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ONSOZ

TUSLAD, dzel sektirii temsil eden  sanayici ve isadamlar:  tarafindan 1971  yilinda,
Anayasannzin ve Dernekler Kanunu'’nun ilgili hiikiimlerine uygun olarak kurulmug, kann
yararina ¢altsan bir dernek olup goniillii bir sivil toplum orgiitiidiir.

TUSLAD, insan haklar: evrensel ilkelerinin, diigiince, inang ve girisim 03girliiklerinin, laik
huknk  devletinin, katilimcr - demokrasi  anlayesinm,  liberal — ekonominin, rekabetsi  piyasa
ekonomisinin kurum ve kurallarmm ve sirdiiriilebilir cevre dengesinin benimsendigi bir toplumsal
diizenin olugmasina ve gelismesine katks saglamays amaglar. TUSLAD, Atatiirk’iin ingordiigi
hedef ve ilkeler dogrultusunda, Tiirkiye nin cagdas uygarlk diizeyini yakalama ve asma anlayis
tginde, kadin-erkek esitligini siyaset, ekonomi ve editim agisindan gozeten is insanlarimnm topluninn
dncii ve girisimei bir grubn oldugn inanceyla, yukarida sunulan ana gayenin gerceklestirilmesini
saglamatk amactyla calismalar gerceklestirir.

TUSLAD, kamn yararma calisan Tiirk is diinyasinn temsil Grgiitii olarak, girisimeilerin evrensel
is ablak: ilkelerine nygnn faaliyet gistermesi yoniinde ¢aba sarf eder; kiiresellesme siirecinde Tiirk
rekabet giiciiniin ve toplumsal refabin, istibdamin, verimliligin, yenilikgilik kapasitesinin ve editimin
kapsam ve kalitesinin siirekli artirilmast yolnyla yiikseltilmesini esas alor.

TUSLAD, toplumsal barss ve uzlagmamn siirdiirildiigii bir ortamda, iilkemizin ekonomik ve
sosyal kalkinmasinda bolgesel ve sektorel potansiyelleri en iyi sekilde dederlendirerek  ulusal
ekonomik politikalarin olusturnlmasina katkida bulunnr. Tiirkiye nin kiiresel rekabet diizeyinde
tanitimina katkida bulunnr, Avrupa Birligi (AB) diyeligi siirecini desteklemek iigere uluslararas:
siyasal, ekonomik, sosyal ve kiiltiirel iliski, iletisim, temsil ve isbirligi aglarmm gelistirilmesi icin
caligmalar yapar. Ulnuslararas: entegrasyonu ve etkilesimi, bolgesel ve yerel gelismeyi higlandirmalk
igin aragtirma yapar, goris olusturnr, projeler gelistirir ve bu kapsamda etkinlikler diizenter.

TUSLAD, Tiirk is diinyast adina, bu cercevede olusan giviis ve dnerilerini Tiirkiye Biiyiik Millet
Meclisi (IBMM)’ne, hiikiimete, diger devletlere, uluslararas: kuruluslara ve kamnoyuna dogrudan
ya da dolayls olarak basin ve diger araglar aracilgs ile ileterek, yukaridaki amaglar dogrultusunda
diisiince ve hareket birligi olusturmayz hedefler.

TUSLAD, misyonn dogrultusunda ve faaliyetleri cercevesinde, iilke giindeminde bulunan konularla
#lgili goriislerini bilimsel calismalarla destekleyereke kamuoyuna duynrur ve bu giriislerden hareketle
kamnoyunda tartisma platformiarmmn olusmastni saglar.

Bu rapor, Tiirkiye ekonomisinde 2011 yilinda olusan edilimlers, tehdit ve asage yonlii risk unsurlarimnz

ortaya koymak ve bu kapsamda olusturulan TUSLAD 2012 yils senaryolarmnz iiyelerimiz; ve kamnoyn
ile paylasmak amactyla TUSLAD Ekonomik Arastirmalar Biliimii tarafindan hazorlannugstor.

Aralik 2011
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Krizden Cikis ve Bliylime

: Blylme Rekorlari (Y/Y %)
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Kaynafk: Thomson Reuters Datastream
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Hizli Toparlanma ve Biiyiime Rekorlar1

Tirkiye ekonomisi, 2008 yili ti¢tincii ¢eyrek sonrast
dort ceyrek boyunca devam eden kii¢tilme
déneminden, 2009 dérdincit geyrek itibariyla ¢ikmis
ve sonrasinda giicli ve kalict bir toparlanma siireci
yakalamustir. Kiiresel finansal krizin Turkiye ekonomisi
tizerinde GSYH buytimesi agisindan yarattigi tahribat
Cin, Arjantin ve Hindistan gibi gelismekte olan
tlkelerden gbrece daha fazla olmakla beraber, Ttirkiye
ekonomisi toparlanma ve biiyiime stirecini bu
ekonomilerle ayni siire igerisinde yakalamayi
basarmistir. GSYH biyiime hizinin kriz sonrast
dénemde ikinci en yiiksek degere ulagtigt, 2011 ilk
ceyreginde ise, Turkiye ekonomisi yillik biiytime hizt
itibartyla, Cin ve Arjantin'den daha yiiksek bir orana
ulasarak buylume siralamasinda diinya birincisi

olmustur.

Potansiyel biiyiime egiliminden sapma verisiyle
degerlendirildiginde, Turkiye ekonomisinin 2010
tctinct ¢eyrek ve sonrasinda, potansiyel biiylime
hizinin yaklasik 4 puan tizerine ¢tkan bir patikaya
yerlestigi gorilmektedir. Bu yiiksek biiytime hizi
patikasi, Cin, Arjantin ve Hindistan ile
karsilastirildiginda kriz sonrast ddnemde potansiyel
buyime hizindan gérece daha yuksek bir pozitif
sapmaya isaret etmektedir.

Buytme hizt egiliminden pozitif sapmaya paralel
sekilde, 2010 yilt d6rdiinct ceyrekte sabit fiyatlarla
GSYH degeri, egilimin tizerine ¢ikmis ve sonraki
ceyreklerde bu sapmay pozitif yénde devam
ettirmistir. Potansiyel GSYH diizeyinden olumlu
sapmaya ragmen, 2002C1-2008C3 dénemi egiliminin
ima ettigi diizey 2011 son ¢eyrek itibariyla hentiz

yakalanamamistir.



Blyumenin Talep Yapisi
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Giigli I¢ Talep, Yiiksek Ozel Sektor Dinamizmi

Kiresel finansal krizin ardindan, Turkiye ekonomisinin
toparlanma ve yitksek buyiimeye gegis stirecini i¢ talep
bilesenleri belirlemistir. Kriz nedeniyle, biiytimenin
once iki donem yavaslayip sonra doért donem
kicildugi 2008C2-2009C3 déneminde, biytimeye
katkisi pozitif olan dis talep (net ihracat), toparlanma
stireci sonrasinda eski egilimine dénmiis ve biytimeye
katkis1 negatif yonde gerceklesmistir. Yavaslama ve
kriz déneminde, egilimden sapmalardan gorilecegi
tzere, ihracatta 6nemli bir artis olmamasina karsin, net
ihracat kaleminin pozitif katkist ithalatta ytksek oranda
gerileme sayesinde elde edilebilmistir. 2009 dérdiinci
geyrekte baslayan toparlanma ve hizli bilylime
déneminde, dis talebin eksi yondeki katkist ortalama 5
puana yaklasirken, diinya biiytime rekoru kirtlan 2011
birinci ¢eyrekte i¢ talebin katkist 17 puana yaklagmistir.

Ozel Tilketim ve Yatirim Kat. (% puan)
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Talep bilesenlerinin potansiyel dizey egilimlerinden
sapmalar, kriz sonrast en hizl egilim tzerine ¢ikisin,
6zel sektor yatirim harcamalarinda ve mal ve hizmet
ithalatinda oldugunu géstermektedir. Biiyimeye
katkilart %5'leri agan Gzel titketim ve yatirim
harcamalart i¢ talebin temel ¢ekici giicti olmus, 6zel
sektor yatirim harcamalarinin konjonktiirel olarak
potansiyel egilim tzeri hizli hareketi, ithalatin
gelisiminin temel belirleyicisi haline gelmistir. Kriz
déneminde mali canlandirma 6nlemleri cercevesinde
artan devletin nihai titketim harcamalari, 2009 yil1
dordinct geyrekte s6z konusu kalemin biiytimeye
katkisinin %2 puani agmasina neden olmustur.
Devletin nihai tiketim harcamalarinin biiyimeye
katkist izleyen dénemde potansiyel egilimine donmiis,
ancak 2011 yili ilk ¢eyregi ve sonrasinda 6zel tiketim ,
6zel yatirim ve kamu harcamalarindan farkl bir sekilde
yeni bir artis egilimine girmistir.
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Bilylimenin Sektorel Yapisi
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Yiiksek Sektorel Biiyiime Hizlari

Kiresel finansal krizden diger sektorlere gore daha
olumsuz sekilde etkilenen ve kiictilme tzerinde
yuksek etkiye sahip olan sanayi sektori, toplam
GSYH iginde %27 sine yaklasan payina ragmen,
toparlanma stirecinin de temel belitleyicisi
olmustur. Yillik hareketli toplamlar bazinda
potansiyel diizeyden diger sektorlere gore daha
yuksek sapma gosteren sanayi sektorinde, yillik
btiyime hizi, baz etkisi nedeniyle 2010 birinci
ceyrekte %19.4 gibi cok yiliksek bir orana
ulagsmustir. Baz etkisinin ortadan kalktigr 2011
birinci ¢eyrek ve sonrasinda ise sanayi sektorii kriz
oncesine gore daha ytiksek bir biiyiime patikasina
yerlesmis ve ilk t¢ ceyrekteki ortalama yillik
btytime hizt %10’ nu agmustir.

Sektorel Blytme Hizlari (%)
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GSYH’nin %0637 civarinda ortalama bir paya
sahip hizmetler sektériinde de, biiylime benzer bir
gelisme gostermis, sektoriin ortalama yillik
btytme hizt 2011 yiinin ilk G¢ geyreginde %10°a
yaklasmistir.

Buytmeye yiksek dizeyde katkt saglayan sanayi ve
hizmetler sektorlerinden farkls sekilde krizde
neredeyse kiictilmeyen tarim sektoriinde, son tg
dénemde yillik ortalama biiytime hiz1 %6 civarinda
hareket etmektedir.

Mevecut egilimler, 2011 yilinin ilk t¢ ¢eyreginde
kaydedilen bu yiiksek sektorel buytime hizlarinin
son ¢eyrekte yavaslayacagina, 2012 yilinda ise daha
dustk bir patikaya gerileyecegine isaret etmektedir.



Uretim Endeksi ve Kapasite Kullanim Oranlari
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Imalat Sanayi Uretim ve Kapasite Kullanim1
Artiginda Goreli Yavaglama

GSYH biytime hizi ile yiksek bir korelasyona
sahip imalat sanayi Uretim endeksi, kriz déneminin
baz etkisinin sona erdigi 2011 Mart ay1 ve
sonrasinda yillik %8 etrafinda buytimeye devam
etmistir.

Kiiresel krizde en yiiksek oranda kigiilme gosteren
yatirim mallart Gretimi endeksi, bu daralmay1 bir yil
icinde telafi etmis ve 2011 Mart ay1 ve sonrasinda
imalat sanayi tretimi endeksinin genelinden ¢ok

daha yuksek bir buylime patikasina yerlesmistir.

Benzer sekilde dayanikh tiketim mallart
tretiminde de, biiylime patikasi, Mart 2011 ve
sonrasinda imalat sanayinden oldukca yukarida

seyretmistir. Imalat sanayi genel endeksi, yatirim

Kapasite Kullanimi Oran. (07C1=100)
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mallart endeksi ve dayanikli tiiketim mallart
endeksi Eylil 2011 sonrasi yeni bir ytikselis
egilimi sergilemis olup, bu egilim yatirim mali ve
dayanikli tiiketim mallar1 endekslerinde devam
etmektedir. Aramali Gretimi endeksi ise, Mart 2011
ve izleyen donemde genellikle imalat sanayi
endeksinden daha dustik artis hizlart sergilemistir.

2007 yilinin birinci ayint 100 olarak alan kapasite
kullanim endeksleri incelendiginde, kiiresel
ekonomik kriz sonrasinda, 2007 nin s6z konusu
dénemindeki kapasite kullanim oranlarina
dontsiin sadece mobilya ve kimyasal alt
sektorlerinde miimkiin olabildigi gorilmektedir.

2011 Aralik ay1 itibartyla, tim alt endekslerde
gerileme gbzlenmekte ve 2011 yili Agustos ay1

sonrasinda baslayan gerileme belirginlesmektedir.
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Ingaat Sektoriinde Geligmeler

Katma Deger ve Yatinmlar (YIY %)
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Ingaat Sektdriinde Yavaglama Isaretleri

Sabit fiyatlarla GSYH, katma deger ve harcama verileri
incelendiginde, insaat sektortiniin, kriz sonrast
ekonomik toparlanmay1 gecikmeli olarak takip ettigi,
buna karsin sektérde toparlanma ve uyumun ¢ok hizl
gerceklestigi goriilmektedir. Ozellikle, 6zel sektor
insaat yatirimlarinin, kamu insaat yatirimlarindaki
canlanmayt izlemesi ve giiclendirmesi sonucunda, 2011
yilt ilk ¢ ceyreginde, kriz 6ncesinden daha yiiksek
katma deger biiyiime oranlart kaydedilmistir. Yilin
lclincl geyregi itibartyla kamu ve 6zel sektor ingaat
yatirim harcamalarinin yillik %10 oranina dogru
gerilemesi dikkate alindiginda, verilerin goreceli bir
yavaslamaya isaret ettigi anlasiimaktadir.

Ayrica, 2010 yilinin son ayinda, mevzuat

degisikliginden 6nce yapilan olagantistii bagvurular ve
bunu izleyen ilk dort aydaki iligkili gerilemeler gozard:
edilerek insaat izinlerinin gelisimi incelendiginde, 2011
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yilt Eylil ayinda ikamet amacl 6zel sektor insaat izin
basvurularinda bir 6nceki yila gore %13.5 oraninda
dusts gerceklestigi gbzlenmektedir.

Yine konut kredileri ve Datastream tarafindan IMKB
kapsamindaki hanehalki mallar1 ve konut sektorii
hisselerine dayalt olarak hesaplanan endeks verileri,
Ozellikle BDDK’nin 16 Haziran 2011 karsilik oranlari
dizenlemesinin ardindan, yilin ikinci yarisinda, konut
sektori agisindan bir yavaslamanin isaretlerini ortaya

koymaktadir.

Diger taraftan, 2010 yilinin Aralik ayindan beri, aylik
olarak bir 6nceki yila gbre ortalama %040’a yakin artis
gosteren ikamet amagh 6zel yapi kullanma izinleri,
2011 yilinda konut arzinin daha 6nceki yillardan daha
istikrarlt ve canli bir sekilde arttigini gostermektedir.



Kamu Maliyesi Goriinimiu
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Kamu Maliyesinde Olumlu Gériiniime Ragmen
Artan Tasarruf Ihtiyact

Kiresel krizin etkisiyle ekonomide meydana gelen
daralma déneminde kamu gelirleri hizla dismis, kriz
oncesinde gorece olumlu seyreden biitge ve borg
gostergelerinde belirgin bir bozulma yasanmistir. Bu
stirecte, alinan mali canlandirma 6nlemlerinin de
etkisiyle, 2009 yilinda butce a¢1g1/GSYH orant %5.5%
yikselmistir. Ancak, 2010 yilindaki toparlanma stireci
ve canlanan i¢ talep sayesinde; biitce dengelerindeki
bozulma yavaslamis, boylelikle 2010 yilinda faiz digt
fazla/GSYH oraninin % 0.8’¢ ¢ikarilmast mimkin
olmustur. 2011 yilinda ise, disiik reel faiz oranlarinin
katkistyla negatif artislar sergileyen faiz harcamalar,
cari transfer harcamalarinin artisinda yavaslama ve
giicli ekonomik seyre paralel olarak ithalde ve dahilde
alinan KDV, OTV gibi vergi gelitlerinde artis, biitce
performansi agisindan yilin olumlu bir sekilde
tamamlanmasina neden olmustur.
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Ttrkiye, 2004 yilindan bu yana Maastricht Kriteri’ni
istikrarl bir sekilde saglamaktadir. Milli gelire oran
olarak kamu borcu 2004 yilinda % 59.6 iken, kriz
oncesinde %39.8 seviyesine inmistir. Bor¢clanmanin
uzayan vade yapisi, TL cinsi bor¢lanmalardaki artis ve
milli gelire oran olarak kamu bor¢ stokundaki azalma,
son yillarda kamu borg gostergelerinde kaydedilen
olumlu seyrin agik bir géstergesidir.

Euro Bélgesi tlkelerinde gorilen ytksek butce agiklart
ve ylksek bor¢luluk oranlarinin, Ttrkiye’de tecriibe
edilmiyor olmasi, Tiirkiye’yi 2012 yilinda da bu
ekonomilerden pozitif yonde ayristirmaya devam
edecektir. Ancak, yil iginde yurtici talebin yavaslamasi
ve biitce gelirlerinin 6nemli kismini teskil eden dolayls
vergilerin bu stirecten 6nemli Sl¢tide etkilenmesi
ihtimali ve yeni bir seferlik vergi geliri yaratma
olanaklarinin kisitliligi kamu tasarruflarinda kismi bir
azalmanin yasanmasini muhtemel kilmaktadir.
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istihdam Artiglari ve igsizlik Oranlari

. Istihdam Artislari (Y/Y %)
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Istihdamda Hizli Artig, Igsizlikte Gerileme

2009 yilinin ilk ¢eyreginde, kiiresel finansal krizin
Turkiye ekonomisine yansimasinda dip noktasina
gelinmesi, beraberinde, Subat 2009 déneminde
mevsimsel faktorin etkisiyle, %16.1°lik bir oranla
issizlik oraninda tepe noktasint getirmistir. Aynt
dénemde, tarimdist issizlikte%019.3 ile olaganiistt bir
orana ulasilmistir.

2009 yilt ikinci ¢eyrekte ekonomide toparlanmanin
baslamasi ve Mayis 2009’daki istihdam paketinin
uygulamaya konulmastyla, Haziran 2009°da %13’¢
gerileyen issizlik, sonraki donemlerdeki dalgalanmalara
ragmen, 2011 Nisan ayinda tek haneye inmis, 2011
Eylil ayinda ise hem mevsimsel diizeltilmis hem de
manset seride en dusiik oranlara ulasimistir.

Issizlik oranindaki bu hizl gerilemenin, isgiiciine
katilim oraninda azalma kaydedilmemesi itibariyla,
temel belitleyicisi istthdamda hizli artislar olmustur.

. Issizlik Oranlari (%)
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2010 yilt ekim ayindan sonra tim alt sektorlerde
istihdam artist ivme kazanmustir. Istihdam artisinda
saglanan bu yiiksek hizli tempo, insaat sektoriinde
istthdam artis hizin1 2011 Eylil ayinda %24’tn tizerine
cikarirken, hizmetler sektoriinde istihdam artis hizt
aynt donemde %06.5’1 gecmistir. Boylelikle, tarim
sektoriiniin de katkisiyla, toplamda istthdam artis hizt
yillik olarak %7.7’ye ytkselmis ve 2011 yili Eylil ay1
issizlikte en dusiik oranin gerceklestigi donem

olmustur.

S6z konusu bu sektérlerdeki olumlu gelismelere karsin,
imalat sanayinde yillik istthdam artis hizinin 2011 yilt
Mart ayinda %10.3’ten, 2011 Eylil ayinda %2.1%¢
gerilemesi, istthdam artisinda yeni bir sinira gelindigine
isaret etmektedir. Ayrica, Ekim 2011 issizlik oraninda
mevsimsel diizeltilmis seri dahil olmak tizere gézlenen
artts issizlik orani acisindan yapisal sinirlara dikkat
cekmektedir.
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Dig Pazarlarda Sorunlara Kargin Thracatta Pazar
ve Uriin Cesitliliginde Artig

Thracat ve ithalat hacimlerinin potansiyel diizeylerinden
sapma serileri arasindaki yakin iliski, ihracatin ithalat
bagimliligi acisindan 6nemli bir bulguya isaret
etmektedir. Ancak, bu iliskinin kiiresel kriz doneminde
azaldigt ve ithalattaki yiksek daralmaya karsilik,
ihracatin potansiyel diizeyine gbre yavaslamasinin,

gorece daha dusiik bir oranda oldugu gbzlenmektedir.

Ihracatin ithalat bagimliligint vurgulayan diger bir
egilim, ekonominin daralma dénemlerinde, imalat
sanayi Urtinleri ihracatinin toplam ihracat icindeki
payinin diisiis gostermesidir. Ithalatta yavaglamanin ve
reel kurda diizeltmelerin meydana geldigi 2011 yilinin
son aylarinda, imalat sanayi urtnleri ihracatindaki azalis

bu durumun giincel bir gostergesidir.
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Thracatta pazar gesitliliginin artirilmast amactyla, son
yillarda Afrika tilkeleri, Asya-Pasifik ve Latin Amerika
tlke gruplarina yonelik olarak ticaretin gelistirilmesi
amaclt calismalar yuritilmektedir. Kiresel kriz ve
ardindan 2010 yiinda AB’de patlak veren borg krizi
AB-27 ilkelerine olan ihracatimizda 6nemli bir azalma
yasanmasina neden olmustur. Ancak, her ne kadar
hentiz istenen seviyelere ulagilamamis olsa da; Cin’e ve
MENA ekonomilerine yapilan ihracatta 2008-2009
kiiresel krizinden bu yana bir artis egilimi
gozlenmektedir.

AB ekonomilerinde yasanan yiksek biitce actklari ve
borgluluk oranlart nedeniyle, Ttrkiye’nin en 6nemli
ithracat pazari olan Euro Bolgesi’nde yasanan
sikintilarin devam etmesi halinde dis talepte daha fazla
daralmanin ihracatt olumsuz yonde etkilemesi ytksek

olasiliga sahiptir.
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Yiiksek Tiiketim ve Ozel Sektor Yatirim Artiglart
Sonucunda Yiiksek Ithalat Bityiimesi

2009 yilinin dérdinct ¢eyreginden baslayarak hizlt bir
biyime egilimi gosteren 6zel sektor titketim ve yatirim
harcamalari, biiyiimenin belirleyici dinamigini
olusturmustur. Yatirim harcamalarinin potansiyel
egilimden sapma verileri ile ithalatin potansiyel
egiliminden sapma verileri arasinda bir donem
gecikmeli eslesmenin ortaya koydugu tzere,
buyimenin dinamigini olusturan bu temel talep
bileseni, aynt zamanda ithalatin dinamigine de 6nemli
katkida bulunmaktadur.

Kiiresel krizin etkili oldugu 2008C4-2009C3 dénemleri
arasinda, ekonomik aktiviteye ve yatirim talebine baglt
olarak potansiyel dizeyinin oldukea altina inen mal
ithalati hacmi, toparlanma siirecinde de paralel bir
gelisim géstermistir. Uretim ve ihracatin ithalata olan
yitksek oranda bagimhihgs, hizli biytime siireglerinde
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ara mali ithalatinin potansiyel egiliminden sapmasini
yukari yonlt hizlandirmis, sermaye mallari ithalati ise
6zel sektor yatirim talebini yakin bir seyirle izlemistir.
Bu degerlendirme 1s1ginda incelendiginde 2011 Mayis
ayindan beri devam eden potansiyel diizeye geri doniis
egilimi, ithalatta ve ilgili i¢ talep unsurlarinda
gerilemeye isaret etmektedir.

Ekonominin daralma dénemlerinde, enerji hari¢ imalat
sanayi mallarinin ithalatinin azalmasiyla, enerji
mallarinin payinda dogal artis meydana gelmektedir.
Bu gergevede enetji hari¢ imalat sanayi tirtinlerinin
ithalatinin toplam i¢indeki payinda 2011 yilinin ikinci
yarisinda goriilen gerileme, ithalatta daralma igin
uyumun 6nce bu grupta bagladigini géstermektedir.

Ithalatta 6ne ¢tkan bir baska egilim, daralma
doénemlerinde gelismis tlkelerden yapilan ithalatin
payindaki azalmadir.
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4 Cari Acik ve Cari Agik/GSYH
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Giiglii I¢ Talep, Negatif Yonde Dig Talep Katkisi,
Azalan Yurtigi Tasarruf Egilimi ve Hizli Biiyiiyen
Cari Agik

2009 yilinin ilk aylarindan baglayarak hizli bir bozulma
egilimine giren dis ticaret dengesi, 2008 yilt sonunda
%100'e yaklasan ihracatin ithalati karsilama oranini,
2011 ugunct ¢eyrekte %50'lere kadar geriletmistir.
2011 son geyrekte, doviz kuru diizeltmelerinin
sagladigt sokla %50'nin tstline ¢ikan karsilama
oraninin, daha yuksek degerlere ¢tkip ¢ikamayacagt
bilinmemektedir.

Tturkiye ekonomisini, 2011 yilinda cari agtk/ GSYH
orani agisindan diinya ekonomileri arasinda tist siralara
tastyan GSYH'nin %10 civarindaki cari agik rakami,
ticaret dengesindeki a¢igin cari agiktan yiiksek olmasi
itibartyla temelde bir dis ticaret dengesi sorununa isaret
etmektedir.

Ancak, IMF verilerinin ortaya koydugu tizere, yurtici
tasarruf/ GSYH ve cari acik/ GSYH oranlari arasinda
yakin bir iliski mevcuttur. IMF 6ngorileri, 2011-2016
yillari arasinda cari a¢igin milli gelire oraninin énce %06
oranina gerileyip, sonrasinda 2016'da %8 oranina
yukselecegini ifade etmektedir. Buna karsilik, ayn
donemde yurtici tasarruflarin GSYH oraninin 6nce
%14'lere yiikselip, sonra %12 oranina gerilemesi
beklenmektedir.

Bu cercevede, titketim ve yatirim talebinin canl oldugu
doénemlerde, tiretimin ve ihracatin aramali ve enetji
ithalatina yiiksek bagimliiginin cari ac1g1 yapisal bir
sorun haline getirdigi, dolayistyla yapisal sorunlar
¢oziilmeden yiiksek tiiketim ve yatirim biytime
hizlarinin stirdiiriilemeyecegi anlasiimaktadir. Diger bir
deyisle, cari agigin sturdirilebilir bir orana getirilmesi
igin gereken tiiketim ve yatirim artis hizlari, yiiksek

yurtici tasarruf oranlarini anlamina gelmektedir.
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Politika Onlemleri

Temel Politika Oranlari (%)
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Cari Dengedeki Hizl1 Bozulma Karsisinda
Politika Arayiglari ve Agmazlar

ABD Merkez Bankast’nin (Fed) 3 Kasim 2010 tarihindeki
ikinci miktarsal genisleme agtklamasini takiben, Euro
bélgesinde, ABD’de ve Japonya’da daha 6nce
gerceklestirilen miktarsal genisleme tedbirlerinin kiiresel
sermaye hareketleri iizerindeki etkisi daha da artmustir.
Artan kuresel likidite ve risk istahinin gelismekte olan
ckonomilere olan sermaye hareketlerinde iten faktérleri
gliclendirmesiyle, giderek belirginlesen asirt degerli kur,
ekonominin agir1 1stnmast, cari actk ve enflasyon tehditleri
karsisinda, Tirkiye ve gelismekte olan bir¢ok tlke
sermaye ¢eken faktorleri kontrol edebilmek amaciyla
cesitli tedbirler almak zorunda kalmiglardir. S6z konusu
bu makro finansal riskleri kontrol edebilmek amaciyla
Merkez Bankasi, fiyat istikrari temel amacinit muhafaza
ederken, makro finansal istikrar1 dikkate alan bir yapida,
politika faizinin yani sira gecelik borg alma ve bor¢ verme
faizleri arasinda olusan faiz koridorunun ve zorunlu
karsiliklarin bir arada kullaniddigr bir politika bilesimi
tasarlamistir. Makro cercevede kontrolli belirsizlik
yaratarak kisa vadeli sermaye hareketleri i¢cin ¢ceken
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faktorleri zayiflatmay1 ve uzun vadeli sermaye
hareketlerini 6zendirmeyi amaglayan bu yaklagim, 2011
yilt basindan itibaren etkili olmaya baglamis, kisa vadeli
sermaye girislerinin kiresel risk istahindaki bozulmanin
etkisiyle daha da azalmast sonucu nominal ve reel
kurlarda 2011 yili icinde 6nemli diizeltmeler olusmustur.

Kredi arzinin, dolayistyla ic talebin kontroliini amaglayan
tedbirler ise BDDK tedbitleri sonrasinda etkisini
artturmustir. Ancak, talebi dengelemeyi amaglayan bu
tedbirler, kiiresel kosullara bagl olarak, talebi kisitlamak-
canlandirmak, aktif para politikast uygulamak-kurlarda
oynaklig1 yonetmek arasinda gelip-giden a¢gmazlara neden
olabilmektedir. Ayrica, kiiresel finansal entegrasyon
nedeniyle, talep bilesenlerini, 6zellikle yatirim talebini
genel bir ekonomik yavaglamaya neden olmadan kontrol
edebilmek 6nemli zorluklar icermektedir. Diger yandan
diigiik ihracat-ithalat fiyat esneklikleri ve ihracat gelir
esnekliginin etkisinin dis pazarlardaki sorunlar nedeniyle
olumsuz y6nde calismast, reel doviz kuru
diizeltmelerinin, enflasyon dinamikleri agisindan
surdirilebilir dahi olsa, i¢-dis talep dengelemesi
anlaminda katkisini sinirlamaktadur.



Riskler ve Tehditler
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Kaynak: Thomson Reuters Datastream

Tehditler ve Artan Asag1 Yonlii Riskler

Tirkiye ekonomisi icin 2012 yilinda agirhigint koruyacak
temel tehditlerin basinda Avrupa borg krizi ve bu kiiresel
nitelikteki sorunun dinya finansal sistemi tizerindeki
yansimalart gelmektedir. S6z konusu bu tehdit,
Tirkiye’ye yonelik sermaye hareketleri, dolayisiyla cari
acigin ve dis tasarruflara dayali biiytimenin finansmani
acisindan 6nemli asagr yonli riskler olusturmaktadir.
Ayrica, Avrupa borg krizinin kiresel finansal sistem
tzerinde yaratabilecegi etkiler, kredi kanali Gizerinden,
Tirkiye ekonomisinin finansal istikrart ve 6zel sektoriin
kaldirachi biyiime stireci tizerinde asagt yonli riskler
olusturmaktadir. Avrupa borg krizinin diger bir etkisi ise,
ticaret kanali yoluyla dis talep tizerinde olusacak agag:
yonlii risklerdir.

2011 yilinda, cari agigr stirdirtlebilir bir GSYH oranina
getirme arayislari, dis kosullarda 6nemli bir bozulma
olmasa bile, 2012 yilinda ig talep genislemesi ve biytime
tzerinde asag1 yonld baski olusturmaktadir. Planlanan ve
yuritilen politikalarin hedefi olan bu gelismeler, kamu
maliyesi, fiyatlar ve igsizlik tizerinde yeni asag1 yonla
riskler anlamina gelmektedir.
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Ayrica, yeni yabanct sermaye girislerinin kisitl olmasi
beklenen bir donemde, doviz rezervlerinin korunmasi ve
kur oynakliginin kontrol altinda tutulmast amaglari
arasindaki mitbadele yeni tehditler olusturmaktadir.

Déviz kurundaki oynakligin artmasinin fiyat gecisgenligi
yoluyla enflasyon dinamiklerine yansimalari, enflasyonun
varyansindaki artisla, enflasyon oraninin da yitkselmesine
neden olabilmektedir. Fiyat istikrari acisindan ¢ok bagaril
bir dénemden sonra, ¢ift haneli enflasyon rakamlarina
yeniden dénmek ve ticret bagta olmak tizere fiyat
bekleyislerinin kalict olarak bozulmasina misaade etmek,
enflasyon baskist agisindan asagt yonli bir risk
yaratmaktan ¢ok, tamamen yeni bir tehdit olusturacaktir.
Para piyasalarinda olusabilecek belirsizlikler ve
oynakliklar, ayrica, faiz oranlart yoluyla kamu maliyesi ve
finansal istikrar izerinde de asag1 yonlu riskler
olusturmaktadir.

Diger taraftan, kiiresel risk istahinda azalma beklentileri
altinda, déviz rezervlerinin yénetimine bagl olarak,
ekonominin déviz kisitiyla sinirlanmast olasihigr dustik de
olsa etkisi yliksek bir risk unsurudur.
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Ekonominin Temel Bir Giigliilitk Alan1
Olarak Bankacilik Sektérii

2000-2001 krizleri sonrast bankacilik sektoriinde
gerceklestirilen yeniden yapilandirma programi ve
duizenleyici-denetleyici kapasitenin gelistirilmesi,
bankacilik sekt6riint ve tamamina yakin bir bélimiini
olusturdugu finansal sektori, Turkiye ekonomisinin
temel gii¢ ve dayaniklilik alanlarindan biri haline
getirmistir. 2008-2009 kiiresel krizinde kamu destegine
ihtiya¢ duymayan ve yitksek sermaye yeterlilik rasyosu
duizeylerini koruyabilen Turk bankacilik sistemi,
saglamlik gostergeleri itibartyla bir¢ok tilke bankacilik
sisteminden daha giiclii ve dayanikli durumdadir.

Kiresel finansal krizin etkili oldugu 2008C4-2009C3
déneminde , ekonomik aktiviteye gére bir ddnem
gecikmeli olarak kii¢tilme stirecine giren kredi/
mevduat ve kredi/ GSYH oranlari, yine ekonomik
aktiviteye gbre bir dénem gecikme ile bu siireci

tamamlamistir. Yurtici kredi hacmini kontrol etmeye
yonelik arayislara ragmen yavaslayarak da olsa artisina
devam eden mevduatin krediye doniisim orani,
Turkiye'de finansal derinlesmenin devam ettigini ortaya
koymaktadir. Kriz sonrast hizla yiikselen briit tahsili
geciken alacaklar orant, 2009 yili Kasim ayinda
yikseldigi %05.6'lik zirve degerden, 2011 yilt Aralik
sonunda %2.7'ye gerilemistir.

2010 yilsonu sonrast azalan aktif ve 6zkaynak karliligt
oranlarina ragmen, IMKB banka endeksi halen IMKB
endeksinin ¢ekici giictinii olusturmaktadir.

Tirkiye ekonomisinde hanehalk: yikiimltliklerinin
ve tiketici kredilerinin GSYH'ya oraninin bir¢ok
gelismekte ve gelismis ekonomiye gore distik
seyretmesi, finansal derinlesme i¢in 6nemli bir
potansiyele ve disik borgluluk oranlari itibariyla da
finansal istikrarin temel dayanak noktalarindan birine
isaret etmektedir.
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Kaynak: Thomson Reuters Datastream
s

Igeride Giiven htkiimetin ekonomi politikasina olan giiven ¢ok
onemli bir rol oynamustir. Cesitli tlkelerde hitkiimet
ekonomik politikasina yonelik giiven eksikligini 6l¢cmek
amactyla tretilen endeksin sonuclarina gore, 2008 ilk
yartyilda Tirkiye'de hiikiimet politikalarina karsi
guvensizlik endeksi 6.2 (olumsuz) puandan 2009 ilk alt:
ayda 4.8'e gerilemistir. Krizin etkisiyle 2009 ilk alt1 ayda
5.3 puana yiikselen guvensizlik endeksi, sonraki
donemlerde strekli bir disis egilimi gostermistir.
Almanya ve ABD verileri ile karsilastirildiginda Tturkiye
endeksi, bu tilkelerde hiikiimet ekonomik politikalarina
guvensizlik artarken, Tirkiye'de glivenin arttigint

Temelinde bir giiven krizi olan 2008-2009 kiresel
krizinin Turkiye ekonomisini etkiledigi en 6nemli
kanallardan biri tiiketici ve yatirimer gliveni olmustur.
Kriz 6ncesi dénemde 100 degerinin tizerinde yer alan
TCMB reel sektor giiven ve genel ekonomik durum
endeksleri, Eyltl 2008'de LLehman Brothers Inc.'nin
iflasinin ardindan hizla bozulma gostererek, 2008
Kasim ayinda en digiik seviyelerine inmistir. 1 Nisan
2009'daki G-20 Londra Zirvesi takiben, alinan
tedbirlerin kiiresel diizeyde olumlu yansimalart

ZSS?ZS;;EZ%&S?EEZ; ngif:égiimden ortaya koymaktadir. 2011 ilk yariyilda 2.8 ile en dusik
lumlu) diz len endeks, ikinci yarida 2.9'
yaklasmuslardir. Benzer sekilde yatirim yapma, istthdam ;?jl;ls elrlrll)i§t1}i eYe geien enders cl yarica &4
yaratma ve tiketici giiven endeksleri de 2011 yilindaki ' ' o o
gerilemelere karsin gérece olumlu bélgede kalmaya Bu veriler is1ginda , tiiketici ve yatirimer gliveninin
devam etmektedirler. Tirkiye ekonomisinin en temel gliclerinden biri

oldugunu, ve bu alanlardaki glivenin hitkiimet
ekonomik politikasina duyulan giivenle yiiksek
derecede baglantili oldugunu séylemek yanlis
olmayacaktir.

Ifo Institute tarafindan gergeklestirilen givensizlik
endeksinin sonuglarina gore, ekonomiye giiven
anlaminda bu hizli toparlanmada, Turkiye
ekonomisinin kendi dinamikleri, 6zellikle de
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Bitce ACigi / GSYH, % 55 36 A 2 | 2 | s
Kamu Borc Stoku / GSYH, % 46.3 429 PR 33 | 20 | 416 |
inracat, FOB, Mir Dolar 102.1 113.9 BEI 1457 | 1503 | 1565 |
ithalat, CIF, MIr Dolar 140.9 185.5 R 2552 | 2650 | 2719 |
Cari Islemler Acigi / GSYH.% 23 6.4 Yl o | o | s |
Reel Kur Endeksi (TUFE BAZLI, TCMB).% 7.0 10.7 TR o | oo | 21 |
Reel Faiz (Ortalama ¢ Borclanma Faizi), % 58 1.6 1.7 m

(*) 2012 Senaryolan TUSIAD Zaman Serisi Modeli kullanilarak gelistirilmistir.

2012 yihna iliskin TUSIAD senaryolart iig farkli temel
varsayima dayali olarak ti¢ baslik halinde
olusturulmustur. Bu senaryolardan temel (baseline)
kabul edilen "Iceride Giiven" senaryosunun arka
planindaki temel varsayim, kiiresel makroekonomik ve
finansal sorunlarin bugtinki boyutlarda devam
edecegi, buna karsilik yurtici ekonomiye ve ekonomi
politikalarina olan giivenin giicli bir sekilde
korunacagt yonundedir.

"[ceride Giiven" senaryosu, 2012 yilinda kiiresel
finansal kosullar nedeniyle yabanct tasarruf kisitt ile
karsilasan Turkiye ekonomisinin, 2011 yilina gore
%3.2 gibi oldukea diistik bir biyime gostermesini
ongormektedir. Buytimeyi yavaslatan en temel
faktoriin 6zel sektor yatirimlarindaki yavaslama olacagt
distnilen bu senaryoda, yatirim harcamalarinin 2012
yilinda yillik olarak %6.1 biiytimesi, bu ¢ercevede 6zel
tiketim harcamalarinin artis hizinin %3.5'e gerilemesi
beklenmektedir. Ekonomik biiyiimede yavaslamanin

neticesinde 6zellikle azalan dolayli vergi gelirleri
nedeniyle, biitce a¢1g1/ GSYH oraninin 2012 yilinda
%2.1'e yiikselecegi, bu gelismeye paralel olarak da,
kamu bor¢ stoku/GSYH oraninin %42.0'a yukselecegi
dustntlmektedir. Ayrica, bu senaryo ¢ercevesinde
yavaslayan ekonomik biyiimenin issizlikte artisa,
enflasyon ve reel faizlerde ise 2011'e gére dustse
neden olmast beklenilmektedir. Temel senaryonun cari
acikla ilgili 6ngorist, dis pazarlarda devam eden
sorunlar ve %0.1 oranindaki 6zel sektor yatirim artigt
cercevesinde, cari dengede bozulma yoniindedir.

TUSIAD 2012 senaryolart icinde, en olumsuz
beklentilere sahip olan, "Gecikmeli Makro Uyum"
basliklt senaryoda, kiiresel makro ¢ergevedeki
sorunlara karsin iceride makroekonomik politika
uyumunun gecikebilecegi varsayilmaktadir. Bu
senaryoda, yabanct kaynak kisiti, ekonomiye olan

giivende bozulma ile birarada degerlendirilerek, yatirim
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ve tiiketim yllik biiylime oranlarinin gerilemesi
beklenmektedir. Bu kurgu dahilinde, 6zel tiketim
harcamalart yillik biiytime hizinin 2012'de %1.9
artacagl ve Ozel sabit sermaye yatirim harcamalart
biiyiime oraninin%?3.0 ile sinurlanirken, milli gelir

biiytimesinin %1.7 oraninda olacagt 6ngorilmektedir.

"Gecikmeli Makro Uyum" senaryosunun temel baska
bir unsutru butce a¢ig1/ GSYH oraninin 2011 yilina
gore artarak %2.5'e yikselmesidir. Bu 6ngéride rol
oynayan baslica beklenti, ekonomik biiytimedeki
yavaslamanin dolaylt vergi gelirlerini azaltmasi ve
geciken makro uyum nedeniyle gerekli mali disiplinin
zamaninda saglanamamasidir. Ayrica, reel faiz
oraninda, temel senaryoya gore daha yiiksek bir
degerin, artan biitce agig1 ile birlikte kamu borg
stoku/GSYH oranini %43.3 gibi yliksek bir degere
tasimast beklenmektedir.

Diger taraftan, bu senaryoda yine makro uyum
temastyla baglantili olarak, gorece genislemeci bir para
politikast durusunun GSYH zimni deflatoriiniin
artisint %9.5 gibi, gerileyen i¢ taleple pek de uyumlu
olmayan bir orana ¢ikarmasi yoniinde bir 6ngori s6z

konusudur.

Temel senaryoya gore kotimser nitelikli varsayimlara
dayalt "Gecikmeli Makro Uyum" senatryosu, 2012 yili
ortalamasinda issizligin temel senaryodan daha yiksek
bir oranda, %11.2 olarak gerceklesecegini, diger
yandan yavaslayan i¢ talebe ve TL'nin reel deger
kaybina ragmen cati actk/ GSYH oraninin 2011 yih
beklenti tahmininden daha yukarida olacagina dair

ongoriler tretmektedir.

Ug temel senaryo icerisinde, en iyimser varsayimlara
sahip olan "Igeride Giiven, Disarida Istikrar"
senaryosu, 2012 yilinda yurtiginde ekonomiye gtivenin
daha da gliclenecegini ve buna ek olarak kiiresel
makro ¢ercevede istikrar saglanacagi varsayimlart

Uzerine insa edilmistir.

Diinya ekonomisindeki mevcut gelismeler 1s1g1nda
oldukea iddialt bir iyimserlige sahip olan bu senaryo,
Euro Bélgesi'nde, Cin basta olmak tzere gelismekte
olan ekonomilerde ve kiresel finansal sistemdeki
sorunlarin, 2012 yilinn ilk yarisinda olumlu gelismeler
neticesinde etkisini kaybedecegi beklentisine dayalidir.

"[ceride Giiven, Disarida Istikrar" senaryosu

cercevesinde, disarida olusan makro istikrar
neticesinde kuresel risk istahinda artis ve ihracat
pazarlarinda olumlu gelismeler beklenmektedir. Bu
kapsamda, 2012 yilinda, Ttrkiye ekonomisinin
yabanci tasarruf ihtiyacina yonelik saglikhi kaynak girisi
temin edebilecegi ve ihracat performansini
arttirabilecegi 6ngorilmektedir. S6z konusu bu
cergeve, 2012 yilinda Tirkiye ekonomisinde 6zel
sektor yatirim harcamalarinda  %9.1, 6zel tiketim
harcamalarinda ise %5.2 oraninda bir artisa olanak
vermekte, boylelikle biiytime orant %5.1 ile temel
senaryonun tzerinde gerceklesmektedir.

Olumlu yonde varsayimlara dayali olarak gelistirilen
"[ceride Giiven, Disarida Istikrar" senaryosu, gorece
yuksek biytiime oranina baglt olarak dolayl vergi
gelirlerinde artis sayesinde, butce acigl/ GSYH
oraninda temel senaryoya nazaran diizelmeye isaret
etmektedir. Reel faiz oraninin %1.2 gibi diger
senaryolardan daha dustik bir oranda gerceklesmesi ve
azalan bitce a¢ig1, kamu bor¢ stokunun GSYH'ye
oraninda, temel senaryo ile karsilastirldiginda
herhangi bir bozulma 6ngérmemektedir. Ayrica, s6z
konusu bu senaryo kapsaminda, reel kurda 6ngériilen
deger artisinin, enflasyon tizerindeki baskilart
azaltacagl ve ithalat artisina karsin, dis pazarlardaki
olumlu gelismeler neticesinde ihracat performansinda
tyilesmenin, cari islemler dengesi agisindan, temel
senaryodan daha olumlu bir gelismeye olanak
saglayacagi diisiiniilmektedir. "Tceride Giiven,
Disarida Istikrar" senaryosu cercevesinde bir diger
olumlu 6ngorii ise yiksek yatirim ve GSYH
buyumesine bagl olarak, issizligin %9.8 oranina

gerilemesidir.



