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Veri akisinin yogun oldugu bir hafta yasandi. Buyume ve enflasyon
goOstergelerindeki son rakamlar piyasa beklentilerine paralel geldi.
Buyume:2019 dguncu geyrek buyumesi yillik bazda piyasa beklentisine
uygun olarak %0,9 oldu. Mevsimsellikten arindiriimig buylme orani ise
sadece %0,4 oraninda gerceklesti. Boylece teknik olarak resesyondan
cikmis olduk. Bu artisin kaynaginin tuketim ve kamu harcamalari oldugu
gorulayor. Ancak ayni donemde sabit sermaye yatirimlarindaki daralma
ylizde 12,6 insaat sektoriindeki daralma orani ise yillik bazda yiizde -18.
Gerek dusen faizler ve kurlarin stabilizasyonu gerekse Merkez
Bankasinin fiyat istikrari ile beraber finansal istikrari 6ne ¢ikarmasi
sonucu ertelenmis tuketim (agirhkh olarak tuketici kredileri) 4. Ceyrekte
harekete gecti. Bu nedenle 4. Ceyrekteki nispeten daha buyuk bir
bayime ile yilin batuntnu %0,5 civarinda kapatabiliriz. 2020 yilinda ise
ayni ekonomik sartlar ile uygun dis konjonkturin devami halinde %2,5-3
civarinda pozitif biyliimeyi gorebiliriz. Ihracat artisinin durmasi, tiiketim
artigi ve kur istikrari nedeniyle net ihracatin buyumeye katkisi negatif
olmaya basladi. Oniimizdeki donemde meydana gelecek cari acigin
artigi, var olan devasa boyuttaki butce acgigiyla birlesirse “ikiz agik”
meydana gelecektir ki bu durumda 320’lerde seyreden CDS’lerin daha
asagiya indirilmesi zorlasacaktir.

Enflasyon: Daha oOnceki yazilarimizda defalarca belirttigimiz Uzere
Kasim/2019 déneminde baz etkisi devreye girdi. TUFE enflasyonu aylk
bazda %0,38, yillik bazda ise yeniden c¢ift haneye geldi, %10,56. Baz
etkisi Aralik ayinda da devam edecek. Endeksteki 418 maddeden 296
maddenin ortalama fiyatlarinda artis, 89 maddenin fiyatlarinda dusus
meydana gelirken 35 maddenin fiyatlan degismedi. On iki aylik
ortalamalara gore artig orani (ki tuketicilerce hissedilen oran genellikle bu
oluyor) ise %15,87. Gida enflasyonundaki yillik bazdaki ortalama artis
orani %15,13. Enflasyondaki yapiskanlik ve atalet hentuz kalkmadi.
Hizmet fiyatlan ve gida fiyatlari hala yuksek oranda artmaya devam
ediyor. Gelecek aylardaki beklentiler hala ¢ift hanede. Kur artislarinin
tiketici fiyatlara yansimasi blyik oranda sona erdi. UFE enflasyon
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oranlarinda bunu gérmek mumkun. (Aylik %0.08 dusus yillik bazda ise
%4,26 artis gosteren) UFE endeksi on iki aylik ortalamalara gore %19,68
artti. Piyasalarda yilsonunda%11-12 civarinda TUFE orani beklentisi
hakim. 2020 yilinda ise %5 lik enflasyon hedefinin i¢ talep ve buyume
gelismelerine gore gerceklestiriimesi zor gorunuyor.

Surddrulebilirlik: Ekonomi politikalarinin dizayni hayli zor ve karmasik.
Yurutulen para ve maliye politikalari ile istihdam, Uuretim detaylari
birbirleriyle butincul olmak zorunda. Sadece bu politikalarin batincullugu
de yetmiyor. Odemeler dengesi, biylimenin finansi, tasarruf dengeleri ve
dis konjonktlr ile jeopolitik faktdrler géz ©onlne alinmasi gereken
unsurlar. Yasanan ve olduk¢a buyuk hasarlar olusturan enflasyon faiz ve
kurlar bir yillhik sirede normallesmeye dogru yol aldi. Ancak hala gidecek
cok yolumuz var. Or: Enflasyon, para politikasi faizi ve CDS (5 yillik)
kargilastirmalarinda ulkemizin durumu pek i¢ agici degil. Emsal ulkelerde
politika faizi ortalamasi %5,9 iken bizde %14, enflasyon ortalamasi
emsal Ulkelerde %3-4 iken bizde %10,6, en énemlisi 5 yillik risk primimiz
324 iken emsal Ulke ortalamalari sadece 102. Bu marjlarin agiima
nedenleri; YUksek dis bor¢lulugumuz (6zellikle reel sektortin doviz borcu)
henuz c¢ozulememis bankacilik sorunlari, yuksek igsizligimiz, yuksek
batce acigimiz, makroekonomik gostergelerdeki istikrarsizlik ve
dalgalanmalarimiz, jeopolitik risklerimiz, uretimdeki rekabet ve verimlilik
sorunlarimiz gibi unsurlar. iste bu nedenle kisa vadeli sonuc ve hedeflere
odaklanmadan evrensel standartlarda uygulanan bir hukuk ve demokrasi
ortaminda, yurutilen ekonomi politikalarinin kendi iginde uyumu ve
batunculligu onem kazaniyor. Aksi halde olumlu gostergelerin ( fiyat ve
doviz kuru istikrari, denk butce, potansiyel buyume, dusuk cari agik,
dusuk issizlik gibi) bir arada surdurtlebilirligi saglanamiyor.



