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OZET

2013’te Morgan Stanley’in yayinlamis oldugu raporda Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan ve
Tiirkiye’nin oldugu bes tilke “Kirilgan Besli” tilkeleri olarak adlandirilmistir. Bu gruplandirmanin esas nedenleri ise iilkelerin
enflasyon oranlari, biiyiime oranlar1 ve cari agiklar1 sebebiyle para birimlerinin 2013 yilinda ABD Dolar1 karsisinda agirt
deger kaybetmeleridir. Bu nedenler finansal kirilganhigin dlgiilmesi ve makroekonomik istikrarin saglanmasi agisindan biitiin
tilkeler igin olduk¢a dnemlidir. Calismada i¢ ve dis soklara karsi kirilgan tilkeler gesitli ekonomik gostergelerle incelenmis ve
Tiirkiye ekonomisinin de dahil oldugu “Kirilgan Besli” gruplamasinda Tiirkiye’nin ekonomik yapisi, ekonomik gostergelerin
yardimu ile analiz edilmistir.
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ABSTRACT

In 2013, the five countries in which Brazil, India, Indonesia, South Africa and Turkey are called as the “Fragile
Five” countries by Morgan Stanley’s report. The main reasons for this because grouping is that of inflation rates, growth rates
and current account deficits troubled emerging market currencies of countries were reduced in value against U.S. Dollar in
2013. This reasons are extremely important for all countries, on account of measurement of financial fragility and provide the
macro-economic stability. In the study, fragile countries against internal and external shocks were examined with various
economic indicators and including the Turkey economy in the group of “Fragile Five” with the help of economic indicators,
analyzing of Turkey’s economic structure.

GIRIS

Para, giinliilk hayattaki ekonomik islevleri kolaylastirmak amaciyla ortaya g¢ikan ancak
hareketli bir yapiya sahip olmasi sebebiyle daimi olarak degisim ve gelisim gosteren bir aragtir.
Gelismis ve gelismekte olan tiim iilke ekonomilerinde genel ekonomik istikrar1 saglamak amaciyla
para, bir politika araci olarak kullanilmaktadir. Para miktarinin kontrolii yoluyla uygulanan bu
politikada, bir takim araglar kullanilmaktadir ki, para politikasi olarak nitelendirilen araglar, giiniimiiz
ekonomilerinde yaygin bigimde kullanilmaktadir.

Diinyada, gerek iktisatcilar gerekse de merkez bankasi tarafindan goriis birligine varilan konu;
para politikasinin en O6nemli aracinin fiyat istikrari olusudur. Dolayisiyla para politikalariyla fiyat
istikrarin saglamaya yonelik stratejiler izlenmektedir. Para politikasinin en 6nemli tartigma konusu ise
enflasyonist yonelimin ¢6ziimiine dair onerilerdir.  1970’li ve 1980’li yillarda uygulanan para
politikalarinin, istihdamin ve hasilanin siirdiiriilebilirligini saglayamamasi, para otoritelerini yeni
politikalar bulmaya yoneltmistir.

Doviz kuru hedeflemesi ve parasal hedeflemenin diinya genelinde basarisizliga neden olmasi
da iilkeleri yeni para politikalar1 gelistirmeye zorlamistir. Enflasyon hedeflemesi rejimi bu dénemde
ortaya ¢ikan bir strateji olmustur.

Kiiresellesme ile birlikte dis ekonomik iliskiler sebebiyle belirli riskler olusmaktadir. Bu
risklerden korunmak i¢inekonominin disa kapali olmasi gereklidir. Ancak kiiresellesen diinyada disa
kapali bir ekonomi modeli uygulamak zor olmaktadir. Disartya bagimli olan iilkelerin finansman
ihtiyaclarmin yiiksek diizeyde olusu o iilkelerin ekonomilerini digsal olarak daha kirilgan yapmaktadir.
Bu kirilganlik yabanci yatirimcilar i¢in 6nemli bir gostergedir. Yatirimeilar, yatirim igin getirdikleri
dovizi, vade sonunda getirisiyle birlikte geri almak istemektedirler. Bu durum yatirim yapilmak istene
iilkenin gostergelere bakarak analiz edilebilmektedir (Can ve Dingsoy, 2016: 202).

Kirilgan besli olarak adlandirilan gruplandirma ise ABD Merkez Bankasi’nin (FED) tahvil
alimlarini azaltacagina yonelik yaptig1 agiklamadan sonra olusmustur. FED’in agiklamasinin ardindan
paralar1 en ¢ok deger kaybeden yiikselen piyasa ekonomileri Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giiney
Afrika ve Tirkiye olmustur. Bu iilkelerin bdyle bir grubun icinde degerlendirilmesinin sebepleri
olarak cari a¢igin GSYIH’ye oranmin yiiksek olusu, biiyiime performansindaki diisiisler ve yiiksek
enflasyon oranlar1  gosterilmektedir  (http://www.mahfiegilmez.com/2013/11/krlgan-besli.html).
Erisim: 10. 07.2016.

Kirilgan besli kategorisi icerisinde yer alan bu {ilkeleri makroekonomik acidan zor durumda
birakan en 6nemli husus cari agiktir. FED’in Kiiresel Finans Krizi sonrasinda parasal genisleme
politikas1 uygulamalarindan sonra gii¢lii biiylime ve yatirim potansiyellerinden dolay1 yiiksek miktarda
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yabanci sermaye c¢ekerek paralari hizla degerlenen iilkeler, ayn1 zamandaFED’in parasal sikilastirma
politikasindan en fazla etkilenen iilkeler olmuslardir. Cari agigin finanse edilmesinin kolay oldugu
donemde cari agigin artmasina miidahale etmeyen bu iilkeler FED’in siki para politikasi karartyla
birlikte cari agiklarinin finansmani konusunda tedbirler almaya zorlanmaktadirlar. Dolayistyla, cari
acik kirtllganlagsma tartigmalarindaki en uygun makroekonomik tez durumundadir (Giir, 2014: 4).

Tablo 1: Kirillgan Besli Ulkelerinin Cari Acik/GSYIH Oranlan

2005 2006 [2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

BREZILYA 1,8 13 0,1 -1,7 -1,5 -2,1 -2,0 -2,2 -3,4-39 -3.3

HINDISTAN -1,6 -1,0 -1,3 -2,3 -2,8 -2,7 -4,2 -4,7 -1,7  -14 -11

ENDONEZYA 0,1 2,6 1,4 0,0 1,8 0,7 0,2 -2,7 -3,2-30 -21

GUNEY AFRIKA [-3,6 -5,3 -7,0 7,2 -4,0 -2,0 2.3 5,2 -58 -54 -43

TURKIYE 4,3 60 |58 |55 |20 |62 |97 |62 }79 57 -45

Kaynak: World Bank, IMF

Tabloda incelenen kirilgan beslinin cari agik/GSYIH oraninda en kirilgan iilkenin Tiirkiye
oldugu ve 2011 yilinda oranimmin %10’a yaklastig1 goriilmektedir. Bu oran daha sonra gerilemeye
baglamis olsa da hala yeterli seviyede degildir.

Tiirkiye’de enerji gereksiniminin biiyiik boliimiiniin disaridan karsilanmasi, yart mamul mal
ithalat1 ve halkin yabanc1 iiriin istegi cari agigin yiiksek olmasinin en biiyiik sebepleri arasinda yer
almaktadir. Tiirkiye’den sonra cari acigin GSYIH oraninda yiiksek kirilganliga sahip olan ikinci iilke
Giliney Afrika’dir. 2012 ve 2014 yillar1 arasindabu iilkenin oranlarinin %5’in lizerinde oldugu ve risk
olusturdugu goriilmektedir. Endonezya ve Brezilya’da ise oranlarin diger tilkelere nazaran biraz daha
diisiik gerceklestigi ve siirdiiriilebilir boyutta oldugu soylenebilir. Incelenen dénem igerisinde
Endonezya’da oranin en yiiksek degere sahip oldugu yil 2013’tiir ve bu oran %3,2 seviyesindedir.
Brezilya’daen yiksek deger %3,9 ile 2014 yilinda gozlemlenmektedir. Hindistan’da ise cari
actk/GSYIH 2011-2012 yillarinda %4 ten yiiksek seviyede gergeklesmis fakat 2013 yilinda %1,7’ye,
2014’te 1,4’¢2015°te ise 1,1°e diismektedir. Ve bu oranlarla 2013 ve 2015 yillar1 arasinda kirilgan
besli iilkeleri arasinda en iyi konumdaki iilke Hindistan olmustur (Can ve Dingsoy, 2016: 202).

Tablo 2: Kirilgan Besli Ulkelerinin Biiyiime Oranlar

2005 | 2006 [2007 2008 2009 2010 201 2012 20132014 2015
BREZILYA 3,2 4 6,1 52 -0,3 7,5 2,7 0,9 2,50,1 -3,8
HINDISTAN 9 9,5 10 3,9 8,5 10,3 6,6 51 69 72 76
ENDONEZYA 5,7 55 6,3 6 4,6 6,2 6,5 6,3 5,6 54,8
GUNEY AFRIKA | 5,3 5,6 54 3,2 -1,5 3,0 3,2 2,2 2,2 15 1,3
TURKIYE 8,4 6,9 4,7 0,7 -4,8 9,2 8,8 2,2 4,1 2,94
Kaynak: IMF
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Tabloya bakildiginda krizden sonra yasanan biiylimenin en fazla oldugu iilkenin Hindistan
oldugu goriilmektedir. Ardindan ise Endonezya gelmektedir. Bu siralamada en sonuncu iilke ise
Giliney Afrika’dir. Kirilgan besli iilkeleri arasinda kriz sonrasi en fazla biiyiime oranina yine Hindistan
sahiptir.

Cari agik ile biiyiime arasinda sdyle bir iligki bulunmaktadir. Cari agikta bir daralma diisiik
ekonomik biiyiimelere neden olurken cari agiktaki biiyiime ise ekonomik biiyiimeye destek verir
niteliktedir (Freund, 2005:1282). Cari a¢igin yiiksek olmasi ve biiyiimenin yavaglamasi krizlere karsi
tilkeleri daha kirilgan hale getirmektedir (Bussiere ve Fraztcher, 2006: 958).

Tablo 3: Kirilgan Besli Ulkelerinin Enflasyon Oranlari

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 201320142015
BREZILYA 6,9 4,2 3,6 5,7 4,9 5 6,6 54 6,2 6,3 9
HIiNDiSTAN 4,2 6,1 6,4 8,4 10,9 12 8,9 9,3 109 6 4,9
ENDONEZYA 10,5 13,1 |64 9,8 4,8 51 53 4,3 6,4 6,4 6,4
GUNEY AFRIKA| 34 4,6 7,1 115 71 4,2 5 57 55 64 4,6
TURKIYE 1,7 9,6 8,8 10,4 6,3 8,6 6,5 8,9 7,5 8,87,7
Kaynak: IMF

Tablo incelendiginde en iyi enflasyon degerlerinin Brezilya’da oldugu goriilmektedir (2015
yili harig). Brezilya bu degerleri uyguladig1 yiiksek reel faiz politikasina bor¢ludur. Endonezya’nin ve
Tiirkiye’nin 6zellikle baz1 senelerdeki yiiksek enflasyon oraninin sebebi reel sektoriin liretim giiciiniin
zayif olmasidir.

Kiiresel Kriz sonrasinda bu iilkelerde; yurti¢i likidite kolayligi, politika faiz oranlarinda
degisiklik, doviz kuru miidahalesi zorunlu karsilik oranlarimin degistirilmesi gibi bir¢cok politika
tedbirleri alinmistir. Bu politika ve tedbirler daha detayli incelendiginde alinan tedbirlerin para
politikas1 alaninda yogunlastigini goriilmektedir.

Kirilgan Besli iilkelerinde, FED’in izledigi para politikast degisiklikleri ve sermaye
cikislarinin doviz kurlan {izerindeki hakimiyeti enflasyonist siire¢ iizerinde etkili olmaktadir. Ddviz
kuru degisikleri tiiketici fiyatlarina etki etmektedir ve doviz kuru hedeflemesi para politikasi aktarim
kanallarinin en 6nemlileri arasindadir (IFF, 2014). Ancak artik doviz kurlarin1 spekiilatif tehditlerden
korumak zorlagsmustir ve bu durum giivenirligini azaltmaktadir. Ayrica doviz kuru hedeflemesi
bagimsiz para politikasi uygulamasii engellemekte ve dissal soklara karsi miidahale edilmesinde
sikint1 vermektedir. Bu ylizden bu politikanin tercih edilme sayisi gittikce azalmaktadir (Mishkin,
2006: 13).

Tiirkiye Uzerine incelemeler

Disa kars1 o donemin en kirilgan iilkeleri arasinda olan Tiirkiye, 2008 yili sonlarinda TCMB
tarafindan parasal genisleme siirecini baslatmistir. Gelismekte olan iilkelerin krize karsi verdikleri
tepkiler baz alindiginda en erken faiz indirimi politikas1 uygulayan iilkeler arasindadir. 2009 yilmin
ikinci yarisinda diinya genelinde ekonomiler toparlanmaya baglasa da belirsizlikler hala hiikmiinii
siirdiirmektedir. Buna karsilik TCMB, faiz indirimine devam etmis ve 2008-2012 yillar1 arasinda
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politika faizlerini yaklasik 10 puan indirmistir. Bu donemde diinya genelinde enflasyon uygulamasi
yapan lilkeler arasinda en fazla faiz indirimi yapan iilke olmustur (Vural; 2013: 58). Diger taraftan
gelismis llkelerde daha oOnce goriilmemis diizeyde parasal genisleme uygulama politikasifiyat
istikrarin1 saglamada kolaylik saglayarak, finansal istikrarin dnemini arttirmgtir (Ozer, 2014: 87).

TCMB iletisimi kolaylastirmak amaciyla krediler ve doviz kuru olmak iizere iki degisken
tizerine yogunlagmistir. Bu degiskenlerin kolay gézlemlenebilmesi, gecikmeden agiklanmasi ve nihai
araglarla dogrudan etkilesiminin kurulabilmesi uygulanan politikanin iletisiminin daha saglikli
yapilabilmesine olanak vermistir. Iletisimin krediler ve ddviz kuru iizerinden yapilmasi, finansal
istikrarinda icinde oldugu nihai tablonun anlasilmasini kolaylastirmasi agisindan ©nemli hale
gelmektedir (Kara, 2012: 7).

Kiiresel Kriz’in derinlestigi donemlerde Merkez Bankasi tarafindan piyasalara oldukca fazla
likidite saglanmistir. Cikis stratejisi ¢ergevesinde, bu fazla likiditenin geri alinmasi i¢in 2010 yilinin
son ceyreginde Tirk Lirasi zorunlu karsilik oranlari kademeli olarak arttirilarak %5’ten %6’ya
yiikseltilmistir. Yine bu donemlerde zorunlu karsilik aracinin daha etkili bir sekilde kullanimin
saglamak amaciyla zorunlu karsiliklara denen faizler kaldirilmistir (Ozer, 2014: 90).
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Tablo4: TCMB’nin Krizden Cikis Stratejisi Dogrultusunda Uyguladig: Para Politikasi

Tarih

Kullanilan Politika Araci

Politikanin Amaci

Nisan, Temmuz, Eyliil
2010

Yabanci para zorunlu karsilik orani toplamda 2 puan
artirilarak %11 e yiikselmistir.

Kredi piyasalarindaki genislemeyi sinirlamak|

Ekim 2010

Esnek bir doviz alim ihale yontemi benimsenerek
doviz alimlari kolaylastirilmistir. 2010 yilinda toplam
14.1 milyar ABD dolar1 piyasadan alinmustir.

Tiirkiye’ye yonelik sermaye girislerinin daha
istikrarli hale getirilmesi ve TCMB rezerv|
birikiminin beslenmesi

Tirk lirast zorunlu karsilik oranlari vadelere gore
farklilastirilmis ve daha once zorunlu karsiliga tabi
olmayan yurt i¢i ve yurt dist repo islemlerinden|
saglanan bazi fonlar da zorunlu karsilik kapsaminal
alimigtir.

Bankacilik  sisteminde, ylikiimliiliiklerin
vadesinin uzatilmasi ve yabanci sermaye
giriglerinin daha uzun vadeye
yonlendirilmesi

Ekim 2010

TCMB Doviz Depo Piyasasindaki aracilik islemlerine
son vermistir. Bununla birlikte, bankalarin kendilerine
taninan bor¢lanma limitleri ¢ergevesinde Merkez
Bankasi’ndan alacaklart1 doviz depo islemlerinin
vadesi 3 aydan 1 haftaya indirilmistir.

Doviz piyasasi likiditesini sinirlamak

Eyliil, Kasim 2010

Tiirk lirast  zorunlu karsilik oranlart % 6’ya)
yiikseltilmigtir. Tiirk lirasi zorunlu kargiliklara faiz
0denmesi uygulamasina son verilmistir.

Kredi genislemesini sinirlamak

Kasim 2010

Politika faiz orani indirilerek, gecelik borglanma ve
bor¢ verme faiz oranlar1 arasindaki Koridor|
genisletilmistir.

Sermaye girislerinin vadesinin uzatilmasi

Aralik  2010-
2011

Ocak|

Politika faiz oran1 %7’den %6,25’e diigiiriilmiistiir.

'Yabanci sermaye girisinin yurtici
gOstergelerle dengeli seyretmesini saglamak

Gecelik faiz oranlarmin politika faiz oranlarindan
daha diisiik seviyede olugmasina izin verilerek asagi
yonlii oynaklik saglamak amaciyla gecelik borglanma|
faiz oran1 diisiiriilerek faiz koridoru genisletilmistir.

Kisa vadeli
sinirlamak

yabanci sermaye  girigini

Ocak, Mart, Nisan 2011

Zorunlu karsilik oranlari kademeli olarak artirilmigtir.

Enflasyon {izerinde beliren yukari yonlij
riskleri sinirlamak

Nisan 2011

Yabanci para zorunlu karsilik oranlarinda vadeye gore|
farklilagtirmaya gidilmis, Tirk lirast kisa vadeli
zorunlu karsilik oranlart sinirli oranda artirilmusgtir.

Ulkeye giris yapan kisa vadeli yabanci
sermayenin vadesinin uzatilmasi

Kaynak: TCMB Yillik Raporu 2010-2011

Tabloya bakildiginda; TCMB’nin 2010 yilinda, fiyat istikrarmin yaninda, likidite bollugu
nedeniyle yiiksek boyutlarda olan kredi artiginin smirlandirilmasi, i¢ ve dis talepte ortaya cikan

ayrismanin azaltilmasi ile bunun finansmaninda kullanilan yabanci sermayenin vadesinin uzatilmasi

ve doOviz piyasasinda yasanmasi

goriilmektedir.

olasi

dalgalanmanin  azaltilmas1

hedeflerine odaklandig
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2011 yilinin ortalarindan itibaren ise, 6zellikle Euro bdlgesindeki kamu borcu sorunlarindaki
artigla risk igtah1 bozulmaya baslamigtir. Ekonomiye yonelik belirsizliklerin artmasi gelismekte olan
iilkelere olan sermaye akisinda 6nemli bir azalis yaratmistir. Bu donemde TCMB, faiz koridorunu
daraltarak kisa vadeli faizlerin dalgalanmasini azaltmistir. Bu sayede, belirsizligin azaltilmasi
sayesinde sermaye hareketlerindeki ¢ikisa belirli bir sinir getirilmesiamaglanmistir (Kara, 2012: 16).

2012 yilinda kiiresel ekonominin beklenti iistii yavaslamasi, ticari agidan en biiyiik ortagimiz
AB’nin krizde olusu, jeopolitik risklerdeki artis ve biitiin etkenlerin reel ve finansal sektorii negatif
olarak etkilemesiylegerceklesen biiylime hedeflenenin asagisinda gerceklesmistir. Tiirkiye bu
donemde Oncelikli olarak biiyiimeden taviz vererek kontrol altina alinmig bir cari agik ve finansal
istikrar hedeflemistir. Diger bir deyisle, ekonomide yumusak inis (softland) hedeflenmistir. Ekonomi
yonetiminin amaci; cari agig1 kontrol edebilmek, i¢ ve dis talep dengesini saglamak, enflasyondaki
artigi durdurmak ve bunlarin yanisira kabul edilebilir bir hizda biliytimektir ve bu dénemde amaca
ulasilmistir (Ergiin, 2013:13).

Tiirkiye, Amerika Merkez Bankas1 (FED) ve Avrupa Merkez Bankasi gibi diinya ¢apinda
etken olan kuruluslarin ekonomiyi canlandirmak igin yaptiklar1 parasal genisleme politikalari
neticesinde artan likidite ve Fitch ve Standard &Poor’s gibi diinya genelinde kabul gormiis
derecelendirme kuruluglarinin not artirim kararlart gibi dis etmenler ile 2012 yilini bir krize maruz
kalmadan dahasi1 dnemli kazanimlar elde ederek gecirmistir. Yapilan arastirmalar kredi notu yatirim
yapilabilir seviyeye yiikseltilen iilkelerde biiylimenin ivme kazandigini, kiiresel dogrudan yatirimlarin
artis egilimine girdigini gostermektedir (Ergiin, 2013: 15).

2013 yili Mayis ayindansonraki donemde ise kiiresel para politikalarina yonelik gelismeler
finans piyasalarindaki hareketlerde belirleyicikonumda olmustur.Bu dénemde kiiresel diizeyde hemen
hemene biitlin finansal varliklarda yeniden fiyatlama yasanmis ve gelismekte olan {ilkelere yonelik
portfdy akimlarinda ¢ikiglar gézlenmistir. Bu siiregte TCMB, 1 haftalik repo faiz orani, faiz koridoru,
Tiirk liras1 ve yabanci para likidite politikalar1 ve zorunlu karsilik araglarini etkin kullanarak kiiresel
dalgalanmanin Tiirkiye ekonomisine yansittigi negatif etkilerini sinirlamaya ve enflasyonda
gozlemlenen bozulmayi ¢ozmeye dair politikalar uygulamistir(TCMB, 2015: 4).

Kiiresel para politikalarina yonelik belirsizliklerin doviz piyasast {izerindeki etkilerini
smirlandirmak ve finansal sistemi desteklemek icin déviz likiditesini diizenleme amacli tedbirler
alimmigtir. 2014 yili sonundan bu yana bankalarin D6viz Depo Piyasasi’nda kendilerine taninan
bor¢lanma limitleri diizeyinde TCMB’den alabilecekleri doviz depolarinin faiz oranlarini agamali
olarak azaltan TCMB, buna ilaveten kiiresel para politikalarinin normallesme siirecinden oncesi ve
sonrast uygulanilmasi olast olan politikalara yonelik sunulan yol haritasinda gosterildigigibi,
bankalarin TCMB go6zetimindeki doviz ve efektif piyasalarinda islem yapma siirlarini artirmigtir.
Boylelikle bankalara ayrilan depo limitleri ile ROM dahilindeTCMB’de var olan altin ve doviz
varliklarinin  toplaminin  bankalarin gelecek 1 yildaki yurt disi bor¢ 6demelerinin hepsini
karsilayabilecek diizeye erismesi saglanmistir. Aymi zamanda bu siirecte, kiiresel finansal
piyasalardaki dalgalanmalara karsi doviz satim ihalelerinin esnekligi yiikseltilmistir. Bankacilik
sektorll icin onemli olan bu diizenlemeler, giivence saglamakta ve bu sektorde gergeklesebilecek
herhangi bir dis finansman sokuna kars1 direnci artirmaktadir (TCMB, 2015: 3-4).
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2015 yili genelinde gozlemlenen siki para politikasi neticesinde ortalama fonlama faizi
asamali bir sekilde artirilmis ve bankalararasi gecelik repo faizlerinin faiz koridorunun iist bandinda
olugmast saglanmistir. Makroihtiyati onlemler ve para politikasindaki siki durus 2015 yilinda
enflasyonun yiikseligini sinirlamigtir. 2015 yili genelinde basta petrol olmak iizere doviz cinsinden
ithalat fiyatlar1 da enflasyonu sinirlayict yonde etki yapmistir. Buna ragmen gida fiyatlarindaki artisa
ve doviz kurundaki deger kaybinin gecikmeli etkilerine bagli olarak yil boyunca enflasyon, hedefin
belirgin olarak {izerinde seyretmistir. 2015 yilinin son c¢eyreginde politika durusu enflasyon
goriiniimiine kars1 siki, doviz likiditesinde dengeleyici ve finansal istikrar1 destekleyici yonde
belirlenmistir. Siki para politikast durusunun ve alinan makroihtiyati 6nlemlerin etkisiyle kredilerin
yillik biiytime hizlarinin uygun seviyelerdeolmasi ve ticari kredilerin tiiketici kredilerine nazaran daha
yiiksek bir ivme ile gelismeye devam edisi ekonominin dengelenmesine katki saglamaktadir (TCMB,
2015: 4-5).

Tirkiye’ye ait son ekonomik verilerin bazilar1 asagidaki grafiklerde (Grafik 1-2-3)
gosterilmektedir:

Grafik 1: Tiirkiye Yillik Tiiketici Enflasyonu (2011-2016)

Yillik Tiiketici Enflasyonu, %
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Kaynak:http://www.iso.org.tr/projeler/arastirmalar/makro-ekonomik-arastirmalar/guncel-ekonomik-
gostergeler/subatta-tufe-enflasyonu-dusus-gosterdi/ Erisim: 22.05.2016.

TCMB 27 Ocak 2016 tarihinde yayinladigi Enflasyon Raporu’nda yilsonu enflasyon tahminini
ortas1 yizde 7,5 olmak iizere yiizde 6,1 ile yiizde 8,9 araliginda belirlemistirr. TCMB tarafindan
diizenlenen Beklenti Anketi’ne gore, 2016 yilsonu enflasyon tahmini yiizde 8,29°dur ve bir onceki
ankete kiyasla 0,19 puan disiis gostermistir (http://www.iso.org.tr/projeler/arastirmalar/makro-
ekonomik-arastirmalar/guncel-ekonomik-gostergeler/subatta-tufe-enflasyonu-dusus-gosterdi/). Erigim:
22.05.2016.
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Grafik 2:Tiirkiye Cari Denge (2011-2016)
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Kaynak: TCM B.

2015 milli gelir verilerinin agiklanmasi ile birlikte 2015°te cari acik GSYH orani
yiizde 5,5’ten yiizde 4,5’e gerilemistir. Mevcut gostergelerin yani sira enerji fiyatlarmin bir
siire daha diisiik seviyelerde kalacagi beklentisi, bu yil yiizde 4 civarinda bir cari acik/GSYH
oraniin gergeklesmesinin miimkiin oldugunu goéstermektedir.2016 Subat ay1 verileri, cari
aciktaki gerilemenin diisiik emtia fiyatlar1 sayesinde devam ettigini gostermektedir. Yilin ilk 2
aymda (Ocak-Subat) toplam cari acgik yillik bazda yilizde 28,3 gerilerken ¢ekirdek (altin ve
enerji hari¢) cari acik da yilizde 23,8 diisiisle 1,2 milyar dolara indigi goriilmektedir.
(http://www.iso.org.tr/projeler/arastirmalar/makro-ekonomik-arastirmalar/guncel-ekonomik-
gostergeler/yillik-kumulatif-cari-acik-55-yilin-en-dusuk-seviyesinde/) Erisim: 22.05.2016.
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Grafik 3: Tiirkiye Biiyiime Oranlar1 (2011-2015)
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Kaynak: TUIK

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan agiklanan verilere gore Tiirkiye nin gayri safi
yurtici hasilas1 (GSYIH) sabit fiyatlarla 2015’in dérdiincii ¢eyreginde 2014’iin ayn1 ceyregine gore
yiizde 5,7 oraninda artig gostermistir. Boylece 2015 yilinin tamaminda GSYH biiylime oran1 yiizde 4
olarak gerceklesmistir. Aciklanan veriyle birlikte 2014 yil1 biiyiime orani da ylizde 2,9°dan yiizde 3’e
revize edilmistir.

2015’in son g¢eyreginde biiyiimenin hem harcamalar hem de iiretim tarafinda 6nceki doneme
gore giiclendigi goriilmektedir. Bu gelismede takvim etkilerinin yani sira 6zellikle segim siirecinin
geride kalmasiyla nispeten azalan belirsizligin yatirimlara olumlu yansimasi, hanehalk: tiiketiminin
hizlanmasi, kamu harcamalariin bilylimeye katkisinin giigclenmesi, AB’ye olan ihracatin canlanmasi
ve petrol basta olmak iizere emtia fiyatlarinin diisiis géstermeyi siirdiirmesi etkili olmustur. 2015’in
genelinde ise kiiresel biiylimedeki yavaslamanin biliylimeyi dig talep yoniinden zayiflattigi
gorlilmektedir. Buna ragmen 6zel tiiketimin canli kalmasi, yatirimlarin ise 6zellikle kamu katkisiyla
bliylimeye gecis yapmasi, gegenseneye gore GSYH artisindaki hizlanmanin altinda yatan temel
etkenler olmustur (http://www.iso.org.tr/projeler/arastirmalar/makro-ekonomik-arastirmalar/guncel-
ekonomik-gostergeler/2015te-buyume-yuzde-4-oldu/ ) Erisim: 22.05.2016.

Degerlendirme

Bu c¢alismada 2001-2015 doneminde uygulanan para politikalarinin Brezilya, Hindistan,
Endonezya, Giiney Afrika ve Tirkiye olmak iizere bes iilkeden olusan ve “Kirilgan Besli” olarak
adlandirilan iilkeleri nasil etkiledigi incelenmistir. Incelerken iilkelerin, cari agik/GSYIH oranlari ile
bliylime ve enflasyon oranlar ele alinmisgtir.

Cari acik/GSYIH orani degerlendirildiginde, kirilgan besli icerisinde cari agik/GSYIH
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oraninda en kirilgan iilkenin, enerji ihtiyacinin biiyiikk boliimiinii disaridan almasi, yart mamul mal
ithalat1 ve insanlarin ithal {iriin istegi sebebiyle Tiirkiye oldugu ve 2011 yilinda oraninin %10’a yakin
oldugu goriilmektedir. Bu oran daha sonra gerilemeye baglamis olsa da hala yeterli seviyede olmadigi
goriilmektedir.

Ulkelerin biiyiime oranlarina bakildiginda, kriz sonrasinda tiim iilkelerin biiyiimelerinde bir
diisiis goriilmektedir. Hatta bazilarinin negatif degerler aldigi dikkat ¢ekmektedir.Krizden sonra
yasanan biilyiimenin en fazla oldugu iilkenin Hindistan oldugu goriilmektedir. Ardindan ise Endonezya
gelmektedir. Bu siralamada en sonuncu ise Giiney Afrika’dir. Kirilgan besli iilkeleri arasinda kriz
sonrasi en fazla biiylime oranina yine Hindistan sahiptir.

Enflasyon oranlari incelendiginde ise, kirilgan besli iilkeleri icerisinde yillara bakilarak en iyi
enflasyon degerlerinin Brezilya’da oldugu goriilmektedir. Brezilya bu degerleri uyguladig yiiksek reel
faiz politikasina bor¢ludur. Endonezya’nin ve Tiirkiye’ nin 6zellikle bazi senelerdeki yiiksek enflasyon
oraninin sebebi ise reel sektoriin liretim giiciiniin zayif olmasidir.

2008 Kiiresel Ekonomik Krizine bakildiginda, iilkelerin krizlere karsi uyguladigi politika
tedbirlerinin zamanlamasinin ve politika araclarinin dogru seg¢ilmesinin krizlerin etkisinin
azaltilmasinda ve ekonominin giiclenmesinde ciddi bir 6neme sahip oldugu goriilmektedir. Tiirkiye
icin genel bir degerlendirme yapilacak olursa; Tiirkiye’nin bulundugu konumu agisindan ve para
piyasalarinda etkin sicak para hareketlerinden dolay1 6zellikle ekonomik agidan krizin etkisini
yakindan hissettigi goriilmektedir (Soydal, 2010:65-66). 2002-2015 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin basta
enflasyon hedeflemesi olmak iizere uyguladigi politikalar sayesinde 6nemli bir ekonomik ilerleme
kaydettigini sOyleyebiliriz. Ayrica hedeflemelerinin de ¢ogunlukla gelismelerle dogru yonde gittigi
sOylenebilir.

Bunlarin yanisira Tirkiye’de goézlemlenen jeopoliti  krisklere, Giineydogu Anadolu
Bolgesi’ndeki artan terdr faaliyetlerine, Tiirkiye genelini tehdit eden ISID, diger bir adiyla DAES
diyerek adlandirilan terrorist orgiitiiniin eylemlerine, gd¢men sorununa, 7 Haziran sec¢imlerinde bir
hiikiimetin kurulamamasina ve siyasi belirsizlikler gibi tim olumsuzluklara ragmen Tiirkiye kirilgan
besli icerisinde gosterilen tilkeler arasinda 6zellikle biiyiime, cari islemler a¢igi enflasyon gibi temel
makro ekonomik gostergelerin bir¢ogunda beklenen den daha olumlu bir ekonomik goriiniim
arzetmistir.

Tiirkiye’nin ekonomik agidan direncinin arttigi, olast bir siyasi belirsizlik durumunda bile
ekonomik anlamda direngli oldugu hatta 15 Temmuz aksaminda planlanan darbe girisimine ragmen
finansal sistemin dayanikliliginin ne kadar gii¢lii oldugu, darbe sonrasi agiklanan finansal piyasalar ve
doviz kuru oranlart ile test edilmistir. 15 Temmuz’dan sonra Tiirkiye’de bono piyasasinda sadece 20
baz puanlik bir artis olmus, darbe girisiminin ertesi giinii halk tarafindan dovize ciddi bir talep
olmamig ve faizler 10.5-11.5 araliginda seyretmistir. Darbe sonrasi piyasalarda da c¢ok biiyiik bir
sigrama olmamustir. 11 Eyliil 2001 saldiris1 sonucu ABD’de ekonominin felg oldugu ve bir yil
icerisinde 1.8 milyon kisinin isini kaybettigi, ayrica borsadaki kaybin 1.4 trilyon dolar1 buldugu
diistiniiliirse Tiirkiye’nin makroekonomik agidan 6zellikle son senelerde 6nemli bir istikrar sagladigi
ve finansal kirilganliginin da azaldig s6ylenebilir.
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ABD'deki se¢imler sonucunda Donald Trump'in siirpriz galibiyeti, ekonomi konusundaki
korumaci sdylemleri ve FED'in Aralik ayindaki olas1 faiz artirim sinyalleri tiim kiiresel ekonomiyi
derinden etkilemistir. Bu nedenle Tiirkiye'de 6zellikle doviz piyasasinda dolar lehine yukari yonlii
onemli bir ivme ger¢eklesmistir. Bunun sonucunda TCMB uzun bir aradan sonra faiz artirimina
gitmek zorunda kalmustir.
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