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Bu sayida;

Uluslararasi Finans Enstitiisii’niin Kiiresel Sermaye Hareketlerine iliskin Tahminleri,
Uluslararasi Para Fonunun Diinya ekonomisine iliskin projeksiyonlari,

Uluslararasi Para Fonunun Tiirkiye’ye iliskin IV. Madde Degerlendirmesi,

The Economist Dergisinin Tiirkiye’ye iligkin Degerlendirmeleri

ele alinmistir.



Yiikselen ekonomilere giden sermaye, 2012’de azalacak mi?

» Uluslararasi kuruluslar gectigimiz haftalarda ardi ardina diinya ekonomisine iliskin

gincel degerlendirme ve tahminlerini yayimladi.

» Bu cercevede, Uluslararasi Finans Enstittisu (IIF) de gelisen ve yikselen ekonomilere
yonelecek klresel sermaye akimlarina iliskin tahminlerini revize etti. Bir 6nceki
tahminlerini gegen yilin Eylil ayinda yapan IIF, son Ug ayda kdpriiniin altindan ¢ok

sular akinca, tahminlerini yeniden gézden gecirme ihtiyaci duydu.

» Nitekim Avrupa’da borg krizi 2011’in son Ui¢ ayinda derinlesti ve farkh bir boyuta
kaydi. Avrupa bankacilik sisteminde ortaya ¢ikan yeniden sermayelendirme ihtiyaci
en azindan belirli bélgelere yonelmesi beklenen (ki Tiirkiye’de bu bélgede yer aliyor)

sermaye akimlarinin azalma riskini ortaya c¢ikardi.

» Tum bu gelismeler, IIF’ in son tahminlerine de yansiyor. IIF, 2012’de yikselen
ekonomilere yonelecek net 6zel sermaye miktari tahminini, bir dncekine gore, 338
milyar dolar asagi cekerek 746 milyar dolara indirdi. Yani li¢ ay 6ncesinde bizim gibi
lilkelere gelecegi 6n goriilen her 100 dolarin 30 dolarinin artik olmayacagi

diisiiniliyor. Bu oldukga ciddi bir diizeltme.

» Bolgeler itibariyle bakildiginda ise yapilan diizeltmenin 6zellikle iki bolgede yogunlastig
anlasiliyor. Bunlardan birisi, Tlrkiye’nin de icinde yer aldigi, Yiikselen Avrupa digeri ise
Ylkselen Asya. 338 milyar dolarlik asagi yonlii diizeltmenin % 42’sinin Tiirkiye’nin de

icinde bulundugu Yiikselen Avrupa bélgesinde yapildigi goriiliiyor.

Tablo: IIF’ in Net Ozel Sermaye Akimlarina iliskin Revizyonlari (Milyar $)

2011 2012
2009 2010 (beklenti) (tahmin)
IIF Sermaye Girisi
Ocak 2012 643.0 1,040.0 910.0 746.0
Eylul 2011 623.0 1,009.0 1,053.0 1,084.0
Fark 20.0 31.0 -143.0 -338.0
Bolgeler itibariyle Revizyonlar
Latin Amerika -1.3 1.7 1.1 -5.0
Yikselen Avrupa 3.9 1.7 -46.4 -143.2
Afrika/Orta Dogu 20.8 18.6 21.8 -0.8
Yiikselen Asya -2.7 9.4 -119.8 -188.9

Kaynak: IIF



» Gegen Eylul’de ylikselen Avrupa’ya 2012’de yonelecek net 6zel sermaye miktarini
289,4 milyar dolar olarak tahmin eden IIF, simdi bu rakamin 146 milyar dolar
olacagini ifade ediyor. Yani li¢ ay once bizim bulundugumuz bolgeye gelecegi
diisiinilen her 100 dolarlik 6zel sermayenin artik 50 dolarinin gelmeyecegi tahmin

ediliyor.

» Bu, gelecek yil resmen 65,4 milyar dolar cari agik vermeyi planlayan Hiikiimeti’ de
yakindan ilgilendiriyor. Son tahminler, bu buyklikte bir cari agik finansmaninin daha

zor olacagini gosteriyor.

2012'de Yiikselen Avrupa'ya Yonelik Net Ozel
Sermaye Akimi (Milyar $)
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Kaynak: IIF

IMF diinya ekonomisi icin, lic ay 6ncesine gore, daha karamsar...

» Uluslararasi Para Fonu (IMF) da, gectigimiz Eylul’de yaptigi tahminlerde 6nemli
diizeltmelere gitti. IMF’nin diinya ekonomisine iliskin yaptig1 degisiklikler, {i¢ ay

Oncesine gore, daha karamsar bir tablo sergiliyor.
» Duzeltme yapilan tg raporun basliklari bu tabloyu net bir sekilde yansitiyor.

» Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu: “Kiiresel Toparlanma Gecikiyor, Asagi Yonlii

Riskler Artiyor”.
> Kiiresel Finansal istikrar Raporu: “Tehlikeli Bélgenin Derinliklerine Dogru”.

> Mali izleme Raporu: “Asadi Yénlii Riskler Artarken, Maliye Politikasi Dar Bir Patikada

Yiiriimek Zorunda” .

> ifadelerin yansittigi karamsar tablo, ileriye yonelik niimerik tahminlerde de kendini

gosteriyor.
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Ug ay 6nce, diinya ekonomisinin 2012’de % 4 biiyliyecegini 6n goéren IMF, Ocak

2012’de yaptigi tahminlerde 2012 igin bu biylme oraninin % 3,3 olacagini séyluyor.

IMF, 2012’de gelismis ekonomilerin % 1,2, yikselen ekonomilerin ise % 5,4

biyliyecegini tahmin ediyor. Ug ay 6nce ayni tahminler, sirasiyla, % 1,9 ve % 6,1 idi.

Diinya Bankasi’nin ardindan IMF'de, 2012’de Euro alaninda daralma 6ngoriyor.

IMF’ye gbre Euro alanindaki ekonomiler 2012’de % 0,5 daralacak.

IMF, dlinya ticaret hacmindeki gelismelere iliskin tahminlerini de asagi yonli revize
etti. Ug ay 6nce, diinya ticaret hacminin 2012’de % 5,8 artacagini tahmin eden IMF,

simdi ticaret hacminin % 3,8 artacagini 6n goruyor.

Yine bir 6nceki tahminlerde gelismis ekonomilerin yapacagi mal ve hizmet ithalatinin

% 3,9 artacagl 6n gorulirken, simdi bu artisin % 2 olacagi 6ngoruliyor.
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Tim bu gelismeler 2012’de buylmeye dis ticaret kanalindan gelecek katkinin tim

Ulkeler i¢in daha dusik olacagini gosteriyor.

IMF’nin diinya ekonomisine iliskin 6n gorulerinde karamsarligi artiran risklerin

ozellikle Avrupa ekonomisindeki gelismeler kaynakli oldugu dikkati ¢ekiyor.

Bu ¢ergevede Avrupa ekonomilerinde alinan tedbirlerin bliyiime, finans ve kamu borg
dinamikleri (reel, finansal ve kamu kesimi) arasinda olusan ters geri besleme

dongusini kiramadigina isaret ediliyor.

Bu cercevede 2012’de Avro bolgesinde kamu ve 6zel finans kesimince ¢evirmek
zorunda oldugu borg¢ miktarinin biytkligline (Bolge GSYH’ sinin % 16’s1) dikkat
cekilerek, bu biykltkteki bir bor¢ yenilemesinin ancak piyasalara gliven verecek,
blylime ve mali stirdirilebilirlik konusunda kuskulari ortadan kaldiracak tedbirlere

baglh oldugu ifade ediliyor.

IMF, Avro bolgesinde bu ters dongiiniin agirlasmasi durumunda banka bilangolarinin
daha da daralacagina bunun da kredi kanalinin tikanmasi ve dolayisiyla biiyiimenin
dismesi ile sonuglanacagina dikkat ¢ekiyor. Blylimenin saglanamamasi ise Avro
bolgesinin borg dinamiklerini tehdit edecek. Bu kisir donglintin kirtlamamasinin
diinyanin geri kalanini da etkilemesi kaginilmaz. Nitekim bunun kigtk bir provasi

gecen yilin son Ug¢ ayinda yasandi.

Dikkatler Avrupa bolgesine yogunlasmis olmakla birlikte, diger gelismis ekonomiler
ABD ve Japonya’da da riskler ortadan kalkmis degil. IMF'ye gore kisa dénemde
Avrupa’daki sikintilar, basta ABD’nin borglanma kagitlarini daha gekici kilsa da, orta
dénemde borglarin milli gelire oraninin artmaya devam edecek olmasi, bu tlkelerde
de mali strdirilebilirlik konusunda giiven verecek bir programin uygulanmasini

zorunlu kiliyor. Boyle bir program ne ABD’de, ne de Japonya’da heniiz ortada yok.

Boyle bir kiresel arka planda IMF, gelismekte olan Ulkeler igin, temel riskin biiyime
de sert inis olacagini distinlyor. Bu cercevede IMF, gelismekte olan belli basli

Ulkelerde hizli kredi genislemesinin yarattigi finansal kirillganliklara dikkat ¢cekiyor.

Kredilerdeki hizli genislemenin bu llkelerde, son iki yilda, hizli i¢ talep artisini
besleyerek blylimeyi olmasi gerekenden daha yukari ittigine isaret ediliyor. IMF, isim

vermese de, tarif edilen bulgular Tirkiye’ye tam uyuyor.
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>

IMF gelismis ekonomilerdeki tlirbllansin sermaye akimlari Gzerinde ve dolayisiyla bu
kanaldan gelismekte olan Ulkelere etkisinin simdilik sinirli oldugunu, ancak finansal
kosullarin aniden degisebilecegine dikkat ¢ekiyor. Sermaye akimlarinin aniden
durmasi ise ticaretin finansmaninin zorlasmasi, finansal sistemde likidite baskisinin
artmasi ve riskten kacisin hizlanmasiyla gelisen ekonomilerde bliyiimenin durmasi

veya daralma ile sonuglanabilir.

Dolayisiyla diinya ekonomisi politik karar mekanizmalarinda yasanabilecek patinajlari
daha az tolere edebilecek bir donemden geciyor. Ancak, IMF séylemese de, ABD,
Fransa gibi iki blylik ekonomide 2012’nin se¢im yili olmasi 6nemli kararlarin

alinmasini giiglestiriyor.

IMF, 2012’de Tiirkiye icin sert inis 6ngoriiyor.

>

IMF, gectigimiz hafta Turkiye ekonomisine iliskin iki raporu birden yayimladi.
Raporlardan ilki 22 Kasim 2011 tarihinde IMF icra Direktérleri Kurulunda kabul edilen
IV. Madde Degerlendirmesine iliskin detayli uzman raporu. Digeri ise 19-20 Ocak

2012 tarihlerinde gergeklestirilen G=20 toplantilari igin hazirlanmis bir bilgi notu.
Dolayisiyla ikinci rapor IMF’'nin daha glincel tahminlerini yansitiyor.

Bu ¢ergeveden bakildiginda ikinci rapor, Tiirkiye’nin 2012’de % 0,4 bliylyecegini
tahmin ederken, gectigimiz Kasim ayinda hazirlanan degerlendirme raporu 2012
bliyimesini % 2 olarak 6n goériyor. Her iki tahmin de Hiikimetin, 2012 icin, % 4 resmi

bliylime tahmininin ¢ok altinda.

Uluslararasi kuruluglarin 2012 yili igin Turkiye biiyime tahminlerine bakildiginda da,

IMF’nin Turkiye icin daha karamsar bir beklentiye sahip oldugu dikkati ¢cekiyor.

IMF agikga, 2012’de Tiirkiye ekonomisinde sert inis bekliyor. Bunun sebeplerinin

yukarida 6zetlenen diinya ekonomisine iliskin arka plandan anlamak mimkdn.

Tablo: Uluslararasi Kuruluglarin 2012 Biiyiime Tahminleri (%)

Eyliil 2011 Ocak 2012 Fark
Diinya Bankasi (*) 5.1 2.9 2.2
IMF 2.2 0.4 1.8
IIF 4.0 3.2 0.8

(*)Haziran 2011 tahmini



IMF, mali disiplin makyaijl diyor.

» IMF’'nin, Turkiye ekonomisine iliskin IV. Madde degerlendirme raporu ise oldukga

kapsamli degerlendirme ve yorumlar igeriyor.

» Bu degerlendirmelerin bir kismi daha 6nce kamuoyuna mal oldu. Bu ¢ercevede;
likidite bollugu ve distk dis finansman maliyeti nedeniyle kredilerdeki hizli
genislemenin ve rekabet giliciindeki hizli asinmanin enerji disi cari acigi sicrattigi, bu
acigin da biiyuk olglide spekiilatif kisa vadeli kaynaklarla (sicak para) ve kaynag belirli
olmayan (net hata noksan) fonlarla kapatildigi daha 6nce 6zet degerlendirme ile ifade
edilmisti.

> Ozet degerlendirmede yer alan ancak detaylandirilmayan hususlar ise ayrintili
raporla tamamlanmis. Bu gercevede 6zellikle maliye politikasina iliskin hususlarin

altinin gizilmesi gerekiyor. Bu hususlar kamuoyunda ¢ok tartisilma imkani bulamad:.

» Bu cercevede IMF, temel mali denge gostergelerinin (bltge agigl, faiz disi denge)
iyilestigini ve kamu borglanmasinin diistigini ancak gostergelerdeki bu iyilesmenin

maliye politikasindaki asil gevsemeyi maskeledigini ifade ediyor™.

» Bu cercevede 2009-2011 doneminde toplam kamu kesimi dengesinde, GSYH’ ya oran
olarak, 4,75 puanlik diizelmenin gerisinde; faiz giderlerindeki diisiis, OTV ve KDV
oranlarindaki artis ve geliri gecici olarak artiran unsurlar —hizla artan ithalat, hizli ama
surdirilemez biuyimeden kaynaklanan gelir tahsilati ile yeniden yapilandirmadan

elde edilen gelirler- bulunuyor.

» Yine IMF, harcamalardaki gevsemeye dikkat cekerek temel harcamalarin, kriz 6ncesi

déneme gore, GSYH’ya oran olarak 3 puan yukarida seyrettigine dikkat cekiyor.

» IMF, tim bu hususlari dikkate alarak, yapisal faiz disi denge tanimliyor. Bu dengede
gecici ve bir defalik elde edilen gelirler ayiklaniyor. Bu diizeltmeler yapildiginda 2007
ve 2008’de GSYH’ ya oran olarak, sirasiyla, % 1,5 ve % 0,3 oraninda fazla veren yapisal
fazlanin OVP dengelerine gore 2011’de % 1,6, 2012'de ise % 0,5 oraninda acik

verecegi IMF tarafindan tahmin ediliyor.

' IMF, 2011 Article IV Report, Sayfa:12



IMF verdigi bu rakamlarla, Hikiimetin iddiasinin aksine, ortada bir mali disiplin
olmadigini; aflardan elde edilen bir defalik tahsilatlar ve ekonomide zafiyet biriktirme

pahasina elde edilen gelirlerle bitgedeki gevsemenin gizlendigini ifade ediyor.

Bu tespitlerden sonra IMF maliye politikasina iliskin dnerilerde de bulunuyor. IMF
maliye politikasinin temel odaginin borglarin siirdirilebilirliginin 6tesine gegmesini
Oneriyor. Bu gercevede bliyime-daralma gevrimlerini artiran kisa vadeli kaynaklara
duyulan ihtiyaci hafifletmek igin kamu kesiminin ger¢ek anlamda tasarruf yapmasi

tavsiye ediliyor.

Bu kapsamda enflasyon ve nominal faiz konusunda benzer ekonomilerden ayrismis
olan Turkiye'nin bu ayrismayi da azaltacak sekilde bir yapisal faiz disi denge

belirlemesi 6neriliyor. Maliye politikasi, para politikasina omuz versin isteniyor.

Bu gergevede IMF’'nin 6nerdigi yapisal faiz disi fazla GSYH’ nin % 1’i nispetinde. Bu bir
anlamda ortik bir mali kural tavsiyesi... Ancak s6z konusu kuralin degisen

makroekonomik kosullara gore yeniden gozden gegirilebilecegi de ifade ediliyor.

IMF’nin dikkat ¢ektigi 6nemli hususlardan birisi de kamu-6zel isbirliginde (PPP)
yapilacak altyapi yatirimlarina iliskin. Bu ¢ergevede gergeklestirilecek yatirim tutarinin
16 milyar S oldugunu belirten IMF, bu yatirimlarin gozetim ve denetimi tizerinde

hassasiyet gosteriyor.

Bu ¢ergevede: (i) PPP projeleri igin yasal mevzuatin glincellenmesi, (ii) Bu yatirimlarin
da, tipki diger kamu yatirimlarinda oldugu gibi, maliyet-yarar olgltline gore
degerlendirilmesi, (iii) Proje uygulamaya konmadan karar alma siirecinin, Hazine ve
ilgili Bakanhktan onay alinmak suretiyle, merkezilestirilmesi, (iv) Hazine’nin Kredi Risk
Yonetim Bolimunin PPP projeleri ile ilgili verileri derlemesi ve olasi mali riskleri
raporlamasi, (v) PPP projelerinin, kosullu yukiamlilikleri de kapsayacak sekilde, mali
etkilerinin biitce dokiimanlarinda saydam bir sekilde tartisiimasi, IMF tarafindan

Oneriliyor.

IMF’'nin PPP’ye iliskin tiim bu 6nerilerin gerisinde biitce disinda yeni bir kara delik

olusmasinin 6nline gecme hassasiyeti yatiyor.



Tablo: Mali Géstergeler (2007-2012)

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Gergeklesen OVP (1) Tahmin OVP (1) Tahmin IMF Onerisi

Finansal Olmayan Kamu Sektéri Faiz Disi Dengesi (a) 3.2 1.6 -1.0 0.8 1.2 1.8 1.1 1.5 1.9
Gecici Gelir (b+c) 1.7 1.3 -0.9 0.9 2.8 2.9 1.6 1.6 1.8
Surdirulemez Makroekonomik Kosullarin Gelire Katkisi(b) 1.5 0.6 -1 0.9 1.9 1.9 1.2 1.2 1.4
ithalat 0.4 0.2 -0.3 0.7 1 1.1 0.9 0.9 1.1
Banka/Mali 0.2 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1 0 0 0
Diger Gelirler 0.9 0.3 -1 0.1 0.8 0.8 0.2 0.2 0.2
Alacak Yeniden Yapilandirilmasiyla Elde Edilen Gelirler (c) 0.2 0.7 0.2 0 0.9 0.9 0.4 0.4 0.4
Yapisal Faiz Digi Denge (a-b-c) 1.5 0.3 -0.1 -0.1 -1.6 -1.1 -0.5 -0.1 0.1
2007 Yilindan Bu Yana Toplam Mali Caba -1.2 -1.6 -1.6 -3.1 -2.6 -2 -1.6 -1.4
Projeksiyonlarina Gére Gerekli ilave Ayarlar 0.4
Finansal Olmayan Kamu Sektori Genel Dengesi -1.8 -2.8 -5.6 -2.9 -1.4 -0.8 -1.5 -1.1 -0.7
ithalat AgigI (potansiyel GSYH'ye orani) 3.5 3.1 -1 4.2 7.9 7.9 5.3 5.3 5
Cikti Agigl (potansiyel GSYH'ye orani) 3.5 1.3 -3.6 0.2 2.9 2.9 0.9 0.9 0.9

Kaynak: IMF, 2011 Article IV Report, sayfa: 21

(1) 2012-14 OVP.



» IMF, para politikasina iliskin kapsamli degerlendirmelerde de bulunuyor.

» Bu cercevede Merkez Bankasi’'nin izledigi alisiimamis para politikasinin, hentiz, ne

fiyat istikrarini ne de finansal istikrari saglayamadigina isaret ediliyor®.

» IMF, Merkez Bankasi’'nin daha alisiimis bir politika setini uygulamasini ve risk

istahindaki azalmayi da dikkate alarak politika faizlerinde artisa gitmesini éneriyor.

» IMF, enflasyon hedeflemesi uygulayan tlkeler igcinde Turkiye'nin en yiksek enflasyon
hedefleyen llkelerden biri oldugunu hatirlatarak; Merkez Bankasinin enflasyon
hedeflerini genis bir bant araliginda aciklamasini ve genellikle bu bantin (st sinirinin
da asilmasini elestiriyor. Merkez Bankasinin islenmemis gida fiyatlarindaki
dalgalanmalar nedeniyle bu banti genis tuttugu mazereti IMF’yi tatmin etmemis
gorundyor.

» IMF, 2012 enflasyon tahminini de % 6,5 olarak ifade ediyor. IMF'nin bu rakamlari

vermesinden 2 ay sonra Merkez Bankasi'nin da, 2012 enflasyon tahminini % 6,5’e

cektigini de hatirlatmakta yarar var.

» IMF'nin cari acik ve dis ticarete iliskin 2011 tahminlerinin de, OVP (2012-14)
tahminlerine gore daha basarili oldugu goriliyor. Gerek IMF IV. Madde
degerlendirmelerinin, gerekse OVP’ nin hemen hemen ayni dénemde hazirlandigini

dikkate almakta yarar var.

Tablo: IMF IV. Madde Raporu ve OVP Tahminlerinin Karsilagtirmasi

2011 2012

IMF ovP Gergeklesme IMF OovP
GSYH (%) 7.5 7.5 2 4
Cari Agik (Milyar Dolar)* -78.8 -71.7 -77.8 -62.9 -65.4
Cari Acik (GSYH'ye Oran) -10.2 -9.4 -7.8 -8
ihracat (Milyar Dolar) 134.2 134.8 135.0 143.6 148.5
ithalat (Milyar Dolar) 241.6 236.9 240.8 243.5 248.7
Enflasyon 9.5 7.8 10.45 6.4 5.2

(*) 2011 Kasim ayi itibariyle, 12 aylik.

2 IMF, 2011 Article IV Report, sayfa: 30



The Economist: Ekonomi Politikalarinda Tiirkiyve’nin Manevra Alani Dar

» The Economist Dergisi tarafindan gectigimiz haftalarda yayimlanan bir analiz, yeni bir
kriz karsisinda gelismekte olan tlkelerin para ve maliye politikalarinda manevra

alanlarini degerlendirmis.’

» Her ne kadar gelismekte olan tlkeler gelismis ekonomilere gére daha genis bir
manevra alanina sahip olsa da, 2008 6ncesine gore gelismis ekonomilerin politika
esnekligi de azalmis durumda. Bu gercevede The Economist, gelismekte olan 27

ekonominin para ve maliye politikasi esnekligini belirli kistaslara gore ele almis.

» Para politikasi cergevesinde ele alinan ilk kistas enflasyon. Burada enflasyonu % 2’den
baglayarak (Tayvan), %20’nin lizerine ¢ikan (Veneziella) tlkeler siralanmis. Tirkiye, %

10,45 ile en yiiksek enflasyona sahip 4. lilke.

> ikinci kistas ise asiri kredi genislemesi, yani banka kredilerindeki biiyiime orani ile cari
GSYH arasindaki fark. Burada, Arjantin, Brezilya ve Hong Kong ile birlikte Tiirkiye'nin

durumu endise verici gériiniiyor.

> Uclincii gosterge ise reel faiz orani. Tiirkiye burada reel faizi negatif olan ilkeler
arasinda sayiliyor. 27 llkenin 15’inde ekonomiler negatif reel faize sahip ve Tirkiye

bu (lkeler icinde reel faizi en disiik 7. Ekonomi konumunda.

» Dordincl degerlendirme 6lglitl olarak paralarin deger kaybina bakilmis. Dergi, 2011
yili ortalarindan bu yana, yerel paralarin dolar karsisindaki performansini
degerlendirmis. Turkiye, parasi ¢ift haneli deger kaybeden (lkeler arasinda bulunuyor

ve Turk Lirasi dolar karsisinda en fazla deger yitiren 7. Para birimi.

» Son olarak tlkelerin cari agigina bakiliyor. Tiirkiye, 2012’de GSYH’ ya oran olarak, % 9

civarinda bir cari acik 6ngoriisii ile 27 lilke icinde en kotii konumda olan ekonomi.

» Dergi, tlkelerin maliye politikalarindaki manevra alanini ise iki 6lglte bakarak
degerlendiriyor. Bunlardan ilki yapisal biitce dengesi (konjonktirel etkilerin

ayiklandigi denge), digeri ise genel devlet briit bor¢ stoku.

*The Economist, Free Exchange: Shake it all About, January 28, 2012
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» Bu cgergevede 27 Ulke iginde sadece Suudi Arabistan, Gliney Kore ve Singapur’un
bltcesinin yapisal fazla verdigi dikkati ¢ekiyor. Turkiye, GSYH’ ya oran olarak, % 2’nin

lizerinde yapisal biitge agigi ile bu listede 9. Sirada yer aliyor.
» Tiirkiye, 27 lilke iginde borgluluk siralamasinda ise, borcu en yiiksek 15. Ekonomi.

» Sonug olarak The Economist, Misir, Hindistan ve Polonya’nin nerdeyse hicbir politik
manevra alaninin kalmadigini belirtiyor. Bu tlkelerin hemen ardindan ise Tirkiye’nin
de iginde bulundugu lkeler “Kirmizi —Riskli- Alan” da yer aliyor. Tiirkiye, 27 ulke

icinde, politik manevra alani en az olan 7. Ekonomi.

SONUC ve DEGERLENDIRME

» 2011’in son Ug¢ ayinda Avrupa’da yasanan c¢alkantilar uluslararasi kurulusglarin kiiresel
ekonomiye iliskin 6ngori ve tahminlerini gézden gecirmek zorunda birakti. Diinya

Bankasi’nin ardindan IMF'de 2012’de Avro ekonomilerinde daralma bekliyor.

» Turkiye'nin en 6nemli ticaret ortaginda boyle bir daralma kuskusuz Turkiye’yi dis

ticaret kanalindan olumsuz etkileyecektir.

» Ancak Turkiye’yi asil olumsuz etkileyecek kanalin finansman kanali olacagi uluslararasi
kurulus tahminlerinden anlasiliyor. Nitekim Diinya Bankasi gibi Uluslararasi Finans
Enstitlsu (IIF)” de gelisen ve yiikselen ekonomilere yonelecek 6zel sermaye akimi
tahminin de ciddi bir dlizeltme yapti. IIF, li¢ ay dnce, Tirkiye’nin de igcinde yer aldigi
bolgeye gelecegini 6n gordigi her 100 dolardan 50 dolarinin artik gelmeyecegini

tahmin ediyor.

> Kiiresel ekonomide temel sorunlar yerinde durmaya devam ediyor. Ornegin bu
satirlarin yazildigl anda, son 4-5 haftadir ¢6zildi, ¢ozlilecek denen Yunanistan borg

yapilandirmasi halen ¢6ziime kavusmamisti.

» Ancak 2012’nin ilk ginlerinden bu yana piyasalarda yeniden bir bahar havasi basladi.
ABD Merkez Bankasinin yeni bir parasal genisleme ihtimalini artiran séylemleri ve
faizleri 2014’e kadar sifir diizeyinde tutma taahhidi piyasalari costurdu. Risk alma

istahi yeniden artti.

» Dolayisiyla piyasalarin talepleri ile ekonomilerin gercekleri arasindaki makas yeniden

aciimaya basladi. Bu gelismelerden Tiirkiye’de etkilenmeye basladi. Bedava paranin
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Tirkiye'ye de yeniden akmaya baslamasi ile 6zellikle IMKB’de ciddi bir artis yasandi

ve TL yeniden deger kazanma egilimine girdi.

Nitekim 9 Ocak 2012 tarihinde iIMKB’ye 1 milyon $ getiren bir yabanci yatirimcinin
paras! 2 Subat 2012 tarihinde 1 milyon 271 bin 300 S oldu.

Yani bir aydan daha kisa siiren bir zaman diliminde yabanci yatirrmcinin dolar
cinsinden getirisi % 27,1 oldu. Bu getirinin 196 bin $’1 IMKB’deki artistan gelirken;
75 bin $’1 TUnin deger kaybindan geliyor.

Bu tabloya bakarak gerek Hikiimetin gerekse Merkez Bankasi’nin yeniden
gevsemeye basladigl dikkat ¢ekiyor. Hikiimetin ve TCMB’nin kisa donemli piyasaci

bakis acisi ile ferahlamasinin maliyeti agir olabilir.

Nitekim bize goreli olarak avantaj saglayan unsurlarin da aslen makyajli oldugu
uluslararasi kurulus raporlarindan anlasiliyor. Yine politik manevra alaninda esnekligin
bulunmadigina yonelik degerlendirmeler de uluslararasi yayin kuruluslarinda kendine

yer bulabiliyor.

Bu nedenle Hikimet disaridan para gelecek, isler yeniden diizelecek beklentisi ile ipe
un sermemeli ve 6zellikle bir defalik gelirlerden gelen imkanlari zor giinler igin

saklamalidir.
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