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Bu sayida

diizeltmeler yasand..

etmesi i¢in bliytik 6nem tagiyor.

Ekonomide arzu edilen yumusak inig 2012'de
gerceklesti. TL'de yasanan deger kaybi ve 2011’in
dordinci c¢eyreginden itibaren sikilastirilan para
politikasi sonucunda Tirkiye ekonomisi 2012'de
yeniden dengelenme sireci yasadi. 2011'de
yakalanan yizde 8.5’lik biyimenin ardindan,
2012’in ilk dokuz ayinda GSYH yuzde 2.6 artarken,

J bu vyavaslamada en buyik pay 0©zel sektor
arzu edilen yatinmlarinda yasanan dusus oldu. Ozel sektor
yuml’Jgak LB vatinmlarindaki diististe ise, politika durusunu daha
2012 k? ti da sikilagtran Merkez Bankasi'nin likidite
gercekiest. yonetiminde  belirsizligi  artirmasi ile  dig

piyasalardaki olumsuz gelismeler rol oynadi. Yilin
ilk U¢ ceyregindeki en 6nemli gelisme ise net
ihracatin GSYH biyiimesine 4.6 ylzde puan katki
yaparak i¢ talepteki yavaslamanin etkisini
azaltmasiydi. 2012’in  son c¢eyreginde, kredi
blylimesindeki hizlanma ve KDV gelirlerindeki artis
Altin haric ic talepte toparlanmaya isaret ederken bu
ihracat artisi gelismeler dogrultusunda senenin bagindan beri
yuzde 2.5’le korudugumuz yizde 2.9'luk blylme tahminimizi
sinirh kaldi. degistirme geregi duymuyoruz.
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Bankasi’nin igsizlik orani kriz éncesi ortalamanin altinda
kredibilitesini kalmaya devam etse de yavaslayan buyiimenin
o) [l Rl =l etkisi is glicii piyasasinda goriilmeye basladi.
Son 16 aydir kriz 6ncesi ortalama olan ylzde
10.3’'Un altinda kalan igsizlik orani 6nceki
dénemlerin  aksine blylUmedeki yavaslamaya

kuvvetli bir diren¢ gosteriyordu. Ancak, Uglnci
ceyrekte sanayi Uretiminde yasanan disus ile
beraber mevsimsellikten arindiriimis issizlik orani
da Eylul'de, Haziran'daki yizde 9.0’dan yiizde 9.4'e
yukseldi.

Turkiye Ekonomi Notu

Diinya Bankasi

e Tirkiye ekonomisi yakin tarihinde ilk defa yumusgak inigi basarirken cari agikta ve enflasyonda gézle goriiliir

»  Ciddi sekilde daralmasina ragmen cari acigin halen yliksek seviyelerde bulunmasi ve de (lkenin kisa vadeli
finansmana bagimliligi en Kritik kirilganliklar olarak gbéze garpiyor.

*  Yapisal reform sdrecinin hizlandiriimasi, potansiyel biylimenin artirilmasi ve ekonomide istikrarin devam

Cari aglk ©Onemli olcide daralsa da halen
yiiksek seviyelerde bulunuyor. ¢ talepteki
yavaslamayla beraber Kasim 2011'den beri surekli
olarak daralmakta olan cari ag¢igin 2012 yilinda
GSYH'nin yuzde 6.8'i civarinda gergeklesmesini
bekliyoruz. 2011’de GSYH'nin ylizde 10‘una ulagsan
cari aciktaki bu dizeltmenin temelinde, 6zellikle
altin ihracatindaki artigla yilin ilk 10 ayinda yiuzde
12 artan ihracat yatarken, ayni ddnemde yuzde 2.5
azalan ithalat da bu dizeltmeye yardimci oldu.
Merkez Bankasi'nin dis acgiktaki bozulmayi
onlemek icin “yeni” para politikasini uygulamaya
koydugu 2010 sonlarinda, cari agigin GSYH'ye
oraninin yuzde 6.4 oldugu disunuldiginde cari
acidin  halen yiksek seviyelerde seyrettigini
goriiyoruz. Ote yandan, cari agigin finansmaninda
dogrudan yatirimlarin ve diger uzun vadeli sermaye
akimlarinin payinin yizde 20 civarinda olmasi da
finansman kalitesindeki zayifligin devam ettigine
isaret ediyor.

20000 Sermaye Akimlar ve Cari Agik
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2012 yil sonu enflasyonu Merkez Bankasi'nin
hedefledigi aralikta gerceklesti. 2011 sonunda
yizde 10.5’e kadar yikselen yillik enflasyon, ic
talepteki yavaslamanin ve islenmemis gida
fiyatlarinin olumlu seyrinin etkisiyle 2012 Aralik'ta
yluzde 6.2'ye geriledi. Enflasyon oranindaki asagi
yonli seyir orta vadeli beklentilerin hedeflenen

seviyelere  yaklasmasini  saglarken  Merkez
Bankasr’'nin kredibilitesini de olumlu etkiledi. Aralik
2012 itibariyle 24 ay sonrasinin enflasyon

beklentisi, 2011'in ayni ayinda gerceklesen yizde
6.5'in altina, yuzde 5.9 seviyesine gerilemis
bulunuyor.



Orta Vadeli Makroekonomik Projeksiyonlar

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Blyime (%) 29 4.0 45 5.0 51 51
Donem Sonu TUFE Enflasyon (%) 6.2 6.1 5.2 5 5 5
Faiz Dis1 Kamu Kesimi Genel Dengesi / GS YiH (%) 1.6 2.1 2.3 2.3 2.4 2.4
Briit Kamu Borcu / GS YiH (1) 39.8 38.1 37.2 36.6 36.2 35.8
Briit Dis Bor¢ / GS YiH 41 417 415 40.9 40.6 39.9
Cari Aak (milyar USD) 55.1 59.1 61.2 62.4 61.8 60.8
Cari Agik / GSYIH (%) 6.8 7.0 6.8 6.5 6.0 5.6
Rezervler (milyar USD altin dahil) 120.3 124.3 127.3 129.8 131.4 132.6

Kaynak: Diinya Bankasi Tahminleri

2012 yilinda maliye politikasi i¢ talepte yasanan

2013'te kiuresel ekonomide beklenenden daha

diizeltmenin etkisini hafifletmek icin gugli toparlanma ve sermaye akimlarindaki

» Azalan kullanilirken, biitge acigi biiyimede yasanan artig, baz senaryomuza yukari yonli risk arz
belirsizligin yavaslamayla birlikte genigledi. Merkezi yonetim ederken var olan kirilganliklarin derinlesmemesi
Ozel sektor bitce aciginin GSYH’ye oraninin 2012 yihinda ic¢in ihtiyath makro ve finansal politikalarin
yatinmlarinin hedeflenen yizde 1.5in ve 2011 yil sonunda devaminin gerekliligine isaret ediyor. Kasim
artmasina gerceklesen ylizde 1.3'Un de Uzerinde yiizde 2.3'e  2012’de, ekonomideki yumusak inise, gugli
yardimci ulasmasi  bekleniyor. Biitge acgigindaki bu finansal sektére ve mali dinamiklere dikkat ¢eken
olmasi bozulmanin temel nedenleri arasinda personel kredi derecelendirme kurulugu Fitch, Turkiye'nin

bekleniyor.

2013 icin
buyime
tahminimiz
yuzde 4.

Tirkiye Is
Yapma
Kolayhgi
siralamasinda
71. sirada yer
ahyor.

giderlerindeki artis ve gecikmis fiyat ayarlamalari
nedeniyle artan kamu iktisadi tesebbuslerinin
zararlari yer aliyor. Ote yandan, yilin ik (g
ceyreginde 06zel sektor tiketiminde gorilen
yavaslama nedeniyle beklenen seviyeye
ulasamayan gelirler de bu bozulmanin bir bagka
nedeni olarak 6ne ¢ikiyor. Cari harcamalardaki
katilik ve gelirlerin ekonomik déngtlere karsi artan
duyarlligi 6nimuizdeki dénemde mali dengeye risk
teskil edebilecek unsurlar arasinda géze carpiyor.

Biyime hizindaki keskin yavaslamanin
ardindan para politikasi Haziran 2012’den
itibaren gevsetildi ve bunun sonucunda kredi
genislemesi son c¢eyrekte hizlanmaya basladi.
Bankacilik sektorinin ortalama fonlama maliyeti
Aralik ayinda, Haziran ayina goére 325 baz puan
duserek ylzde 5.60 oldu. Bu dislsun sonucunda
kur etkilerinden arindirilmis kredi bliylimesi Kasim
ayinda, Eylil'deki yuzde 15ten, ylzde 18e
yukseldi. Bununla birlikte, Merkez Bankasi Eylil
ayindan baslayarak faiz koridorunu da daraltmaya
basladi. Distk maliyetlerin ve likidite yonetimindeki
belirsizligin azalmasinin, 6nimizdeki dénemde
O6zel sektdér yatirmlarinin  artmasina yardimci
olacagini distiniyoruz.

Dis finansman ihtiyaci kisa vadede en 6nemli
kiriiganlik olarak 6n plana cikiyor. Yiksek cari
acik ve acgigin finansman kalitesi makroekonomik
istikrar acisindan o6nemli risk unsurlari olmaya
devam ediyor. Euro Bodlgesi'nde yasanan krizin
derinlesmesi ve bunun gelismekte olan Ulkelere
sermaye akisini kesmesi durumunda, Turkiye
ekonomisi 2008-2009 krizindekine benzer sekilde
keskin bir daralma yagayabilir.

kredi notunu yatirnm yapilabilir seviyesine yukseltti.
Not artirrminin ardindan, kamu kesiminin i¢ ve dis
borglanma maliyetleri rekor seviyelere gerilerken
Ozellikle portfdéy yatirimlarinda ciddi arti gergeklesti.
Bu gelismeler, cari acgidin finansmani agisindan
sevindirici olsa da, ekonominin  yeniden
dengelenme siirecini kesintiye ugratabilir ve cari
acigin tekrar genigslemesine neden olabilir. Bu
nedenle, 2013te ve sonrasinda ekonomik
politikalarin 2012’de elde edilen kazanimlari
koruyacak bi¢imde sekillenmesi 6nem tagimaktadir.

Son doénemdeki makroekonomik geligsmeler,
yapisal reformlarin derinlestirilmesi ve
boylelikle verimlilik ve rekabet giicii artiriimasi
icin bir firsat penceresi sunuyor. 2013 is Yapma
Kolayldi siralamasinda 71. olan Turkiye i¢in yatirim
ortaminin iyilestiriimesi ve is guctd verimliliinin
artinlmasi, ihracat performansinin yikseltiimesi icin
kritik 6nem tasiyor (Turkiye ticari agiklik agisindan
halen birgcok rakibinin altinda yer aliyor). Reform
alanlari arasinda ticari kanunun uygulamaya
konmasi, istihdam stratejisinin hayata gecirilmesi
ve yatinm ortaminin iyilestiriimesine  dair
dizenlemeler yer aliyor. Bu alanlarda yapilacak
reformlar Ulkenin is guicu verimliligini ve rekabet
gicinu artirmada 6nemli rol oynayacak ve daha
fazla dogrudan vyatirrm ¢ekilmesine yardim
edecektir. Bununla birlikte, yurt ici tasarruflarin
artirlmasi da ulkenin dig finansmana bagimhhgini
azaltacak politikalarin basinda gelmektedir. Daha
yuksek is gucu verimlilidi ve rekabet gucu
Tarkiye’'nin potansiyel buylimesini, dis aciklarda
genisleme olmaksizin artirmasini saglayacaktir.
lletigim:

Marina Wes: mwes@worldbank.org
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