen Belgika ve Fransa bankalari Avrupa Merkez
Bankasi’nin (ECB’ nin) sagladigi fonlarla faaliyetlerini sirdirebilirken; Hollanda,
Almanya, Avusturya, Finlandiya gibi Kuzey Avrupa bankalari ECB’ ye fon saglar

konuma geldi.

ECB’ nin bilangosu siirekli genislemesine ragmen salinan paralar reel sektore kredi
olarak aktarilmiyor. Para yine ECB’ ye park ediyor. Paralarin yeniden ECB’ ye donmesi

cari acig bir tlrli gerilemeyen Tirkiye’yi de olumsuz etkiliyor.

Avrupa’da bliyimenin bir turli gelmemesi ve sorunlarin adeta ucu acikligi diinyanin

diger bolgelerini de etkilemeye basladi.
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En son Cin yetkilileri 2012 biyime hizi tahminini % 8'den, % 7,5’e ¢ekti. Bu, Cin igin
onemli bir yavaslama demek. Avrupa’da bliylimenin gecikmesi ilerleyen aylarda,

simdilik iyi gorinen, ABD’yi de olumsuz etkileyebilir.

Kiresel krizle birlikte dlinya pek ¢ok ilkle tanisti. Dinyanin en gelismis ekonomilerinin
kredi notlari diiserken, gelismis ekonomiler kullibii icinde yer alan Yunanistan dizenli

bir sekilde iflas ettirildi.

Yunanistan’in 9 Mart tarihinde yaptigi borg takasi diizenli, kontrolll bir iflastan bagka
bir sey degil. Uluslararasi Swap ve Tirev Araglar Birligi (ISDA) Yunanistan’in borg

yapilandirmasinin teknik olarak iflas anlamina geldigini aciklad.

Bu, Yunanistan’in borglarini sigortalamak amaciyla satin alinan teminatlarin (CDS)
nakde donusebilecegi anlamina geliyor. Nitekim bu sekilde satin alinan CDS’ lerin
cozllmesi ile beraber bu sigortalari satan kuruluslarin 3,2 milyar $ bir yukle

karsilasacagi ifade edilmeye baslandi.

Yunanistan’in borglarinin yeniden yapilandiriimasi ile 350 milyar €’luk kamu borcunun
yaklasik 100 milyar €'luk kismi silinmis olacak. Bu operasyon ve siki maliye politikasi
ile Yunanistan’in borglarinin milli gelirine oraninin % 160’lardan, 2020°de % 120’lere
inmesi hedefleniyor. Ancak silinen borglara karsin Yunanistan ekonomisinin yeniden
biylime siirecine dénmesi de zor gériiniyor. Ulkede issizlik % 20’lere ulasmis
durumda. Maliye politikasi daha da sikilirken, licretler nominal olarak kesintiye
ugrarken Yunanistan’da bliylimeyi yaratacak talep nereden gelecek sorusu halen

ortada duruyor.

Hele hele Yunan ekonomisinin hizmet agirlikli yapisi dikkate alindiginda, bu
ekonominin turizm ve tagimacilik disinda déviz kazandiracak, dis talepteki

gelismelerden yararlanabilecek bir sektori de yok.

Ancak ilerleyen giinlerde asil sikintiyi Pandora’nin Kutusunun Yunanistan ile acilmis
olmasi ve bu kutudan baska lilkelerinde ¢ikabilecegi ihtimali olusturuyor. Nitekim
Yunanistan icin agilan yoldan ilkin Portekiz, daha sonra ispanya ve italya’nin da

ilerleyebilecegi konusulmaya baslandi bile.



Petrol Fiyatlari Dis Acik ve Ekonomik Dengeler icin ilave Risk

» 2012’ye iliskin ekonomik dengeler belirlenirken, toplam enerji ithalati 49,5 milyar $

olarak 6ngoralda.

» Ekonomi Bakaninin, birkag giin dnce ifade ettigi petrol fiyatlarinin bu seviyede
kalmasi durumunda, enerji faturasi 65 milyar dolar olacak 6n gorisu dis dengenin ve

dolayisiyla ekonominin ciddi bir risk ile karsi karsiya kaldigini géstermektedir?.

» Ancak ayni Bakanlar Kurulunun Maliye Bakani Program hedefi olan % 4’liik
blylmenin yakalanmasi durumunda 2012’de yumusak inisin gergeklesecegini
sc'iylemektedir3. Oysa % 4’luk buylume igin programda 6n gorilen cari agik 65,4 milyar

S’ dir.

» Bu durumda petrol fiyatlarindan gelecek ilave 15 milyar $’lik yik distuntlduginde, %
4’luk biylme icin katlanilmasi gereken cari acik 80 milyar dolara (GSYH’ ya oran

olarak % 10’a) ¢ikmaktadir.

» Finansman kosullarinin, basilan ucuz ve bol likiditeye ragmen, sikilastigi bir donemde
80 milyar dolarhk bir cari agik, Tiirkiye ekonomisine iliskin kaygilari daha da

artiracaktir.

Brent Tipi Petroliin Varil Fiyati (S)
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Kaynak: Turkey Data Monitor

2 Ekonomi Bakani Zafer Caglayan’in 7 Mart 2012 tarihinde yaptigi aciklama,
http://www.aa.com.tr/tr/kategoriler/ekonomi/117880-enerji-faturasi-65-milyar-dolar

3 Maliye Bakani Mehmet Simsek’in agiklamasi, http://www.dha.com.tr/en-son-haber-maliye-bakani-
simsekturkiye-yuzde-4luk-buyumeyi-basarirsa-yumusak-inisi-de-basarir-son-dakika-haberleri 281548.html
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Sanayi’de yavaslama sinyali...

Ocak ayi sanayi liretim verileri, ekonomide bir yavaslamanin basladigini ortaya

koyuyor.

Gecen yilin Ocak ayinda 118,4 olan sanayi lretim endeksi, bu yilin Ocak ayinda, % 1,5
artarak 120,1 olurken; ayni donemde ¢alisma giiniindeki farkhliklarin ayiklandigi
sanayi Uretimi endeksi % 1,3 gerileyerek 117,7’ye indi. Béylece 2009 yilinin Eyliil
ayindan bu yana ilk kez, takvim etkilerinden ayiklanmis seride, gerileme yasanmig
oldu. Yine mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis tretim ise bir dnceki aya gére %

3,1 gerileyerek 126,6'ya indi.

Ancak bu yavaslamanin kalici olup olmadigini gérmek igin yine de Subat verilerini
beklemek gerekecek. Nitekim mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis iretim son

bes aydir ciddi sekilde dalgalaniyor.

Sanayi Uretimindeki Gelisim (2005=100)
(Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmig)
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Kaynak: TUIK

Uretimin alt detaylarina bakildiginda ise imalat sanayi iiretiminin Ocak’ta, gecen yilin
ayni donemine gore, % 0,4 artarak 115,5 seviyesine geldigi; ayni donemde takvim
etkileri arindirilmig imalat sanayi Uretiminin ise % 2,6 gerileyerek 112,9 diizeyine
indigi gorullyor. Ocak ayinda mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis imalat sanayi
Uretiminin ise bir 6nceki aya gore % 3,1 gerileyerek 123,5 diizeyine indigi dikkati

cekiyor.



>

imalat sanayinin alt detaylarina bakildiginda ise 23 alt sektériin 9’unda iiretimin
gecen yilin Ocak ayina gore distiga, 4 alt sektorde ise neredeyse hig Uretim artisi

olmadigi gbzleniyor.

Takvim Etkisinden Arindirilmis Sanayi Uretimi (2005=100)
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Gegen Yilin Ayni Ayina Gore Artig Hizi-Sag Eks.

Kaynak: TUIK

Gegen yilin Subat ayinda tretimdeki disik baz da dikkate alindiginda bu yilin Subat

ayl verisinin 6nemi daha da artiyor.

Uretimdeki yavaslamanin Subat ayinda da siirmesi yilin ilk {ic ayinda tretimin ve
dolayisiyla ekonominin yavasladigina yonelik sinyalleri kuvvetlendirecek, aksi halde

ekonomideki yavaslamanin hizi ve yoni tzerindeki belirsizlik devam edecek.

Bu cercevede Subat ayina iliskin 6ncl Uretim verilerine bakildiginda 6zellikle otomotiv
Uretimindeki yavaslamanin stirdigu dikkati ¢ekiyor. Otomotiv Sanayicileri Derneginin
verileri Subat ayinda sektoriin toplam Uretiminin, bir dnceki yilin ayni ayina gore, %

5,1, sadece otomotiv lretiminin ise % 8,9 geriledigini gdsteriyor.

Sanayi icinde 6nemli bir agirliga sahip otomotiv sektori tretimine bakarak, gecen
yihn Subat ayindaki diisiik baza ragmen, bu yilin Subat ayinda sanayi lGiretiminde

gerileme yasanmasi kuvvetli bir ihtimal.

Kaldi ki Subat ayinda reel kur endeksi de TL'de degerlenmenin devam ettigini
gosteriyor. Uretimin basta otomotiv olmak (izere dis rekabete acik sektérlerde hiz
kesmesini bir de bu pencereden degerlendirmekte yarar var. Nitekim bu sektoériin

Subat ayi ihracatinin da, adet olarak, gecen yilin % 9 altinda kaldigi goriliyor.
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Kaynak: Turkey Data Monitor

Subat enflasyonu beklentilere paralel geldi.

>

Subat ayinda tlketici fiyatlari artigi, beklentiler dogrultusunda gergekleserek % 0,56
olurken; bir 6nceki ay % 10,61 olan 12 aylik tiiketici enflasyonu, Subat’ta % 10,43

olarak gergeklesti.

Cekirdek enflasyon gostergelerinden H endeksi bir 6nceki aya gore degismezken;

Subat’ta | endeksi % 0,18 gerileme gosterdi. Boylece 12 aylik ¢ekirdek enflasyon 2010

Ekiminden bu yana ilk kez asagi dogru kirilma gosterdi.

Doviz sepetinde son aylarda yasanan gerileme fiyatlari yeniden baski altina almaya

basladi. Uretici fiyatlarinda bunu yakindan gézlemek mimkdin...

Uretici fiyatlari Subat ayinda, % 0,09 oraninda gerilerken, 12 ayhk UFE artisi % 9,1

oldu. Bir 6nceki ay 12 aylik UFE artisi % 11,1 olarak gerceklesmisti.
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12 Aylik Uretici Enflasyonu ve Kur Sepeti Artisi (%)
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Kaynak: TUIK, TCMB

Reel Kur Endeksi (TUFE Bazli)
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Kaynak: TCMB

Tum bu gelismeler Subat ayinda enflasyonun, 6zellikle kurdaki gevsemeyle birlikte,
hiz kestigini gdsteriyor. Ancak petrol fiyatlarindaki gelismeler dis denge kadar
enflasyonun orta vade de ki seyrini de yakindan ilgilendiriyor. Nitekim 2012 yilina
iliskin ekonomik dengeler ve enflasyon hedefleri belirlenirken, petroliin varil fiyati 97

S olarak tahmin edilmisti.

Ancak yilbasindan bu yana Brent tipi petroliin ortalama varil fiyati 116 S olarak
gerceklesti. icinde bulundugumuz giinlerde ise petrol fiyati 124-125 $ seviyesinde

seyrediyor.

21 Subat ve 9 Mart’ta kursunsuz benzinin litre fiyatina yapilan toplam 16 kurusluk

zam, bir depo benzinde vatandasa ilave 10 TL'lik yik getirdi. Enerji Bakaninin



dogalgaz icin verdigi zam sinyali de duslintldigiinde ilerleyen giinlerde enflasyona

ilave bir baski kaginilmaz gérinyor.

Tablo: Enflasyon Gostergelerinde Gelisim

Aylik, % Aylik, %  Yillik, %  Yillik, %
2012-02 2011-02 2012-02 2012-01

TUFE 0.56 0.73 10.43 10.61
Gida ve alkolstz icecekler 2.08 2.54 11.17 11.67
Alkolli icecekler ve titln 0 0.01 18.51 18.53
Giyim ve ayakkabi -4.07 -5.15 9.07 7.84
Konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar 0.6 -0.14 9.79 8.99
Mobilya, ev aletleri ve ev bakim hizmetleri 1.04 0.92 11.79 11.65
Saglik 0.66 0.11 0.7 0.15
Ulastirma 0.33 1.77 11.3 12.9
Haberlesme -0.19 0.43 0.61 1.24
Eglence ve Kiltir -0.34 -04 7.52 7.45
Egitim 0.11 0.14 6.35 6.38
Lokanta ve oteller 0.46 0.45 8.2 8.19
Cesitli mal ve hizmetler 0.37 0.83 17.1 17.63

Cekirdek TUFE: | endeksi -0.18 0.1 8.12 8.42

UFE -0.09 1.72 9.15  11.13
Tarim 1.85 2.15 8.13 8.44
Sanayi -0.5 1.63 9.37 11.71

Kaynak: Turkey Data Monitor

Genel Degerlendirme

» Gecen yilbasinda disarida islerin istenen hiz ve yonde dizelmemesi ve islerin
bozulacagina yonelik beklentiler bu donemde Tiirkiye’de yiksek dis agiklar ve bunun
finansmani konusundaki kaygilar artirmaya baslamisti. Hilkiimet, piyasalarda artan
kaygilara ragmen, segimler nedeniyle ekonomide herhangi bir tedbir alma yoluna
girmezken; bu donemde Merkez Bankasinin yetersiz tedbirleriyle durumu idare

ediyormus gorintisini vermeyi tercih etti.

» Secimler biter bitmez ise Hiikiimet, secimden 6nce seyirci kaldigi kredi genislemesini
kontrol etmeye yonelik bir takim tedbirleri almaya basladi. Ancak daha bir ay
gecmisken Agustos’ta disarida islerin daha da karismasi ile beraber dncelik finansal

istikrardan yeniden biyimeye kaydirildi.
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» Politikalardaki ve 6nceliklerdeki zikzaklarin etkisiyle, gecen yilin son Ug ayinda,
piyasalarin umdugu ve bekledigi kontrollii yavaslama s6z konusu olmazken, bu

yondeki umut ve beklentiler bu yilin ilk ti¢ ayina 6telenmek zorunda kald.

» Buvyilinilk G¢ ayinda ise ekonomide yavaslamaya yonelik sinyaller baslamakla beraber
dis dengede umulan diizeltmenin saglanamadigi gézlenmektedir. TL'deki
degerlenmeye enflasyonu baskilamak icin gz yuman Merkez Bankasi ve Hikiimet,
Uretim ve rekabet giliciindeki asinmaya seyirci kalmaktadir. Bir de petrol fiyatlarindan
gelen ilave yukler duslintldiglinde ekonomideki yavaslamaya ragmen dis aciklarin

ylksek diizeylerde kalma olasiligl yeniden tedirginligi artirmaktadir.

» Disaridaki bol likidite ve ucuz paraya ragmen buna ¢ok glivenilmemesi gerektigi Ocak
odemeler dengesi verilerinden anlasiilmaktadir. Nitekim Ocak ayinda cari agigin ancak
% 42'si sermaye hesabindan giren kaynaklarla finanse edilebildi. Gecen yilin Ocak

ayina bu oran % 90 idi.

» Dis agigin yuksek diizeyde kalacak olmasi ve uluslararasi rezervlerimizin benzer
ekonomilerle kiyaslandiginda oldukga diisiik diizeyde olmasi, 2012’de de Tirkiye
ekonomisini digsaridaki gelismelere karsi giderek daha da hassas ve kirilgan kilmaya

devam edecektir.
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