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Dis ticaret agigindaki yavaslama yilin son verisi ile daha da netlesti...

Tiirkiye ekonomisinde temel giindem maddelerinden olan cari islemler agiginin temel
belirleyicisi olan dis ticaretin 2011 yili bilangosu son agiklanan verilerle ortaya ¢ikmistir.
2011 yihnda 105.9 milyar dolara yiikselen dis ticaret agiginda ozellikle yilin son
ceyreginde ortaya ¢ikan yavaslama dikkat ¢ekmektedir. Bu raporumuzda, éncelikle dis
ticaretin 2011 yiindaki genel gériiniimii ele alinmis ardindan ihracat ve ithalatta dikkat
cekici gelismeler incelenmistir. ihracat badlaminda, ticaret ortaklarimizin cesitlendirilmesi
igin atilan adimlarin mevcut konjonktiirdeki yansimalari ele alinmis ve gliglii ihracat
performansinin net ihracat kanali ile biiyiimeye katkisi irdelenmistir. ithalat tarafinda ise
kiiresel piyasalarda rekor seviyelere yiikselen altin fiyatlarinin etkileri ve cesitli vergi
diizenlemelerine gidilen motorlu kara tasitlari ithalatinin seyri incelenmistir.

Sanayi iiretimi yilin son ¢eyreginde sinirl bir yavaslamaya isaret ediyor...

Son agiklanan Aralik ayi sanayi iretimi verisi ile yilin son geyregindeki biiyiimeye iliskin
tablo biraz daha netlesmistir. Yilin son ayinda sanayi iretiminin yillik artisi %3.7’ye
gerilerken, son c¢eyrekteki ortalama artis %6.6 olmustur. Bu raporumuzda, sanayi
tretiminin genel seyri alt gruplar itibariyle incelenmistir. Yilin son ¢eyrek biiyiime verisi
oncesinde sanayi lretimi ile biiyiime arasindaki iliski ortaya konulurken, iretime iliskin
diger gostergelerin sanayi lretiminin ¢izdigi tabloyu destekleyip desteklemedidi ortaya
konulmustur.

2011 yihinda cari islemler ag¢igi 77.1 milyar dolar olarak gergeklesirken,
finansman kalitesi yiikseld...

Ozellikle 2011 yilinin son ceyredinde belirginlesen cari islemler agiginin artis hizindaki
yavaslama Aralik ayr rakami ile de devam etmis ve 2011 yilinda cari islemler agigi 77.1
milyar dolar diizeyinde gerceklesmistir. Net hata noksan kaleminin ise 12.5 milyar dolar
gibi yiiksek bir seviyeye ulasmasi net kaynak ihtiyacinin gerilemesine neden olmustur.
Finansman tarafinda ise portféy ve dogrudan yatirimlardaki yiikselis dikkat cekmektedir.
Bu raporumuzda cari islemler agiginin 2011 yili seyri ele alinmis ve ithalatin yapisal bir
incelemesi yapiimistir. Finansmana iliskin ise net dis kaynak ihtiyaci ile sermaye girisi
irdelenmis ve gelismekte olan (ilkelere fon akimlarinin volatil yapisi ele alinmistir.

TCMB Subat ayi toplantisinda faiz koridorunu daraltti...

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Subat ayi Para Politikasi Kurulu (PPK)
toplantisinda beklentilere paralel olarak politika faiz oranini %5.75 seviyesinde sabit
birakmasina karsin bor¢ verme faiz oranini 100 baz puan distirerek faiz koridorunu
daralmistir. Bu raporumuzda ilk olarak PPK kararinin gerekgeleri ile birlikte incelemesi
yapilmis ve s6z konusu kararin piyasa faizlerine ve getiri egrisine yansimasi ele alinmistir.
Raporda ayrica, son giinlerde artan petrol fiyatlarinin éniimiizdeki dénemde faiz kararina
kaynaklik eden géstergelere olasi etkileri tartisiimistir.
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Aralik ayi verilerinin de agiklanmasi ile 2011 yilinda
dis ticaretin seyri netlesmistir. Yilin son ayinda 8.1
milyar dolar olarak gerceklesen dis ticaret agigi ile
2011 yihnin tamaminda dis acik 105.9 milyar dolara
ulasmistir. 2011 yilinda ihracat bir 6nceki yila gore
%18.5 artarak 134.9 milyar dolar olurken, ithalat
%.29.8'lik artisla 240.8 milyar dolar olmustur.
Boylece dis ticaret acigindaki artis 2011 yilinda %47.7
olarak gergeklesmistir. 2011 yilinda gigli bir artis
trendine giren dis ticaret acigl yilin son ¢eyreginde
gerek ic talepteki kismi yavaslama gerekse TL'deki
deger kaybinin etkisiyle hiz kaybetmistir. 2011 yili
Haziran ayinda %83.9 seviyesine kadar yikselen

kiimdlatif dis ticaret aciginin yillik yizde degisimi Aralik ayi itibariyle %50 seviyesinin altina kadar gerilemistir.
S6z konusu siiregte ihracat giigli gdérinimini devam ettirmis, ithalatta ise belirgin bir yavaslama yasanmistir.

ihracatin iilke gruplar kompozisyonunda degisimler dikkat gekiyor...
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2011 yilinin tamaminda bir 6nceki yila gore %18.5
artis yasayan toplam ihracatin (lkeler bazinda
kompozisyonunda bir takim dontsimler dikkat
cekmektedir. Tirkiye'nin en 6nemli ihracat partneri
olan AB d{ilkelerine iliskin risklerin 2011 yili icinde
yayllmasinin ve derinlesmesinin yani sira ihracat
performansinin artirilmasi igin Griin yelpazesinin ve
Ulkelerin gesitlendirilmesi yoniinde atilan adimlarin
yansimalari, 2011 yilinda gorilmeye baslanmistir. AB
lkelerinin toplam ihracat i¢cindeki payinin 2005-2010
yillari arasinda ortalama %51.5 seviyelerinde oldugu
dikkat cekerken, 2011 yilinin tamaminda bu oranin
%46.2 seviyesine geriledigi gorilmektedir. Son

actklanan rakamlara baktigimizda ise s6z konusu oranin Aralik ayi itibari ile %41.7 seviyelerine dek geriledigi
dikkat cekmektedir. Diger yandan yeni pazarlarin bulunmasi yéniindeki adimlarin sonu¢ vermeye baslamasi ile
2005-2010 yillari arasinda ortalama %16.6 olan Yakin ve Orta Dogu’ya yapilan ihracatin toplam ihracat igindeki
payinin, 2011 yilinda %20.7’ye ulastigi gorilmektedir. Ayni oran 2011 yihinin Aralik ayi itibari ile ise %23.1
seviyelerine kadar ylkselmistir. Avrupa’da uygulanan siki maliye politikalarina bagl olarak daralan talebin
ihracatimiz agisindan olumsuz bir tablo ¢izdigi ortamda, ihracat aginin genisletiimesi bu olumsuz tabloyu
hafifletmesi agisindan 6nemli gériinmektedir.



Son c¢eyrekte net ihracatin biiylimeye katkisinin artmasini bekliyoruz...
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7 ceyrek aradan sonra net ihracatin bliylimeye katkisi
2011 yihnin  Gglncl  ¢eyreginde pozitif olarak
gerceklesirken, beklentilerin lzerinde aciklanan
blylime rakamlarinda net ihracatin o6nemli rol
oynadigl dikkat c¢ekmektedir. 2011 yilinin son
ceyreginde ise TL'de gorilen deger kayiplarinin
ihracat performansi tzerindeki olumlu etkilerinin yani
sira yavaslama sinyalleri gosteren yurtici talebe bagl
olarak ithalatin artis hizinda yasanan yavaslama
paralelinde yilin son geyreginde dis ticaret agiginin
artis hizinin ivme kaybettigi goérilmektedir. ikinci
ceyrekte %84 seviyelerine dek ylikselen dis ticaret
aciginin yilik artis hizinin yil sonunda %47.7‘ye
gerilemesi yavaslama ivmesinin boyutlarini ortaya
koymaktadir. TCMB’nin de gerek Ocak ayi PPK

yayinladigi yilin ilk Enflasyon Raporu’nda degindigi gibi 2011 yilinin son
ceyreginde net ihracatin blylimeye katkisinin artacagini distiniiyoruz.

Altin ithalatinda rekor yiikselis goriildii...
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2011 wyili ithalat rakamlarina bakildiginda, altin
ithalatinda yasanan yikselis dikkat cekmektedir. 2011
yilinda parasal olmayan altin ithalati bir 6nceki yila
gore %147.8 oraninda artarak 6.25 milyar dolar
diizeyinde gerceklesmistir. Ton olarak altin ithalati ise
bir dnceki yila gbre %88 artarak 79.97 tona ulagsmistir.
Finansal krizle birlikte 2009 ve 2010 yillarinda oldukga
disuk seviyelere gerileyen altin ithalatinda, 2011
yilinda yatirirm amagh altin talebinin etkisiyle ylksek
oranh bir artis goralmustir. Altin ithalatinda 6zellikle
Agustos ve Eylul aylarinda artis yasanmigtir. Son 10
yila bakildiginda altin ithalatinin toplam ithalatimiz
icindeki pay! ortalama %2.6 seviyesindeyken, 2011

yilinin Agustos ve Eylil aylarinda bu pay %6 civarinda gerceklesmis, altin ithalatinda yasanan bu artis, dis ticaret
rakamlarinin beklentilerden sapmasinda da rol oynamistir.

Grafik -5 Motorlu Kara Tagitlari ithalati
(12 Aylik Toplam, milyar dolar)
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2011 yihnda ithalatimizin  %7’lik bir boliminu

olusturan  motorlu  kara  tasitlan  ithalatina
bakildiginda, 2011 yilinin son c¢eyreginde bu fasilda
asagl yonlu bir hareket oldugu gorilmektedir. Eylil
ayindan beri TL'de gorilen deger kaybi ithalati da
asagl yonli etkilerken, 2011 yilinin Ekim ayinda
getirilen vergi diizenlemeleri 6zellikle motorlu kara
tasitlarinin  ithalatinda vyasanan bu asagl yonlu
harekette etkili olmustur. Ekim ayinda 1.4 milyar
dolar diizeyinde olan motorlu kara tasitlar ithalati,
Kasim ayinda 1.3 milyar dolar seviyesine gerilemistir.

Motorlu kara tasitlar ithalatina 12 aylik toplamda



bakildiginda ise Ekim ayindan itibaren belirgin bir yavaslama gortlmektedir (Grafik-5). 2011 yilinin Eylil ayinda
12 aylk toplamda 17.1 milyar dolar dizeyinde gergeklesen motorlu kara tasitlan ithalati, Aralik ayinda 16.7
milyar dolara gerilemistir. Ayni zamanda 2011 yilinin Haziran ayinda %62’ye kadar yiikselen motorlu kara
tasitlart ithalatinin 12 aylk toplamda yillik artis hizi da %27’ye kadar dismistir. Kurda goriilen hareketle
birlikte motorlu kara tasitlar ithalatini asagl yonlu etkileyen ve Ekim ayinda getirilen vergi diizenlemelerine
gdre, motor hacmi 1600 cc'ye kadar olan araglarin OTV'si %37'de kalirken, ithalati azaltmak igin 1600-2000 cc
motorlu araglarin vergisi %60'tan %80'e motor hacmi 2000 cc'yi asan araglarin vergisi ise %84'ten %130'a
yiikseltilmisti. Ayni diizenlemelerle %63 olan sigaradaki OTV %69'a, cep telefonlarinin OTV oranlari da 5 puan
artirilarak %25’e gekilmisti.

Sonug olarak, 2011 yilinda dis ticaret a¢ig1 105.9 milyar dolara yikselmesine karsin 6zellikle yilin son ¢eyreginde
onemli bir toparlanmanin yasandigi gorilmektedir. Gerek i¢ talepteki kismi yavaslama gerekse TL'deki deger
kaybi ihracatin hizli artisini devam ettirmesini saglarken, ithalatta bir ivme kaybi yasanmistir. ihracat tarafina
bakildiginda, lilkeler bazinda kompozisyonun degismeye devam ettigi dikkat cekmektedir. Tlrkiye'nin en 6nemli
ihracat partneri olan AB ulkelerinin borg sorunlari nedeniyle birgok riski barindirdigi bir dénemde ticaret
ortaklarinin gesitlendirilmesinin giiglii ihracat performansina katki sagladigi sdylenebilmektedir. ithalat
tarafinda ise 2009 ve 2010 yillarinda oldukga disilk seviyelere gerileyen altin ithalatinda, 2011 yilinda yatirim
amagli altin talebinin etkisiyle yiksek oranh bir artis goruldigl géze ¢arpmaktadir. On yillik ortalama olarak
ithalatimizin %2.6’sin1 olusturan altin ithalati yilin Gglincl ¢eyreginde %6 seviyesine kadar yikselmistir. Tim bu
degerlendirmeler 1s1ginda, ihracatin gliclii gorliniimini devam ettirmesi ve ithalattaki yavaslama ile birlikte
2011 yilinin son geyreginde net ihracatin bliyimeye katkisinin artmasi miimkiin gériinmektedir.

Sanayi iiretimi yilin son ¢eyreginde sinirli bir yavaslamaya isaret ediyor.

Sanayi liretim endeksi yilin son ayinda, bir 6nceki yilin

Grafik-1 Sanayi Uretimi
30 ~ ayni ayina gore, %3.7 oraninda artarak %3.6 olan
20 beklentimize paralel gelmistir (piyasa beklentisi:
10 - %2.3). Endekste bir énceki aya gore %11.4 oraninda
0 M@WMWA/MA@A,—W yuksek artis vyasanirken, mevsim ve takvim
-10 - etkilerinden arindirilmis endeksteki yikselis %2.7
-20 - olmustur. Aralik ayi verisi ile yilin son ¢eyreginde
-30 - sanayi Uretimindeki ortalama artis %6.6 seviyesinde
&Qb "&Qb (\6\ &Q’\ QQ% & 6@ «*\’0 '@,\9 \;,\\’ %_,\;\, gerceklesmistir.  Yilin  Gglinci ¢eyreginde sanayi
F & & & &«'&Q’ & J@;;@ A R A iretimindeki yillik artisin ortalama %7.6 oldugu
L v ) dikkate alindiginda son c¢eyrekteki yavaslamanin
Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % Degisim) . . o .
nispeten sinirli oldugu goérilmektedir. Sonug olarak,
Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmis Sanayi Aralik verisiyle birlikte 2011 yilinda sanayi
Uretim Endeksi (Bir Onceki Aya Gére % Deg.) o )
Kaynak: TUIK Uretimindeki ortalama yillik biylime %9.2 olmustur.

Sanayi Uretimine alt gruplar itibariyle bakildiginda, Aralik ayinda tiim alt gruplarda agagi yonli bir trendin hakim
oldugu gorilmektedir. Ara mal imalatinin yillik biytimesi %0.9 seviyesine kadar diserken, dayaniksiz tiketim
mallariimalati %1.5 gerilemistir. Yilin ilk on bir ayinda ortalama %13 oraninda yillik biyime sergileyen dayanikli
mal imalati yilin son ayinda %11.5’lik bir yilhk blylime performansi sergilemistir. Kasim ayinda yillik blyimesi
%16.5 seviyesine ulasan sermaye mali imalati ise Aralik ayinda bir miktar yavaslayarak %13.5 oraninda
blylimustir. Ara mali ve sermaye mallari imalatindaki yavaslamanin Aralik ayinda netlesmesi yilin ilk
ceyreginde ekonomideki sogumanin devam edecegine isaret etmektedir.



Son geyrekte sanayi liretimi ortalama %6.6 biiyidii...
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Son verilerin agiklanmasi ile birlikte son ¢eyrek biliylime verisi 6ncesinde tablonun bir miktar daha netlestigi
gorilmektedir. Sanayi Uretiminin Aralik ayindaki %3.7’lik yillik artisi ile yiin son geyreginde ortalama sanayi
Uretimi blylmesi %6.6 seviyesinde gergeklesmistir. Yilin liclinci ¢eyreginde sanayi lretimindeki ortalama yillik
artis %7.6 seviyesinde gerceklesirken, GSYiH biiyiimesi %8.2 seviyesinde olmustur. Sanayi tretimi yillik artisi ile
GSYIH buyimesi arasindaki oransal iliskiye bakildiginda tarihsel olarak GSYiH biyiimesinin sanayi Uretimi
artisina oraninin 0.8 seviyesinde gerceklestigi goriilmektedir. Ancak o6zellikle 2011 yilinin ilk ceyreginden
itibbaren GSYIH biylimesinin sanayi lretimi artisinin {zerinde gergeklestigi dikkat cekmektedir. S6z konusu
tabloda, TL'deki deger kaybinin dis ticaret dengesinde yarattig1 daraltici etkiyle net ihracatin bliyimeye olumlu
performansinin artmasi dnemli rol oynamaktadir. Sonug olarak, yilin son geyreginde, biiyime performansinin

sanayi Uretimi ile tarihsel iliskisine paralel bir performans gostermesi durumunda 2011 yili blylime
tahminlerinin asilmasi s6z konusu olabilecektir.

Diger oncii gostergeler de ekonomideki yavaslamayi destekliyor...
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Grafik-7 Reel Kesim Giiven Endeksi (Mevsimsellikten Grafik-8
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Aralik ayi verisiyle birlikte sanayi Uretiminde yilin son geyreginde sinirl da olsa bir yavaslama yasandig
gorilmektedir. Sanayi Uretimi her ne kadar bliyiime icin en 6nemli 6nciil géstergelerden birisi olsa da lretime
iliskin diger temel gostergelerin seyri de biiyiime rakamlarinin tahmini agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. ilk
olarak yilin son geyreginde imalat sanayi kapasite kullanim oraninda gorilen disis dikkat cekmektedir. Ekim
ayinda %77 seviyesine kadar ylikselen s6z konusu oran Aralik ayi itibariyle %75.9 seviyesine gerilemistir. Benzer
olarak, acgilan ve kapanan firma rakamlarina da baktigimizda yine Ekim ayindan bu yana net rakamin dustiugi
gorilmektedir. Yilin son ayinda acilan firma sayisinda bir artis gérmemize karsin, kapanan firma sayisindaki
ylkselis net rakamin gerilemesine neden olmustur. Reel kesim gliven endeksindeki dislis de sanayi
sektoriindeki genel gorlinime paralellik gostermektedir. Kasim ayinda 111 seviyesine kadar yikselen
mevsimsellikten arindiriimis reel sektér gliven endeksi Aralik ayinda 107.4 seviyesine gerilemis, disls trendi
Ocak ayinda da hizlanarak devam etmistir. S6z konusu endeks Ocak ayinda 104.9 seviyesine gerileyerek 2009
yili Aralik ayindan bu yana en diisik seviyesini gormistir. Sanayi sektoriine iliskin ciro ve siparis endeksleri de
yilin son geyreginde asagl yonli trend izlemiglerdir. Ciro endeksi Kasim ayinda bir 6nceki aya gore %13.6
gerilerken siparis endeksindeki diistiis %11.7 olmustur.

Uretime iliskin reel kesim giliven endeksi, kapasite kullanim orani gibi gostergeler yilin son ceyreginde
ekonomide bir yavaslamanin gorilebilecegine isaret etmektedir. Ancak sanayi Uretiminin seyri son geyrekte
blylme performansi agisindan 6nemli ipuglari vermektedir. Aralik verisi ile birlikte sanayi Gretiminin yillik
ortalama artisinin 2011 yilinin son ceyreginde bir dnceki ceyrege gére 1 puan distiigii gériilmektedir. Uglinci
ceyrekte %7.6’lik sanayi lretimi artisina karsin %8.2’lik bir biyime performansi yakalanirken, son geyrekteki
%6.6'lik sanayi Uretimi buylimesi ve net ihracatin blylme Uzerinde artan pozitif etkisi son g¢eyrekteki
yavaslamaya karsin, bliyiime tahminlerinin yukari yonde asilmasi ihtimalini glglendirmektedir. Gerek
blylimeye iliskin oncul gostergeler, gerekse sanayi Uretiminin alt gruplarinda sermaye ve ara mali
imalatlarindaki yavaslamanin netlesmesi ekonomideki sogumanin 2012 yilinin ilk ceyreginde artarak slirecegine
isaret etmektedir.



2011 yilinda cari islemler agigi 77.1 milyar dolar olarak gergeklesirken,
finansman kalitesi yiikseldi.

Grafik-1 Cari islemler acig1 Aralik ayinda beklentilerimize

W Cari islemler Agig1 (%GSYiH) paralel olarak 6.6 milyar dolar agiklanarak 2011 yilini

Enerji ithalat: Harig Cari islemler Acig1 (% GSYiH) 77.1 milyar dolar seviyesinden tamamlamistir. 2010

4 yilinda 46.6 milyar dolar olan cari islemler agiginda
2 yillik bazda %65.3 oraninda artis yasanmistir. Enerji
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-8 - acigl temel belirleyici olmustur. 2011 yilinda cari
-10 A islemler agiginin GSYiH’ye oraninin %9.8 olarak
-12 8 gerceklesmesi mimkiin goriintrken, enerji harig cari
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Kaynak: TCMB diisiik bir rakama isaret etmektedir.
2011 yilinda ithalat bir 6nceki yila gore %29.8
Tablo-1 artarak 240.8 milyar dolara ulasmistir. ithalatin
ithalat Deger (Milyar $) Pay (%) yasadigi yiksek oranli artisin nedenleri arasinda
Uretimi Hig Olmayan yurtici talebin yurtdisi talepten ayrisarak giiclii bir
ya da Cok Az Olan 100 42 performans gostermesi, yilin 6zellikle ilk yarisinda
_ Mallar degerli olan TL, petrol fiyatlarinda bir 6nceki yila
Uretimi Talebi Tam gore yasanan ortalama %18.3 oraninda artis ve

Olarak Karsilamayan 100 42 Y . I
Mallar liretimin yapisal dinamikleri yer almaktadir.
Yeteri Kadar Gectigimiz hafta aciklanan 2011 yili ithalat
Uretilebildigi Halde 40 16 rakamlarina iliskin carpici rakamlar pek ¢ok agidan
ithal Edilen Mallar dnemli gériinmektedir. ithalat rakamlarinin detay!
Kaynak: Ekonomi Bakanligi incelendiginde, Gretimi hi¢ olmayan ya da ¢ok az

olan mallarin toplam ithalat icindeki payinin %42 ile oldukga ylksek bir rakam oldugu dikkat cekmektedir.
Uretimi hi¢ olmayan mallarin daha ¢ok hammadde ve enerji mallari olmasi, alternatif enerji kaynaklar ile
Uretim yapilmasinin dis ticaret aciginin toparlanmasi bakimindan 6nemine isaret ederek, Uretimin yapisal
dinamiklerinin degistiriimesine yonelik adimlar atilmasi gerektigini gostermektedir. Diger yandan (retimi
talebini tam olarak karsilamayan mallarin da %42 ile toplam ithalat iginde ¢ok yiiksek bir paya sahip olmasi, bu
sektorlere iliskin Gretimin artirilmasi yoniinde atilacak adimlarin olduguna isaret etmektedir. Ancak yeteri kadar
Uretildigi halde ithal edilen mallarin toplam ithalat icindeki payinin %16 oldugu dikkat ¢ekerken, cari agiga iligkin
tablonun degismesi yoniinde yalnizca politika yapicilarin degil tiketicilerin de gerekli ihtiyati gostermesi
gerekmektedir.

Yil icinde yilhk artis hizi %13.9 seviyelerine dek gerileyen ihracat, 2011 yilinda 2010 yilina gére %18.5 oraninda
artarak 135 milyar dolar olmustur. ihracatin 6zellikle yilin ilk yarisindaki sinirli performansinda degerli TL’nin
temel rol oynadigi goriliirken, Agustos ayindan itibaren TL'de goriilen deger kayiplarinin ihracat performansini
etkiledigi ve yilin ikinci yarisinda ihracatin daha olumlu bir performans sergiledigi dikkat cekmistir. Bu baglamda
cari islemler acgiginda son ceyrekte goriilen belirgin toparlanmada s6z konusu ihracat performansi temel
belirleyici olmustur. Son donemde gorilen olumlu ihracat rakamlarina karsin, kiresel ekonomik aktiviteye
iliskin riskler bu olumlu performans tzerinde riskleri artirmaktadir.



Dogrudan yatirimlarin toplam finansman icindeki payi %20.8’e yiikseldi...

Grafik-2 . . yavaslamaya baslamasinin yani sira net hata noksan
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2011 yihnda cari islemler agiginin son aylarda

2011 yilinda toplam sermaye girisi 64.6 milyar dolar seviyesinde gerceklesmis ve 2010 yilina gore %46.8'lik bir

artis yasamistir. Diger yatirimlar kaleminde bir 6nceki yila gore 5.8 milyar dolarlk bir diists goruliarken, portfoy
yatirimlari ve dogrudan yatirmlarda yikselis yasanmistir. Boylece toplam sermaye girisi icinde dogrudan
yatinmlarin pay1 %17.2'den, %20.7’ye yikselirken, portfdy yatirimlarinda 6 milyar dolarlik ylkselis yasanmistir.

Gelismekte olan iilkelere sermaye akimlarinda yiiksek volatilite...
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Gelismekte olan (lkelere (GOU) haftallk bazda
sermaye girislerine bakildiginda, volatilitenin yiiksek
oldugu bir tablo karsimiza cikmaktadir.  Gelismis
Ulkelere yonelik risk algilamalarinin surekli degistigi bir
ortamda, GOU’lerden DIBS ve hisse senedi alimlarinin
oynakliginin  yikseldigi gorilmektedir. Kumulatif
bazda bakildiginda ise 2011 yilinda hisse senedi
piyasalarinda net olarak c¢ikis goriiliirken, DIBS
piyasalarinda alimlar etkili olmustur. Hisse senedi




piyasalarindaki cikis trendinin 2011 yilinin ikinci yarisinda daha fazla arttig1 dikkat cekmektedir.

Aralik ayi verisi ile birlikte 2011 yilinda cari islemler agigi, 77.1 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir. Cari
islemler acigi enerji hari¢ degerlendirildiginde acgigin ¢cok daha diisik dizeyde gerceklestigi goriilmektedir. 2011
yili cari islemler agiginin yilin son ¢eyreginde biiyiimenin beklentilerimize paralel gelmesi durumunda GSYiH’nin
%9.8’ine ulagsmasi miimkin olacaktir. Enerji hari¢ cari islemler acgig degerlendirildiginde ise, 2010 yilinda
GSYiH’nin %1.1'i seviyesinde olan cari acik diizeyinin 2011 yilinda %2.9’a yiikseldigi gériilmektedir. Finansman
tarafinda ise diger yatinmlardaki gerilemeyle birlikte portfoy yatirimlari ve dogrudan yatirimlardaki artis dikkat
cekmektedir. Buna ek olarak, net hata noksan kaleminin 2011 yilinda 12.5 milyar dolara ulagsmasi sonucunda
finansman ihtiyacindaki diisiis de finansman tarafinin degerlendirilmesinde 6ne ¢ikmakadir.

2012 yilina iliskin 6nciil bayime verilerinde goérilen yavaslama sinyallerinin belirginlesmeye baslamasi cari
islemler agigindaki s6z konusu yavaslama trendinin devam edecegine isaret etmektedir. Cari slemler agiginin
diusecegine iliskin vurgular, Merkez Bankasi'nin politika metinlerinde de yer almaktadir. 2012 yilinda cari
islemler aciginin yavaslamaya devam ederek 62.1 milyar dolara gerilemesini bekliyoruz. 2012 yilinda kiresel
ekonomilerde bagimsiz olarak dissal etkenlerin petrol ve buna bagl olarak emtia fiyatlarinda yukari yonla
yaratacagl baski dis ticaret ve cari islemler acgiklari Gzerindeki en O6nemli risk unsuru olarak karsimiza
cikmaktadir.



TCMB Subat ayi toplantisinda faiz koridorunu daraltti.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB),

Grafik 1 TCMB Faiz Oranlan (%) Subat ayl Para Politikasi Kurulu (PPK)
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TL'de son aylarda goérilen degerlenme ile birlikte maliyet unsurlarinin olumluya dénmesi yillik bazda 2011
yilinin Mart ayindan beri araliksiz yiukselen c¢ekirdek enflasyona iliskin goriiniimiin Subat ayindan itibaren
degisecegine isaret etmektedir. Ocak ayinda TCMB’nin enflasyonun yiiksek seyrini bir siire daha devam
ettirecegi beklentileri para politikasi agisindan bir siire daha siki durusun devam ettirilmesi gerektigini
gosterirken, Subat ayi toplantisinda ¢ekirdek enflasyona iliskin asagi yonlii vurgularin arttigi dikkat cekmektedir.
Para Politikasi’na iliskin yayimlanan kararda bir diger énemli vurgu da cari islemler agigina iliskindir. TL'de
gorilen deger kayiplarinin ihracat performansi lizerindeki olumlu etkileri ile son ¢eyrekte cari islemler agiginda
yasanan diizelme belirginlesmistir. Ozellikle Aralik ayinda nominal olarak da cari islemler agiginin Kasim ayinin
Uzerinde bir gerileme gostermesi cari islemler agigindaki toparlanma egilimini yansitmaktadir. Boylece net

ihracatin bliyiimeye katkisinin da yilin son ¢eyreginde arttigini sdyleyebiliriz.
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Grafik 2

300 Cari islemler Agigi (kiimulatif, yillk % deg.)

250 -
200 -
150
100

50 -
-100

sz \..«/"\d/\
\/

Oca.05
Tem.05
Oca.06
Tem.06
Oca.07
Tem.07
Oca.08
Tem.08
Oca.09
Tem.09
Oca.10
Tem.10
Oca.l1
Tem.11

Kaynak:TCMB

Grafik 3
13
12
11 4
10

Yil Sonu TUFE Beklentisi (%)

A 01O N 0 O
1

3 O
’90 $
M M \a > M
Q Q Q Q Q
N N N N N
Kaynak: TCMB

Merkez Bankasi’nin bor¢ verme faiz oranini diislirmek suretiyle faiz koridorunu daralttigi son Para Politikasi

Toplantisi’nda enflasyon ve cari islemler acigina iliskin vurgulari devam etmistir. Merkez Bankasi olumlu maliyet

unsurlarinin etkisi ile cekirdek enflasyonda azahs gorilecegini belirtirken, kiimilatif cari islemler agigindaki

gerilemenin Kasim ayindan sonra Aralik ayinda da devam etmesi, TCMB’nin de belirttigi gibi i¢c ve dis talep

arasindaki dengelenmenin slirdiglinii gostermektedir.
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Aciklanan oncl veriler incelendiginde, ekonomide bir
miktar yavaslamanin ortaya ¢iktigi goriilmektedir. Kur
etkisinden arindirilmis olarak yil %23 seviyelerinde
tamamlayan kredilerin yilhk  artis hizinda
yavaslamanin devam ettigi, bununla birlikte sanayi
tiretiminde sinirli da olsa bir ivme kaybinin gorildugi
dikkat cekmektedir. Sonug olarak Merkez Bankasi’'nin
son kararinin blylimede ortaya c¢ikmasi muhtemel
yavaslamanin etkilerini hafifletmesi agisindan énemli
bir roli bulunmaktadir. Ancak son glinlerde daha da
artis trendinin

belirginlesen petrol fiyatlarindaki

devam etmesinin, o©6nimiizdeki dénemde birgok

makroekonomik degisken (zerinde etkileri olacaktir. Petrol fiyatlarindaki yiikselisin siirmesi durumunda cari

islemler acigindaki yavaslama ilk asamada sona erebilecek ve enflasyon uzerindeki yikselis yonli bakilar

artabilecektir.

PPK ve piyasa faizleri...
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Merkez Bankasi'nin faiz koridorunu daraltmasi, etkisini faizler lizerinde kisa slirede gostermistir. Karar
oncesinde %10.37 seviyesinde bulunan gosterge tahvil getirisi %8.88 seviyesine kadar gevsemistir. Benzer
sekilde getiri egrisine de bakildiginda, Para Politikasi Kurulu’nun ardindan egrinin asagl yonde kaydigi
gorilmektedir. Merkez Bankasi her ne kadar son toplantisinda politika faiz oraninda bir degisiklige gitmese de,
bor¢ verme faiz oranini dislirerek piyasa faizlerinde gerilemenin goériilmesini saglamis ve amagladig hedef
dogrultusunda bir sonug elde etmistir.

Sonug olarak, Merkez Bankasi son faiz toplantisinda politika faiz oranlarinda bir degisiklige gitmemesine karsin
borg verme faiz oranini dusirerek faiz koridorunu daraltmistir. Merkez Bankasi s6z konusu karara iliskin yaptigi
acitklamada, enflasyon oraninda baskilarin azaldigini ve cari islemler agigindaki distsin sirecegi vurgularini
yineleyerek &ne cikarmistir. ilk bakista net bir para politikasi gevsemesi olarak gériilmeyen faiz koridorunun st
sinirinin duigurilmesi yoluyla daraltilmasi, piyasa faizlerine diislis olarak yansimistir. Piyasa beklentilerinin
yonetilmesi acisindan 6nemli fonksiyonu bulunan karar, enflasyona iliskin diisis yonindeki beklentilerin
glglenmesini saglarken, buyimeye iliskin 6ngorilerde yukari yonlu revizyonlarin yapilmasina neden
olabilecektir. Ancak bu noktada son giinlerde petrol fiyatlarinda gérilen sert yikselislerin géz ardi edilmemesi
gerekmektedir.
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