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Bu rapor; Covid-19 virUsunun dunya ekonomilerinde yarattigi ekonomik
krizi, glvenilir kaynaklardan elde edilen veriler ile yansitmaya yonelik
olarak, hazirlanmigtir. Herhangi bir yatirim tavsiyesi icermez.
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Japanification™® ve Beklenti Ekonomisi

L Covid-19 salgini diinyanin en biyik kamu borclarindan birine sahip Japonya'ya
agir bir darbe indirdi. Salginin ekonomik etkilerini sinirlamak amaciyla htikimetin
uygulamaya soktugu mali politikalar ve ekonomiyi canlandirma girisimleri borg
dagina 2 trilyon dolar daha eklenmesine neden oldu. IMFe goére Ulkenin kamu
borcu gayri safi milli hasilasinin iki bucuk katina ¢ikti.

Q Peki bu duruma nasil gelindi ? Japonlasma anlamina gelen deflasyon tuzagi ile
beklenti ekonomisi arasinda ne tir bir iliski var derseniz;

O Bu hafta agirlikli olarak Dinya’nin gicli ekonomileri ve Turkiye'nin ekonomik
durumunu ele alacagiz ve baslangicimiz tam da 90’ yillarin dev ekonomisi kabul
edilen simdinin en borc¢lu Ulkesi Japonya’dan Ulkemizin kur ve enflasyon
sorunlarini beklenti ekonomisi ile aciklamaya giden uzun bir cografyada olacak.

*Japanification: Ekonomi literaturinde deflasyon tuzagina disme, asil anlami Japonlasma



Japanification™® ve Beklenti Ekonomisi

Q Japon ekonomisi 1990’larin ortasindan glinimuze kadar olan donemde eksi %0.1
politika faizine sahip olmasina ragmen deflasyonun sireklilik (secular stagnation)
kazandigl bir ekonomi olarak karsimiza ¢cikmaktadir.

O 1990 yilinda Japonya'da varlik balonunun patlamasi ile baslayan ekonomik
kriz/resesyona Japon Merkez Bankasi(BOJ) glcli sekilde parasal gevseme ile
muUdahale etmeye calismisti ve gecen 30 yil boyunca bu glcli destek artarak
devam etti fakat istisnai kisa streli donemler disinda bu glcli destek Japon
ekonomisini resesyondan c¢ikaramaz iken diger taraftan ekonomiyi likiditeye
bagimli hale getirdi.

L Pandemi acisindan degerlendirildiginde sanayilesmis ekonomiler acisindan bu
krizin  deflasyonist olma tehlikesidir. Fakat burada iktisatcilari endiselendiren
nokta basta Euro bdlgesi ve ABD ekonomisinin Japon ekonomisine benzer
(Japanification) hale gelmesidir. Burada iktisatcilarin dile getirdigi on vyillar strecek
Japonya benzeri durumun ortaya c¢ikma olasiligidir. Cunkt kotl denge olarak
adlandirilan dusik enflasyon ve dustk faiz oranlari dengesi ekonomilere zarar
veren bir durumdur.

*Japanification: Ekonomi literaturinde deflasyon tuzagina disme, asil anlami Japonlasma



Japanification™® ve Beklenti Ekonomisi

L ABD ve Euro Bolgesinde 2008-09 Global Finansal Krizi'nde bas gosteren resesyon
her iki bolgede ayni genislemeci para politikalari uygulanmasina karsin farkli
sonuclar vermistir.

O ABD, bir anlamda dinyadaki dolarizasyon (dolar ile borclanma, ticaret yapma ve
dolar tasarrufu ..) nedeni ile global finansal krizinden kisa bir sire icerinde
toparlanarak ¢cikmistir.

L Ancak Euro bolgesi icin ayni durum gecerli degildir;

Euro Bolgesi Enflasyon Orani
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Japanification™® ve Beklenti Ekonomisi

Durgunlugun yasandigi bir ekonomide ekonomik birimler risk algilamasinda
meydana gelen bozulma sonucunda likit ve givenli varliklara olan talebi arttirirlar.
Tasarruf amaciyla daha fazla glvenli varlik talep edilmesi aslinda tiuketim ve
yatirimin azalmasi anlamina da gelmektedir.

Bu durum toplam talebi azaltarak, enflasyonun dismesine neden olur.

Pandemik sirecte AMB’'nin  varlhk alm programlari sonucu ekonomiyi
canlandirmaya calismasi tiketim ve yatirim hedefi olarak sonu¢ vermemis.

Bilakis dolasimdaki paranin banka mevdutlarina donlsmesine yani tasarrufa yol
acmistir. Bu da reel faizi , politika faizi ne kadar dasdrtlirse disirsian arttirarak,
yatirimlara engel olan bir durumdur.

Eurozone bank deposits jump again

Month-on-month change, €bn

Increased by
€184bn in July

Source: European Central Bank
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Japanification™® ve Beklenti Ekonomisi

Nominal (Politika) Faizi ve Reel faiz arasindaki iliski, siphesiz beklenti ekonomisine
dayanir.

Fisher esitligini goz onlnde bulundurdugumuzda Nominal faiz (kisa vadeli faiz
oranlari ya da politika faizi) = Reel Faiz + Enflasyon Beklentisidir (Merkez

bankasinin yil sonu enflasyon hedefi).

Bu esitligi Reel Faiz oranlarina gore yazdigimizda Reel Faiz Orani = Nominal Faiz
Orani — Enflasyon Beklentisidir.

Gelismis ekonomilerde enflasyon dusts egiliminde hatta deflasyonda olmasi
nedeni ile enflasyon beklentisi de dustk oldugundan reel faiz ylkselme

egilimindedir.

Bu durum, yani yatirimlarin diismesi de GSYiH'nin daralma nedenlerinden biridir.

*Japanification: Ekonomi literaturinde deflasyon tuzagina disme, asil anlami Japonlasma
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Tarkiye Ekonomi Politigi-TCMB Sunumu

Turkiye gelismekte olan bir Ulkedir ve 2000’li vyillarin basina kadar yuksek
enflasyonla micadele etmistir.

Pandemi zamaninda dinya trendine uygun olarak uygulanan genislemeci para
politikasi yeni normalde vyerini yuikselen enflasyon ile siki para politikasina
birakmistir.

Dolayisi ile kisitlamalarin oldugu donem genislemeci politikaya bagl olarak
dustrulen politika faizinin siki para politikasina gore yukseltilmesi beklenirken,
TCMB bu enstriiman yerine likidite onlemleri almayi tercih etmistir.

Para politikasini bir dizi mali tedbirler izlemis, doviz ve altin gibi glvenli liman
olarak gorilen vyatirm araclar ile liks tiketime OTV gibi cesitli vergiler
getirilmistir.

Peki bu politikalar gercekten ekonominin temel sorunlarindan olan rezerv
yetersizligi, enflasyon ve kirilgan kur gibi konularin cozilmesinde yardimci olacak

midir?

Ekonomistler, bu hafta yapilan TCMB toplantisi sonrasi neler dedi?



Tarkiye Ekonomi Politigi-TCMB Sunumu

Gecen haftalarda dis politika, Karadeniz’'de dogalgaz bulunmasi ve Dogu Akdeniz
sorunun perde arkasi konularinda irdelemeler yapmistik.

Bu hafta ise aslinda yukarida saydiklarimiz ile dogrudan etkilesim icinde olan
Turkiye ekonomisine deginiyoruz. TCMB sunumu adimlarini izlersek:

ikinci ceyrekte ekonomimiz mevsimsel olarak dizeltilmis yillik verilere gore %-9,9
dlzeyinde daraldi.

Bu daralma orani asagida gorllecegi Uzere diger ulkeler ile kiyaslandiginda
kotdndn iyisi denilecek bir seviyede.

o O O O

b Turkey outperformed many G20 countries in 2020 Q2.

20 02 GDP Growth Rates




Tarkiye Ekonomi Politigi-TCMB Sunumu

O Sanayi Gretim ikinci ceyrekte yillik % 0,1 olarak artis gostermis olup,

O Esik deger olan 50,0'nin Uzerinde Olcllen tim rakamlarin sektorde iyilesmeye
isaret ettigi anket sonuclarina gore, Temmuz'da 56,9 olarak olcilen manset PMI
Agustos'ta 54,3 seviyesine geriledi.

O Ancak PMI verileri ise (6ncl gosterge) diger gelismekte olan ulkeler ile
kiyaslandiginda daha iyi seviyededir.

Manufacturing PMI (Seasonally Adjusted)
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Tarkiye Ekonomi Politigi-TCMB Sunumu

O Agustos'ta dis ticaret acigl % 170 artarak 6,3 milyar dolara ¢ikti:

 |hracatin ithalati karsilama orani yiizde 66,4 olurken altin haric ihracatin ithalati
karsilama orani ise yizde 82,9 degerine ulasti.

* Agustosta gecen vyilin ayni ayina kiyasla ytzde 394 artisla 4 milyar 82 milyon
dolarlik altin ithalati gerceklestirilirken, bunun 1989 vyilindan bu yana aylik bazda
en yuksek altin ithalat rakami oldugu hesaplandi. Ocak-agustos doneminde ise
gecen vilin ayni dénemine kiyasla altin ithalati yizde 153 artis gdstererek 15
milyar 118 milyon dolar oldu.

Trade deficit has started to narrow down as import-coverage by exports
returned to pre-pandemic levels after April.

Exports-to-Imports Ratio* (Excluding Gold %)

——seasonally Adjusted  eeeens Not Seasonally Adjusted --Average (2013-2020)

40
9 o % £ § ¥ g g9 4§ © &8 zx & 5 & @ @ ‘o4 g9 o o g
% & S5 % S % % o 3 ® o 3 ® N % ¥ N 03 ®m o~ 3 =
g & ¥ 8 § § 8 & § 8 & 3 8 N g & & 8 & 3 8
; rce: TURKSTAT, CBRT, Ministry of Trade Last Observation: August 2020

Burcu Késem



Tarkiye Ekonomi Politigi-TCMB Sunumu

O TCMB rezervlerinin kisa vadeli doviz cinsinden dis borcu karsiladigl dis borg
istatistiklerinden derlenerek; gozler dniine serildi:

* Kisa vadeli borcun 6nemli bolimind bankalar %42,7 olustururken, 6zel sektorin
borclulugu %18,4

e TCMB rezervlerinin %48,3'U altin, %45,4’0 doviz; rezervleri toplam %88,7 ile
%87,7 olan kv dis borcu karsilar nicelikte.

. The CBRT reserves cover total short-term FX financial debt repayments.

Short Term External FX Financial Debt” (Remaining Maturity, Billion USD) CBRT Reserves (Billion USD)

CBRT Reserves; 88.7
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Source: CBRT (Short Term External Debt Statistics) Last Observation: June 2020 Source: CBRT Last Observation: August 21, 2020
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Tarkiye Ekonomi Politigi-TCMB Sunumu

O Enflasyonun siki para politikasi ile disus egilimine girdigi ifade ediliyor.

* Enflasyon, tiketici fiyatlarinda yillik % 11,77, aylik % 0,86, Uretici fiyatlarinda yillik
% 11,53, aylik % 2,35 oraninda artti.
* “Cekirdek enflasyon” ise yillik % 11,18, aylik % 0,78 artti.

' Inflation displayed a downward trend following the monetary tightening.

CPI and Core Inflation Indicator (B)* (Annual % Change)
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Source: TURKSTAT Last Observation: August 2020




Enflasyon Beklentisi-TCMB

O Enflasyonun uzun vadede dusirulecegi, orta vadede ise hafifce yikselecegi mesaji
verilen toplantida;

* Politika faizinde degisiklige gidilmezken, faizin daha da dustrllecegi siyaset
soyleminde.

* Ancak yukarida bahsettigimiz Fisher denklemini hesaba katarsak Reel Faiz Orani =
Nominal Faiz Orani — Enflasyon Beklentisi , enflasyon beklentisinin piyasalarda
yukselmis olmasi nedeni ile eksi reel faiz durumu sdz konusudur.

e Bir taraftan gecelik repolarda %10 ve Ustl seviyelerde gelisen islemler, diger
taraftan yatirim icin gerekli sermayenin kit olmasi fon maliyetlerinin yikselmesine
neden olmaktadir.

Inflation Expectations (%)
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Enflasyon Beklentisi-TCMB

Dogu Akdeniz gerilimi nedeni ile artan ddviz kurlari, negatif reel faiz etkisi ile
daha da olumsuz etkilenmektedir.

DusUk faiz yatirrmlari cezbetme acisindan cazip olsa da CDS priminin ¢ok
yukselmesi fon maliyetini arttirmakta ve vyatirrm icin guvenilir bir ortam
olusturmamaktadir.

O nedenle ekonomistlerin de yaygin olarak dile getirdikleri Gzere;

Politika faizini arttirmak,

Serbest kur rejimine gecmek

Mali olarak OTV gibi ya da Turkiye’de Uretilmeyen mallara ilave gimrik vergisi
koymak gibi kisitlarin ortadan kaldirilarak hem talep hem de maliyet enflasyonun
onine gecmek onemlidir.

Gunumuz ekonomilerini beklentiler sekillendirmektedir. Dolayisi ile Keynesyen ya
da farkl bir tlr teori tam olarak gelecegi ongorilebilir kilmaz. Ayrica dis basin ve
icerideki kutuplasmanin da ekonomik verilerin beklentisine olumsuz etkisi
bulunmaktadir.

O nedenle bir an 6nce disarida diplomasi, iceride ise seffaflik ve buatlnlesme
yonunde adimlar atilmasi Glkemiz icin hayirl olacaktir.



