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¢ Yurtici Ekonomi Raporu

Dis Borg Stoku Risk Unsuru Olabilir mi?...

Tirkiye ekonomisinin krizle kesintiye ugrasa da gésterdidi istikrarli biyiime performansi ve
kamu kesiminin siki maliye politikalari dis bor¢ stokunun daha énceki déneme gére daha az
riskli bir unsur olmasini saglamistir. Ancak krizin ardindan yasanan toparlanma siirecinde cari
islemler agiginin yeniden yiiksek boyutlara ulasmasi ve bu soruna karsi Merkez Bankasi’nin faiz
indirimine gitmesinin TL’de deder kayiplarina neden olabilecek olmasi dis borg stokunu 6nemli
kilmaktadir.

2010 yilsonu biiyiime beklentimizi %8.5’e revize ediyoruz...

Aralik ayi sanayi iretim endeksinin beklentilerin lizerinde %16.9 agiklanmasi ile birlikte 2010
yihinin son geyreginde sanayi (retim endeksi ortalama %12.1 biyimiistir. Sanayi Uretim
endeksindeki séz konusu gliglii bliyiime paralelinde 2010 yilinin son g¢eyredinde bliyiime
oraninin %7.6 oraninda gergeklesecegini diisiiniiyoruz. Bdylece 2010 yilinin tamaminda
ekonomi %8.5 bliyiiyecektir.

TCMB politika faiz oranini %6.25 seviyesinde sabit birakti...

2008 yilinda yasanan krizin etkilerinin giderek azalmasi ve ekonominin toparlanmasina iliskin
olumlu sinyallerin artmasi ile birlikte gevsek para ve genisletici maliye politikalarinin kademeli
olarak geri ¢cekilmesi glindeme gelmistir.

2011 Yilinin En Gnemli Sorunlarindan Biri issizlik: Tiirkiye-Diinya

Diinya ekonomisi 2007 yilinin sonlarinda baslayan krizin ardindan 2009 yilinda sert bir bicimde
kigliirken istihdam piyasasi da ciddi oranda daralmis, global anlamda issizlik oranlari yiiksek
seviyelere ulasmistir.

®,

% Uluslararasi Ekonomi Raporu

Japonya’nin Not indiriminin Ardindan Sirada ABD mi Var?

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard and Poor’s (S&P) gegtigimiz giinlerde G7
tlkeleri arasinda bulunan Japonya’nin kredi notunu “AA”dan “AA-"ye diisiiriirken,
goriiniimiini “duradan” olarak agikladi. Yiiksek kamu borg stoku nedeniyle politika esnekligini
iyice yitiren Japonya’nin not indirimi sirada ABD mi var endiselerini yeniden giindeme
getirirken, bu raporda béyle bir seyin yakin zamanda miimkiin olup olamayacagi iki iilke
arasindaki benzerlikler ve farkliliklar temelinde incelenmistir.

Ge¢mis Resesyon Deneyimleri Ve Gida Fiyatlari Baglantisi Isiginda Petrol
Fiyatlar

Son dénemde gerek yasanan politik riskler gerekse biiyiime beklentilerinin canli olmasi, petrol
fiyatlarinda yukari yénli hareketleri desteklemis, buna ek olarak 2011 yilina iliskin fiyat
beklentilerinin de artmasina neden olmustur. Bu durum, 6zellikle enflasyon kaygilarinin
ylikseldigi bir dénemde daha dikkat ¢ekici bir hal almistir. Bu ¢alismada, petrol fiyatlarinin
seyrinin gecmis resesyonlardaki roliine ek olarak son giinlerdeki bir diger énemli tartisma
konusu olan gida fiyatlarinin artisi lizerindeki etkisi ele alinmstir.

Tiiketici Harcamalari Diisen Kaldirag Oranlari ve Nakit Alimlar

ABD ekonomisinde stiriikleyici nitelige sahip olan 6zel sektér harcamalarinin 2010 yilina iliskin
biiyiime rakamlarinda katkisinin biiyiik oldugu gériilmektedir. ABD, 4. ¢eyrekte %3.2, 2010 yili
genelinde ise %2.9 oraninda biiyiimiis ve bu biiyimede en dikkat c¢ekici kalem tiiketici
harcamalari olmustur.

ABD’de Biit¢e Tartismalari ve Ekonomik Etkileri

Son dénemde ABD ekonomisi agisindan 6nemli giindem maddesini olusturan orta ve uzun
vadeli biitce tasarisi ABD ekonomisinin gelecegine iliskin énemli ipuglari barindirmaktadir.
Buna ek olarak, maliye politikalari lizerinde yasanabilecek olasi politik anlasmazliklar, ekonomi
tizerindeki etkilerin farkli boyutlara ulasmasina neden olabilecektir. Bu ¢alismada, biitce
tasarisinin temel noktalari incelenmis, bir diger giindem maddesi olan borglanma limiti ile
birlikte ekonomik etkileri incelenmistir.



Dis Borg Stoku Risk Unsuru Olabilir mi?

Kriz sonrasi siiregte ézellikle gelismis (ilkelerin bor¢ dengelerinde yasanan bozulma en 6nemli makro ekonomik

risk unsurlarindan biri olarak géze ¢carpmaktadir. Bu konu kredi derecelendirme kararlarinda baslica kriterlerden

biridir. Bu cergevede, Tiirkive ekonomisinin dis bor¢ stokunun yiiksek cari agigin devam ettigi bir ortamda

yeniden ele alinmasi ve muhtemel risk unsurlarinin ortaya konulmasi yararh gériilmektedir. Kriz 6ncesi dénemde

ciddi éiciide gerileyen dis borg stokunun GSYiH’ye orani krizin ardindan bir miktar yiikselmistir. S6z konusu

oranin gelecekteki seyrini ngérebilmek igin kurla iliskisinin ortaya konulmasi 6nemli ipuglari saglayabilecektir.

Buna ek olarak Merkez Bankasi’nin son politika uygulamalarinin da dis borg stoku lizerinde ¢esitli kanallarla

yarattigi etkinin de bu asamada tartisiimasi gerekmektedir.
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Grafik 1: Dis Borg Stoku/GSYiH

43,6

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Kaynak: Hazine Mustesarligi

Grafik 2: Dig Borg Stokunun % Degisimi
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Grafik 3: Ozel Sektér Dis Borg Stoku Vade
Dagilimi (yilhk % deg.)
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Bir Glkenin genel kredibilitesinin 6lciminde kullanilan
toplam dis bor¢ stoku/GSYiH orani Tirkiye’de 2002
yllinda %56 iken, 2002 yilindan sonra uygulamaya
konulan siki maliye politikalari ve yuksek bliyime
performansi sonucu istikrarli bir dusls sirecine
girmistir. 2005 yilinda %35 oranina gerileyen dis borg
stoku/GSYIH orani, 2006 yilinda kurdaki artis sonucu
gecici olarak yikselmistir. izleyen vyillarda disis
egilimini devam ettiren dis borg stoku/GSYiH orani,
2009 yilinda ise kriz doneminin etkileriyle %44
seviyesine ulasmistir.

Tirkiye’'nin dis bor¢ stokunun borglular itibariyle
dagilimina bakildiginda, 2010 yilinin 3. ¢eyregi itibariyle
282.3 milyar dolar olan toplam dis bor¢ stokunun,
%32’si kamu kesimine, %4’U merkez bankasina aitken
%64 gibi onemli bir kisminin ise 6zel sektore ait oldugu
goriilmektedir. 2006 yilindan beri disls trendinde olan
ozel sektor dis bor¢ stokunun 2009 yilindan sonra
ylkselmeye basladigi goriiliirken, kamu sektéri dis borg
stokunun ise 2010 yilinin 2. ¢eyreginden sonra sert
sekilde arttigi dikkat ¢ekmektedir. Dis Borg¢ Stokuna
vade itibariyle bakildiginda ise %76’sinin uzun vadeli
oldugu gorilmektedir.

Toplam dig borg stoku icinde en énemli paya sahip olan
Ozel sektoriin toplam dis borcunun %75’ini uzun vadeli
borglar olustururken, s6z konusu oranin 2005 yilindan
itibaren istikrarli bir sekilde arttigi goriilmektedir. Ancak
Merkez Bankasi tarafindan da siklikla vurgulandigi gibi
kisa vadeli dis fon kaynaklarinin artisi ile 6zel sektorin
dis borg stoku icinde uzun vadeli olanlarin payl %66’ya
gerilemistir. Ozel sektériin kisa vadeli kaynaklara
yonelmesi ile 2010 yilinda kisa vadeli dis borg stoku bir
onceki yila gére %35 oraninda artis gostermistir.



Dis borg stokunun déviz kompozisyonuna bakildiginda ise dis borg stokunun %51’inin dolar, %35’inin euro ve
%2’sinin de yen cinsi borglardan olustugu gorilmektedir. 2010 yilinin 3. geyreginde bir dnceki yilin ayni
dénemine gore euro cinsi borglar %1 oraninda azalirken, dolar cinsi borglar %2,5 oraninda artis géstermis ve
yen cinsi borglarda ise %16.5 oraninda oldukca yiksek bir artis gerceklesmistir.

Grafik 4: Dig borg stokunu karsilama giiciine iliskin géstergeler Dig borg kar§|lama orani olarak da
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gosteren ancak sonra bir miktar gerileyen sdz konusu oranin diisis trendini devam ettirememesi dis borg stoku
lizerindeki riskleri arttirabilecektir. Buna ek olarak s6z konusu durum yatirimlari azaltmak suretiyle blylimeyi de
olumsuz yénde etkileyebilecektir. Ozel sektér dis borg stoku/ihracat oranina baktigimizda ise bu oranin %161.3
olarak gerceklestigi gorilmektedir. Toplam dis borg stoku/ihracat oranin %160 dizeylerinde olmasi dahi yiksek
olarak yorumlanirken, Turkiye’de sadece 6zel sektoriin dis bor¢ stokunun ihracata orani bu limiti agsmaktadir.
Ozel sektdr agisindan bu borglanma orani risk olusturabilecek diizeydedir. Dis borg stokunun siirdiiriilebilirligine
iliskin bir diger onemli gosterge de Merkez Bankasi rezervlerinin kisa vadeli dis bor¢ stokuna oranidir. 2004 —
2007 doneminde yikselen oran Merkez Bankasi rezervlerinin artis oraninin kisa vadeli borg¢ stokunun artis
oraninin altinda kalmasi s6z konsu oranin 2010 yil itibariyle %122 seviyelerine gerilemesine neden olmustur.

Diinya genelinde 6zel sektériin dis borcunda kamuya oranla ciddi bir artis gériilmiiyor

Dis borglar ulke bazinda karsilagtirmali

Grafik 5: Dis Borg¢ Kalemlerinin Paylari (2010 3. ceyrek, %)
olarak incelendiginde ilk dikkati c¢eken
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Ulkelere gore nispeten hizli blylime
performansina sahip olmalari nedeniyle 2010’un Uglinci ¢eyregi itibariyle 6zel sektériin dis borcunun toplam
dis borg icindeki payr daha yiksektir. Bankalarin dis borcunun toplam dis borg¢ stoku icindeki payinda da
gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde kriz sonrasinda farkli nedenlerle artis gorilmektedir. Gelismis Ulke
bankalari icin daha ¢ok kiresel finans krizinin yarattigi kirilganliklarin kaynak ihtiyacini artirmasi, gelismekte

olan Ulkelerde ise artan ekonomik faaliyet sonucu banka dis borglarinin payinda artis yasanmistir.



Gelismekte olan llkelere net sermaye girislerinde kriz sonrasinda yasanan artisa paralel olarak 6zel sektor dis
borglarinin da arttigi goriilmektedir. Bu durum, Cin, Kore, Brezilya, Hindistan ve Rusya igin daha gok istikrarli
ekonomik gorinimin bir sonucu olarak degerlendiriimektedir. Tirkiye’'nin de bu grupta yer aldigi ve Turk
firmalarin kriz donemine gore krediye ulagma imkaninin artmasinin bu sonucta etkili oldugu distunilmektedir.
Gelismekte olan ulkeler genelinde 6zel sektor dis borcundaki artis su an icin risk unsuru olarak gorilmese de
mevcut trendin siirmesi halinde, gelismis Ulkelerde toplam talebin kriz 6ncesine goére duisiik olmasinin da
etkisiyle 6niimiizdeki dénemlerde kirilganlik yaratmasi beklenebilir.

Dis Borg Stoku Ve Temel Risk Unsurlari
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2002 yilindan itibaren siki maliye politikalarinin kamu sektérinin dis bor¢ stokunu azaltmasi ve Tirkiye

ekonomisinin gosterdigi hizli bliyiime performansi ekonomiler igin dnemli bir kirilganlk goéstergesi olan dis borg
stokunun GSYiH’ye oraninin diisiis egilimine girmesini saglamistir. Ancak sz konusu dénemde reel sektoriin dis
borg stokunda artisin devam ettigi gortilmektedir. Ekonominin biyime performansi icin kritik 6neme sahip
sektorler icin risk unsuru olusturabilecek dis borg¢ stoku hem dissal faktérlerden etkilenmekte hem de farkh
alanlarda etkiler birakabilmektedir. Ozellikle piyasa kosullarinda bir bozulma yasanmasi borcun gevrilmesi
lizerinde olumsuz etkiler yaratabilecektir. Buna ek olarak, doviz kurlarinda gorulecek artislar yeni bir bor¢clanma
olmasa dahi borg stokunun TL karsiliginin artmasina yol agabilecektir. Ozellikle, TL geliri elde edip déviz cinsi
geri 6deme yapan firmalar agisindan sorun yaratabilecektir. Bu cercevede, Merkez Bankasi’’nin artan cari
islemler acigini yavaslatmak amaciyla politika faiz oranlarinda indirime giderek TL'nin deger kaybetmesini
saglamasi, dis bor¢ stokunun gelecekte izleyecegi yol acisindan da ele alinmalidir. Yaptigimiz ekonometrik
analizde déviz kurlarinda %1’lik artisin dis borg stokunda %0,8'lik bir artisa neden oldugu gorilmektedir. Buna
ek olarak, s6z konusu iki degisken arasinda %72’lik yiksek bir korelasyon karsimiza ¢ikmaktadir.

Kurlarin dis borg stoku tizerindeki etkisine ek olarak, Merkez Bankasi’nin zorunlu karsilik oranlarinda yaptigi son
artinmlar yurtici kredi faizlerinin ylkselmesine neden olarak, firmalar kesiminin dis kaynak kullanimina daha
fazla yonelmesine neden olabilecektir. Ancak, artan enflasyon endiseleri ile yurtdisi faizlerin de yikselmesi reel
sektor icin alternatif fon kaynaginin maliyetinin de yikselmesine neden olabilecektir.

Sonug olarak, Tirkiye ekonomisinin krizle kesintiye ugrasa da, gosterdigi istikrarli biyime performansi ve kamu
kesiminin siki maliye politikalari dis borg stokunun daha 6nceki doneme gore daha az riskli bir unsur olmasini
saglamistir. Bu siirecte, dis borg¢ stokunun GSYiH’ye orani Avrupa Para birligi icin belirlenen kriterlerin altina
inerken, bircok gelismis Ulkeden daha saglam goriinti ¢izmektedir. Dis borg stoku gostergelerinin degistigi
sirecte bir takim yapisal degisiklikler de gozlemlenmistir. Kamu kesiminin artan tasarruf egilimi ile cari agik
icindeki payi diiserken, 6zellikle firmalar kesiminin ithalat kanalli biylime siireci cari agigin reel sektor tasarruf
acigindan kaynaklanmasina neden olmustur. Bu siire¢ dis borg stoku icinde 6zel sektoériin payinin da artmasina
neden olmustur. Krizin ardindan yasanan toparlanma siirecinde cari islemler agiginin yeniden yiiksek boyutlara
ulasmasi ve bu soruna karsi Merkez Bankasi’nin faiz indirimine gitmesinin TL'de deger kayiplarina neden



olabilecek olmasi dis borg¢ stokunu 6nemli kilmaktadir. Yaptigimiz analizler beklentilerimize paralel olarak, kurla
dis borg stoku arasindaki iliskinin yliksek oldugunu gosterirken, kurdaki olasi sert yilkselisler stokun yeniden
yikselmesine neden olabilecektir. Her ne kadar TL'nin deger kaybetmesinin ihracat lizerinde olumlu etki
yaratmasi beklense de, ihracatin ithalata bagimhhg dikkate alindiginda, s6z konusu etkinin uzun siireye
yayllmasi mimkin olabilecektir. Ancak kur artislarinin borg stoku lzerindeki olumsuz etkileri daha kisa sirede
karsimiza cikabilecektir. Ozellikle, TL gelir elde eden firmalarin dis borg servislerinde zorlanmalari sz konusu
olabilecektir.

2010 yilsonu biiyiime beklentimizi %8.5’e revize ediyoruz...

Aralik ayr sanayi (retim endeksinin beklentilerin lzerinde %16.9 agiklanmasi ile birlikte 2010 yilinin son
ceyreginde sanayi lretim endeksi ortalama %12.1 biiyiimiistiir. Sanayi (retim endeksindeki s6z konusu gliglii
biiyiime paralelinde 2010 yilinin son ¢eyreginde biiyiime oraninin %7.6 oraninda gerceklesecegini diisiiniiyoruz.
Béylece 2010 yihinin tamaminda ekonomi %8.5 bliyiiyecektir. Sanayi liretim endeksinin biiyliimeye dair gliglii bir
onciil veri oldugu dederlendirildiginde, endeksin éniimiizdeki dénemde nasil bir seyir izleyecegi 6nemli bir soru
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ozellikle son dénemde TCMB’nin uyguladidi karisik para politikalarinin Tiirkiye
bliyiime dinamiklerine nasil yansiyacadi tartisilan bir konuyken, raporumuzda 2010 yilinda bliyiimede izlenen

gi¢ltii performansin 2011 yilinda devam edip etmeyecegi sorusu tartisilacaktir ve yilin ilk geyregine iliskin
aciklanan énciil veriler degerlendirilecektir.

Dunya ekonomisinde tedirginlikler devam
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oraninda artis yasanmistir. BOylece sanayi
Kaynak: TUIK Uretim endeksi 2010 vyilinda vyillik bazda
ortalama %13.1 oraninda gli¢lii bir performans
sergilemistir. Endekste yillik bazda yasanan artista olumlu baz etkisi rol oynarken, aylik bazda yasanan artista
ise Aralik ayinda ihracat rakamlarindaki hizli artis ile bayram ardindan c¢alisma giinii sayisinin normale
doénmesi etkili olmustur. Aylik bazdaki artigin yani sira, mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis sanayi
Uretim endeksi de bir 6nceki aya gore %5.7 artis gostermistir. Bu oran, bu senenin en yiksek artis oranina
isaret etmektedir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis sanayi Uretim endeksindeki artis sanayi
sektérindeki biyiimenin devam ettigini gdstermektedir.



Grafik-
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Sanayi Uretim Endeksi alt gruplar halinde
incelendiginde, 2010 yih Aralik ayinda 2009 yili
ayni ayina gore, hemen hemen tiim sektérlerde
yasanan artisin devam ettigi gortlmektedir.
Ozellikle sermaye mali imalatinda yasanan
%34.2 guglu artis  Uretiminin
sirdirilebilmesi  acgisindan olumlu bir tablo

oranindaki

¢izmektedir. Diger yandan ara mali imalati bir
onceki yila goére %24.4 oraninda, dayanikli mal
imalati ise %7.5 oraninda artmistir. Ara mali ve
yatirrm mal Uretiminin artmasinin Aralk ayi
sanayi Uretim endeksindeki yikseliste etkili
oldugu goriulmekte ve bu veriler ekonomik
canlanmanin devam ettigini gdstermektedir.

Aralik ayinda imalat sektori sanayi Gretim endeksi ise 2010 yilinin basinda olumlu baz etkisi ile yakalanan
rakamlara yakin %18.9 oraninda artmistir. Uger aylik ortalama degerleri incelendiginde ise imalat sanayinde
%13.4 ile sert artis dikkat cekmektedir. imalat sanayindeki olumlu performansa karsin, kapasite kullanim
oraninin kriz oncesi seviyelerin altinda seyretmeye devam etmesi sektordeki kapasite kullanimina iliskin

tablonun olumsuz olduguna isaret etmektedir.
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Eylil 10

Sanayi Uretim endeksinin yillik bazda artis
orani mevsimsellikten arindirildiktan sonra HP
filtreleme veya ayristirma teknigi kullanilarak
trend ve konjonktir (cycle) kisimlarina
ayristirildiginda, 2010 yilinin sonlarina dogru
ayristirilmis pozitif trend serisi endeksteki hizli
blylimeyi gostermektedir. Ayristiriimis
konjonktiir serisine bakildiginda ise, 2010
yilinin  basindan itibaren yasanan ayrisma
dikkat ¢ekmektedir. ile

orijinal seri arasindaki farkin agilmasi sanayi

Konjonktirel seri

Uretim endeksinin Aralik ayinda vyasadig

beklentilerin Uzerinde gelen %16.9

seviyesindeki artisin bir gostergesidir. Tim bu gelismeler 1s18inda, %8.0 olan 2010 yil sonu biiyiime beklentimizi

yukseltmemiz gerekliligi dogmustur.

Grafik-5 Reel GSYiH Biiyiime Orani (y-y,%)
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Kaynak: TUIK, VakifBank
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Aralik  ayi Uretim  endeksinin
beklentilerin lizerinde %16.9 agiklanmasi ile
birlikte 2010 yilinin son c¢eyreginde sanayi
Uretim endeksi ortalama %12.1 blylimustir.

S6z konusu glgli blylime 2010 yilinin son

sanayi

ceyreginde blylime oraninda da olumlu bir
performans yasanacagina isaret etmektedir.
2010 yilinin son ceyreginde biyime oranini
tahmin etmek  amaciyla kurdugumuz
ekonometrik modelimizin sonuglari 1siginda,
%7.6 oraninda

blyUmesini bekliyoruz. Boylece 2010 yilinin

son c¢eyrekte ekonominin



tamaminda ekonomi %8.5 blyliyecektir. 2010 yilinin son ¢eyreginde dis ticaretin bir dnceki yilin ayni geyregine
gore artis hizinin sertlesmesi dis ticaretin blylimeye negatif katkisinin artacagina isaret etmesine karsin,
ozellikle son ceyrekte 6ncil i¢ talep gostergelerindeki hizl artislar s6z konusu negatif etkiyi karsilayabilecektir.
Bankacilik sektoriniin kredi biiyiimesi hizlanirken, bu durum yurtici ekonomideki canlanmanin da bir gostergesi
niteligindedir. 2010 yilinin son ¢eyreginde mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis sanayi iretim endeksinin
bir dnceki geyrege gore %8.7 orani ile krizden sonra en yiiksek artisi yagsamis olmasi gli¢lii blylime beklentimizi
desteklemektedir. Ancak s6z konusu giiclii performansin 2011 yilinda devam ettirilemeyecegi konusunda riskler
bulunmaktadir.

2010 yihnda yilhik bazda ortalama %13.1 oraninda gicli bir bliiyime performansi sergileyen sanayi Uretim
endeksinin blylmeye dair gicli bir 6ncil veri oldugu degerlendirildiginde, endeksin 6niimizdeki dénemde
nasil bir seyir izleyecegi dnemli bir soru olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Ozellikle son dénemde TCMB’nin
uyguladigl karisik para politikalarinin Tirkiye bliyiime dinamiklerine nasil yansiyacagi tartisilan bir konuyken,
raporumuzun bundan sonraki bélimiinde 2010 yilinda biyumede izlenen gliglii performansin 2011 yilinda
devam edip etmeyecegi sorusu tartisilacaktir ve vyilin ilk ceyregine iliskin aciklanan ©6nctl veriler
degerlendirilecektir.

- 2011 Yil igin Onciil Géstergeler ve Beklentiler

TCMB, son donemde kisa vadeli faizlerle birlikte likidite yonetimi ve zorunlu karsiliklar gibi alternatif araglari da
kullanildigi bir politika karisimi ile finansal istikrara yonelik 6nlemler almistir. Bu kapsamda politika faiz
oranlarinin disurilmesi genisleyici bir politika iken, zorunlu karsilik oranlarindaki artis sikilastirici bir politika
olarak dikkat cekmektedir. Dolayisiyla yeni politika cergcevesinde alinan ve alinmasi 6ngérilen tedbirlerin 2011
yili iginde biylme (lizerindeki net etkisinin ne olacagl 6nemli bir soru olarak gorilmektedir. TCMB yayinladig
Enflasyon Raporu’nda uyguladigi politikanin net etkisinin sikilastirici yénde oldugunu vurgularken, diger bir
ifade ile zorunlu karsiliklarin agirlikh ortalamasinin artirilmasi yoluyla gerceklesen parasal sikilagtirmanin faiz
indirimlerinin genisletici etkisini ters yonde fazlasiyla telafi edebilecegini belirtmistir. Bu kapsamda parasal
sikilastirma son donemde gli¢li giden yurtici talebi zayiflatarak blyime hizini bir miktar yavaglatabilecektir.
Bununla birlikte, uygulanan para politikasi bilesiminin etkisinin boyutu ve zamanlamasi, para politikasinin
kontroli disindaki gelismelere bagh olarak farklilasabilecekken, dniimizdeki dénemde gelen verilerin takip
edilmesi gerekmektedir. Yilin ilk ceyregine iliskin 6ncil veriler degerlendirildiginde ise blylimenin ilk ceyrekte

yavaslayabilecegi soylenebilir.

1-i¢ Talep Géstergeleri

Grafik-6 Son donemde aciklanan Uretim ve ithalat verileri yurt
140,0 - ic talepteki toparlanmanin son c¢eyrekte hizlandigina
120,0 - isaret ederken, sdz konusu artigin gelen 6ncul veriler
100,0 - 1Isi8inda 2011 yilinda yavaslayabilecegi gorilmektedir.
80,0 - Ozellikle agiklanan CNBC-e Tiiketici Giiven Endeksinin
60,0 - bir 6nceki aya gore %5.3 dilsls goOstererek 108.28
40,0 dizeyine gerilemesi i¢ talebin Ocak ayinda hiz

I3 8888558833333 3 kaybettigi sinyalini vermektedir. Do&viz kurlari ile
g § § § § E g § § E § § § E § tiketici gliveni arasinda gicli bir iliski oldugunu
Tiiketici Giiven Endeksi- CNBC-e dikkate alindiginda, endeksteki distste son donemde
Tiiketici Gliven Endeksi-TCMB TL'de yasanan deger kaybinin 6nemli payl oldugu

Kaynak: TCMB, CNBC- ) . o
ayna ¢ soylenebilecekken, endekste  yasanan  disisin

onlmuzdeki aylarda da devam etmesi miimkiin olabilir. Bu durum yurtigi talebe iliskin goérinimiin bir miktar
bozulduguna isaret etmektedir.



Grafik-7 - . Grafik-8 Bankacilik Sektérii Haftalik Krediler (TRY)
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Kaynak: TCMB, CNBC-e Kaynak: BDDK

Aralik ayinda otomobil satislarinin rekor seviyelere yikselmesi yine yilin son c¢eyredinde yurtici talepteki
toparlanma beklentilerini desteklerken, alinan ve net etkisinin sikilastirici yénde olacagl 6ngérilen politika
tedbirlerinin 6nimizdeki donemde kredi kullanimini ve yurt ici talebin toparlanma hizini sinirlayacagi tahmin
edilmektedir. Dolayisiyla Grafik-8'de izlenen kredilerdeki diistis hizi yine yurtici talebe iliskin risklere isaret
etmektedir.

2-Dis Talep Géstergeleri

Grafile Diinya ithalat ve Sanayi Uretim Endeksi Grafil-10 Gelecek Ug Ay ihracat Siparis Beklentileri
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Kaynak:CBP Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis Kaynak: TCMB

ic talep gostergeleri 2011 yili ilk ceyregine iliskin olumlu bir tablo gizmezken, dis talep gdstergelerinde
toparlanmanin kademeli ve yavas olacagi gorilmektedir. 2010 yilinin UGglincl ¢eyreginde yavaslayan kiiresel
blylime egiliminin yilin dordiinci ¢eyreginde bir miktar toparlandigi izlenirken (Bkz. Grafik-9), dnimuzdeki
doneme iliskin beklentilerde olumlu bir seyir izlenmekle birlikte kriz dncesi seviyelerin altinda yer alan ihracat
siparis beklentilerinde belirgin bir ivmelenme gérilmemektedir (Bkz Grafik-10).

G;%f'k_'n Tum bu gelismeler 1siginda, 2011 vyili ilk
10 ceyreginde biyumenin devam edecegini fakat
0 yilin son geyregindeki performansinin altinda
bir artis yasayacagini diistinliyoruz. Blylimenin
-10 L .. Lo
oncil verisi olan sanayi Gretim endeksi igin
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Kaynak: TCMB, Vakifbank



sanayi Uretim endeksindeki artisin sirmesi miimkin olabilir. Fakat artis hizinin bir miktar yavaslamasi mimkin
olabilir. Ozellikle TCMB’nin son dénemde aldigi ve net etkisinin sikilastirici ydnde olacagi dngériilen politika
tedbirlerinin 6nimizdeki donemde kredi kullanimini ve yurt ici talebin toparlanma hizini sinirlamasi bu
beklentileri gliclendirmektedir. Aciklanan veriler 1s1ginda hazirladigimiz model gercevesinde sanayi Uretim
endeksinin yilin ilk ceyreginde ortalama %8.5 oraninda artacagini buna paralel olarak birinci ¢eyrek blyimenin
%5.5 seviyelerinde gergeklesebilecegini diisiiniiyoruz.

TCMB politika faiz oranini %6.25 seviyesinde sabit birakti...

2008 yilinda yasanan krizin etkilerinin giderek azalmasi ve ekonominin toparlanmasina iliskin olumlu sinyallerin
artmasi ile birlikte gevsek para ve genisletici maliye politikalarinin kademeli olarak geri ¢ekilmesi giindeme
gelmistir. Bu ¢ergevede kriz siiresince alinan likidite énlemlerini geri cekmeye baslayan TCMB, son dénemde
sicak para girisinin hizli bir sekilde artmasi nedeniyle diistik politika faizi, genis faiz koridoru ve yiiksek zorunlu
karsiik oranlarindan olusan bir politika izlerken, son faiz kararinda ise aldigi 6nlemlerin etkilerini bekleyip
gérmek icin politika faiz oranlarini sabit birakmistir. Bu ¢alismada, Subat ayinda beklentiler dogrultusunda gelen
TCMB’nin bu karari ile 6niimiizdeki dénemde TCMB’nin olasi politika durusu incelenmistir.

Grafik-1 TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) 15 Subat 2011
10 - tarihinde yaptig1 toplantida politika faizi olan bir hafta
vadeli repo faiz oranini, piyasa beklentilerine paralel
8 1 olarak %6.25 seviyesinde sabit birakmistir. Likidite
6 _- - :_ T\M=ls koridoru gercevesinde ise bir dnceki toplantida oldugu
Piyasa Faizi (%) gibi TCMB borglanma faiz oranini %1.50 seviyesinde,
4 - Borg Alma Faiz Orami (%) borg verme faiz oranini %9 seviyesinde sabit birakmistir.
5 | Borg Verme Faiz Orani (%) Acik piyasa islemleri cercevesinde piyasa yapicl
— — — Politika Faiz Orani (%) e — bankalara repo islemleri yoluyla taninan borglanma
0 - imkani faiz orani ise %8 seviyesinde sabit tutulmustur.
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Kaynak: TCMB, Reuters %0 diizeyinde, bor¢ verme faiz orani %12 seviyesinde
sabit birakilmistir.

Son PPK toplanti kararinda, son donemdeki iktisadi faaliyetlere dair agiklanan verilerin Ocak ayi Enflasyon
Raporu’nda sunulan gorinimle buyik oOlgiide uyumlu oldugu, ic talepteki glicli artisin destegiyle iktisadi
faaliyetlerin toparlanmaya devam ettigi belirtiimis, buna karsilik dis talebin yakin dénemde bir miktar
hizlanmakla birlikte goreli olarak zayif seyrettigi séylenmistir. istihdam kosullarinda ise iyilesmenin stirdiigi
ancak issizlik oranlarinin hala yiliksek seviyelerde olduguna dikkat ¢ekilmistir. Bu kapsamda, yillik enflasyonun
Subat ayinda disls gosterdikten sonra, ikinci ¢eyrekten itibaren dalgali bir seyir izleyerek yil sonunda Ocak
Enflasyon Raporu’ndaki tahmine yakin bir diizeyde gerceklesebilecegi belirtilmistir.



PPK toplanti kararinda ayrica, TCMB’nin Kasim ayindan bu yana aldig tedbirlerin 6zellikle ithalat talebindeki
yavaglama kanaliyla toplam talebin bilesimini dengeleyerek makro finansal riskleri azaltti§i vurgulanmistir.
Bunun yani sira, alinan parasal sikilastirma kararlarinin enflasyon uzerindeki i¢ talep kaynakli baskilari
sinirlayacagina ve enerji ile diger emtia fiyatlarinda gozlenen hizli artiglarin enflasyon uzerinde arz yonli ilave
bir risk unsuru teskil ettigine dikkat ¢ekilmistir.

Grafik-2 Grafik-3 Bankacilik Sektori Haftalik Krediler (TRY)
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Kaynak: TCMB Kaynak: BDDK

Aralik ayindan beri zorunlu karsilik oranlarini yikselten TCMB, uyguladigi politikalarin krediler Gzerindeki
etkisini tam olarak gorebilmek i¢in zorunlu karsilik oranlarini degistirmemistir.

Son glinlerde gerek ekonomi gerekse finansal piyasalar agisindan Merkez Bankasi’'nin para politikasina yonelik
attigl adimlar dikkat cekici bir gelisme olarak goze caparken, raporumuzun bundan sonraki bélimiinde
TCMB’nin dniimiizdeki dénemde nasil bir politika izleyebilecegi incelenecektir. Ozellikle TCMB’nin faiz
indirimlerine neden ara verdigi ve onlimizdeki donemde devam edip etmemesi sorusu U¢ bashk altinda
degerlendirilerek, faiz kararinin piyasalar tizerindeki etkisi incelenecektir.

1- Bircok GOU’niin faiz artinmina devam edecegi beklentileri...

Grafik-4 Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Fai -
rZ'_ '$ : ™ . Krizin  ardindan gelismis (lkelerde (GU)

Oranlarindaki Degisimler o -

2 - genisletici para politikalari uygulanmaya devam
0 - ederken, GU’lere kiyasla daha hizli toparlanan ve
2 - buna bagh olarak da enflasyonist kaygilarin
4 - giderek arttigi gelismekte olan ilkelerde (GOU)
6 - sikilastiricit  para politikalarinin  uygulanmaya
8 Eylul 2007-Aralik 2009 = Ocak-Aralik 2010 ba§|anma5|y|a, bu ilkelere giren sermaye
-10 - B Ocak-gubat 2011 akimlarinda artis yasanmistir.  S6z  konusu
12 - sermaye akimlarinin gecmis donemlerin aksine
R T I g g daha ¢ok portfoy agirlikli  gerceklesmesi,

FFE T T S T i
O ¥ @ & ¢ < ekonomilerde asiri 1sinma, asiri borglanma ve

Kaynak: Reuters varhk balonlari  olusmasi riskine neden
olmaktadir. Bu ¢ergevede, 2011 yili basindan itibaren pek ¢ok GOU’nlin enflasyonist baskilardan korunmak igin
faiz artinmina gittigi bir ortamda, TCMB’nin gecmis iki PPK toplantisinda faiz indirimine gitmesi, piyasalar
tarafindan surpriz bir gelisme olarak karsilanmistir. Merkez Bankasi’nin ne yapacagina iliskin belirsizlikler ve

yeni bir faiz indirimi kaygisi ise yabanci yatirimcilarin endiselenmesine neden olmustur.
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Yiiksek cari aciga sahip ve cari acik finansmanini

i;af'_ks Faiz Orani Degisim Beklentileri (Baz Puan) bilyik olcide sermaye akimlariyla saglayan
12 Tirkiye’nin, faiz indirimlerinde yalnizca enflasyon
1 ve bliyime rakamlarini degil, faiz orani alanindaki
0,8 rekabetcililigini korumak icin diger ulkelerin faiz
0,6 oranlarini da esas almasi gerekmektedir. Son
0,4 dénemde Orta Dogu’da Tunus’la baslayan,
0.2 ardindan Misir’a sigrayan siyasi gelismelerin
0 . global anlamda risk algilamasini artirmasi, bunun
o o é\os ) yani sira GOU’lerde artan sermaye kontrolleri,
.;011/(11 m2011/Q2 *2011/Q3 .02011/(14 gelismekte olan (lke piyasalarindan cikisa yol
Kaynak: Bloomberg agmistir. Bunun yani sira Cin’in faiz artinnmi, global

gida fiyatlarinda yasanan artisa bagh olarak yiikselen enflasyonist kaygilar tetikleyerek, GOU’lere yonelik risk
algilamasini artirmistir. Bu cercevede, gelismekte olan piyasalara giren sicak para akisinin yavasladigi bir
donemde, Merkez Bankasi, son toplantida faiz indirmeyerek bir sonraki toplantiya kadar “bekle-gor”
stratejisine gegmeyi tercih etmistir. TCMB’nin “bekle ve gor” stratejisine ge¢mesinin bir diger nedeni de,
GOU’lerin 2010 yilinda faiz artinmlarina baslamasiyla, Tirkiye ve bu ilkeler arasindaki farkin kapanmaya
baslamasi, hatta Turkiye’nin faizlerinin pek c¢ok (lkenin gerisinde kalmaya baslamasidir. Bu durumun
ontimuzdeki donemde faiz indirimi konusunda TCMB’nin elini zorlastirmasi beklenmektedir.

2- Son dénemde kurda yasanan sert hareketler

Grafik-6 USD'nin GOU Para Birimleri Kargisindaki Grafik-7
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Kaynak:Reuters Kaynak: Bloomberg

TCMB Aralik ve Ocak aylarinda gerceklestirdigi faiz indirimleri ile dncelikle, FED’in ve ECB’nin niceliksel gevseme
politikasina devam etmesine bagli olarak Tirkiye'ye yonelik kisa vadeli sermaye girislerinin artmasinin éniine
gecmek istemis, TL'nin degerinin azalmasini saglayarak ic talep kaynakl biyime nedeniyle artan ithalat ve cari
aciga karsi 6nlem almayr amaclamistir. 2011 yili basindan itibaren bircok GOU’niin, enflasyonist baskilardan
korunmak icin faiz artirrmina gittigi bir ortamda, TCMB’nin son iki PPK toplantisinda faiz indirimine gitmesi
piyasalar tarafindan sira disi olarak degerlendirilirken, bu durum yukaridaki Grafik 7'de goruldugi gibi diger
GOU para birimlerine nazaran TL’nin global piyasalarda deger kaybetmesine yol agmistir. Faiz indirimi ardindan
kurda izlenen yukari yonli hareket TCMB’nin amacina paralel bir gorinti cizerken, TL'de yasanan deger
kaybinin hizli ve yuksek volatiliteli olmasi (Bkz. Grafik-8), TCMB’nin Subat ayinda faizleri sabit birakmasinda
etkili olmustur. Ayrica yapilan yazili agiklamada belirtildigi gibi basta petrol ve emtia fiyatlarinda gorilen artisin,
kurdaki deger kaybiyla beraber 6nimizdeki donemde enflasyonist baskilari arttirabilecegi endiseleri de
TCMB’nin faizleri sabit birakmasinda etkili olmustur.
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3- Son dénemde artan enflasyonist baskilar
Tablo-1

Grafik-8 e UBS Emtia Fiyat Endeksi
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Kurda yasanan qusreT\@ erle blrlﬂde, son donemde basta petrol ve gida olmak Uizere emtia fiyatlarinda yasanan

sert artis, 6niimuzdeki donemde enflasyonist baskilarin artabilecegine isaret etmektedir. Agiklanan rakamlarda
issizlik oranindaki diists ile sanayi lretimindeki toparlanmanin biyimeye yonelik beklentileri gliglendirerek
talep yonlu enflasyon baskisina isaret etmesine karsin, net etkisinin sikilastirici yonde olacagi diisiiniilen Merkez
Bankasi’nin son dénemde aldigi 6nlemlerle, talep kaynakl enflasyonun sinirli olmasi beklenmektedir. Buna
karsin 6niimuzdeki donemde maliyet kaynakli (arz soku) risklerin enflasyon Gzerinde yukari yonli baski yapmasi
ihtimali bulunmaktadir. Maliyet enflasyonu Uzerinde en etkili faktorler ise emtia fiyatlari ve déviz kurlari
olacaktir. Tarkiye'nin Gretiminde ithal ara mali payinin yiksek olmasi, emtia ve ithal mallarin fiyatlarinda
olusabilecek artislar enflasyonist baski yaratmaktadir. Yukaridaki Tablo-1 incelendiginde, TUFE’deki artislarin
emtia, gida ve kur artislarindan etkilendigi goriilmektedir. Tabloda dikkat ceken unsur ise TUFE’deki artisin
emtia ve gida endekslerindeki artistan ¢ok kurdan etkilenmesidir. Emtia ve gida endeksi diserken kurun
artmasi durumunda TUFE enflasyonunun artmaya devam ettigi izlenirken, emtia ve gida endeksinin artmaya
devam ettigi donemde kurun diismesi durumunda ise enflasyonun yiikselme olasihiginin daha diisiik oldugu
gorilmektedir. Hatirlanacagl lzere dinyada yasanan finansal kriz 6ncesi basta petrol olmak lizere birgok
emtianin fiyatlar hizla artmisti. Ornegin 2004 yili basinda 30 dolar olan petroliin varil fiyati 2008 Haziran’inda
150 dolara kadar yikselmisti. Ayni sekilde bir ¢ok emtianin fiyatinda da yukselisler gorilmesine karsin,
Tirkiye’de enflasyonun ayni déonemde diistigli gorilmisti. Bu durumun en 6nemli nedenlerinden birisi
Tirkiye'nin gorece yiksek reel faize sahip olmasi, dolayisiyla Turk Lirasi’'nin 6zellikle Dolar karsisinda deger
kazanmasi olmustur. Simdiki durumda ise TCMB’nin faiz indirimleriyle birlikte TL'nin deger kaybettigi bir
ortamda artan emtia fiyatlarinin enflasyonist baskilari artiracagi gorilmektedir. Bu durum TCMB’nin
onuimuzdeki donemde daha fazla faiz indiremeyebilecegine isaret etmektedir.

Grafik-9 TCMB’nin Aralik ve Ocak aylarinda yaptigi faiz
Gosterge Tahvil Faiz Orani ile TCMB Faiz Orani indirimlerinin ardindan gosterge tahvile satis
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Kaynak: Bloomberg, TCMB
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politika faiz oranlarinin sabit birakilmasinin piyasa tarafindan olumlu karsilandigini gostermektedir. Ancak,
onuimuzdeki donemde TCMB’nin faiz kararlarinda nasil bir yon izleyecegine dair piyasada olusacak beklentiler
ve Tirkiye'de olasi enflasyon risklerinden dolayr bu diisiis devam etmeyebilir ve tahvil getirisinde yeniden
yukari yonli hareketler gorilebilir. TCMB’nin Aralik ve Ocak aylarinda faiz indirimlerine gitmesinin piyasalar
Gzerinde yarattigl olumsuz baskilarin son kararda faizlerin sabit birakilmasi nedeniyle bir miktar zayifladigi
goriilse de, éniimiizdeki donemde 6zellikle GU’lere yonelik beklentilerin toparlandigi bir ortamda s6z konusu
baskilarin yeniden yikselmesi mimkin olabilir.

Sonug olarak, TCMB’nin onumuzdeki giinlerde “bekle gor politikasina” bir siire daha devam etmesini
bekliyoruz. Yukarida belirttigimiz nedenler ile 6nimuzdeki dénemde manset ve ¢ekirdek enflasyon oranlarinda
olumlu bazin zayiflamasi ile yiikselislerin baslayacagi degerlendirildiginde, TCMB’nin faiz oranlarini daha fazla
indiremeyecegini dusliniiyoruz. TCMB'nin faiz artirimlarina yilin {igiinci g¢eyreginde baslayacagi beklentimize
paralel olarak 6niimiizdeki donemde zorunlu karsiliklardaki artislar ise devam edebilir.

2011 Yilinin En Onemli Sorunlarindan Biri issizlik: Tiirkiye-Diinya

Diinya ekonomisi 2007 yilinin sonlarinda baslayan krizin ardindan 2009 yilinda sert bir bicimde kiigiiliirken
istihdam piyasasi da ciddi oranda daralmis, global anlamda issizlik oranlari yiiksek seviyelere ulasmistir. 2010
yilinda ise reel global biiyiime, 6zel tiiketim, sabit yatirimlar ve diinya ticaretinde yasanan toparlanmaya karsin,
issizlik oraninin hala yiiksek kalmaya devam ettigi gériilmektedir. 2011 yilinda da kiiresel ekonominin éniindeki
en énemli sorunlardan birisinin issizlik olmaya devam edecegi anlasilirken, pek ¢ok gelismekte olan (ilkede
issizlik orani agisindan nispeten ihmli bir tablo yasanmaktadir. Buna karsilik, gelismis lilkelerde ézellikle de
Avrupa lilkelerinde issizligin artmaya devam ettigi izlenmektedir. Tiirkiye’de ise issizlik oraninin ekonomideki
toparlanmaya karsin yiiksek seviyelerde seyretmeye devam etmesi ve bir siire daha kriz éncesi seviyelerin
lizerinde kalmasi beklenmektedir. Bu raporda tiim bu gelismeler ve beklentiler paralelinde Tiirkiye diger lilke
guruplari ile birlikte dederlendirilmis ve Tiirkiye’nin global istihdam trendleri icerisinde nerede oldugu ayrintili
bir sekilde incelenmistir.

Dinya ekonomisinde kiresel krizin etkileri hala devam ederken, kriz stirecinde negatif bliyliime ve ylksek issizlik
oranlariyla karsi karsiya kalan dinya Ulkeleri, toparlanma sirecinde istihdam sektorini iyilestirme yéniinde
onlemler alarak issizlik oranlarini distirmeye calismislardir. Ancak, gerek Euro Bolgesi lilkelerinde, gerekse diger
gelismis (lkelerde ekonomik toparlanmanin beklenenden yavas ilerlemesi, alinan o6nlemlerin etkisini
zayiflatmistir. Uluslararasi Calisma Orgiiti’niin (ILO) raporuna gére de, diinyada issizlik oranlari krizin baslangici
olan 2007 yilindan bu yana gergeklesen en yiksek seviyelere cikarken, istihdamda en glicli performansi
gosteren Ulkenin Tirkiye olmasi dikkat ¢cekmektedir. Tlrkiye’de son agiklanan istihdam rakamlarindaki
toparlanma da, bliyimenin beklentilerin izerinde iyilesmesi etkili olurken, bu durum kriz sonrasi toparlanma
sirecinde genel tlke performansi agisindan olumlu bir gérinim sergilemektedir.
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Tablo 1

Kriz baslangicindan bu yana...
issizlik Orami (% deg.)

<0 0,<2 2,5 >5

>0
. 0,>-2 Kolombiya Avustralya, israil, Filipinler
’E_,h -2,-5 Avusturya, Belgika, Kanada, Kibris,
;; Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Yunanistan, ABD
o Fransa, Kore, Yeni
= Zelanda, Norveg, Portekiz,
2 Giliney Afrika,
3 <-5 Almanya Hirvatistan, Finlandiya, Bulgaristan, Danimarka, Estonya, irlanda,

Hong Kong, italya, Macaristan, Busya, Litvanya, ispanya
Japonya, Malezya, Sloveny @
Meksika, ingiltere

issizlik Orami (% deg.)

Krizden gikig siirecinde...

>0 0,>-2 -2,-5 <-5
<0
0, <2 Belcika, Bulgaristan, Hirvatistan, Avusturya, Almanya, Yunanistan,
Macaristan, ispanya, ingiltere
2,5 Kolombiya, Cek Cumhuriyeti, Kanada, israil, ABD

Danimarka, Estonya, Japonya,
Yeni Zelanda, Filipinler, Slovenya,
Guney Afrika

>5 Avustralya, Kore Cumhuriyeti, Brezilya, Hong Kong, Malezya,
Meksika, Slovakya Rusya, Singapur, Tayvan

Kaynak : Uluslararas: Calisma Orgiti

BUYUME (% deg.)

2007 yihindan itibaren dinyada issiz sayisinin yaklasik 30 milyon kisi artmasina neden olan global krizin
baslangicindan bu yana, diinya Ulkelerinde gerceklesen blylime ve issizlik oranlarindaki degisimleri gésteren
tablo (Bkz.Tablo 1) incelendiginde, Ulkelerin agirlikh olarak negatif bliyime ve pozitif issizlik orani bélgesinde
yer aldigi gorilmektedir. S6z konusu dénemde, llkelerin issizlik rakamlarindan ziyade biylime oranlarinin %2-
%5 oraninda daraldigi goze carparken, en disik bliyiime ve en yiiksek issizlik oranlarina sahip olan (lkeler
olarak Estonya, irlanda, Litvanya ve ispanya siralanmistir. Tlirkiye’nin ise sayilan bu iilkelere nazaran daha ihml
bir gérinim sergiledigi dikkat cekerken, yine de gerek biyime gerekse de issizlik orani agisindan en koti
performansi gésteren ikinci Glke grubunda yer aldig1 goriilmektedir. Krizden cikis siirecinde ise, gelismekte olan
Ulkelerin daha olumlu bir goriiniim sergiledigi gorilmekte olup, tabloda yer alan lkeler arasinda Tiirkiye’nin en
ylksek biylme ve issizlik oraninda en ¢ok iyilesmeye sahip tek llke oldugu géze ¢arpmaktadir. Ancak tiim bu
olumlu gelismelere karsin, global anlamda issizlik oranlarinin strdirdlebilir seviyelere gelmesinin zaman alacagi
tartismalari son donemde c¢ok sik glindeme gelmektedir. Tablo 1, makroekonomik gostergeler ile issizlik
gostergeleri arasindaki bagintinin géz ardi edilemez boyutlarda oldugunu gostermektedir.

Grafik:1 isgiicline Katihm Oranlar Grafik:2 Kadin isgiiciine Katiim
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H Latin Amerika M Latin Amerika
m Global m Global

Kaynak: ILO, TUIK Kaynak: ILO, TUIK



Ulke gruplarinin 2000 yilindan bu yana isgiiciine katilim oranlar incelendiginde (isgiiciine katilim orani: bir
Ulkedeki galisanlar ve issizlerin toplamindan olusan isglicinin kurumsal olmayan nifusa orani), séz konusu
oranin gelismekte olan (lkelerde daha dusikken, gelismis Ulkelerde daha yiiksek seviyelerde oldugu
gorllmektedir. Tirkiye'nin isglicine katilim oraninin 2000-2004 vyillari arasinda sert bir sekilde dustUgu
gorilurken, diger tlke gruplarinda kriz dénemlerinde dahi bu oranin oldukga sinirli bir sekilde azaldig1 dikkat
¢cekmistir. Global isgliciine katilim oraninin 2009 yil sonu itibariyle %65.3 seviyesindeyken, s6z konusu oranin
Tirkiye’de %47.9 seviyesinde gerceklesmis olmasi dikkat cekmektedir. isgiiciine katilim orani diinya genelinde
cinsiyete gore farkhliklar gosterirken, Tirkiye’nin 2000 yilindan bu yana kadin isglicline katilim oraninin hizla
dismesi yillar itibariyle is giicline katilim oraninin azalmasindaki en temel faktér olmustur. Son yasanan krizin
etkisiyle kadinlarin isgiiciine katiim oraninin %23’lerden %26 seviyelerine yikseldigi goriliirken, s6z konusu
donemde kadinlarin is glcine katilim oraninin artmasi, issizlik oranindaki artisin 6nemli nedenlerinden birisi
olarak belirtilmistir. Bu oraninin diger gelismis Ulkelerde oldugu gibi %60-70’lere ulasmasi durumunda, issizlik
oraninin gorindiginden ¢ok daha yiksek seviyelerde seyretmesi miimkiin gorinirken, bu durum aslinda
Tirkiye'de issizlik orani seviyelerinin goriindiglinden ¢ok daha kot boyutlarda oldugunu gostermektedir.
Buradan da anlasildigi Uzere (lkelerdeki yapisal farkhliklarin issizlik oranlarinda buyik etkisinin oldugu
gorilmektedir.

Son giinlerde Orta Dogu’da yagsanan

Grafik:3 15-24 Yas A issizlik Oranl % . . . s .
30 - as Arasi [gsizlik Oranlar (%) - 255 siyasi gelismelerle birlikte diinyada geng
2 | L a5 nifusun istihdami yeniden glindeme
a5 gelmistir. ILO tarafindan hazirlanan
20 - ' ‘Geng¢ Nifus’ da Global istihdam
15 """""’-..,_.. r2 Trendleri’ raporu, 15-24 yas arasl geng
23,5 nifusun istihdami acisindan ciddi bir
10 1 23 tablo ortaya koymustur. 2009 yil sonu
5 : : . : : : : 22,5 itibariyle 79.6 milyon seviyesinde olan
2000 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 diinyada geng issiz ntfus 2010 yilinda
———— Tiirkiye ** . .
Global (sag Eks) 77.7 milyona gerilese de, hala 2007
Gelismis Ulk. ve AB yitlindaki 73.5 milyon seviyesinin oldukca
Orta ve GiineyDogu Avrupa (AB iiyesi degil)
Dogu Asya Uzerinde olmasi dikkat c¢ekmektedir.
.............. tineydog ifik .
f;?:i,:f:lgsyavepas” Ayni  sekilde 2009 yilinda %12.8
Kaynak: TUIK, ILO seviyesinde olan geng nifusun issizlik

** 11 ay ort., * Beklenti

orani 2010 vyilinda %12.6 seviyesine
gerilemis, ancak hala krizden 6nceki %11.9 seviyelerine inememistir. Bu konuda Turkiye ile diger Ulkeleri
karsilastirmali bir analiz yapabilmek amaciyla grafikte farkli Glke gruplari ile Tarkiye rakamlari incelenmistir.
Buna gore Tirkiye’de 2009 yilinda %25 seviyesine kadar gikan geng nifusun issizlik oraninin, 2010 yilinin ilk 11
ayinda ortalama %21.8 seviyesi ile pek ¢ok llke grubunun lzerinde oldugu goérilmektedir. En ylksek 15-24 yas
arasi geng nifus issizlik oranina sahip tlke grubunun ise %25 ile Orta Dogu lkeleri oldugu izlenmektedir.
Grafikte yer alan rakamlar dogrultusunda, yasanan ekonomik krizden geng¢ nifusun yetiskinlerden daha ¢ok
etkilendigi soylenebilecekken, diinyadaki geng nifusun yaklasik %90’inin gelismekte olan ulkelerde yasiyor
olmasi, su an var olan istihdam yetersizliginin gelecek donemlerde geng nesillere de yansimasi endiselerini
dogurmaktadir. Geng nifusun issizlik oraninin yiksek olmasi, hem 6nemli bir insan giicii potansiyelinin atil
kalmasi hem de uzun vadede toplumlar agisindan ciddi sosyal sorunlara yol agmasi bakimindan 6nem
tasimaktadir.

Kriz Donemlerinde Ulke Deneyimleri ve issizlik Oranlan

Global ekonomik toparlanmaya yonelik belirsizlik ve dengesizliklerin fazla oldugu konjonktiirde gerek global
gerekse Tirkiye istihdam piyasasina yonelik sorunlar ciddi bir tehdit olusturmaktadir. istihdam piyasalarinda
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glcli ve uzun soluklu bir toparlama saglanmadik¢a global

dengesizliklerin devam etmesi, global

makroekonomik toparlanmanin geleceginin belirsiz ve zayif temelli olmasi kaginilmaz olacaktir.

Turkiye’de 2001 krizinin etkisiyle 2003 yilinda

Grafik:4 Yerel Krizler Sonrasi issizlik Orani (%),
25 ~ Kriz Yih=0 %10.5’e c¢ikan issizlik oraninin, 2003-2006
20 doneminde ortalama %8 gibi yiksek blyime
rakamlarina ulasilmasina karsin, %6.5 olan kriz
15 - " . . . . . . .
oncesi seviyelerine gerileyemedigi dikkati
10 - cekmektedir. S6z konusu doénemde ylksek
5 blylime rakamlarina karsin ortalama %10
seviyelerinin altina gerileyemeyen issizlik
0 ' ' ' ' ' ' ' ' ' oraninin, 2008 yilinda yasanan son krizin
-1 0 Ti.irk%ye 2 3 4 ABsD 6 7 ardindan ise 2009 yilinda %16.1 ile tarihinin
==== Norveg Giiney Kore en yiksek seviyelerini gordigi izlenmektedir.

Arjantin issizlik oraninin 2009 yilindan itibaren Tirkiye

Kaynak:Bloomberg, TUiIK ekonomisinde goriilen toparlanmaya karsin
hala %11 seviyelerinin altina gerileyemeyisi,
istihdam piyasasindaki yapisal sorunlarin bir sonucu olarak degerlendirilebilir. Farkh dlke deneyimleri
incelendiginde, yasanan yerel ekonomik krizlerin ardindan issizlik oranlarini diistirmeyi basarmis tlkeler oldugu
gorulmektedir. Bu konuda bir analiz yapabilmek igin, 1988, 1991, 1997 ve 2001 yillarinda ekonomik kriz yagamis
olan ABD, Norveg, Gliney Kore ve Arjantin ile Turkiye karsilastirilmistir. Buna gore, Tlrkiye’de 2001 krizinden
sonra daha yiiksek bir seviyeye ¢ikan igsizlik oranina karsin, s6z konusu tlkelerde krizlerin ardindan artan issizlik
oranlarinin orta vadede dusirilebildigi gorilmektedir. Giney Kore’de 1998 yilinda krizle birlikte %7’ye ¢ikan
issizlik orani, krizin ardindan dort yil iginde %3.3 seviyesine diismus, ayni sekilde 2001 krizinin ardindan 2002’de
%20’ye dayanan Arjantin’in issizlik orani, 2008'de %7.3 seviyesine gerilemistir. Norveg'te %2 olan ortalama
issizlik orani ise 1993’te Ui¢ katina ¢ikarak %6’ya ulastiktan sonra 1998’de %3.2 seviyesine diismusgtdr.

Bu cercevede krizin ardindan ekonomik agidan hizli toparlanmayi gerceklestiren Turkiye’nin, issizlik oraninin
kati yapisina karsin ayni basariyi istihdam piyasasindaki mevcut yapisal sorunlarin ¢ozilmesinde gdstermesi
gerekmektedir. Kiresel krizle birlikte 2009 yilinda %25’i asan geng¢ niifusta goérilen issizlik orani karsisinda
ozellikle bu kesime yonelik egitim programlari tasarlanmasi gerekmektedir. Ayrica krizin ardindan alinan
istihdam 6nlem paketinin ne o6l¢lide uygulandiginin ve ne derecede etkili oldugunun sirekli olarak takip
edilmesi ve gerektiginde bu paket icinde yer alan énlemlerin degistirilmesi veya yeni politikalarin gelistirilmesi
gerekmektedir.

Tiirkiye issizlik orani ve GSYiH arasindaki iliski:
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GSYiH ve issizlik orani arasindaki iliski, issizlik oranindaki yillik yiizde degisim ile yillik biiyiime (reel GSYiH, y-y,%)
arasindaki iliski incelenerek analiz edilmeye calisiimistir. Yapilan ekonometrik modelde, GSYiH’da 1.0 birimlik bir
artisin issizlik oraninda 2.1 birimlik bir azalis sagladigi sonucuna ulasilirken, GSYiH’da yillik yaklasik %7.5
oraninda bir blylime saglandiginda trend egrisinden de gorilecegi lizere issizlik oraninda herhangi bir iyilesme
saglanamadigl ve ancak %7.5'in {zerinde bir yillk blylime saglandiginda issizlik oraninin azalacagl
gorulmektedir. Ancak veri setimizin 2001 yilindan basladigi ve ¢eyreklik verilerle ¢alisti§imiz géz ©niine
alindiginda, sinirli sayida bir veri ile bu sekilde bir yorum yapabilmek ¢ok da saglikh olmamaktadir.

Grafik:7 — lysalk Oram (%) Son yasanan krizle birlikte yiksek seviyelere
5 - issizlik Orani (Trend) . ulasan issizlik orani, HP filtreleme veya
16 Igsizlik Orani (Cycle) ., ayristirma  teknigi kullanilarak trend ve
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1 gerek trend gerekse de konjonktir egrilerinin
10 -\\.//\\_,./A\/A\/ \./‘ 2 yasanan krizle birlikte 2007 yilinin sonlarindan
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4 Lo birlikte 2009 yilinin ortalarindan itibaren
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R N cekmektedir. 2010 yilinin ikinci yarisindan

g g E 2z L% § g g = ‘§’ ,50 g 8 3 itibaren ise konjonktiirel seri ile orijinal seri
Kaynak:Vakifoank arasindaki farkin acilmasi, issizlik oranindaki

iyilesmenin daha ziyade konjonktiirel diizelmeden kaynaklandigini gostermektedir. Hala yiiksek seviyelerde
seyreden trend serisi ise issizlik oranindaki yapisal sorunlari gésterirken, 6zellikle 2010 yilini GSYiH'nin
beklentilerin olduk¢a lGizerinde tamamlayacagi distinildigiinde konjonktirel serideki sert iyilesmenin sebebi de
aciklanabilmektedir.

Sonug olarak, Turkiye’'nin istihdam piyasasi diger Ulkelerle birlikte degerlendirildiginde, issizlik oraninda gorilen
hizli iyilesmeye karsin, issizlik oraninin halen kriz 6ncesi seviyelerin oldukca (zerinde oldugu dikkat
cekmektedir. Tlrkiye'nin kriz 6ncesi seviyelere kiyasla hala yiksek bir issizlik oranina sahip olmasi, diger makro
ekonomik verilerden farkh olarak issizlik oraninda izlenen katiligin bir sonucu olarak, siirpriz bir gelisme olarak
degerlendirilmemelidir. Turkiye’nin kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklanan yapisal sorunlar nedeniyle issizlik
oraninda kriz 6ncesi seviyelerin yakalanmasinin zaman alacagi diisiiniilmektedir.
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Japonya’nin Not indiriminin Ardindan Sirada ABD mi Var?

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard and Poor’s (S&P) gectidimiz giinlerde G7 lilkeleri arasinda
bulunan Japonya’nin kredi notunu “AA”dan “AA-"ye diisiiriirken, gériiniimiini “duragan” olarak agcikladi.
Yiiksek kamu bor¢ stoku nedeniyle politika esnekligini iyice yitiren Japonya’nin not indirimi sirada ABD mi var
endiselerini yeniden giindeme getirirken, bu raporda béyle bir seyin yakin zamanda miimkiin olup olamayacagi
iki tilke arasindaki benzerlikler ve farkliliklar temelinde incelenmistir.

. S&P, Japonya’nin not indiriminde, gelecek birkag
1 H H Ed
_ Ulkelerin Uzun Vadeli Kredi Notu yil icinde Japonya hiikiimetinin borglanma oraninin

artacagl beklentisinin etkili oldugunu belirtmis,
AR ass  borglanma oraninin 2020'li yillarin ortalarinda en
yiksek seviyeye cikmasinin beklendigini
AR+ kaydetmistir. S&P ayrica, Ullkede hizla yaslanan
A nifus ve deflasyon icin de uyarida bulunurken,
mevcut hiikimetin bor¢ dinamiklerinin negatif
as AA- gorintisinli  ortadan kaldiracak tutarli  bir
stratejiyi ortaya koymaktan uzak olduguna isaret
B a+  etmistir. Bu gercevede 2002-2007 yillari arasinda
‘AA-" seviyesinde olan ve 2007 vyilinin Nisan

ayindan itibaren ‘AA’ seviyesine vylkseltilen

1382 1885 1938 2001 2004 2007 2010 Japonya’nin kredi notu yeniden ‘AA-" seviyesine

ABD Japonya italya distrilirken, italya disindaki diger G-7 iilkelerinin
*:Olkelerin kredi notlan S&P den almnmigtr. 1990’h yillardan itibaren ‘AAA’ seviyesindeki kredi
Kaynak: Elaamberg notlarini korumaya devam ettigi gorilmektedir.

Boylece kamu maliyesinde goriilen kotlilesme ve
yiksek biitce acig1 gerekgeleriyle en son 2006 yilinda yapilan italya’nin not indiriminin ardindan G7 iilkeleri
arasinda notu indirilen ilk Glke Japonya olmustur. Japonya’nin yasadigi bu durum; yiksek borgluluk orani,
yiksek issizlik orani ve deflasyon gibi sorunlarla karsi karsiya olan ABD ekonomisinin benzer bir not indirimiyle
karsilasip karsilasamayacagi sorusunu yeniden giindeme getirmistir.

1- Biitce ve kamu borg¢ stoku problemleri:

Krizin ardindan alinan énlemlerle biitce agiklari ve

Butce borg stoklari hizla artan G7 Ulkelerinden 6zellikle
A""é'{)GSY"" o ABD, Japonya ve Iingiltere en cok dikkat ceken
12 (¥ Ingfere tlkelerden olurken, ozellikle %200’lerin Uzerine
10 - ABD ¢ikan Japonya’nin kamu borg¢ stoku lkeyi en
g ” yiksek bor¢ stokuna sahip Glkelerden birisi
6 | Fransa @ konumuna getirmistir. Japonya ekonomisinin

1980’li yillarin sonunda igine distigl zor durumun
4 A'm‘i‘va ardindan llke ekonomisini canlandirmak adina
2 - * kamu harcamalarini  hizla arttirdigi  dikkati
0 ‘ Kanada . . ‘ . cekerken, 1990 vyilinda vyaklasik %65-70’li
seviyelerde seyreden Ulkenin kamu borg¢ stokunun

(] 50 100 150 200 250 ] . .

Kaynak: Bloomberg Kamu Borg Stoku/GsYiH (%) GSYIH icindeki payinin 2010 vyiinda %226

seviyelerine yikseldigi dikkati cekmektedir. Kamu
harcamalarindaki hizli yikselise karsin, s6z konusu bu harcamalarin tlkeyi son 20 yildir icine diistigu dustlik
blyime ve deflasyon olgusundan ¢ikarmak igin yeterli olmamasi ekonomik agidan buyik bir sorun teskil
etmektedir. Bu noktada ABD ekonomisi degerlendirildiginde, ABD’nin kamu borg stokunun hala %100’lerin
altinda seyrettigi dikkati cekerken, borg stoku ve bitce agigl temelinde ABD’nin not indiriminin ihtimal dahilinde
oldugundan sikca bahsedilmektedir. Ancak su asamada not indiriminin ABD’de de gerceklesebilmesi, ancak
ylksek kamu borg stoku ve diusik biyliime olgusunun Japonya’da oldugu gibi uzun yillar boyunca devam etmesi
durumunda mimkin olabilecektir. Kisa vadede bu durumun gerceklesmesi imkansiz gériinmektedir.
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2-  Ikiz acik ve dolarin rezerv para olma izelligi: . S
Uluslararasi Resmi Rezervler Igindeki

0.10% Doviz Kompozisyonu (%)
3% 27

ABD Biitge Aqig1/GSYiH (%) Japonya Biitge Agig1/GSYiH (%) 3,10%

------------ ABD Cari Agik/GSYiH (%) Japonya Cari Acik/GSYiH (%) 4,30%

6 -

3 .

0 frssteegy T

3 > ’ 27,30%
~ 62%

_6 .

_9 .

-12 - ABD Dolarn M Euro M Pound
R EEEEEEREEEE-E- - - Yen M isvicre Frang Diger
a0 00 0O 000 O O O O O OO O O O O
™ = o e H AN AN NN AN NN NN NN KaynakIMF

Kaynak: Bloomberg :

ABD ve Japonya ekonomilerinin hem biitce acig1/GSYiH hem de cari acik/GSYiH oranlari karsilastirildiginda; cari
fazla veren, yliksek bitce acigl ve borg stoku nedeniyle 2002 yilindan bu yana ilk kez kredi notu dusirilen
Japonya’nin aksine, ABD ekonomisinin hem yiiksek cari acik hem de bitce agigina (ikiz agik- twin deficit) sahip
oldugu dikkat cekmektedir. ABD’nin uzun vyillardir siregelen ikiz agik probleminin temel nedeni, kamu
harcamalarinin vergi gelirlerinin finanse edebileceginden daha fazla olmasi ve ihracatin ithalati karsilayamamasi
olarak Ozetlenebilirken, bu yapisal probleme ragmen ABD’nin notunda herhangi bir degisiklige gidilmedigi
gorilmektedir. Bunun en dnemli nedeni ise, ABD ulusal para biriminin ayni zamanda bir uluslararasi rezerv para
birimi olmasidir. Kiiresel rezerv para birimine sahip bir llke, rezerv para birimi oldugu icin parasina diinyadan
gelen talebi karsilayabilmek icin yliksek dis ticaret agig1 ve cari acik vermeye goniillii olmak zorunda kalacaktir.
Sagdaki grafikte de goriildigl gibi, ABD dolarinin uluslararasi resmi rezervler igcinde %62 oraninda yiiksek paya
sahip olmasi, cari agiktan kaynakh risklerin simdilik g6z ardi edilebilmesine neden olurken, ABD’nin cari agiginin
blyik bir kisminin diger tGlke merkez bankalari tarafindan karsilandigi anlamina gelmektedir. 1970’li yillarda
%80 seviyelerinde olan s6z konusu oranin 2000’li yillarda %60’lara geriledigi dikkati ¢ekerken, 2007 yili sonunda
ABD’de yasanan krizin ardindan dolarda yasanan sert deger kaybi, dolar rezerv para birimi olma 6zelligini
yitirebilir mi sorularini sik¢a glindeme getirmektedir. Bir tilke para biriminin rezerv para olarak kullanilabilmesi
icin, diger paralar karsisindaki degerinin istikrarli olmasi, para biriminin dlinya ticaretinde yiksek paya, ayni
zamanda dusuk ve istikrarli enflasyon oranina sahip bir lilkeye ait olmasi, para biriminin déviz piyasalarinda
rahathkla alinip satilabilmesi ve s6z konusu Ulkenin derin finansal piyasalara sahip olmasi gerekmektedir.
2000’den sonra euronun ABD dolarina alternatif rezerv para olabilme ihtimalinin sik¢a konusulmasina karsin,
dzellikle 2010 yilinin basindan itibaren irlanda, ispanya, italya ve Portekiz kaynakl ilkelerin borg ve biitce
problemlerinin derinlesmesiyle euronun rezerv para olabilme ihtimali son donemde olduk¢a azalmigtir. Bu
kapsamda heniiz dolar yerine kullanilabilecek alternatif bir rezerv para biriminin olmadigini séylemek mimkin
gorinirken, kiresel krizin ardindan ABD ekonomisinin yipranmis olmasi ve dolara olan glivenin uluslararasi
piyasalarda azalmaya baslamasi g6z ardi edilemeyecek bir unsur olmakla birlikte, dolarin rezerv para olma
ozelligini yitirmesinin ABD’nin diinya ekonomisindeki énemine bagl oldugu ve petrol basta olmak Uzere diinya
ekonomisinde tiim emtialarin dolarla alinip satildigi da unutulmamalidir. Bu 6zellikler ABD dolarina olan talebin
yuksek kalmaya devam edecegine isaret ederken, glinimizde dolar yerine rezerv para olarak kullanilabilecek
alternatif bir para biriminin bulunmamasi da dolara yonelik yiiksek talebin korumaya devam edecegini
gostermektedir.

3- Deflasyon endigeleri:

Yandaki grafikte, ABD ve Japonya’nin enflasyon

ABD Japonya ----- ABD (2007-2010) gorinimleri, 1990 yilindan gliniimize olan sireg
. iki tilkede krizin ardindan enflasyon baz alinarak incelenirken, Japonya’nin 1980’li
5 gorindmlerinde ortaya gikan rahatsiz yillarin sonunda yasadigi kriz sureci ile ABD’nin

edici benzerlik dikkati cekmektedir. o . .. ..

4 2007 vyihinda vyasadigl kriz sirecinin ardindan
3 enflasyon gorinimlerinde ortaya cikan rahatsiz
i edici benzerlik dikkati g¢ekmektedir. Ancak iki
0 Ulkenin  enflasyon  gorinumlerinin  oldukga
-1 , - benzemesine karsin ABD’nin deflasyon zincirinden
2 2007’den giinimiize

01.1990
08.1991
03.1993
10.1994
05.1996
01.1998
08.1999
03.2001
10.2002
05.2004
01.2006
08.2007
03.2009
10.2010
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kurtulma imkaninin hala bulundugu da gézden kagirilmamalidir. Bu nedenle ABD’nin notunun indirilebilmesi
icin uzunca yillar deflasyonla miicadele etmesi ve bu dogrultuda borg¢ stokunun da hizli bir sekilde ylikselmesi
gerektigi disinllmektedir. Bu ihtimalin ise yakin zamanda gerceklesebilecegini séylemek su asamada zor
gorinmektedir. Yuksek issizlik ve zayif tiketici harcamalari nedeniyle ABD’nin 6nimizdeki birkag yil daha diistk
enflasyon yasamasi ve sonrasinda enflasyonun yeniden toparlanmaya baslamasi beklenmektedir.

4- Biiyiime:

HABD M Japonya
Buyiime (Yillik-Ort.)

_

0 T T

1980'li yillar 1990l yillar

2000'li yillar
Kaynak: Bloomberg

Japonya ekonomisi, 1990’ yillarda emlak ve borsa
piyasasinin  hizh  disisli  sonucunda ortalama
seviyesinin ¢ok altina inen bir blylime siirecine girmis
ve ekonomik faaliyetler 10 yil boyunca oldukca
duragan bir seyir izlemistir. 1980’li yillarinda yaklasik
%4-4.5 ortalama ile blyliyen Japon ekonomisi, 1990’h
yillari sadece %1-1.5 civarinda buylyerek gegirmistir.

2000°li yilarda ise ortalama blylimenin %0.6
seviyelerine geriledigi dikkati c¢ekmektedir. Ayni
sekilde  ABD ekonomisinin blylime orani
incelendiginde, yasanan krizin ardindan 1990’li

yillarda %3.2 olan buyime oraninin 2000’li yillarda

ortalama %1.8’e geriledigi gorilmektedir. S6z konusu donemlerde Japonya’nin pozitif blyime saglamayi
basardig1 dikkati cekse de, bu biylime oranlarinin deflasyonu engellemeye yetmedigi gorilmektedir. Ayni
sekilde ABD ekonomisi bliyiime oranlarinin da geriledigi izlenirken, 2010 yilinda yasanan toparlanma dikkati
cekmektedir. Bu toparlanmanin sirdirilebilmesi durumunda kamu harcamalarindaki artisin yavaslamasi s6z

konusu olabilecektir.

5-  Tasarruf ve titketim aliskanhklar::

ABD Japonya
9 - Hanehalki Tasarruf Orani (%)
8_
7_
6_
5_
4_
3_
2_
l_
0 +—F—7TTTT—T——T—T—T—T—T—TT
82908388583 =o49033d
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Kaynak: Bloomberg

itibaren belirgin bir sekilde artmaya baslamistir.

ABD Japonya
75 7 Tiiketim Harcamalari/GSYiH (%)
70 -
65 -
60 -
55
50 ——————
CHRCURGAIC G UFS g S gy

Kaynak: Bloomberg

iki Glkenin tasarruf ve tiiketim aliskanliklari da ABD’nin
neden Japonya’ya benzeme ihtimalinin disik oldugunu
gostermektedir. Uzun vyillar boyunca Japonya tasarruf
orani oldukga yiksek ve hala cari fazla vermeye devam
eden bir Ulke olurken, ABD ekonomisinin kazandigindan
fazlasini harcayan dolayisiyla tasarruf orani gorece
disiik olan bir ekonomi oldugu bilinmektedir. Diger
taraftan Amerikan dolarinin tim diinya (Ulkelerinin
tuttugu en 6nemli rezerv para konumunda olmasi ve
dolarin diinya ticaretinde kullanilan en 6énemli 6deme
araci olmasi, ABD’ye diger (lkelerin sahip olmadigi
borglanma olanaklari saglamaktadir. Yandaki grafikten
de goraldugi Gizere, 2007 yihna kadar Japonya’ ya gore
oldukca disiik olan ABD tasarruf orani bu tarihten

Krizin ardindan Japonya’da tiiketim harcamalari artarken
ABD’de tiketim harcamalarinin azalmasi (Bkz. Yandaki

grafik) iki Ulkedeki tasarruf egilimi degisikligini
actklamaktadir. Japonya’da tliketim harcamalarinin
artmas! tasarruf oraninin azalmasina, ABD’de ise

tiketim harcamalarinin azalmasi tasarruf oraninin
artmasina yol agmistir. Tasarruf orani artisi genel olarak
ekonomiler agisindan olumlu olarak algilanmakla
beraber, ekonomisinin %70’i tiiketime dayanan ABD
ekonomisi gibi ekonomilerde olumsuz sonuglara da yol
acabilmektedir. Bu noktada bankalarin tasarruflarin ne
kadarini kredi olarak kullandirdigi 6nem tasimaktadir.

Krizin ardindan yasanan siregte tasarruf oranindaki artisin devam etmesine karsin, bankalarin Amerikan
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Merkez Bankasi'nda (Fed) tuttuklari rezervlerin yiiksek seviyelerde kalmasi, bankalardaki tasarrufun ¢ok fazla
ekonomiye katkida bulunmadigina isaret etmektedir. Banklarin Fed’de tuttuklari rezerv miktari, 2008 yilinin
Eylil ayinda Lehman Brothers’in batisla birlikte 2010 yili Subat ayina kadar sert bir sekilde yikselmis, Subat ile
Mayis aylari arasindaki dénemde yeniden gerilemeye baslamistir. Mayis-Haziran aylarinda Euro Bolgesi’'nde
yasanan borg krizinin global piyasalarda tedirginlige yol agmasiyla birlikte yeniden yiikselen rezerv miktari hala
ylksek seviyelerde seyretmeye devam etmektedir. Bu durum, bankalarin kredi kullandirimlarinin sinirli
kaldigina isaret ederken, uzun vadede ABD biiylimesini olumsuz etkilenmesi miimkiin gériinmektedir.

Sonu¢ olarak, ABD ve Japonya ekonomilerinde hanehalkinin tasarruf ve tiketim aliskanhklari
degerlendirildiginde, yiksek tiketim kapasitesine sahip ABD ekonomisinin krizin etkilerinin azalmaya
baslamasiyla birlikte yeniden tiiketime yonelerek ekonomik canlanmaya katkida bulunmalari ¢ok daha olasi
gorinmektedir. Bu nedenle ABD ekonomisinin Japonya benzeri bir distik bliyime ve deflasyon gibi bir streci
yasama ihtimali simdilik oldukga dusiik gérinmektedir.

6- Niifus yapisi:

S&P’nin Japonya’nin not indirimi temel gerekgesi
bitce ve bor¢ stoku problemleriyken, (lkede hizla
yaslanan nifusa dikkat c¢ekmesi, Japonya ve ABD

Niifusun Yaslara Goére Toplam Niifus igindeki % Payi
l4Japonya HABD

60 - tlkelerinin niifus yapisinin karsilastirilmasi gerekliligini
ortaya koymustur. Japonya’da vyash ntfus yillar
40 | itibariyle surekli olarak artarken; 65 yas Ustli nifusun

toplam nifus igindeki payr 1990l yillarin basinda %11
seviyesine, 2000’li vyillarda ise %17 seviyesine

20 1 yiukselmis ve 2008 vyilinda %21.41 seviyesinde
. gerceklesmistir. Buna karsihik ABD’de ise 65 yas Usti

0 : : nifusun toplam nifus igindeki payr 1990°li yillardan
0-14 YagArasi  15-64 YasArasi 65 Yas ve Ustii itibaren %12  seviyelerindeki seyrine devam
Kaynak: Duinya Bankasi etmektedir. Japonya’nin oldukga yasl bir nifusa sahip

olmasinin yani sira 15 yas st c¢alisan nifusun da disik olmasi Glkede yapisal demografik sorunlarin
olusmasina yol agarken; ABD’nin hem Japonya’ya kiyasla daha geng bir niifus yapisina sahip olmasi, hem de
ilkede galisan 15 yas Usti niifusun oraninin Japonya'ya kiyasla daha yiksek olmasi, ABD’de olasi bir not indirimi
ihtimalini su an icin 6telemektedir.

Sonug:

Genel olarak degerlendirildiginde, Japonya'nin son yirmi yillik deneyimini Amerikan ekonomisinde yasananlarla
karsilastirdigimizda bazi benzerlikler dikkat ¢ekmektedir. Japonya’da 1990 yilinda, ABD’de ise 2008 yilinda
derinlesen ekonomik krizin her iki tilkede de gayrimenkul piyasasinda baslamasi ve bankalarin batma noktasina
gelmesi en ortak oOzellikler olarak siralanabilirken, her iki Ulkede de devlet tarafindan yiksek miktarda
harcamalar yapilmasi kamu borg stokunun artmasina yol agmistir. Ancak bu noktada iki tlke arasindaki 6nemli
farkhliklari da unutmamak gerekmektedir. ABD’nin Japonya’dakine benzer uzun sireli bir deflasyon
yasamasinin yakin zamanda pek muhtemel olmadigi ve Fed’in tiketici fiyatlarinda asagi yonli bir sarmal ile
basa ¢cikmak igin araglari oldugunu séylemek miimkiinken, Fed’in bu konuda proaktif politikalar uygulamasi
beklenebilecektir. Ayrica Amerikan dolarinin tim diinya Ulkeleri icin dnemli bir rezerv para olmasi ve diinya
ticaretinde kullanilan en 6nemli 6deme araci olmasi da diger 6nemli unsurlar olarak dikkat gekmektedir.

iki tlke ekonomisinde yasanan gelismeler benzerlikler ve farkhliklar temelinde degerlendirildiginde, krizin
ardindan Japonya’nin 6nlem almada ge¢ kalmasina karsin Fed’in kriz siresince BolJ’a gbre daha proaktif
onlemler almasi, ABD’nin Japonya gibi kayip bir 10 yil (lost decade) yasamasi ihtimalinin ¢ok daha dusik
oldugunu gostermektedir. Bu baglamda son dénemde ABD’de agiklanan Uretime iliskin gostergeler de ABD
ekonomisinde yasanan toparlanmayi yansitmaktadir. Ancak ABD’de halihazirda uygulamaya konulan para ve
maliye politikalari, éniimizdeki dénemlerde ABD’de biitce ve borgluluk rasyolarinin daha da bozulacagi
beklentilerini arttirirken, ABD ekonomisinin heniiz bu konuda herhangi bir dnlem alma girisimde bulunmamasi
uzun vadede ABD ekonomisine ydnelik endiseleri arttirmaktadir. Bu endiselere karsin ABD ekonomisinin sahip
oldugu avantajlar nedeniyle kisa ve orta vadede not indirimiyle karsilasmasi pek olasi gériinmezken, S&P’nin de
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acikladig gibi kredi riskinin uzun vadede artmasi miimkin gériinmektedir. Son donemde ABD’de uzun vadeli
kagitlara gelen satiglar da uzun vadede ABD ekonomisine ydnelik endiseleri yansitmaktadir.

GECMIS RESESYON DENEYiMLERI VE GIDA FiYATLARI BAGLANTISI ISIGINDA PETROL FiYATLARI

Son dénemde gerek yasanan politik riskler gerekse biiyiime beklentilerinin canli olmasi, petrol fiyatlarinda
yukari yénlii hareketleri desteklemis, buna ek olarak 2011 yilina iliskin fiyat beklentilerinin de artmasina neden
olmustur. Bu durum, 6zellikle enflasyon kaygilarinin yiikseldigi bir dénemde daha dikkat ¢ekici bir hal almustir.
Bu calismada, petrol fiyatlarinin seyrinin ge¢mis resesyonlardaki roliine ek olarak son giinlerdeki bir diger
6nemli tartisma konusu olan gida fiyatlarinin artisi tizerindeki etkisi ele alinmustir.

Petrol talebinin, dolayisiyla petrol fiyatinin
N

Artis: ana belirleyicisi olarak kiresel biyliime en
- Global Buyiime onemli unsur olarak goze c¢arpmaktadir.
- Bélgesel Anlasmazliklar Ozellikle, Cin’in petrol talebinin hizl biyime

“Hava Kosullari sireci ile birlikte yikselmesi petrol fiyatlari

Uzerinde  ©6nemli  bir  baski  unsuru

Disiis: yaratmaktadir. Son dénemde, 6nemli petrol
- OPEC'in diretim artsi Ureticisi konumundaki Ulkelerin bulundugu
bolgede yasanan siyasi belirsizlikler gerek
- Makroekonomik riskler & yas y. o 'g )
] petrol arzina gerekse iletimine iligskin riskleri

- Faiz arttinmlar . e
artirmaktadir. Petrol fiyatlarinda artis yonli

baski yaratabilecek unsurlara karsin, son
donemde, artan enflasyon endiseleri ile birlikte gelismekte olan Ulkelerin faiz artinmlarina giderek daha siki
makro ekonomik politikalar uygulamalari beraberinde petrol talebinde bir yavaslama beklentisini dogurmustur.

92 - Petrol Arz ve Talebi Son yasanan krizin ardindan toparlanma
90 - slrecinin baslamasi ile petrole olan talep
a8 fiyat artisinda en 6nemli etken olurken, basta
Cin olmak Uzere, gelismekte olan Ulkelerin
86 - . .
artan ekonomik performanslari  diinya
84 1 ekonomisi icin oldugu gibi petrol talebinde
82 de daha o6nemli rol oynamalarina neden
80 —r——— 17— olmaktadir. Son doénemde Cin Merkez
n N N W O© O N N NN 00 0 0 OO OO O © O O N P
© ©O 00O 0o oo O o OO0 o o A=A Bankasi’'nin daraltici politikalar uygulamasi
T 25 g 25 g 235w £33 % £5 % 23 L .
8 g =8 g 8 & Z 8 g 8 g 8 g > talep baskisini bir miktar hafifleterek petrol
Talep Arz fiyatlarinda hafif bir gevsemeye neden olsa
Kaynak: Bloomberg da gelecege donik beklentilerde 6nemli bir

dislis goriilmemektedir. Petrol arz ve talebine iliskin veriler incelendiginde talebin arzin Uzerinde oldugu
gorilmekte ve bu durum fiyat artislarini da beraberinde getirmektedir. Buna ek olarak, 6niimiizdeki donem
petrol fiyatlarina iliskin tahminlerde de yukari yonli revizyonlar devam etmektedir. TCMB’nin son yayimladigi
Enflasyon Raporu’nda 2011 yilina iliskin petrol fiyati 6ngorisi 85 dolardan 95 dolara revize edilmistir.

Ekonomik biylumeye iliskin tablonun talep ayagindaki etkisine ek olarak, Orta Dogu ulkelerinde yasanan politik
istikrarsizliklar petrol arzi ve aktarimina iliskin endiseleri arttirarak fiyat izerinde ek baski yaratmistir. Tunus ve
ardindan Misir'da cikan ayaklanmalarla beraber petrol fiyatlarinda artis gorilmdstir. S6z konusu gelismelerle
birlikte, 31 Ocak glinii 2008 yilindan beri gorilen en ylksek seviyesine ulasan petrol fiyatlari endiseye neden
olmustur. Misir, Uluslararasi Enerji Ajansi’nin (IEA) 2008 verilerine gore diinya petrol Gretiminin sadece %1’lik
bir kismini karsilamaktadir. Ancak, Misir'in Orta Dogu’da uretilen petroliin Avrupa ve ABD’ye tasinmasini
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saglayan Suiveys Kanal’'na sahip olmasi ve Akdeniz ile Kizil Deniz arasinda uzanan petrol boru hattinin bu
Ulkeden geg¢mesi petrol arzina dair olmasa da petroliin tiiketici Glkelere ulasmayacagl konusunda endiselere
neden olmustur. Ancak IEA’'nin verilerine gbre diinya petrol arzinin %1’den az bir kismi Sliveys Kanal'yla
tasinmaktadir. Bu nedenle petrol fiyatlarinin artisinda Tunus’taki ayaklanmalarin Misir’a sigramasinin ardindan,
ayni sekilde daha bilylk petrol dreticisi olan bolge Ulkelerine de sigramasi korkusunun etkili oldugu
soylenebilmektedir.

Petrol Fiyatlari ve Ge¢mis Resesyonlar

Son yasanan finansal krizde petrol fiyatlarinin hizla artarak 148 dolar seviyesine ¢ikmasinin ardindan yeniden
100 dolar seviyesinin Uzerine c¢ikmasi petrol fiyatlarinin 6nemli makroekonomik sikintilar yaratabilecegi
endiselerini artirmistir. Bu cercevede, petrol fiyatlarinin gecmis resesyon donemlerindeki roliine iliskin
akademik g¢alismalar yayimlanmistir. Hamilton 2011 yilinda yayimladigi “Historical Oil Shocks” adli makalesinde
gecmis resesyonlarda petrol fiyatlarinin seyrini ortaya koymustur. Yukaridaki tabloda, 1973 yilindaki petrol soku
ile baslayan silrecte nedenleri ile birlikte petrol fiyatlarindaki artis oranlari ve izleyen is ¢evriminin zirve
seviyesinin tarihi yer almaktadir. S6z konusu c¢alismaya gore ekonomik resesyon ile petrol soklari arasinda
yuksek korelasyon goriilmekle birlikte, petrol soklarinin basli basina bir resesyon sebebi oldugu séylenemese de

Tablo 1: Petrol Soklari ve Ekonomik Durgunluklar
PETROL SOKLARI PETROL FiYATI DEG. (%) TEMEL NEDEN iS CEVRIMI ZIRVE TARIHi
Aralik 73 — Mart 74 %51 Guglu talep, arz kisintilari, ambargo Kasim 73
Mayis 79 — Temmuz 79 %57 iran Devrimi Ocak 80
Kasim 80 — Subat 81 %45 iran — Irak Savasl, artan kontroller Temmuz 81
Agustos 90 — Ekim 90 %93 Korfez savasi Temmuz 90
Aralik 99 — Kasim 00 %38 Guglu talep Mart 01
Subat 07 — Haziran 08 %145 Glgli talep, durgun arz Aralik 07
Hamilton J. Historical Oil Shocks, Handbook of Major Events in Economic History, 2011

resesyonlari destekleyici bir etmen oldugu ortaya konulmustur. Son dénemde petrol fiyatlarindaki artisin
karsilastirilan érneklerden daha disik dizeyde olmasi resesyona iliskin endiselerden ¢ok enflasyon kaygilarini
artirmaktadir.

Petrol, Gida Fiyatlari ve Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon
Artan petrol fiyatlarinin enflasyon (izerinde baski olusturacagi ve bu durumun 6zellikle GOU’lerde enflasyon

risklerini arttiracagi endiseleri son dénemin dnemli bir glindem maddesi haline gelmistir. Bu cercevede, petrol
fiyatlarinin bash basina yaratacagl enflasyona ek olarak yine son dénemde sik¢a tartisilan gida fiyatlari
Uzerindeki geciskenligi de o6nemli goriilmektedir. 8 Kasim 2010 tarihli Haftallk Uluslararasi Ekonomi
raporumuzda enflasyonun gida fiyatlarina duyarhligi kurulan model c¢ergevesinde incelenmis ve oOzellikle
Brezilya ve Cin’de enflasyonun gida fiyatlarina duyarliliginin yiksek oldugu tespit edilmisti.

Birlesmis Milletler tarafindan yayinlanan
Grafik 2: Petrol ve Gida Fiyatlari

250 - diinya gida fiyat endeksi Ocak ayinda,
hesaplanmaya baslandigi 1990 yilindan beri en

200 1 yiiksek seviyesine ulasmistir. Uretici iilkelerde
150 - koti hava kosullari  nedeniyle Uretimin
azalmasi ve Misirda c¢ikan ayaklanmalarin

100 1 ardindan diinya tahil Uretiminde 6nemli bir
50 - Uretici olan bu Ulkedeki stoklarla ilgili
0 . . . . . . . . . . . spekilasyonlarin ortaya ¢ikmasiyla birlikte gida

P N fiyatlarinda onimizdeki dénemde de artis

S S S S S S S goriilebilecegi disiinilmektedir. S6z konusu

N ) ) Vv ) ) ) ) v ) )
NN S S M L N \ G N I\ ) )
gelismelere ek olarak petrol fiyatlarinin artis

Petrol BM Diinya Gida Fiyatlari Endeksi

da gida enflasyonu vyaratabilecek bir diger
Kaynak: Reuters, Bloomberg
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unsur olarak dikkat cekmektedir. Grafikte dolar cinsinden petrol fiyati ve birlesmis milletler diinya gida fiyat
endeksinin paralel hareket ettigi gériilmektedir. Ancak 2009 yilinin ortalarindan itibaren aradaki paralelligin bir
miktar bozuldugu, 6zellikle 2010 yilinin yaz aylarinda Rusya’da yasanan kuraklik sonrasinda bugday tretiminin
azalmasiyla beraber gida fiyatlarinin oldukga sert arttigi da dikkat cekmektedir. Ayrica petrol ve gida fiyatlarinin
korelasyonuna bakildiginda pozitif yonli bir korelasyon oldugu ve Ocak ayinda 3 aylik korelasyonun 0.94
seviyesinde oldugu da gorilmusgtdr.

60 - . - . . .
Grafik 3: Ulkelerin Ulusal Tiiketim Sepetinde Gida Harcamalarinin Payi(%)
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Kaynak: Bloomberg, Ulke Merkez Bankalari, OECD, TCMB
*Gida ve alkolsiiz iceceklerin TUFE icindeki payi alinmistir.

Son yillarda diinya emtia fiyatlarindaki hareketli fiyat degisimleri, kiiciik acik ekonomilerde ithal fiyat soklarina
karsi nasil bir para politikasi uygulanacagi endiselerini yeniden giindeme getirirken, 6zellikle gida fiyatlarindaki
genis dalgalanmalar s6z konusu Ulkelerde ekonomiye dair endiselerin artmasinda en biyik etken olmustur.
Hanehalkinin tiketim sepetinde, diger mallarla ikamesi mimkiin olmayan gida tiketiminin bliytk agirhg goz
ontine alindiginda, gida fiyatlarindaki dalgalanmalarin dis ticaret hadlerinin yani sira, tiiketici fiyatlari Gzerinde
de oldukga buyik bir etkiye neden oldugu séylenebilmektedir.

Gelismekte olan llke enflasyon sepetlerinde gida ve petrol fiyatlari agiriginin daha yiiksek olmasi, s6z konusu
Ulkelerin artan emtia ve gida fiyatlarindan gelismis Ulkelere nazaran daha ¢ok etkilenmesine ve dolayisiyla bu
durumun politik belirsizliklerle de birlesmesi sonucunda Misir gibi az gelismis llkelerde halkin isyan etmesine
neden olmustur. Son giinlerde Orta Dogu Ulkeleri’nde yasanan gelismeler, diinya (lkelerinde, ozellikle de
gelismekte olan llke ekonomilerinde endiselere yol agmistir. Uluslararasi tiiketim sepetinde gelismekte olan
tlkelerin gida harcama paylarinin gelismis tilkelerden daha yiiksek olmasi, gida fiyatlarindaki artist GOU’ler igin
daha riskli hale getirmektedir. Yapilan son arastirmalara gére, kisi basi milli geliri 10 bin dolarin altinda olan
Ulkelerde, gida harcamalarinin hane halki harcamalari igindeki payinin %25’in izerinde oldugu belirtilmis, kisi
bagina disen milli geliri yaklasik 2 bin dolar olan Misir’da ise ayni oranin %40 seviyesinde gergeklestigine dikkat
cekilmistir.

Sonug olarak, ézellikle GOU’lerin giiglii biiyiime performanslari ile birlikte petrol talepleri yiikselmis ve bu
yukselis fiyat artisina neden olmustur. Bu durum enflasyon endiselerini artirmis ve daha siki politikalara yol
acmistir. S6z konusu politikalarin ekonomilerde bir miktar yavaslamaya katki saglayarak petrol fiyatlarinda bir
miktar gevsemeye neden olmasi beklense de s6z konusu dislsiin kalici olamayacagina iliskin endiseler devam
etmektedir. Petrol fiyatlarinin yaratacagl enflasyon baskilarinin bir diger yansimasi da gida fiyatlarina
geciskenligi Uzerinden olmaktadir. Petrol ve gida fiyatlari arasindaki korelasyonun oldukg¢a glicli olmasi
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enflasyona iliskin kaygilari artirirken, 6zellikle gelismekte olan tlkelerde gida harcamalarinin toplam harcamalar
icindeki payinin gorece yiksek olmasi ekonomik kaygilara sosyal olgularin da eklenmesine neden olmaktadir.
inceledigimiz ¢calismada da deginildigi gibi petrol fiyatlarindaki artisin orani da dikkate alindiginda, séz konusu
fiyat artisinin bir resesyona eslik etmesinden ¢ok enflasyona yonelik dogurdugu riskler daha 6n planda
gorilmektedir.

Tiiketici Harcamalari Diisen Kaldirag Oranlari ve Nakit Alimlar
Tiiketici Harcamalari ve Biiyiime

ABD ekonomisinde slirlikleyici nitelige sahip olan 6zel sektér harcamalarinin 2010 yilina iliskin biiyime
rakamlarinda katkisinin biiyiik oldugu gériilmektedir. ABD, 4. ¢eyrekte %3.2, 2010 yili genelinde ise %2.9
oraninda biiyiimiis ve bu biiyiimede en dikkat ¢ekici kalem tiiketici harcamalari olmustur. Son dénemde 2011 yili
biiyiimesine yénelik yapilan yukari yénlii revizyonlarin isiginda tiiketici davranislarinin mevcut seyrini devam
ettirip ettirmeyecegi 6nemli bir soru olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tiiketici gliven endekslerinin yiiksek
seyretmesi ve harcanabilir gelirdeki artislar katkinin olumlu yénde olacagi beklentilerini dogurmaktadir.

2007 yilinda bas gosteren krizin ardindan

i Grafik 1:Harcamalarin Biiyime Oranina Katkisi (%) gelen toparlanma sireci ile kisisel gelirler
- yeniden artmaya baslamis, bu artista gelir
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Kaynak:Bloomberg sirketlere yonelik yapilan vergi indirimleri
ve verilen tesvikler artisi destekler nitelikte
olmustur. Son agiklanan veriler 1siginda, 6zel sektér harcamalarinin blyliimeye katkisi %3.04 oraninda

gerceklestigi gorilmektedir.

Grafik 2: ABD ekonomisinde biliyimeye iliskin son
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dikkat cekmektedir. Son donemde agiklanan ve oOnemli bir gosterge olan tiketicilerin perakende
harcamalarinda aylik bazda beklentilerin bir miktar altinda da olsa %0.3’lik artis yasanmistir. Bununla birlikte,
sanayi Uretiminde bir yavaslama goriilmesine karsin, tliketici glvenine iliskin verilerin nispeten gigla
goriniminu devam ettirmesi, tiketici harcamalarinin 2011 yilinda da ylksek bir seyir izleyecegi tahminlerini
desteklemektedir. Sonug olarak, 2011 yilinda tiketicilerin ABD blylmesi tzerindeki olumlu katkisinin devam
etmesi s6z konusu olabilecektir.

ABD’de Hanehalkinin kaldira¢ oraninin diigiis siireci

Son dénemde ABD’ye iliskin aciklanan biyime verilerinde de gorildigi gibi tiketici kesimi, biylimenin ana
lokomotifi konumunda gortilmekte ve 2011 yilina iliskin yukari yonde revize edilen blylime tahminleri de
tiketici harcamalarinin 6nemini koruyacagini kanitlamaktadir. Bu baglamda, son yasanan krizin ardindan
tiketicilerin davranislarindaki degisimin ortaya konulmasi ekonominin genel seyrini anlamak icin de yararli

olacaktir.
. . Son yasanan krizin ardindan ozellikle issizlik
16000 - Grafik 3: ABD Hanehalki Borcu (milyar $)
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Kaynak: Federal Reserve (Flow Of Funds)

HANEHALKI KALDIRAC ORANI: HANEHALKI BORCU / HARCANABILIR GELIR

ABD’de hanehalkinin kaldirag orani olarak
Grafik 4: ABD hanehalki tasarruflari ve kaldirag orani ifade edilen ve kisilerin bor¢ miktarlarinin
harcanabilir  gelirlerine  orani  olarak
hesaplanan deger grafik 4'te
. gosterilmektedir.  Grafik  incelendiginde,
hanehalkinin bor¢ miktarinda gordigimiiz
seyre paralel olarak krizi izleyen sirecte
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Kaynak: Federal Reserve (Flow Of Funds)
seviyesine kadar gerilemistir. Hanehalkinin

kaldirag oranindaki istikrarli diisiise karsin tasarruf oraninin daha karmasik bir seyir izledigi gértilmektedir. Krizle
birlikte hizla yilikselen tasarruf orani ekonomilerin toparlanma slirecine girmesiyle tiketicilerin yeniden
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harcama seviyelerini arttirmalari bir miktar gerilemis, son donemde ise nispeten daha istikrarli bir seyir
izlemistir.

Nakit Harcama Artisi ve Konut Sektorii

Dinya ekonomisinde ABD’de mortgage kredilerinin geri édenememesiyle patlak veren global krizin etkileri hala
devam ederken, krizden cikis sirecinde olan ABD ekonomisinde tiiketicilerin satin alimlarda nakit édeme
egiliminde olmasi son zamanlarda ¢ok tartisilan konulardan biri olmustur. ABD hanehalki tiiketiminde gbzlenen
s6z konusu davranis degisikliginin nedeni olarak;

1. Son yasanan kriz 6ncesinde konut fiyatlarindaki siirekli artigin yarattigi refah etkisinin, séz konusu

sektordeki bozulma sonucunda bitmesi,

Krizle birlikte issizlik oraninin sert yiikselisinin yarattig1 olumsuz psikolojik etkinin artmasi,

ABD’deki bankalarin geri 6denmeme riskinden dolayi kredi kullandirimlarini azaltmast,

4. Son zamanlarda ¢ok tartisilan ‘sosyal giivenlik vergi oran’larmin Aralik 2010 itibariyle %6,2’den 2
puan indirilerek %4,2’ye ¢ekilmesi sonucunda tiiketicinin elinde kalan likiditenin artmasi ve bu
ekonomik konjonktiirde riske girmek ve faiz 6demek istemeyen tiiketicinin, bor¢lanmak yerine elindeki
paray1 kullanmay: tercih etmesi,

w

Siralanabilir...
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Tiiketicin pesin alimlara yénelmesinin en blyilk 6rnegi 6zellikle konut satislarindaki nakit alimlar olarak goze
carparken, bu artisin en nemli nedenlerinden biri, 6zellikle 2010 yilinin ikinci yarisindan itibaren ev fiyatlarinda
yasanan sert disusler olarak gdze ¢arpmaktadir. ABD’de Case Shiller Konut Fiyatlari Endeksi’'nin 2010 yilinin
son ceyreginde bir onceki yilin ayni dénemine gbére %8.4 oraninda sert bir hareketle dismesi konut
alimlarindaki artisin bir nedeni olarak séylenebilirken, pesin alimlarda yasanan so6z konusu hizl yikselis
piyasada konut fiyatlarinin daha da disecegi beklentilerinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. ABD Mortgage
basvurulari endeksi ile Ulkede gerceklesen mevcut konut satislari arasindaki farkin disen konut fiyatlarina
ragmen artmasi da tliketicinin kredi kullanmak yerine pesin alimlara yénelmesini agiklar niteliktedir.

Sonug olarak, ABD’de aciklanan son veriler tiketicilerin blylime Uzerindeki 6nemli rollerini gosterirken, 2011
yilina iliskin tahminlerde yapilan yukari yonli revizyonlarda da tlketim harcamalarinin devam edecegi
varsayllmaktadir. Bu siirecte, 6zellikle tliketicilerin bor¢ miktarlarinda azalmanin ve buna paralel olarak, kaldirag
oranlarindaki diisiisiin devam ettigi gorilmektedir. Bu noktada s6z konusu kaldirag oranlarinin ne kadar daha
devam edecegi 6nem kazanmaktadir. Son donemde kaldira¢ oranlarindaki distsle birlikte tiketicilerin nakit
harcamaya yonelmeleri 6nemli bir davranis degisikligi olarak dikkat cekmektedir.
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ABD’de Biitgce Tartismalari ve Ekonomik Etkileri

Son dénemde ABD ekonomisi agisindan énemli giindem maddesini olusturan orta ve uzun vadeli biitce tasarisi
ABD ekonomisinin gelecedine iliskin énemli ipuglari barindirmaktadir. Buna ek olarak, maliye politikalari
lizerinde yasanabilecek olasi politik anlasmazliklar, ekonomi (izerindeki etkilerin farkli boyutlara ulasmasina
neden olabilecektir. Bu ¢calismada, biitce tasarisinin temel noktalari incelenmis, bir diger giindem maddesi olan
borglanma limiti ile birlikte ekonomik etkileri incelenmistir.

ABD’de bitce ofisi tarafindan yayimlanan tasari
incelendiginde, 2011 yilinda 3.8 trilyon dolar
s seviyesinde gerceklesmesi beklenen biitce

1 /v\ harcamalarinin, 2012 yilinda 3.7 trilyon dolar
20 L . . . -
seviyesine gerilemesi beklenmektedir. Gelirlerin
ise 2011 yilinda 2.17 trilyon dolar olacagi tahmin
edilmektedir. 2011 mali yilinda 1.64 trilyon

5

o 4 dolara vyikselmesi beklenen bltge agiginin
5 harcamalardaki kisintilar ve gelir artisi ile, 2012
10 - yilinda 1.1 trilyon dolara disecegi

Grafik-1: ABD Biitce Harcama ve Gelirleri (% GSYiH)
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m Biitce Agigi / GSYiH (%) Gelirler / GSYIH (%) tahminlere gére, ABD ekonomisinin 2011 yilinda
Harcamalar / GSYiH (%) % 2.7, 2012 yilinda % 3.6, 2013 yilinda % 4.4,

Kaynak: Office of Management and Budget (ABD Biitge Ofisi) 2014 yilinda % 4.3, 2015 yilinda % 3.8 ve 2016
*: Tahmin yilinda ise % 3.3 bilylUmesi, issizlik oraninin ise

2011 yihinda % 9.3, 2012'de % 8.6, 2013'de %7.5, 2014'de % 6.6, 2015'de % 5.9 ve 2016'da % 5.5 olmasi
beklenmektedir. Bu yil %10.9 olarak gerceklesen biitce aciginin gayrisafi yurtici hasilaya (GSYiH) oraninin 2015
yilina kadar %3.2’ye gerilemesi de 6ngoriler arasindadir.

Borglanma Limiti, Politik Tartismalar ve Olasi Etkiler

Grafik-2: Borglanma Limiti Hikumetin borglanabilecegi miktara sinir getiren
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SNSRI NS trilyon dolara gikariimistir. Gegmis yillarda borg
Yasal Borg Limiti (trilyon dolar) limitinde nispeten kademeli bir artis oldugu

gorilurken, 2010 yilinda tek seferde 1.9 trilyon

Gergeklesen Borlanma (trilyon dolar) dolarhk artis yapildigi da dikkat gekmektedir.

Kaynak: Bloomberg
Hazine yillik bltce agigini kapatmak igin yeni tahvil ihrag ederek borglanmak zorunda kalmaktadir. Ancak borg
limitine ulasildiginda ise Kongre tarafindan limitin artirilmasi gerekmektedir. Dolayisiyla bu da Kongre’ye teorik
de olsa llkenin blitce acigini kontrol imkani saglamaktadir.

Su anda ABD’nin borcu 14.072 trilyon dolar seviyesindeyken, Hiikiimet tarafindan yapilan tahminlere gére borg
limitine 31 Mart ile 16 Mayis tarihleri arasinda ulasilacaktir. Bu nedenle 31 Mart tarihinden dnce borg limitinin
artinlmasi acil gorialmektedir. Ancak Kongre’nin Cumhuriyetci Gyeleri borg limitinin artirilmasi icin bitce
tasarisinda harcama kesintileri yapilmasi sartini ileri sirmektedirler. Eger bu konuda bir anlasmaya varilamaz
ve borg limiti artirlmaz ise hikimetin, sosyal glivenlik 6demeleri ve daha 6nce aldig1 borglar gibi parasal
yukamluliklerini yerine getirememe riski bulunmaktadir. Bunun uluslararasi kredi piyasalarinda ABD’nin
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guvenilirligini sarsacagi, ABD’nin gelecekte daha fazla borglanamayacagi, dis ticaretinin olumsuz etkilenebilecegi
ve tiim bunlarin sonucunda ABD’nin 2008 yilinda yasanandan daha koti bir resesyon dénemine girebilecegi de
iddia edilmektedir. Ayrica borg¢ limitinin artirlmamasi durumunda 1995 yilinda yasanana benzer sekilde
hikUmet faaliyetlerinin durmasi (government shutdown) ihtimali de bulunmaktadir.

Biitce tartismalari piyasalari etkiler mi?

Obama’nin gectigimiz hafta basinda sundugu bitce tasarisinda yer alan 6neriler, borg limitinin artiriimasi ve
kesintiler konusunda Cumhuriyetgiler ve Demokratlar’in aralarinin daha da agilmasina neden olmustur. Her iki
tarafta kesinti yapilmasi yoninde hemfikirken, kesintilerin hangi kalemlerden ve ne boyutta yapilmasi gerektigi
anlagmazliklarin odak noktasi olarak dikkat ¢gekmektedir. Biitce konusunda anlagsmazliklarin devam etmesi ve
uzlasmanin saglanamamasi durumunda, 1995-1996 yilina benzer bir durumun ortaya ¢ikmasi -su an igin uzak
gibi gorlinse de- mimkiin olabilir. Hatirlamak gerekirse, 1995 yilinda Cumhuriyetgilerin cogunlukta oldugu ABD
Kongresi ile ABD Baskani Clinton arasinda saglk, egitim cevre harcamalarina iliskin kesintiler konusunda
anlasmazliklar ¢cikmistir. Clinton, harcamalarda yapilmasi onerilen kesintiler konusunda isteksiz bir tavir
sergilerken, Cumhuriyetciler ise o dénemde borg limitinin arttirlmasini onaylamayacaklarina yénelik tehditte
bulunmugstur. S6z konusu anlagsmazliklar, bitge tasarisini bir ¢ikmaza siriklemis ve konu bir ¢ozime
baglanamamistir. Bltiin bu gelismelerin sonucunda hiikiimet harcamalar konusunda bir dncelik sirasi belirlemis
ve buna gore hiikimet tarafindan saglanan bazi hizmetler yavaslatilmis bazilari ise tamamen durdurulmak
zorunda kalinmistir. (government shutdown). Faaliyetlerin durdurulmasi, 400 milyon dolari bu dénemde
calismadigini belirten hiikiimet calisanlarina 6denen gegici issizlik maaslari olmak Uzere toplamda 700-800
milyon dolar bir ek maliyet getirmistir. Son donemde yasanan gelismeler, 1995-1996 vyili ile benzerlik
gosterdiginden, piyasalarin gegcmiste yasanan gelismelere nasil tepki verdigini incelemek, gelecege yonelik bir
tablo ¢izmek bakimindan 6nemli olacaktir.

10 yilhk ABD Hazine tahvil getirisinin 1995-1996

Grafik-3: 10 Yillk ABD Hazine Tahvil Getirisi (%) yillarindaki seyrini gbsteren Grafik-3
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Kaynak: Bloomberg gorulmektedir. 1995-1996 yillari bitge tasarisi

cercevesindeki politik gelismelerin genel olarak piyasaya etkisinin sinirli kaldigi sdylenebilir. Ancak piyasa
belirsizliginin yiksek oldugu son dénemde, ABD maliye politikasina iligkin soru isaretlerinin artmasi piyasalar
acisindan risk olusturabilecektir.

ABD Biitgesi ve Olasi Makroekonomik Etkileri

ABD’de maliye politikasina iliskin gerek politik gerekse ekonomik tartismalarin yogunlastigi ginlerde, son
yayimlanan bitge planlarinin kisa ve uzun vadeli ekonomik etkileri 5Gnemli glindem maddesini olusturmaktadir.
Bltce planlarina iliskin ABD’de yasanabilecek politik uzlasmazliklarin yaratabilecegi makroekonomik etkilere ek
olarak planinin basli basina sonuglari da ABD’de ekonomik gériiniim Gzerinde 6nemli belirleyici olacaktir.

1,5 7 Grafik-4: Kamu Harcamalarinin ABD Biiyiimesine ABD’nin blyume performansina bakildiginda,
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Kaynak: Bureau of Economic Analysis (Ekonomik Analiz Burosu)
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politikalari ABD buylimesi izerinde daha belirleyici rol oynayabilecektir. Halihazirda 2010 yilinin son ¢eyreginde
negatif gerceklesen kamunun biiyimeye katkisinin olasi harcama kisintilarinda daha da dismesi mimkiin
olabilecek ve hanehalki tiketimi tarafindan gelen olumlu katkilarin daha sinirli kalmasina neden olabilecektir.

Grafik-5: ABD Biitce Gelir ve Harcamalari (%GSYiH)
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Kaynak: ABD Kongre Biitge Ofisi (CBO)

Kongre Butge Ofisi (Congressional Budget Office) tarafindan yapilan ve yukaridaki grafikte de gorilen ABD
biitce harcama ve gelirlerinin GSYiH’ye oraninin seyrine bakildiginda, son dénemde harcamalarin ortalama
degerinin Uzerine, gelirlerin ise altina distiigl bir ortamda cok yiiksek seviyelere ulasan bitge agiginin kisa
vadede hizli bir sekilde azalacagl 6ngorilmektedir. 2021 yilina kadarki siiregte sabit bir bltce agiginin devam
edecegi tahmin edilirken, bu durumun ekonomi Uzerindeki etkilerinin de uluslararasi boyutta ele alinmasi
yararh olacaktir. Bu baglamda, yabanci yatirnmcilarin ABD ekonomisine olan glivenlerinin ne sekilde degisecegi
ve buna bagh olarak, ABD devlet borglanma kagitlarina taleplerinin ne olclide olacagi 6nem kazanacaktir.
Ozellikle kiiresel dengesizliklerin artarak devam ettigi bir ortamda ABD’nin olasi kamu kaynakli agiklarinin dis
finansman ihtiyaci izerindeki etkisi belirleyici olacaktir.

EK1: Yeni Donemde Yapilmasi Diisiiniilen Harcamalar

edilmesi, tarim sigortasinin yayginlastiriimasi...

demiryolu aginin gelistirilmesi...

Savunma alaninda; ordunun ve tesislerin gelistirilmesi...

artirilmasi, toplama ve analiz tekniklerinin gelistirilmesi...

isglici alaninda; issizlik sigortas sistemi reformu yapilmasi...

Tarim alaninda; kirsal kesimde ekonomik gelismeyi destekleme, bu kesimlerde yenilenebilir enerji Gretilmesi ve kullaniminin tegvik edilmesi,
arazi hibe edilmesi, halka tarim alaninda egitim verilmesi, gida giivenliginin gelistirilmesi, direkt 6demelerin azaltilarak stibvansiyonlara devam

Ticaret alaninda; yeni is alanlarinin yaratilmasi, Amerikali ihracatgilara yeni firsatlar yaratmak, inovasyonu destekleme, gelisen sanayi igin

Milli istihbarat alaninda; terérle micadele programinin uygulanmaya devami, bilgi paylasimini kolaylastiran yapilanmalar, gevrimigi givenligin

Egitim alaninda; okul 6ncesi gocuk egitiminin genisletilmesi, 6gretmen ve mudurlerin egitilmesi, egitimcilere yonelik 6dullendirme sisteminin
gelistirilmesi, basarinin yukseltilmesi igin etkili ve inovatif galismalar yapilmasi...

Enerji alaninda; sera gazi emisyonlarinin azaltilmasi, yenilikci temiz enerji teknolojilerinin kullaniimasi, glivenilir enerji dagitimi igin yeni
yapilanma igin galisiimasi, radyoaktif atiklar ve niikleer malzemenin temizlenmesi ve yonetimi...

Saglhk alaninda; kanser fonunun 2 katina gikarilmasi, ilag giderlerini duistirme, tibbi tGrln guvenligini artirma, AIDS 6nleme ve tedavi gelistirme
cabalari, saglk alaninda galisan kaliteli eleman sayisini artirma, dustik gelirli bireyleri kapsayan saglk reformlari yapilmasi...

Ulagim alaninda; hizli tren aginin genisletilmesi (harcanmasi diigiintilen miktar: 8milyar $), hava trafik kontrol sisteminin yenilenmesi...
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