
 

Duraĵan, fakat kazan­lē bir yēl 

Yºnetici ¥zeti  

 
Ķkinci Mali U­urumôun ufak 
zararlarla atlatēlacaĵēnē umarak, 

d¿nya ekonomisinin 2013ôte 
Lehman Kriziônden sonra ilk defa 
s¿rd¿r¿lebilir b¿y¿me evresine 

ge­eceĵini  d¿ĸ¿n¿yoruz.  
 
Ufukta bir ka­ Kara Kuĵu 

gºr¿l¿yorsa da  bol Fed-BoJ 
likiditesi, birikimlerin hēzla 
g¿venli limanlarē terk etmesi ve 

b¿y¿me ºngºr¿lerinde   
iyileĸme, riskli finansal 
varlēklarda kazan­lē bir yēlē 

m¿jdeliyor.  
 
2011 -2012ônin kalp ¿rperten 

dalgalanmalarēndan sonra, 
ufukta hala bir ka­ ºnemli risk 
olmasēna karĸēn T¿rkiyeôde 

olduk­a sakin bir yēl bekliyoruz. 
%3.5 b¿y¿me ºngºr¿m¿z  kabul 
edilebilir bir enflasyon ve  cari 

a­ēk d¿zeyi anlamēna gelirken,  
yatērēmcēlarēn artēk temel verilere 
odaklanmasēnē saĵlayacak.  

 
AK Parti i­ siyasette tek 
hegemonya  ve istikrarēn 

garantºr¿.  Ancak  Arap Baharē 
yēl i­inde ­eĸitli kanallardan ufak 
ya da orta ºl­ekli g¿ven ĸoklarē 

yaratabilir.  
 
Risk iĸtahē pozitif olduĵu s¿rece 

kur Merkez Bankasē tarafēndan 
sēkē bir ĸekilde kontrol 
edilecektir.  

 ¥ngºrd¿ĵ¿m¿z ikinci bir not 
artērēmēndan tahvil piyasasē hala 

yararlanēr, ancak karlarēn ºnemli 
bir kēsmē ­oktan elde edildi bile. 
Hisse senetleri hala pahalē deĵil 

ve g¿­l¿ temalarla beslenecek.  
¢ift haneli  kar b¿y¿mesi,  d¿ĸ¿k 
reel uzun vadeli faizler ve CEEMEA 

liginde cazip alternatiflerin 
olmamasē %20 dolar bazēnda yēllēk 
getiri vadediyor.  

 

 
K¿resel Ortam:  
Sonunda Yeni Normal  
 
4¢2012 verileri k¿resel 

ekonomide yeni bir iyileĸmenin 
habercisi.  K¿resel ekonomik 
faaliyetin  en baĸta gelen ºnc¿ 

gºstergesi olan JP Morgan- PMI 
bileĸik aktivite endeksi, Mayēsôtan  
beri ilk defa Aralēkôta 50ôyi aĸtē. 

(Grafik 1.)  
 
ABD ve ¢inôden gelen  kuvvetli 

veri akēmlarē 2013ôte ekonomilerin 
daha hēzlē geniĸleyeceĵi tezini 
destekliyor. (Grafik 2.and 3.)  

 
Japonyaôda veriler olduk­a zayēf, 
ama Abe tarafēndan a­ēklanan 

b¿t­e teĸvikleri   ve  %2 T¦FE 
hedefine ge­mesi i­in BoJ 
¿zerinde artan baskēlar, 2012 

resesyonunun ¿stesinden gelmek 
i­in yapēcē geliĸmeler olarak 
gºr¿l¿yor.  
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Euro Bºlgesiônde ise  g¿ncel 
veriler resesyonun devam 

ettiĵini anēmsatērken, g¿ven 
anketleri daha saĵlēklē ortamēn 
oluĸtuĵunu gºsteriyor. Avrupa 

Merkez Bankasē Baĸkanē 
Draghiônin de m¿jdelediĵi gibi 
parasal iletiĸim mekanizmasē bir 

kez daha   yeniden iĸliyor. Euro-
bºlgesi de 3-4¢2013ôde b¿y¿me 
kervanēna katēlabilir. 

 
K¿resel b¿y¿me 1Y2013ôde %
3.5ôa y¿kselebilir. Yēl sonunda 

ise %4ôe  kadar vites 
y¿kseltebilir. Bu ēlēmlē iyimser 
bakēĸ a­ēsē temel senaryomuzu 

oluĸtururken,  elbette bazē 
belirgin riskler var.  
En baĸta gelen risk, Martôta 

¿­¿nc¿ bir Mali U­urum 
­atēĸmasē olabilir. (Fed b¿t­e ve 

harcama yetkisi).   
 
Federal H¿k¿metôin  ge­ici 

olarak iĸlevsiz kalmasē veya 
ikinci kez kredi notunun 
d¿ĸ¿r¿lmesi olasēlēklar i­erisinde 

olsa da, Amerikan Kongresiônin 
ekonomiyi yeniden  resesyon 
eĸiĵine getirecek bir inatlaĸmayē 

s¿rd¿receĵini varsaymak ­ok 
akēl karē deĵil.  ABDônin b¿t­e 
sorunlarē, ABônin PIIGS problemi 

gibi yerel  ve ­ºz¿m¿ zaman 
alacak bir maratona dºn¿ĸ¿yor.  
 

Suriyeôden Irakôa yayēlmasē olasē 
istikrarsēzlēk  ve Orta Doĵuôda 
yeni krizlerden kaynaklanan 

petrol ĸoku veya Ķran ile Ķsrail 
arasēndaki olasē ­atēĸma diĵer  
kayda deĵer riskleri teĸkil 

ediyor.  
 
Ancak, ķubatôta yapēlmasē 

beklenen Ķran-P5+1 toplantēlarē 
ve ABDôdeki kaya gazē-
petrol¿n¿n umulandan ­ok daha 

hēzlē devreye girmesi toplam arz 
denklemini deĵiĸtirdi. Bu 
y¿zden ĸimdilik fiyatlarēn 

kuvvetli bir talebe daha az  
duyarlē olacaĵē tahmin ediliyor. 
 

PIIGS krizi hen¿z bitmedi. Yaygēn 
gºr¿ĸ  olarak Euro Bºlgesiônde 

beklenen iyileĸme, Ķtalya ve 
Ķspanyaôdaki derin resesyonu 
tamir etmez ise, panik ataklarē 

uzun vadeli getirileri yukarē ­eker 
ve her iki ¿lke de kendisini 
ESMônin kapēsēnda bulur. 

 
Son olarak her ĸey yolunda 
giderse, yēl sonunda dºviz ve 

kredi piyasalarē Fed ve ECBônin 
ñparasal normalizasyonuònu 
(QEôden ­ēkēĸ stratejisini) iskonto 

etmeye baĸlar. Aĸērē parasal 
gevĸemeden erken ­ēkēĸ 
piyasalarēn ezberini bozar ve 

ekonomik performansta 
kērēlganlēĵa sebep olur. 
 

T¿rkiye politikasē: 
Ķ­eride Ķstikrar Ama... 
 

Ķ­ siyasette 2013 yēlēnda kayda 
deĵer ekonomi-piyasa tehlikeleri 
gºrm¿yoruz. Yeni anayasa 

m¿zakereleri Anayasa Komisyonu 
aĸamasēnda tēkandēĵē i­in 2013ô¿n 
1.ci yarēsēnda d¿ĸ¿n¿len 

referandum ertelenebilir ki bu da 
ekonomik  g¿ven a­ēsēndan ­ok 
rahatlatēcē olur.  

 
Ankara ve Ķmralē-BDP arasēnda 

s¿rd¿r¿len diyalog terºr¿n 
sonlanmasēnda baĸarēlē olabilir 
veya en azēndan baharda terºr 

eylemlerinin bir s¿reliĵine 
durmasēnē saĵlayabilir.     
Ana muhalefet partisi CHP 

karĸēnda anketlerde halen 
¿st¿nl¿ĵ¿n¿ s¿rd¿ren AK Parti 
2014 -2015 se­im dºng¿s¿nde de 

yenilmez gºr¿n¿yor. AKPônin 
¿st¿nl¿ĵ¿ risk primlerini d¿ĸ¿k 
tutan en ºnemli  siyasi ­ēpa 

olarak niteliyoruz.  
 
Asēl politik riskler bºlgesel 

krizlerden kaynaklanmaya devam 
ediyor. Suriye savaĸē hēz kesmiyor 
ve etnik olarak gergin olan Irakôa 

da bulaĸabilir.  Esat gittikten 
sonra da Suriyeôde i­ ­atēĸma 

s¿rerek,   t¿m bºlgede etnik-
mezhepsel  tansiyonun tērmanēĸē 

devam edecektir. Yēlēn ikinci 
yarēsēnda, Ķsrailôin veya ABDônin 
Ķranôēn n¿kleer tesislerine 

saldēracaĵē beklentisi, eĵer P5+1 
gºr¿ĸmelerinden bir sonu­ alēnmaz 
ise piyasalar tarafēndan ­ok ciddiye 

alēnacaktēr. 
B¿t¿n bu olaylar T¿rkiyeôye ticaret, 
diplomasi veya g¿ven kanalē yolu 

ile bulaĸabilir. Baĵdat, Irak K¿rt 
Bºlgesiônden iĸlenmemiĸ petrol 
ihracatēnē durdurmasē i­in  

Ankaraôyē ­oktan uyardē bile.  
 
Amerikan Kongresiônin ise 

T¿rkiyeônin Ķranôa altēn ihracatēnē 
kēsētlamak i­in yollar aradēĵē 
d¿ĸ¿n¿l¿yor. 

 
Ancak ĸimdilik ne CDS fiyatlarē ne 

de DĶBS ve Euro-tahvillerinde 
geleneksel spread analizleri bu 
olasēlēklarēn ekonomik istikrarē 

bozacaĵē fiyatlēyor. Derecelendirme 
kuruluĸlarē ve b¿y¿k kurumsal 
araĸtērma ĸirketleri AK Partiônin 

Orta Doĵu sularēndaki t¿rb¿lansē 
iyi yºneteceĵini d¿ĸ¿n¿yorlar.   
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Grafik 5. GSYH Büyümesi (%)  

Grafik 6. B¿y¿menin Kaynaklarē: Harcamalar 

(ge­en sene GSYHôye oran) 

Kaynak: Turkey Data Monitor  

Kaynak: Turkey Data Monitor  



 

T¿rkiye Ekonomisi: 
Aĵēr b¿y¿me, d¿ĸ¿k 
riskler  
 

T¿rkiye 2012ôyi enflasyon ve cari 
a­ēĵa odaklē d¿ĸ¿k b¿y¿me 
politikasē yani ñyeniden 

dengelenmeò ­abalarē ile ge­irdi. 
¢abalar genel olarak baĸarēlē oldu. 
 

Yēlēn sonunda T¦FE %10ôdan %
6.2ôye d¿ĸt¿. Ge­en yēl cari a­ēk 
GSYIHônin kabaca %10ôu iken, bu 

yēlē  %6.5 ile kapayacaĵē 
ºngºr¿l¿yor. Ancak yeniden 
dengelenme s¿recinde b¿y¿menin 

aldēĵē hasar bir hayli fazla.  (Grafik 
5.ve 6.)  
 

B¿y¿me 2011-2012 zarfēnda 
9%ôlardan inerek yēl sonunu %

3ôden daha aĸaĵēda kapatēr. 2013 
yēlēnda ise ancak %3.5 civarēna 
hēzlanacaĵēnē tahmin ediyoruz.  

Piyasalarēn 2013 yēlē i­in genel 
kanaati ise %4.4ôden daha 
yukarēda bir b¿y¿me olacaĵē.  

Temel ekonomik deĵiĸkenleri 
kapsayan geniĸ i­erikli tahminimiz 
Tablo.1ôde yer almaktadēr.  

 
En g¿ncel  4¢ verileri, ºrneĵin 
Aralēk PMIôlar, sipariĸler, kredi 

hacmi b¿y¿mesi ve t¿ketici g¿ven 
endeksleri y¿ksek b¿y¿me 
gºr¿ĸ¿n¿ tam desteklemiyor. 

(Grafik 7. ve 8.)  
 
Ayrēca,  sanayi ¿retimi verisindeki 

­ok zayēf ilerleme ve zayēf iĸ 
d¿nyasē g¿veni b¿y¿mede dikkatli 
olunmasē gerektiĵini 

d¿ĸ¿nd¿r¿yor. (Grafik 9.)  
 
Sonu­ta,  bir bakēma T¿rkiye i­in 

%3.5ôluk bir b¿y¿me daha iyi, 
­¿nk¿ yeni bir cari a­ēk furyasē ve 
daha y¿ksek enflasyonu yatēĸtērēr.  

Kasēmôda cari a­ēk Y/Y d¿ĸ¿p enerji 
dēĸē kēsmē ise k¿­¿k de olsa fazla 
verirken, zayēf ihracat b¿y¿mesi ve 

i­ talepte gºzlenen ivme yakēnda 
artēĸēn baĸlayacaĵēnē ilan ediyor. 
(Grafik 10.)  
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Tablo 1. Se­ilmiĸ Makro Gºstergeler:  

Grafik 7. T¿ketim ve Yatērēm Gºstergeleri  

Kaynak: TCMB, Hazine, TUĶK, GlobalSource hesap ve tahminleri. t=tahmin (1/2010 sonrasē haftalēk repo 

oranē)  

Kaynak: Turkey Data Monitor  

Grafik 8. Öncü Göstergeler  

Kaynak: Turkey Data Monitor  



 

Cari a­ēk  bizim d¿ĸ¿k b¿y¿me 
senaryomuzda 2013ôde GSYIHôēn 

%7.4ô¿ne ­ēkabilir.  Buna karĸēn 
bazē ekonomistler eĵer b¿y¿me 
%4.4 olursa,  bu oranēn %8 gibi 

y¿ksek bir rakam olacaĵēnē 
ºngºr¿yorlar. (Grafik 11.)  
 

Baĸat senaryomuzu sizlere 
sunduktan sonra, gelelim yēl 
i­inde piyasalara problem 

yaratabilecek risklere: ¥ncelikle, 
Merkez Bankasēônēn enflasyonu 
kontrol altēna alma m¿cadelesi 

(yukarēdaki grafiĵe bakēnēz) bir 
­ok piyasa oyuncusu tarafēndan 
kalēcē olarak algēlanmēyor. (Grafik 

12.)  
 
Ķ­ talebin 2013 yēlēnda artēĸa 

ge­erek yukarē yºnl¿ baskēlar 
yaratmasē ve kurun deĵer 

kazanēmēndan edinilen dez-
enflasyonun bu sene bitecek 
olmasē kaydedilmesi gereken 

faktºrler.  Aralēkôta ñIò ­ekirdek 
endeksiônin yeniden tērmanmaya 
baĸlamasē,  t¿t¿n ve alkoldeki 

yeni ek vergiler, aynē zamanda 
l¿ks gayrimenkule ek KDV yolarē 
ile  h¿k¿metin manĸet 

enflasyona ivme kazandērmasē 
ardēndan, bizim bakēĸ a­ēmēz 
ºnemli bir yara aldē. Bu y¿zden 

yēl sonunda enflasyonun %6.7 
olacaĵēnē tahmin ediyoruz. Fakat 
son TCMB Beklenti Anketi 

katēlēmcēlarēn bahsettiĵimiz 
ĸoklarēn ge­ici olduĵunu 
d¿ĸ¿nd¿ĵ¿n¿ gºsteriyor. (Tablo 

2. ve Grafik 13.)  
 
Yine de, son vergi ve zamlardan 

sonra bir ­ok kuruluĸ enflasyon 
tahminlerini %7ôye artērdē. 
Beklenti Anketiônde ani yºn 

deĵiĸtirmeler DĶBS ve kur 
baĵlamēnda yēl i­inde takip 
edilmesi gereken riskler.  

Cari a­ēĵēn b¿y¿k bir bºl¿m¿ 
portfºy akēmlarē ile finanse 
ediliyor. Kasēm ayēnda 

finansmanēn %60ôē bor­ veya 
hisse senedi arzē ve alēmlarēndan 
geldi. Kēsa vade dēĸ bor­larda 

Ocak 2013  

Grafik 10. Cari Denge (12 -aylēk toplam olarak)  

Grafik 11. TÜFE Enflasyonu (12 -aylēk, %) 

Grafik 9. Sanayi ¦retim Endeksi (takvim etkisinden arēndērēlmēĸ, yēllēk, %, 2-aylēk 

HO)  

Kaynak: Turkey Data Monitor  

Kaynak: Turkey Data Monitor  

Kaynak: Turkey Data Monitor  


