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iCINDEKILER
¢ Yurt ici Ekonomi Raporu

Dis Ticaret A¢idi ic Talebe Bagh Olarak Artmaktadir...

Diisiik faiz oranlari ve sermaye girislerinin etkisiyle yurt ici tiiketim ve yatirim
egilimindeki artis, dis ticaret agigimizin Ekim ayinda biraz daha genislemesine
neden olmustur. i¢ talebin giiclii seyrine karsin zayif dis talep kosullari altinda ve
Ekim ayi dis ticaret verileri isiginda 2010 yili dis ticaret ve cari islemler agigi
tahminlerimizi yukari yénde revize ediyoruz.

Tiirkiye ekonomisi i¢ talep destegiyle biiyiimeye devam ediyor...

2010 yili ticiincii ceyredinde Gayri Safi Yurtigi Hasila (GSYiH) bir énceki yilin ayni
dénemine gére %9.2 olan beklentilerimizin ve %6.7 olan piyasa beklentisinin
altinda %5.5 oraninda artis géstermistir. Mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmis GSYIH ise bir énceki déneme gére %1.1 artmustir. Bdylece, yilin
birinci ¢eyreginde %0.4, ikinci ¢eyredinde ise %3.5 oraninda artan mevsim ve
takvim etkilerinden arindirilmis GSYiH iiciincii ¢eyrekte ilimli bir biiyiime
performansi sergilemistir.

¢ Uluslararasi Ekonomi Raporu

Tiirkiye’de Cekirdek TUFE’deki Diisiis Siirdiiriilebilir mi?

Raporumuzda Tiirkiye’de ¢ekirdek enflasyon oraninda yasanan diisiisiin
siirdiiriilebilir olup olmadigi degerlendirilecek, ¢ekirdek TUFE ve manset
arasindaki iliski ile emtia ve enerji fiyatlarinin etkileri tizerinde durulacaktir. Bu
kapsamda ithalat gegiskenligi izerinden diger GOU’lerden ayrisan Tiirkiye icin
Merkez Bankasi politikalari agisindan énemli bir yer tutan gekirdek enflasyon
oraninin siirdiiriilebilirligi incelenecektir.

Finansal istikrarin Gnemi- irlanda Ornegi

ABD kaynakli 2008 konut krizinin etkileri Bati Avrupa'da ilk basta finansal kriz
seklinde gériilmiistiir. Ingiltere'de yasanan kriz konut finansman sirketleri ile
bankalari sikintiya sokarken, diger Avrupa llkeleri ise toksik Amerikan ipotek
kredilerinden zarar gérmiistiir. Ukrayna bankacilik sektérii  bilangolarinin
bozulmasiyla krize girerken, Yunanistan ve Ispanya gibi iilkelerde bor¢ sorunlari
ortaya cikmistir. Son giinlerde ise Avrupa borg krizi ile ilgili olarak rlanda ile ilgili
haberler piyasalarda takip edilmektedir. 1995-2007 yillar1  arasinda
ekonomisinde yasanan hizli biiylime nedeniyle “Kelt Kaplani” olarak adlandirilan
irlanda, 2008 yilinda global piyasalarda baslayan krizle birlikte sert bir sekilde
kiictilmiis, 2010 yili ortalamasinda issizlik orani %13.6 seviyelerine yiikselmistir.
Bu siirecte kamu agiklari ciddi boyutlara ulasan iilkeye AB iilkeleri ve IMF
tarafindan hazirlanan kredi paketi kapsaminda toplam 85 milyar Euro yardim
aktarilmis ve Kasim ayir sonunda kamu maliyesi sorunlarina ¢6ziim getirmek
lizere bir 6nlem paketi agiklanmistir. Raporumuzda kriz 6ncesinde gliglii
biiyiimesiyle dikkat ceken irlanda’nin neden krizden bu kadar derin bir sekilde
etkilendigi incelenerek finansal istikrarin 6nemi lzerinde durulacaktir. Ayrica
yasanan kriz sonucunda alinan 6nlemlerin ne gergevede oldugu ve bu 6nlemlerin
iilkeyi krizden kurtarmaya yetip yetmeyecedi tartisilarak, irlanda disindaki diger
tilkelere yénelik risklere de deginilecektir.



Dis Ticaret A¢idi i¢ Talebe Bagl Olarak Artmaktadir...

Diisiik faiz oranlari ve sermaye girislerinin etkisiyle yurt ici tiiketim ve yatirrm edilimindeki artis, dis ticaret
acigimizin Ekim ayinda biraz daha genislemesine neden olmustur. l¢ talebin gliclii seyrine karsin zayif dis talep

kosullari altinda ve Ekim ayi dis ticaret verileri 1siginda 2010 yili dis ticaret ve cari islemler a¢igi tahminlerimizi
yukari yénde revize ediyoruz.
Dis Ticaret Agig1 Ekim ayinda 6.3 milyar dolar olarak agiklandi...

Grafik- 1 Dis ticaret acgigl Ekim ayinda gecen yilin ayni
ayina gore %139 artisla 6.33 milyar dolar ile
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17.3 milyar dolar olarak gerceklesmistir.

f@i:ﬁ:;?z:'\gj.k kiimlatif toplam olarak alinmistir. Boylece 2009 yili Ekim ayinda %79 olan
ihracatin ithalati karsilama orani, 2010 Ekim

ayinda %63.4’e gerilemistir (Bkz. Grafik-2). ithalatta yasanan artisin i¢ talebe yénelik olumlu bir tablo ¢izmesiyle
birlikte, ihracatin beklentilerden zayif bir gériiniim ¢izmesi, son donemde degerlenen kur ile beraber dis talebe
iliskin belirsizliklerin devam ettigi bir ortamda olumsuz bir goriinim sergilemektedir. Ozetle, dis talebin ig

talebe nazaran daha disik seviyelerde kalmasi dis ticaret agigindaki genislemenin hizlanarak artmakta
olduguna isaret etmektedir.

Grafik-2 : ihracatin ithalati Kargilama orani(%) Grafik-3 : Net Dig Acik
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Ekim ayinda dis ticaret agiginin beklentilerin Gizerinde gerceklesmesinde ithalatta yasanan sert yikselis etkili
olurken, ithalatin alt kalemleri incelendiginde bu artista Ekim ayinda ithalatimizda %68.9 paya sahip olan ve bir
onceki ay zayif bir gériinim sergileyen ara mali ithalatindaki artisin etkili oldugu gorilmustir. Bunun yaninda,
yatinm istahinin gostergesi olarak izlenen ve yilin ilk dokuz ayinda ortalama %24.5 artan sermaye (yatirim)
mallari ithalatindaki ayni donemde vyillik bazda yasanan %59.6 oranindaki artis da dikkat cekicidir. Benzer



sekilde yilin ilk dokuz ayinda ortalama %27.5 oraninda artan tiiketim mali ithalati ise yillik bazda %49.9 oraninda
artmistir. ithalatta alt gruplar bazinda yasanan bu artislara karsilik, aramali, sermaye mali ve tiiketim mallari net
dis ticaretlerinin 12 ayhk ortalamalara gore yillik degisimleri incelendiginde (Bkz. Grafik-3) Tirkiye'nin aramah
ve sermaye mallarinda net dis agiginin Ekim ayinda daha da belirgin hale geldigi dikkat ¢ekmektedir. Buna
karsilk, tiiketim mali ihracatinin ithalattan daha hizli artmasi sonucu kriz 6éncesinde tiketim mallarinda net
ithalatgi olan Tirkiye’'nin, artan i¢ talebe ragmen su an igin bu konumda olmadigi gérilmektedir.

Dis ticaret acgigl fasillara gore incelendiginde ise Ekim ayinda ithalatta yillik bazda yasanan artista en ylksek
paya sahip olan fasillar hava tasitlari ile motorlu kara tasitlari olurken, bunlari kiymetli taslar takip etmistir.
ihracattaki artisa en biyiik katkiyi yapan fasillar ise demir ¢elik, makine ve cihazlar ihracati olurken,
ihracatimizdaki payi yiksek olan mineral yakitlar ve yaglar kaleminde gerceklesen %18 oranindaki azalis, ihracat
rakamlarinin yillik bazda artis hizinda bir miktar yavaslamaya neden olmustur.

ihracatimizin tilkeler bazinda dagilimina bakildiginda ise, 2009 yili Ekim ayinda %50.2 olan Avrupa Birligi’nin (AB)
ihracattaki payr Ekim 2010’da bir miktar gerileyerek %47.6 olarak gergeklesmistir. Boylece, AB’ye yapilan
ihracat, 2009 yilinin ayni ayina gore %3 artarak 5.22 milyar dolar olarak gercgeklesirken, 1.21 milyar dolar ile
Almanya en ¢ok ihracat yaptigimiz tlkeler arasinda ilk sirayr almistir. En ¢ok ithalat yapilan tlke ise 1.92 milyar
dolar ile Rusya olmustur. AB ile yapilan ihracatin artis hizinin duraganlasmasi, Euro Boélgesi ekonomilerindeki
talep belirsizliginin devam ettigi bir ortamda ihracatimiza iliskin risklerin dniimizdeki dénemde de devam
edebilecegini yansitmaktadir.

Tirkiye'nin Ekim ayi dis ticaret verileri, i¢ talep artisina bagh olarak ekonomik aktivitenin canhhigini korumasi
sonucu yatinm egiliminin artmaya devam ettigini gostermektedir. Dis ticaretin 6niUmuizdeki aylarda
izleyebilecegi seyir hakkinda yorum yapabilmek icin, konunun global ekonomideki gelismeler isiginda
degerlendirilmesi faydal olacaktir.

Tiirkiye’nin dis ticaret acgigindaki artis global ekonomik kogsullar karsisinda nasil yorumlanabilir?

ABD ve diger gelismis ekonomilerin nispeten
Grafik-4 : Emtia Endeksleri
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2008 yilinin son ceyreginde emtia fiyatlarindaki

rekor artislara bagl olarak yikseldigi seviyelere heniiz ulasmadigl goérilmektedir. Emtia fiyatlarindaki artisin

devam etmesi beklense de, global ekonomiye dair mevcut belirsizlikler nedeniyle 6niimiizdeki donemde 2008

yilindaki rekor seviyelere ulasilmasi ihtimali mevcut kosullar altinda su an igin dusiktir. Bu nedenle, global

emtia fiyatlarindaki artigin Turkiye’'nin dig ticaret agiginin yakin dénemde kritik seviyelere yiikselmesine neden

olacak belirgin bir etkide bulunmayacagi séylenebilir.

Reel doéviz kurunun yil basina gore yaklasik %12 oraninda artmasi, dis ticaret agiginin yiikselmesinde etkili olan
bir diger faktordir. Gelismekte olan llkelere son donemde artan sermaye akimlariyla birlikte bu tlkelerin para

birimleri deger kazanmaktadir (Bkz. Grafik-5). Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin’in olusturdugu BRIC (lkeleri ile



Tlrkiye'nin dis ticaret verileri karsilastirildiginda, kontrolli déviz kuru politikasi uygulayan Cin’in dis ticaret
fazlasinin reel kurdaki degerlenmeden heniiz etkilenmedigi dikkat cekmektedir (Bkz. Grafik-6). Onemli bir enerji
ihracatgisi olan Rusya’nin dis ticaret fazlasinin ise global bliylime performansindaki nispi artistan destek aldig
gorilmektedir. Brezilya'nin dis ticaret fazlasinin azalma ihtimali ve Tirkiye ile Hindistan’in dis ticaret agiklarinin
artma egilimi de dikkat ¢ekicidir. Reel déviz kuru ile dis ticaret dengesi arasindaki yiiksek korelasyon goz
oniinde bulunduruldugunda, s6z konusu gelismekte olan (lkeler ile birlikte Tirkiye’nin rekabet glicliniin déviz

kurundaki deger artisinin devam etmesinden olumsuz etkilenmesi muhtemeldir.

Grafik-5 : Reel Efektif Doviz Kurlar (aylik) Grafik-6 : Dig Ticaret Dengesi (12 aylik, milyar $)
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Kaynak: Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) Kaynak: Bloomberg

Tirkiye'nin dis ticaret aciginin artmasina paralel olarak cari islemler agigi da artarken, s6z konusu agigin
finansmaninda yurtdisindan fon girislerinin payi giderek daha énemli hale gelmektedir. Son haftalarda irlanda,
Portekiz ve Ispanya’nin mali aciklarinin vyarattigi tedirginlikler nedeniyle global risk algilamasi artarken,
Turkiye’ye fon girisleri bir miktar azalmistir. Ancak, kiresel ekonomide ve finans sisteminde ¢ok daha ciddi bir
karisikhk olusmadigi siirece diger gelismekte olan Ulkeler ile birlikte Turkiye’'ye de fon girislerinin devam
etmesine engel bir durum goérinmemektedir. Son dénemde Tirkiye’'nin kamu maliyesi disiplini ve
makroekonomik goérinimi gorece glglli bir tablo ortaya koyarken, Fitch tarafindan kredi gériiniminin
“duragan”dan “pozitif’e dénustirilmesi, not artirimi beklentilerini giindeme getirmistir. Dolayisiyla, yeni bir
kiiresel veya yerel kirilganlk olusmadigl siirece Turkiye icin genel beklenti sermaye girislerinin tersine
dénmeyecegi yonlindedir. Bu dogrultuda, faiz oranlarinin rekor disiik seviyelerde olmasi ve buna ragmen artan
sermaye girislerinin, i¢c talep kanaliyla ithalati artirici etkisinin devam edecegini disinmekteyiz. Buna bagh
olarak, Turkiye'nin dis ticaret ve cari islemler agiginin artmaya devam ederek 2011 yilinda kriz Oncesi
seviyelerini yakalamasi mimkin gériinmektedir.



Grafik-7 : Cari Islemler Dengesi/GSYiH Grafik-8: Ekonomik Aktivite Endeksleri
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Bu durumda cari islemler agiginin surdirilebilirligi sorunu kriz 6ncesinde oldugu gibi yeniden gliindeme
gelebilecektir. BRIC Ulkeleri ve Turkiye’nin cari islemler dengesi rakamlari karsilastirildiginda Brezilya ve
Hindistan’da cari islemler agiginin 2010’un ilk yarisi itibariyle 2008 yilindaki seviyelerini astigi, Turkiye’de ise bu
seviyelere yaklasmakta oldugu goriilmektedir (Bkz. Grafik-7).

Tilrkiye'nin en blylk ticaret ortagi olan Euro Bolgesi Ulkelerinin kamu maliyesi sorunlari biiyime performansini
golgelerken, kiresel ticaretteki ylksek payl nedeniyle bliyime performansi diinya ekonomisi igcin 6nem tasiyan
ABD’de yavaslama egilimindeki blyime temposu ilave parasal 6nlemlerle desteklenmeye ¢alisilmaktadir. Bu
durum Tarkiye icin dis talep kosullarinin pek iyimser olmadigini géstermektedir. Tlrkiye Satin Alma Yoneticileri
Endeksi'nin (PMI) alt kalemlerinden olan yeni ihracat siparisleri endeksi Kasim ayinda iyimser bir gérinim
sunsa da, Euro Bolgesi ve ABD’nin ekonomik aktivite gostergelerinin ¢ok gliclii olmamasi (Bkz. Grafik-8), TL'deki

degerlenme ile birlikte degerlendirildiginde ihracata yonelik risklere isaret etmektedir.

2010 yil sonu dis ticaret ve cari islemler agigi tahminimiz yukari yonde revize ediyoruz...

Yilin ilk 10 ayinda bir 6nceki yilin ayni donemine gore sert
sekilde %83 oraninda artan dis ticaret agiginin, i¢ talebin

Grafik-9 Gergeklegen Dis Ticaret Agigi
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Kaynak: TCMB, VakifBank dis ticaret agiginin GSYiH’ya oraninin -%9.1 olacagini

ongormekteyiz. Kiresel ekonomideki asag yonli
kirilganhklarin devam etmesi dis talepteki toparlanmayi yavaslatirken gelismis Glkelerin genisletici para
politikalarina devam ettikleri gérilmektedir. S6z konusu gelismeler gelismekte olan tlkelere sermaye akimlarini
hizlandirmakta ve beraberinde i¢ talepteki canlanmayi desteklemektedir. Bu durum i¢ talep ile dis talep



arasindaki ayrismayi belirginlestirirken, cari dengedeki bozulmanin da devam etmesine neden olmaktadir. S6z

Grafik-10 Gergeklesen Cari Agik
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konusu gelismeler degerlendirildiginde cari islemler
dengesi icin 2010 yil sonunda 38.5 milyar dolar agik
seklinde olan beklentimiz Uzerinde riskler artmis
gorinmektedir. Bu nedenle cari islemler hesabinda
onemli bir paya sahip olan dis ticaret acigl
tahminlerimiz 1s18inda olusturdugumuz ekonometrik
modelimize gore gergeklesen cari islemler agigi ile
tahmin edilen cari islemler agigi arasindaki uyum
dikkat cekmektedir. 2010 yilinda dis ticaret agiginin
66.8 milyar dolar olacagi beklentisi altinda cari
islemler dengesinin 44.2 milyar dolar agik
vermesini ve béylece cari islemler agiginin GSYiH
icindeki payinin -%6.0 olmasini bekliyoruz.

Tiirkiye ekonomisi i¢ talep destegiyle biiyiimeye devam ediyor...

2010 yih Gglincii ceyreginde Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYiH) bir énceki yilin ayni dénemine gére %9.2 olan
beklentilerimizin ve %6.7 olan piyasa beklentisinin altinda %5.5 oraninda artis géstermistir. Mevsim ve takvim
etkilerinden arindiriimis GSYiH ise bir 6nceki déneme gére %1.1 artmistir. Bdylece, yilin birinci ¢eyreginde %0.4,
ikinci ceyreginde ise %3.5 oraninda artan mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis GSYiH lciincli ceyrekte

ihmli bir biyume performansi sergilemistir.
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GSYiH harcama gruplarinin Ill. ceyrek biiylime performanslari icinde en ¢ok dikkat ceken, ihracatin ikinci
ceyrekteki %11.6 oranindaki blylimenin ardindan %2 daralmasidir. 2009’un lIl. ¢eyreginde %11.7 daralan
ithalat ise 2010’un ayni déneminde %16.9 blylmdustur. lll. geyrekte tiketim harcamalarinin %7.6, yatirbm
harcamalarinin ise %31.3’lUk gii¢li biyime performanslari devam eden kredi genislemesi ile artan reel kesim
ve tiiketici gliveninin i¢ talep lUzerindeki desteginin devam ettigini gdstermektedir.



Grafik: 3 Harcama Bilesenleri Biiyiime Hizlari (%)
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Harcama gruplari itibariyle Ill. geyrekte GSYiH’ya en yiiksek katkiyi yapan grup yatirrm harcamalari olsa da, bu
grubun katkisinin 0.4 puan azalmis olmasi dikkat cekicidir. Ill. ceyrekte GSYiH icindeki pay1 %67 olan tiiketim
harcamalarinin GSYiH’ya katkisi ise 0.6 puan artarak 5.1’e yiikselmistir. 2010’un ikinci ceyreginde %3.5 biiyiiyen
devletin nihai tiiketim harcamalari ise Uglinci ceyrekte %1.1 daralarak, buyimeye 0.1 puan negatif katkida
bulunmustur. Dis talebin zayif seyrinin siirmesine bagh olarak net ihracatin negatif katkisi 4.6 puan olmustur.
Birinci geyrekte bliyumeye 7.8 puan’lik katkisi ile dikkat ¢eken stoklarin, ikinci geyrekte sert sekilde azalan
katkisi 1. ceyrekte negatif'e donmustir. Dolayisiyla, tiiketim ve yatinm harcamalari disinda diger harcama
bilesenlerinden gelen negatif katkilar, lll. ¢eyrekte yakalanan %5.5’lik biylime performansinda i¢ talebin
belirleyici oldugunu géstermektedir.

Blylme verilerinin detaylari incelendiginde, sektorel
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actklanan 2010 yili Gglincl geyrek insaat isgicu girdi
endekslerinde yer alan, insaat sektori istihdam endeksinde bir 6nceki yilin ayni dénemine gére yasanan %4.8
oranindaki artis insaat sektériinde yasanan blylmeye paralel bir gorinim gizmistir. Yilin Gglincli ceyreginde
yukselis yoninde katki sagladigi dikkat ¢ceken diger sektorler ise, %11.4 oraninda biylyen elektrik Uretimi ile
%3 bliylyen balik¢ilik sektorleridir.

%9.2 oranindaki lll. ceyrek GSYiH biiyiime beklentimizin
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ceyregin son ayina denk gelen Eylil ayinda bu oranin cift haneli seyrini devam ettirdigi izlenmistir. Nitekim
mevsimsel etkilerden arindiriimig endekste izlenen olumlu performans da biyime beklentimizi desteklemis, II.
ceyrekte mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis endeks ortalama %0.3 biyirken, Ill. ¢eyrekte ise s6z
konusu endeks ortalama %0.9 blylimustir.

2010 yilinin son geyregine iliskin olarak ilk 6ncul veriler agiklanmaya baslamistir. Ekim ayi sanayi Gretimi
endeksi ayhk olarak %13.4, yillik bazda ise %9.8 artisa isaret ederken, bu durum 2010 yil sonunda %8.0
oraninda biylyecegimiz yonindeki beklentimizi desteklemektedir. Diger yandan kredi blylimesinin de Ekim
ayinda yillik bazda %27.9 oraninda artan bir hizda yiikseldigi ve 6zellikle TL cinsinden kredilerin %30 ile daha da
sert blyldigi degerlendirildiginde, baz etkisinin terse dénmesine ragmen glicli bliyiime performansinin
devam edecegi yoniinde isaretler artmis goriinmektedir. Bununla birlikte, Ill. ceyrekte kamu harcamalarinin
blylimeye katkisi negatif gerceklesirken, biitcenin yil sonu hedeflerini tutturacaginin kesinlesmesi ile birlikte
son ¢eyrekte kamu harcamalarinin da biyimeye olumlu katki yapmasi beklenebilir.

lIl. ceyrek blylme verilerinin yiksek bir yillik biyiime performansina isaret etmesi, TCMB’nin son yayinlanan
Finansal istikrar Raporu’nda da belirttigi gibi zorunlu karsilik oranlari ve likidite ydnetimi gibi politika araglarini
kullanarak, ekonomide olusan kredi genislemesini sinirlama cabasinin siirecegine isaret etmektedir. Ote
yandan, TCMB vyine Finansal istikrar Raporu’nda, yabanci sermaye girisinin son dénemde artmasiyla cari
islemler aciginda olusan hizli artisin 6niine gecebilmek amaciyla faiz indirimine gidebileceginin sinyalini
vermistir. Son olarak, TCMB Baskan Yardimcisi Erdem Bas¢i’'nin TCMB’nin 6l¢ili faiz indirimlerini iceren
senaryosunun daha glincel hale geldigi seklindeki aciklamasi da piyasalarda TCMB’nin faiz indirime gidebilecegi
yoninde olusan beklentiyi desteklemistir. Piyasalarda, TCMB’nin 2011 yilinin ilk ceyreginde faiz indirimine gidip
gitmeme ihtimali halen tartisiliyor olsa da, TCMB’nin ekonomide belirgin bir yavaslama olusmadan, enflasyon
beklentilerindeki diistise bagli olarak parasal genislemeye gitmesi halinde olusabilecek olumsuz etkileri dikkate
alarak, siki para politikasi durusunu 2011 yilinin ikinci yarisina kadar degistirmeyecegini diislinliyoruz. 2010 yih
1. geyrek GSYIiH verileri de bu beklentimizi desteklemektedir.



Tiirkiye’de Cekirdek TUFE’deki Diisiis Siirdiiriilebilir mi?

Onceki raporumuzda son dénemde gelismekte olan iilkelerde (GOU) cekirdek enflasyon oranlarinda yasanan
ayrisma incelenmisti. Bu haftaki raporumuzda ise Tiirkiye’de ¢ekirdek enflasyon oraninda yasanan diisisiin
siirdiiriilebilir olup olmadigi dederlendirilecek, cekirdek TUFE ve manset arasindaki iliski ile emtia ve enerji
fiyatlarinin etkileri iizerinde durulacaktir. Bu kapsamda ithalat geciskenligi iizerinden diger GOU’lerden ayrisan
Tirkiye icin Merkez Bankasi politikalari acisindan énemli bir yer tutan cekirdek enflasyon oraninin
strdiirtlebilirligi incelenecektir.

Tirkiye’de son aylarda TUFE’deki artislara karsin, cekirdek fiyat gdstergelerinde disiislerin devam ettigi
gorulmektedir. Agiklanan Ekim ayi enflasyon verileri incelendiginde, cekirdek enflasyon olarak bilinen eneriji,
gida ve alkolsiiz icecekler, alkolll ickiler ile titlin Grinleri ve altin hari¢ “I-Endeksi”nin tiim zamanlarin en disik
seviyesine geriledigi dikkat cekmektedir. Cekirdek enflasyondaki bu diisiisiin diger GOU’lerin ¢ekirdek
enflasyonlarindan neden ayristigini gectigimiz hafta yayinlanan raporumuzda incelemistik. Cekirdek enflasyon
oranlarindaki bu disistn stirdirilebilir olup olmadigi ise diger 6nemli bir konu olarak 6éne ¢ikmaktadir. Diger
GOU’lere bakildiginda, Merkez Bankalar’nin ABD’nin niceliksel genisleme programina karsilik olarak para
politikalarinda sikilastirmaya yoneldikleri gériilmektedir. Direk faiz oranlari Gzerinden yapilan mudahalelerin
yani sira zorunlu karsilik oranlari, likidite penceresi borglanma oranlari gibi alternatif para politikasi degiskenleri
kullanilarak yapilan sikilastirmalarla birlikte bu Ulkelerin ¢ekirdek enflasyonlarinda Tirkiye'nin ¢ekirdek
enflasyonundakine benzer diisiisler gériilmemektedir. Ornegin, Cin, Macaristan, Brezilya gibi GOU’lerin son
donemlerde sirpriz bir sekilde faiz oranlarini artirdiklari gorulirken, Tirkiye’de enflasyonun hala disik
seviyelerde seyretmesi sonucu TCMB’nin faiz orani ylikseltmeye yonelmedigi goriilmektedir.

Tirkiye’de diger ulkelere gore daha diisik seviyelerde seyreden cekirdek enflasyon oranlarinin bu dusik
seviyesini siirdiiriip siirdiremeyecegini aciklamak amaciyla dncelikle cekirdek enflasyon ile TUFE arasindaki
nedensellik iliskisi, daha sonra ise diger GOU’lerden farkli olarak TUFE’deki ithalat gegiskenliginin yiiksekligi gbz
onlinde bulundurularak emtia ve enerji fiyatlarindaki hareketler incelenecektir.

1) Manset enflasyonun ¢ekirdek enflasyonu nedensellik yoluyla etkilemesi

Grafik-1

. Aciklanan son enflasyon verileri 1s18inda, manset
TUFE (yilhk-% deg.) Cekirdek-1 Endeksi . . X
- enflasyon ile cekirdek enflasyon arasindaki
iliskinin yonu ve buylklGgu incelenerek cekirdek
1(2) 8.62 enflasyondaki distsiin sirdardlebilirligi
Gzerindeki risklerin arastirilmasi 6nem
5 kazanmistir. Nedenselligin yoninu  belirlemek
® ] amaciyla ekonometrik olarak kullandigimiz
4 2 Granger Nedensellik Testi sonuglari cekirdek
21 ' TUFE’nin  manset TUFE’yi etkilemedigi, tam

0 ; ; . ; ; ; . ; ; .

tersine nedenselligin ydniniin manset TUFE’den
PP FES PPN

& i — . .
& & é\?’* & & @Q’* & & 6\7’* & QA cekirdek TUFE'ye dogru oldugunu

géstermektedir. Bu durumda manset TUFE’deki

Kaynak: TCMB yikselislerin  cekirdek TUFE’'ye ne kadar

yansidigini hesaplamak igin gegmis dénemlerdeki

seri incelendiginde, TUFE’nin yiikselise gectigi donemlerde yeniden tepe noktasini gérmesi ile cekirdek TUFE
endeksinin yeniden tepe noktasina ylikselmesi arasinda %0.79 korelasyon hesaplanmistir.



Sonug olarak, son donemde cekirdek enflasyon seviyelerindeki distisiin sirdirilebilmesi icin TUFE’deki
hareketlerin takip edilmesi gerekirken, kurlarda izlenen hareketin devam edip etmemesi de énemlidir. ithal
fiyatlarin TUFE’ye olan geciskenliginin yiiksek olmasi degerlendirildiginde, &niimiizdeki dénemde cekirdek
enflasyonda yasanacak olasi yiikselisler Tiirkiye’de diger GOU’lerden yiiksek olabilir.

2) Tiirkiye’de ithalat fiyatlarinin TUFE’ye olan gegiskenliginin yiiksek olmasi
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Grafik-3
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Urtnleri ve madenler dahil edilmistir. Not: Emtialara tarim Urinleri, petrol, petrol Grlinleri ve madenler
dahil edilmistir.

Diger gelismekte olan iilkelerle karsilastirildiginda Tiirkiye’nin emtia ithalatinin GSYiH’ya orani Macaristan, Cek
Cumhuriyeti ve Cin’den sonra en yliksek olan tlkedir (Bkz. Grafik 3). Net emtia ihracatinda ise Cin’den sonra en
diisiik net emtia ihracati/GSYiH oranina sahip iilke konumundadir. Bir baska deyisle, diger GOU’lere gore
Tirkiye emtia ithalat bagimliigi yiksek bir Ulkedir. Dolayisiyla Tirkiye’'nin manset enflasyonunun
yukselmesinde ithal edilen emtialarin fiyatlarinin yikselmesi de etkili olmustur. Gida ve enerji fiyatlari disarida
birakilarak hesaplanan ¢ekirdek enflasyon ise bu nedenle diistk kalmistir.
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3) Cekirdek TUFE’deki diisiisiin emtia ve enerji fiyatlariyla desteklenmeyen bir diisiis olmasi

Grafik-4
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Kaynak: TCMB, Bloomberg hareketliligin devam ettigi gorilmektedir. Bu
durum, TUFE’nin son aylarda emtia fiyatlarindaki hareketten daha az etkilendigini ve daha énceki dénemlerde
gorildugi gibi es yonlu hareketlilige donilmesi durumunda birkag ay icerisinde TUFE’nin ve cekirdek TUFE’nin
yukari yonli hareket edecegine isaret etmektedir. Emtia fiyatlarindaki hareketlenme gerek TUFE’nin gerek

cekirdek enflasyon oranlarinin diisis seyrinin slirekli olmayacaginin bir gostergesi olabilir.

Grafik-5
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Kaynak: IMF v risklerin glicli oldugu goérilmektedir. Emtia ve

enerji fiyatlarinin beklentiler dahilinde éniimiizdeki aylarda yiikselmesi ithalat geciskenligi oldukga yiiksek olan
Tirkiye’de TUFE’nin yukari yonlii hareket edebilecegine isaret etmektedir. Bu durum ise nedensellik prensibi
cercevesinde cekirdek TUFE’de yukari yonli hareket olusturacag icin cekirdek enflasyon oranlarindaki bu diisiik
seyrin slirdirilemeyecegini gostermektedir.

Son dénemde kiiresel kriz boyunca azalan talebin gliclenmeye baslamasi, isglict piyasalarindaki toparlanmanin
devam etmesi ve emtia fiyatlarindaki yiikselisler nedeniyle GOU’lerde gekirdek enflasyon oraninda yasanan
ylkseliglerin sertlestigi dikkat cekmektedir. Bu ortamda, reel bazda degerlenen TL ve ithalatgi bir lilke olarak
dikkat ceken Tirkiye’de diger GOU’lerde yasanan vyiikselise ragmen cekirdek enflasyonda diisiis yasandig
gorilmektedir. Son zamanlarda izlenen bu dislisiin strdirilmesi icin emtia fiyatlarindaki hareketlilik son
derece dnemlidir. Ozellikle manset enflasyonun ithalat fiyatlarindaki soka verdigi tepkinin Tirkiye’de daha
ylksek oldugu degerlendirildiginde, 6nimuzdeki donemde ithal fiyatlarinin artmasi durumunda cekirdek
enflasyondaki yiikselislerin diger GOU’lerden daha sert olmasi dahi beklenebilir. Ozellikle sert diisiislere sahne
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olan c¢ekirdek enflasyonda vyilin ilk ceyregi ardindan etkili olacak olan olumsuz baz bu yikselisleri
destekleyebilecektir.

Finansal istikrarin Onemi- irlanda Ornegi

ABD kaynakli 2008 konut krizinin etkileri Bati Avrupa'da ilk basta finansal kriz seklinde gériilmiistiir. ingiltere'de
yasanan krizin konut finansman sirketleri ile bankalari sikintiya sokarken, diger Avrupa lilkeleri ise toksik
Amerikan ipotek kredilerinden zarar gérmiistiir. Ukrayna bankacilik sektérii bilangolarinin bozulmasiyla krize
girerken, Yunanistan ve ispanya gibi iilkelerde bor¢ sorunlari ortaya cikmistir. Son giinlerde ise Avrupa borg krizi
ile ilgili olarak irlanda ile ilgili haberler piyasalarda takip edilmektedir. 1995-2007 yillari arasinda ekonomisinde
yasanan hizli bilyiime nedeniyle “Kelt Kaplani” olarak adlandirilan irlanda, 2008 yilinda global piyasalarda
baslayan krizle birlikte sert bir sekilde kiigiilmiis, 2010 yili ortalamasinda issizlik orani %13.6 seviyelerine
ylikselmistir. Bu slirecte kamu agiklari ciddi boyutlara ulasan iilkeye AB iilkeleri ve IMF tarafindan hazirlanan
kredi paketi kapsaminda toplam 85 milyar Euro yardim aktarilmis ve Kasim ayi sonunda kamu maliyesi
sorunlarina ¢6ziim getirmek (izere bir 6nlem paketi aciklanmistir. Bu haftaki raporumuzda kriz 6ncesinde gliglii
biiyiimesiyle dikkat ceken irlanda’nin neden krizden bu kadar derin bir sekilde etkilendigi incelenerek finansal
istikrarin 6nemi lizerinde durulacaktir. Ayrica yasanan kriz sonucunda alinan 6nlemlerin ne ¢ergevede oldugu ve
bu énlemlerin iilkeyi krizden kurtarmaya yetip yetmeyecedi tartisilarak, irlanda disindaki diger iilkelere yénelik
risklere de deginilecektir.

Grafik-1
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Kaynak:Bloomberg merkezi haline gelen irlanda bu sirketlerin
sagladigi  finansal, teknik ve  sosyal
yardimlardan bu dénemde oldukg¢a yararlanmis ve s6z konusu siirecte izlenen glgli blyime performansini
yakalayabilmistir. Kiresel piyasalarda 2007 yilinin ikinci yarisinda baslayan finansal krizle birlikte Avrupa
Birligi’nde ilk resesyona giren ilke olarak dikkat ceken irlanda’da sert daralmalar izlenirken, issizlik oranlarinda
rekor seviyeler gorilmus, bltce agiklarindaki hizli genisleme ile tlkeye AB tlkeleri ve IMF tarafindan yapilacak
olan yardimlar agiklanmistir. Hizli biiyiimesi ile dikkat ¢eken irlanda’da son dénemde ise izlenen bu olumsuz
gelismeler tim global piyasalarda takip edilirken, (ilkede hem ekonomik alanda hem de bankacilik sektériinde
yasanan krizin nedenlerini arastirmanin énemli oldugu ortaya ¢cikmistir. Bu kapsamda raporumuzun bundan
sonraki bolimiinde irlanda’da yasanan krizin nedenleri detayli bir sekilde incelenerek, finansal istikrarin
blylmenin strdiriilebilmesi Gzerindeki etkilerine deginilecektir.
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irlanda’da yasanan krizin nedenleri:

1) Bankacilik sektériindeki istikrarsizliklar

Grafik-2
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fi,i,”jrk;n'“z”(fm itibariyle tarafindan talep edilmesi ise istikrarsizlig destekleyen
bir diger etken olarak dikkat ¢ekmektedir. Banka bilangolarinin problemli ve geri donmeyen kredilere bagh
olmasi ise 2008 konut krizi sonrasinda banka bilangolarinin biyik miktarda bozulmasina neden olmustur (Bkz.
Grafik 2). Banka bilangolarindaki bozulmalarla birlikte bankalarin fonlama yani kaynak bulma sorunu bas
gdstermistir. irlanda Merkez Bankas’nin verilerine goére, irlanda bankalarinin Avrupa Merkez Bankasi’na
Eylil'de 119 milyar euro olan toplam 6denmemis kredi borglarinin 29 Ekim itibariyle 130 milyar euroya ¢iktig
goriilmektedir. irlanda hiikiimetinin ise bankalar destekledigi ve bu yil gayri safi yurtici hasilasinin %32'sine

cikan biltge agigini azaltma micadelesi verdigi gériilmektedir.

Tablo-1
2009 (milyar euro) Tablo 1’e bakildiginda, 2009
GSYH Aktifler  Krediler  Aktifler/GSYH (%)  Krediler/GSYH (%) Y!linda irlanda’da bankalarin
irlanda 163.54  1306.69  590.86 799 361 aktiflerinin Glkenin GSYH’sine
Fransa 1907.15  7656.70  2127.80 401 112 oraninin diger Ulkelere goére
Belgika 339.16 1217.80  450.60 359 133 oldukga ylksek, %799
Almanya 2397.10  7436.10  3161.18 310 132 seviyesinde oldugu, krediler
ispanya 1051.15  3238.24 1837.04 308 175 tarafinda ise %361 orani ile
Portekiz 167.63 491.72 294.19 293 175 yine en yiksek orana sahip
Yunanistan 237.49 418.65 227.39 176 96 oldugu gorilmektedir. Bu

Kaynak: EBF (European Banking Federation)

oranlar  GSYH’si  oldukga
kiiciik olan irlanda icin bankacilik sektériiniin ve bu sektdrdeki bozulmalarin {ilke ekonomisi tizerindeki 6nemini
gostermesi agisindan énemli gdriinmektedir. irlanda bankalarinin bilango biyiikligiinin GSYH’sinin yaklasik
olarak 8 kati oldugu dikkate alindiginda, bor¢ yilikiini zor tasiyan yiksek kaldiragh bankalarin borglarini
o6deyemez hale gelmesinin tilke ekonomisinde yasanan sert daralmada etkili oldugu séylenebilir.

Grafik-3
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1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Kaynak: OECD
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kaldiraclarla calistigi degerlendirildiginde bu (lkelerin
cikabilecekleri soylenebilir.

Grafik-4
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2) Biitgce dengesinin bozulmasi
Grafik-5
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irlanda’nin bankacilik  sektori borglari
incelendiginde, 2000  yilindan itibaren
bankalara olan borglari da iceren diger
borglarin ve ihrag edilen tahvillerin miktarindaki
artis dikkat ¢ekmektedir (Bkz. Grafik 4).
Ozellikle yurtdisina olan borglari gdstermesi
acisindan 6nemli goriilen bu kalemlerin toplam
borglara  oraninin  %20’lerden  %50’lere
yikseldigi gorilmektedir. irlanda’nin yurtdis
bankalari arasinda en ¢ok Alman, ingiliz ve
Fransiz bankalara borglu oldugu goz oOniine
alindiginda, irlanda’yt  kurtarma paketinin
Avrupa Birligi'ne tye olan bu ulkeler agisindan
Onemi anlasiimaktadir.

irlanda’nin 2000 vyilinin basindan itibaren,
ekonomik biyilimesini dis ticaret fazlasi, i¢ talep
canliligi ve yabanci sermaye girisi (6zellikle FDI)
ile destekledigi gorilmektedir. Ancak ekonomik
blylmeyi sirdlirmek amaciyla kamu
harcamalarini artirdigi ve bununla beraber
Glkede vergi oranlarinin ozellikle kurumlar
vergisinin diger (lkelere gore oldukga duisik
oldugu gorilmektedir. Bu durum bltge
dengesini bozan bir etken olarak
gorulmektedir. Diger yandan, devlete maliyeti
35 milyar euroya kadar ¢ikmasi beklenen Anglo
Irish Bank'in kurtarilmasinin da biitce Gzerinde
olumsuz etkisinin oldugu dikkat ¢ekmektedir.
irlanda'nin biitce agiginin biyiik bir bélimi bes

bankaya verilen 45 milyar dolarlik destekten kaynaklanmaktadir. Bu bankalardan ti¢i kamulastirilirken, Allied
Irish Bank'in haftalar icinde kamulastirilmasina kesin gozilyle bakilmakla birlikte irlanda’da sadece Bank of
Ireland’in, piyasadan para bor¢glanmaya devam edebildigi 6ngorilmektedir.

Global piyasalarda yasanan finansal krizden &nce fazlada olan irlanda biitce dengesinin 2008 yilinda Maastricht
kriterlerinin ¢ok Ustline gikarak GSYH’nin %11’ine kadar ulastigl gorlilmektedir. Cari denge tarafina bakildiginda
ise yapilan kamu harcamalari ve kapasite kullanim oranlarinin artmasi ile birlikte isglici piyasalarinda maliyetin
artmasi uluslararasi rekabeti etkileyerek cari agik verilmesine neden olmustur. Kamu net borcu/GSYH oranina
bakildiginda ise 2006-2009 arasindaki 3 yilda %12’den %36’ya kadar yukseldigi goriilmektedir. IMF tahminlerine
bakildiginda, mevcut dengelerin devami durumunda 6nlimizdeki birkag senede kamu borcu/GSYH orani %71’e

cikabilir.

14



3) Varlik balonunun olusmasi

Grafik-6 Grafik-7
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Kaynak: CEIC
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irlanda’da varlk fiyatlarindaki ozellikle konut piyasasindaki sisme trendi de olumsuz gidisatin goz ardi
edilmesine ve krizde bankacihgin blyuk agiklarla karsi karsiya kalmasina neden olmugstur. 1995-2007 yillari
arasinda ev fiyatlari 4.5 katina yiikselmistir. insaat sektériindeki hizh biiyiime, bankacilik sektériiniin de
arastirmadan (asimetrik bilgi problemine neden olabilecek sekilde) kredi vermesine ve buyk riskler almasina
neden olmustur. Krizle birlikte ev fiyatlarinda ve konut piyasasinda yasanan ¢okiis konut kredilerinin
6denmemesine neden olurken (Bkz. Grafik-7), bu durum bankalarin buyik zararlara maruz kalmasina ve
kamunun servet lizerinden aldig vergilerin daralmasina neden olmustur. 2009’da diinyada kriz etkileri yavas
yavas asilarak GSYH’lerin kismen de olsa bilyiimeye gectigi bir ortamda irlanda’nin %7.6 kiigiilmesi krizin neden
bu kadar sert hissedildigini agiklamakta ve bankacilik sektoriindeki stabilitenin strdirilebilir ekonomik biylime

acisindan 6nemini yansitmaktadir.

irlanda’daki bankacilik sektoriinde yasanan krize karsi alinan 6nlemler

irlanda borg sorunlarinin ortaya ¢ikmasi ve biitce aciginin oldukga yiiksek oldugunun tartisiimaya baslanmasiyla
beraber bu soruna ¢dziim bulmak icin 4 yillik bir mali plan ortaya koymustur. ilk taslagi 5 Kasim’da irlanda
Maliye Bakani tarafindan kamuoyuna duyurulan plan, 25 Kasim’da ayrintilariyla agiklanmis ve 7 Aralik tarihinde
irlanda parlamentosunun onayina sunulmustur. irlanda mali plani 2014 yili sonuna kadar yani 4 yillik bir dénem
icinde 15 milyar euroluk tasarrufla su anda GSYH'nin %14.4’G kadar olan biitce acgigini %3’e indirmeyi
amaglamaktadir. 15 milyar euroluk tasarrufun 10 milyar euroluk kismi harcama kesintileri yoluyla saglanacaktir.
Harcama kesintileri asgari licrette ve kamu galisanlarinin maaslarinda kesinti yapilmasini igermektedir. Tasarruf
planinin geriye kalan 5 milyar euroluk kismi ise gelirlerde artis yasanmasi yoluyla saglanacaktir. Gelir artisi ise

vergi oranlarindaki artigi icermektedir.

Tablo-2

Biitce Projeksiyonlari 2010 2011 2012 2013 2014 irlanda’da dugik oldugu igin

GSYIH Biiyiime Orani (%) 0.3 1.7 3.2 3.0 2.8 tartisilan  kurumlar  vergisi
orani degistirilmeyerek %12.5

Biitce Acii/GSYiH (%) 31.9 9.4 7.3 5.8 2.8 oraninda birakilacak olup KDV
oranlari 2013 yilinda %21’den

Borg Stoku/ GSYiH (%) 94.2 98.6 102.0 102.5 100 %22'ye, 2014 yilinda ise %23’e
ylkseltilecektir.  Ayrica 15

Kaynak: Irlanda Finans Kurumu m“yar euroluk tasarrufun 6
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milyar euroluk énemli bir kismi 2011 yilinda yani planin uygulamaya konacagi ilk yil icinde gerceklestirilecektir.
Plan dahilinde irlanda hiikiimeti, 2012-2014 yillari arasinda ortalama %2.75 biiyiime ve 2013 yilinda %102 ile
2014 yihinda %100 borgluluk orani gerceklesecegini tahmin etmektedir.

irlanda, dis yardim almasi gerektigine dair gelen yorumlara karsin herhangi bir yardima ihtiyaci olmadig
konusunda israr etse de Kasim ayl sonuna dogru dis yardim almayi kabul etmistir. Hikiimetin bitce plani siki
tasarruf onlemleri nedeniyle Ulke icinde protestolarla karsilasmasina ragmen, piyasalarda olumlu karsilanmis,
biitce paketinin detaylarinin agiklanmasinin ardindan 29 Kasim tarihinde irlanda icin olusturulan AB-IMF yardim
paketi onaylanmistir. AB-IMF tarafindan aciklanan 85 milyar euroluk yardim paketinin 22.5 milyar eurosu IMF,
45 milyar eurosu Avrupa tarafindan, 17.5 milyar eurosu ise irlanda’nin kendi i¢ kaynaklarindan karsilanacaktir.
Paketin 10 milyar eurosu acil yeniden yapilandirma onlemleri icin kullanilmak tzere 35 milyar euroluk kismi
bankacilik sistemi igin, 50 milyar euroluk kismi ise bltge finansmani igin kullanilacaktir.

PIIGS kisaltmasinda Yunanistan’dan sonra irlanda da yardim paketinden yararlanma konusunda sirasini
tamamlamistir. Euroyu kullanmaya basladiklarindan beri bagimsiz ve ayaklari lzerinde durabilen bir para
politikasi yaratamayan bes {lkenin bas harflerinden olusan PIIGS (Portekiz, italya, irlanda, Yunanistan, ispanya),
10 Mayis 2010 tarihinde Avrupa Birligi liderlerinin anlastiklari 750 milyar euroluk stabilizasyon paketinden
paylarina diiseni sirasiyla almaya devam etse de irlanda’nin biitce agigl sorununun aslinda bir biiyiime sorunu
olmasi kurtarma paketinin irlanda ekonomisi icin kalici bir ¢dziim olmasi olasiligini azaltmaktadir. Ozellikle
irlanda’da yasanan sorunlarin ispanya, Portekiz hatta son giinlerde Belgika’nin da isminin gectigi Avrupa
Ulkelerine yansimasi ihtimali Avrupa Birligi’ne yonelik risklere isaret etmektedir.

Sonug olarak, raporumuzda irlanda’da ortaya ¢ikan krizin bankacilik sektdriindeki problemlerden kaynaklandigi
ve Yunanistan’da gerceklesen borg krizinden ¢ok daha farkli bir yapida oldugu éne ¢ikmaktadir. irlanda érnegi,
finansal istikrarin (ilke ekonomisi Gzerinde ne kadar etkili oldugunu, llkede yatirimlar ve bilyime oldukca
yuksek seviyelerde olsa da varlik balonlarinin olusmasinin ve bu durumun finansal istikrarsizlik ile
desteklenmesinin ekonomi (izerinde ¢ok olumsuz sonuclara yol agabilecegini gostermek agisindan énemli bir
yere sahiptir.
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