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Bu sayida;

Kiiresel Ekonomideki ¢alkantilar Isiginda Tiirkiye Ekonomisinin performansi

degerlendirilmistir.



Yeni kiiresel ekonomik iklimin en zayif halkasi Tiirkiye...

» ABD Merkez Bankasinin 22 Mayis 2013 tarihinde, 2008-09 krizini asmak amaciyla

baslattigl, parasal genislemenin sonuna gelindigine yonelik aciklamasi ile kiiresel

ekonomide yeni bir donem baslamistir.

ABD Merkez Bankasi Bilanco Buyuklugu
(Milyar S)
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Kaynak: FED
Merkez Bankalarinin Bilanco Buytikliigli (GSYH'ya Oran)
2007 H1 2013 H1 Fark

ABD 6% 22% 16
Euro Alani 14% 27% 13
ingiltere 7% 25% 18
Japonya 22% 40% 18
Turkiye (*) 13% 15% 2

(*): 2013 Q1 itibariyle

Tlrkiye gibi yliksek tasarruf acigi olan ekonomiler, basilan bu trilyonlarca dolarlik

likiditenin yarattigi rizgar ile yelkenlerini sisirmislerdir. Nitekim 2010-2011 doneminde

Tirkiye'de milli gelir ortalama % 9 oraninda artarken; milli gelirin % 10’una kadar ulasan

surdirilemez cari aciklari finanse etmekte sikinti cekmemistir.
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Cari Acik/GSYH (%)
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Kaynak: IMF

» Kdiresel likidite bollugu ve sermayenin risk istahinin estirdigi riizgarla sisirilen yelkenler,
22 Mayis’tan itibaren sénmeye baslamistir. FED’in kiresel likidite musluklarini sikacaginin
anlasiimasi ile bizim gibi yliksek dis finansman ihtiyaci olan ekonomiler igin riizgar tersten
esmeye baslamistir. Son birkac yilda ekonomideki kusur ve hatalari “sicak para sall” ile
ortebilen ekonomiler, yeni donemde bu kusurlarini saklayamaz hale gelmistir.

» Turkiye'nin de lyesi oldugu OECD, Diinya Bankasi basta olmak tzere pek ¢ok uluslararasi
kurulus ile finansal kurum yeni kiresel iklimde en kirilgan ekonomiler listesinin basina
Tlrkiye'yi koymustur. Turkiye, bu tespitleri dogrular sekilde 22 Mayis’tan buyana siiren
tlrbilansta en ¢ok sarsilan ekonomilerin basinda gelmektedir. Nitekim 22 Mayis ile 27
Adustos tarihleri arasinda borsasi en sert diisen ekonomi Tiirkiye’dir.

> S6z konusu tarihler arasinda Borsa istanbul % 30’a yakin deder kaybetmis, ayni

donemde borsaya kote sirketlerin piyasa degeri 174 milyar TL eriyerek, 483 milyar

TL’ye diismiistiir.

22 Mayis-27 Agustos Tarihleri Arasinda Yiikselen
Piyasa Borsalarinin Performansi (%)
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Kaynak: Bloomberg
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Borsaya Kote Sirketlerin Piyasa Degeri
(Milyar TL)
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Kaynak: Anadolu Ajansi

» Yine ayni donemde Turk Lirasi dolar karsisinda hizla deger yitirmistir. 22 Mayis - 27
Adustos tarihleri arasinda bize benzer ekonomilerin para birimleri igcinde Tiirk Lirasi en
fazla deger yitiren doérdiincii para birimi olmustur. 27 Agustos tarihinde ise dolar kuru
rekor kirarak 2 TL seviyesini agsmistir.

» TL'deki deger kaybi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin piyasalara yogun doviz
satisina ragmen gerceklesmistir. Nitekim 11 Haziran tarihinde dogrudan doviz satim
ihalelerine baslayan TCMB, bu siire zarfinda piyasalara 8,7 milyar dolar satmis, ihalelere
gelen teklif ise bunun iki kati olmustur. Doviz talebinin, doviz arzini asmasi ile beraber

dolar kuru Merkez Bankasi miidahalelerine ragmen yikselmeye devam etmistir.

22 Mayis-27 Agustos Tarihleri Arasinda En Cok
Deger Yitiren Para Birimleri (%)
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Kaynak: Bloomberg
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Tablo: TCMB Déviz Satim ihaleleri (Milyon $)
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Kaynak: TCMB
» Turkiye’de sadece borsa ve doviz kurunda degil, faizlerde de ciddi bir sarsinti yasanmistir.
22 Mayis’ta % 5,2 olan Hazine’nin Referans Borg¢ Kddit faizi, 26 Agustos itibariyle ikiye

katlanarak, % 10,2’ye ¢ikmustir.

ABD ve Turkiye Referans Borg¢ Kagit Faizleri
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Kaynak: Turkey Data Monitor
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Tiirkiye neden hizla ayrisiyor?

» Kiresel ekonomide likidite balonu sonerken, Tiirkiye benzer ekonomilerden neden hizla
ayrismakta ve benzer ekonomilere gore daha sert tepki vermektedir?

» Kuskusuz bu sorunun cevabi 10 yildir izlenen ekonomi politikalarinda aranmalidir. Bu
donemde kiiresel sermayenin risk istahina emanet edilen Tiirkiye ekonomisi, blinyesinde
cok ciddi kirilganliklar biriktirmistir. Sermaye hareketlerini ydbnetme becerisini
gosteremeyen AKP Hiiklimeti, TL'nin degerinin suni bir sekilde sismesine g6z yummus,
hatta bunu tesvik etmistir.

» Bunun neticesinde degerlenen TL karsisinda sirketlerimiz rekabet giiclerini koruyabilmek
amaciyla iki farkl yol izlemistir. ilk olarak tretim siirecinde ithal girdilerin payi stirekli
artmistir. Basta emek olmak Uzere yerli girdiler Gretim siirecinin disina itilmis, Gretimin
ithalat bagimliligi son 10 yilda hizla yikselmistir.

> ikinci olarak sirketlerimiz finansman maliyetlerini diistirebilmek amaciyla déviz cinsinden
borclarini artirmislardir. Nitekim reel sektor sirketlerinin doviz agik pozisyonu son 10 yilda

hizla artarak 2013 Mayis ayi itibariyle 162 milyar dolara ulasmistir.

Reel Sektor Sirketlerinin Doviz Acik Pozisyonu
(Milyar S)
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Kaynak: TCMB

> izlenen yanlis politikalar sadece reel sektdriin degil, tilkenin de déviz acik pozisyonunu
hizla artirmistir. Nitekim 2002’de 85,5 milyar dolar olan toplam déviz agik pozisyonu
(iilkenin déviz cinsinden finansal varlik ve yiikiimliiliikleri arasindaki fark), 2012’de 420
milyar dolara ¢ikmistir. GSYH’ ya oran olarak ifade edecek olursak 2002 ile 2012
arasinda iilkemizin déviz agik pozisyonu % 37,1°den, % 53,3’e ¢cikmistir. Bu tiim G-20
ekonomileri icinde, Avustralya’dan sonra, en yiiksek ikinci; G-20’de bize benzer
yiikselen ekonomiler iginde ise en yiiksek doviz agik pozisyonudur.
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Turkiye'nin Doviz Acik Pozisyonu
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Net Doviz Agik Pozisyonu/GSYH
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Kaynak: TCMB

» Ekonomide doviz cinsinden ylikamlulikler ve agik pozisyon hizla artarken, yeterli giivenlik
capalari da olusturulmamistir. Tiirkiye’nin déviz rezervleri kisa vadeli dis borg ve cari
acik ile kiyaslandiginda oldukga yetersizidir. Nitekim 2002 sonunda Tiirkiye’nin her 100
dolarlik cari agigi ve kisa vadeli dis borcu icin Merkez Bankasi kasasinda 166 dolar
bulunurken, bu yilin ilk yarisi itibariyle ayni miktarda borg ve cari agik icin Merkez
bankasi kasasinda 69 dolar rezerv bulunmaktadir.

» Benzer ekonomilerle mukayese edildiginde Tiirkiye’nin rezervlerinin ne kadar diisiik
oldugu daha net anlasiimaktadir. Ornedin 2012 itibariyle Brezilya’da resmi rezervlerin
kisa vadeli borglara orani1 % 1145, Cin’de % 486, Endonezya’da % 252, Giiney Afrika’da
% 182, Giiney Kore’de % 258, Hindistan’da % 322, Meksika’da % 228, Rusya’da % 656

iken Tiirkiye’de ayni oran bu yilin ilk yarisi itibariyle % 98’dir.
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Her 100 Dolarlik Kisa Vadeli Borg ve Cari Acik
icin Merkez Bankasi Kasasindaki Rezerv ($)
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Kaynak: TCMB, Kendi Hesaplamamiz

ileriye déniik riskler...

>

Tirkiye'nin mevcut kirilganhklari ve son donemde yasananlar 6nimizdeki donemde
ozellikle iki kesimin sikintilarinin artacadgini géstermektedir.

Bunlardan ilki yiiksek déviz acik pozisyonu tasiyan sirketlerimizdir. 22 Mayis’tan bu
yana TL'nin dolar karsisinda 20 kurusluk deger yitirmesi, reel sektorde faaliyet gosteren
sirketlerin kur farkindan toplam 31 milyar TL zarar ettigini gostermektedir.

Ozellikle déviz geliri sinirl, buna karsin déviz borcu yiiksek sirketlerimizin kurdaki
dalgalanmadan olumsuz etkilenmemesi mimkiin degildir. Nitekim sanayicilerimizden
gelen yogun sikayetler doviz kurunun mevcut diizeyinden duyulan rahatsizigi gézler
oniline sermektedir.

Yasanan dalgalanmadan olumsuz etkilenecek bir diger kesim ise hane halki yani
ailelerimizdir. 22 Mayis’tan bu yana yasanan calkantilar para ve sermaye piyasalarini
etkilemistir. Bunun kisa ve orta donemde biyime ve issizlik cinsinden reel maliyetlerinin
ne olacagi heniiz belli degildir. Kuskusuz s6z konusu calkantilarin siire ve derinligi
ekonominin katlanacagi reel maliyetlerin boyutunu da belirleyecektir.

Bununla birlikte 6nci gostergeler bu yil blylimenin % 3’iin hemen Uzerinde olacagina
isaret etmektedir. Hikimette bu konuda piyasalari hazirlamaya calismaktadir. Gegtigimiz
yil yasanan % 2,2'lik biylmenin Ustline, bu yilda % 3’liik bir biyime Tirkiye
ekonomisinin fiilen bir krizin icine sikistig1 anlamina gelmektedir.

Nitekim issizlik cenahindan gelen artis sinyalleri de dislik blylimenin is glicti piyasasini da

etkilemeye basladigini diisiindiirmektedir. Oniimiizdeki giinlerde issizligin daha da
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agirlasmasi halinde 2010 ve 2011’'de borglarini hizla artiran ve gelecege yonelik gelirlerini
ipotek altina alan ailelerimiz daha da sikisacaktir. Nitekim kredi karti ve ferdi kredi
borcunu 6deyemeyen vatandaslarimizin sayisindaki olaganisti artis bu konudaki
kaygilarimizin ne kadar hakli oldugunu goéstermektedir.

» Buyiln ilk alti aylik donemi itibariyle bankalara borcunu 6deyemeyen vatandaslarimizin
sayisi 680 bini gecmistir. Oysa ekonominin % 4,8 daraldigi 2009 yilinin tamaminda
bankalara borcunu 6deyemeyen vatandaslarimizin sayisinin toplami 455 bindir.

» Gerek sirketler kesiminin gerekse ailelerin icinde bulundugu bu sikkintil durumun

derinlesmesi durumunda bundan finans kesiminin de olumsuz etkilenmesi kaginilmazdir.

Ne Yapmali?

» Hukimet tim bu riskleri dikkate alarak ekonomiyi 6ncelikli glindemi yapmak zorundadir.
icinde bulundugumuz konjonktiirde hataya tahammdil yoktur. islerin sifir hata ile
goturulmesi gereken bir donemden gecilmektedir.

» Ancak Hukimet ve Basbakan yonetimde gerekli 6zeni gostermemekte, Glkemizin risk
primini artiracak her tirli eylem ve islemde bulunmaktadir. Basbakan’in i¢ siyasette
kutuplastirici, dis siyasette sekter soylemleri Tlirkiye'ye yonelik risk algisini giderek
artirmaktadir. Oncelikli olarak Hiikiimet ve Basbakan’in séylemlerinde daha 6zenli
olmasinda lilke menfaatleri acisindan bliyiik yarar bulunmaktadir.

» Hukimetin ekonomiye ideolojik bakis agisi da, yasanan calkantilar karsisinda birokrasinin
tedbir alma anlaminda manevra alanini daraltmaktadir. Tek kolu baglanmis bir para
politikasi ile kiiresel calkantilardan ¢ikilamaz. Merkez Bankasi’'nin arag setindeki en
onemli silah Basbakan’in talimati ile bankanin elinden alinmistir. Oysa Merkez
Bankasi'nin ara¢ bagimsizligi boyle glinler icin gereklidir.

» Kiresel ekonomideki calkantilar sermaye ve para piyasalarinda yasanmaktadir. Ancak en
son 2008-2009 kiiresel krizinde de gorildugi gibi finans sistemindeki calkantilar belirli
bir gecikme ile reel sektore ve ailelerin bilancolarina da tasinmaktadir. Bu nedenle
HakGmet ekonomideki kirilganlklarin tam bir fotografini cekmeli ve zaman gecmeden
tahkimatini buna gore hazirlamalidir.

» Bu cercevede 0Ozellikle reel sektorde yiksek doviz acik pozisyonu bulunan sirket ve

sektorler derhal belirlenmelidir. Bu sirket ve sektorlerin yurtici bankacilik sistemine olan
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riskleri tespit edilmeli ve sistemik 6nemi olan sirketlerde sikinti bulunmasi durumunda,
krizin olasi bir yayilma etkisine karsi, BDDK mikro tedbirler almaya baslamalidir.

> Ozellikle son dénemde konut sektériinde arz fazlasi ve balonlar olustuguna yénelik
duyumlar artmaktadir. Hikimet bu durumlari ciddiye almali, konut sektoriinde olustugu
iddia edilen bu balonlara karsi derhal tedbirlerini almalidir. Ozellikle déviz cinsiden
finansman kullanan firmalar var ise bunlar derhal belirlenmelidir.

» Merkez bankasinin Eximbank eliyle kullandirdigi ihracat reeskont kredi limitlerinin 11
milyar dolara ¢ikariimasi olumludur. Ozellikle kiiresel calkantiya kapasite genisletici
yatirim yaparak yakalanmis dis ticarete acik sektorlerimizin elini rahatlatacak baska
finansman imkanlari da derhal arastiriimalidir.

> lscinin, isin ve istihdamin korunmasinin 6nem kazandigi bir ddnemden gecilmektedir.
issizlik sigortasi fonu ve biitce imkanlarinin bu gercek 1siginda kullanilmasina 6zen
gosterilmelidir. Hikiimetin issizlik sigortasinin imkanlarini yerel secimlere yonelik
kullanma girisimlerine derhal son verilmelidir.

» Hukimet bu ciddiyetle ise sarilmaz ve ekonomideki sikintilarin derinlesmesine seyirci
kalirsa bundan basta borg yiiki altinda ezilen ailelerimiz ve vatandaslarimiz olmak tizere
tiim Turkiye etkilenecektir.

» Hukimet, yasanan bu tablonun en 6nemli sorumlusudur. Turkiye’nin benzer
ekonomilere gore daha sert sarsilmasina ne kiiresel ekonomik gelismeler, ne Gezi
olaylari, ne de Suriye kaynakli riskler neden olmaktadir. Bugiin Tirkiye benzerlerine gore
daha fazla sarsiliyorsa bunun nedeni ekonomide 10 yildir biriktirilen kirilganliklar ve

HakGmetin riskleri yonetememesidir.
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