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Makro Ekonomi ve Strateji

Tam Bir Goldilocks Senaryo !...

Goldilocks Unlu bir cocuk hikayesinin ana karakterinin (kiiglk bir kizin) ismi. Bir giin Goldilocks ormanda yuruyuse
cikar ve bir evle karsilagir. iceri girdiginde masada kahvalti igin hazirlanmis 3 kase misir gevregi/yulaf ezmesi
gorur (tipik Anglosakson kahvaltisi). Cok acikan Goldilocks birinci kasedekinin tadina baktigi anda agzi yanar ve
cok sicak diye haykinr. Hemen ikinciye bakar ama o da Goldilocks icin ¢ok soguktur, yine hosuna gitmez.
Uglinciiye gectiginde ise Goldilocks’t tam kivaminda bir kahvaltl beklemektedir ve bayila bayila yiyerek hepsini
bitirir. Karni doyan Goldilocks yoruldugunun farkina varir - X i,

ve dinlenmek ister. Oturma odasina gectiginde yine 3 i i =

koltuk gorir. Hemen birincisine oturur ama rahat

edemez, ne kadar biiyiik bu koltuk diye haykirir. ikinciye

ybnelir ama o da blyUk gelir. En kiguk olan tg¢lncusi

tam Goldilocks’a géredir. “Tam bana goére ne guzel”

diyerek Uzerine oturur. Ama agirhdini tasiyamaz ve

kirithr.  Yorgunlugunu atamayan Goldilocks biraz

uzanmak igin yatak odasina geger. ilk yatakta yine rahat

edemez, cok serttir. ikinciye gecer ama o da gok

yumusaktir. Uglincli yatak yine tam ona géredir. Yatar

yatmaz uyuyakalir.

Goldilocks uyurken evin sahibi olan ayi ailesi eve doner.
Baba ve anne “biri benim kahvaltima dokunmus” derken
cocuk “biri benim kahvaltimi yemis” diye aglar. Baba ve
anne “biri benim koltuguma oturmus” derken ¢ocuk “biri
benim koltugumu kirmig” diye aglar. Baba ve anne “biri
benim yatagima yatmig” derken c¢ocuk “biri benim
yatagima yatmis ve hala da orada” diye haykirr.
Haykirigla Goldilocks uyanir ve imdat diye bagirarak
evden kagar. Bir daha da ormanda uzaklara yurimez.

Ekonomi ve finans diinyasinda bu hikayeye ¢ok atifta bulunulur. Goldilocks adh kiigik kizin tam kendisine gore bir
tat/ortam aramasindan esinlenilerek “piyasa dostu bir ekonomik biyime dinamigi’nden bahsedilir. Buna gore
ekonomi ne ¢ok isinmistir ne de ¢ok durgundur. Enflasyon dismekte ya da dislk seyretmektedir. Boylece para
otoritesi politikasini (yani politika faizini) piyasalari rahatsiz edecek sekilde kullanma ihtiyaci hissetmez.

Piyasalarin Goldilocks senaryo dedikleri bdyle bir ortamdir. Herkes memnundur, risk istahi artar.

Turkiye Ekonomisindeki Durum...

Son aylarda bir gok makroekonomik veri beraber agiklaninca biyilk resmi gorebilme imkani ortaya ¢ikti. Zaten
veriler ancak yan yana geldiklerinde yatirimcilar agisindan bir anlami oluyor.

@ 2010 DenizBank. Bu biltendeki haber ve yorumlar dogruluguna giivenilir ve kamuya acik bilgi kaynaklanna dayanmaktadir.
Ozel miigterilerimize gonderilir, her hakki mahfuzdur, izinsiz ve referans olarak kullanilamaz. Ticari olarak kullaniimasi
halinde DenizBank A.§. higbir sorumluluk iistlenmez. Biiltenlerimize (www.denizbank.com) adresinden de ulasilabilir.
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Ekonominin nasil blyimekte olduguna
iliskin olarak, yilin ilk 3 ayina yonelik GSYH
verileri, ilk 4 aya yobnelik sanayi Uretim
verileri ve ilk 5 aya yonelik kapasite kullanim
verileri var. 2009 son c¢eyreginde krizden
¢ikmakta oldugunu acgikga gosteren ekonomi
2010 son ¢eyreginde bunu tescil etmis oldu.
3 aylk %12’lik blyume ile birlikte (yandaki
grafik, mavi kolon) ekonomi global kriz
sonrasinda ilk defa 4 geyrek toplami itibari
ile Uretimini arttirir hale geldi (kirmizi gizgi).

Onemli bir not: Bu Tirkiye ekonomisinin
krizdeki (ciddi) kayiplarini yerine koymus
oldugu anlamina gelmiyor. Henuz krizin en
siddetlendigi 2008 son ceyregi oncesindeki
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reel ekonomik buytklik referans alinirsa heniiz o seviyeye ulasmis degil ama oraya dogru gidiyor. O seviyeyi bu
gidisle blyuk olasilikla 2010’un 3. ¢eyreginde yakalayabilecek.

Bu durum zaten ¢ok daha 6nce acgiklanan
aylik sanayi Uuretim verilerinden belliydi.
Piyasalar bu rakamlara hazirliklydi. Hatta
(biz dahil olmak Uzere) %15 civarinda biraz
daha iyisini bile bekleyenler ¢oktu. Zira yilin
ilk 4 ayinda (gecen yilin ayni dénemine
gore) %17 artan sanayi uretimi ve giderek
artan kapasite kullanim orani buna destek
veriyordu. Hatta Nisan ayinda da %17
biylyen sanayi dretimi bu buyime
dinamiginin  devam  ettiginin de  bir
gOstergesiydi. Bu gerceklesmelere hala
glveniyorsak o zaman basta insaat olmak
Uzere hizmet sektorinin yeteri kadar destek
veremedidi dustnulebilir ki GSYH detaylari
da bu gorisu destekliyor.

Arz tarafi her zamanki gibi. “Ekonomi sanayi
Uretimi ile blyidu” seklinde ekonomi basini
vari muhtesem tespitler yapmak yerine talep
tarafina yogunlasmak gerekiyor. Diger bir
deyigle, asil ekonomiyi arz tarafinda
hareketlendiren harcama dinamiginin nasil
cereyan ettigi 6nemli. Burada veriler ¢ok
acik. Halen ekonomiyi surikleyen en énemli
motor 6zel tiketim (ya da i¢ talep). Krizde en
sert dusen tuketim harcamalari olmadigi gibi
krizden sonra en hizla normallesen de
tiketim (yandaki grafik, mavi cizgi). Ihracat
ve vyatinm harcamalari daha geriden
geliyorlar.  Ozellikle ihracat tarafinda
Avrupa’daki sikintilari  g6zdnune alirsak
mevcut performans bile gayet iyi (ama
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asagida daha detayl tartisacagimiz tzere bu geriden takip cari denge agiginin biraz hizli artmasina neden oluyor,

yukardaki grafik, kirmizi ¢izgi).
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Gelecegi ilgilendiren iki dnemli faktor var.

Yatirrm harcamalari ve stoklar. Global Yatirnm Harcamalari
ekonominin  hem ekonomik hem de (Reel, Yillik)
finansal olarak henliz tam rahatlayamadigi
bir dénemde (devam edenler, amortisman
gibi) mecburi olanlar disinda yeni
yatirrmlarin yapilmasi o kadar da kolay
degil. Anlayigsla karsilamak ve sabirla
beklemek gerekir. Kaldi ki, yatirim
harcamalar tlketim kadar olmasa da L B L B

yavas yavas normallesiyor ve bu 6zellikle 003 2004 2005 2006 2007 2008
Ozel sektdrin makine yatirimlari Gzerinden Ozel Sektdr Makine

oluyor (yandaki grafik, kirmizi ¢izgi).
Ekonomistler ve karar alicilar acgisindan
enflasyon, verimlilik ve gelecede ydnelik
blylime acisindan gayet olumlu bir
gelisme olarak degerlendiriimeli.

Gelecege yonelik yine ¢ok olumlu e o o L
degerlendiriimesi gereken bir gelisme, reel Stok Degisimi/Sanayi Uretimi
sektériin  henliz stoklara asin sekilde (yrlhik)

yuklenmis olmamalari (yandaki grafik).
Belli ki, Ureticiler herseyin “siper” olup kriz
Oncesindeki guzel gunlere doénuldigu
illizyonunda  degiller. iglerini  dikkatli

yapiyorlar  (zaten  girketlerin  yurtdigi
bor¢lanmalarina bakildiginda ciddi bir artis
olmadigi gibi deleverage devam ediyor).
Stok seviyelerinde asiriya kagiimiyor,
kredi talebi bu bakis acisiyla olusuyor ve
son bir kag ceyrekte (gergcekten yeni bir
resesyon ortami olugsmazsa) gelecekteki
blyumeden g¢alan bir stok seviyesi yok.
2010 ilk ceyreginde blUyume oraninin
beklendigi Uzere %15'lere
tirmanmamasinin (bize goére) 6nemli bir
sebebi de buydu (+ ihracatin zayif seyretmesi).

Ozetle, sadece blylime rakamlarina bakildiginda ortada ne ¢ok soduk ne de ok sicak, gayet kivaminda bir
blylime dinamigi var (bunu sdylerken enflasyon dinamigini de dikkat aliyoruz elbette). Ekonomi yavas yavas
soguktan sicada gegiyor. Asirilik sergilemiyor. Tam Goldilocks’a gore.

Bu Dinamigin Dogal Sonuglari...

Bu dinamigin ortaya c¢ikardigi gesitli “dogal” sonuglar var. Vurgulanmasi gereken iki tanesi bultge dinamigi ile cari
denge.

Beklenecegi Gizere, yeniden hareketlenmeye baslayan ekonomik aktivite ve (orta/kliclik) sirketlerin diizelen 6deme
gugleri sayesinde butgedeki vergi gelirleri de bu paralelde artiyor. Yilin ilk 5 ayinda vergi gelirleri gegen yilin ayni
doénemi ile kiyaslandiginda %25 artti (vergi digi gelir artisi bunun yarisi kadar). Rakamsal olarak da 16.5 milyar TL
gibi gercekten ciddi bir buyuklige tekabill ediyor (sanki bu yilin ilk 5 ayinda sosyal sigorta kurumlari hi¢ agik
vermemis ve tarim destekleri sifirfanmis gibi ya da tim bunlar igin butce disi kaynak kullaniimig gibi bir durum).
Sadece ekonomik aktiviteden kaynaklanan dahili ve ithal katma deger vergisi ile 6zel tuketim vergisine
bakildiginda ilk 5 ayda %37 gibi oldukga ylksek bir artis var (asagidaki grafik).
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Ozetle, cok aglk ve net olarak,
normallesmeye baslayan ekonomik
aktivite Hazine'nin kasasina
kendiliginden gayet blyuk bir destek
veriyor ve kaynak yaratiyor. Zaten bir
¢ok gelismis Ulke sirf bunu saglamak
icin krizde hi¢g gecikmeden ve iki kere
disunmeden  ekonomilerine  buylk
destekler verdiler. Bu sayede gecen
yilin ayni dénemine gore faiz digi bltce
fazlasi da 10 milyar TLye vyakin
yukseldi. Hazine’nin gegen yila gore
yeniden borcunu gevirirken (hem de tek
haneli faizlerde) %100’Gn  altinda
yeniden bor¢lanma oranlarina
inebilmesinin ardindaki en énemli faktor
bu. Geligmis Ulkeler hala daha bol
keseden bitce acgigi azaltma “sézleri”
verirlerken Turkiye butge acigini ciddi
sekilde azaltmaya bagladi bile.

Ama bunun ekonominin dogal akisindan
kaynaklandigini  ve  06zel tasarruf
Onlemleri sayesinde olmadigini bir kez
daha vurgulamak gerekir. Yilin ilk 5
ayinda faiz digi harcamalar %12 artti ve
seviye olarak da son 5 yildaki artis
trendine gayet uygun seyrediyor.
Bltgedeki olumlu resmi yaratan vergi
gelirler ve onun arkasinda da ekonomik
aktivitenin  normallesmesi var. Belki
krizde ¢ok fazla harcanmadidi igin kriz
sonrasinda ¢ok fazla tasarruf yapma
ihtiyacinin ~ olmadi§i  gérisi  6ne
surdlebilir (ve hakhhk payl da var) ama
Oncelikle tartisiimasi gereken konu
zaten o degil.

ikinci dnemli dogal sonug ise ekonomik
blylmenin 6édemeler dengesi Uzerindeki
etkisi.

Ekonomi bu kadar buyiyebiliyorsa bunu
(icerden, disardan) finanse edebiliyor
demektir. Aksi durumda ekonomi zaten
biylyemezdi. Gergekten de bu yilin ilk 4
ayinda ekonomi yaklagik 21 milyar $’lik
bir déviz fonlama saglayabildi (gecen yil
durum bunun tam tersi olup ekonomi
kUgulurken, yandaki grafik). Bu fonlama
da bankalar ve kamu  sektoru
kanallarindan saglandi (2009°da geri
cekilen bankalar doviz kredilerini biraz
arttirmaya baslayinca hemen yeniden
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sendikasyon piyasasina ¢iktilar ve geri 6demelerinden daha fazla borglanarak reel sektére aktarmak tzere uzun
vadeli doviz kaynak yaratmaya calisiyorlar; sirketler henlz eskisi gibi dedgiller, yurtdisindan vadesi gelen
O6demelerinin altinda bor¢laniyorlar (bunda artik yurticinden déviz borglanabilecek olmalari da etkili). Dogal olarak
bu fonlama sayesinde yatirim yapan, hammadde, makine ve aramal ithalati yapan ekonomi de hizla blytyebiliyor.

Cari denge acigindaki (enerji ithalati
artisindan kaynaklanmayan) ylikselis biraz
tahminlerin  6tesinde olunca bir anda
endiseler artmaya basladi ama (bize gore)
gereksiz. Ekonominin krizden ¢ikmakta
oldugu, ithalatini ve stoklarini ciddi sekilde
azaltmis oldugu bir ortamda ortamin
normallesmeye baslamasi dogal olarak cari
acigint  bu paralelde hizla arttinyor.
Ekonomi krizde kaybettiklerini geri alip
blylime hizinda istikrar kazaninca cari
denge acgigl da artmaya devam edecek ama
daha yavas artacak. Bugun igin gelinen
seviye de zaten akademik olarak ¢ok
tehditkar seviyelerde degil. GSYH'nin %4-
5i arasinda stabilize olabilirse endise
etmeye gerek olmayacaktir.

Cari Denge (yillik)

inracatin nasil seyredecedi de cari acik tarafinda énemli olacak. Yilin ilk 5 ayinda ithalat (gegen yilin ayni
doénemine gore) %37 artarken ihracat bunun yari hizinda %16 artabildi. Ana ihracat pazarindaki sorunlar endise
kaynagi. Ama bu eder ekonomi oraya ihracat yapamadigi Uretimi yurt icine satarsa, yani biliyiimeyi yavaslatmak
yerine i¢ talebe daha fazla yiiklenerek biiyiimeye devam ederse sorun olabilir. Aksi durumda zaten ekonomi
daha yavas buyuyerek cari denge agiginin artisini da dizginleyecektir.

Ne Sicak Ne Soguk...

Ekonominin halen ne yaptidi agik. Ama ¢ok daha énemlisi bundan sonra ne yapacag ve bunu gérmek, halen ne
yapmakta oldugunu anlayabilmek kadar kolay degil.

Mevsimsellikten arindirildiginda son 3 g¢eyrektir ekonomi yavasliyor ve 2010 ilk ¢eyredinde 2009 sonuna goére
ekonomi aslinda yerinde saydi. Yilin ilk g¢eyreginde buylmeyi olumsuz etkileyen ihracat faktéri de zayif
seyretmeye devam ediyor. EGer TUrkiye ekonomisi gelecek ¢eyreklerde bluylimekte zorlanirsa o zaman yukardaki
Goldilocks senaryonun anlami kalmayacak.

Ote yandan bunun olmayacagini gdsteren sinyaller de var. Yine mevsimsellikten arindiriimis sanayi Uretim verisi
ilk 3 ayda oldugu gibi Nisan’da da oturakl bir artis sergilemeye devam etti. Kapasite kullanimi da ikinci geyrekte
yuksek seyrediyor. Dolayisiyla ekonomi ikinci ¢eyrekte sanayi Uretiminden destek almaya devam edecek gibi
gdézikiyor. Ihracat hala yavas olduguna gére bu destegin ardinda yine i¢ talep olacak. Merkez Bankasrnin
enflasyon tarafinda 6nemli bir rahatsizidi olmadigina goére i¢ talebi dizginleyecek bir 6énemli fakiér ortada
olmayacak. Ayrica banka bilangolari da yilin ikinci yarisinda tliketim tarafinin hala guicli oldugunu gésteriyor. Son
olarak da gecmise bakildiginda Turkiye ekonomisinin bir dnceki yilin son c¢eyreginde yiksek blylime hizi
oldugunda yeni yila yavaslayarak girmek gibi bir huyu da var (mevsimsellikten arindiriidigi halde). Elbette
gecgmiste ne oldugu her zaman gelecegi belirlemez ama blyime gibi ¢gok degiskenlik sergilemeyen verilerde bu
biraz daha mumkdan.

Bu nedenlerle gelecege yonelik performans agisindan simdilik olumsuz olmamak gerekir. Ekonomi daha ziyade
piyasa dostu Goldilocks dizenini devam ettirecek, belki yakin zamanda issizligi asadi ¢ekemeyecek ama para
otoritesini de politikasini (yani politika faizini) piyasalari rahatsiz edecek sekilde kullanmaya mecbur birakmayacak
sekilde seyredecek gibi goziikiyor. Bu da belki en iyisi ¢iinkl ¢ok soduk olsa hikimet, ¢cok sicak olsa da Merkez
Bankasi ise karisacak ve kimse memnun olmayacak.




