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Cari Açık, beklentiyi aştı, moralleri bozdu. 

 Ocak ayında cari açık piyasa beklentilerinin 600 milyon $ üzerinde gerçekleşerek 6 

milyar $ olurken; 12 aylık açık bir önceki aya göre değişmeyerek 77,1 milyar $ 

düzeyinde kaldı.  

 Böylece Ekonomi Bakanı’nın Ocak ayı geçtikten 20 gün sonra yaptığı “Ocak’ta cari 

açık ezber bozacak, cari açığın 4 milyar $ olacağını tahmin ediyorum” beyanatı da 1 

% 50 sapmayla gerçekleşmiş oldu.  

 

Kaynak: Turkey Data Monitor 

 Ocak ayında mal ve hizmet dengesindeki açık, geçen yılın Ocak ayına göre, 226 milyon 

$ gerilemekle beraber; yine bu dönemde gelir dengesindeki 51 milyon $ ve cari 

transferlerdeki 150 milyon $’ lık bozulma, cari açığı neredeyse geçen yılki düzeyinde 

tuttu. Düzey olarak Ocak’ta cari açık, geçen yılın aynı ayına göre, sadece 25 milyon $ 

geriledi.  

 Bu çerçevede dışarıdan alınan hibe, teknik yardım vb. kaynakların izlendiği cari 

transferlerdeki 150 milyon dolarlık gerileme dikkat çekici. Bu veriyle AB’den kullanılan 

karşılıksız fonlarda bir azalma mı başladı sorusu da akıllara geliyor.  

 Gelişmiş ülke Merkez Bankalarının piyasalara verdiği bol ve ucuz likiditeye rağmen 

2012’nin ilk ayında da cari açığın finansmanındaki sıkıntıların sürdüğü anlaşılıyor.  

                                                 
1
 Ekonomi Bakanı Zafer Çağlayan, 20 Şubat 2012, http://www.ntvmsnbc.com/id/25323619/ 

 

http://www.ntvmsnbc.com/id/25323619/
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 Nitekim Ocak ayında verilen 6 milyar $ cari açığa karşın, sermaye hesabından giren 

kaynak miktarı sadece 2,5 milyar $. Yani Ocak ayındaki cari açığın yalnızca % 42’si…  

 2011’in Ocak ayında aynı oranın % 90 olduğu düşünüldüğünde finansmandaki 

sıkıntının boyutu daha iyi anlaşılabilir. Ocak ayında verilen cari açığın % 44,5’i (2,7 

milyar $) rezerv erimesi ile geriye kalan % 14’ü (834 milyon $) ise kaynağı belirli 

olmayan para girişlerinin izlendiği net hata noksan kaleminden sağlandı. 

 12 aylık verilere bakıldığında da her 100 dolarlık cari açığın ancak 85 dolarının 

sermaye hesabından giren kaynaklarla finanse edilebildiği görülüyor.  

 

Kaynak: Turkey Data Monitor 

 Finansmanın alt detaylarına bakıldığında Ocak ayında doğrudan yatırımlardaki artış 

sevindirici olmakla beraber; 827 milyon dolarlık net doğrudan yatırım girişi cari açığın 

boyutu düşünüldüğünde oldukça yetersiz.  

 Ocak ayında yabancıların İMKB’ye net 556 milyon dolar para getirdiği buna karşın 

devletin borçlanma kâğıtlarından 456 milyon dolarlık yabancı çıkışının olduğu dikkati 

çekiyor. Anlaşılan yabancılar Türkiye’nin sunduğu faiz getirisini yeterli bulmamaya 

başladı. Diğer yatırımlar hesabında yer alan mevduat ve döviz mevcutlarında da 3 

milyar dolarlık bir çözülme olduğu gözleniyor.  

 Tüm bu gelişmeler Merkez Bankası’nın Başbakanın faizleri daha da indirin 

yönlendirmesiyle, piyasaların daha yüksek faiz beklentisi arasında giderek sıkıştığını 

ve ilerleyen günlerde daha da sıkışacağını açıkça gösteriyor. 
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Tablo: Cari Açık ve Finansmanı (Milyon $) 

      12-Aylık Toplam 

  
2012 
Ocak 

2011 
Ocak 2012-01 2011-12 

Cari İşlemler Hesabı -5,998 -6,023 -77,132 -77,157 

Sermaye Dengesi 2,493 5,433 60,266 63,206 

      Doğrudan Yatırımlar  827 -155 14,422 13,440 

      Portföy Yatırımları 1,401 2,239 21,377 22,215 

         sak: Hisse Senetleri 556 -630 200 -986 

                 Borç Senetleri -456 2,651 17,406 20,513 

                    sak: Yurtiçinde İhraç Edilen -993 2,748 11,064 14,805 

      Diğer Yatırımlar 265 3,349 24,467 27,551 

         Varlıklar -1,216 2,955 6,695 10,866 

         Yükümlülükler 1,481 394 17,772 16,685 

            Kısa Vadeli 253 347 11,710 11,804 

            Uzun Vadeli -265 938 8,396 9,599 

               sak: Özel Sektör -378 217 3,648 4,243 

            Uluslararası Para Fonu Kredileri 0 0 -2,827 -2,827 

            Diğer 1,493 -891 493 -1,891 

Net Hata Noksan 834 1,457 11,535 12,158 

Rezerv Varlıklar 2,671 -863 5,347 1,813 

Kaynak: Turkey Data Monitor 

Finansmana İlişkin Sıkıntılar Türkiye’ye Yönelik Kaygıları Canlı Tutacak. 

 Gelişmiş ülke Merkez Bankalarının piyasalara pompaladığı ucuz ve bol likiditeye karşın 

açığın finansmanındaki sıkıntılar ilerleyen günlerde de Türkiye ekonomisine ilişkin 

kaygıları canlı tutacak gibi görünüyor.  

 Avrupa finansal sistemi iki ayrı katmanlı bir yapıya dönüşmüş durumda. Yunanistan, 

İrlanda, Portekiz, İtalya, İspanya ile kısmen Belçika ve Fransa bankaları Avrupa Merkez 

Bankası’nın (ECB’ nin) sağladığı fonlarla faaliyetlerini sürdürebilirken; Hollanda, 

Almanya, Avusturya, Finlandiya gibi Kuzey Avrupa bankaları ECB’ ye fon sağlar 

konuma geldi.   

 ECB’ nin bilançosu sürekli genişlemesine rağmen salınan paralar reel sektöre kredi 

olarak aktarılmıyor. Para yine ECB’ ye park ediyor. Paraların yeniden ECB’ ye dönmesi 

cari açığı bir türlü gerilemeyen Türkiye’yi de olumsuz etkiliyor. 

 Avrupa’da büyümenin bir türlü gelmemesi ve sorunların adeta ucu açıklığı dünyanın 

diğer bölgelerini de etkilemeye başladı.  
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 En son Çin yetkilileri 2012 büyüme hızı tahminini % 8’den, % 7,5’e çekti. Bu, Çin için 

önemli bir yavaşlama demek. Avrupa’da büyümenin gecikmesi ilerleyen aylarda, 

şimdilik iyi görünen, ABD’yi de olumsuz etkileyebilir.  

 Küresel krizle birlikte dünya pek çok ilkle tanıştı. Dünyanın en gelişmiş ekonomilerinin 

kredi notları düşerken, gelişmiş ekonomiler kulübü içinde yer alan Yunanistan düzenli 

bir şekilde iflas ettirildi.  

 Yunanistan’ın 9 Mart tarihinde yaptığı borç takası düzenli, kontrollü bir iflastan başka 

bir şey değil. Uluslararası Swap ve Türev Araçlar Birliği (ISDA) Yunanistan’ın borç 

yapılandırmasının teknik olarak iflas anlamına geldiğini açıkladı.  

 Bu, Yunanistan’ın borçlarını sigortalamak amacıyla satın alınan teminatların (CDS) 

nakde dönüşebileceği anlamına geliyor. Nitekim bu şekilde satın alınan CDS’ lerin 

çözülmesi ile beraber bu sigortaları satan kuruluşların 3,2 milyar $ bir yükle 

karşılaşacağı ifade edilmeye başlandı. 

 Yunanistan’ın borçlarının yeniden yapılandırılması ile 350 milyar €’luk kamu borcunun 

yaklaşık 100 milyar €’luk kısmı silinmiş olacak. Bu operasyon ve sıkı maliye politikası 

ile Yunanistan’ın borçlarının milli gelirine oranının % 160’lardan, 2020’de % 120’lere 

inmesi hedefleniyor. Ancak silinen borçlara karşın Yunanistan ekonomisinin yeniden 

büyüme sürecine dönmesi de zor görünüyor. Ülkede işsizlik % 20’lere ulaşmış 

durumda. Maliye politikası daha da sıkılırken, ücretler nominal olarak kesintiye 

uğrarken Yunanistan’da büyümeyi yaratacak talep nereden gelecek sorusu halen 

ortada duruyor.  

 Hele hele Yunan ekonomisinin hizmet ağırlıklı yapısı dikkate alındığında, bu 

ekonominin turizm ve taşımacılık dışında döviz kazandıracak, dış talepteki 

gelişmelerden yararlanabilecek bir sektörü de yok. 

 Ancak ilerleyen günlerde asıl sıkıntıyı Pandora’nın Kutusunun Yunanistan ile açılmış 

olması ve bu kutudan başka ülkelerinde çıkabileceği ihtimali oluşturuyor. Nitekim 

Yunanistan için açılan yoldan ilkin Portekiz, daha sonra İspanya ve İtalya’nın da 

ilerleyebileceği konuşulmaya başlandı bile.  
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Petrol Fiyatları Dış Açık ve Ekonomik Dengeler İçin İlave Risk 

 2012’ye ilişkin ekonomik dengeler belirlenirken, toplam enerji ithalatı 49,5 milyar $ 

olarak öngörüldü.  

 Ekonomi Bakanının, birkaç gün önce ifade ettiği petrol fiyatlarının bu seviyede 

kalması durumunda,  enerji faturası 65 milyar dolar olacak ön görüsü dış dengenin ve 

dolayısıyla ekonominin ciddi bir risk ile karşı karşıya kaldığını göstermektedir2. 

 Ancak aynı Bakanlar Kurulunun Maliye Bakanı Program hedefi olan % 4’lük 

büyümenin yakalanması durumunda 2012’de yumuşak inişin gerçekleşeceğini 

söylemektedir3. Oysa % 4’lük büyüme için programda ön görülen cari açık 65,4 milyar 

$’ dır. 

 Bu durumda petrol fiyatlarından gelecek ilave 15 milyar $’lık yük düşünüldüğünde, % 

4’lük büyüme için katlanılması gereken cari açık 80 milyar dolara (GSYH’ ya oran 

olarak % 10’a) çıkmaktadır.   

 Finansman koşullarının, basılan ucuz ve bol likiditeye rağmen, sıkılaştığı bir dönemde 

80 milyar dolarlık bir cari açık, Türkiye ekonomisine ilişkin kaygıları daha da 

artıracaktır.  

 

Kaynak: Turkey Data Monitor  

                                                 
2
 Ekonomi Bakanı Zafer Çağlayan’ın 7 Mart 2012 tarihinde yaptığı açıklama, 

http://www.aa.com.tr/tr/kategoriler/ekonomi/117880-enerji-faturasi-65-milyar-dolar 
 
3
 Maliye Bakanı Mehmet Şimşek’in açıklaması, http://www.dha.com.tr/en-son-haber-maliye-bakani-

simsekturkiye-yuzde-4luk-buyumeyi-basarirsa-yumusak-inisi-de-basarir-son-dakika-haberleri_281548.html 
 

http://www.aa.com.tr/tr/kategoriler/ekonomi/117880-enerji-faturasi-65-milyar-dolar
http://www.dha.com.tr/en-son-haber-maliye-bakani-simsekturkiye-yuzde-4luk-buyumeyi-basarirsa-yumusak-inisi-de-basarir-son-dakika-haberleri_281548.html
http://www.dha.com.tr/en-son-haber-maliye-bakani-simsekturkiye-yuzde-4luk-buyumeyi-basarirsa-yumusak-inisi-de-basarir-son-dakika-haberleri_281548.html


6 

 

Sanayi’de yavaşlama sinyali…  

 Ocak ayı sanayi üretim verileri, ekonomide bir yavaşlamanın başladığını ortaya 

koyuyor.  

 Geçen yılın Ocak ayında 118,4 olan sanayi üretim endeksi, bu yılın Ocak ayında, % 1,5 

artarak 120,1 olurken; aynı dönemde çalışma günündeki farklılıkların ayıklandığı 

sanayi üretimi endeksi % 1,3 gerileyerek 117,7’ye indi. Böylece 2009 yılının Eylül 

ayından bu yana ilk kez, takvim etkilerinden ayıklanmış seride, gerileme yaşanmış 

oldu. Yine mevsim ve takvim etkisinden arındırılmış üretim ise bir önceki aya göre % 

3,1 gerileyerek 126,6’ya indi.  

 Ancak bu yavaşlamanın kalıcı olup olmadığını görmek için yine de Şubat verilerini 

beklemek gerekecek. Nitekim mevsim ve takvim etkisinden arındırılmış üretim son 

beş aydır ciddi şekilde dalgalanıyor.  

 

Kaynak: TÜİK 

 Üretimin alt detaylarına bakıldığında ise imalat sanayi üretiminin Ocak’ta, geçen yılın 

aynı dönemine göre, % 0,4 artarak 115,5 seviyesine geldiği; aynı dönemde takvim 

etkileri arındırılmış imalat sanayi üretiminin ise % 2,6 gerileyerek 112,9 düzeyine 

indiği görülüyor. Ocak ayında mevsim ve takvim etkisinden arındırılmış imalat sanayi 

üretiminin ise bir önceki aya göre %  3,1 gerileyerek 123,5 düzeyine indiği dikkati 

çekiyor.  
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 İmalat sanayinin alt detaylarına bakıldığında ise 23 alt sektörün 9’unda üretimin 

geçen yılın Ocak ayına göre düştüğü, 4 alt sektörde ise neredeyse hiç üretim artışı 

olmadığı gözleniyor.  

 

Kaynak: TÜİK 

 Geçen yılın Şubat ayında üretimdeki düşük baz da dikkate alındığında bu yılın Şubat 

ayı verisinin önemi daha da artıyor.  

 Üretimdeki yavaşlamanın Şubat ayında da sürmesi yılın ilk üç ayında üretimin ve 

dolayısıyla ekonominin yavaşladığına yönelik sinyalleri kuvvetlendirecek, aksi halde 

ekonomideki yavaşlamanın hızı ve yönü üzerindeki belirsizlik devam edecek. 

 Bu çerçevede Şubat ayına ilişkin öncü üretim verilerine bakıldığında özellikle otomotiv 

üretimindeki yavaşlamanın sürdüğü dikkati çekiyor. Otomotiv Sanayicileri Derneğinin 

verileri Şubat ayında sektörün toplam üretiminin, bir önceki yılın aynı ayına göre, % 

5,1, sadece otomotiv üretiminin ise % 8,9 gerilediğini gösteriyor. 

 Sanayi içinde önemli bir ağırlığa sahip otomotiv sektörü üretimine bakarak, geçen 

yılın Şubat ayındaki düşük baza rağmen, bu yılın Şubat ayında sanayi üretiminde 

gerileme yaşanması kuvvetli bir ihtimal.  

 Kaldı ki Şubat ayında reel kur endeksi de TL’de değerlenmenin devam ettiğini 

gösteriyor. Üretimin başta otomotiv olmak üzere dış rekabete açık sektörlerde hız 

kesmesini bir de bu pencereden değerlendirmekte yarar var. Nitekim bu sektörün 

Şubat ayı ihracatının da, adet olarak, geçen yılın % 9 altında kaldığı görülüyor. 
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Kaynak: Turkey Data Monitor 

Şubat enflasyonu beklentilere paralel geldi. 

 Şubat ayında tüketici fiyatları artışı, beklentiler doğrultusunda gerçekleşerek % 0,56 

olurken; bir önceki ay % 10,61 olan 12 aylık tüketici enflasyonu, Şubat’ta % 10,43 

olarak gerçekleşti. 

 Çekirdek enflasyon göstergelerinden H endeksi bir önceki aya göre değişmezken; 

Şubat’ta I endeksi % 0,18 gerileme gösterdi. Böylece 12 aylık çekirdek enflasyon 2010 

Ekiminden bu yana ilk kez aşağı doğru kırılma gösterdi. 

 Döviz sepetinde son aylarda yaşanan gerileme fiyatları yeniden baskı altına almaya 

başladı. Üretici fiyatlarında bunu yakından gözlemek mümkün… 

 Üretici fiyatları Şubat ayında, % 0,09 oranında gerilerken, 12 aylık ÜFE artışı % 9,1 

oldu. Bir önceki ay 12 aylık ÜFE artışı % 11,1 olarak gerçekleşmişti. 

  

Kaynak: TÜİK 
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        Kaynak: TÜİK, TCMB 

  

 Kaynak: TCMB 

 Tüm bu gelişmeler Şubat ayında enflasyonun, özellikle kurdaki gevşemeyle birlikte, 

hız kestiğini gösteriyor. Ancak petrol fiyatlarındaki gelişmeler dış denge kadar 

enflasyonun orta vade de ki seyrini de yakından ilgilendiriyor. Nitekim 2012 yılına 

ilişkin ekonomik dengeler ve enflasyon hedefleri belirlenirken, petrolün varil fiyatı 97 

$ olarak tahmin edilmişti.  

 Ancak yılbaşından bu yana Brent tipi petrolün ortalama varil fiyatı 116 $ olarak 

gerçekleşti. İçinde bulunduğumuz günlerde ise petrol fiyatı 124–125 $ seviyesinde 

seyrediyor. 

 21 Şubat ve 9 Mart’ta kurşunsuz benzinin litre fiyatına yapılan toplam 16 kuruşluk 

zam, bir depo benzinde vatandaşa ilave 10 TL’lik yük getirdi. Enerji Bakanının 
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doğalgaz için verdiği zam sinyali de düşünüldüğünde ilerleyen günlerde enflasyona 

ilave bir baskı kaçınılmaz görünüyor. 

Tablo: Enflasyon Göstergelerinde Gelişim 

  Aylık, % Aylık, % Yıllık, % Yıllık, % 

  2012-02 2011-02 2012-02 2012-01 

TÜFE 0.56 0.73 10.43 10.61 

   Gıda ve alkolsüz içecekler 2.08 2.54 11.17 11.67 

   Alkollü içecekler ve tütün 0 0.01 18.51 18.53 

   Giyim ve ayakkabı -4.07 -5.15 9.07 7.84 

   Konut, su, elektrik, gaz ve diğer yakıtlar 0.6 -0.14 9.79 8.99 

   Mobilya, ev aletleri ve ev bakım hizmetleri 1.04 0.92 11.79 11.65 

   Sağlık 0.66 0.11 0.7 0.15 

   Ulaştırma 0.33 1.77 11.3 12.9 

   Haberleşme -0.19 0.43 0.61 1.24 

   Eğlence ve Kültür -0.34 -0.4 7.52 7.45 

   Eğitim 0.11 0.14 6.35 6.38 

   Lokanta ve oteller 0.46 0.45 8.2 8.19 

   Çeşitli mal ve hizmetler 0.37 0.83 17.1 17.63 

Çekirdek TÜFE: I endeksi -0.18 0.1 8.12 8.42 

ÜFE -0.09 1.72 9.15 11.13 

   Tarım 1.85 2.15 8.13 8.44 

   Sanayi -0.5 1.63 9.37 11.71 

       Kaynak: Turkey Data Monitor 

Genel Değerlendirme  

 Geçen yılbaşında dışarıda işlerin istenen hız ve yönde düzelmemesi ve işlerin 

bozulacağına yönelik beklentiler bu dönemde Türkiye’de yüksek dış açıklar ve bunun 

finansmanı konusundaki kaygılar artırmaya başlamıştı. Hükümet, piyasalarda artan 

kaygılara rağmen, seçimler nedeniyle ekonomide herhangi bir tedbir alma yoluna 

girmezken; bu dönemde Merkez Bankasının yetersiz tedbirleriyle durumu idare 

ediyormuş görüntüsünü vermeyi tercih etti.  

 Seçimler biter bitmez ise Hükümet, seçimden önce seyirci kaldığı kredi genişlemesini 

kontrol etmeye yönelik bir takım tedbirleri almaya başladı. Ancak daha bir ay 

geçmişken Ağustos’ta dışarıda işlerin daha da karışması ile beraber öncelik finansal 

istikrardan yeniden büyümeye kaydırıldı.  
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 Politikalardaki ve önceliklerdeki zikzakların etkisiyle, geçen yılın son üç ayında, 

piyasaların umduğu ve beklediği kontrollü yavaşlama söz konusu olmazken, bu 

yöndeki umut ve beklentiler bu yılın ilk üç ayına ötelenmek zorunda kaldı.  

 Bu yılın ilk üç ayında ise ekonomide yavaşlamaya yönelik sinyaller başlamakla beraber 

dış dengede umulan düzeltmenin sağlanamadığı gözlenmektedir. TL’deki 

değerlenmeye enflasyonu baskılamak için göz yuman Merkez Bankası ve Hükümet, 

üretim ve rekabet gücündeki aşınmaya seyirci kalmaktadır. Bir de petrol fiyatlarından 

gelen ilave yükler düşünüldüğünde ekonomideki yavaşlamaya rağmen dış açıkların 

yüksek düzeylerde kalma olasılığı yeniden tedirginliği artırmaktadır.  

 Dışarıdaki bol likidite ve ucuz paraya rağmen buna çok güvenilmemesi gerektiği Ocak 

ödemeler dengesi verilerinden anlaşılmaktadır. Nitekim Ocak ayında cari açığın ancak 

% 42’si sermaye hesabından giren kaynaklarla finanse edilebildi. Geçen yılın Ocak 

ayına bu oran % 90 idi.   

 Dış açığın yüksek düzeyde kalacak olması ve uluslararası rezervlerimizin benzer 

ekonomilerle kıyaslandığında oldukça düşük düzeyde olması, 2012’de de Türkiye 

ekonomisini dışarıdaki gelişmelere karşı giderek daha da hassas ve kırılgan kılmaya 

devam edecektir.  

 


