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Diinyada ve Tiirkiye’de
2012 Yili Sonu Ekonomik Goriinim

Diinya Ekonomisi

Genel

2011 yili sonlarinda kiiresel ekonomide gézlemlenmekte olan kirilganliklarin, Euro bolgesindeki krizin daha
da derinlesmesi ve piyasa ekonomilerinin bircogunda beklentilerin Gzerinde derinlikte karsi karsiya kalinan
yavaslamanin etkisiyle derinlesmesi 2012 yilinda kiiresel biiyimenin 6nceki yila gére daha da yavaslamasi
sonucunu dogurmustur. Bu olumsuz gelismelerin arkasinda, Euro bélgesindeki krizin kiiresel ekonomi ve
given duygusu Uzerindeki yansimalari ile 2008 yili finansal krizi ertesinde yaygin bicimde basvurulan
deleveraging — kredi/6z sermaye oraninin diisurtilmesi — girisimlerinin beklenenden daha uzun siire devam
etmesi 6nde gelen unsurlar olarak yer almistir. Bunlara ek olarak daha onceleri uygulamaya konulmus olan
sikilastirici politikalarin etkilerinin beklenenden daha derin bicimde hissedilmesi ve sadece uygulamaya
konulacak olan mali politika degil ayni zamanda bazi OECD lyesi olmayan llkelerin ekonomik bliyiime
hizlarindaki yavaslamanin gelecekte gosterecegi seyir lizerindeki belirsizlik de basta gelen diger faktérler
olarak not edilmelidir. Kiiresel ekonomide halen gézlemlenmekte olan bu olumsuz gelismede rol oynayan
baslica unsurlar su sekilde 6zetlenebilir;

Basta OECD (yesi Ulkelerde olmak Uizere is aleminin ve tiketici kesimin gliven duygusu zayiftir, Bu durum
dayanikli tiiketim ve sermaye mallari igin talebi ve dolayisiyla ekonomik faaliyet hacmini distirmektedir.
Euro bolgesinde mali yapiyl glglendirmek icin uygulamaya konulan sikilastirict dnlemler ve piyasa
ekonomilerinde daha 6nce basvurulmus olan parasal sikilastirma politikalari da ekonomik faaliyet hacmini
baskilayan diger faktorler olmustur. Kiresel efektif talepteki durgunluk ticaret hacmi Gzerinde ciddi
olumsuz etkide bulunmustur. Bu durum gida disi emtia fiyatlarini gevsetici etkide ulunurken petrol
fiyatlari daha oynak bir gériinim kazanmistir. Hane halklarinin bilango duzeltme — toplam borgluluk/gelir
ve servet dlizeyi oraninin iyilestirilmesi — cabalari 6zel tiketim ve yatirnm harcamalarini daraltici etkide
bulunmaktadir.

Diinya genelinde kiresel krizin etkileri halen belirgin bicimde siirmektedir. Gelismis Ulkelerde ekonomik
faaliyet hacmi, biylime ve issizlik oranlari kriz 6ncesinde gozlemlenen degerlerinin altinda seyretmektedir.
Uluslar arasi mal ve hizmet ticareti ile finansal piyasalarin ulastigi derinlik ve hacmin, basta Avrupa Birligi
Ulkeleri olmak Uzere gelismis ekonomilerde yasanan ciddi ekonomik sorunlarin iliskide bulunduklar
Ulkelerde ekonomik blylime ve istikrar alanindaki riskleri artirdig gdézlemlenmektedir. 2012 yili bahar
aylarindan buyana gecen sirede kiresel ekonomiye iliskin asagl yonli riskler daha da agirlasmis
bulunmaktadir. Ekonomik faaliyet hacmine ve issizlik diizeylerine iliskin gostergeler, 2012 yilinin ilk yarisi
icin daha da durgunlasmis bir ekonomik gériiniime ve {i¢linci ¢ceyrek donem icin de heniiz durumda kayda
deger bir iyilesme olmadigi hususlarina isaret etmektedir. Euro bolgesi, ekonomik faaliyet hacminde, kamu
borclanmasi faiz farklarinda yasanan keskin ylikselisle acik¢ca kendini belli eden bir finansal krizin yol actigi
ve derinlestirdigi bir yavaslama ve daralma yasamaktadir. A.B.D. ve ingiltere’de daha dikkati cekecek




Faaliyet Ranoru m\

bicimde olmak Uzere diger ekonomilerde de gelismeler beklentilerin altinda kalmis ve umut kirici
olmustur. Gelismis ekonomilerde yasanan bu olumsuz durumun yansimalari ve kendilerine has sorunlari
yeni ylikselen piyasa ekonomileri ile diger gelismekte olan (lkelerde de ekonomik faaliyet hacmini
olumsuz etkilemistir. Kiresel ekonomik faaliyet hacminde yasanan durgunluk, emtia fiyatlari lzerinde
asagl yonli baski yaratmak suretiyle emtia ihracatgisi tlkelerde goriinimin zayiflamasi sonucunu
dogurmustur.

Euro bolgesinde yasanan krizin beklenenin aksine giderek daha da ciddi bir gériinim kazanmasinin yani
sira, finansal kurumlarin igcinde bulundugu gilic durum ve kredi hacmi daralmalari ile politik karar verme
durumunda olan kurumlarin gevsek ve gecikmeli 6nlemlere yol agan tutumlari da kiiresel ekonomik
gorinimiin zayiflamasinda rol oynayan baslica faktorler olmustur. Diger taraftan ylikselen piyasa
ekonomileri ile gelismekte olan Ulkelerin ekonomik blylmelerinde goézlemlenen yavaslamanin énemli
nedenlerinden birisi de, bu Ulkelerin yakin gegmis donemde sergiledigi stirdiriilemez boyuttaki biiyime
hizlarinin yarattigi makroekonomik hareket alani daralmalari ile finansal denge bozulmalari olmustur.
Buna ek olarak kamu mali yapilarinin gliclendiriimesine yonelik olarak uygulamaya konulan kamu harcama
kesintileri, beklentilerin lzerinde bir ‘carpan etkisi’ yaratarak ulusal hasila diizeylerinde daha buyik
dustslere yol agmislardir.

Kiiresel ekonominin 2012 yili ekonomik gériiniimii

Diinya ekonomisinde 2012 yili boyunca bu giine kadar yasanan gelismeler asagidaki bélimlerde daha
genis bicimde verilmektedir.

Euro bélgesinde kriz daha da derinlesmistir.

Hafifletiimesi ve kisa sirede gegcistirilmesi yoniinde allinmis olan 6nlemlere ragmen kriz daha da
derinlesmis ve sorunlarin daha da agirlasmamasini saglamak tzere yeni midahalelerin yapilmasi ihtiyaci
dogmustur. Bankalar, sigorta sirketleri ve firmalar nakit varliklarini Glineydeki sorunlu Glkelerden Euro
bélgesinin merkez ekonomilerine c¢ekmisler ispanya kamu bor¢lanma faiz farklari rekor dizeylere
yikselirken italyan bor¢lanma faiz hadleri keskin bir tirmanis gdstermistir. Giineydeki tilkelerin gerekli mali
ve yapisal dizenlemeleri yapip, yapamayacaklari konusundaki endiseler ve kurumsal yapinin bunlari
gerceklestirip, gerceklestiremeyecegi konusundaki kaygilar durumu daha da agirlastirmistir. Bu olumsuz
gelismeler Euro bdlgesinin yasayabilirligi konusunda soru isaretleri dogmasina yol agmis ve bodlge
genelinde gerekli politikalarin olusturulmasi ve uygulamaya konulmasi alaninda ¢abalari yogunlastirmistir.
Haziran ayi Liderler Zirvesinde ‘Avrupa istikrar Mekanizmas’nin (ESM) Iispanya’ya bor¢c vermesi
konusundaki yetkisi miizakere edilmis, ispanya sorunlarin giderek daha da agirlasmasi {izerine bankacilik
kesimine 100 milyar Euro’luk bir finansman saglama konusunda diger ilgili liye (lkelerle anlasmaya
varmistir. Liderler bir bankalar birligi kurulmasi yolunda ¢alisma baslatmislar, Avrupa Komisyonu bir ortak
nezaret, denetleme mekanizmasi kurulmasi yoninde teklifte bulunmustur. Kuruldugunda bu
mekanizmanin, ESM’nin bankalardan dogrudan hisse senedi alabilmesi yolunu acabilecegi Uzerinde
anlasmaya varmislardir. Buna ek olarak Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Eylil ayi baslarinda ESM ile birlikte
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gerekli makroekonomik dizenlemeler yapilmasi ve 6n uyari sistemi kurulmasi kosuluna bagh olarak
‘Dogrudan Parasal islemler’de bulunma konusunu miitalaa edecegini duyurmustur. Bu islemler kisa vadeli
kamu kagitlari alimini igerecektir.

Krizin hafifletilmesi icin alinan bu 6nlemler piyasalarda bir ferahlama yaratmissa da bu durum kisa stirms
ve cevre Ulkelerindeki —gliney kusagindaki- zayifligin Almanya dahil bolgenin diger llkelerine yayilmakta
oldugu seklindeki kaygilar derinlesmistir.

OECD -Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii — 27 Kasim 2012 tarihinde yayinlamis oldugu Ekonomik
gorinlim raporunda bu yil 0.4 oraninda kiiglilmesi tahmininde bulundugu Euro boélgesinin 2013 yillinda da
resesyon yasayacagl ongorisinde bulunmakta ve gerekli politika kararlarinin alinmamasi durumunda
‘parasal birlik’in ¢ozllebilecegi uyarisinda bulunmaktadir. OECD bolgede ek parasal genisletici 6nlemlerin
alinmasi tavsiyesinde bulunurken, Avrupa Merkez Bankasinca faiz oranlarinin 25 baz puan disirilmesi -
FED’i izler bicimde — Onerisini dile getirmektedir.

A.B.D.’nde GSYH biiyiimesi ve istihdam durumu yeniden gii¢ kaybetmistir

2012 yili baslarinda beklentilerin izerinde bir hizla bliyiime sergileyen Amerikan ekonomisi daha sonralari
zayiflamaya ylz tutmusgtur. Yilin ikinci ¢eyrek doneminde biiyiime hizi yillik bazda ylizde 1.7’ye gerilemis
bunun yani sira istihdam ve tiketim hacimlerinde gozlemlenen gelismeler fazla gligli olmamistir.
Ekonominin sergiledigi gligsiz goérinim Amerikan Merkez Bankasi’'ni (FED) Uguncu ‘yiksek hacimli
genisleme ‘ (QE 3) programini uygulamaya koymaya yoneltmistir. Segimler 6ncesi halledilemeyen ‘mali
ucurum’ ekonomi lzerinde halen kaygi verici bir unsur olma niteligini korumaktadir. Olumlu gelismeler
olarak konut sektorinilin fazla glicli olmasa da istikrar kazanmasi ve Euro bolgesi bankalarindan
kaynaklanan kredi arzi kisitlarina ragmen hane halklarina iliskin kredi hacminde gézlemlenen biylimenin
devam ediyor olmasi dikkat ¢cekmektedir.

Yiikselen piyasa ekonomilerinde i¢ talep genislemesi giic kaybetmeye devam etmistir

Enflasyon riskine karsi arz —kapasite - kisitlari nedeniyle uygulamaya konulan sikilastirici politikalar,
bankacilik sektoriinde geri donmeyen kredilerden dolayr olusabilecek risklerin dogurdugu kaygilar,
gelismis Ulkeler kaynakl dis talepteki daralma ve ekonomilerin kendilerine has sorunlari, yeni ylkselen
piyasa ekonomilerinde ve gelismekte olan ekonomilerde bliyiime hizinin 2009 yili sonlarindaki ylzde 9
oranindan son zamanlarda yiizde 5 %’de gerilemesi sonucunu dogurmustur.  imalat sanayi faaliyet
hacmine iliskin gostergeler zayiflama sergilemektedir. Bu gruptaki tGlkelerin 2012 yilina iliskin bliyime
hizlarinda yapilan asagi yonli diizeltmelerin yarisindan fazlasinin bu Ulkelerin kendi i¢ gelismeleri ile ilgili
oldugu gorist hakimdir.

- Konut sektoriinde olusan balondan dolay! kredi hacminde basvurulan sikilastirma, kamu yatirm
harcamalarinin strdirilebilir bir diizeye geri ¢ekilmesi ve daha zayif dis talep nedeniyle Cin’in
bliyime hizinda keskin bir dislis gerceklesmesi sonucu gelismekte olan Asya ekonomilerinde
bliyime hizi ciddi bicimde glic kaybederek 2012 yili ilk yarisinda ylizde 7.0’nin altina gerilemistir.
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- Ozellikle Brezilya kaynakli olmak lizere Latin Amerika’da da ekonomik biiyiime hizi gerilemis ve
2012 yih ilk yarisi itibariyle yaklasik yizde 3.0 dizeyine dismistir. Bu durum enflasyon riskine
karsi yakin gecmis donemde alina sikilastirici 6nlemlerin, bazi sektérlerde basvurulan kredi hacmi
daraltici uygulamalarin ve kiiresel ekonomideki olumsuz gelismelerin etkilerini yansitmaktadir.

- Avrupa’ni yikselen piyasa ekonomilerinin, yasadiklari kredi hacmi yetersizligi krizinin ardindan
gerceklestirdikleri glicli biylime Euro bodlgesine yonelik ihracat hacimlerinde meydana gelen
keskin daralmadan siddetli bicimde etkilenmis ve neredeyse durma noktasina gelmistir. Tiirkiye’de
ise biiyiimede gézlenen yavaslama siireci, alinan sikilastirici politikalarin ve giiven duygusundaki
zayiflamanin ortaya ¢ikardidi ic talep daralmasindan kaynaklanmistir. Mamafih 2008 yilinin aksine
bolgeye iliskin genel risk algilamasi artik 6nemli bir risk olusturmamaktadir. Rusya’da ise bolge
Ulkelerinin bazilarn (zerinde destekleyici etki yaratmis olan ekonomik faaliyet hacmi son
zamanlarda biraz yavaslamaya ylz tutmustur.

Kiiresel ekonomide gelecege iliskin beklentiler yavas ve duragan bir biiyiimeye isaret etmektedir.

Uluslar arasi Para Fonu (IMF) tarafindan 2012 yili Ekim ayinda yayinlanmis olan ‘Diinya ekonomik
GOrunimi’ Raporuna gore gelecek doneme bakildiginda énemli bir iyilesmenin olacagina iliskin bir
belirti goriilmemektedir. Euro bolgesinde ve A.B.D.’nde alinmasi beklenen politika kararlari izerindeki
belirsizligin azalmasina, para politikasi alaninda alinmasina devam edilen genisletici nitelikteki
kararlara ve mali kosullarin giderek daha rahatlamasina bagli olarak kiresel ekonomik faaliyet
hacminde yeniden tlimh bir hizlanma beklenmektedir. Sirketlerin finansal olmayan bilangolarinin gicli
konumu, bankalarin ve hane halklarinin siiregelen bor¢ yilikii azaltma cabalari sermaye stokunun
yeniden tesisini olanakh kilacak, bu gelisme dayanikl tiketim mallarina olan talebi yikseltecektir.
Yikselen piyasa ekonomileri ile gelismekte olanlarda ise para ve maliye politikalarinin gevsetilmesi
bliylimeyi gliclendirici etkide bulunacaktir.
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IMF Diinya Ekonomik Goriiniimii Projeksiyonlari (% degisim)

(Ekim 2012)
2010 2011 2012 2013 2013*
Diinya Hasilasi* 51 38 33 36 35
Gelismis Ekonomiler 3.0 1.6 13 1.5 1.4
A.B.D. 2.4 1.8 2.2 2.1 2.0
Japonya 4.5 -0.8 2.2 1.2 1.2
Euro Bolgesi 2.0 14 -04 0.2 -0.2
Almanya 4.0 3.1 0.9 0.9 0.6
Fransa 1.7 1.7 0.1 0.4 0.3
italya 1.8 0.4 23  -07 -1.0
Avrupa Birligi 2.1 1.6 -0.2 05 0.2
ingiltere 1.8 0.8 04 14 1.0
Diger Gelismis Ekonomiler® 5.9 3.2 2.1 3.0 2.7
Yeni Sanayilesen Asya Ekonomileri 8.5 4.0 2.1 3.6 3.2
Yeni Yiikselen Piyasa Ekonomileri ve
Gelismekte Olanlar 7.4 6.2 53 5.6 5.5
Merkezi ve Dogu Avrupa 4.6 5.3 2.0 2.6 2.4
Bagimsiz Devletler Toplulugu 4.8 4.9 4.0 4.1 3.8
Rusya 4.3 4.3 3.6 3.7 3.7
Gelismekte olan Asya ulkeleri 9.5 7.8 6.7 7.2 7.1
Cin 104 9.2 7.8 8.2 8.2
Hindistan 10.1 6.8 4.9 6.0 5.9
Latin Amerika ve karayipler 6.2 4.5 3.2 3.9 3.6
Brezilya 7.5 2.7 1.5 4.0 3.5
Meksika 5.6 3.9 3.8 3.5 3.5
Orta-Dogu ve Kuzey Afrika 5.0 3.3 53 3.6 3.4
Diinya Hasllasi* (% degisim) 41 28 26 29 27
Diinya Ticaret Hacmi (mal ve hizmetler) 126 5.8 3.2 4.5 3.8
Emtia Fiyatlari ($)
Petrol (degisik cins ortalamasi) 279 316 21 -1.0 -51
Yakit disi (ihracat agirlikh ortalama) 263 178 95 -29 -30
Tlketici Fiyatlar
Gelismis Ekonomiler 1.5 2.7 1.9 1.6 1.6
Yiik. Piyasalar ve Gelismekte Olanlar 6.1 7.2 6.1 5.8 6.1
Libor (%) (S mevduati Gzerinde) 0.5 0.5 0.7 0.6 0.5

*23 Ocak 2013 tarihli IMF WEO Giincelleme Raporu tahminleri

1 Satin alma glicl paritesine gére
2 Piyasa doviz kurlari bazinda
3 G 7 ulkeleri ile Euro bélgesi tlkeleri harig
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Geligmis Ulkelerle piyasa ekonomileri ve gelismekte olanlar hakkinda yukarida temel senaryo olarak ortaya
konulan gelismelerden birinin ya da ikisinin de gergceklesmemesi kiiresel ekonomik faaliyet hacminde
keskin bir daralmayi beraberinde getirecektir.

Dinya Ekonomik Gorinimi Raporunda 2013 vyili icin beklenen gelismeler asagida ana cizgileriyle
verilmektedir.

Kamu mali yapisinin gliclendirilmesi alanindaki c¢alismalar bazi Ulkelerde ikinci plana atilirken diger
bazilarinda sirdurilecektir. Gelismis Ulkelerde yapisal bltge dengesine gbére 2011 ve 2012 vyillarinda
GSYH’'nin ylzde %’U oraninda gergeklestirilmis olan sikilastirmanin 2013 yilinda yizde 1.0 oranina
ylikselmesi beklenmektedir. Euro bolgesinde gerekli sikilastirmanin  zaten biytk bir boélimi
gerceklestirilmis oldugu cihetle bu sire¢ daha zayif bir bicimde sirdirilecektir. A.B.D.'nde vergi
indirimlerinin sona erecek olmasi, otomatik harcama kisintilarinin devreye girmesi ve mali ugurum
nedeniyle 2013 yili bitgesi belirsizlik arz etmektedir. Piyasa ekonomilerinde ve gelismekte olanlarda 2012
ve 2013 yillari igin mali politikada belirgin bir degisiklik beklenmemektedir.

Basta A.B.D., Euro bélgesi ve ingiltere olmak lizere gelismis ekonomiler genelinde para politikalarinin
gevsetilmesi slireci devam etmektedir. Piyasa ekonomileri ile gelismekte olan (lkelerin birgogunda
ekonomik faaliyet hacminde yasanan durgunluk ve enflasyondaki gerileme nedeniyle para politikalarinin
gevsetilmesine yonelik gesitli 6nlemler devreye sokulmustur.

2012 yili yazinda piyasalarda gozlenen olumlu hareketlenmeye ragmen finansal kesimin risklere karsi
duyarhligi bahar aylarina gore artmistir ve kiiresel finansal sisteme olan giiven duygusu halen istisnai
bicimde kirilgan konumda bulunmaktadir. Gelismis ekonomilerde kredi hacmi gelismeleri durgun bir
goriinim arz etmekte olup, Euro bolgesinin gliney llkelerinde kredi hacmi sert bir daralma ve kredi faiz
farklari 6nemli bir tirmanma gostermistir. Ylkselen risk algilamasi piyasa ekonomilerine yonelik sermaye
akimlarini daraltici bir etki dogurmustur. Oniimiizdeki dénemde finansal kosullarin kirilgan durumunu
muhafaza etmesi beklenmektedir.

Temel makroekonomik gostergeler yakin gelecekte kiiresel faaliyet hacminde keskin bir iyilesme olacagi
konusunda bir isaret vermemektedir.

Ekonomik faaliyet hacmine iliskin devrevi —cyclical - gostergeler gelismis Ulkelerde atil kapasiteye isaret
ederken piyasa ekonomilerinin bir cogunda kapasite yetersizlikleri s6z konusu olacaktir. Diinya Ekonomik
Gorinima Raporu calismalarinda elde edilen veriler gelismis ekonomilerde genis hasila aciklari
bulundugunu gostermektedir. Hasila agiklari 2012 yili igcin GSYH’ya oran olarak Euro bdlgesi ve Japonya igin
tahmin edilen ylzde 2 % ile A.B.D. igin beklenen yilizde 4.0 arasinda degismektedir. Bu agiklar kamu
maliyesi alanindaki sikisiklik ve bitce acigini distirmeye yonelik politikalar ile tutarlilik sergilemektedir.
Buna karsilik krizden fazlaca etkilenmemis olan ¢ogu ylikselen piyasa ekonomisi ile gelismekte olanlarda
kapasite kullanimi kriz 6ncesi doneme gore daha yiiksek diizeyde seyretmeye devam etmektedir.
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Geligsmis Ulkeler, yikselen piyasa ekonomileri ve gelismekte olan ekonomilerde gozlenen gelismeler
birbirinden cok farkli olmakla beraber diinyada 2012-2013 yillarinda issizlik haddinin fazla degismeyerek
yluzde 6 % oraninda seyretmesi beklenmektedir. Yiikselen piyasa ekonomilerinde ortalama olarak issizlik
haddi 2008 yili krizi 6ncesi degerlerinin altina dismisse de gelismis ekonomilerde kriz 6ncesine gore
yukselmis olup, 2012-2013 yillarinda énemli bir disme géstermesi beklenmemektedir.

Kiresel faaliyet hacmindeki yavaslama ve gelismis Ulkelerde gozlenen hacimli atil kapasite genelde
enflasyon haddinin geriledigi hususuna isaret etmektedir. Distik emtia fiyatlari gelismis ekonomilerde
2011 yili sonlarinda yuzde 3.0 olan enflasyon oraninin Temmuz 2012’de ylizde 1 %’ye dismesini
saglamistir. Cekirdek enflasyon yuzde 1 % dolayinda sabit bir bicimde seyretmektedir. Yikselen piyasa
ekonomileri ile gelismekte olanlarda enflasyon haddi ortalama 2 puanlik bir disisle ylzde 5 %’'nin hafifce
altina gerilemistir. Daha 6l¢tliu olmakla beraber ¢ekirdek enflasyon haddi de gerilemistir.

Kiresel makroekonomik goérinim daha belirsiz hale gelmis ve kiresel ekonomide ciddi boyutlu bir
yavaslama yasanmasi riski alarm verici bir boyuta yutkselmistir. WEO 2012 ve 2013 vyillari igin kiresel
blylime oranlarini, Nisan 2012’ye gore biraz asagl cekerek, ylizde 3.3 ve ylzde 3.6 olarak tahmin
etmektedir. Gelismis ekonomilerde resesyona ve yiikselen piyasa ekonomileri ile gelismekte olanlarda
ciddi bir yavaslamaya tekabil edecek sekilde kiiresel bliyime hizinin 2013 yilinda yizde 2.0’nin altina
disme olasiligl yliizde 17 olarak belirlenmistir.

Raporda OECD {uyesi (lkeler genelinde 2000-2009 déneminde ortalama yillik yizde 1.7 oraninda reel
anlamda buylyen GSYH’nin 2010 yilinda, gelismis Ulkeler ortalamasi dikkate alindiginda oldukga yiksek bir
oranda, ylzde 3.0 oraninda blyudugl, oOzellikle Euro bolgesindeki krizin yansimasiyla 2011 yilindan
baslayarak keskin bir yavaslama slrecine girdigi belirtiimektedir. OECD’ye gore bolge genelinde 2011
yilinda 1.8 olarak gergeklesmesi beklenen hasila blyiime oraninin, daha da yavaslayarak 2012 ve 2013
yillarinda yizde 1.4’e gerilemesi ve toparlanmanin ancak 2014 yilindan itibaren olanakli hale gelecegi
Ongorusiinde bulunulmaktadir.

OECD Ekonomik Goriiniim Projeksiyonlari
(OECD Bolgesi)
2000-2009 2010 2011 2012 2013 2014

Reel GSYH Biyiimesi (% degisim) 1.7 3.0 1.8 1.4 1.4 2.3
Hasila Agigi (Potans. GSYH nin %’si) 0.8 2.7 25 29 -33 -2.9
issizlik Haddi (isgliciiniin %’si) 6.5 8.3 8.0 8.0 8.2 8.0
Enflasyon (Tuketici) 2.5 1.9 2.6 2.1 1.7 1.9
Mali Denge (GSYH’nin %’si) -2.8 -77 -65 55 -46 -36
Diinya Reel Ticaret Hacmi (% artis) 4.9 12.8 6.0 2.8 4.7 6.8
Diinya Reel GSYH’si (% artis) 33 49 3.7 2.9 3.4 4.2

Kasim ayinda yayinlanmis olan OECD Ekonomik Goriinim raporunda bdlge genelinde ekonomik
bliyimenin 2011 yilinda keskin bir yavaslama siireci icersine girmis oldugu ve bu durgunlugun yukarda
verilen Tablodan izlenebilecegi gibi uzunca bir siire etkisini sirdlirecegi tahmininde bulunulmaktadir.
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Diinya ekonomisinde Son gelismeler ve 2013 Yih

Amerikan Merkez Bankasi (FED) Aralik ayi ortasinda lglincl hacimli parasal gevsetme politikasini devreye
sokmustur. Yapilan agiklama ile FED ilk kez faiz hadleri ile issizlik orani arasinda dogrudan bag kuracagini
ve issizlik haddi ylizde 6.5’in altina dislinceye kadar, enflasyon beklentisinin ylzde 2.5'in {izerine
¢lkmamasi kosuluyla, faiz haddini sifira yakin diizeyde sirdirecegini agiklamistir —Kasim ayi itibariyle
issizlik orani ylzde 7.7’dir -. Ayni politika demeti kapsaminda Uglincl hacimli gevsetme paketi ile FED,
daha once taahhit etmis oldugu aylik 45 milyar Dolar tutarindaki konut ipotegine dayali (mortgage based)
menkul kiymet alimlarina ek olarak aylik 40 milyar Dolar tutarinda hazine menkul kiymeti alacagini beyan
etmistir. Toplam aylik 85 milyar Dolar tutarindaki bu parasal genisleme isglicii piyasasinda esash bir
iyilesme saglanincaya kadar devam ettirilecektir. Bu yeni parasal 6nlem paketi ile hane halki ve is aleminin
glven duygusunun pekistiriimesi ve hane halki harcamalarinin 6zendirilmesi amaglanmaktadir. Merkez
bankaciliginda ilk kez acikca deklare edilen bu politika ile faiz hadleri dogrudan ekonominin iginde
bulundugu duruma bagh kilinmaktadir.

Aralik ayinin son iki glinlinde varilan siyasi uzlasma ile “mali ugurum” tehlikesi kismen giderilmis ve kismen
ertelenmistir. Varilan anlasma sonuca yapilan yasal diizenleme ile aksi halde 1 Ocak tarihinde gegerli
olacak sekilde devreye girecek ve ekonomi Ulzerinde ciddi yavaslatici etkide bulunacak olan vergi
artinmlari, nifusun ¢ok zengin kesimini etkileyen bolima haricinde kaldirilmigtir. Yilik geliri 400 000
Dolara kadar olan kisiler ile 450 000 Dolara kadar olan aileler vergi artislarinin disinda tutulmustur. Bu
sekilde GSYH (izerinde ylzde 5 oraninda daraltici etkide bulunacagl tahmin edilen “mali ugurum”un
olumsuz etkisi yaklasik ylzde 1'e dislrtlmustir. Ancak devreye girecek olan otomatik harcama kesintileri
ancak iki ay slreyle ertelenmis olup, yeniden Uzerinde anlasmaya varilmasi ve ‘bor¢clanma tavani’'nin
ylkseltilmesi gerekecektir. Diger taraftan slirdirilemez boyuttaki emekli maaslari ve saglk sigortasi
harcamalari, 1 trilyon Dolara ulasan vergi indirim ve istisnalarini igeren ‘vergi sistemi’ ile blyik boyuttaki
yapisal bitce aciginin daraltilmasi sorunlarinin ¢6ziime kavusturulmasi basta gelen sorunlar olarak
glindemde yerlerini muhafaza etmektedirler.

Euro Bolgesinde gliney kusagindaki Uye llkelerde ylksek kamu borgluluk oranlari ve kamu kagitlarini tutan
bankacilik kesiminin bozulan bilangolari nedeniyle yasanan ve 2012 yili ortalarinda ‘para birligi'nin
strdirdlebilirligi konusunda kaygi duyulmasina yol acacak boyuta ulasan finansal krizin atlatilmasi
alaninda bu yilin baslarinda olumlu gelismeler oldugu gozlemlenmistir. 10 Ocak 2013 tarihinde 10 vyil
vadeli ispanyol kamu bonolarinin faiz hadleri son bir yillik ddnemde ilk kez yiizde 5’in altina diismistiir. Bu
faiz haddi gecen Temmuz ayinda krizin zirve yaptigi dénemde ispanya hiikiimetinin borglanabildigi faiz
haddinin 2.5 puan altinda bulunmaktadir. italya’da da benzer bir olumlu gelisme gdzlemlenmektedir.
italyan 10 yillik kamu borg kagitlari faiz haddi yiizde 4’e gerilemis olup, bu rakam yine krizin tavan yaptig
dénemde kamu bor¢lanma maliyetinin yikseldigi (st haddin yaklasik 2.5 puan altindadir. Kamu borglanma
faizlerindeki gerileme bor¢ stokunun sirdirilebilirligini ve ekonomik biliylimeyi olumlu bicimde
etkileyecektir. Diger taraftan finansal piyasalarda gozlemlenen bu iyilesme bankacilik kesimini de olumlu
etkilemis ve bankalarin AMB kaynaklarina olan bagimhligini bir 6lctide azaltmistir. Euro Bolgesi ile 27 Gyeli
Birlik'te kamu borcunun GSYH’ya olan orani sirasiyla ylzde 90.0 ve yilizde 85.1 oraninda istikrar
kazanmistir. Ancak Euro Bdlgesi ile Birligin timu genelinde reel sektorde sliregelen durgunluk ve daralma
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halen etkisini stirdiirmektedir. Kasim 2012 ayinda gerek Euro bolgesi gerek 27 liyeli AB’nde sinai lretim
hacmi bir 6nceki yilin ayni ayina gore yizde 0.3 oraninda daha disik gerceklesmisken, Kasim aylari sonu
itibariyle son 12 aylik déneme iliskin sinai Gretim hacmi 2012 yilinda bir dnceki yila gére Euro bdlgesinde
yuzde 3.7 ve Birlik genelinde de ylizde 3.3 oraninda daralma gostermistir. Ekim 2012 ayinda 6nceki yilin
ayni ayina gore sinai tUretim distsi sirasiyla yizde 1.9 ve yizde 0.8 olmustu.

Uluslar arasi Para Fonu IMF 23 Ocak 2013 tarihinde Diinya Ekonomik GOrGnimi raporunun
gincellemesini yayinlamis ve yukarda verilen ilgili Tablodan gorilecegi (izere 2013 yili bliyime tahminini
diinya geneli ve belli baslh ekonomik bolgelerin hemen tiimu igin 0.1 puan distrmastir.
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Turkiye Ekonomisi
Genel

2008 yili Agustos ayinda Lehman Brothers yatirim bankasinin iflas etmesiyle patlak veren kiresel finansal
kriz ve ertesinde kiiresel reel ekonomide yasanan ve basta Euro Bolgesi ekonomileri olmak lzere onemli
dis ticaret ortaklarimizda devreye giren ekonomik kiicllme siireci, artan issizlik diizeyleri, keskin bir dlisis
sergileyen varlik fiyatlarinin servet etkisi ve hane halklari ile is aleminin beklentilerindeki bozulmalar,
farkhliklar gostermekle beraber, hemen tim Ulkelerde tiiketim ve yatirim taleplerinde ciddi boyutta bir
daralmayi beraberinde getirmistir. Daralan dis talebe bagl olarak llkemiz ihracatinda keskin bir disus
yasanmis diger taraftan dis finansman olanaklarinda meydana gelen daralma, bankalar ve sirketlerin net
dis borg¢ 6deyicisi durumuna gelmeleri ve gelecege iliskin beklentilerdeki bozulma nedeniyle 2009 yilinda
tiketim ve yatirm talebinde ciddi boyutta daralma goézlenmistir. Bu olumsuz konjonktlr tlkemiz
ekonomik faaliyet hacminde 2008 yilinin son ceyregi ile baslayan ve doért donem boyunca devam eden
keskin bir kiictilmeyi beraberinde getirmistir. Kiiresel diizeyde toparlanma belirtilerinin ortaya ¢ikmasi ile
birlikte yurtici talebi ve Gretimi artirmaya yonelik olarak Hiikiimetge alinan dnlemlerin de katkisiyla, ylizde
14.7 oraninda rekor diizeyde bir kiiglilmenin yasandigi 2009 yili ilk geyrek doneminin ardindan ekonomide
goreli iyilesme belirtileri ortaya cikmis ve yilin son ceyrek doneminde yeniden bliyiime slireci icersine
girilmistir. Belirsizliklerin azalmasi, tiketici gliven duygusunun pekismesi ve kredi kosullarinin iyilesmesi
tiketim ve yatirim kararlarini olumlu bigcimde etkileyerek yurtici talebi artirmistir. 2009 yilinin ilk yarisinda
ylzde 11.1 oraninda kiigtilen ekonomi 2010 yilinin ilk yarisinda ylizde 11.0 oraninda blylime kaydetmistir.
Ekonomi yilin Giglincl ve dordiincl ¢eyrek donemlerinde de sirasiyla ylizde 5.3 ve 9.2 oranlarinda biyime
gostererek bu egilimini sirdlirmis ve yilin tamami itibariyle GSYH’daki bliyime 6nceki yila gére yilizde 9.0
oraninda gergeklesmistir.

Kiresel kriz ertesinde ekonomik toparlanma ile birlikte 2009 yilinin son ¢eyrek déneminde baslayan ve
2010 yili boyunca gozlemlenen hizli bliiyiime dalgalanmalar géstermekle beraber 2011 yilinin ilk g ¢eyrek
déneminde de yaklasik ayni hizi koruyarak siirmistir. i¢c dis talep ayrismasinin ve GSYH’nin yiizde 10’una
tirmanan cari ag¢igin makroekonomik istikrar Gzerinde yarattigi ciddi riskin azaltilmasi amaciyla talebin
frenlenmesi ve bu sekilde ekonominin sogutulmasi amaciyla alinan 6nlemlerin katkisiyla 2011 yili son
ceyreginde ekonomik bilylimede gbzlemlenmeye baslanan yavaslama doért dénem boyunca kesintisiz
bicimde devam etmistir. Bu yavaslama sirecinde 2012 yil Gglincl U¢ aylik donemde blyime hizi yiizde
1.6’ya kadar gerilerken, yilin ilk dokuz aylik dénemi itibariyle ylizde 2.6 olarak gerceklesmistir.

Gergeklestirilen reformlarin ve uygulamaya konulmus olan makroekonomik politika 6nlemlerinin
destegiyle ve uluslar arasi piyasalardaki likidite bollugunun katkisiyla kiiresel krizi goreli olarak daha hafif
atlatan Turkiye ekonomisi 2009 yilinin son ceyrek doneminde baslayan sekiz tg¢ aylik dénem boyunca
potansiyel bliyime hizinin Ustlinde dikkat ¢ekici bir hizla blylime gostermistir. Ancak ekonomik biiyiime
giderek daha etkili bir bicimde, i¢ tiiketim ve yatirnm talebi ve bu parametrelerin sekillendirdigi ithalat
hacmi ile beslenen bir yapi kazanmistir. Bu sireci, disuk faiz hadleri ve kisa vadeli sermaye girisleri ile
birlikte Tirk Lirasindaki deger kazanimini yansitan bir glicli kredi hacmi genislemesi desteklemistir. Cari
islemler hesabi aciginda 6nemli bir kirilganlik kaynagi olabilecek boyutta hizli bir genisleme olmustur. 2011
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yili genelinde cari agik/GSYH orani ylzde 10.0’a tirmanmistir. Dis borglanma ve varlik satisiyla finanse
edilen tiiketim ve yatirim talebi ekonomide kirilganhg artirmistir. Yabanci sermaye girisleri esas itibariyle
ekonomik kirillganliga yol acan kisa vadeli kredilerden olusmus ve bu nitelikteki borclanma hizli bir
tirmanma sergilemistir. Bu dis fon akimlari bankalara yonlendigi cihetle dis finansman teminindeki bir
daralma dogrudan kredi hacmini baskilayici bir etki yaratacak nitelik kazanmistir. Bankacilik kesimi
disindaki 6zel sektoriin doviz tabanli yikimlulikleri 5nemli dlglide yiikselmis olup, bu kesimin TL.’ndaki bir
deger kaybina olan duyarlihgini cok artirmistir. Kasim 2012 ayi sonu itibariyle 6zel sektorin dis borcu 31.7
milyar Dolar bélimu kisa vadeli olmak lizere 165.5 milyar Dolara tirmanmis bulunmaktadir. Kamu kesimi
mali yapisindaki iyilesme siireci 2011 yilinda da devam etmis ve kamu borg¢ stoku/GSYH orani diismeye
devam etmistir. Mali durumdaki bu iyilesmede hizli ekonomik blylime alinan vergi borcu yeniden
yapilandirma kararlari, hizli bir bliyime gosteren ithalat hacmi de 6énemli rol oynamistir. Ancak kamu
kesimi mali yapisinda 6nceki yil sonuna kadar gézlenen iyilesme siirecinde 2012 yilinda goreli bir bozulma
meydana gelmis ve bitce acigl reel anlamda yiizde 48.7 oraninda buyirken, faiz disi fazlada da nominal
ylzde 19.7 oraninda daralma gozlenmistir.

2009 yili son ceyrek doneminden baslayarak ekonomik faaliyet hacminde gozlenen canlanma ve hasila
artisi etkisini tedrici bir bicimde istihdam hacmi (zerinde de g&stermistir. Ekim 2009—Ekim 2010
déneminde toplam isglicl sayisinda 554 bin kisilik bir artis olmasina ragmen, istihdam hacminde 953 bin
kisilik bir genisleme meydana gelmesi suretiyle toplam igsiz sayisi anilan donemde 398 bin kisilik azalma
meydana gelmistir. Ekonomik toparlanmanin ivme kazanan bir sekilde devam etmesi, issizlik haddindeki
distsiin hizlanarak siirmesini saglamigtir. 2012 yili Ocak ayi itibariyle mevsim etkilerinden arindiriimig
olarak 2 milyon 413 bine kadar gerileyen issiz sayisi daha sonraki aylarda isglicii sayisindaki artisin da
etkisiyle ihmli bir ylkselme sergilemis ve Ekim ayi itibariyle 2 milyon 585 bin kisi olmustur. Ekim dénemleri
itibariyle son dort yildaki issizlik oranlari ylizde 13.0, ylizde 11.2, yiizde 9.1 ve ylizde 9.1 olmustur. 2011 ve
2012 yillari Ekim aylari itibariyle, “15 ve daha yukari yastaki niifus’ sayisinda 1 milyon 72 bin kisi, isgliciinde
1 milyon 112 bin kisi artis olmus, istihdam edilenlerin sayisinda ise bu artislara yakin, 1 milyon 23 bin kisilik
ylikselme gerceklesmistir.

2012 yilinda bir olglide yavaslamakla beraber son Ug yillik donemde gergeklesen hizli ekonomik biiyiime
dogal olarak gliclini sanayi sektérinin canliligi ile pekistirmistir. Toplam sanayi tGretim endeksi 2012 yili
Kasim ayinda 2011 yili Kasim ayina gore yizde 11.3 oraninda artis géstermis olup, son bir yillik donemde
alt sektorler itibariyle artis, imalat sanayinde ylizde 13.3, madencilik tasocakgiliginda yizde 7.5 olurken,
enerji sektoriinde ylzde 0.2 oraninda dusis kaydedilmistir. Kasim 2012 ayi itibariyle son bir yillik dénemde
takvim etkisinden arindirilmis sanayi Uretim endeksi artis orani toplam sanayide yizde 3.1 olurken, imalat
sanayinde ylizde 4.2 olarak gerceklesmis buna karsilik arindiriimis endeks degerinde madencilik
tasocakgiliginda ylizde 0.1 ve enerji sektoriinde de ylizde 0.2 oraninda clizi disisler gbzlenmistir.

Genelde kiiresel diizeyde yasanan gelismelere paralel olarak enerji ve temel emtia fiyatlarindaki dismenin
ve toplam talepteki daralmanin bir sonucu olarak tlkemizde kriz sonrasinda enflasyon haddinde ciddi bir
yavaslama meydana gelmis ve bu egilim 2009 yili boyunca siirmistiir. i¢ talepteki belirgin canlanma,
TLnin degerli konumunu sirdiirmesi, mevsim kosullari ve uluslararasi piyasalarda petrol ve emtia
fiyatlarinin sergiledigi tirmanma egilimi 2010 yilinda TUFE ve UFE oranlarindaki gelismelerde rol oynayan
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baslica unsurlar olmustur. Onceki yilin ayni ayina gére Aralik 2010 ayinda TUFE artisi yiizde 6.4, UFE artisi
ise yluzde 8.87 olarak gergeklesmistir. 2011 yilinda enflasyon ilk aylarda hizli bir disls sergileyerek yillik
bazda ylzde 3.99’a kadar (Mart ayi) dustlikten sonra yilin ikinci ceyrek doneminden baslayarak, déviz
kurlarindaki hareketliligin de katkisiyla, hizl bir tirmanma siireci igersine girmistir. 2011yilinda tiiketici
fiyatlari endeksi ylizde 10.45 oraninda, Uretici fiyatlari endeksi ise daha yliksek hizla ylizde 13.33 oraninda
artis sergilemistir. 2012 yili ilk dért aylik ddneminde yiiksek diizeyde seyreden TUFE daha sonra belirgin bir
disus egilimi icersine girmis ve bu egilim yil sonuna kadar devam etmistir. 2012 yilinda tiiketici fiyatlari
endeksi ylizde 6.16 oraninda hedeflenen diizeyin yaklasik 1 puan {izerinde gerceklesmis, Uretici fiyatlari
endeksi ise ¢ok keskin bir dlisus sergileyerek sadece yiizde 2.45 oraninda bir artis gostermistir.

Ekonomik toparlanma siireci, gelirlerdeki ve given duygusundaki iyilesmenin yol actig tiketim artisi,
ithalat hacmindeki hizli genisleme ve israrli bicimde sirdirilen bitce disiplini ile faiz hadlerinde
gerceklesen belirgin gerileme 2010 ve 2011 yillari merkezi yonetim bilitge uygulama sonuglarini belirleyen
temel faktorler olmus ve bu alanda not edilmesi gereken iyilesmeler gézlenmistir. Ancak 2012 yilinda
bliyime hizinin yavaslamasi ekonomik faaliyet hacmindeki durgun seyir, tlketim harcamalarinda
gozlemlenen durgunluk ve daralma ile ithalat hacminde gozlemlenen yavaslama merkezi yonetim bitce
uygulama sonuglarini olumsuz bicimde etkilemis, dnceki yila gore biitce acigl blyirken, faiz disi fazlada
belirgin daralma gozlenmistir.

Merkezi yonetim bitgesi 2012 yilinda 28.8 milyar TL. tutarinda agik verirken, faiz disi fazla dénceki yila
iliskin 24.4 milyar TL'ndan 19.6 milyar TL. diizeyine gerilemistir. Blitce uygulama sonuclarinda goézlenen
bozulma kamu kesimi borglanma gereksinimini artirmigtir. Ancak 2012 yilinda merkezi yonetim toplam
bor¢ stoku Kasim ayi sonu itibariyle 6nceki yil sonuna gore 12.6 milyar TL. artarak 530.9 milyar TL.’na
cikarken, kamu kesimi net borc¢ stoku Ggilinci (i¢ aylik donem sonu itibariyle 38.5 milyar TL. tutarinda
onemli bir azalmayla 251.6 milyar TL. dizeyine gerilemistir. Bu alanda olumlu bir gelisme de kamu
borclanma faiz diizeyinde gozlenmistir. Enflasyon haddindeki dusis, likiditenin arttirilmasi, Merkez
Bankasinca 2008 yili sonbaharindan itibaren politika faiz hadlerinin kararli ve ciddi bicimde distrilmesi ve
bunun piyasa faiz hadlerine yansimasi ile risk algilamalarindaki iyilesme son (g yillik ddonemde Hazinenin
borglanma maliyetlerinin keskin bigcimde disirilebilmesine olanak vermistir. 2008 yili Aralik ayinda yiizde
18.6, 2009 yih Aralik ayinda yiizde 9.0 olan TL. cinsi i¢ borglanmanin agirlikli ortalama faiz diizeyi, Aralk
2010 ayinda ylizde 7.7’ye gerilemistir. Yilin ilk on ayi itibariyle yaklasik énceki yilin ayni aylari diizeyinde
seyreden ortalama faiz haddi Kasim 2011 ayinda keskin bir ylikselme gdstermis ve ylizde 10.6'ya ¢ikmis
Ocak 2012 ayina kadar ylksek dizeyini koruyan bor¢clanma maliyeti Subat ayiyla birlikte yil sonuna kadar
devam eden kararli bir gerileme stireci icine girmistir. 2009 yili Aralik ayinda yiizde 18.6 olan yillik ortalama
bilesik faiz haddi 2010 yili Aralik ayinda ylizde 8.1’e gerilemistir. 2011 yili sonu itibariyle ylizde 8.7 olarak
gerceklesen i¢ borglanma agirlikh ortalama maliyeti Kasim 2012 ayi itibariyle ylizde 8.8 olarak hesap
edilmistir.
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Dis ticaret ve 6demeler dengesi alanlarinda 2010 ve 2011 yilinda gézlemlenen gelismeler makro ekonomik
istikrar ve bliyiimenin kalitesi agisindan olumsuz ve ekonomik kirilganligi arttirici nitelikte bir gériinim
ortaya koymustur. Basta Euro Bolgesi ekonomileri olmak Uzere belli basli ticaret ortaklarimizda ekonomik
toparlanmanin yavas seyretmesi ve bilahare tekrar bozularak resesyona meyletmesi, TL.’nin yil iginde
giderek hizlanan bicimde deger kaybina ragmen dis talebi olumsuz yonde etkilemistir. Buna mukabil
degerli konumunu muhafaza eden TL.’nin ithal mallarini ve girdilerini goreli olarak ucuz ve gekici hale
getirmesi, petrol ve emtia fiyatlarinin biraz durulmakla beraber yiiksek seviyelerini korumasi ayrica canh
seyreden tiiketim ve yatirim talebi, ithalatin ¢ok siiratli bir bicimde genislemesi sonucunu dogurmustur. i¢
ve dis talebin ciddi bicimde ayrismasi yiksek cari a¢igin ekonomik istikrar agisindan ihmal edilemeyecek
bir risk olusturmasi ve dis yikiumlaliklerdeki hizl tirmanma i¢ talebin ve dolayisiyla ithal talebinin
baskilanmasi ve ekonominin sogutulmasi onlemlerini gindeme getirmistir. Kredi maliyetlerinin
yukseltilmesi ve kredi hacmi genisleme hizinin disirilmesi bu sekilde blyime hizinin strdirilebilir bir
diizeye getirilmesi ile blyimeye dis talebin daha etkili destek olmasi amaciyla alinan énlemler biylime
hizinin 2011 yih son ¢eyrek doneminden itibaren yavaslamasina yol agmistir. 2012 yilinda énemli ticaret
ortagimiz Euro Bolgesinde yasanan resesyona ragmen ihracat hacminde not edilmesi gereken bir
genisleme saglanmis buna karsilik durgunlasan ve daralan tiketim ve yatirnm talebinin etkisiyle ithalat
hacmi 6nceki yil diizeyinde seyretmistir. 2012 yili Ocak-Kasim doneminde, 6nceki yilin ayni dénemine goére
ihracat hacmi 14.3 oraninda artarak 140 milyar Dolar olarak gerceklesirken, ithalat hacmi ylizde 1.6
oraninda daralma ile 216.8 milyar Dolar diizeyinde kalmistir.

Dis ticaret dengesindeki bu radikal bozulma dogrudan 2012 yih cari islemler hesabina yansimis ve yilin ilk
onbir aylik déneminde cari islemler hesabi agigl 6nceki yilin ayni donemine gére 25.1 milyar Dolar
tutarinda azalma ile 45.2 milyar Dolara gerilemistir.

Kiresel kriz ertesinde yeni yikselen piyasa ekonomilerinin bir kagi harig diger tlkelerden olumlu bigimde
ayrisarak hizli bir bliyime gerceklestiren Ulkemizde gayrisafi yurtici hasila blylmesi, istihdam hacmi,
sanayi Uretimi ve kamu maliyesi alaninda gozlemlenen ve yukarida siralanan bu olumlu gelismelere
makroekonomik denge ve siirdirilebilirlik acilarindan bakildiginda, ekonomik gidisatin ciddi boyutta
kirilganlik riski ve uzun vadeli bliiyime ve refah artigi alanlarinda dikkate alinmasi gereken 6nemli kaygi
unsurlari tasidigi gorilecektir. Zira i¢ tasarruf hacmi yetersizdir. Bliyime dis tasarruflarla desteklenen ic
talep genislemesine bagli olarak seyretmistir. ic taleple dis talep arasinda giderek 6nem kazanan ve 2011
yil sonlarina kadar 6nemini koruyan ancak alinan 6nlemlerle 2012 yilinda hafiflemeye yiz tutan bir
ayrisma gozlemlenmektedir. Turk Lirasinin degerli konumunu sirdiirmesini ve bu sekilde enflasyon
haddinin baski altinda tutulmasini 6n planda gozeten mevcut doéviz fiyatlandirmasi, tiiketim talebini ve
ithalati artirmakta buna karsilik Giretimin ve istihdamin yurtdisina kaydirilmasini 6zendirmektedir. Onemli
boyuttaki dis ticaret ve cari islemler hesabi agiklari dogrudan yatirimlarla degil, kisa vadeli borglanma ve
varlik satisiyla finanse edilmektedir. Bu durum gelecekte saglanabilecek siirdirilebilir ulusal refah ve
istihdam hacmi artisi agisindan olumsuz bir gériiniim ortaya koymaktadir. Kamu maliyesindeki diizelme ise
kayitdisiligin azaltilmasi ve beyannameye tabi gelir vergisi tahsilati artisindan degil, 6nemli 6lclide tiketim
ve ithalat artisinin getirdigi KDV ve OTV tahsilati artislarindan kaynaklanmakta olup, bu durum 2012
yihinda gézlemlenen gelismelerle daha belirgin bir gériiniim kazanmistir.
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Genel Makroekonomik Denge

Ulkemizde tasarruf egilimi disuktiir ve toplam tasarruflar, ekonomik biiyiime icin gerekli olan yatirm
hacminin finansmanini karsilamamaktadir. 2011 yilinda toplam yurtici hasilanin yiizde 71.2’si yerlesik hane
halklarinca, yiizde 13.9’u ise kamu kesimi tarafindan tiiketim amach olarak talep edilmistir. i¢ dis talep
arasindaki ayrismanin daraltilmasi ve biylimenin dis talep destekli olarak stirdirilebilmesi amaciyla alinan
makroekonomik onlemlerin katkisiyla 2011 yili son ¢eyrek déneminden itibaren 6zel tliketim talebinde
yavaslama ve sonrasinda daralma yasanmis ve 2012 yilinin ilk dokuz aylik donemi itibariyle yerlesik hane
halklarinin toplam tiiketim harcamalarinin GSYH igindeki payi ylizde 69.1’e gerilemistir. Bu donemde kamu
tiketim harcamalarinin payi yaklasik ayni diizeyini korumus ve toplam tiiketim harcamalari/GSYH orani
2012 yiliilk Gg ceyreklik donem itibariyle ylizde 82.9 olmustur.

Goruldigi gibi Glkemizde tasarruf egilimi yetersizdir ve toplam tasarruflar, ekonomik bliyiime icin gerekli
olan yatirrm hacminin finansmanini karsilamamaktadir. Bu nedenle ekonomik blyiime énemli tutarda dis
kaynak girisine bagli bulunmaktadir. Kamu kesimi bugiline kadar uzanan uzun bir donemde siirekli bicimde
bor¢clanma gereksinimi duymustur. Bu durum finansman kaynaklarinin kamu kesimince kullaniimasini
zorunlu kilarak, reel faiz hadlerinin 2009 yili son ¢eyrek dénemine kadar olan ¢ok uzun bir dénem boyunca
ylksek dizeylerde seyretmesine ve 6zel kesimin yatirrm heves ve olanaklarinin kisitlanmasina neden
olmustur. - 2002 yili sonlarinda ylizde 39.0’a kadar c¢ikan reel faiz hadleri 2005 yili ortalarindan 2006 yih
basina kadar olan dénem disinda siirekli ylizde 10.0 oraninin Ustlinde seyretmistir.

2001 yili ekonomik krizini izleyen dénemde ise 6zellikle 2003 yilindan baslayarak tlkemizde ‘asiri degerli
TL’ politikasi izlenmistir. Asiri degerli Turk Lirasi enflasyon oranini baskilayici bir islev goriirken, yiiksek reel
faizler yabanci sermaye girisini 6zendirmistir. Dis sermaye akisi tiketim ve yatirrm harcamalarinin
finansmanina 6nemli katki saglarken goreli olarak yiiksek blylime hizlarinin tutturulabilmesine olanak
vermigtir. Turk Liras’’nin deger kazanimi sireci ithal mallari igin satin alma glcl artisi saglayarak 6zel
kesimin tiketim egilimini kamgilamis, yatirrm mallarini goreli olarak daha ucuz hale getirmistir. Diger
taraftan kuresel likidite bollugunun olanakl kildig1 dislik faiz hadleri yatirim harcamalarini canlandirmis ve
sonucta sOzli edilen donemde Tirkiye'nin, 6zel kesim ve kamu sektorinin birlikte verdigi 6nemli
boyuttaki tasarruf agigini gosteren cari islemler hesabi agigi 2007 yili itibariyle GSYH’nin yizde 5.7’sine
ulasmis, 2008 yilinda ise ylzde 5.6 olarak gerceklesmistir. Ekonominin yilizde 4.7 oraninda kiictldiGgi 2009
yihinda gerileyerek ylizde 1.1’e diisen cari acik 2010 yilinda tekrar hizli bir genisleme géstermis ve ylizde
5.5 olarak gergeklesmistir. Dis borclanma ve yabancilara varlik satisi ile finanse edilen canli tiketim ve
yatirim harcamalari 2011 yilinda hizh bir biylmeyi beraberinde getirirken Net mal ve hizmet ihracati (cari
islemler hesabi) acigl hizlanarak blyimis ve yilin tamami itibariyle ylizde 10.0’a tirmanmistir.

Bu boyuttaki cari islemler hesabi aciginin makro ekonomik istikrarin sirdirilebilmesi agisindan ihmal
edilemeyecek bir risk olusturmasi ekonominin sogutulmasi ile i¢ talebin baskilanmasi ve blylimenin dis
talep yoluyla desteklenmesi zorunlulugunu glindeme getirmistir. Bu dogrultuda kredi hacmi artisinin
yavaslatilmasi, kredi finansman maliyetlerinin arttirilmasi, sermaye girisinin daha az cekici hale getirilmesi
alaninda alinan 6nlemlerin katkisiyla 2012 yilinda tliketim ve yatirrm harcamalari genislemesi durmus
dokuz aylik donem itibariyle dnceki yilin ayni donemine gore yerlesik hane halklari tiketim harcamalari
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ylzde 0.1. yatirnm harcamalari ise ylzde 5.9 oraninda daralmistir. S6zii edilen dénem itibariyle kamu
tiketim ve yatirnm harcamalari sirasiyla ylzde 4.7 ve yiizde 3.5 oraninda artmigsa da tasarruf agigi belirgin
bir daralma sergilemis ve ilk dokuz aylik ddnemde net mal ve hizmet ihracati (cari islemler hesabi) agiginin
GSYH'’ya olan orani ylizde 6.9’a gerilemistir.

2012 yili ilk Gg ¢eyrek donem itibariyle ekonominin sadece ylizde 2.6 oraninda biylime gosterebilmis
oldugu dikkate alinirsa Ulkemizin “dlstik buylme hizi-ylksek cari acgik” durumuyla karsi karsiya
bulunuldugu, i¢ ve dis piyasalar igin yapilan Gretimin alarm verici boyutta ithalata bagimli oldugu gercegi
ile yiiz ylze gelinmektedir.

Ekonominin Genel Dengesi (Cari Fiyatlarla, Milyon TL.)

2009 2010 2011 2012*
Toplam Tiketim 817 529 941 206 1100514 1220156
Kamu 107 361 120543 139 845 166 042
Ozel 710 168 820 664 960 669 1054114
Toplam Yatirim 145 559 223 499 312994 306 601
Sabit Sermaye yatirimi 163 986 210394 286 629 319042
Kamu 39342 47 064 53247 61 832
Ozel 124 644 163 330 233 382 257 210
Stok Degisimi -18 427 13 105 26 365 -12 041
Toplam Yurtigi Talep 963 088 1164 706 1413508 1506 757
Net Mal ve Hizmet ihracati -10 529 -60 956 -115 445 -92 045**
Gayrisafi Yurtici Hasila 952 635 1103750 1298 063 1414712
Gayrisafi Milli Harcanabilir Gelir 943 317 1094 856 1287710 1425104

* Gergeklesme Tahmini
** Yihin ilk dokuz aylik doneminde (-) 60 801 milyon TL. dliizeyinde gerceklesmistir.

Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYH)

Kiresel krizin ardindan 2009 yili son ¢eyrek doneminde tekrar blylime silirecine giren ve 2010 ve 2011
yillarinda sirasiyla ylizde 9.2 ve yizde 8.5 oraninda hizli bir bliyime sergileyen ekonomi, GSYH’nin yizde
10’unu bulan cari islemler aciginin disiirilmesine yonelik olarak alinmis olan énlemlerin de etkisiyle 2011
yili ikinci ceyrek doneminden baslayarak yavaslamaya yliz tutmustur. Asagida verilen grafikte goriilecegi
Uzere ekonomideki yavaslama sireci kesintisiz alti ddnem boyunca devam etmis ve bu yilin Gglinci ¢eyrek
doneminde, kriz dénemi harig, 2002 yilinin ilk G¢ aylhk déneminden buyana en dislik seviyesine
gerilemistir.
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Makroekonomik denge eksikligini artiran i¢ dis talep ayrismasinin giderilmesi ve hane halki ile sirket
borcluluk oranlarinin diistiriilmesi amaciyla TCMB ve BDDK tarafindan alinmis olan énlemlerin de katkisiyla
ozel tiiketim ve yatinm talebinin dolayisiyla ithal talebinin azalmasi saglanmistir. i¢c ve dis borglanmaya
dayali tiiketim ve yatirim talebinin daralmasi biiyiime hizini geri ¢ekerken, net ihracatin blylimeye olan
katkisini saglikh bir bicimde yikseltmistir. Bu ¢erceve icersinde 2011 yil ilk ceyrek doneminde ylizde 12.1
oraninda hizh bir biylime gosteren GSYH ikinci ¢ceyrek donemden baslayarak kesintisiz bicimde bu gline
kadar siiren bir yavaslama gostermistir. Bu yilin birinci ve ikinci ¢eyrek donemlerinde yiizde 3.4 ve ylzde
3.0 oraninda surdurlebilir bir buylime gosteren ekonomi lglincl ¢eyrek donemde sert addedilebilecek
bir yavaslamayla ylizde 1.6 oraninda blylume sergilemistir.

i¢c tiiketim talebini daraltmaya yonelik olarak alinan énlemlerin ve Euro bélgesinde yasanan resesyonun
ihracat Gzerindeki olumsuz etkisinin, esasen ekonomik bliyiime Uzerinde ciddi 6l¢lide yavaslama etkisi
dogurmasi bekleniliyordu. Nitekim IMF ve OECD sonbaharda vyayinladiklari Ekonomik Gorinim
raporlarinda Tirkiye i¢in 2012 yili bliyime tahminini ylizde 3.0 ve yilzde 2.9’a g¢ekerken, 2013-2015
donemini kapsayan Orta Vadeli Programda da (OVP) bir 6énceki OVP’da 2012 yih igin ylzde 4.0 olarak
ongorulen GSYH blylme orani ylizde 3.2 olarak revize edilmistir. Yilin ilk dokuz aylik donemleri itibariyle
2012 yilinda ekonomik biylime 6nceki yila gére sabit fiyatlar tGzerinden ylizde 2.6 olarak gergeklesmistir.
2012 yih lll. Ceyrek doneminde GSYH oOnceki yilin ayni donemine gore cari fiyatlar lzerinden yizde 7.7
oraninda bir biyime sergileyerek 377.6 milyar TL. diizeyinde gergeklesmistir. Reel anlamda 6nceki yilin
ayni dénemine gore ylizde 1.6 oraninda bliyliyen GSYH, mevsim ve takvim etkilerinden arindirildiginda
Oonceki doneme gore sadece ylizde 0.2 oraninda bir bliyime kaydetmistir. Mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmis GSYH buylime oranlari 2012 yilinin ilk ve ikinci ¢geyrek donemlerinde sirasiyla ylzde (-) 0.1ve
yuzde 1.7 olarak gergeklesmisti. 2012 yili Uglincl Ug¢ ayhk déneminde gergeklesen GSYH biylmesi
ekonomik faaliyet alanlari itibariyle dikkate alindiginda, dnceki yilin ayni dénemine gore, tarim sektoriinde
ylzde 2.9, toplam sanayi sektoriinde ylizde 1.7 ve hizmetler sektoriinde ylizde 1.3 oraninda bliylime
saglanmis oldugu gozlenmektedir. Alt sektorlerde ise imalat sanayi sektoriinde yizde 2.8, ener;ji
sektoriinde ylizde 6.2, insaat sektoriinde yizde 0.4, ulastirma haberlesme sektoriinde ylizde 4.0 oraninda
bliiyime saglanirken, ticaret sektoriiniin 6nceki yilin ayni dénemine gore yizde 1.2 oraninda kiiclilme
sergiledigi gozlemlenmistir. Bu sektorlerin toplam GSYH icindeki paylari dikkate alinmak suretiyle sinirh da
olsa blyumeye olan katkilarina bakildiginda, imalat sanayinin 0.2, tarim sektoriiniin 0.4, ulastirma
sektoriinin 0.3 ve enerji sektortinin 0.1 puan katkida bulunmus oldugu gézlenmektedir. Ticaret sektori
ise blylimeyi 0.1 puan asagl cekmistir. ilk dokuz aylik dénem itibariyle yiizde 2.6 olarak gerceklesen
ekonomik bliyimeye, tarim sektéri 0.27 puan, imalat sanayi 0.45 puan, enerji sektorii 0.13 puan, insaat
sektori 0.44 puan, ulastirma, haberlesme sekt6rii 0.56 puan katkida bulunmustur.

GSYH blylumesine talep unsurlarinda, harcamalarda gozlemlenen gelismeler acgisindan bakildiginda,
yukarda ifade edildigi gibi, 6zel kesim talep diizeyinde gézlenen gelismelerin yavaslayan bliyime hizinda
en on planda rol oynadigl gortlmektedir. 2012 yili itibariyle toplam harcamalar icinde ylizde 70 oraninda
agirliga sahip olan yerlesik hane halklari tiketim harcamalarinda yakin ge¢cmis donemde goézlemlenen
durgunluk ve daralma ile yine toplam harcamalar icinde ylizde 17 oraninda bir agirliga sahip olan oOzel
kesim yatirrm harcamalarinda meydana gelen ciddi boyuttaki distsler, 2012 yilinin ilk dokuz ayhk
déneminde GSYH bliyiimesinde tanik olunan israrl ve sert yavaslamada dnde gelen iki faktor olmustur.




Faaliyet Raporu m\

GSYH Degisimi (Donemsel)
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2011 yih genelinde ylizde 7.8 oraninda reel bir genisleme gostererek blylimenin motoru olan yerlesik
hane halklari tiketimi artan borgluluk oraninin ve kredi hacmi genislemesini yavaglatan &nlemlerin
etkisiyle bu yilin ilk ¢ceyrek doneminden baslayarak daralma siireci icine girmis ve dokuz aylik donem
genelinde o6nceki yilin ayni dénemine gobre vyizde 0.5 oraninda kicllmustiir. Toplam yatirim
harcamalarinin yiizde 80’inden fazlasini olusturan ve gegen yil yliizde 23.1 oraninda genisleyen 6zel sektor
yatirim harcamalarinda 2012 yilinda keskin bir daralma goézlemlenmistir. Ozel sektér yatinnm harcamalari
Uclinct ceyrek donemde onceki yilin ayni donemine gore ylizde 11.1 ve dokuz aylik donemde de yiizde 5.9
oraninda dusls kaydetmistir. 2011 yili Gglinci ¢eyrek doneminde blylimeye 5.2 puan katkida bulunan
hane halklari tiiketim harcamalari, bu yilin ayni doneminde blylimeye negatif 0.4 puan yilk getirirken,
Ozel yatinm talebi ise ekonomik bulylmeyi 2.2 puan asagl ¢ekmistir. Kamu kesimi tiketim ve yatirim
harcamalari 0.4’er puan pozitif katkida bulunarak 6zel kesim harcamalarindaki daralmayi clizi de olsa bir
Olclde telafi etmistir.

Bu yilin ilk dokuz aylik déneminde i¢ talepteki daralmanin olumsuz etkisini gidererek bliyliime saglayan
esas unsur net ihracattaki olumlu seyir olmustur. Son ceyrekte ylzde 11.9 ve (i¢ ¢ceyreklik dénemde de
ylzde 15.0 oraninda blylyen ihracat, lll. Ceyrek donem blyiimesine 2.8 puan katkida bulunurken, ayni
dénemler itibariyle sirasiyla ylzde 2.4 ve ylizde 4.0 oraninda daralma sergileyen ithalat ta 0.6 puan katkida
bulunmus ve bu sekilde s6zu edilen dénemler itibariyle GSYH bliylimesi ylizde 1.6 ve ylizde 2.6 oraninda
gerceklesmistir.

ic talepte gozlemlenen daralma ve net ihracattaki olumlu gelisme makroekonomik istikrar agisindan en
onemli risk unsurunu olusturan ve 2011 yili itibariyle GSYH’nin yiizde 10’unu bulan cari islemler agiginin
keskin bir bicimde dislrilebilmesine de olanak vermistir. 2011 yili Ocak-Ekim déneminde 64 967 milyon
Dolar olan cari islemler hesabi acigi, bu yilin ayni déoneminde 24 milyar Dolarlik bir daralmayla 41 095
milyon Dolara gerilemistir. Geride kalan oniki aylik dénemler itibariyle Kasim 2011’de 77 916 milyon Dolar
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olan cari agik tutari ise 2012 yili Ekim ayi itibariyle 53 114 milyon Dolara dismustir. Bu yilin ilk dokuz aylik
donemi itibariyle cari agik/GSYH orani keskin bir gerilemeyle yizde 6.9’a gerilemistir.

istihdam

Basta gelismis ekonomiler olmak Uzere bazi yeni ylkselen Asya ekonomileri disinda hemen tiim Ulkelerde
derin bir resesyona yol ac¢an kiiresel finansal kriz daha sonra basta A.B.D. ve AB lyesi Ulkeler olmak lizere
dramatik bir issizlik krizine dénidsmustir. Ekonomik toparlanmanin yavas seyretmesi ve kriz sirecinde
meydana gelen bazi 6nemli yapisal degisimler nedeniyle kiresel diizeyde issizlik haddinde ancak uzun
dénemde ve tedrici bir iyilesmenin olacagl tahmin edilmektedir. Kiiresel kriz istihdam hacmi tzerinde yol
actigl derin ve yapiskan daralma ve mavi yakalilarin pazarlik gliciinde neden oldugu erime ile en olumsuz
ve tahrip edici etkisini ¢alisan kitleler Gizerinde hissettirmistir.

2008 yili Agustos ayinda A.B.D.'nde Lehman Brothers yatirim bankasinin iflas etmesiyle patlak veren
kiresel finansal krizin yol actigi likidite sikisikligi ile basta Euro Bolgesi ekonomileri olmak lizere gelismis
Ulkelerde neden oldugu ekonomik durgunluk ve daralma, Glkemiz lzerinde asil etkisini sermaye ¢ikisi,
likidite sikisikhgi ile dis ve i¢ talep daralmasi yoluyla gdstermistir. Bu slregte basta ihracat agirlikh sektorler
olmak Uzere Uretim dlzeylerinde 6nemli gerilemeler meydana gelmistir. Bozulan beklentiler, azalan
likidite ve risk primi ile faiz farklarinin artisi, gegmis yakin dénemde yogun bicimde dis borglanmaya gitmis
olan sirketleri olumsuz bigimde etkilerken, bankalarin kredilendirmede daha segici ve ihtiyath bir tutum
takinmalari, sirketleri azalan taleple birlikte Gretim dizeylerini disirmeye ve istihdam hacimlerini
daraltmaya hatta iflasa zorlamistir. Bu dénemde sirketler net dis borg ddeyicisi bir konumda olmuslardir.
Bu gelismeler sonucu Aralik 2007 doénemi itibariyle 2 436 bin kisi olan issiz sayisi giderek ylikselmis ve 2008
yili Aralik doneminde 2 milyon 995 bin kisiye, 2009 yili genelinde de 3 milyon 471 bin kisiye kadar
ylkselmistir. 2009 yili son ¢ceyrek doneminden itibaren giiclii bir bicimde baslayan ekonomik toparlanma
olumlu etkisini istihdam hacmi ve issizlik orani lGzerinde de gostermistir. 2009 yili Ekim ayi itibariyle 3
milyon 299 bin olan issiz sayisi 2010 yih Ekim ayinda 2 milyon 901 bin kisiye gerilemis, ekonomik
toparlanmanin ivme kazanan bir sekilde devam etmesi, issizlik haddindeki distisiin hizlanarak stirmesini
saglamistir.2010 yili genelinde issiz sayisi 3 milyon 41 bin kisi diizeyine gerilemistir. 2011 yilinda yasanan
hizli ekonomik bliyiime dogal olarak etkisini istihdam hacmi izerinde de hissettirmis ve 2011 yili ilk donem
itibariyle 2 milyon 964 bin kisi olan issiz sayisi yilin son lg¢ aylik dénemi itibariyle 2 milyon 429 bin Kkisi
diizeyine gerilemistir. Ekim 2011 donemi itibariyle 2 milyon 500 bin kisi olan mevsim etkilerinden
arindirilmis issiz sayisindaki diislis yavaslamakla beraber gerilemeye devam etmis ve 2012 yili Ocak ayinda
2 milyon 413 bine kadar geriledikten sonra ylkselme egilimi icine girmis ve bu yilin Ekim ayi itibariyle 2
milyon 585 bin kisiye tirmanmistir. Ancak Ekim 2011 ayi itibariyle 26 796 bin kisi olan isglicli sayisinin Ocak
2012’de 26 874 bine ve Ekim ayi itibariyle de 27 903 bine ¢ikmis oldugu dikkate alinirsa istihdam hacmi ve
issizlik alaninda yakin gecmis donemde olumlu bir gelisme saglandigl sonucuna varilacaktir.  Ekim
dénemleri itibariyle son dort yildaki issizlik oranlari sirasiyla ylizde 13.0, ylzde 11.2, ylizde 9.3 ve yiizde 9.3
olmustur. 2011ve 2012 yillari Ekim aylari itibariyle, isglicinde 1 milyon 107 bin kisilik bir artis olmasina
ragmen, issiz sayisinda 85 bin kisi diizeyinde ilimli bir artis meydana gelmistir.




Isglicli Piyasasindaki Gelismeler

(Ekim aylari itibariyle)
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Turkiye Kent Kir
2011 2012 2011 2012 2011 2012

Galisma gagi nifusu (000 kisi) 53928 55 001 37 156 37 764 16 772 17 237
isgliciine katilma orani (Yiizde) 50.0 51.0 47.6 493 55.2 54.8
isglicti (000 kisi) 26939 28051 17 688 18 606 9252 9444

istihdam (000 kisi) 24 486 25509 15722 16530 8764 8998

issiz (000 kisi) 2454 2541 1966 2077 488 465
issizlik orani (Yiizde) 9.1 9.1 111 11.2 53 49

Tarim disi 116 114 11.5 115 11.8 11.2

Geng niifus* 17.4 181 203 215 11.8 113

* 15-24 yas grubundaki ntfus

2012 yili Ekim ayi itibariyle istihdam edilenlerin ylizde 24.8’i tarim, ylizde 18.6’sI sanayi, ylizde 7.4’(i insaat
ve ylzde 49.3’l de hizmetler sektoriinde ¢alismaktadirlar.

Yeni nifus projeksiyonlari bazinda Ekim 2012 ayi icin yapilan tahminlere gore ise son bir yillik donemde
insaat sektoriinde ve hizmetler sektériinde galisanlarin istihdam edilenler toplami igindeki paylarinin
sirasiyla 0.2 puan ve 1.3 puan arttigl, buna karsilik tarim sektorinin payinin 0.9 puan ve sanayi
sektorinin payinin 0.4 puan azaldigi gézlemlenmistir. Son bir yillik donemde tarimda ¢alisanlarin sayisi 30
bin kisi, tarim disi sektorlerde calisanlarin sayisi 983 bin kisi artmistir. Toplam ¢alisan sayisinin 806 bin kisi
artmis oldugu hizmetler sektéri istihdam hacminin genislemesinde ve issiz sayisinin daha fazla
ylikselmemesinde temel bir rol oynamistir.

Mevsim etkilerinden arindirilmig verilere gore ise Ekim 2011 - Ekim 2012 déneminde toplam isglicii hacmi
1 milyon 107 bin kisilik artisla 27 milyon 903 kisiye ulasirken, istihdam edilenlerin sayisi 1 milyon 23 bin
kisilik bir artigla 25 milyon 319 bin kisiye ylkselmis, bu donemde issiz sayisinda 85 bin kisilik bir ylikselme
gdzlemlenmis ve issizlik orani yiizde 9.3 orani ile, degismeyerek yerini korumustur. istihdam durumu
konusunda son bir yillik donemde gézlemlenen gelismelerle ilgili olarak not edilmesi gereken énemli bir
husus issizlik oraninin degismemesine ragmen esasen yiksek olan geng niifustaki igsizlik oraninin daha da
ylkselerek ylizde 17.4'ten yizde 19.1’e ve kentsel alanlarda ise ylzde 18.1’den yilizde 21.5’e yiikselmis
olmasidir.
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Mevsim Etkilerinden Arindirilmis Temel isgiicii Gostergeleri
(Bin Kisi ve % Olarak)
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Fiyat Gelismeleri

Yakin gecmis déneme bakildiginda 2010 yili Aralik ayinda TUFE enflasyon oraninin bir énceki yilin ayni
ayina gore ylzde 6.40 orani ile uzun sireli gegcmis donemde ulasilamamis olan rekor bir diizeye gerilemis,
on iki aylik ortalamalara gore ise ylizde 8.57 diizeyinde gergeklesmis oldugu gorilmektedir. Enflasyon
oraninda 2010 yili ortalarindan baslayarak gézlemlenen diisme egilimi 2011 yili ilk ceyrek dénemi boyunca
da etkili olmus ve yilin ilk aylarinda hizli bir disis sergileyerek yillik bazda yiizde 3.99’a kadar (Mart ayi)
dismustlr. Enflasyon haddi 2011 vyili ikinci c¢eyrek doneminden baslayarak, doéviz kurlarindaki
hareketliligin de katkisiyla, hizli bir tirmanma sireci icersine girmis ve Agustos ayi itibariyle yaklasik dnceki
yil diizeyi olan ylizde 6.65 diizeyine ¢ikmistir. Enflasyonda 6nceki yila gére tanik olunan 4.0 puanlik artisin,
son l¢ aylik donemde gézlemlenen hizli tirmanma sonucu meydana geldigi gozlenmistir.

2011 yilinda tiketici fiyatlari endeksi toplam hane halki harcamalari icinde 1/3 oraninda (gida ve alkolslz
icecekler = % 26.78 + alkollii icecekler ve tiitlin = % 5.90) temel bir agirliga sahip olan gida, igecek ve titln
mamulleri fiyatlarindaki artislardan derin bicimde etkilenmistir. Zira TUFE’de 2011 yili zarfinda meydana
gelen ylzde 10.45 oranindaki artisin 3.26 puani gida ve alkolsiiz icecek fiyatlarindaki artistan, 1.1 puani ise
alkollii icecekler ve tiitiin mamullerindeki fiyat artislarindan kaynaklanmistir, TUFE artisini etkileyen bir
diger harcama kalemi ise ylizde 15.15 oraninda bir agirhiga sahip olan ulastirma harcamalarinda meydana
gelen yizde 12.22 oranindaki ylikselme olmustur.
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2012 yilinda gelismis Ulkelerde yasanan ekonomik yavaslama ve basta Euro bdlgesi olmak Uzere
bazilarinda hiikiim siiren resesyonun emtia fiyatlari tizerinde asagi yonli baskida bulunmasi ve ekonomik
yavaslamaya paralel olarak i¢ talebin durgun seyretmesi ve daralmasi enflasyon haddi tizerinde etkili olan
baslica faktorler olmustur. 2011 yili son ¢eyrek déneminde TUFE enflasyon oraninda belirgin bicimde
gozlenen ylksek seyir 2012 yili ilk dort aylik donemde de etkili olmus ve Nisan ayinda yizde 11.1’e kadar
tirmanmistir. Mayis ayinda tek haneye disen enflasyon haddi daha sonraki aylarda yatay bir seyir izlemis,
yilin son ¢eyrek dénemine kadar hedefin lizerinde kalmaya devam etmistir. Enflasyon haddindeki gerileme
yihn son ¢eyrek déneminde belirgin bir gériinim ortaya koymustur. Aralik 2012 ayi itibariyle bir onceki
yilin ayni ayina gore ylizde 6.16 oraniyla rekor teskil eden bir diisiik diizeyde gerceklesen enflasyon haddi,
on iki ayhk ortalamalara gére yine ayni ay itibariyle ylzde 8.89 olmustur.

Gegctigimiz yil doviz kuru ve ithalat fiyatlarinda gézlenmis olan hareketlerin birikimli sonuglarinin etkilerinin
giderek azalmasi ve iktisadi faaliyet hacminde gorilen yavaslama sonucu temel mal fiyatlarinin yillik artis
orani gerilemeye devam etmistir. Hizmet fiyatlari ise son donemde ilimli seyrini korumustur. Diger
taraftan temel enflasyon gostergelerinden H (islenmemis gida Urinleri,, enerji, alkolll ickiler, tutin ve
altin harig) ve | (eneriji, gida, alkolstiz icecekler, alkolli i¢kiler, ttln altin haric) 6zel kapsamli endekslerinin
yillik artisi, temel mal grubu yillik enflasyonuna paralel asagl yonlu bir seyir izleyerek, Aralik ayi sonu
itibariyle ylizde 6.50 ve ylzde 5.81 seviyelerinde gerceklesmistir.

Bir onceki yilin ayni ayina gore Aralik 2012 ayi sonu itibariyle tlketici fiyatlari endeksinde en yliksek artislar
ylzde 11.37 ile ‘konut’(% 16.44 pay), yliizde 9.31 ile ‘lokanta ve oteller’ (% 5.63 pay),ylzde 8.17 ile ‘giyim
ve ayakkabi’ (% 6.87 pay) gruplarinda gerceklesmistir. Diger taraftan toplam hane halki harcamalari icinde
yuzde 26.2 oraninda bir agirliga sahip olan ‘gida ve alkolsiiz igecekler’ grubunda dnceki yilin ayni ayina
gore Aralik ayi itibariyle fiyat artisi ylizde 3.90 oraninda gerceklesirken, ylizde 16.73 oraninda paya sahip
‘ulastirma’ grubunda ylizde 5.54, ylizde 7.45 oraninda paya sahip ‘ev esyasl’ grubunda yilzde 5.89
oraninda gerceklesmistir. Uretici fiyatlar triin kapsaminda yiizde 17.2 oraninda paya sahip ‘tarim driinleri’
uretici fiyatlarinin 2012 yili genelinde yiizde 4.17 oraninda diismiis olmasi, TUFE kapsaminda %’iin hemen
Ustiinde paya sahip ‘gida ve alkolsiiz icecekler’ mal grubunda fiyat artisinin yiizde 3.9 gibi diisiik oranda
kalmasinda basta gelen etken olmustur.
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2012 yilinda dretici fiyatlari (UFE) endeksi aylik ve son 12 ayhk birikimli degisimleri de TUFE’deki
gelismelere paralel bir seyir izlemistir. 2011 yili son aylarinda yiiksek seyreden UFE artislarinin 2012 vyili
Ocak ayindan itibaren belirgin bir disis sergilemesi ve bu durumunu yil boyunca korumasi (Haziran ve
Temmuz aylarinda negatif degerler almistir) son 12 aylik UFE degisim oranlarinin Ocak 2012’deki yiizde
11.13 oranindan Aralik ayinda yiizde 2.45’e diismesini saglamistir. Bu olumlu gelismede UFE kapsaminda
ylzde 17.21oraninda agirhiga sahip tarim sektoriinde fiyat endeksinin yizde 4.17 oraninda diismuis olmasi
ile, yiizde 82.79 oraninda agirlik tasiyan sanayi sektoriinde genel fiyat diizeyi artisinin yil boyunca ylizde
3.83 oraninda kalmasi basta gelen etkenler olmustur. Sanayi sektori alt sektorlerine bakildiginda, yillik
fiyat artisinin, UFE kapsami toplaminda yiizde 3.29 oraninda agirliga sahip ‘madencilik ve tasocakcihgi’nda
ylzde 5.49, yilizde 70.83 oraninda agirliga sahip ‘imalat sanayi’'nde ylizde 1.27 ve yiizde 8.87 oraninda
agirliga sahip ‘elektrik, gaz, su’ sektoriinde yizde 23.64 oraninda gerceklesmis oldugu gézlemlenmektedir.
imalat sanayi fiyat artislarinin disiik diizeyde kalmasinda gelismis tilkelerde gdzlenen ekonomik durgunluk
ve daralmanin emtia fiyatlari (izerinde olusturdugu asagi yonli baski ile yurtici tiiketim ve yatirim talebinin
olumsuz bir seyir izlemesi basta gelen etkenler olmustur.
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Asagida verilen Grafikte 2005-2012 dénemi icin 12 aylik ortalamalara gére yillik TUFE ve UFE degisimler
verilmekte olup, Uretici fiyatlarindaki salinimlarin daha biyik ve ekonomik faaliyet hacmindeki
dalgalanmalara karsi daha duyarli oldugu izlenimi edinilmektedir.
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Sinai Uretim

Sanayi Uretimi kuresel krizden ciddi bigcimde etkilenmistir. Krizin yansimasiyla yagsanan kredi sikisikligi ile ig
ve dis talep daralmasi Agustos 2008 ayindan baslayarak (ilkemizde sinai Uretim faaliyetini giderek
agirlasan bicimde olumsuz yonde etkilemistir. 2007 yilinda 6nceki yila gére ylzde 7.0 oraninda biylyen ve
2008 yili Temmuz ayina kadar olan dénemde bir 6nceki yilin ayni ayina gore daha ylksek gerceklesen aylik
toplam sanayi lGretim endeksi, Agustos ayiyla birlikte diisiise gecmis ve bu egilimini 2009 yilinin Ekim ayina
kadar olan 14 aylik donemde israrli bigimde sirdiirmistir. Sanayi uretim endeksi 6nceki yila gére 2008
yilinda yiizde 0.6 ve 2009 yilinda da ylUzde 9.9 oraninda kigllmustir. Bir yili asan bu kiiglilme slrecinde en
keskin Uretim dastst 2009 yili Subat ayinda yasanmis ve 2008 yili Subat ayina goére madencilik ve
tasocakgihgl Gretimi endeksi ylizde 17.1 oraninda, imalat sanayi sektort endeksi ylizde 26.0 oraninda ve
elektrik, gaz ve su sektori tretim endeksi de ylizde 9.6 oraninda daralma sergilemistir. Bir 6nceki yilin ayni
ayina gore daha diisiik olmakla beraber, aylik sanayi Uretim endeksi Mart 2009 ayindan baslayarak
ylikselme siireci icersine girmis, dalgalanmalar gostermekle beraber bu egilimini 2012 yili Kasim ayi
sonuna kadar strdirmustiir. Toplam sanayi Gretimi 2010 ve 2011 yillarinda 6nceki yila gore sirasiyla
ylzde 13.1 ve ylzde 8.9 oraninda glgll bir bliyime sergilerken, 2011 yilinda blyime orani madencilik ve
tasocakgihgl sektoriinde yizde 3.0, imalat sanayinde ylzde 9.2 ve elektrik, gaz, buhar sektoriinde ylzde
8.6 olmustur.

Ekonomik faaliyet hacmi bilylimesinde goézlemlenen yavaslama dogal olarak etkisini sanayi Uretimi
Uzerinde belirgin bigimde sergilemistir. Kasim 2012 ayi itibariyle toplam sanayi endeksi (arindirilmamis) bir
onceki yilin ayni ayina gore ylizde 11.3 oraninda artis gosterirken takvim etkisinden arindirilmis toplam
sanayi Uretim endeksi sadece ylizde 3.1 oraninda ylkselme ortaya koymustur. Kasim ayi itibariyle son bir
yillik donemde alt sektorler itibariyle arindirlmamis artis, imalat sanayinde ylizde 13.3 madencilik-
tasocakciliginda yizde 7.5 olurken enerji sektoriinde endeks yiizde 2.0 oraninda kiiclilme yasanmistir.
Kasim 2012 ayi itibariyle son bir yilik donemde takvim etkisinden arindirilmis sanayi liretim endeksi artis
orani toplam sanayide yizde 3.lolurken, imalat sanayinde artis ylizde 4.3 olarak gerceklesmis, buna
karsihk diger ana alt sektorler olan madencilik ve tasocakgiliginda yiizde 0.8, elektrik, gaz (enerji)
sektoriinde ylzde 2.0 oraninda daralma gozlenmistir.
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iktisadi faaliyet alanlari bazinda bakildiginda Kasim 2012 ayi itibariyle dnceki yilin ayni ayina gore iretim
endeksi artisi, ara mali imalatinda yltzde 14.3, dayanikli tiketim mali imalatinda ylzde 12.2, dayaniksiz
tiketim mali imalatinda ylizde 14.5, enerji Uretiminde ylzde 0.4 ve sermaye mal lretiminde ylizde 9.2
olmustur. imalat sanayi alt sektérlerinde ise &nceki yili ayni ayina gére motorlu kara tasitlarinda yiizde
10.5, kok kémiiria ve rafine edilmis petrol Grlinlerinde ylizde 19.9, kauguk ve plastik Grlinlerde yizde 14.0,
mobilya Uretiminde ylizde 16.0, ana metal sanayinde ylizde 19.9, kimyasal Urlinlerde ylzde 8.9, tekstil
Urlinleri imalatinda ylizde 17.9 olmustur. Diger taraftan ayni aylar itibariyle bilgisayarlar, elektronik ve
optik Grlinler imalatinda ylzde 25.5, elektrikli techizat Uretiminde ylzde 4.4, diger ulasim araclari
imalatinda yizde 13.1 oraninda daralma gozlemlenmistir. Kasim 2012 ayi itibariyle 2005=100.0 bazina
gore endeks degeri toplam sanayide 141.0 olurken, aramali sanayinde 138.2, dayanikli tiiketim mallarinda
161.5, dayaniksiz tiketim mallarinda 142.1, enerjide 130.5 ve sermaye mali sanayinde 148.8 olmustur.
Kriz 6ncesine gore en hizh Gretim artisi dayanikli tiketim mallarinda goézlemlenmistir.

Kapasite Kullanimi

Kiresel finansal piyasalarda gozlemlenen sarsintinin ciddi bicimde hissedildigi 2008 yili Agustos ayindan
baslayarak sanayi lretim endeksinde ve blylime hizinda meydana gelen canak bicimindeki gelisme dogal
olarak kapasite kullanim oranlarinda da kendini gostermistir. Merkez Bankasi tarafindan yayinlanmasina
baslanmis olan verilere gére 2008 yil Eylil ayindan itibaren Gretim degeri agirlikli imalat sanayi kapasite
kullanim oraninda baslayan disme egilimi giderek siddetlenmis ve 2009 yilinin Mart ayinda ylizde 58.7 ile
en dlsik duzeyine inmistir. 2009 yili Nisan ayindan baglayarak toparlanma egilimi igersine giren ‘kapasite
kullanim orani’ tedrici, ancak israrli bir yikselme egilimi sergilemis ve ancak 16 aylik bir uzun dénemin
ardindan 2010 yili Nisan ayinda yiizde 70 diizeyinin Uzerine gikabilmistir. Kriz siirecinde kapasite kulanim
oraninda gozlemlenen bu keskin ve israrli gerilemede en énemli unsurlar i¢ talep ve dis talep yetersizligi
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olmustur. 2010 yili son ¢eyrek doneminde ylizde 75-76 araliginda seyreden kapasite kullanim orani 2011
yilinin ilk dort aylik déneminde 73.0-74.9 araliginda gergeklesmis, anilan yilin geri kalan donemi boyunca
tekrar gliglenmis ve ylzde 75’in Uzerine ¢ikmistir. Ekim 2011 ayi ylzde 77.0 ile kapasite kullanim oraninin
en yuksek dizeyde gercgeklestigi ay olmustur. Kapasite kullanim oraninda 2012 yilinda onceki yila gore
dikkat ¢eken bir diisme gozlenmis ve 12 aylik donem boyunca kapasite kullanim orani Subat ayina iliskin
yluzde 72.9 ile Ekim ayina iliskin ylizde 74.9 orani arasinda seyretmistir. Kapasite kullanim oraninda
yasanan bu disuste ihracat hacminde belirgin bir genisleme gerceklesmesine ragmen i¢ talepte gorilen
durgunluk ve daralma ile gelen biyiime hizi yavaslamasi etkili olmustur.

imalat Sanayi Kapasite Kullanimi
(Agirhikh Ortalama %)

90 -~
80 -
70 -
60 -
50 A
40 -
30 -
20 -
10 -

%

2009 m2010 w2011 m2012

Mevsimsel etkilerden arindirilmis kapasite kullanim orani da yukarda belirtilen slirece paralel bir gelisme
gostermis Aralik ayi disinda 2008 yili boyunca ylizde 70.5-80.1 araliginda seyreden endeks yine canak
benzeri ve 13 ay sliren bir gerilemenin ardindan ilk kez 2010 yili Ocak ayinda yizde 70’in Uzerine
cikabilmistir. Mevsimsel etkilerden arindirilmis kapasite kullanim endeksi 2012 yili boyunca ylizde 72.8-
76.6 araliginda seyretmistir.

Kapasite kullanim orani Aralik 2012 ayi gelismelerine bakildiginda, imalat sanayi genelinde ylizde 73.6 olan
kullanim oraninin, dayanikli tiketim mallarinda yizde 71.1, dayaniksiz tiketim mallarinda yizde 73.8,
tiketim mallarinda ylizde 73.1, gida ve iceceklerde yilzde 72.1, ara mallarinda ylizde 74.8 ve yatirim
mallarinda yuzde 72.9 olarak gergeklesmis oldugu gézlemlenmektedir.
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Kamu Maliyesi

Kiresel krizin yansimalari sonucu yasanan ekonomik daralmanin ardindan 2009 yilinin son c¢eyrek
déneminden baslayarak tekrar canl biyime donemine gegilmesi ve bu hizli bliyiime siirecinin 2010 yili
Uglinct ¢eyrek dénemi disinda 2011 yili son g¢eyrek donemine kadar slirmesi kamu maliyesi Uzerinde
acik¢a izlenebilen olumlu bir etkide bulunmustur. Tiketim ve ithalat hacminde goézlemlenen hizli
blylmeler ve faiz hadlerinde gerceklesen kokll disiis 2010 ve 2011 yillarinda merkezi yonetim bitce
performansini temelden etkileyen baslica faktérler olmustur. Ekonomik toparlanma Gelir ve Kurumlar
Vergisi tahsilatini olumlu bicimde etkilerken, o6zellikle ithalat hacmindeki ve tiiketim talebindeki hizh
artislar dahilde ve ithalde alinan Katma Deger vergisi (KDV) ile Ozel tiiketim Vergisi (OTV) tahsilatlarinda
ylksek oranli artislari beraberinde getirmistir. Bu cercevede Merkezi Yonetim Bltgesi 2010 yili uygulamasi
dikkat cekici bir olumlu gorinim sergilemistir. 2010 yilinda bltge acigl 6nceki yila gore ylizde 24.9
oraninda bir daralma ile 40 milyar 81 milyon TL. dizeyinde kalirken, faiz disi fazla 8 milyar 217 milyon TL.
diizeyinde gercgeklesmistir. Merkezi yonetim bltce performansindaki iyilesme 2011 yilinda da gliglenerek
devam etmistir.

2011 yihinda bltce acigl onceki yila gore ylizde 56.5 oraninda bir daralma ile 17.4 milyar TL. olarak
gerceklesirken, ‘faiz disi fazla’ ise Ui¢ kati bir artigla 24.7 milyar TL.’na ylkselmistir. Bu olumlu gelismede
vergi gelirlerinin 2010 yilina gére nominal yizde 20.5 ve reel anlamda ylizde 13.2 oraninda dikkat cekici bir
ylikselme gdstermesinin yani sira bitce giderlerinin nominal yliizde 6.4 oraninda genislemeyle reel olarak
yaklasik ayni diizeyini korumasi etkili olmustur.

2011 yili sonbaharinda baglayan ve dort donem boyunca kararli bir seyir izleyen ekonomik yavaslama 2012
yil biitce performansini olumsuz bicimde etkilemis ve 6nceki yila gére merkezi yonetim bitce acigi ylizde
61.9 oraninda bir artisla 28.8 milyar TL.'na yukselirken, ‘faiz disi fazla’ ylizde 19.7 oraninda bir daralma ile
19.6 milyar TL. Dizeyinde kalmistir. Bu olumsuz gelismede vergi gelirlerinin 2011 yilina gére nominal
yizde 9.8 yiikselmeyle ve reel anlamda yaklasik ayni diizeyde (12 ayhk ortalamalara gére TUFE artisi %
8.89) kalmasina karsilik bitce giderlerinin nominal ylizde 14.6 ve reel anlamda da ylizde 5.2 oraninda
belirgin bir genisleme gostermesi etkili olmustur. Blitce gelir ve giderleri 6ngorilen hedefler itibariyle
degerlendirildiginde, gelirlerin ylizde 100.6 oraninda yaklasik hedeflenen diizeyde gerceklesmesine karsilik
giderlerin ylizde 102.7 oraninda oldukca yiksek bir diizeyde gerceklesmis oldugu gorilmektedir. Merkezi
yonetim butcesi 2012 yili uygulamasindaki bu olumsuz gelisme biitce acgiginin GSYH’ya olan oranina da
yansimis ve bir 6nceki yil itibariyle ylizde 1.3 olan ve Orta Vadeli Programda (2013-2015) yiizde 2.3 olarak
Oongorilen s6z konusu oran yaklasik ylizde 2.16’ya ylikselmistir -2012 yili GSYH blylmesinin ylzde 2.6
olacagi varsayimiyla-.

i¢c dis talep arasindaki ayrismanin ciddi bir bicimde derinlesmesi ile birlikte GSYH nin yiizde 10’unu bulan
cari acigin makroekonomik istikrar acisindan goz ardi edilemeyecek bir risk unsuru niteligi kazanmasi
ekonominin sogutulmasi ile cari agigin disurilmesini bir zorunluluk olarak giindeme tasimistir. Bu
cercevede kredi hacmi genislemesini yavaslatici ve kredi maliyetini artirici 6nlemlere basvurulmus ve ic
talebin baskilanmasina calisiimistir. Tiketim talebinde yaratilan durgunluk ve bunun 6zel yatirm
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harcamalarina yansimasi ekonomik bliyimenin esas itibariyle dis talep kaynakli olmasi sonucunu
dogurmustur. Diger taraftan 6zel tiketim ve yatirim talebindeki durgunlugun yani sira 2011 yili ortalarina
dogru Euro Bolgesinde yiksek kamu borgluluk dizeyi ve bunun banka bilancolari zerine getirdigi yiikle
ilgili olarak baslayan krizin derinlik kazanmasiyla cari acigin finansmaninda miktar ve nitelik olarak
baslayan bozulma ithalat hacmi Gizerinde daraltici bir etki dogurmustur. Tlketim talebinin daralmasi, ozel
yatirim talebi ve ithalat hacmi biyiimesinin yavaslamasi KDV ve OTV gelirlerini olumuz bigimde
etkilemistir. 2011 yili Ocak-Aralik déneminde 296 milyar 824 milyon TL. olan bltge gelirleri 2012 yilinin
ayni doneminde vyizde 11.7 oraninda bir artis sergileyerek 331 milyar 700 milyon TL. olarak
gerceklesmistir.

Merkezi Yonetim Biitgesi

(Milyon TL.)
Gergeklesme Gergeklesme/
2012 Butge Ocak — Aralik Artis  Bultge tahmini
Tahmini 2011 2012 %’si %
Gelirler 329 845 296 824 331 700 11.7 100.6
Genel Biitge Gelirleri 321726 286 554 320277 11.8 995
Vergi Gelirleri 277 677 253 809 278 751 9.8 100.4
Vergi Disi Dig. Gel. 44 049 32745 41526 26.8 94.3
Ozel Biitce Gelirleri 6 091 8174 9 085 11.1  149.2
Diiz. Den. Kur.Gel. 2028 2 095 2338 11.6 1153
Harcamalar 350 948 314 607 360 491 14.6 102.7
Faiz Disi Harcamalar 300 698 272 375 312 075 146 103.8
Personel Giderleri 81692 72914 86 455 18.6 105.8
Sos. GU. Ku. Dev. Pr. 14 279 12 850 14 725 146 103.1
Mal ve Hiz. Aliml. 28 859 32797 32504 -0.9 112.6
Cari Transferler 130220 110 499 129 266 17.0 99.3
Sermaye Giderleri 27914 30905 34185 10.6 1225
Diger 17 735 12 410 14940 204 1204
Faiz Harcamalari 50 250 42 232 48 416 146 964
Biitge Dengesi -21104 -17 783 --28 791 619 136.4
Faiz Disi Denge 29146 24448 19 625 -19.7 67.3

2012 yihinda 331.7 milyar TL. olarak gerceklesen bitce gelirleri baslangic hedefinin ylzde 100.6’s
oraninda, 4.9 milyar TL. Gzerinde gerceklesmistir. Merkezi yonetim bitce gelirlerinin 320 milyar 277
milyon TL. bolimi Genel Bltge vergi gelirlerinden, 11milyar 423 milyon TL. bolim{ diger gelirlerden
olusmustur. Genel bitce gelirleri dnceki yilla gore nominal ylizde 11.7 oraninda bir ylkselmeyle, reel
anlamda (oniki aylik ortalamalara gore) ylzde 2.3 oraninda genisleyerek 320 milyar 277 milyon TL.
diizeyinde gerceklesmistir. Vergi gelirleri ise dnceki yila gore ylizde 9.8 oraninda reel anlamda clizi bir artis
gostererek 278.8 milyar TL. olarak gergeklesmistir. Genel biitce vergi disi gelirleri ise 2011 yilina gore
ylzde 26.8 oraninda bir ylikselme ile 41.5 milyar TL. olarak gerceklesmistir.
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2012 yihinda Gelir Vergisi tahsilati 6nceki yilin ayni donemine goére yizde 15.7 oraninda bir artisla 56.5
milyar TL. olarak gergeklesmis,, Kurumlar Vergisi tahsilati ise ylizde 7.5 oraninda bir genisleme ile 29.0
milyar TL."na ylikselmistir. 2012 yilinda, bir dnceki yila gére reel anlamda Gelir Vergisi tahsilati ylzde 6.3
oraninda artis gosterirken Kurumlar Vergisi tahsilati yaklasik yizde 1.0 oraninda daralmistir. Ekonomik
yavaslama, tiketim talebindeki ve ithalat hacmindeki durgunluk ve karlihk dizeyindeki gerilemeler
Kurumlar Vergisini reel anlamda daraltirken, esas etkisini dahilde ve ithalde alinan KDV ile OTV tahsilati
Uzerinde gostermistir.2012 yilinda 31.6 milyar TL. tutarinda olusan dahilde alinan KDV tahsilati, 6nceki yila
gore sadece ylzde 5.4 oraninda artarken, ithalde alinan KDV 2011 yilina gore ylizde 2.7 gibi nominal
anlamda dahi ciizi bir artis sergilemis ve 50 milyar TL. olarak gerceklesmistir. ithalde alinan KDV
tahsilatindaki bu olumsuz gelismede ithalat hacminde meydana gelen keskin yavaslama basta gelen etken
olmustur. 2012 yilinda 71.7 milyar TL. diizeyinde gerceklesen Ozel Tiiketim Vergisi tahsilati 2011 yilina
gore yiizde 11.7 oraninda nominal ve yiizde 2.6 oraninda reel bir artis ortaya koymustur. Onceki yila gére
ylzde 27.6 oraninda bir artis sergileyen Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi (BSMV) 2012 yili tahsilati 5
milyar 471 milyon TL. olarak gergeklesmistir.

Vergi gelirleri kapsaminda 2011 yilina gére gegen yil Harglarda ylizde 15.6, Damga Vergisinde ylzde 13.9
ve diger vergiler tahsilatinda ise ylizde 8.7 oraninda artis gbzlemlenmistir.

2012 yilinda 6111 Sayili Kanun kapsaminda tahsil edilen genel blitce vergi gelirleri, tesebbis milkiyet
gelirleriile faiz, pay ve ceza gelirleri toplam tutari 20 milyar 894 milyon TL. olmustur.

2012 yihinda merkezi yonetim bitge giderleri, 350 milyar 948 milyon TL. 6denek 6ngorilmus iken, 360
milyar 491 milyon TL. olarak gergeklesmistir. 2012 yilinda faiz disi harcamalar bir énceki yila gore ylzde
14.6 oraninda nominal, reel anlamda ise ylizde 5.2 oraninda artis sergilemis ve 312.1 milyar TL. olarak
gerceklesmistir. Bu donemde personel giderleri ylizde 18.6 oraninda hizli bir artis sergilerken, cari
transferlerdeki artis orani biraz daha ilimli oranda yiizde 17.0 olmus ve reel anlamda ylizde 7.4 oraninda
ciddi bir genisleme gostermistir. Onceki yila gore personel giderlerindeki reel genisleme yiizde 9.2
olmustur. 2010 yilinda 2009 yilina gore ylizde 53.4 oraninda dramatik bir artis sergileyen sosyal glvenlik
kurumlarina devlet primi giderleri 2011 yilinda nominal yiizde 16.1 reel anlamda ise yliizde 9.0 oraninda
daha ihmli bir artis géstermisti. 2010 yilinda gézlemlenmis olan s6z konusu dikkat g¢ekici artista 15 Ocak
2010 tarihinden itibaren genel saglik sigortasi kapsamina alinan kamu personeli icin genel saglik sigortasi
primi ddenmeye baslanmis olmasi etkili olmustur. 2011 yilinda nominal ylizde 16.1 reel anlamda ise ylizde
9.0 oraninda daha ihml bir artis gostermis olan sosyal glivenlik kurumlarina devlet primi giderleri 2012
yihinda 6nceki yila gore 14.6 oraninda bir genisleme ile 14 milyar 725 milyon TL. olarak gerceklesmistir.
Mal ve hizmet alimi giderleri 2011 yilina gére clizi de olsa gerilemis ve ylizde 0.9 oraninda bir azalma ile 32
milyar 504 milyon TL. olarak gerceklesmistir. Merkezi yonetim bitcesinde ‘cari transferler’ bashgi altinda
toplanmis olan giderler 6nceki yila gére ylizde 17.0 oraninda bir genisleme ile 129 milyar 266 milyon TL.
diizeyine yukselmistir. ‘Cari transferler’ kapsaminda saglik, emeklilik ve sosyal yardim giderleri icin dnceki
yila gore ylzde 20.5 oraninda nominal bir artisla 63 milyar 684 milyon TL. harcama yapilmistir. Sosyal
glvenlik primi hissesinin 5 puanlik kisminin Hazine tarafindan karsilanmasi kapsaminda yapilan transfer
tutari 5 milyar 492 milyon TL. olmustur.
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Cari transferler kapsaminda tarimsal destekleme d6demeleri 2012 yilinda 6nceki yila gore yaklasik
enflasyon haddi diizeyinde, ylzde 8.5 oraninda artarak 7 milyar 553 milyon TL. olarak gerceklesmistir.
2012 yiinda vergi gelirleri tahsilatinda gergeklesen artis etkisini ‘mahalli idare paylar’ (izerinde de
gostermis ve mahalli idare paylari 6nceki yila goére ylzde 11.3 oraninda bir artisla 27 milyar 713 milyon TL.
olarak gerceklesmistir.

2011 yili Ocak — Aralik déneminde 30 905 milyon TL. sermaye gideri gerceklesmis iken, 2012 yilinda yizde
10.6 oraninda genislemeyle, 34 milyar 185 milyon TL. sermaye gideri gergeklesmistir. 2011 yilinda 6nceki
yila gore yaklasik ayni diizeyde gerceklesen ‘sermaye transferi’ kalemi 2012 yilinda yizde 11.4 oraninda
bir daralma gostermis ve 5 milyar 970 milyon TL. diizeyine gerilemistir. Bor¢ verme giderlerinde ise dnceki
yila gbre yuzde 58.2 oraninda keskin bir ylkselme gerceklesmis ve bu baslik altinda yapilan harcama 8
milyar 970 milyon TL:’na tirmanmustir.

2012 Yili genelinde ortalama borglanma maliyetlerinde kayda deger bir degisim gézlenmemis olmakla
beraber merkezi yonetim butcesi faiz harcamalari 6nceki yila gore ylizde 14.6 oraninda bir ylkselme ile 48
milyar 416 milyon TL. olarak gergeklesmistir.

Bu sekilde faiz harcamalari icin biitcede 6ngorilmis olan 50 milyar 250 milyon TL. tutarindaki 6denegin
yuzde 96.4’lik kismi kullaniimistir.

Merkezi Yonetim Biitgesi Faiz Harcamalari/GSYH*
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* 2012 yilina iliskin degerin hesaplanmasinda GSYH bliylime oraninin ylzde 2.6 olacagi varsayilimistir.
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Merkezi yonetim butgesi gelirleri ve harcamalari ile ilgili olarak yukarida ana gizgileri ile verilen gelismeler
sonucu 2012 yih Ocak — Aralik déneminde Biitge 6nceki yila gére belirgin bir bozulmayla 28.8 milyar TL.
tutarinda acikla sonuglanmis ve s6z konusu donemde ‘faiz digi fazla’ bir 6nceki yila iliskin 24 milyar 448
milyon TL.’dlizeyinden ylizde 19.7 oraninda bir daralma ile 19 milyar 625 milyon TL.’na gerilemistir. Yilin
tamami igin 21 milyar 104 milyon TL. tutarinda 6ngoriilen Bitge acigl, yukari yonli 6nemli bir sapmayla ve
onceki yila gore ylizde 61.9 oraninda bir genislemeyle, dngorilen tutara gore ylzde 136.4 oraninda
olumsuz bir gerceklesme sergilemistir.

Kamu Borg Stoku

Bir 6nceki yila gére 2007 yilinda azalma egilimi icine giren Merkezi Yonetim toplam borg stoku daha
sonraki yillarda yeniden tirmanma egilimi sergilemistir.2007 yili sonu itibariyle 333.5 milyar TL. olan
merkezi yénetim toplam bor¢ stoku, 2008 yili sonu itibariyle 380.3 milyar TL., 2009 yil sonu itibariyle
441.5 milyar TL. ve 2010 yili sonu itibariyle de 473.6 milyar TL. diizeyine ¢ikmistir. Merkezi yonetim bitgesi
performansinda gerceklesen belirgin iyilesmeye ragmen, merkezi yénetim briit borg¢ stokundaki ylikselme
egilimi 2011 ve 2012 yillarinda da devam etmis ve 2011 yili sonu itibariyle 518.3 milyar TL. ve 2012 yih
kasim ayi sonu itibariyle 530.9 milyar TL.”na ¢ikmigtir. S6z konusu borg toplaminin 387.7 milyar TL. bolim{
TL. cinsinden kalan 143.2 milyar TL. esdegeri bolimu ise doviz cinsindendir.

Briit borg stokundan Merkez Bankasi mevduati, kamu mevduati ve issizlik Sigortasi Fonu net varliklarinin
disulmesiyle bulunan kamu net borg stoku ise 2007 yili sonundaki 248.4 milyar TL dlizeyinden, 2008 yili
sonu itibariyle 268.0 milyar TL. 2009 yili sonu itibariyle 309.9 milyar TL. ve 2010 yili sonu itibariyle 317.8
milyar TL diizeyine yikselmistir. Kamu net borg stoku 2011 yilindan itibaren daralma sireci icersine girmis
ve 2011 yili sonu itibariyle 290.1 milyar TL. ve 2012 yili Gglncl ¢ceyrek donemi sonu itibariyle de 251.6
milyar TL. diizeyine gerilemistir.

Kasim 2012 ayi sonu itibariyle toplam 414.1 milyar TL. diizeyinde bulunan Merkezi Yonetim borg stokunun
366.4 milyar TL. bolimini ic borg, kalan 147.7 milyar TL. karsiigi boliminld ise dis borglar
olusturmaktadir.

Merkezi Yonetim Borg Stoku (Milyon TL.)
Kasim
2008 2009 2010 2011 2012
ic Borg Stoku 274 827 330005 352 841 368 778 387 750
Dis Borg Stoku 105 493 111504 120720 149572 143174
Toplam Borg Stoku 380321 441 508 473 561 518 350 530925
Top. Kamu Net Borg Sto. 267 992 309 886 317783 290 089 251 634*

*Uglincii Ceyrek Sonu itibariyle
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2008 yili Arahk ayinda agirhkli olarak ortalama bilesik yizde 18.6 ve enflasyondan arindirilmis reel
anlamda da yiizde 9.3 olarak gergeklesen TL. cinsi iskontolu i¢ borglanma nominal bilesik maliyeti Aralik
2009 ayinda 9.0’a ve Aralik 2010 ayinda da 8.1’e gerilemistir ancak enflasyon haddindeki yikselmeye
paralel olarak 2011 yilinda borglanma maliyetinde clizi bir artis meydana gelmis ve Aralik aylr sonu
itibariyle ortalama faiz haddi 10.3 olmustur. 2011 yili sabit faizli i¢ bor¢glanma ortalama maliyeti ylizde 8.7
olarak gerceklesirken 2012 yih Subat ayindan baslayarak faiz hadlerinde belirgin bir dists egilimi
gozlenmis ve Kasim ayi itibariyle bor¢lanma faizi ylizde 7.2’ye kadar gerilemistir. Enflasyon diizeyi dikkate
alindiginda reel faiz haddinin (stopaj sonrasi) ¢cok diisiik hatta negatif oldugu bir doneme girilmistir.

TL. Cinsi Sabit Faizli i¢ Borglanmanin Agirhikli Ortalama Maliyeti
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Kiresel krizin yansimasiyla yasanan derin ekonomik kiicilmeye ve kamu finansman yapisindaki ciddi
bozulmaya ragmen uluslar arasi derecelendirme kuruluslari, bankacilik kesiminin kiiresel krize karsi
gosterdigi direng, kamu finansman maliyetlerindeki ve enflasyon oranindaki ciddi disis gibi olumlu
unsurlari dikkate alarak Aralik 2009 ayindan baslayarak Tirkiye'nin kredi notunu ylikseltme cihetine
gitmislerdir. Bu kapsamda Moody’s Ba 3 (duragan)’i Ba 3 (pozitif) yaparken, Fitch BB (duragan)’i BB +
(duragan)’a ve JCR Subat ayi basinda BB (-)'den BB’ye yikseltmistir.

Krizin goreli olarak hafif atlatiimasi ve yeniden gliclli bir bliyime siirecine girilmis olmasi, yliksek boyutlu
cari islemler hesabi ag¢iginin biiytk dlclide kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilmis olmasina ragmen
sozkonusu derecelendirme kuruluslarini 2010 yil boyunca yeniden not artirimina gidilmesi yoniinde karar
almaya yoneltmistir. Bu kapsamda yukarida siralanan Tirkiye kredi notlarini Standard & Poor’s BB
Pozitif'e, Moody’s Ba 2 Duragan’a, bilahare Ba 2 Pozitif'e, Fitch BB + Pozitif'e ve JCR de BB Duragan’a
ylkseltmislerdir.




Faaliyet Ranoru m|

2011 yihinda digerleri Turkiye uzun vadeli yabanci para kredi notlarinda bir degisiklige gitmezlerken, Fitch
derecelendirme kurulusu Turkiye kredi notunu 24 Kasim 2011 tarihinde BB+ (Duragan) olarak bir kademe
dustrmastar.

2012 yilinda ise Standard&Poors 1 Mayis tarihinde BB (pozitif)ten BB (duragan)a, Fitch 5 Kasim tarihinde
BB+ (duragan)dan BBB — (duragan)a ¢evirmis, Moody’s ise 20 Haziran 2012 tarihinde Ba 2 (pozitif)ten Ba 1
(pozitif)e —yatirim yapilabilir- gcikararak not ylikseltmesine gitmistir.

Para Politikasi ve Uygulamasi

Kiresel krizin ekonomik faaliyet hacmi Uzerindeki olumsuz yansimalarini sinirli tutabilmek amaciyla
Merkez Bankasi 2008 yili Kasim ayindan baslayarak kisa vadeli faiz hadlerini siiratli bicimde asagi cekerken,
likidite sikisikligini giderici onlemlere basvurmustur. Bu cercevede Kasim 2008 ayinda baslayan bir yillik
slirecte politika faiz hadleri 1025 baz puan dusuridlmustir. Para Politikasi Kurulu 2009 yili Aralik ayinda
politika faizindeki indirim slirecine son vermistir. Faiz orani daha sonra Eyliil ve Ekim 2010 aylarinda
sirasiyla 0.25 ve 0.50 puan dustrilmustir. Ekonomide 2009 yili son ¢eyrek doneminde baslayan
toparlanma ile birlikte i¢ talepte hizli bir biylime sireci baslamis ve degerli TL:'nin ve sermaye akigindaki
hizli genislemenin etkisiyle ithal talebinde stiratli bir tirmanma yasanmis ve i¢ talep ile dis talep arasinda
belirgin bir ayrisma yasanmistir.

Kiresel kriz ve ekonomideki kiiglilme nedeniyle 2009 yili sonunda GSYH’nin ylizde 2.3’line kadar gerileyen
cari islemler agig1 ekonomideki canlanmayla birlikte tekrar artmaya baslamis ve 2010 yili sonunda milli
gelirin ylizde 6.6’sina ulagmistir. Bu siiregte kredi hacminde gozlemlenen hizli artis ta i¢ talebi besleyerek
cari agigin bliyimesinde etkili olmustur. Diger taraftan cari agigin finansmaninda portfoy yatirimlari ve
diger yatirimlarin payi artis gosterirken dogrudan yatirimlarin payinin dismesi, sermaye akimlarinin hacim
ve yoninde meydana gelebilecek degisimlere karsi ekonominin kirilganhgini artirmistir. Merkez Bankasi
olusan makro finansal risklerin azaltilabilmesine yonelik olarak politika araglari kapsamini gesitlendirmis ve
geleneksel politika araci olan bir hafta vadeli repo ihalelerine ek olarak zorunlu karsiliklar, faiz koridoru ve
diger likidite araglarinin kullanimina yonelmistir. Bu gercevede kredi hacmi artis hizinin yavaslatiimasi ve
bankalarin varlik ve yiukimlulikleri arasindaki vade farkinin azaltilmasi icin zorunlu karsilik oranlari TCMB
tarafindan aktif bir politika olarak kullanilmaya baslanmistir. Tirk Lirasi zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi
uygulamasina son verilmis ve bankacilik sisteminin ylkimlilik vadesini uzatmak icin zorunlu karsilik
oranlari kisa vade icin daha yliksek olacak sekilde farklilastiriimistir. Diger taraftan banka kisa vadeli
sermaye girislerinin azaltilmasi amaciyla diislik politika faizi ve genis faiz koridoru uygulamasina gegcmistir.

Merkez Bankasi yakin ge¢cmis donemde piyasa gelismelerine daha hizli yanit veren, karar revizyonuna
giden, daha esnek (unorthodox) bir politika benimsemistir. Bu cercevede kiresel ekonomide yasanan
sikintilarin yurtici faaliyet hacmi Gzerindeki olumsuz etkilerini sinirlandirabilmek amaciyla 4 Agustos 2011
tarihinde politika faizi 50 baz puan disirilmus, gecelik borglanma faizi 350 baz puan artirilarak faiz
koridoru daraltilmistir. Ayrica Temmuz ve Agustos aylarinda doéviz kurlarinda gozlenen asiri oynaklik
dikkate alinarak d6viz satim ihalelerine baslanmis, doviz ve efektif piyasasinda MB tarafli islemlerde Dolar
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ve Euro igin borg verme faiz orani digtriimastir. 2011 yili Ekim ayinda ise TL.’nda yasanan deger kaybinin
enflasyon beklentisi ve gériinimu Gzerindeki olumsuz etkisini sinirlamak amaciyla MB gecelik borg verme
faiz orani 350 baz puan artirilmis ve MB doviz ve efektif piyasalari depo piyasasinda aracilik faaliyetine 10
Kasim tarihinde yeniden baslamistir.

Doviz piyasasinda yasanan oynakliklarin azaltilmasi ve rezerv birikimi amagli olarak Merkez Bankasi 2011
yilinda esnek doviz alim ihaleleri yoluyla piyasadan 6 450 milyon Dolar alirken, 5 Agustos 2011 tarihinden
baslamak lzere doviz satim ihaleleri yoluyla piyasaya 11110 milyon Dolar likidite saglamistir. Doviz
piyasasina yapilan miidahale sirecinde ise toplam 2 milyar 390 milyon Dolar satimda bulunulmus yil iginde
toplam net déviz alimi (-) 7 milyar 150 milyon Dolar olmustur.

TCMB 2011 yilh uygulamalarina ana cizgileriyle bakildiginda; yilin ilk yarisinda Kasim 2010 ayinda gegilen
siki para politikasi strdirilmis bu kapsamda piyasadan yaklasik 40 milyar TL. ¢ekilmis, Agustos ayinda ise
risk algilamalarinda meydana gelen degisimi dikkate alarak olasi addedilen ekonomik durgunlugu
hafifletmek amaciyla politika faizi indirilirken borglanma faizi 350 baz puan artirilmis, bu surette faiz
koridoru daraltilmis, ayrica ihalelerde teklif tutari limiti sinirlanmistir. Daha sonra i¢ talep ve dis talep
arasindaki ayrismanin devam etmesi, cari agigin yikselmesi ve doviz kuru UGzerindeki baskinin artmasi
Uzerine para politikasinda yeniden sikilastirici 6nlemler alinmis, borg verme faizi ylizde 9.0’dan ylzde
12.5’e yukseltilmis, bu 6nlemlerin yani sira piyasanin likidite ihtiyacinin karsilanmasina katki saglamak
amaciyla genisletici bir yaklasimla zorunlu TL. karsiliklarin doviz ve altin cinsinden tesisine olanak
saglamistir. Merkez bankasi 29 Aralik 2011 tarihinden itibaren yeni bir parasal sikilagtirmaya gitmistir.

2012 yili baslarindan itibaren kiiresel risk istahi kademeli olarak iyilesme gostermis, TCMB fiyat istikrari
amaci dogrultusunda yilin ilk yarisinda siki likidite politikasini stirdiirmiistiir. ikinci yarida ise enflasyonun
kontrol altina alinmasiyla para politikasi asamali bicimde ekonomik faaliyet hacmini daha destekleyici bir
konuma getirilmistir. Bu kapsamda yil ortasindan itibaren piyasaya verilen likidite arttirilmak suretiyle kisa
vadeli faizlerin faiz koridorunun alt sinirina yakin seyretmesi saglanmistir. Ekonomik faaliyet hacmindeki
durgunlugun yapiskan hale gelmesi de dikkate alinarak, Eylul ayindan itibaren kiresel risklerde iyilesme
gozlenmesi ve Rezerv Opsiyonu Mekanizmasinin daha etkili bir sekilde devreye girmesi faiz koridorunun
alt sinirinin kademeli olarak asagi ¢ekilmesine olanak vermistir. Aralik ayinda ise TCMB hizlanma egilimi
icine giren sermaye akimlarinin finansal istikrar Gzerinde olusturabilecegi riskleri dengelemek amaciyla
politika faizini sinirli oranda indirirken zorunlu karsiliklara iliskin olarak olctla sikilastirict 6nlemler almistir.
2012 yilinda ise TCMB doviz satim ihaleleri ve dogrudan satim miidahaleleri ile piyasaya toplam 2 milyar
456 milyon Dolar tutarinda likidite saglamistir.
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TCMB 25 Aralik 2012 tarihinde 2013 Yili Para ve Kur Politikasini agiklamistir. Bir 6nceki yilda oldugu gibi
2013 yilinda da Banka fiyat istikrari hedefinden 6diin vermeden finansal istikrari da gézeten bir politika
izlemeye devam edecektir. Para ve kur politikasi alaninda Merkez Bankasinca izlenmesi 6ngérilen tutum
asagida ana cizgileriyle verilmektedir.

Fiyat istikrari ve finansal istikrar amaclari dogrultusunda geleneksel araglarin yani sira yeni politika
cercevesi dahilinde gelistirilen araglar da kullanilmaya devam edilecektir. Bu dogrultuda politika
faizi, faiz koridoru, likidite yonetimi, zorunlu karsilik oranlari ve ROM (rezerv Opsiyonu
Mekanizmasi) gibi araglar kullanilabilecektir.

- Orta vadeli, 2012-2014 vyillari igin oldugu gibi 2015 yili enflasyon hedefi olarak ylizde 5
korunacaktir.

- Belirsizlik arahgi dnceki yillarda oldugu gibi her iki yonde 2 yizdelik puan olarak korunacaktir.

- TCMB, uluslar arasi sermaye akimlarinin yurt i¢ci ekonomi Uzerinde olusturdugu oynakhgin
sinirlanmasina yonelik politikalarina devam edecektir. Dolayisiyla kredilerin asiri hizli degismesine
ve doviz kurunun iktisadi temellerden kopuk hareketler gostermesine kayitsiz kalmayacaktir. Para
politikasi uygulanirken fiyat istikrari ile ¢elismemesi kaydiyla asiri bor¢glanma ve makroekonomik
dengesizliklere iliskin riskler dikkate alinacaktir.

- Para politikasinin temel iletisim araclari Enflasyon Raporu ve Para Politikasi Kurulu Raporlaridir.

- Merkez Bankasi 2013 yilinda da enflasyon hedeflemesinin yani sira dalgal doviz kuru rejimi
uygulamasina devam edecektir. Dalgali doviz kuru rejiminde doviz kurlari piyasadaki arz talep
kosullari tarafindan belirlenmektedir.

- Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM) gerek diizenli doviz ihalelerine gerek dogrudan midahaleye

duyulan ihtiyaci azaltmistir. ROM para politikasini destekleyici bir ara¢ olarak kullanilmaya devam

edecek, glin ici doviz satim ihalelerine 2 Ocak 2013 tarihinde son verilecek, istisnai haller disinda

2013 yilinda doviz alim ihalesi yapilmayacaktir.

Dis Ticaret

Tirkiye’nin dis ticaret hacmi kiresel krizin yansimalarinin derinden hissedilmeye baslandigi 2008 yili son
ceyrek donemine kadar olan donemde hizli bir genisleme sergilemistir. 2000 yili itibariyle 82.3 milyar
Dolar olan dis ticaret toplam tutari yasanan ekonomik kriz nedeniyle 2001 yilinda 72.7 milyar Dolara
distlikten sonra hizli bir bliyiime sergilemis ve 2008 yilinda 336 milyar Dolara ¢ikmistir. S6zU edilen
dénemde ithalat hacmi genelde ihracat hacmi bliyiimesinde daha hizli gergeklestigi cihetle dis ticaret acgigi
da hizhi bir genisleme sergilemis ve 2008 yilinda 70 milyar Dolara tirmanmistir. Ancak kiresel ekonomik
kriz 2008 yili Gglincl ceyreginden itibaren etkisini Glkemiz dis ticareti lizerinde belirgin bir sekilde
gostermeye baslamis ve giderek derinlesmistir.

2009 yilinda ihracat ve ithalat hacimlerinde carpici daralmalar yasanmistir. 2009 yilinda ihracat tutari bir
onceki yila gore ylizde 22.6 oraninda bir daralmayla 102.1 milyar Dolar olarak gerceklesirken, ithalat hacmi
daha hizli bir disls sergilemis ve 6nceki yila gore ylizde 30.2 oraninda bir azalmayla 140.9 milyar Dolara
gerilemistir. Dis ticaret hacminin 243.1 milyar Dolara geriledigi 2009 yilinin tamaminda dis ticaret acgigl,
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keskin bir daralmayla,2008 yilina iliskin 70 milyar Dolar diizeyinden, 38.8 milyar Dolar diizeyine
dismustir. 2007 ve 2008 yillarinin tamami itibariyle sirasiyla ylzde 63.1 ve ylizde 65.4 olarak gergeklesen
ihracat tutarinin ithalati karsilama orani, 2009 yilinda ithalatta meydana gelen daralmanin daha keskin
olmasi nedeniyle, ¢arpici bir yiikselmeyle ylizde 72.5’e ¢ikmistir.

2009 yili son geyrek doneminden itibaren belirginlik kazanan ekonomik toparlanma ile beraber 6zellikle
ithalat hacmi olmak Gzere dis ticaret faaliyet hacminde tekrar hizli bir genisleme sireci icersine girilmistir.
2010 yilinda basta Euro Bolgesi ekonomileri olmak Uzere Onemli ticaret ortaklarimizda ekonomik
toparlanmanin yavas seyretmesi ve TL.’nin asiri degerli konumunu sirdiriyor olmasi ihracat faaliyetini
olumsuz bicimde etkilemistir. Buna karsilik hizli ekonomik biylimenin hane halki gelirlerini artirarak
tiketim talebini canlandirmasi, asiri degerli Turk Liras’nin ithal mallarina olan talebi 6zendirmesi ayrica
ithal girdi kullanimi daha ¢ekici kilmasi, genisleyen ekonomik faaliyet hacminin ithal girdilere olan talebi
arttirmasi, diger taraftan canlanan yatirim faaliyetinin yatirrm mallari ithalatini yikseltmesi ile basta ener;ji
ve metaller olmak lzere emtia fiyatlarindaki hizli tirmanma, 2010 yilinda tlkemiz ithalat hacminin ¢ok
suratli bicimde bilylme goéstermesinde rol oynayan baslica faktorler olmustur. 2010 yilinda 6nceki yila
gore yuzde 11.5 oraninda artisla ihracat tutari 113.9 milyar Dolara yiikselirken ithalat tutari ylizde 31.7
oraninda ¢arpici bir genislemeyle 185.5 milyar Dolara ylikselmis ve bu sekilde dis ticaret a¢igi 2009 yilina
gore ylzde 84.8 oraninda bliylyerek 71.7 milyar Dolar olarak gerceklesmistir.

i¢ talep dis talep arasinda olusan bu hacimli ayrismanin GSYH’nin yiizde 9.8’ine ulasan cari islemler agigi ve
agirlikh kisa vadeli dis bor¢clanma yoluyla makroekonomik denge lzerinde yarattigi ciddi boyuttaki risk
dikkate alinarak uygulamaya konulan énlemlere (KDV, OTV ile MB ve BDDK kararlari) ragmen dis ticaret
acigindaki hizh biylime 2011 yili son aylarina kadar devam etmistir. 2011 yilinda toplam ihracat tutari 21
milyar Dolarlik bir artisla, dnceki yila gore ylizde 18.5 oraninda ciddi bir genisleme gostererek 134.9 milyar
Dolara yuikselmis ancak ithalat hacmindeki hizli blylimenin 6nid alinamamigstir. Anilan yilda ithalat ¢ok cizi
bir yavaslamayla yiizde 29.8 oraninda genislemis ve 240.8 milyar dolara tirmanmistir.  i¢ dis talep
arasindaki ayrismanin devam etmesi 2011 yilinda dis ticaret aciginin rekor bir diizeye,105.9 milyar Dolara
ylkselmesi sonucunu dogurmustur.

Basta kredi hacmi genisleme hizinin azaltilmasi olmak lizere ekonominin sogutulmasi dogrultusunda alinan
onlemlerin de etkisiyle 2011 yili ikinci ¢eyrek dénemden baslayarak GSYH biylme hizinda baslayan ve
israrli bicimde 6 donemdir devam eden yavaslama, Ozel tliiketim ve yatirrm harcamalari lzerinde ciddi
boyutta baski olusturmustur. Bu sire¢ 2012 yilinda ithalat hacminde son yillarda tanik olunan hizh
blylimenin 6niline gecilmesi sonucunu dogurmustur. Buna karsilik énemli ihra¢ piyasamiz olan Euro
Bolgesinde hiikiim siren krize ragmen ihracat hacminin olumlu bir hizla biiyimeye devam etmesi 2012
yilhinda dis ticaret alaninda olumlu bir gelismeyi beraberinde getirmistir.

2012 yilinin Ocak-Kasim déneminde toplam ihracat 6nceki yilin ayni dénemine iliskin 122.4 milyar
Dolardan, ylizde 14.3 oraninda bir bliylime gostererek 140.0 milyar Dolara yikselmistir. Ayni donemler
itibariyle ithalat ise 2011 yilinda gerceklesen 220.2 milyar Dolar diizeyinden, yilizde 1.6 oraninda daralarak
keskin bir trend degisikligi ile 216.8 milyar Dolara gerilemistir. Ayni donemler itibariyle dis ticaret acigl ise
ylzde 21.5 oraninda 6nemli bir daralma ile 97.8 milyar Dolardan 76.8 milyar Dolara dlismustdir.
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2012 yili ilk onbir aylik déneminde toplam ihracat tutarinin yilizde 94.1’'ini imalat sanayi UrUnleri
olustururken, toplam ithalat tutarinin yizde 14.1’ini yatinm mallari, ylzde 74.2’sini ara mallari, ylzde
11.2’sini de tuketim mallari teskil etmistir. Bu mal gruplarinin ithalat tutari bir 6nceki yilin ayni dénemine
gore 2012 yili Ocak-Kasim déneminde yatirim ve tliketim mallarinda sirasiyla ylizde 8.9 ve yizde 10.4
oraninda daralma sergilerken, aramalarinda clizi diizeyde, ylizde 1.3 oraninda artis gostermistir.

Genis ekonomik gruplar siniflamasina gore ise ayni donemler itibariyle, sermaye mallari ihracati ylzde 2.1
oraninda azalirken, ara mallari ihracati ylizde 23.7 ve tiketim mallari ihracati da ylizde 36.2 oraninda artis
gostermigstir.

2012 yilinin Ocak-Kasim déneminde Avrupa Birligi tyesi Ulkelere yapilan ihracat tutari bir 6nceki yilin ayni
dénemine gore ylzde 4.9 oraninda bir distsle 54.3 milyar Dolara gerilerken, bu Ulkeler grubuna yapilan
dis satimin toplam ihracat icindeki payi da belirgin bir daralma ile ylizde 46.7’den ylizde 38.8’e dlismistdir.
Ocak-Kasim itibariyle toplam ihracatin 34.4 milyar Dolarda dikkat gekici bir artisla 48.9 milyar Dolara
yukseldigi Asya ulkelerinin toplam ihracat faaliyeti icersindeki agirhigi da ylzde 28.1’den yiizde 34.9'a
ylukselmistir. Bu kapsamda yer alan Yakin ve Orta-Dogu Ulkelerine yapilan ihracat ise bu dénemler
itibariyle keskin bir tirmanma gostererek 25.1 milyar Dolardan 39.3 milyar Dolara tirmanmak suretiyle,
toplam icindeki agirhgini yiizde 20.5'ten ylizde 28.1’e ¢ikarmustir. Bu gelismeler sonucunda Ocak-
Kasim aylari itibariyle 2012 yilinda toplam ihracat hacmi icersinde AB Uyesi olan (ilkelere (27 tlke) yapilan
ihracat tutarinin agirligi ytizde 38.8 olurken, 2011 yilinin ayni déneminde bu Ulkelerden yapilan ithalatin
toplam ithalat tutar iginde ylzde 37.9 olan payi 2012 yilinin ayni déneminde ylizde 36.8’e gerilemistir.
2012 yihinda Asya Ulkelerinin dis ticaret faaliyeti igersinde tasidigi agirlikta ihracat hacmi genislemesinden
kaynaklanan artig gbzlemlenmistir. 2012 yilinda bir nceki yila gére Asya llkelerine yapilan toplam ihracat
tutar ylzde 42.4 oraninda artarken bu Ulkelerden yapilan ithalat hacminde yilizde 3.2 oraninda bir
kiicilme gozlenmis ve toplam ithalat faaliyeti icinde bu Ulke grubunun payi yiizde 30.7’den ylizde 30.2’ye
gerilemisgtir.

2012 yili Ocak-Kasim déneminde ihracat faaliyetinde yizde 8.7 agirlikla Almanya 6n sirada yer alirken onu
yizde 7.0 ile Irak izlemistir. Yogun bicimde altin satislarinin séz konusu oldugu iran ise yiizde 6.9 pay ile en
cok ihracat yapilan Gciincii iilke olmustur. ithalat faaliyetinde ise yiizde 11.1pay ile Rusya Federasyonu en
agirlikh tilke olmus, onu ylizde 9.0 ile Cin ve ylizde 8.9 ile en biyik ticari ortagimiz olan Almanya takip
etmistir.

Ocak, Subat ve Mayis aylari disinda dnceki yilin ayni aylarina gére azalma goésteren ithalat tutarinin Kasim
ayinda ylzde 12.5 oraninda bir genisleme gostermis olmasi dikkat c¢ekici olmustur. Bu durumun devami,
dislik blylme hizina ragmen dis ticaret agiginin ve cari ac¢igin disiriilememesi gibi yapisal bir soruna
isaret edebilir. Enerji ve ara mali ithalatinin fiyat (kur) esnekliginin disik olmasi dis ticaret agiginin
strdirdlebilir bir blylime hizi esliginde disirilebilmesi alaninda dnemli bir darbogaz olusturmaktadir.
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DUNYA VE TURKIYE EKONOMISI

Aylar itibariyle ihracat, ithalat ve Dis Ticaret Agig
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Odemeler Dengesi

2011yili son ceyrek déneminden itibaren oOzel tiketim ve yatirrm talebinde goézlenen durgunluk ve
daralmanin GSYH biylme hizinda yol actigl yavaslama 2012 yilinda ‘6demeler dengesi’'nde yeterli
olmamakla beraber belirgin bir iyilesmeyi beraberinde getirmistir. i¢ tasarruf egiliminin yetersizligi
nedeniyle 6zellikle tiiketimin canh seyrettigi, yatirnrm hacmi ile gelisme hizinin yiksek oldugu donemlerde
belirginlesen ve yapisal sorun niteligi tasiyan 6édemeler dengesi cari islemler hesabi a¢igi 2009 yilinin son
ceyrek déneminde baslayan ekonomik toparlanma siirecine bagli olarak hizli bir bliiyime sergilemistir.
2010 yilinda 6demeler dengesi “cari islemler hesabi” agig1 6nceki yila gore ylzde 247.1 oraninda, kaygi
verici bir genislemeyle 48 milyar 557 milyon Dolara ylkselmistir. Dis ticaret dengesinde s6z konusu yillar
itibariyle meydana gelen 31.5 milyar Dolar tutarindaki bozulma dogrudan cari islemler hesabina
yansimistir. Cari acik 2011 yilinda da hizli bliyimesini strdiirmis ve yil sonu itibariyle 77 milyar Dolar
olarak gerceklesmistir. Yilhiklandirilmis bazda Kasim 2011 ayindan baslayarak diisme egilimi icine giren ‘cari
islemler hesabi’ acig1 2012 yilinin Ocak — Kasim déneminde, bir 6nceki yilin ayni donemine gore 25.1milyar
Dolar tutarinda carpici bir daralma ile 6nceki yilin ayni donemine iliskin 70 milyar 377 milyon Dolar
diizeyinden 45 milyar 242 milyon Dolar diizeyine gerilemistir. Dis ticaret dengesinde s6z konusu dénemler
itibariyle meydan gelen 21.7 milyar Dolar tutarindaki iyilesme cari islemler hesabi agigindaki daralmada
esas unsur olmustur. Kasim 2012 ayi itibariyle son oniki aylik donemde ise cari acik 51.9 milyar Dolara
gerilemisgtir.
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2012 yilinin Ocak — Kasim déneminde 6demeler dengesindeki ‘dis ticaret’ hesabi, 2011 yilinin ayni
dénemine gore ylzde 26.3 oraninda bir daralma ile 60.7 milyar Dolar tutarinda acgik vermistir. Dis ticaret
aciginin keskin bir gerileme gostermesinde, altin dahil (net) ithalat (CIF) harcamalarinin dnceki yila gore
ylzde 9.3 oraninda azalarak 222 milyar 181 milyon Dolara diismesinin yani sira ihracat (FOB) gelirlerinin
ylzde 5.5 oraninda genisleyerek 134 milyar 911 milyon Dolar olarak gerceklesmesi neden olmustur. Ayni
dénem bavul ticareti gelirleri ise ylzde 27.3 oraninda bir artisla 5 milyar 179 milyon Dolar olarak
gerceklesmistir.

Ocak — Kasim doneminde ‘hizmetler’ hesabinin 6nemli kalemlerini olusturan net ‘turizm’ gelirleri 2011
yilinin ayni dénemine iliskin tutarla yaklasik ayni degeri koruyarak 17.8 milyar Dolar olarak gerceklesirken,
‘hizmetler’ hesabinin diger 6nemli kalemi olan ‘tasimacilik’ kalemi, dnceki yilin ilk onbir aylik doneminde 2
milyar 160 milyon Dolar girisle sonuglamisken, bu yilin ayni déneminde, ylizde 150.0 oraninda bir
ylikselmeyle net 4 milyar 643 milyon Dolar net girisle sonuglanmistir. Diger 6nemli bir hizmet ticareti
kalemi olan ‘insaat’ -yurticinde yerlesik insaat sirketlerince yurtdisinda gerceklestirilen- hizmetlerinden
kaynaklanan net doviz girisi 2012 yilinin Ocak-Kasim déneminde onceki yilin ayni donemine gore ylzde
31.3 oraninda ciddi boyutta bir yiikselisle 918 milyon Dolar olarak gerceklesmistir.

Ucret 6demeleri ve yatirim geliri kalemlerinden olusan ‘gelir’ hesabi 2011 yili Ocak — Kasim dénemine gére
yuzde 11.6 oraninda bir kigllme ile 6 milyar 211 milyon Dolar net gikigsla sonuglanmistir. Yatirim gelirleri
kapsaminda biylk o6lglide kar transferlerinden olusan ‘dogrudan yatirimlar’ ‘portféy yatinmlar’ ve
faizlerden olusan ‘diger yatirimlar’da gézlemlenen net ¢ikislar sirasiyla 1 694 milyon, 826 milyon ve 3 497
milyon Dolar olarak gergeklesmistir.

2012 yihnin ilk 6nbir aylik doneminde uzun ve kisa vadeli kredilere iliskin faiz 6demeleri, dnceki yilin ayni
donemine gore ylizde 11.2 oraninda bir genisleme ile 5 milyar 52 milyon Dolar olarak gergeklesmistir.

Cari transferler ilk onbir aylik dénemde ylizde 10.1 oraninda azalarak 1 198 milyon Dolar giris
kaydetmistir. Azalma esas itibariyle ‘is¢i gelirleri’ kalemindeki diististen kaynaklanmistir.

Cari acigin finansmani

45.2 milyar Dolar tutarindaki cari aciktan ‘net hata noksan’ kaleminde yer alan 6.8 milyar Dolar tutarindaki
girisin —kaynag belli olmayan- dusllmesiyle bulunan 38.4 milyar Dolar tutarindaki finansman ihtiyacina,
21.7 milyar Dolar tutarindaki rezerv artisi ilave edildiginde 2012 yilinin ilk onbir aylik déneminde saglanan
dis finansman tutari toplam 60.1 milyar Dolar olarak belirlenmektedir. Bu dénemde verilen cari agik ve
rezerv artisi nedeniyle finanse edilmesi gereken 60.1 milyar Dolar tutarindaki finansman agiginin 7 milyar
540 milyon Dolari ‘dogrudan yatirimlarla, 35.2 milyar Dolar ‘portfoy yatirimlari ile ve kalan 17.3 milyar
Dolari da ticari ve nakit krediler ile mevduatlardan olusan ‘diger yatirimlar’la finanse edilmistir.
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Dogrudan vyatirimlar kapsaminda vyurtdisinda vyerlesik kisilerce, bu donemde gerceklestirdikleri
gayrimenkul alimlarini da igerecek sekilde, 6nceki yilin ayni dénemine gore yuzde 9.7oraninda bir
azalmayla 11 milyar 336 milyon Dolar tutarinda yatirim yapilmigtir. Yabancilarin gayrimenkul yatirimlari
onceki yilin ayni donemine goére ylizde 23.2 oraninda bir yikselisle 2.3 milyar Dolar olarak gergeklesmistir.
Yine ‘dogrudan yatirmlar’ kapsaminda yurtiginde yerlesik kisilerin yurtdisinda yaptiklari net yatirnmlar 3
796 milyon Dolar olarak gergeklesirken, toplam 4 043 milyon Dolar tutarinda gikis gergeklesmistir.

Yabancilarca ‘portfoy yatirrmlari’ kapsaminda 2011 yili Ocak-Kasim doneminde 1 milyar 189 milyon Dolar
tutarinda hisse senedi satisi gergeklestirilmis iken bu yilin ayni déneminde 5 milyar 422 milyon Dolar
tutarinda hisse senedi alimi gergeklestirilmistir. Bu donemde yurtdisi yerlesiklerce brit 6 073, itfalar
disinda net 3 823 milyon Dolar tutarinda devlet tahvili satin alinmistir. Ayrica Ocak-Kasim 2012
déneminde 14 milyar 998 milyon Dolar tutarinda da DIiBS Devlet i¢ borglanma senedi- satisi suretiyle
finansman saglanmistir.. Bankacilik sektort 2012 yilinin ilk onbir aylik doneminde yurtdisinda 7 210 milyon
Dolar tutarinda tahvil ihraci gerceklestirmistir. Diger sektorler ise ayni donemde tahvil ihraci suretiyle 1.2
milyar Dolar net borglanma gergeklestirmislerdir. Ocak-Kasim ddéneminde bankacilik sektériniin net kredi
kullanimi 6nceki yilin ayni dénemine iliskin 12 606 milyon Dolardan 9 910 milyon Dolar azalisla 2 milyar
898 milyon Dolara gerilemistir. Diger sektorler dnceki yilin ayni doneminde net 7 260 milyon Dolar kredi
kullanmis iken, 2012 yili Ocak-Kasim déneminde 2 076 milyon Dolar azalisla net 5 184 milyon Dolar net
kredi kullanicisi olmustur.

Ocak-Kasim doéneminde rezerv artisi disinda ortaya ¢ikan 38.3 milyar Dolar tutarindaki finansman
gereksiniminin 7.5 milyar Dolari dogrudan yatirim girisleriyle karsilanmis, yabancilarin hisse senedi alimlari
toplam tutari olan 5.4 milyar Dolarin da g¢ikarilmasiyla bulunan kalan gikiglarinin ilave edilmesiyle bulunan
kalan 25.4 milyar Dolarlik bélimu ise esas itibariyle 6zel ve kamu kesimi borglanmasiyla karsilanmistir. Bu
tutarin devlet tahvili disinda kalan bolimuni kisa vadeli sicak para olusturmaktadir.

2011 yilina gore onemli 6lclide gerilemis olmakla beraber yine de siirdirilemez boyutta olan cari acigin
onemli boliminin bu sekilde kisa vadeli sicak para ile finanse edilmesi ekonomik ve finansal istikrar
acisindan ciddi bir tehdit olusturmakta ve ekonominin kiiresel sermaye hareketlerinde gézlenebilecek olan
dalgalanmalara karsi duyarhligini artirmaktadir. Diger taraftan ‘mutekabiliyet’ zorunlulugunun kaldirilmasi
ile canlanarak ilk onbir aylik donemde net 2 milyar 441 milyon Dolar olarak gerceklesen gayrimenkul
satisinin bir varlik satisi —yabancilara milkiyet devri- oldugunu dnemle not etmek gerekir.

Uluslararasi Yatirim Pozisyonu, Dis Varlik ve Yikiimliiliikler

Yabancilarin yurticinde yaptiklari dogrudan yatirimlar, portféy yatirimlari ve diger yatirimlardan olusan dis
yiktumlaltklerimiz ile yurtdisinda yapilan dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlari, diger yatirimlar ve
rezerv varliklardan olusan varliklarimiz arasindaki farki veren net yikimliliklerimizde —uluslar arasi net
yatirnm pozisyonu- 2012 yilinin ilk onbir aylik doneminde 71 milyar 786 milyon Dolar tutarinda,dikkat
cekici boyutta bir artis meydana gelmistir. Bu olumsuz gelismeye bu yilin ilk 11 aylik déneminde dis
varliklarda 30.8 milyar Dolar tutarinda bir artis gozlenmesine karsiik dis dinyaya karsi olan
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yukimlualiklerimizde 102.7 milyar Dolar tutarinda alarm verici bir genislemenin meydana gelmis olmasi
yol agmistir.

Asagida dis varlik ve ylkimlilliklerimizde son onbir aylik donemde meydana gelen gelismeler ana basliklar
altinda verilmektedir.

Uluslar arasi Yatirim pozisyonu
(Milyon Dolar Olarak)
2011 Sonu 2012 Kasim

Varliklar 178 047 208994
Yurtdisinda Dogrudan Yatirimlar 26 398 30194
Portféy Yatirimlari 1778 998
Diger Yatinmlar 61525 59 437
Efektif ve Mevduatlar 45 091 40 871
Krediler 13919 16 004
Diger 2515 2561
Rezerv varliklar 88 346 118 365
Parasal Altin 9 886 18 200
Yabanci Para 76 790 98 506
Diger 1668 1659
Yiikimliiltkler 498 577 601 311
Yurticinde Dogrudan Yatirimlar 140 021 167 479
Portféy Yatirimlar 109 420 168 783
Hisse Senetleri 39 146 65 133
Borg¢ Senetleri 70274 103 650
Diger Yatirimlar 249 136 265 049
Ticari krediler 25 686 26 938
Diger Krediler 183932 189 973
Genel Hukimet 34995 32665
Bankalar 58 437 61964
Diger Sektorler 90 490 95 335
Mevduatlar 38042 46 666
Diger Yukumliltkler 1476 1472
Uluslar arasi Yatirim Pozisyonu, Net (-) 320531 (-) 392 317

Goruldigu gibi Kasim 2012 sonu itibariyle Tirkiye'nin dis aleme karsi net yikiumlulikleri onbir ayhk bir
donemde 71 8 milyar Dolar tutarinda bir artis sergilemistir. Bu onemli artista dis aleme karsi
yiktumlaliklerimizde meydana gelmis olan 102.7 milyar dizeyindeki yilikselme basta gelen roli
oynamistir. Ocak-Kasim 2012 doneminde yukimliliklerimiz kapsaminda onde gelen kalemler olarak
‘vurticinde dogrudan yatirimlar’ 27.5 milyar Dolar, yabancilarca sahip olunan hisse senetleri 26.0 milyar
dolar, borg senetleri 33.4 milyar Dolar ve mevduatlar 8.6 milyar Dolar artis kaydetmistir.
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Ozel Sektor Yurtdisi Kredi Borg Stoku

Ozel sektoriin yurtdisindan sagladig uzun vadeli kredi borcu Kasim 2012 ayi sonu itibariyle 2011 yili
sonuna gore 7.3 milyar Dolar tutarinda bir artisla 133.8 milyar Dolara ulagmistir. Bu tutarin 44.3 milyar
Dolarlik bolimind, basta bankalar olmak Uzere, finansal kuruluslarin borglari, 84.7 milyar Dolarlik kismini
ise finansal olmayan kuruluslarin borglari olusturmaktadir. Ozel sektériin kisa vadeli borg stoku ise 2011
yili sonuna gore 6.0 milyar Dolar tutarinda bir artisla 31.7 milyar Dolara yilikselmistir. Bu donemde finansal
kuruluslarin borcu 3.4 milyar Dolar artarken, finansal olmayan kuruluslarin borcu 2 627 milyon Dolar
yikselmistir. Ozel sektériin yurtdisindan saglamis oldugu 133.8 milyar Dolar tutarindaki uzun vadel
borcun ylzde 59.9’u ABD Dolari, ylizde 34.7’si Euro ve ylzde 5.4’U de diger ddviz cinsleri cinsinden
karstlanmistir.

Ozel sektoriin yurtdisindan sagladigi borcun Kasim ayi sonu itibariyle sektorler itibariyle dagilimi
incelendiginde, finansal olmayan kuruluslarin toplam borcun yiizde 67.0’sini olusturan toplam 83.3 milyar
Dolar tutarindaki borcunun, yiizde 38.3’(inlin bankacilik sektoru, ylizde 35.5’i inin hizmetler sektoérd, ylzde
25.4’Unln sinai sektorler ve ylzde 0.8’inin de tarim sektori tarafindan kullaniimis oldugu goriilmektedir.

Ozel Sektoér Dis Borg Stoku (Milyon Dolar)

Uzun Vadeli Kisa Vadeli
2011 yih 2012 Kasim 2011 Yili 2012 Kasim
Finansal 46 882 51263 23 893 27 250
Bankalar 34629 37 844 22 309 25639
Bankacilik Disi Fin. Kur. 12 253 13419 1584 1610
Finansal Olmayan 79 551 82512 1846 4473
Toplam 126 433 133 775 25739 31723

Uzun ve kisa vadeli 6zel sektdr dis borglarinin toplami yukarida verilen Tablodan gorildigu gibi 165.5
milyar Dolara ulasmaktadir.

Yurtdisindan ozel sektérce Kasim 2012 sonu itibariyle saglanmis olan toplam kredi borcu, kalan vadeye
gore gozden gegirildiginde, 1 yil icinde gergeklestiriimesi gereken anapara geri 6demelerinin toplam 34.3
milyar Dolar diizeyinde oldugu goriilmektedir.
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Orta Vadeli Program (OVP) (2013-2015)
Program Donemi Hedefleri

2013-2015 yillarini kapsayan ‘Orta Vadeli Program’(OVP) 9 Ekim 2012 tarihinde yayinlanmistir. Program,
kiiresel ekonomi alaninda karsi karsiya bulunulan sorunlara ragmen blylimenin potansiyel seviyeye
cikarilmasini, istihdamin artirilmasini, kamu dengelerinin iyilestiriimesini, enflasyonla miicadelenin devam
ettirilmesini, cari islemler agiginda gézlenmekte olan disls egiliminin strdirilmesini, yurtigi tasarruflarin
artinlmasini ve bu gercevede makro ekonomik istikrarin saglanmasini temel amag¢ olarak almaktadir.
Programin olusturulmasinda dénem igersinde kiresel blylmenin tedrici olarak hizlanacagi, ticaret
ortaklarimizin ise daha ilimh bliylyecegi, ylikselen piyasa ekonomilerine sermaye akimlarinin devam
edecegi, ihracat ve ithalat fiyatlarinin yatay bir seyir izleyecegi varsayillmistir.

n gelismeler gergevesinde, Ulkemizde ekonomik biylmenin daha yavas ve sirdirilebilir bir dizeyde
idame ettirilmesini, i¢c tasarruflarin artirilmasi suretiyle cari acigin duslrilmesini, bu sekilde
makroekonomik ve finansal istikrarin gliclendirilmesini temel amac olarak almaktadir. Basta Euro Bolgesi
ekonomileri ve A.B.D. olmak Uzere gelismis ekonomilere iliskin bliylime goriniminin zayiflamis olmasi,
ve bu zayifligin orta-uzun vadede etkili olma olasiliginin yiksekligi ve bu olumsuz tablonun ticari ve
finansal iliskiler kanahlyla yeni yikselen ve gelismekte olan llkelere de yansiyacagl seklindeki temel
varsayim, Programin sekillendirilmesinde esas alinan baslica dissal cerceveyi olusturmustur.

AB ulkeleri basta olmak Uzere dis pazarlarimizdaki talep belirsizligi nedeniyle 2013 yilinda GSYH’nin ylzde
4 oraninda bliylimesi ve sonraki yillarda potansiyel biyliime orani olarak distnilen yizde 5’e yakinsamasi
ongorulmustir. Son yillarda 6nemli 6l¢lide disen yurtici tasarruflarin donem boyunca artarak dénem
sonunda yiizde 16.7’ye ulasmasi beklenmektedir.

2012 yil sonunda ylzde 1.7 ve ylzde 1.6 olacagl tahmin edilen kamu kesimi acigl ile genel devlet
aciklarinin GSYH’ya olan oraninin dénem sonunda ylizde 0.9’a gerilemeleri hedeflenmektedir.

Dis ticaret hadlerinde kayda deger bir degisim olmayacagi varsayimiyla Program déneminde yillik ortalama
olarak ihracatin ylizde 5.7 ve ithalatin ylzde 5.4 oraninda genisleyecegi tahmin edilmektedir. Yurtigi
tasarruflari artirmaya ve ekonominin tretim yapisinin ithalata olan yiksek bagimhligini azaltmaya yonelik
politikalarin da katkisiyla 2012 yili sonunda yiizde 7.3 olarak gergeklesmesi beklenen cari islemler hesabi
ac181/GSYH oraninin dénem sonunda ylzde 6.5’e duslrilmesi 6ngorilmektedir.

Toplam talep kosullarinin enflasyona asagi yonli baski yapacagi ve emtia fiyatlarinin istikrarl seyredecegi
varsayimiyla gida maddeleri enflasyonunun ylizde 7 dolayinda ve Brent tipi ham petrol fiyatinin 110
Dolar/ton diizeyinde seyredecegi beklentisiyle TUFE yillm artis hizinin ylzde 5’e diismesi
ongorulmektedir.
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Makroekonomik politikalar

Makroekonomik politikalar kapsaminda kademeli olarak cari acigin distrildigiu buna karsilik biylime
hizinin artirlldigl bir genel cergeve icersinde yurtici tasarruf oraninin ve ekonominin rekabet giiclinin
yukseltilmesi temel bir 6nem tasimaktadir.

Biiyiime ve istihdam politikasi

Bu cergevede i¢ dis talep arasindaki dengenin gozetilmesi suretiyle ekonomik biylime ve istihdama agirlik
verilmekte ve para, maliye ve gelirler politikalarinin koordinasyon icersinde vyiritilecegi
vurgulanmaktadir. Ekonomide vyurtici tasarruflarin arttiriilmasina calisilacagi, 6zel kesim yatirimlarini,
uluslar arasi dogrudan yatirimlari ve ihracati artirmaya yonelik olarak uygulamaya konulmus olan
politikalara devam edilecegi, ekonominin istihdam yaratma kapasitesini artiracak politikalara 6ncelik
verilecegi onde gelen blyliime ve istihdam hedefleri olarak siralanmaktadir.

Kamu maliye politikasi

Kamu maliye politikasi kapsaminda programda 6ngoriilen gelir, harcama ve bor¢ stoku buylklikleri
gozetilerek ekonomik istikrarin stirdiiriilmesi, mali disiplinden taviz verilmemesi ongorilmektedir. Kamu
harcama politikasi alaninda kaynaklarin kullanimi ile ilgili olarak yuritilen faaliyet ve projelerin gereklilik,
etkinlik ve verimlilik durumunun 6n planda gbéz onilinde tutulacagl belirtilmektedir. OVP ile kamu
yatirnmlarinin 6ncelikli sosyal ihtiyaclari giderecek ve (retken faaliyetleri destekleyecek nitelikteki altyapi
projelerine yonlendirilmesi hedeflenmektedir.

OVP cercevesinde uygulanacak kamu gelir politikasinin temel amaci, biylime, yatirm ve istihdamin
desteklenmesine ve kayitdisiligin azaltilmasina, yurtici tasarruflarin artirilmasina ve ekonomiye rekabet
glcu kazandirilmasina katkida bulunmak ve etkin, basit ve adil bir vergilendirme sistemi olusturmaktir.

Para Politikasi

Orta Vadeli Program ile 2013 — 2015 déneminde de para politikasi, enflasyon hedeflemesi gergevesinde
yuratilecek ve para politikasinin temel amacini fiyat istikrarinin saglanmasi olusturacak ayrica destekleyici
bir amag olarak finansal istikrar da gozetilmeye devam edilecektir. Para politikasi ¢cercevesinde kisa vadeli
faiz oranlarinin temel politika araci olarak kullanilmasinin yani sira zorunlu karsilik oranlari ve faiz koridoru
gibi birbirini tamamlayici nitelikteki araglar ile Tlrk Lirasi ve doéviz cinsi likidite uygulamalari birlikte
kullanilmaya devam edilecektir. Enflasyon hedefleri Hikiimet ve Merkez Bankasi tarafindan lg yilhk
vadede birlikte belirlenecek, dalgali doviz kuru rejimi strdurilecektir.
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2013 - 2015 donemini kapsayan Orta Vadeli Programla temel makroekonomik parametrelerde 2012 yili
icin beklenen gerceklesme tahminleri ile program doneminde gerceklesmesi 6ngoriilen gelismeler asagida

verilmektedir:

Orta Vadeli Program

Temel Ekonomik Biiytikliikler

2012 2013 2014 2015
Biiyiime ve istihdam
GSYH (Milyar TL. Cari Fiyatlarla) 1435 1571 1740 1933
GSYH (Milyar Dolar Cari Fiyatlarla) 799 858 919 998
GSYH Biyumesi * 3.2 4.0 5.0 5.0
Toplam Tiketim * 1.0 3.1 4.3 4.3
Kamu * 3.9 3.6 34 3.3
Ozel * -1.7 7.1 7.0 7.0
Toplam Sabit sermaye Yatirimi * 19.3 6.2 8.8 8.5
Kamu * 7.7 -0.6 7.7 3.8
Ozel * 22.3 7.7 9.0 9.4
Toplam Nihai Yurtici Talep * 0.8 4.0 4.9 4.8
Toplam Yurtici Talep * -0.1 3.9 5.0 5.1
istihdam Diizeyi (Milyon Kisi) 24728 25233 25726 26243
issizlik Orani (%) 9. 8.9 8.8 8.7
Dis Ticaret
Cari islemler Dengesi (Milyar Dolar) -58.7 -60.7 -63.6 -64.7
Cari islemler Dengesi / GSYH (%) -7.3 -7.1 -6.9 -6.5
Enflasyon
GSYH Deflatorii 7.1 5.3 5.5 5.8
TUFE Yilsonu % Degisme 7.8 5.2 5.0 5.0
Kamu Finansmani
Merkezi Yonetim Biitce Dengesi ** -2.3 -2.2 -2.0 -1.8
Program Tanimli Kamu Kesimi Genel Dengesi** 0.5 0.8 1.0 1.1
Kamu Kesimi Genel Den. (Faiz Disi)** (KKGD) 1.8 2.0 2.2 2.2
KKGD (Faiz Gideri ve Ozellestirme Gel. Haric)** 1.7 1.4 1.6 1.7

* Sabit fiyatlarla ylizde degisim

** GSYH’ya olan orani (program tanimli)

2013-2015 doénemi Orta Vadeli Programinda gelisme eksenleri olarak ‘Rekabet Gucilnln Artiriimasr’,
‘istihdamin Artirilmas’’ ‘Beseri Gelisme ve Sosyal Dayanismanin Giiclendiriimesi’ ‘Bélgesel Gelisme ve
Bolgesel Gelismislik Farklarinin Azaltilmasi’ ve ‘Kamu Hizmetlerinde Kalite ve Etkinligin Artirilmasi’ konulari
ana basliklar olarak belirlenmistir. S6zi edilen bu temel alanlarda yapilmasi 6ngérilen diizenlemeler ve
faaliyetler ile alinmasi programlanan 6nlemler daha ayrintili olarak madde bazinda siralanmistir.




