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Giris: Ekonomide temKkinli bir canlanma 1

Aylik raporumuzu yayimladigimiz su glinlerde maalesef Soma’dan gelen aci bir haberle
sarsildik. Soma madenlerinde 6len ylzlerce is¢imizin aci haberi Glkemiz adina Gzlintl
verici. Dinya liginde olmayi arzulayan Tirkiye icin sadece biliyliyen bir ekonomi hedefi
degil, gelismisligin diger gostergeleri arasinda sayilan glvenli calisma ortami da 6nemli
hedefler arasinda olmalidir. Dolayisiyla, madende hayatini kaybeden iscilerimize bir
kez daha bas saghg: dilerken, baska 6limlerin 6nline gecilmesi icin gerekli dnlemlerin
en kisa zamanda alinacagini umuyoruz.

Soma faciasinin siyaset ve ekonomi lzerinde etkisinin olup olmayacagi ileriki ginlerde
ortaya cikacak. Ancak ekonominin toparlanma egilimine girmis oldugu bir sirecte
meydana gelen bu elim olayin, uzun vadeli etkilerinin olabilecegi goz 6niine alinmal.

Tirkiye ekonomisi Mart segimlerinin ardindan Nisan ayinda daha istikrarli bir gérinim
sergiledi. Ozellikle beklentilerde iyilesme bu ay da devam ediyor. Beklentilerde goriilen
iyilesmede sec¢imlere kadar asiri isinan politik atmosferin sogumasinin etkileri
gorullyor.

Beklentilerde kuvvetli bir toparlanma varken, ekonomiye iliskin gostergelerde daha
sinirli ve bazen de birbirleriyle gelisen bir iyilesme gdzlemleniyor. Uretim belli bir
patikada ilerlerken, dis ticaret aciginda iyilesme egilimi devam ediyor. Ancak, acigin
toplam seviyesi dikkate alindiginda finansman sikintisi hala énemli bir soruna isaret
ediyor. istihdam artarken tiiketim harcamalarinda paralel bir hizlanma géziikmiiyor. TL
deger kazanirken, enflasyon yiikselen bir grafik izliyor. Merkez Bankasi da enflasyon
beklentisini yukari yonli revize etti, ancak yikselis biraz daha devam edecek gibi.

Kiresel ekonomide son haberler gelismekte olan (dlkeler icin bazi firsatlar
dogurabilecek nitelikte. ABD basta olmak Uzere gelismis Ulkelerde bu yil ve gelecek yil
blylme beklentileri yukari yonlu bir grafik sergiliyor. Kiiresel dis ticarette canlanma
ozellikle son aylarda daha belirgin. Bu kapsamda, artan ihracat pastasindan yikselen
ekonomilerin de daha ¢ok pay almasi mimkiin.

Diger yandan, 6zel sektdr borcu yiiksek seviyelere ulasan bu ekonomiler i¢in FED’in
tahvil alimini azaltmaya devam etmesi, finansal sirdirilebilirlik sorularini akla
getiriyor. AB Merkez Bankasi’nin Haziran ayinda parasal genislemeye gitmesi bu
uUlkelerin elini finansman baglaminda rahatlatacak, ancak yine de finansman riskini
ortadan kaldirmaya yetmeyecek.

Genel olarak bakildiginda, (lke genelinde Nisan ayinda kismi bir hareketlenme
yasandig soylenebilir. Kiiresel ekonomideki son gelismeler 6nemli firsatlar sunarken,
Ulke icinde eski kirilganliklar varliklarini stirdiirliyor. Ancak, se¢im 6ncesi durgunlugunu
Ustlinden atan ulke ekonomisinin hizli ve istikrarl bir bliyiime patikasina girmesi icin
heniiz erken. Bunun igin beklemekte olan yapisal sorunlarin ¢éziimlenmesi gerekiyor.
Bu yapisal sorunlardan dolayr cikan firsatlari degerlendiremeyen KOBi'lere yonelik
politikalar da bu kapsamda ekonomiyi daha canlandirmada kuskusuz etkili olacaktir.

' TURKONFED Aylik Ekonomik Gériinim Raporu’ndaki degerlendirme ve yorumlar 18 Nisan 2014
tarihi itibariyle bilinen son verilere dayanmaktadir.
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Kiiresel ekonomi: yatirimlar ve ticaret artiyor ancak
finansman riski devam ediyor

Kiresel ekonomiye yonelik haberler bu ay da olumlu. OECD Mayis Gorunimi
raporunda beklentiler diinya ekonomisinin iyi bir ivme yakaladigi yoniinde. Nitekim
OECD, 2013 yilinda %2,8 bulyliyen diinya ekonomisinin 2014 yilinda %3,4; 2015 yilinda
%3,9 biylyecegini dngdriiyor. Ozellikle gelismis ilkelerdeki toparlanma siireci ivme
kazandi. ABD bu kapsamda dikkat ¢ekici. OECD’nin raporuna gére ABD ekonomisinin
2014 yihnda %2,6, 2015’te %3,5 biylyecegi tahmin ediliyor. Ticaret ve yatirimlar
blylmenin tetikgisi gériiniimdeler. Sabit yatirimlarin ABD’de 2014 yilinda kriz 6ncesi
seviyenin Ustlne gikmasi bekleniyor. AB’de ve Japonya’da da sabit yatirimlar yukari
yonlu bir seyir izliyor ancak kriz 6ncesi diizeye gelmeleri igin biraz daha beklemeleri
gerekecek.

Gelismis Ulkelerdeki toparlanma isaretlerine ragmen, riskler varlklarini koruyor.
istihdam piyasalarinda kirilganliklar devam ediyor. Kredi borcu artan iilkelerde finansal
riskler de yiksek seyrediyor. Tirkiye OECD llkeleri icinde 6zel sektor kredi borcu
bliyime oraninda en yliksek seviyede, sonrasinda Cin, Endonezya, Rusya ve Brezilya
geliyor. Cin’de gblge bankacigindaki artis da finansal kirilganliklar acisindan énemli bir
soruna isaret ediyor. Cin’de, bankacilik denetimine tabi olmayan ama bankacilik
faaliyetleri yuriten kurum olarak da tanimlayabilecegimiz golge bankacilik Griinlerinin
agirligi GSYiH nin %40 seviyesine yaklasmis durumda.

ABD’de FED Baskani iyilesmeye yonelik temkinli aciklamalarda bulunsa da, tahvil
alimlarinda en 6nemli gosterge olarak kabul edilen issizlik rakamlarinda beklentilerin
Uzerinde bir iyilesme goraliyor. Bu iyilesme, tahvil alimlarinin biraz daha
azaltilabilecegini gosteriyor.

AB’de toparlanma ABD’deki kadar gicli degil. Deflasyon riski devam ediyor. Enflasyon
beklentileri asagi yonli bir egilim sergilemesi karsisinda AB Merkez Bankasi’'nin parasal
genislemeye gidebilecegi belirtiliyor. Dolayisiyla, ABD’den kaynaklanan likidite
daralmasi AB’deki olasi parasal genislemeyle rahatlayabilecek. Bu kapsamda yiikselen
ekonomiler icin en 6nemli risk olan finansman riskinin azalmasi ve likidite genislemesi
ylkselen ekonomilerdeki para ¢ikisini da azaltabilecek.

Cin ekonomisi hiz kaybetse de ilk ¢eyrekte %7,4 oraninda buyudi. IMF ve Diinya
Bankasi'na gore 2014 yili sonunda Cin didnyanin en blyidk ekonomisi haline
gelebilecek. Diger yandan ithalatta goriilen artis ihracata dayali biyimeden ig
tiketime dayal biylimeye dogru bir yonelime isaret ediyor.

Japonya da “Abenomics” olarak adlandirilan reformlarin ivme kaybetmesinden endise
ediliyor. IMF, reformlarin 6neminin altini gizerken, llke igin dusik bilylime ve
deflasyon riskinin de tamamen ortadan kalkmadigina dikkat ¢ekiyor.

Ukrayna ve Rusya arasinda sular durulmus degil. Ukrayna ile gerilim yizinden
Rusya’dan yiliksek miktarda bir sermaye cikisi gerceklesmesi Standard&Poors’un
Rusya’nin notunu dlsirmesinde etkili oldu. Ayrica, iki llke arasindaki gaz akisina
yonelik sikintilar olabilecegi de belirtiliyor.

Genel olarak bakildiginda kiresel risklerin eskiye oranla azaldigini séylemek mimkuin.
Gerek ticarette gerek yatirimlarda goriilen canlanma yiikselen ekonomiler igin 6nemli
firsatlar sunmaya devam ediyor. Kiresel likidite daralmasinin da azalmasi durumunda
gelismekte olan tlkeler icin dis alem, daha olumlu bir noktaya ulasacaktir.

OECD kiiresel
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Uretimde gelismeler:

Uretimde paralel seyir bu ayda da kendini gosteriyor. Secimlerin ardindan siyasi
tansiyonun dismesinin de etkisiyle ekonomi aktorlerinin beklentilerindeki iyilesme
gorinimi iyice belirginlesti. Ancak genel gidisata iliskin degerlendirmelerde siyasi
tansiyonun diismesi ile birlikte olumlu degerlendirmeler agir basarken, ekonominin
temel parametreleri olan siparis, ihracat ve Uretim hacmi beklentilerinde benzer bir
iyilesme yok. Yine de istihdam rakaminda ozellikle sanayi istihdamindaki artis
egilimindeki canlanma gelecek aylardaki hareketlilige isaret ediyor. Ote yandan
yatirmlardaki gerileme dikkat c¢ekici. Diinya konjonktiirinden bagimsiz olarak
yatirimlarin bu ¢eyrekte hiz kesmesi disik bliyiime patikasindaki Gilkemiz icin gelecege
yonelik 6nemli bir handikap.

Tiiketici gitveni artisin siirdiiriiyor.

Tuketici gliveni Subat ayindan itibaren hizli bir yikselise gecti. Gerek siyasi konjonktir
gerekse TL'nin Subat ayindan itibaren deger kazanmaya baslamasi, tiketici gliveninin
artisinda etkili olmusa benziyor. Nitekim, endeks alt kalemlerine bakildiginda gelecek
12 ayda ekonominin daha iyiye gidecegi beklentisinde bir dnceki aya gore %10,6
oraninda artis gerceklesti. Dolayisiyla, tiketiciler makro 06lcekte ekonomiden
umutlular.

Ayrica, yazin yaklasmasiyla birlikte konut tamirati ve otomobil alimi gibi endekslerde
ylkselme gorilirken, gelecek donemin tasarruf yapmaya uygunlugun diisiinenlerde de
onemli oranda bir artis var. Tiketiciler fiyatlarda ylikselis beklerken, fiyat artislarinin
yaratacagi belirsizliklerin de etkisiyle tasarruf oranlarinda da bir artis dngoruyorlar.
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Uretim beklentileri de bu ayda bir artis gésterdi. Reel kesim giliven endeksi Aralik’taki
diiststen sonra yukari yonlu bir grafik sergiliyor. Endeksteki artista genel gidisat kalemi
oldukca etkili gériiniiyor. Ureticilerin giiven algisinda siyasi konjonktiiriin etkisi ¢ok
belirgin. Ote yandan, gelecek (i¢ ayda iiretim hacmi, ihracat ve istihdamda bir artis
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ongorilmiyor. Mevcut ve son li¢ aydaki siparislerinin endeks artisinda etkili olmasi,
siyasi konjonktiire ragmen daha iyi bir sonucla karsilastiklarini gosteriyor.

Uretim ve Beklentiler
(mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis)
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Sanayi Uretimi son iki aydir hafif asagl yonla bir egilim gosterse de yaklasik 5 aydir
paralel bir seyir izliyor. Sanayi tretiminde oldukga belirleyici olan imalat sanayi Gretimi
icin de ayni seyi soylemek mimkiin. Alt kalemlere baktigimizda ise Mart ayinda bir
onceki aya kiyasla, dayanikli tiiketim mallarinda 1,9, dayaniksiz tiiketim mallarinda 1,3
puan artis gorilirken; ara mali 0,4 puan ve 6zellikle sermaye mali imalatinda 3,9 puan
azalma dikkat gekti.

Yilin ilk ceyreginde yatirimlarin azalmaya basladigini bir diger gostergesi de sermaye ve
ara mal imalatinin yavaslamasi oldu. Ancak Mart ayinda sermaye mal ithalatinin
artmasi dikkat cekiyor.

Ote yandan imalat sanayi kapasite kullanim orani bu ay yiikselise gecti ve Kasim
seviyesini yakaladi. 2013 yili son ¢eyrekteki yatirimlarin etkisiyle inise gecen kapasite
kullanim oranlarinda bu ayki artisin Nisan ayi sanayi Uretimine yansiyacagini tahmin
ediyoruz. Zira yilin ilk ceyreginde yatirim artislari ivme kaybetmisti. Dolayisiyla, Nisan
ay! kapasite artisinin Gretimdeki canlanmadan kaynaklanmasi kuvvetle muhtemel. Reel
kesim glven endeksi Nisan ayi sonuclarinda mevcut siparislerin artiyor olmasi ile
kapasite kullanim oranlarindaki artis paralel bir gériiniim sergiliyor.

Kiresel ticaretin canlanmasi ve siyasi belirsizliklerin yliksek oranda azalmasi Nisan ayi
Uretim rakamlarina yansimis goriiniiyor. Kapasite kullanim oranlari ve reel kesim
given endeksi verileri se¢im sonrasinda ekonomik aktorlerin onlerin daha fazla
gdérmeye basladigini gbsteriyor.

Istihdam piyasasi

istihdam verilerine gdz attigimizda, mevsimsellikten arindirilmamis issizlik oraninin
%10,2’e yikselmis olmasina karsilk istihdam piyasalarindaki iyilesme egiliminin
sirdugl goriliyor. TUIK bu ayda istihdam verilerini toplama metodolojisinde bir
degisiklige gitti. Bu kapsamda issizlik serilerinde geriye donuk degisiklikler de yapiimis.
Ancak yine de mevsimsellikten arindiriimis issizlik verileri istihdam piyasasinda
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iyilesmeye yonelik sinyaller veriyor. Ocak ayinda %9,2 olan mevsimsellikten
arindirilmis issizlik orani, Subat ayinda %9,1’e geriledi. Tarim disi ve genc issizlik
oranlari da diisiiyor. Bununla birlikte isgliciine katihm oraninda bir 6énceki aya gore
hizli bir artis var.

istihdam piyasasi
(Mevsimsel etkilerden arindiriimis)
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TUiK verilerinden hesaplanmstir.

Sektorlere gore istihdam verilerine baktigimizda, Subat ayinda sektorlerde yeni
yaratilan istihdami tarim sektori sirikledi. Sanayi sektoriinde yeni yaratilan 127 bin
kisilik istihdam ise Kasim 2011 yilindan bu yana sektoriin gordiigld en yiiksek rakam.
insaat ve hizmetler sektdriinde istihdamda da bir 6nceki aya gore artis gergeklesti.

Subat ayinda sanayi Uretim endeksinde bir 6nceki aya gore kismen gerileme
gbzlenmesine karsilik istihdam oranlarinda artis dikkat cekti. Ekonomik konjonktiriin
bir 6nceki aya gore gerileme gdstermesine karsilik istihdam piyalarinda ¢ok kuvvetli bir
iyilesme olmasi durumunu yorumlamak igin izleyen aylardaki gelismelerin takip
edilmesi gerekecektir.

Kamu Maliyesi

Tirkiye ekonomisinin en glgli Ozelliklerinden biri olan kamu maliyesinde yerel
secimlerin etkisiyle birlikte bozulma goérildi. Gegen yil Nisan ayinda fazla veren bitce
bu ayda 2,7 milyar acik verdi. Blit¢e gelirleri bu ayda bir énceki yilin ayni ayina gore
%11,7 artarak 34,1 milyar TL olurken, bltge giderleri ise %23,1 artarak 36,8 milyar
TL'ye ulasti.

Vergi gelirleri gectigimiz yilin ayni ayina goére 1,7 milyar TL artarak 25,9 milyar TL oldu,
ancak faiz haric butce giderleri 6,1 milyar artisla 33 milyar TL oldu. Nisan verileriyle
birlikte Ocak — Nisan dénemi kiimulatif bitce acigi ise 4,2 milyar TL oldu, oysa gegen
yil sadece 302 milyon TL'ydi.

Kisa sireli bozulmalar kamu maliyesi baglaminda heniiz ¢ok sorun c¢ikartacak bir
diizeyde degil. Ancak halihazirda yilksek seyreden cari agik seviyesi de dikkate
alindiginda kamu aciklari konusunda dikkati elden birakmamak gerekiyor.

Tarim en fazla
istihdam yaratan
sektor oldu.

Sanayi sektorii Kasim
2011 den bu yana en
yiiksek istihdam
artisina ulagstt.

Se¢im déneminde
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goriildii.




Merkezi Yonetim Biitge Biiyiiklikleri
(12 ayhik kiimiilatif, sabit fiyatlarla, milyon TL)
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Kaynak: TUIK

Dis Denge

Kiresel piyasalarda yasanan son gelismeler ve Ozellikle AB’deki kismi toparlanma
sureci Ulkenin dis ticaretinin olumlu seyretmesinde 6nemli rol oynuyor. Nitekim AB’nin
ihracattaki pay! gecen yila gore kismen de olsa artti. Bu konjonktiriin dniimizdeki iki
yil icin de devam etmesi 6ngorillyor, dolayisiyla ihracatg ve Gretici firmalarimiz igin
firsatlar devam ediyor. Agikta disme olmasina karsilik, yiksek seviyelerden inmeye
basladigl icin finansal bir riskten bahsetmek mimkiin. Kisa vadeli sermaye cikisl
devam ederken, Ug aylik agikta kaynagi belirsiz finansmanin yliksek olmasi finansman
riskini artiriyor.

Di1s acikta iyilesme devam ediyor

Mart ayinda bir dnceki yilin ayni dénemine goére ihracat %12,4 artarak 14,75 milyar
dizeyinde, ithalat ise %3 azalarak 19,94 milyar dolar diizeyinde gergeklesti. Boylelikle
dis ticaret agigl ayni doneme gore %30,1 oraninda azalarak 7,4 milyar dolardan 5,1
milyar dolar seviyesine geriledi.

Kumulatif dis ticaret verilerine gore ihracatin ithalati karsilama orani Mart ayinda
%61,8’e yikseldi. Bununla birlikte enerji disi dis ticaret a¢igl bir dnceki aya gore 1,6
milyar dolarak azalarak 46,1 milyar dolara; dis ticaret acigi ise 2,3 milyar dolar diiserek
96 milyar dolara geriledi. Enerji ithalatinda ise bir degisim yasanmadi, kiimulatif ener;ji
acigl 49 milyar dolar diizeyinde gergeklesti. Dolayisiyla, kiiresel ticarette canlanma,
gelismis lilkelerde blylime trendi ihracatin yikselisinde etkili.

Bu ayda 1,839 milyar dolarlik kiymetli esya ticareti yapilmasi ve &zellikle isvigre’ye
yapilan 1,275 milyar dolarlik altin ihracati dikkat cekti. ithalat rakamlarina da altin
hari¢ bakildiginda, ekonominin disik bilylme patikasina girmis oldugu 2011 son
ceyreginden beri yatay bir seyir oldugu dikkati ¢ekiyor. Bu kosullar altinda altin harig
dis ticaret dengesi diizelmeye devam ediyor.

ihracatin yapisi da bu kapsamda 6nemli. Yiiksek teknolojili Giriinlerin toplam imalat
sanayi ihracatindaki payinin artiyor olmasi sevindirici, ancak hala payr %3,2 ile ¢ok

Ancak kamu dengesi
Tiirkiye ekonomisinin
saglam stitiinii olma
ozelligini koruyor...

I¢ talepteki yavaslama
ve AB ekonomisindeki
toparlanma
sonucunda dus acik
daralryor

Altin hari¢
bakildiginda dis
aciktaki iyilesme daha
da belirginlesiyor.




disuk seviyelerde. Diger yandan disik teknolojili Griinlerin ihracatinin payinin da
artiyor olmasi ve toplam imalat sanayi ihracatinin %34,2’sini olusturmasi Glkemizin

hala Gretim yapisinda ylksek katma degerli Grlinlerin Uretimi asamasina geciste
sikintilar yasadigini gosteriyor.

Altin harig ihracat, ithalat, dis ticaret dengesi
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Acik azaliyor ama finansman kaynaginda belirsizlikler var.

Mart ayinda cari acgik gecen yilin ayni donemine goére 2,5 milyar dolar, bir 6nceki aya
gore 0,1 milyar dolar azalarak 3,2 milyar dolar diizeyinde gerceklesti. Cari acigin
gerilemesinde dis ticaret aciginin Mart ayinda bir dnceki aya gore gerilemesi etkili oldu.

Cari aciktaki azalmanin devam etmesi net dis talebin bilylimeye katkisinin pozitif
olacagini dusiindiriyor.

Cari aclk daralmaya devam ederken, finansmanindaki sorun da derinlesiyor. Portfoy
yatirimlarinda c¢ikis devam ediyor, ancak dogrudan yatirirmlarda 1,5 milyar diizeyinde
bir giris olmasi sevindirici. Acik finansmaninda en etkili kalemin kaynagi belli olmayan
net hata ve noksan kalemi olmasi ise siirdiirilebilirlik agisindan risk tasiyor. ilk ceyrekte
11,46 milyar dolar acigin 6,6 milyar dolarlik kismi, kaynagi belirsiz bu kalemden
karsilaniyor. Ayrica, bu ayda Merkez Bankasi rezervlerinin azalmasi da diger bir
finansman riski olarak karsimiza ¢ikiyor.

Dus acgiktaki azalma
cari agigi diistiriiyor...

...ancak finanman
stkintist atiyor.

http://bennursunerel.b
logspot.co.uk/

Finansmanin
%60 1min kaynagi
bilinmiyor.
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Kaynak: TCMB e REZERV VARLIKLAR o Cari Ak

Parasal Gostergeler
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Kaynak: TCMB verilerinden haziwlanmstir.

Enflasyon yiikseliste

Nisan ayinda tiketici fiyatlari endeksi bir dnceki aya gére %1,34; bir dnceki yilin ayni
ayina %9,38 oraninda artis gosterdi. Nisan’da bir 6nceki yila gore en fazla artis
gosteren kalemler “gida ve alkolstz icecekler” ile “ulastirma” oldu. Yurtici Greticileri
fiyat endeksi ise bir dnceki aya gére %0,09; bir dnceki yilin ayni ayina gére %12,98
diizeyinde artis gosterdi.

Enflasyon yiikselmeye

Yilhk bazda, gida ve alkolsiz igecekler, titiin ve altin kalemleri hari¢ hesaplanan | devam ediyor.
endeksi %9,7 oraninda artis gozlendi. Aralik’tan bu yana ¢ok hizli artis gésteren yilhk
bazdaki | endeksi, enflasyonun yukari yénli hareketine devam edecegine isaret ediyor.
Merkez Bankasi Nisan Ayl Beklenti Anketi’'ne gore de, Aralik ayindan bu yana yillik




enflasyon artis beklentisi strlyor. Aralik ayinda %7,35 olan yillik enflasyon beklentisi
Nisan ayinda %8,12 diizeyine ¢iktl. Merkez BankasI da son enflasyon raporunda yillik
enflasyon beklentisini %7,6 ile yukari yonli revize etti.

Ancak TUnin deger kazanmasi, maliyetler Uzerindeki kur baskisini azaltarak,
enflasyondaki yikselme egiliminin kontrol altina alinmasini saglayacaktir.

Enflasyon gostergeleri, yillik % degisim
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Kaynak: TUIK
Sonug

Ulke ekonomisi secim d&ncesi diisiik bilyiime patikasina dénmiis goriiniiyor. Ozellikle
bu ayda ekonomide temkinli bir canlanmadan s6z etmek mimkin. Genel gidisata
yonelik beklentilerde hem tiketici hem Uretici tarafinda ¢ok 6nemli bir artis var.
ihracatin sanayi Uretimini canlandirdigi goériliiyor. Muhtemel kapasite artirimina
gitmis Ureticilerin eski kapasite seviyelerine donmeleri bu dénemde Uretim ve
dolayisiyla siparislerde canlanmanin habercisi.

Kiresel ekonomi de toparlanma giderek hiz kazaniyor. Tirkiye gibi yikselen piyasalar
icin kiiresel ekonomideki bu gelismeler yeni firsatlar dogurabilir. Bolgesel riskler bir
yana koyulursa dis alemdeki bu olumlu gelismeler yapisal reformlarla desteklendigi

takdirde hep vurguladigimiz disik blylime silirecinden ¢ikmak icin bir sans
yaratacaktir.

AB standartlarinda bir ekonomi dilegimiz ve kisi basi gelir hedeflerimiz, is ve yatirm
ortamimizda, siyasal ve toplumsal yapimizda da paralel bir iyilesmeye denk geliyor.
Soma’da yasadigimiz feci kazanin ardindan bir kez daha goriyoruz ki gelisme

hedefinin karsilik bulabilmesi, toplumsal yapinin geneline vyayilan reformlari
gerektiriyor.

Cekirdek enflasyon da
yiikseliyor.

Faiz indirilirse enflasyon
daha da artacak.

Yiiksek enflasyon, yiiksek
dis agik, diisiik biiyiime
konjonktiirii secim
sonrasini da etkileyecek.
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Tirkiye Istatistik Kurumu

Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi

T.C. Maliye Bakanligi

EUROSTAT

Financial Times

IMF World Economic Outlook April 2014

OECD

Hurriyet

World Bank, “World Development Report”, 2014

. IMF http://blog-imfdirect.imf.org/2014/03/04/euro-area-deflation-versus-lowflation/
. http://www.swiss-miss.com/wp-content/uploads/legacy/a/6a00d834515beb69e201053711332e970b-800wi

(sayfa 1)

. OECD World Economic Outlook May 2014 (sayfa 2)
. http://img.allw.mn/www/thumbs/51/168.ipg (sayfa 3)
. http://graphics8.nytimes.com/images/section/jobs/200703/clipart/manufacturing-production-operations-

jobs.ipg (sayfa 4)
http://blog.jobzella.com/en/wp-content/uploads/sites/3/2014/03/jobs.jpg (sayfa 5)
http://www.hurriyet.com.tr/ekonomi/23207817.asp (sayfa 6)
http://www.angumruk.com.tr/news/1307116232.JPG (sayfa 7)
http://economictimes.indiatimes.com/thumb/msid-18805263,width-640,resizemode-
4/current-account-deficit-biggest-worry.jpg (sayfa 8)
http://econfix.files.wordpress.com/2013/05/floating-exchange-rates.png (sayfa 8)
http://www.foreksmaster.com/wp-content/uploads/enflasyon foreksmaster.jpg (sayfa 10)

Bu calisma yalnizca bilgilendirme amagh hazirlanmistir. Calismada yer alan analiz ve degerlendirmelerin
kullanilmasi tamamen tercihe bagli olup, hicbir kosulda yatirim tavsiyesi biciminde yorumlanmamaldir.
Calismada kullanilan veriler kamuya agik ve glvenilir oldugu diistinlilen kaynaklardan derlenmistir. Yine de, bu
calismadaki bilgilerin ve yorumlarin kullaniimasinin ve/veya sunulan verilerdeki hata ve eksikliklerin
dogurabilecegi her tiirlii olumsuz sonugtan dolayi Tiirk Girisim ve is Diinyasi Konfederasyonu ve her ne akitle
bagl olursa olsun her tirlu calisani hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

TURKONFED tarafindan hazirlanan Aylik Ekonomik Gériiniim Raporu’nun bu sayisi PID Medya'nin
katkilariyla yayinlanmaktadir.
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TURKONFED Ana Sponsoru DenizBank’in 12 Mayis 2014 tarihli Haftalik
Ekonomi Biilteni'nden Alinmistir.

Makro Ekonomi & Strateji

ECB’nin Muhtemel Hamleleri ve Piyasa Uzerindeki Etkileri

2010-2012 arasindaki 3 yillik dénemde birka¢ kez dagilmanin esiginden dénen Avrupa’da 2013 yih
sonrasinda (ECB’nin de 6nemli katkilariyla) farkli bir ddnem yasaniyor. 2012’de %7’nin {izerinde olan italya
ve ispanya tahvil getirileri bugiin %3’(in altina indi ve 2008 global krizi &ncesindeki %4.5’lu seviyelerin bile
oldukga altinda. Batti batiyor denilen AB bankalarinin fiyat defter degerleri 0.5’li seviyelerden 1’in lizerine
¢iktl. Sorunlu bes AB lkesi icinde tartismasiz en kotiisli olan Yunanistan bankalari tahvil ya da sermaye
ihracina giktiklarinda artik ihtiyaglarinin 5-6 kati taleple karsilasiyorlar.

AB'de Politika Faizi ve Ekonomik Degiskenler (%) .
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Ama bu glicli toparlanmanin “piyasa” bazinda oldugunu, heniiz ekonomik anlamda ciddi bir toparlanma
noktasindan uzakta olundugunu belirtmek gerek. 2008 global krizi 6ncesi %3-4 bandinda olan AB
blylmesi buglin %0.5'te. Buna paralel krizde maksimum %12.0’a kadar ylikselmis olan issizlik orani ancak
%11.8'e kadar geriledi. Benzer sekilde kriz 6ncesinde %15 seviyesinde olan geng niifus issizlik orani (25 yas
alt)) AB genelinde bugiin %24 dizeyinde. Bu gli¢siiz bliyiimenin dogal bir sonucu olarak enflasyon gegen
sene Ekim’de %1’in altina geriledi ve 0 zamandan beri trend asagi yonli olmaya devam ediyor.

iy

Enflasyon Oranlari (%)

005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
*PIIGS: Portekiz, italya, irlanda, ¥ istan ve ispanya

Bu yil Mart'ta %0.5’e kadar gerileyen enflasyon Nisan’da %0.7'ye sicramis olsa da halen ECB’nin %2’lik
enflasyon hedefinin ¢ok altinda seyretmeye devam ediyor. Enflasyondaki bu gerileme sadece biiyliime
dinamiklerinden kaynaklanmiyor. Euro/USD paritesi Temmuz 2012’de 1.20’ye kadar geriledikten sonra
ylikselmeye basladi ve bugin itibari ile 1.40°h seviyelerin Gzerini zorluyor. Euro’daki bu degerlenme
enflasyon Uzerinde asagl yonli baski olusturuyor. Bir diger neden de AB uyelerinin farkh blylime
dinamiklerinin enflasyon sonuglarina da yansimis olmasi. Buglin itibari ile AB’nin glicli ekonomisi
Almanya’da %1.3 seviyesinde olan enflasyona karsin 1.5 sene 6ncesine kadar bdlgenin en sorunlu ulkeleri
kabul edilen italya, ispanya, Portekiz irlanda ve Yunanistan (kisaca PIIGS) enflasyon ortalamasi negatif
seviyede (Alttaki grafik)
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Politika faizleri: ECB’'nin politika faizi “haftalik” fonlama orani ve bugiin itibari ile tarihi disik
seviyesi olan %0.25’de. Bankalar ellerindeki likiditeyi ECB’ye yatirdiklarinda ise %0 faiz aliyorlar. Bu iki faiz
orani disinda ECB bir de %0.75’le gecelik fonlama yapabiliyor. ECB’nin yapabilecegi hamlelerden biri tiim
faizleri 10-15 baz puan asagl cekmek. Bu sartlar altinda bankalar ECB’de likidite tutmak yerine (ki AB
bankalarinin bugiin itibari ile 100 milyar €'luk fazla likiditeleri var) bunu tahvil alimi ya da kredi olarak
kullandirma yolunu se¢gmek durumunda kalacaklar. Faizlerde yapilabilecek bir diger hamle de koridoru
daraltmak. Bunu %0’lik faiz tabanini sabit tutup %0.25’lik haftalik politika faizini 10-15 bps asag ¢ekerek
yapabilirler. Ama faizler tarafinda hangi yolu denerlerse denesinler eninde sonunda yapabilecekleri ancak
10-15 baz puanlik bir indirimi ve bunun enflasyon ve blylimeye (ve piyasalara) cok limitli etki yapabilecegi
gorliyor.

Reel Sektore Verilen Krediler vs M3 biiyiimesi

20 ——Reel Sektére Verilen Krediler (Yillik Degigim) 14
——M3 Biyumesi (Yillik, %)- Sag Eksen
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Bankalara Kkredi/tahvil alimi icin Kkullanabilecekleri ek kaynak yaratmak:
Munzamlardaki 1 puanlik indirim bankalarin elinde (tahvil almak veya kredi vermek icin kullanilabilecek)
100 milyar €’'luk ek kaynak yaratabilir. Bu taraftaki bir diger hamle ise 2010-2012 arasinda alinan PIIGS
tahvillerinin sterilizasyonunu (yani bunun karsiliginda piyasaya verilen likiditenin geri c¢ekilmesi)
sonlandirmak olabilir. Buglin itibari ile ECB’nin elinde 175 milyar €’luk PIIGS tahvili var ve bunun karsilig
olan miktarda sterilizasyon yapiyor.

Yeni bir LTRO vapmak: ECB krizin yogun yasandigi giinlerde iki farkli operasyonla AB bankalarina 1
milyar €'luk 3 yil vadeli dustk faizli kaynak saglamisti. 2012 ortasinda bu kaynaktan gelen parayla
bankalarin 800 milyar €'ya ulasmis olan fazla likiditesi geri 6demeler basladiktan sonra bugtin 100 milyar
€'ya kadar geriledi. Ama bu geri 6demeler nedeniyle AB’de bankalar arasi borglanma faizi %0.25’lik
politika faizine yakin seyretti. Yeni bir LTRO’nun EONIA’y1 ve buna bagh olarak AB genelindeki faiz
oranlarini asagl cekmesi muhtemel. Diger taraftan 2012’deki LTRO’da bankalar bu kaynaklari kredi olarak
kullandirmak yerine ya ellerinde fazla likidite olarak tutmus ya da kamu tahvili almislardi. Alttaki grafikte
gorilebilecegi gibi LTRO yapildiktan sonra enflasyon gerilemeye devam etmisti. Daha da ilginci ispanya
LTRO’dan en ¢ok faydalanan ilke olmasina karsin Mart ayi itibari ile enflasyon -%0.1’de seyrediyor. Ozetle,
ECB yeni bir LTRO’yu eski sistemle yaparsa enflasyon anlaminda ¢ok fazla sonug alamayabilir. Bu nedenle
ECB’nin (sayet LTRO yapacaksa) ingiltere Merkez Bankasi BoE’nin yaptigi gibi verilen kaynagi kredi olarak
kullandiran bankalara faiz avantaji saglayacak bir yapi kurmasi gerekiyor.




Euro Bélgesi TUFE (Ocak 2008- Mart 2014)
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ABD tarzi Parasal Gevseme: Yukaridaki yéntemlerle karsilastirildiginda en etkili olabilecek
yontem bu gibi goriinliyor. Ekonomisine blyiiklik orani itibariyla ECB ABD veya Japonya’nin yaptigl
boyutta bir parasal gevseme (QE) programi yapmak isterse toplam 2 trilyon €’luk bir varlik alimi yapmali.
ECB’nin kendi hesaplamalari da enflasyonu 1 puan yukari tasimak igin 2 trilyon €luk bir tahvil alimi
yapilmasi gerektigini ortaya koyuyor. Piyasa beklentisi ECB’nin bu sekilde bir hamle yapmasi durumunda 1
trilyon €'luk bir tahvil alim programi ile baslayabilecegi yoniinde. Fakat bunun 6nilindeki en bilyik engel
AB’nin i¢ kurallarinin ECB’nin bu yonde bir hareketini engelliyor olmasi. Basta Almanya olmak lizere
ECB’nin bu sekilde kapsamli bir tahvil alim programi yapmasini istemeyeceklerdir.

Ozetle, mevcut sartlar altinda gercekten ise yarayabilecek hamlenin ABD tarzi yikli parasal gevseme
programi yapmak oldugu, fakat farkli ekonomik durum ve farkl politik amaclar nedeniyle bu sekilde bir
hareketin ancak enflasyonda ciddi tehlike sinyalleri geldikten sonra (enflasyonun %0’a yaklasmasi gibi)
giindeme gelebilecegi gorilliyor. Boyle bir hamleye girismeden 6nce ECB —diin Draghi’'nin de sinyalini
verdigi Uzere- Haziran toplantisindan itibaren diger hamleleri uygulamaya baslamaya gegecek. Bunun
ardindan ECB’den 1 trilyon € (zeri gelebilecek bir parasal gevseme tipki daha 6nce FED 6rneginde 3 farkl
kez goruldigu Gzere gelismekte olan tlkelere sermaye akisini hizlandirabilir.

FED ve ECB Bilangolar biiyiikligii orani ve EUR/S Gelisimi
——FED Bilango / ECB Bilango Blykligl ——EUR/$ - Sag eksen
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Parite acisindan mevcut gelismeler ECB’nin etkili hamlelerinin ¢ok miimkiin gézikmemesi nedeniyle kisa
vadede Euro pozitif. Diger taraftan ECB Euro’daki degerlenme enflasyonun daha da asagi cektigi icin sozel
miidahaleler simdiye kadar paritedeki seviyeyi 1.40"in altinda tutmayi basardi. Déviz piyasasina dogrudan
miidahale de kur anlaminda cok etkili olabilir fakat G20 miktesebati cercevesinde ECB’nin boyle bir
hamleye girismesi de cok mimkin gozikmuiyor. Daha uzun vadedeki resme bakildiginda EUR/USD
paritesinin nasil seyredecegini en iyi gosteren belirleyicilerden biri olarak FED ve ECB’nin bilanco
buyuklukleri (yukaridaki grafik). Bu dogrultuda ECB gui¢lu bir parasal gevseme programina ve/veya FED’in
bilancosunda daralma baslayana kadar EUR/USD paritesinde son 1.5 yilda goérilen seyrin degismesi ¢ok
olasi gbziikmiyor.



