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ONSOZ

TUSIAD, izel sektirii temsil eden sanayici ve isadamlar tarafindan 1971 yilnda, Anayasamzin ve Dernekler
Ranunu'nun ilgili hiikiimlerine nygun olarak kurnlmug, kann yararma ¢altsan bir dernek olup goniillii bir sivil toplum

drgritiidiir.

TUSLAD, insan haklar: evrensel ilkelerinin, diisiince, inang ve girisim o3giirliklerinin, laik hukuk devletinin, katilimc
demokrasi anlayisimn, liberal ekonominin, rekabetsi piyasa ekonomisinin kurum ve kurallarmm ve siirdiriilebilir cevre
dengesinin  benimsendigi bir toplumsal diizenin olusmasma ve gelismesine katk: saglamay: amaglar. TUSLAD,
Atatiirk’iin dngordiigii hedef ve ilkeler dogrultusunda, Tiirkiye'nin ¢addas nygarlk diizeyini yakalama ve asma anlaysst
teinde, kadin-erkek esitligini siyaset, efonomi ve editim agisindan gozeten is insanlarmm toplumun dncii ve girisimci bir
grubu oldugn inanctyla, yukarida sunulan ana gayenin gerceklestirilmesini saglamak amactyla calismalar gerceklestirir.

TUSIAD, kamu yararina calisan Tiirk is diinyasimn temsil orgiitii olarak, girisimcilerin evrensel is ahlak: ilkelerine
uygun faaliyet gostermesi yoniinde caba sarf eder; kiiresellesme siirecinde Tiirk rekabet giiciiniin ve toplumsal refabin,
istibdamun,  verimliligin, yenilikgilik fapasitesinin ve editimin kapsam ve kalitesinin siirekli artirilmast yoluyla
ylikseltilmesini esas alr.

TUSLAD, toplumsal barss ve uzlasmanmn siirdiirildiigii bir ortamda, iilkemizin ekonomik ve sosyal kalkmmasimda
bolgesel ve sektirel potansiyelleri en iyi sekilde dederlendirereke ulusal ekonomik politikalarmn olusturulmasina katkida
bulunur. Tiirkiye'nin kiiresel rekabet diizeyinde tanitimina katkida bulunnr, Avrupa Birligi (AB) iyeligi siirecini
desteklemeke dizere uluslararas: siyasal, ekonomik, sosyal ve kiiltiirel iliski, iletisin, temsil ve isbirligi aglarmm
gelzstirilmesi icin ¢alismalar yapar. Ulnslararas: entegrasyonn ve etkilesini, bilgesel ve yerel gelismeyi hizlandirmak igin
aragtirma yapar, goriis olusturnr, projeler gelistirir ve bu kapsamda etkinlikler diizenter.

TUSLAD, Tiirk is diinyast adima, bu cercevede olusan giriis ve Gnerilerini Tiirkive Biiyiit Millet Meclisi (TBMM) ne,
hiikidimete, diger devletlere, nluslararas: kuruluslara ve kamuoyuna dogrudan ya da dolayli olarak basin ve diger araclar
araciligs ile ileterek, ynkaridaki amaglar dogrnltusunda diisiince ve hareket birligi olusturmay: hedefler.

TUSLAD, misyonu dogrultusunda ve faaliyetleri cercevesinde, iilke giindeminde bulunan konularla ilgili goviislerini
bilimsel  caligmalarla  destekleyerek  kamnoyuna — duyurur ve bu  goriislerden  hareketle  kamuoynnda  tartisma
Platformiarinin olusmasin: saglar.

Bu rapor, Tiirkiye ekonomisinde 2012 yilinda olusan edilimleri, tehdit ve asag yonlii risk unsurlarim: ortaya koymak ve bu
kapsamda olusturulan TUSLAD 2013 yils senaryolarmz diyelerimiz ve kamnoyn ile paylasmak amacyla TUSLAD

Ekonomik Aragtirmalar Boliimii tarafindan hazerlanmastor.

Aralik 2012
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Cozulemeyen Kuresel Sorunlar, Daralan Dunya Ticareti

DUnya ekonomisi 2012 yilinda, 6zellikle
gelismis ekonomilerdeki sorunlara karsilik
yetersiz ve gecikmeli ¢6zUm cabalari nedeniyle,
genel bir kriz yonetimi gindemi icerisinde
kalmaya devam etmistir.

"Korku Endeksi” olarak da adlandirilan Sikago
Opsiyon Borsasi Kurulu zimni oynaklik endeksi
VIX, 2012 yilinda da 6nemli ekonomik
gelismelerin bir tUr sismik kaydini ortaya
koymustur. Ozellikle, 2012 yilinin Mayis ayinin
sonuna dogru giderek belirginlesen “borg
krizi”nin yonetimi konusundaki anlasmazliklar
ve 2012'nin son gunlerinde ABD’de “mali
ugurum” anlasmazhgi neticesinde aldigr yiksek
degerler, bir risk gostergesi olarak endeksin
etkinligini vurgulamaktadir.

VIX Volatilite Endeksi

Uzun Donem Goriintimii

2008 yili EylGl ayinda ABD’de Lehman
Brothers'in iflasi ile art arda gelen buyik
sektorel kurtarma paketi ihtiyaglari ve bu
konulardaki politika anlasmazliklari, endeksi 20
Kasim’da 8o degerine tasimistir. Krizin ABD
cephesinde zirve yaptigi bugunlerde ulasilan
rekor deger, 1990-2012 doneminde gorilen en
yuksek degerdir.

2012 yilinda, 25 Temmuz'da ECB Bagkani Mario
Draghi’nin “Euro’yu kurtarmak icin ne gerekirse
yapilacagi” yonundeki demeci, VIX'in AGustos
ayinin ortasina kadar disiusine olanak
saglarken, 6 Eylil'de aciklanan Avrupa Merkez
Bankasi “kurtarma plani” Ekim ortalarina kadar
dusuk bir platonun korunmasini mimkin
kilmustir.

Aralik 2012'nin son
gunlerine dogru ABD
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2008
Yakin Donem Goriniimii

2009 2010

28

2011

2012 olmustur. Ancak, 31

28 Aralik 2012 tarihi

26

26 g v
itibariyla saglanan

24

24

22
20

2 uzlasma, endekste 1
20

18

18 Ocak 2013 sonrasi keskin

16
14

16
14

bir disus getirmistir. Bu

12 .

Jan A Feb A Mar A Apr A May A Jun A Jul A Aug
2012

Sep

A Oct A Nov A Dec

12 yeni yakin donem dusuk
degeri 2013 i¢in olumlu
bir isarettir.



TUSIAD

Gelismis Ulke Merkez Bankalarinin kriz
yonetimi rolund Ustlendigi 2012 yilinda, siyasi
onlemlerin kisithhgr ve proaktif ¢ozimlerden
uzak olmalari, dinya ekonomisinde 6nemli bir
yavaslamaya neden olmustur. 2002 yilindan
bugine, kisi basi dinya GSYH’si icinde agirlikli
paya sahip olmaya baslayan gelisen
ekonomilerin, 2009 yilinda kiresel krizden
gelismis ekonomilere gore daha disik oranda
etkilenmesi ve 2010-2011 yillarinda ortaya
koyduklari rekor GSYH bUyUme rakamlari,
gelismis ve gelisen ekonomiler arasinda olumlu
anlamda bir ayrisma oldugu savini
dogurmustur.

Ancak, 2012 yilinda gelismis ekonomilerdeki
duraklama ve hatta kigUlme surecinin, gelisen
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ekonomileri de etkilemeye baslamasi, gelismis
ekonomiler uzun dénem ortalamalarina
dénmedikge, gelisen ekonomilerin istikrarli bir
yuksek buyUme patikasi yakalayamayacaklarini
acik bir sekilde ortaya koymaktadir.
Kiresellesme sirecinde gelinen asama
itibariyla merkez ekonomilerin yavaslama-
ki¢ulme dongusune karsilik cevre
ekonomilerin bagimsiz bir blyime déngusu
gelistirilebilmesi neredeyse olanaksiz
durumdadir. Kiresel bitinlesmenin bulundugu
asama itibaryla, gelismis ekonomilerin
sorunlari, dinya genelinde agir yansimalara ve
son on yilda 2002 ve 2009 yillarinin ardindan,
dinya ticaretinin 2012 yilinda U¢inci kez
daralmasina neden olmustur.

KUresel finansal krizin etkilerinin
en yuksek boyuta ulastigi 2009

yili sonrasinda, dinya 60
ticaretinde 2012 yilinda ortaya

¢tkan bu hizli yavaslama ve 40
ardindan disik oranda da olsa

daralma sireci, dinya 20
ekonomilerinin kiresel

bagimhliklarini en belirgin 0
sekilde ortaya koyan

gelismelerden biridir. 20

Geligmis Ulkelerde biyUime
sorununa karsi odaklanilan para ve -40

Diinya Ticareti

Toplam ihracat (Y/Y %)

maliye politikasi ¢cozimleri, 1970

dinyada bir¢ok kesim tarafindan

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

yetersiz bulunularak, ¢6zim icin ticaret politikalarina isaret edilmektedir. Dinya ticaretinin ¢ok tarafli

ve daha liberal bir yapiya kavusturularak, kiresel rekabetin giglendirilmesi, Glke ekonomilerinin ve

dinya ekonomisinin gelisimi icin bUyUk firsatlar tasimaktadir. Bu anlamda dogru adimlar atilmasi

halinde, 2013 yilinin dinya ticaretinin yeniden gelisme sirecine girecegi bir yil olmasi beklenmektedir.
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Varlik Getiri Performansi, 2012

Dolar Bazli, 31/12/2011-31/12/2012 Arasi
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2007-2008 doneminde
baslayan kiresel finansal

iMKB Ulusal 100 endeksi I 5 3
italya 10 yil vadeli hazine kagidi I 6.1 krizin yansimalari dinya
Polonya hazine kagidi tim vadeler -25.9 genelinde halen devam
Turkiye hazine kagidi tim vadeler . s
MSCI Asya-Japonya haric . 25.0 etmektedir. Gelismis
MSCI gelis. olan piy. eko. hisseleri -20.6 ekonomilerde sUregeIen
MSCI gelismis iilke hisse senet. I 20.4
Yen USD doviz kuru . 15.5 sorunlar, krizin ilk
Japonya Nikkei 225 0.3 yillarinda olumlu bir
Almanya 10 yil vad. hazine kag. (Bund) Hs.0
Altin mo.3 ayrisma ortaya koyan
Bakir 5.6 gelismekte olan piyasa
Cin hazine kagidi tiim vadeler BN o
ABD 10 y1l vadeli hazine kagidi i3.2 ekonomllerlnl, glderek
JPM EMBI gelis. olan. eko. kamu kag. - 0.3} .
Dolar endeksi - -0.8 [ olumsuz §ek|lde
CRB emtia endeksi - 2.7 etkilemeye baslamistir.
GSCl soft emtia endeksi -18.1 R

20 0 20 40 60 80

*Doviz kurlari, altin ve bakir spot getiri; diger varlik getirileri ABD dolarn bazinda toplam getiridir.

Artik neredeyse deneysel bir yapiya birinen,
parasal genisleme programlari, Amerika
Birlesik Devletleri ve Euro Bolgesi basta olmak
Uzere bircok ekonomide, etkinligi tartisilir
asamalara ulagsmistir. Diger yandan faiz indirimi
agisindan ulasilan alt sinir, artik sadece
miktarsal genigleme politikalari izin
vermektedir. Ayrica, kriz sonrasi donemde,
gelismis ekonomilerin pek ¢cogunda, finansal
sistemin sorunlarinin kamu maliyesi
sorunlarina donismesi ve kamu maliyesi
politikasi icin herhangi bir hareket alani
kalmamasi, kriz yonetiminin tim yikins
Merkez Bankalarina aktarmistir.

2012 yili itibariyla, Amerikan ekonomisindeki
kisitli ve istikrarsiz toparlanma sinyalleri ayri
tutulursa, gelismis ekonomilerde belirgin bir
ekonomik yavaslama s6z konusudur. Hatta, bu

yavaslama Euro Bolgesi'nde gerileme halini
almis durumdadir. Amerika’da mali ugurum
sorunu, Avrupa Birligi'nde kamu borcu krizi ve
Japonya’daki kamu borcunun sirdirilebilirligi
agisindan gelinen sorunlu asama, tim bu
ekonomilerde para politikasini birincil politika
alani haline getirmistir. 2012 yilinin ortalarinda,
Avrupa Merkez Bankasi Baskani, Euro'yu
kurtarmak icin ne gerekirse yapilacagini ifade
ederken, izleyen ginlerde Amerikan Merkez
Bankasi FED, 6nce Eylil ayinda QE3 diye
bilinen miktarsal genisleme paketini, takiben
Aralik ayinda da QE4 diyebilecegimiz paketi
agiklamistir. Bu 6nlem paketi cercevesinde,
FED, issizlik orani %6.5'a ulasincaya kadar
belirsiz bir sirede ayda 85 milyar dolara ulasan
tutarlarda mortgage kagitlari ve uzun donemli
Hazine kagitlari alacagi taahhUdUnU ortaya
koymus durumdadir. Japonya’'da ise yeni



TUSIAD

secilen hUkUmetin ilk islerinden biri, Japonya
Merkez Bankasi’'ni parasal genisleme
konusunda cesaretlendirecek sekilde enflasyon
hedefini yillik %2'ye ¢ekmek olmustur. Ancak,
tOm bu ¢abalar heniz dinya ekonomisinde,
hizli bir dizelme saglamaktan uzaktir. Dinyada

Turkiye Ekonomisi
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gelismis bircok ekonomide varlik getirileri sifira
hatta reel olarak negatife dogru gerilemistir.
Bu nedenle, dinya genelinde getiri ve givenli
liman arayisi s6z konusudur.

Hisse Senedi Endeksleri

2002-01=100

180

S&P 500 Birlesik
EURO STOXX 50
NIKKEI-225 Ortalamasi

160

140

120

100

80

60

4 .

borg krizinin etkileri
nedeniyle, 2012 yilinin son
yarisindaki artis egilimine
ragmen, Avrupa borsalari
2002 yili bagindaki
duzeyinden ¢ok uzaktadir.
Nikkei 225 ortalama endeksi
2012 yili sonunda, 2002
baslangi¢ degerine
yaklasirken, Japonya
borsasinda heniz belirgin bir
yukari yonli egilim
gorilmemektedir. S&P 500

Ozellikle gelismis ekonomilerde, finansal
varliklar basta olmak Gzere varlik fiyatlarinda
dUsuk getirili donemin temel etmenleri, dogal
olarak, hisse senedi piyasalarinda ¢ok daha
etkili olmaktadir. Avrupa ve Japonya borsalari,
kiresel kriz sUrecinde karsi karsiya kaldiklar
kayiplari heniz tazmin edememis
durumdadirlar. 2002 yili birinci ay baz alinan
hisse senedi endeksi karsilastirmalari, Avrupa
ve Japonya borsalarinin, 2012 Aralik sonu
itibariyla heniz 2002 baslangi¢ degerlerini
yakalayamadiklarini ortaya koymaktadir.
Ozellikle, Avrupa Birligi genelinde suregelen

2 03 04 05 06 07 08 09

temelinde
degerlendirildiginde, Avrupa
ve Japonya’dan farkh olarak, Amerikan hisse
senedi piyasalarinin giclU bir yUkselis egilimi
icerisinde oldugu gozlenmektedir. Kriz sonrasi
sUrecte donem donem gerilemelere karsin,
S&P 500 birlesik endeksi, krizdeki dip
degerinde kisa surede uzaklasmis ve 2012
yilinda baslangig karsilastirma degeri olan
100'Un Uzerinde kalmayi basarmistir. Temel bir
oncl gosterge olarak dikkate alindiginda, hisse
senedi endeksleri, Amerika Birlegik
Devletleri'nde ¢cok daha olumlu olmak Gzere
2013 icin pozitif bir gérinim ortaya
koymaktadirlar.
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Yavaslayan Ekonomi, Dengelenen
Talep

Tirkiye ekonomisinin yurtdisi tasarruflara
bagimhhgi, 2011 yili sonunda cari agigin milli
gelire oranini %10’lara ulasmasiyla ekonominin
belirgin bir zayiflik noktasi haline gelmistir.
Politika yapicilar tarafindan, 2011 yilinda bu
konuda art arda 6nlemler alinmaya cahsiimistir.
Once, Merkez Bankasi yurtici kredi arzini,
aracilik maliyetlerini etkileyerek kontrol
etmeye calismis, ardindan, Bankacihk
DUzenleme ve Denetleme Kurumu, bu arzi
dogrudan etkileyebilecek onlemler almig ve en
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nihayetinde vergiler yoluyla i¢ talebin kontrol
edilmesine yonelik adimlar atilmistir.

2012 yilinin ilk Ug ceyrekteki GSYH biyume
oranlari ve biyUmenin yapisinin ortaya
koydugu Uzere, bu adimlar, olumsuz kiresel
kosullar ve dinya ekonomisine bagl olarak
beklentilerde bozulmanin da etkisiyle,
ekonomide belirgin bir yavaglama getirmistir.
Ozellikle i¢ talep-dig talep arasinda 6nemli bir
dengeleme gérinUmu yaratan s6z konusu bu
yavaslama, 2012 yilinin G¢inci ¢eyreginde
oldukga dusik bir blyume orantile
sonuglanmistir.

Bliylime Egiliminden Sapmalar (%)
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2012 yilinda gelisen bu biyiume tablosu, 2010-
2011 yillarinda bGyUme rekorlari yarisinda yer
alan Turkiye ekonomisinin biyime egiliminden
onemli 6lcude sapmasini beraberinde
getirmistir. TUrkiye, Arjantin ve Hindistan
ekonomilerindeki biyUme egiliminden
sapmalar, Cin ile karsilastirldiginda oldukga
belirgin bir gérinim arz etmektedir.

Turkiye Ekonomisi
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Son guncellemeler itibariyla, yilin ilk ¢
ceyreginde bir dnceki yila gore GSYH biuyime
rakamlarinin sirasiyla, %3.4, %3.0 ve %1.6
olarak gerceklestigi tespit edilmektedir. Yilin ilk
iki ceyreginde %3'ler etrafinda yumusak bir inis
seklinde kontrol edilebildigi dUsunUlen
ekonomik bUyUme, U¢lncu geyrekte
beklenenden daha az yumusak bir inig
gorintusu arz etmektedir.

Blyumenin Talep Yapisi

Blyimenin Kaynaklari (% puan)
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Yilin UgUncu ¢eyreginde tespit edilen, bu
“beklenenden daha az yumusak iniste” en
onemlirolU i¢ talepteki yavaslama oynarken, i¢
talebin yavaslamasi ise 6zel kesim tiuketim ve
yatirimlari harcamalarindaki daralmadan

Ozel Tiketim ve Yatinm Kat. (%...

10 10
5 5
~
-5
v — Tiketim
—— Yatirim
| ¢ -10
08 09 10 1 12
Egilimden Sapmalar (Log. Deger.)
4 n 1.4
«=== 0z.Sek. Yatirim
1.3 e GSYH 1.3
12 Sy Ithalat 1.2
‘\ ihracat omn
1.1 — o Ozel Tiike: N 1.1
1.0 = 1.0
CEPTITLE b 7
0.9 A 0.9
0.8 Mt 0.8
0.7 | [ I I (0.7

08 09 10 1 12

kaynaklanmistir. Kamu nihai tiketim ve yatirm
harcamalari, 2012 yili G¢inci donemde
sirasiyla, %4.4 ve %a11.2 artarken, 6zel kesimde
hanehalki tiketim harcamalar %o0.5, o6zel
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sektor yatinm harcamalari ise %11.1 dUsus
gostermistir.

2012 yili Uglnci ¢eyrek buyime rakamlari,
kalemler itibariyla blyUmeye katkilar olarak
incelendiginde, mevcut donemde ig talepteki
gerilemenin bUyUmeyi -1.7 puan azalttigi
gozlenmektedir. Burada, en gu¢li negatif etki,
ozel sektor yatirrm harcamalarindan gelmis,
kamu yatirnm harcamalari artisi bUyUmeyi 0.4
puan arttirirken, 6zel sektor yatinm
harcamalarindaki azalma biyimeyi 2.2 puan
diusurmustir. Yine tUketim harcamalari
cephesinde, kamu nihai tiketim harcamalari
bUyUmeye 0.4 puan arti yonlU katki yaparken,
hanehalki tiketim harcamalari bu degere yakin
azaltici etki gostermistir.

Bliyiimenin Sektorel Yapisi

Sektorel Katkilar (%)
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Dis talep agisindan bakildiginda, mal ve hizmet
ithalatinda bir 6nceki yila gore disuUsler devam
etmekte ve bu durum toplam biyime
rakamina arti yonde katki yapmaktadir. 2012
yihinin GgUncd ceyreginde, ithalattaki
azalmanin buyUmeye katkisi 0.6 puan
olmustur. Diger taraftan, mal ve hizmet
ihracatinin buyimeye olumlu katkisi, bir parca
azalmis olmakla beraber U¢inci ¢eyrekte de
devam etmistir. ihracattaki artigin, blyUmeye
arti yondeki katkisi G¢incu ¢eyrekte 2.8
puandir. Bu iki kalemin toplam etkisi, yani dig
talebin buyUmeye katkisi 2012 yili Gginci
ceyrek donemde 3.4 puandir..

Sektorel Bliyiime Hizlan (%)
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2012 yilinda ekonomideki yavaslama sektorler gelmistir. Ekonomi icinde %10'dan dusuk paya
dizeyinde farkli etkiler yaratmistir. Hizli sahip tarim sektoru dikkat cekici bir yavaslama
buyime yillari olan 2010 ve 2011'de biyimede sergilemezken, insaat, hizmetler ve sanayi
belirgin role sahip olan insaat sektory, 2012 sektorlerinde yavaglama dikkat ¢ekici
yihinda biyUmeye katki saglamaz hale seviyelerdedir.
GSYH, imalat Sanayi Uretimi ve Kapasite Bu gercevede, 2012yl igin
s (4 Dnem Hareketli Ortalama, Y/Y %) Orta Vadeli Program hedefi

olan %3.2 oranindaki

10 biuyime rakaminin

saglanmasi olasihgi, GgUncU
ceyrek bUyime rakamlariile
biyUk 6l¢ide kisitlanmistir.

0
2012 yil blyUme rakaminin
5 %3.2 oraninda
0 GSYH i gerceklesmesiicin dordinci
i Imalat Sanayi Uretim Endeksi ds bivis K
Imalat Sanayi Kapasite Kul. Or. onem buyume rakaminin
15 %¢.8 civarinda olmasi
2 gerekmektedir.

2009 : 2010 : 2011 : 2012

Ancak, yilin son ceyreginde bu bUyUmenin gergeklesebilmesi igin, Aralik ayr imalat sanayi Uretim
endeksinin %8 civarinda bir artis gostermesine ihtiyag bulunmaktadir. GSYH, imalat sanayi Uretim
endeksi ve imalat sanayi kapasite kullanimi arasinda yillik yizde artislar cergevesindeki iliskiye
bakildiginda, yavaslama donemlerinde tarim ve hizmet sektorleri ile diger sanayi alt sektorlerinin
katkisiyla, GSYH buyUmesinin Uretim endeksi ve kapasite kullanim orani yillik degisimlerinin Uzerinde
kaldigr gozlenmektedir.

Bu itibarla, imalat sanayi Uretim endeksinin Kasim ayindaki sicrama seklindeki artisi, azalarak da olsa
Aralik ayinda devam ettirmesi, s6z konusu ayda sanayi Uretim endeksinin yillik artisini %8’e
ctkarabilecektir. DUsuk olmayan bir olasiliga sahip bu gelismenin gerceklesmesi halinde, 2012 yili
%3.2’'lik bir GSYH bUyUme orani ile sonuglanabilecektir. Ayrica, son ¢eyrekte, ceyrekler itibariyla yillik
GSYH biUyUme oraninin, ayni kapsamdaki sanayi Uretim endeksi artisini asmasi ihtimali, %3.2 oraninda
bir yilhk boyime rakamina ulasiimasi sansini arttirmaktadir.
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Dengeleme Surecinde Sektorel Gelismeler

Ekonomideki talebi dengelemeye yonelik
onlemler, 2012 yilinda sanayi Uretiminde
belirgin bir yavaslamaya neden olmustur. 2005
yilinin birinci ayini 100 olarak alan Uretim
endeksinin alt gruplari incelendiginde, bu
sUrecte en belirgin yavaglamanin dayanikli
tUketim ve yatinm mallarinda ortaya ¢iktig
gozlenmektedir.

Aramali Uretimiise, 2012 yilinin ilk yarisinda
gorece yavas bir disUs sergilemistir. Diger
yandan, imalat sanayi genel endeksi, yatirm
mallari endeksi, dayanikli tuketim mallari
endeksi ve aramali Uretim endeksi Ekim
2012'de sert bir disusin ardindan, Kasim

Turkiye Ekonomisi
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2012'de hizli bir yikselme sergilemistir. Bu
sUrecte, dayanikli tUketim mallar Gretimindeki
artisin %12 civarinda bir orana yukseldigi dikkat
cekmektedir.

2012 genelinde yatay bir seyir izleyen imalat
sanayi kapasite kullanim orani sektor bazinda
incelendiginde, tekstil sektori kapasite
kullanim oraninda, buyuk 6lcude ihracat
artisina dayali, goreli bir yukselis
gozlenmektedir. Diger tUm sektorlerde
kapasite kullanim oranlari, bu sektorlerde ig
talebe yUksek baglilik ve gorece disuk ihracat
performansi nedeniyle disis sergilemistir.

Uretim Endeksi ve Kapasite Kullanim Oranlar

Uretim Endeksi (2005=100) (Y/Y %)
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insaat Sektoriinde Gelismeler

Katma Deger ve Yatirimlar (Y/Y %)
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Sabit fiyatlarla GSYH, katma deger ve harcama
verileriincelendiginde, 2011 yilinin Ugincd
ceyregiitibariyla baglayan ve 2012 yilinda da
devam eden 6zel sektor ingaat yatirnmlarindaki
belirgin yavaslama ve kamu insaat yatirnm
harcamalarindaki daralma nedeniyle insaat
sektory katma deger artisinda duraklama
gorUlmektedir.

Diger yandan, insaat izinlerinin gelisimi
incelendiginde, 2012 yili ilk yansi itibariyla
belirgin bir artis dikkat ¢ekmektedir. Bu artig
yeni konut baslangiglari olduguna isaret
etmektedir. Tamamlanan konutlarin arzini
gosteren yapi kullanim izinlerine bakildiginda

Turkiye Ekonomisi
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ise, 2012 yil genelinde konut amacl yapi
izinlerde daralma egilimi gozlenmektedir.

Konut kredileri ve Datastream tarafindan IMKB
kapsamindaki hanehalki mallari ve konut
sektory hisselerine dayali olarak hesaplanan
endeks verilerine bakildiginda, 2012 yili
boyunca devam eden artis egilimi, 6zellikle
2012 yilinin son ¢eyregindeki hizli artis ile,
konut sektoru agisindan canlanmanin
isaretlerini ortaya koymaktadir. Konut kredileri
ise, 2011 yilinin ikinci yarisindan itibaren dort
ceyrek Ust Uste istikrarl sekilde dUsusuny
sUrdUrmus; 2012 yili ikinci yarisindan itibaren
tekrar artma egilimi géstermeye baglamistir.
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ihracatin Gelisimi

Egilimden Sapmalar (Log. Deger) e

Toplam ihracat (Cari $)
GSYH (Sabit TL)
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ihracat ve ithalat hacimlerinin potansiyel
dizeylerinden sapma serileri arasindaki yakin
iliski, ihracatin ithalata bagimlilgr agisindan
onemli bir bulguya isaret etmektedir. Diger
yandan, ihracatin kiresel ekonomik kosullara
bagimliigini vurgulayan diger bir egilim,
kiresel krizde, imalat sanayi UrUnleri
ihracatinin toplam ihracat icindeki payinin
dUsus gostermesidir. Ithalatta yavaslamanin ve
reel kurda duzeltmelerin meydana geldigi 2012
yilinda, ihracatta imalat sanayi Grinlerinin
payinin artmamasi bu durumun gincel bir
gostergesidir.

Ihracatta pazar gesitliliginin artirilmasi
amaciyla, son yillarda Afrika tlkeleri, Asya-
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Pasifik ve Latin Amerika Ulke gruplarina yonelik
olarak ticaretin gelistirilmesi amagli calismalar
yurutilmektedir. S6z konusu pazar gesitliliginin
artirlmasi politikasi neticesinde, 2012 yilinda
AB-27 Ulkelerine olan ihracatimizdaki dugisin
ivme kazanmasina ragmen, genel olarak
ihracatta 2011 yilina gore artig gozlenmistir.
2012 yilinda ozellikle Cin hari¢ gelismekte olan
Ulkelere ihracatta hizl bir artis kaydedilmistir.
ihracattaki bu artis, ithalattaki dususi
dengelemese de, milli gelir artisina olumlu
katkida bulunarak buyUmeyi destekleyen temel
bilesenlerden biri olmustur.
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ithalatta Gelismeler

Egilimden Sapmalar (Log. Deger)
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2009 yilinin doérdincu ¢eyreginden baslayarak
hizli bir blyime egilimi gosteren 6zel sektor
tUketim ve yatirim harcamalari, bUyUmenin
belirleyici dinamigini olusturmustur. Bu temel
talep bilegeninin potansiyel egiliminden sapma
verileriile ithalatin potansiyel egiliminden
sapma verileri arasinda eslesme, 6zel sektor
tUketim ve yatirim harcamalarinin, ayni
zamanda, ithalatin dinamigine de 6nemli
katkida bulundugunu gostermektedir.

2011 yilinin son ¢eyreginde baslayan ‘yumusak
inig’ politikasi neticesinde, ekonomik aktiviteye
ve yatirim talebine bagli olarak ithalatta
azalma gozlenmistir. Bu azalmaya en biyUk
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katkinin 6zel yatinm harcamalarindaki disis
tarafindan geldigi gorilmektedir. Diger
yandan, 2012 yili son ¢eyreginde aramali ve
sermaye mallari ithalatindaki artig, ekonomik
buyUmede goreli bir toparlanmaya isaret
etmektedir.

Ithalatin sektor bazinda yapisi incelendiginde,
2012 yilinda ithalattaki genel disUse ragmen,
sektorel dagilim yapisinda bir degisiklik
olmamigtir. ithalatta 6ne ¢ikan bir baska egilim
ise, daralma donemlerinde gelismis Ulkelerden
yapilan ithalatin payindaki azalmadir



TUSIAD

Turkiye Ekonomisi

istihdam Artislar1 ve issizlik Oranlar

istihdam Artislan (Y/Y %)
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2009 yiliikinci ceyrekte ekonomide
toparlanmanin baslamasi ve Mayis 2009'daki
istihdam paketinin uygulamaya konulmasiyla,
Haziran 2009'da %13'e gerileyen issizlik,
sonraki donemlerdeki dalgalanmalara ragmen,
2011 Nisan ayina kadar olan donemde tek
haneye kadar inmistir. 2012 yilinin ikinci
ceyregine kadar issizlik oranlarinda devam
eden dUsus egilimi, ekonomik aktivitedeki
yavaslamanin belirginlesmeye baslamasiyla,
yatay bir seyir i¢ine girmistir.

2012 yili sonuna dogru istihdam artisinda goreli
bir toparlanma yasanmis; EylUl ayinda kayitli
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istihdam, 2011 yilinin ayni dénemine gore
%6,6 artmistir. istihdamdaki bu artigin, kamu
istihdaminin katkisiyla hizmet istihdaminin
artisindan kaynaklandigi gorilmektedir. Diger
yandan, 2012 yili basinda hizli bir disis
sergileyen insaat sektorU istihdam artisi, 2012
yihnin ikinci yarisindan itibaren belirgin bir
yUkselme gdstermistir. Ucinci ¢eyrek
itibariyla, imalat sanayi ve hizmet sektori
istihdam artisinda da yukari yonli bir egilim
dikkat cekmektedir.



TUSIAD

Turkiye Ekonomisi
2013 | 20

Kisitlanan ic Talep ve Disiplinli Kamu Maliyesi

Euro Bolgesi Ulkelerinde gorilen yiksek bitge
agiklari ve yUksek borgluluk oranlarinin,
Turkiye'de tecribe edilmiyor olmasi, Tirkiye'yi
2012 yilinda da bu ekonomilerden pozitif yonde
ayristirmaya devam etmistir. Diger yandan,
kamu maliyesinde sirdirilen disiplinli

Kamu Maliyesi
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Diger yandan, 2012 yil ilk G¢ ¢eyreginde, bitge
dengesi, bir onceki yil ile karsilastirildiginda
Kasim ayinda yasanan goreli iyilesmeye
ragmen genel olarak bir bozulma gostermistir.
S6z konusu kotilesmenin kaynaklarina
bakildiginda, ilk Ug ceyrekte tim vergi
gelirlerindeki disus goze carpmaktadir.
Yasanan i¢ talep daralmasina ve ithalattaki

yaklasim sayesinde bor¢ stokunda belirgin bir
dusis gozlenmistir. 2013 yili bitge hazirlik
calismalarinda ifade edildigi Uzere, kamu borg
stokunun GSYH'ye oraninin 2012 yilinda %36
seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir.

Ver. Gelir Artisina Katki (% Puan)
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gerilemeye bagl olarak, basta KDV ve OTV
olmak Uzere dolayli vergilerdeki disisin
yaninda, dolaysiz vergilerde de disUs egilimi
goze carpmaktadir. Ancak, Eylil ayinda
aciklanan OTV zamlari ve yilin son ¢eyreginde
beklenen canlanmaya bagl olarak, 2012 yili
butce hedeflerinin tutturulmasi
beklenmektedir.
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Harcamalar incelendiginde ise, 2012 yilinda
yasanan yavaslamaya ragmen personel ve cari
transfer kalemlerindeki artiglar dikkat
cekmektedir. Bu durum ise, ekonomik
aktivitedeki gelismelere hassas olan gelir
yapisina karsilik, esnek olmayan harcama
yapisini ortaya koymaktadir.

Ancak, bu sorunlara ragmen, Tirkiye, 2004
yilindan beri Maastricht kriterine istikrarl bir

Talebin Yonetimi Surecinde Para Politikasi

Para Politikas1

Temel Politika Oranlan (%)
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2012 yilinin ilk yarisinda uygulanan siki likidite
politikasi, yilin ikinci yarisinda yerini asamali
olarak ekonomik aktiviteyi destekleyici bir
durusa birakmistir. TCMB, yil ortasindan
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sekilde saglamaya devam etmektedir. Bu
cercevede, 2012 yilinda, bitce agigi/GSYH
oranindaki ufak capli artisa ragmen, Turkiye
bircok gelismis ve gelisen Ulkeye kiyasla butce
disiplini agisindan dikkate deger bir performans
sergilemektedir.

Kredi Buyumesi (Y/Y %)
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itibaren piyasaya verdigi likiditeyi arttirarak
kisa vadeli faizlerin koridorun alt sinirina yakin
seyretmesini saglamistir.
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EylUl 2012 sonrasinda Avrupa Merkez
Bankasinin Euro’yu kurtarma planinin kiresel
riskleri sinirlamasi ve 2011 yilinin sonunda
uygulamaya konulan Rezerv Opsiyonu
Mekanizmasinin etkililiginin belirginlesmeye
baslamasi, faiz koridorunun Ust sinirinin

kademeli olarak indirilmesine olanak tanimistir.

2012 Aralik ayinda ise, artan kiresel risk istahi
ve kiresel sermaye akimlarina karsilik olarak
para politikasi faiz orani sinirli oranda
indirilmistir. Ancak, bu gelismenin yurtici kredi
hacmi Uzerinde genisletici etkisini sinirlamak
amaciyla zorunlu karsiliklar yoluyla tedrici
sikilagtirma yoluna gidilmistir.

Rezerv Opsiyonu Mekanizmasinin asamal
tesisi kapsaminda, Rezerv Opsiyonu Katsayilari
piyasa kosullari cercevesinde kademeli olarak
guncellenirken, son olarak Agustos 2012'de
doviz igin yizde 60, altin igin yizde 30
seviyesinde belirlenmistir.

Turkiye Ekonomisi
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2010 yili sonundan itibaren uygulamaya
konulan faiz koridoru, zorunlu karsilik oranlari
ve Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi tedbirleri,
2011 yili ortasinda BDDK tarafindan alinan
tedbirlerle desteklenmistir. BDDK tedbirleriyle
birlikte, yil sonundaki vergi dizenlemelerinin
ve kiresel kosullardaki bozulmanin etkisiyle,
2011 yilinin ikinci yarisindan itibaren konut
kredileri ve tiketici kredileri yillik artis hizinda
onemli bir yavaglama saglanmistir.

Boylelikle yurtici kredi hacmi genislemesi yillik
bazda %10 seviyelerine gerilemistir. 2012 yili
ikinci yarisinda Rezerv Opsiyonu
Mekanizmasinin sagladigi doviz rezervleri
artislarina bagl olarak, para arzi (M2)
ekonomiyi desteleyici yonde gevsetilmistir.
Aktiviteyi destekleyici yondeki bu politika
se¢iminin, 2012 yilinin son ¢eyreginde, i¢ talebi
canlandirmasi beklenmektedir.
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Yavaslayan Ekonomiye Ragmen Korunan Finansal istikrar

Finansal istikrar
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2000-2001 krizleri sonrasi, TUrkiye
ekonomisinin temel gi¢ ve dayanikhhk
alanlarindan biri haline gelen bankacilik
sektorl ve bankacilik baskin finansal sektor,
2012 yilinda ekonomideki yavaslamaya
ragmen, saglamlik gostergeleri itibariyla bir¢ok
Ulke bankacilik sisteminden daha gicli ve
dayanikli durumdadir.

Talebin dengelenmesi yoninde atilan politika
adimlarmin en basinda gelen 6I¢GlU kredi
genislemesi hedeflemesi neticesinde olusan
politika ¢ergevesi, 2010 yili sonrasinda
bankacilik sektorinin karhlk ve sermaye
yeterliligi oranlarinda belirgin bir dUsus
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getirmistir. Ancak, buna ragmen 2012 GgUnci
ceyrekte %16.5 oranindaki SYR ile Turk
bankacilik sektory, bircok gelismis ve
gelismekte olan ekonomiye kiyasla halen guc¢li
ve saglam bir yapiya sahiptir.

Yilicerisinde yavaslayarak da olsa artigina
devam eden mevduatin krediye donisim
orani, Trkiye'de finansal derinlesmenin devam
ettigini ortaya koymaktadir. Kriz sonrasi hizla
yukselen brit tahsili geciken alacaklar orani,
2012 ikinci yariyilda kigUk bir artig sonrasi
yeniden azalis egilimindedir.
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2010 yilsonu sonrasi azalan aktif ve 6zkaynak
karlihgi oranlarina ragmen, IMKB banka
endeksi 2012 yilinda da endeksin ¢ekici gicini
olusturmaktadir.

Turkiye ekonomisinde hanehalki
yUkUmlilUklerinin ve tiketici kredilerinin
GSYH'ya oraninin bir¢ok gelismekte ve

Istikrarli Tliketici ve Yatirimci Giiveni
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BUyumenin 6nemli 6ncl gostergelerinden
kabul edilen given endeksleri incelendiginde,
Tirkiye'deki saglikli ekonomik gérindme iligkin
en gUc¢li dayanak noktalarindan birisinin
tiketici ve yatirrmci guveni oldugu
gorUlmektedir. Reel sektor guven endeksi
incelendiginde, 2012 yili boyunca 100 degerinin
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gelismis ekonomiye gore disuk seyretmesi,
finansal derinlesme icin 6nemli bir potansiyele
ve dustk borgluluk oranlariitibariyla da
finansal istikrarin temel dayanak noktalarindan
birine isaret etmektedir.
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Uzerinde oldugu gorilmekte ve bu durum
ekonomiye iliskin gUvene isaret etmektedir.
Tuketici given endeksi ise, 2011 ikinci yariyil
sonrasi bozulmanin ardindan, 2012 Ekim
ayinda yeniden yukselme gostermistir. Yatirm
ve istihdam gUven endekslerinde 2012 yilinda
100’e dogru bir gerileme gozlenmesine
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ragmen, ekonomide iyimserlige yakin yatinmci
guveninin devam ettigi g6zlenmektedir.

Ifo Institute tarafindan gergeklestirilen
guvensizlik endeksinin sonuglarina gore,
Turkiye'de hikimetin ekonomi politikasina
olan guven, ABD verileriile karsilastirildiginda
oldukca olumlu bir gorindm sergilerken,
Tirkiye'de ‘yumusak inig’ politikasi
cercevesinde gergeklesen ekonomik

Yonetilen Riskler

Enflasyon, Faiz ve Kurlar
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Talebin dengelenmesi ve cari agiga karsi 2010
sonunda baslayarak uygulamaya konulan
tedbirler, 6zellikle 2011 yili ikinci yarida doviz
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yavaslamaya bagli olarak guvensizlik
endeksinde bir miktar artis gérilmektedir.
Buna ragmen, 2012 yilinin basinda, Turkiye igin
endeks verilerinin hala Almanya verilerinden
dusik olmasi, yani givensizligin daha az olmasi
dikkat ¢ekicidir. Almanya icin hikimetin
ekonomi politikasina givenin artmasinda, AB
borg krizinde sergiledigi tutarli tavir buyuk rol
oynamaktadir.
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kurlarinin oynakhginda belirgin bir artis
neticesinde, enflasyonda hizli bir artisa neden
olmustur. Ancak, 2012 yilinda i¢ talebin
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yavaslamasi ve kur sepetinde oynakhgin
azalmaya baslamasiyla enflasyon gerileme
egilimine girmistir. 2012 yilinin Eylil ayindan
sonra dis kosullarda, 6zellikle Euro Bolgesi
kapsaminda belirsizligin azalmaya baslamasi,
kur sepetinde 6nemli dUzeyde istikrar
saglamistir. Boylelikle, 2012 yili sonu itibariyla
enflasyon yillik hedefi asmakla beraber, yil
sonunda %6.2 gibi oldukca disuk bir orana
gerilemistir. 2012 yilinda kamu maliyesine
iliskin tedbirlerin enflasyonda gecici
sicramalara yol agmasina ragmen, yil sonunda
saglanan bu dUsuk oran fiyat istikrari agisindan
bir basariyi isaret etmektedir. Ayrica, manset
enflasyon anlaminda diger gelismekte olan
ekonomilere 6nemli bir yakinsama saglayan bu
gelismeler TUrkiye ekonomisinin
makroekonomik gorinimini giglendirmistir.

Diger taraftan, enflasyon gériniminde
iyilesme ve risk yonetim performansinin Glke
riski algisina olumlu yansimasi, gelismis
Ulkelerde “sifir alt siniri”na ulasan faiz
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oranlarinin Turkiye'ye etkili bir sekilde
yansimasina yardimci olmustur. Ozellikle,
Kasim ayinda Fitch tarafindan yapilan not
artirrmi sonrasinda Hazine ihalelerinde
gerceklesen faiz oranlarinda 6nemli bir dUsUs
meydana gelmistir. Talepte ve dis kosullarda
meydana gelen gelismeler yilin ikinci yarisinda
bankalararasi gecelik faiz oranlarinda onemli
bir disis getirmistir.

2012 ikinci yari itibariyla, doviz kurlarinda sepet
kapsaminda saglanan yatay seyir ve
enflasyonda disus egilimi, reel efektif kurdaki
degerlenme egilimini belirli 6l¢ide kisitlamistir.
Boylelikle, reel doviz kuru endeksinde onemli
bir mudahale araligi olarak ilan edilen 120-130
bandi simdilik kaydiyla gindemdeki goreli
agirhgini kaybetmistir. Ancak, diger yandan,
reel kur gelisiminde, enflasyon gelismeleri daha
agirlikh ncelik tasimasi gereken temel bir
bilesen olarak dnemini korumaktadir.



TUSIAD

Cari islemler Dengesi
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Yilin son ¢eyreginde giderek belirgin bir egilim
kazanan i¢ talepteki yavaslama, ithalatta
gerileme, dolayisiyla da temelde biryurtigi
yatinm-tasarruf dengesi sorunu olan cari
islemler aciginda 6nemli bir duzelme
saglamistir. ihracatta 12 aylik kimolatif artig
hizlari 2012 yili boyunca yavaglamis, ancak
pozitif duzeyini korumustur. Buna karsihk yillik
kumdlatif ithalat degerlerinin biyime hizinin
once yavaglamasi sonra da negatife dénmesi,
yil boyunca dis ticaret dengesi ve ihracatin
ithalati karsilama oraninda dikkate deger bir
iyilesme saglamistir. Temelde dis ticaret
dengesindeki iyilesmenin etkisiyle, cari
dengede 2012 yilinda hizl ve istikrarli bir
iyilesme ortaya ¢ikmistir. Kasim 2012 itibariyla
12 aylik toplam cari islemler agigi rakaminin
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51.9 milyar dolarla beklentilerden daha hizli bir
iyilesme gosterdigi anlasilmaktadir. Yil
sonunda bu rakamin 5o milyar dolarin altina
inebilecegi ve dordincu ¢eyrekte ekonominin
yillik %2'nin Uzerinde biyUyecedi
varsayildiginda, 2012 Gginci ceyrekte %7.2
olan cari agik/GSYH oraninin, yilin sonunda,
%6.5 civarinda bir degere gerileyecegi
dusunulebilir. Diger yandan, Rezerv Opsiyon
Mekanizmasinin 2012 yili ikinci ¢eyrekte
etkililiginin belirginlesmesinin brit yabanci
para rezervlerde artis sagladigi bir ortamda,
2011 son ¢eyrekten bu yana kimdilatif ithalatin
artis hizindaki gerileme, brit rezervlerin ithalat
karsilayabilecegi ortalama sureyi 5 aya kadar
ctkarmistir.
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TUSIAD 2013 Yili Makroekonomik Senaryolari ve Tahminleri

Dinya ekonomisinin belirsiz ve sirekli yeni
sorunlarla ¢alkalandigi bir donem olan 2012
yilinda, Tirkiye ekonomisi, giveni ve disiplini
koruyarak, cesaret ve 6ngorinin esas oldugu
basaril bir gelisim ve donusim performansi
sergilemistir. Temel makroekonomik
konularda, ortaya konulan temkinli, disiplinli ve
uzak gorusli yaklagim, biyUmede talebin
dengelenmesi cabalarina bagli yavaslamaya
ragmen, fiyat istikrari, finansal istikrar, kamu
maliyesi ve issizlik alanlarinda kiresel anlamda
dikkate deger sonuglarin elde edilmesine
olanak saglamistir.

Bu bakis agisi cercevesinde, TUSIAD 2013 yili
senaryolarini analiz ederken, ortaya konulan bu
makroekonomik yonetim performansinda
bozulma ihtimali dikkate alinmamustir. 5 Kasim
2012 tarihinde uluslararasi kredi
derecelendirme kurulusu Fitch tarafindan
yatirim yapilabilir Ulke statUsUne yUkseltilerek
teyit edildigi Uzere, TUrkiye ekonomisi 2012
yilinda Avrupa ihracat pazarlarindaki
daralmaya ve gi¢li ekonomik iliskilere sahip
oldugu yakin bélgelerdeki sosyo-politik
sorunlara ragmen, dis kirilganliklarini azaltmayi
basarmistir. Siyasi istikrarin devam edecegi
varsayimi altinda, bu performansin 2013 yilinda
bozulmasi beklenmemektedir. Bu temel
varsayim, senaryo analizlerinin dig dinyadaki
gelismelere odaklanmasina imkan
vermektedir.

TUSIAD tarafindan yapilan senaryo
calismalarinda, temel senaryo bashgi altinda
tanimlanan senaryo analizi, yukarida ifade
edilen temel varsayim etrafinda 2013 yilinda

ekonomiye olan givenin zayiflamadan devam
edecegini dikkate almaktadir. Buna bagli
olarak, guveni besleyen en 6nemli unsurlardan
olan politika disiplini ve kredibilitesinden ¢ok
zor kogullarda bile vazgecilmeyecegi
duginulmektedir. Bu anlamda, 2013 yili
senaryolari gelistirilirken Orta Vadeli Program
(2013-2015) metninde yer alan temel kamu
harcama ve yatirim hedefleri, temel senaryo ve
olumlu senaryo tahminlerde degistiriimeden
esas alinmistir.

Ayrica, para politikas, fiyat istikrari ve finansal
istikrar konularinda ortaya konulan hedefler,
temel ve olumlu senaryoda belirleyici cerceve
olarak politika yapicinin agiklamalarina paralel
sekilde kullaniimistir.

Yine gerek temel gerekse olumlu senaryoda
benzer sekilde belirleyici olan bir unsur
“girisimci cesareti” olmustur. 2013 yilinda,
kamunun da destegiyle “girisimci cesareti”nin,
yeni pazarlardaki ihracat performansinda ve
Ar-Ge ve yenilik temelli yatinmlarin
biuyUimesinde énemli bir belirleyici olacagdi
varsayllmaktadir.

Yukarida belirlenen bu perspektif, TUSIAD
2013 yili senaryo analizlerinde, dis dinyadaki
gelismeler odaginda iki ana senaryo basligi
gelistirilmesine olanak saglamustir.

Bu anlamda, “temel senaryo”, 2012 yili
sonunda dunyada belirli 6l¢ide azalan
belirsizliklerin, 2013 yilinda belirgin bir bozulma
sonucu kiresel ekonomiyi olumsuz yonde
etkilemeyecedi varsayimina dayali olarak
tahmin edilmistir. "Olumlu senaryoda” ise,
2013'e yonelik olarak dinya ekonomisi
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genelinde olusan olumlu beklentilerin buyik
6l¢ide gecgerli olacagi varsayilmaktadir.

Yukarida belirtilen bu ¢erceve dahilinde yapilan
senaryo analizleri ve tahminler, “temel
senaryo” dahilinde TUrkiye ekonomisinin yillik
%¢.3 oraninda buyuyecegini 6ngormektedir.
S6z konusu bu biyime oraninin alt ayrintilari
ise, 2013 yilinda, OVP cercevesinde sirasiyla
yillik %3.6 ve %5.4 olarak hedeflenen kamu
nihai tUketim ve yatirim harcamalari artiglarina
karsilik, 6zel tuketim ve yatirm harcamalari
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artislarinin sirasiyla, %2, 4 ve %8.4 olacagina
isaret etmektedir. Temel senaryo dahilinde,
korunan mali disiplinin, bUtge aciginin GSYH’a
oranini, se¢imler 6ncesinde ufak bir bozulmaya
karsilik %-1.9 oraninda tutabilecegi tahmin
edilmektedir. Ayrica, temel senaryo, dis talep
ile dengeli bir i¢ talep artisi politika anlayiginin
devam edecegini varsayarak, ihtiyatli para
politikasinin 2013'te de gicind koruyacagini
dikkate almakta ve bu cercevede, GSYH
deflatori yillik artisi kapsaminda enflasyonu
%7.1 olarak tahmin etmektedir.

Turkiye Ekonomisine iligkin 2013 Yili Senaryo ve Tahminleri
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Ozel Tuketim Harcamalar Artigi -2.3 6.7 7.7 -0.2
Ozel Sabit Sermaye Yatnmlarn Artisi -22.5 33.6 22.8 -4.4
Enflasyon, GSYH Deflatér0 5.3 5.7 8.9 6.8
BUtce Acigi / GSYH, % -5.5 -3.6 -1.4 -1.6
Kamu Borg Stoku / GSYH, % 46.3 43.1 39.9 36.5
ihracat, FOB, Mir Dolar 102.1 113.9 134.9 156.4
ithalat, CIF, Mir Dolar 140.9 185.5 240.8 237.3
Carilslemler Acidi / GSYH,% -2.2 -6.4 -9.9 -6.7
ssizlik, % 14 11.9 9.8 9.2
Reel Kur Endeksi (TUFE BAZLI, TCMB),% -7.0 10.8 -11.5 3.9
ikincil Piy.Gost. Reel Faizi (ileriye Dogru 12 Ay Beklen.) 4.7 1.2 1.9 1.5

Kaynak: T.C. Kalkinma Bakanligi, Thomson Reuters Datastream, Turkey Data Monitor, TUSIAD.
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“Temel senaryo”da, 2013 yilinda da etkili
olacagi diusinulen “reform cesareti” ve
“girisimci cesareti”, dinya kosullarinda énemli
bir olumlu gelisme olmasa dahi ihracat
performansinin devam ettirilebilecegini dikkate
almaktadir. Bu senaryo yapisi, 2013 yilinda
ihracatin 270 milyar dolarin Uzerine ¢ikacadi
tahminini Uretirken, kontrollU i¢ talep
genislemesi neticesinde ithalatin 245 milyar
dolar civarinda kalacagini, boylelikle de cari
a¢lk/GSYH oraninin %-6.5 dizeyinde devam
edecedini 6ngérmektedir. i¢ ve dis talep
kosullarinda 2012'ye gorece daha olumlu
gelismeler gosteren bu senaryoda, buyimenin
potansiyele yakin seyrinin ise igsizligi %9'a
yakin bir oranda tutabilecegi tahmin
edilmektedir.

Dinya kosullariitibariyla, “temel senaryo”ya
gore daha iyimser varsayimlara sahip olan
"olumlu senaryo”, 2013 yilinda kiresel makro
cercevede belirgin bir istikrar saglanacagi
varsayimi Uzerine insa edilmistir.

Dinya ekonomisinde 2012 yili sonu itibariyla
olusan gérinim karsisinda ihmli bir iyimserlige
sahip olan bu senaryo, ABD ve Euro
Bolgesi'ndeki temel sorunlarin asilarak, dinya
genelinde gucli bir toparlanma sirecine
girilecegini varsaymaktadir. Gelismis ve gelisen
ekonomiler i¢in 2012 yilindan ¢ok daha olumlu
gelismeler 6ngoren bu senaryo analizinde, 2013
yilricin yillik bUyUme orani %6.1 olarak tahmin
edilmektedir. Dunya ticaretinin ve gelisen-
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gelismis Ulke pazarlarinda belirgin bir
toparlanmaya isaret eden bu senaryoda, 2013
yili ihracat rakami 188 milyar dolara
ctkmaktadir. Buna karsilik, dis taleple dengeliic
talep genislemesi politikasinin, i¢ talebin
gelisimindeki kontrolu yumusatmasi
neticesinde ithalat rakami 2013 yilinda 274
milyar dolara yUkselmektedir. i talepteki bu
kontrollG canlanmanin, kamu yatirim ve
tUketim harcamalari artisi yine OVP hedefleri
dahilinde kalmak Uzere, 6zel tiketim
harcamalarini %3.4, 6zel yatinm harcamalarini
ise (ihracat Uretiminde kapasite ihtiyacini da
dikkate alarak) %17.1 arttiracagi tahmin
edilmektedir.

"Olumlu senaryo” kapsaminda, ithalattaki,
ithalat nazaran yUksek artisin etkisiyle cari agik
GSYH'nIn%6.8'ine ¢ikarken, ekonomik
aktivitedeki canlanmanin etkisiyle artan dolayl
vergi gelirleri bUtge a¢i§i/GSYH oranini %-1.5'a
geriletmektedir. Ekonomik aktivitedeki bu
olumlu tablo, issizlik oranini %8.8'e
geriletirken, artan dinya talebinin enerji ve
emtia fiyatlar Uzerinde yaratacagi baski ve
potansiyel Uzeri blyUmede olusacak enflasyon
baskisi deflator itibariyla enflasyonu bir miktar
yukseltmektedir. Ayrica, dis ekonomik
kosullardaki olumlu gelismelere dayal bu
senaryoda, s6z konusu kosullardaki iyilesmenin
dunya genelinde faizleri ve getirileri arttiracag,
bu nedenle de reel faizlerin ihmli sekilde
yukseleceg@i tahmin edilmektedir.
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Turkiye Ekonomisi-Temel Gostergeler: 2002-2012

REEL EKONOMI 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012
GSYH Buyumesi (%) 6.2 5.3 9.4 8.4 6.9 4.7 0.7 -4.8 9.2 8.5
Nominal GSYH (milyar TL) 350.5 454.8 559.0 648.9 758.4 843.2 950.5 952.6 1098.8 1298.1
Nominal GSYH (milyar USD) 232.1 304.1 392.2  482.8 528.6 646.8 733.4 614.1 730.2  773.2
SGP'ye Gore Kisi Bagina GSYH (USD) 8667.0 8790.0 10164.1 11394.0 12899.5 13902.5 15021.4 14411.3 15562.8 16640.2
TUFE Enflasyon (yilsonu, yillik, %) 29.7 18.4 9.4 7.7 9.7 8.4 10.1 6.5 6.4 10.4 6.2
TUFE Enflasyon (ortalama, yillik, %) 45.1 25.3 8.6 8.2 9.6 8.8 10.4 6.3 8.6 6.5 8.9
issizlik orani (%) 10.3 10.5 10.8 10.6 10.2 10.3 1.0 14.0 1.9 9.8
MALI SEKTOR 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012
Merkezi Yonetim Bitge Dengesi (milyar TL) -40.2 -40.2 -29.1 -6.9 -4.6 -13.7 -17.4 -52.8 -40.1 -17.8
GSYH'ye % oran olarak -11.5 -8.8 -5.2 1.1 -0.6 -1.6 -1.8 -5.5 -3.6 1.4
Merkezi Yonetim Faiz Disi Dengesi (milyar TL) 1.5 18.3 27.4 38.8 1.3 35.0 33.2 0.4 8.2 24.4
GSYH'ye % oran olarak 3.3 4.0 4.9 6.0 5.4 4.2 3.5 0.0 0.7 1.9
Mer.i Yon. Faiz Disi Den.i (IMF T., mlyr TL) 21.9 24.1 33.5 21.7 17.7 “14.3 5.4 16.1
GSYH'ye % oran olarak 3.9 3.7 4.4 2.6 1.9 -1.5 -0.5 1.2
Kamu Kesimi Faiz Dist Dengesi (milyar TL) 1441 22.2 29.5 31.0 34.5 26.6 14.9 -9.4 9.0 22.2
GSYH'ye % oran olarak 4.0 4.9 5.3 4.8 4.5 3.2 1.6 -1.0 0.8 1.7
Toplam KKBG (GSYH'ye % oran olarak) 10.0 7.3 3.6 -0.1 -1.9 0.1 1.6 5.0 2.4 0.1
Merkezi Yonetim Borg Stoku (GSYH'ye % oran) 69.2 62.2 56.6 51.1 45.5 39.6 40.0 46.3 4341
i¢c Borg 42.8 42.7 40.2 37.7 33.2 30.3 28.9 34.6 32.1
Dis Borg 26.5 19.4 16.5 13.4 12.3 9.3 1.1 1.7 1.0
Toplam Kamu Net Borg Stoku (GSYH'ye % oran) 61.5 55.2 49.1 41.7 34.0 29.5 28.2 32.5 28.9 22.4
Dis Borg 36.3 38.0 35.7 35.2 30.0 28.1 26.1 29.8 27.7
ic Borg 25.2 17.2 13.4 6.4 4.0 1.3 2.0 2.7 1.2
AB Tan.1 Gen. Y6n. Borg Stk. (GSYH'ye % oran) 74.0 67.7 59.6 52.7 46.5 39.9 40.0 46.1 42.4 39.2
PARASAL SEKTOR VE BANKACILIK 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012
Toplam Aktifler (milyar TL) 212.7 249.7 306.4 406.9 499.7 581.6 732.5 834.0 1,006.7 1,217.7
reel biytime (yillik %) -2.9 -0.8 12.2 23.3 12.0 7.4 14.4 6.9 13.4 9.5
GSYH'ye % oran olarak) 60.7 54.9 54.8 62.7 65.9 69.0 771 87.6 91.6 93.8
Toplam Krediler (milyar TL) 49.0 66.2 99.3 156.4 219.0 285.6 367.4 392.6 525.9 682.9
toplam aktiflere % oran olarak 23.0 26.5 32.4 38.4 43.8 49.1 50.2 4741 52.2 56.1
GSYH'ye % oran olarak) 14.0 14.6 17.8 24.1 28.9 33.9 38.7 41.2 47.9 52.6
Takipteki Alacaklar (milyar TL) 10.4 8.6 6.4 7.8 8.6 10.3 14.1 21.9 20.0 19.0
toplam kredilere % oran olarak 21.3 13.0 6.4 5.0 3.9 3.6 3.8 5.6 3.8 2.8
Mevduat (milyar TL) 138.0 155.3 191.1 251.5 307.6 356.9 454.6 514.6 617.0  695.5
Tahvil-Bono Stoku (milyon TL) 86.1 106.8 123.7 143.0 158.9 164.7 194.0 262.9 287.9 285.0
Toplam Ozkaynaklar (milyon TL) 25.7 35.5 46.0 54.7 59.5 75.8 86.4 110.9 134.5 144.6
Net D6nem Kari (Zarari) (milyon TL) 2.9 5.6 6.5 6.0 1.4 14.9 13.4 20.2 22.1 19.8
Aktif Karlihgr (%) 1.4 2.2 2.1 1.5 2.3 2.6 1.8 2.4 2.2 1.6
Ozkaynak Karliigi (%) 1.3 15.8 14.0 10.9 19.1 19.6 15.5 18.2 16.4 13.7
Para Tabani (milyar TL) 10.4 14.9 20.2 32.5 41.2 46.4 62.7 64.5 75.7 83.9 77.2
reel biytime (yillik %) 3.0 20.5 24.2 49.5 15.7 3.7 22.9 -3.4 10.3 0.3 -13.3
Acik Piyasa islemleri (milyar TL) 9.6 8.3 3.6 5.0 1.1 3.9 -10.1 -18.9 -10.9 -39.1 -19.4
M1 (milyar TL) 62.0 71.8 76.4 85.5 107.3 135.2 161.2

M2 (milyar TL) 238.8  297.7 344.4 436.4 4931 5873 674.4
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DIS SEKTOR 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012
TCMB Briit Rezervler (milyar USD) 26.7 33.6 36.0 50.5 60.8 71.3 70.1 70.7 80.7 78.3 100.3
Dis Ticaret Dengesi -15.5 -22.1 -34.4 -43.3 -54.0 -62.8 -69.9 -38.8 -71.7 -105.9
GSYH'ye % oran olarak -6.7 -7.3 -8.8 -9.0 -10.2 -9.7 -9.5 -6.3 -9.8 -13.7
ihracat 36.1 47.3 63.2 73.5 85.5 107.3  132.0 102.1 13.9  134.9
GSYH'ye % oran olarak 15.5 15.5 16.1 15.2 16.2 16.6 18.0 16.6 15.6 17.4
ithalat 51.6 69.3 97.5 116.8 139.6 170.1 202.0 140.9 185.5  240.8
GSYH'ye % oran olarak 22.2 22.8 24.9 24.2 26.4 26.3 27.5 22.9 25.4 31.1
Cari Denge -0.6 -7.5 -14.4 -22.3 -32.2 -38.4 -41.5 -13.4 -46.6 -77.0
GSYH'ye % oran olarak -0.3 -2.5 -3.7 -4.6 -6.1 -5.9 -5.7 2.2 -6.4 -9.9
Sermaye Dengesi 7.5 71 14.2 37.3 38.2 45.3 36.4 9.4 56.8 63.8
GSYH'ye % oran olarak 3.2 2.3 3.6 7.7 7.2 7.0 5.0 1.5 7.8 8.2
Dogrudan Yatirmlar 0.9 1.2 2.0 9.0 19.3 19.9 17.0 6.9 7.6 13.6
Portfoy Yatirmlari -0.6 2.5 8.0 13.4 7.4 0.8 -5.0 0.2 16.1 22.0
Diger Yatirimlar 7.2 3.4 4.2 14.9 1.5 24.5 24.5 2.3 33.1 28.2
Dis Borg Stoku 129.6  144.1 161.0 169.9 207.8 250.4 2812 269.4 292.0 305.2
GSYH'ye % oran olarak 60.8 44.2 38.6 35.2 38.6 34.5 45.1 42.2 41.0 44.5
FINANSAL GOSTERGELER 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
USD/TL (ort) 1.5 1.5 1.4 1.3 1.4 1.3 1.3 1.6 1.5 1.7 1.8
yillik ortalama, % 22.6 -1.0 -4.7 -5.7 6.8 -9.1 -0.6 19.7 -3.0 1.3 73
yilsonu, % 13.3 -15.0 -4.1 0.4 4.8 -17.5 31.3 -2.3 3.4 22.8 -5.9
EUR/TL (ort) 1.4 1.7 1.8 1.7 1.8 1.8 1.9 2.2 2.0 2.3 2.3
yillik ortalama, % 30.6 17.7 4.9 -5.6 7.9 -1.3 6.7 13.3 -7.5 16.7 -0.8
yilsonu, % 34.2 2.2 3.7 -12.9 16.6 -7.9 25.0 0.4 -4.1 18.9 -4.0
EUR/USD Paritesi (ort) 0.9 1.1 1.2 1.2 1.3 1.4 1.5 1.4 1.3 1.4 1.3
yillik ortalama, % 5.7 19.7 9.9 0.1 1.0 9.0 7.7 -5.6 -4.7 4.9 -7.6
yilsonu, % 18.4 20.3 8.2 -13.3 1.3 1.7 -4.7 2.8 -7.2 -3.2 2.0
Doviz Kuru Sepeti (ort) 1.5 1.6 1.6 1.5 1.6 1.5 1.6 1.9 1.7 2.0 2.1
yillik ortalama, % 26.4 8.1 0.4 -5.7 7.4 -4.8 3.6 15.9 -5.6 14.4 2.6
yilsonu, % 23.1 -6.2 0.3 -7.3 1.2 -12.0 27.6 -0.7 -1.0 20.6 -4.8
Ikincil Piyasa Gosterge Faiz Orani (bilesik, yilsonu) ~ 55.7 25.5 20.3 13.8 21.2 16.6 16.5 8.9 7.1 11.0 6.2
yillik ortalama, fark -26.4 -18.8 -21.6 -8.2 1.5 0.4 1.1 -7.7 -3.2 0.4 -0.5
yilsonu, fark -14.3 -30.2 -5.2 -6.5 73 -4.6 -0.1 -7.6 -1.8 4.0 -4.9
1-Haftalik Repo (basit, yilsonu) 6.5 5.8 5.5
Ulusal 100 Endeksi (yilsonu) 10369.9 18625.0 24971.7 39777.7 39117.5 55538.1 26864.1 52825.0 66004.5 51266.6 78208.4
yillik ortalama, % 8.4 1.7 62.4 47.6 35.2 21.3 -21.7 -0.7 58.2 2.4 4.7
yilsonu, % -24.8 79.6 34.1 59.3 1.7 42.0 -51.6 96.6 24.9 -22.3 52.6

Kaynak:Turkey Data Monitor
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