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Tiirkiye’de Tasarruflar: Tarihsel Seyir, Mevcut Gériiniim Ve Politika Onerileri
Bir tilkenin ekonomik kalkinma ve biiyimesi hi¢ kuskusuz llkede yapilan yatirimlar ile
dogrudan ilgilidir. S6z konusu yatirimlarin finansman kaynagdi ise disaridan o dénemde
saglanan fonlarin yani sira ilke icinde yapilmis tasarruflardir. Ozellikle kiiresel
belirsizliklerin arttigi bir ortamda dis finansmana iliskin tablonun olumsuza dénmesi
durumunda, yatirrmlarin finansmani agisindan yurtici tasarruflarin énemi daha da iyi
anlasiimaktadir. Bu ¢alismada siirdiiriilebilir biiyiime agisindan son dénemlerde ¢ok sik
tartisilan tasarruflarin  tarihsel gelisimi, mevcut durumu ve mevcut tasarruflarin
artirilmasi igin uygulanabilecek olasi politika 6nerileri ele alinmistir.

Subat ayinda sanayi iiretimi beklentilerin iizerinde yiikselirken cari islemler
acigindaki toparlanma devam etti.

Ocak ayinda bir énceki yilin ayni ayina gére %1.5’lik sinirli bir artis gésteren sanayi
tiretimi, Subat ayinda beklentilerin izerinde yiikselmistir. Calisma giin sayisindaki artis
beklentilerin asilmasinda 6nemli bir etken olarak karsimiza ¢ikmasina karsin, takvim ve
mevsim etkilerinden arindirilmis endeksin de sinirli da olsa bir artis géstermesi ekonomik
aktivitedeki yavaslamanin bir miktar ivme kaybettigini géstermektedir. Cari islemler agigi
ise Subat ayinda 4.2 milyar dolar gelmis ve 12 aylik kiimilatif cari islemler agigi bir
onceki aya gére 1.8 milyar dolar azalarak 6nemli bir yavaslama sinyali vermistir.
Finansman tarafinda ise net hata noksan kaleminin de etkisiyle diisiik gerceklesen dis
finansman ihtiyacinin lzerinde bir sermaye girisi olmus ve resmi rezervlerde bir artis
gorilmdstiir.

Revizyon: 2012 Makro Ekonomik Beklentilerimiz

Bu raporumuzda, Tiirkiye ekonomisinin temel makro ekonomik gdstergelerine iliskin
beklentilerimizde yaptigimiz degisiklikleri ve gerekgelerini incelemekteyiz. Buna gére,
2012 yili biiyiime beklentimizi mevcut ve gelecek déneme dair 6nciil gdstergeler i1siginda
%2.5'ten %3.5’e revize ediyoruz. Enflasyonda ise, uluslararasi élgekte petrol fiyatlarinda
yasanan ylikselisin yurticinde enerji fiyatlarina yansimalari, déviz kurundaki yukari yénlii
hareketlerin gecikmeli etkileri, enerji ve dodalgaz fiyat ayarlamalari ve gida fiyatlarinin
seyri yilsonu TUFE beklentimizi %6.6 seviyesinden %7.2’ye revize etmemizde etkili
olmustur. Issizlik orani tahminimizi ise biiyiime beklentilerimize paralel olarak %10.7’den
%10.4’e revize ediyoruz.

Biiyiimedeki yavaslamanin yil basindaki éngériilerimize kiyasla daha ilimh olacadi
beklentimiz ve petrol fiyatlarinda yiikselis baskisi dis ticaret agigi beklentimizi 85.3 milyar
dolardan 93 milyar dolara revize etmemizde belirleyici olmustur. Bu dogrultuda cari
islemler agigi tahminimizi ise 62.1 milyar dolardan 65 milyar dolara revize etmekteyiz.
Biiytime performansinda, baz etkisi ve olumsuz dis talep kosullarinin katkistyla yasanan
diisiisii sinirlamak iizere hazirlanan mali tesvik paketinin éngériilenin iizerinde bir biitce
agigina yol agmasi mimkiin gériinmektedir. Mevcut enflasyon ve bliylime gériiniimiiniin
gelir artirici politikalari sinirlayacak olmasi da bu olasiligi desteklemektedir.

TCMB’nin, piyasa faizleri ve déviz kuru (zerinde 2011’in Ugiincii g¢eyreginden beri
belirleyici etkisi artan esnek para politikasini devam ettirecek olmasi ve enflasyonist
baskilara karsi sikilastirici énlemlerini artirabilecegi yoniindeki agiklamalari, TCMB
politika faizinin 2012 yil sonu itibariyle %5.75 seviyesinde olacadi yéniindeki beklentimizi
desteklemektedir.

Enflasyonist baskilar, merkez bankasinin esnek para politikasi ve kiiresel kirilganliklar
nedeniyle %8.85 seviyesinde bulunan 2012 yil sonu gésterge Hazine tahvilinin getirisine
iliskin beklentimiz lizerindeki yukari yénlii risklerin arttigi gériilmektedir. Bu nedenle
gdsterge tahvil getirisine iliskin yil sonu beklentimizi %8.85’ten %9.15 seviyesine revize
ediyoruz. Yilin tamaminda ise gésterge tahvil getirisinin ortalama %9.36 seviyelerinde
hareket etmesini bekliyoruz.

Déviz kuru beklentilerimizde ise kiiresel likidite kosullari, yabanci sermaye akimlari ve
TCMB politikalari dogrultusunda herhangi bir dedisiklige gitmiyoruz. Buna gére 2012 yil
sonunda USD/TL kurunun 1.70, EUR/USD kurunun 2.40 ve kur sepetinin (0.55+0.5€) 2.05
seviyesinde gergeklesmesini bekliyoruz.



Tiirkiye’de Tasarruflar — Tarihsel Seyir, Mevcut Gériiniim Ve Politika Onerileri

Son dénemde siirdiiriilebilir biyiime acisindan tasarruflar sik tartisilan bir konu haline gelmistir. Ozellikle
2000'li yillarda tasarruf oranlarinda yasanan gerileme yatirimlarin finansmani agisindan énemli goriinlrken, dis
finansmana olan bagimhhgi da artirarak sirdirdlebilir blylime Gzerinde risk olusturmaktadir. Bitin bu risklerin
tiketim ve tasarruf dinamikleri ekseninde ele alinacagi ¢calismamizda, dncelikle tasarruflarin genel bir tanimini
yapmanin gerekli oldugunu disliniiyoruz. En genel sekli ile yurtici tasarruflar bir Glke icin kamu ve ozel
tasarruflarin toplami seklinde tanimlanmaktadir. Ozel tasarruflar icinde &nemli bir agirliga sahip hanehalki icin
ise tasarruf gelirin ileriki bir donemde kullanilmak tizere harcanmayan kismi olarak ifade edilmektedir. Biitlin bu
degerlendirmeler 1si8inda hanehalki tasarruflari, tasarruflarin 6nemli bir payini olusturarak genellikle
calismalarda en cok Gzerinde durulan bolimi olusturmaktadir. Bu calismada da hanehalkina iliskin ayri bir
bélim hazirlanmistir. Ozel tasarruflarin bir diger &nemli ayagl olan sirket tasarrufu ise, isletmelerin
dagitiimamis karlarinin ve sabit sermaye amortismanin toplami olarak tanimlanmaktadir. Son olarak ise toplam
kamu gelirlerinden harcamalara ayrilan kismin disinda kalan miktar da kamu tasarrufu olarak belirtilebilir.
Tanimlarindan da anlasilacagl Uzere bireylerin ya da sirketlerin tasarruf saikleri birbirlerinden farkhihk
gostermektedir. Genel olarak tasarruf basta ekonomik nedenler olmak Uzere pek ¢ok faktoriin etkisi altinda
kalmakla birlikte psikolojik ve sosyo-ekonomik faktérlerin de tasarruflar tzerinde yogun etkisi bulunmaktadir.
Bu faktorler son bolimde oneriler ile birlikte detayli bir sekilde ele alinacaktir.

Tasarruflar Neden Onemlidir?

Bir Gilkenin ekonomik kalkinma ve blylmesi hi¢ kuskusuz Ulkede yapilan yatirimlar ile dogrudan ilgilidir. S6z
konusu yatirimlarin finansman kaynagi ise disaridan o dénemde saglanan fonlarin yani sira tlke icinde yapilmis
tasarruflardir. Ozellikle kiiresel belirsizliklerin arttigi bir ortamda dis finansmana iliskin tablonun olumsuza
dénmesi durumunda, yatirimlarin finansmani agisindan yurtici tasarruflarin 6nemi daha da iyi anlasilmaktadir.
Tam da bu nedenle son dénemde diisen tasarruf oranlari daha sik tartisilir hale gelmistir. 2011 yilinda cari
islemler agiginin GSYiH’ya orani %10 seviyelerine dek yiikselirken, yurtici tasarruflar da 2010 yil itibariyle %13.9
seviyelerinde bulunmaktadir. Bu rakamlar dig finansmanin ekonomimizdeki nemini ve boyutlarini net sekilde
yansitmaktadir. Dis finansman ihtiyacinin yiiksek seviyelere ¢ikmasi ekonominin kiiresel kosullara duyarliligini
artirirken, sirdurilebilir biyime agisindan da soru isaretleri dogurmaktadir. Likiditenin ylksek oldugu son
yillarda dis finansman dislik maliyetle saglandigindan ekonomimiz icin bir risk olusturmamasina karsin, kiresel
likidite kosullarinda herhangi bir bozulma biylime yoniinde sorunlara yol agabilecektir. Sonug olarak finansman
ihtiyacini karsilayamayan bir ekonominin kigilmesi kacginilmaz olacaktir. Dis finansmana iliskin s6z konusu
risklerin ortaya ¢ikmasi durumunda finansman ihtiyacini karsilayacak yurtigi tasarrufa sahip olmak istikrarl bir
blylimenin yakalanmasi agisindan kilit olarak goriinmektedir. Bu degerlendirmeler isiginda bu haftaki
¢alismamizda, ilk olarak tasarruflar tarihsel olarak incelenecek, ardindan yatirim-tasarruf iliskisine dair analizler
ele alinacaktir. Calismamizda ayrica kamu-6zel tasarruf ayrimina gidilerek hanehalkina 6zel bir bolim de
hazirlanmistir. Sonug bélimiinde ise “tasarruflarin artirilmasi icin neler yapilabilir?” sorusuna yanit aranacaktir.

Tiirkiye’de yurtici tasarruflarin tarihsel gelisimi

Gelecek donemlerde tasarruf oranlarinin olasi seyri
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olmasindan dolayi, 1980-1988 ddoneminde goérilen politika belirsizlikleri ve yiksek enflasyonun etkisiyle tasarruf
orani %16.3’e kadar gerilemesinin ardindan 1988’de tarihinin en yiksek seviyesi olan %25.5’e ylikselmistir. Bu
dénemde saglanan ekonomik biyiimenin ihracat kaynakli degil, dis tasarruf kaynakli oldugu séylenebilir. Ote
yandan yurtici tasarruflarin 1988’den bu yana genel olarak azalma egiliminde oldugu gorilirken, 1998'de
yeniden sert bir hareketle %22.9’a yikseldigi ve hemen ardindan daha sert bir sekilde yeniden gerilemeye
devam ettigi gortlmistir. Tasarruf oranlarinin ayrintilarina bakildiginda ise, 1988-2001 yillari arasinda tasarruf
oranlarinin kamu sektori kaynakli geriledigi gorilirken, 2001-2010 déneminde bir 6nceki dénemin aksine 6zel
sektor kaynakh gerilemistir.

Kiiresel Goriiniim

Dinya toplam tasarruf oranll, dinya (lkelerinin
Grafik 2

Ulke Tasarruf Oranlari (GSYiH, %) genel tasarruf egilime paralel bir hareketle 2010

60 1 yilsonunda GSYiH’nin %19.6’sina kadar gerilemistir.
>0 1 W 1988% 112010 Dinya ulkelerinin 1980 yilindan bu yana tasarruf
:2 oranlarina bakildiginda genel bir disis egilimi
20 gorilirken, Cin gibi gigli ekonomiye sahip
10 llkelerde ise wyillar icinde hafif artislar dikkat
0 cekmis, fakat bu artislarin diinya tasarruf orani
£ é é g *g é s *E g _% 2 ?3: g % § egilimindeki diusisi kompanse edebilecek boyutta

g % %g & § i:ig £ = Zg Eo s § olmadig gérilmistir. Yarim yizyildir ekonomik
Kaynak:I;F s o = dinamikleri benzerlik géstermelerinden dolayl on
* 1999 verileridir. yil dnce BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin)
::;?;é;;iurforanlarmm en yiiksek oldugu dénem kisaltmasiyla anilmaya baslanan (lkelerin tasarruf

oranlarindaki ciddi farkliliklar ise dikkat ¢ekmistir.
Cin dinyadaki en yiiksek tasarruf oranina sahip tlke olurken, gruptaki bir diger tlke olan Brezilya’nin diinya
ortalamasinin altinda seyrettigi gortlmustir. S6z konusu (lke ekonomilerinin son on yilda tasarruf oranlari
arasindaki makasin giderek acildigi gorulirken, bu durumun, basta Cin olmak Gzere ulkelerdeki farkh
sosyoekonomik yapilardan kaynaklandigi sdylenebilir. Ote yandan giiclii ekonomiye sahip olan ABD, Almanya
gibi Ulkelerin tasarruf oranlarinin yillar icinde gelismekte olan llke ekonomilerine nazaran daha sinirli hale
geldigi gorulmistir. Bu durumun bir nedeni olarak, bir tlkedeki gelismis emeklilik sistemi sayesinde kisinin
gelecege dair endisesinin azalmasi ve dolayisiyla tasarruf egiliminin diismesi séylenebilir. Ornegin ABD’deki
bireysel emeklilik sistemleri sayesinde bireyler pesinen saglanan vergi indirimleri ve emeklilik yasina kadar
karlarin indirilmesi kanaliyla 6nemli 6l¢lide tasarruf yapmaktadir. Fakat Cin’de bu durum tam tersine islemekte
ve bireyler gelismemis emeklilik sistemlerinden dolayi tasarruf egilimlerini blyik 6lglide arttirmaktadirlar. Bu
durum, kisilerin gelecege iliskin endiselerinin tasarruf egilimleri Gzerinde ne derecede etkili oldugunu
gostermektedir.

Ozel — Kamu Tasarruflari ve Yatirim

Tirkiye ekonomisinde tasarruflarin tarihsel seyrine genel bakisa ek olarak, kamu ve 6zel sektorlerin tasarruf ve
yatirim davranislarinin da incelenmesi yararl olacaktir. Ekonomik aktorlerin yatirim ve tasarruf kararlarinda
yapisal bir degisimin olup olmadiginin belirlenmesi sirdurilebilir gligli buyime patikasinin elde edilmesi
baglaminda 6nemli ipuglari saglayacaktir.

! Diinya Bankasi verilerindeki tim iilke tasarruf oranlarinin agirlikli ortalamasi seklinde hesaplanmistir.
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daha da bozulmustur. Ciddi bir makroekonomik
krizin yasandigi 2001 yilinda ise kamu kesimi tasarruf agigi GSYiH nin %7.1’ine ulagsmistir. Kriz sonrasi siiregte ise
yogun bir sekilde uygulamaya konulan makroekonomik istikrar programi gergevesinde siki maliye politikalari
kamu tasarruflarinda tablonun tersine donmesini saglamistir. Kamu kesimi tasarruflarinin ylkselmesi
beraberinde finansal piyasalarda kamunun yarattig baskinin azalmasini saglamis ve kaynaklarin daha etkin
kullanilir hale gelmesine yardim etmistir. Kamu tasarruf davranislarindaki yapisal degisime karsilik 6zel sektor
tasarruflarinda tersi bir trend izlenmistir. 1980’lerin ortasi ile 2001 yili arasinda nispeten istikrarli bir seyir

izleyen 6zel sektor tasarruflari 2001 yilindan itibaren hizla gerilemistir.

Grafik 4 ] . Biiyiime ile Sabit Sermaye Yatirnmlarinin
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durumunda dikkat c¢ekici saptamalar karsimiza
cikmaktadir. Degiskenler arasindaki dogrusal iliskinin yoniini ve boyutunu yansitan korelasyon katsayilari 6zel
sektor sabit sermaye yatirimlari ile bliylime arasindaki pozitif dogrusal iliskinin kamu sabit sermaye yatirimlari
ile bliyime arasindaki iliskiden daha gli¢li oldugu gdstermektedir.
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Hanehalki Gériiniimii

Talep yaratan ve gelecege yonelik beklentileri ile belirledigi tasarruflarini mali piyasalarda degerlendiren
hanehalkinin tiiketim ve tasarruf egiliminin analiz edilmesi toplam tasarruflara iliskin tablonun ortaya konmasi
acisindan 6nemli oldugu goriinmektedir. Ancak hanehalkina iliskin tasarruf verilerinin elde edilmesinin oldukca
zor olmasi nedeniyle galismamizin bu bélimiinde hanehalki borglulugunun yani sira varliklarinin kompozisyonu
detayli bir sekilde incelenecek ve diger Ulkeler ile karsilastirmali bir analiz yapilacaktir.
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2011 yilinda tiiketici kredilerinin hizh artis yasamasi ve hanehalki tiiketiminin GSYiH icindeki payinin 2011 yilinin
ilk Gg geyregi itibari ile %72.1 seviyelerine dek ylkselmesi artan cari acik riski ile birlikte dikkatleri hanehalki
yukamlilik oranlarina ¢ekmistir. Yil icinde artis hizi %85.1 seviyelerine kadar yikselen bireysel kredilerin
toplam tasarruf mevduatlarina orani da kriz sonrasi toparlanma sirecinde yukselis trendine girerek
hanehalkinin tliketim talebinin arttigini goéstermistir. Bireysel kredilerde yasanan sert yikselisin BDDK’nin
tiketici kredileri karsilik oranlarinda artis 6ngoren karari ile terse déndugu dikkat ¢ekmekle birlikte bireysel
kredilerin toplam tasarruf mevduatlari icindeki pay! artmaya devam etmistir.

Turkiye’nin  hanehalki  yukimliliklerinin  seyri
Hanehalki Gostergeleri y y y

incelendiginde, nominal olarak yukimliliklerin

2011 2010 yihinda %29.9 yillk artis yasadiktan sonra
3¢ 2011 yilinin Gguncl geyregi itibariyle de 2010 yil
Hh harcanabilir geliri 408.9 463.4 529.7 sonuna gbre %23.8 oraninda  ylkseldigi
gorilmistiir. iktisadi faaliyetteki toparlanmanin

(milyar TL) 2009 2010

Hh yikamliilukleri 147.1 191.1 236.6
yani sira s6z konusu canlanmaya bagl olarak artan
Hh faiz Gdemeleri 211 20.4 223 tijketici gliveni, tiketici kredisi talebini artirmakta,
Faiz Ode./Hh harca. gelir (%) 5.2 4.4 4.2 bunun sonucunda hanehalki borglulugu da
Borc/ Hh harca. gelir (%) 36.0 412 44.7 yukselmeye devam etmektedir. Krizin derinlestigi
2009  yilinda hanehalki  ytkumliltklerinin

Kaynak: TCMB harcanabilir gelire orani %36 seviyelerinde

gerceklesirken, 2010 yilindan itibaren ekonominin
toparlanmasi ile birlikte s6z konusu oranin kademeli sekilde yikseldigi dikkat gekmektedir. Hanehalkinin déviz
cinsinden borglanamamasi ve dévize endeksli borglanmanin da 2009 yilinin Haziran ayindan itibaren oniine
gegcilmis olmasi hanehalkinin kur riskinden korunmasini saglarken, hanehalkinin degisken faizli kredi tutarinin
da disik olmasi, hanehalkini faiz riskinden de belli 6lgllerde korumaktadir.



Grafik 8 Hanehalki Bor¢lulugu (GSYiH, %) Yikselis trendinde olmasina karsin, hanehalki

yukumluliklerinin diger Ulkeler ile

140 1 123.8 karsilastirildiginda gorece dusik bir rakama isaret
120 103.0 etmesi ve Tirkiye’nin yiiksek bor¢c 6deme kabiliyeti
100 - 650 89.9 924 dikkate alindiginda Ulkemizin diger Ulkelere gore
80 - : avantajli  konumunu slrdlrdGgi  soylenebilir.
60 - 543 594 59.6 Nitekim yiiksek hanehalki bor¢luluguna sahip
10 - 44.0 Ulkeler kamu maliyesine iliskin sorunlar ile bas
18.8 etmeye c¢alisirken, Tirkiye'nin  kamu maliyesi

20 J saglam bir gériiniime isaret etmektedir. Hanehalki
0 ' : : ' ' : : ' ' : bor¢lulugunun GSYiH’ye orani incelendiginde, 2009
«®®e \&Q}A"’%&;* (_\\(}'b‘\\&%@"’é%o’\“&@%k & o&\,‘e\f\&\ﬁ(\b’b y|I|r'1da .%15.4 olan bu oranin 3010 YI|I"nC|a %17..3
v & 6 seviyesine  kadar  yikseldigi  gorilmektedir.
Tirkiye’de hanehalki borglulugunun yikselme

E?;gg;’f:r’i‘s’imkz:"lgi”mlsylr egilimi 2011 yilinda da stirmus ilk yari itibari ile bu
*%:2010 verisi kullaniimistir. oran %18.8 seviyesine ulagsmistir. Bazi Avrupa
Diger Ulkeler igin 2011 yili iginde agiklanan en son veri tlkelerinde ise bu oranin %100 seviyelerini astig

dikk | .
Ikate alimistir dikkat cekmektedir. Tasarruf egiliminin azaldigi bir

ortamda, yurtici tiiketimin ciddi seviyelere ulastigi gelismis Glkelerin son 5 yillik strecte yasadigl tecriibeler,
gelismekte olan ulkelerde s6z konusu tlketim davranislarinda yasanan doénisim bakimindan ders niteligi
tasimakla birlikte stirecin yakindan takip edilmesi ve kontrol altinda tutulmasi geregini de dogurmaktadir.

Hanehalki Finansal Varliklarin Kompozisyonu (milyar TL)

2009 2010 2011 G3

Milyar TL Pay Milyar TL Pay Milyar TL Pay
Tasarruf Mevduati 209.6 49.9 253.8 52.7 280.4 52.1
DTH 98.2 234 96.9 20.1 106.9 19.9
-DTH (Milyar $) 65.2 - 62.7 - 58 --
Dolagimdaki Para 354 8.4 44.6 9.3 52.1 9.7
DiBS+Eurobond 14.1 3.3 9.4 2 8.8 1.6
Yatirim Fonu 26.1 6.2 28.5 5.9 28.3 5.3
Hisse Senedi 24.6 5.9 32.6 6.8 324 6
Emeklilik Yatirim Fonlari 9 21 121 25 14.1 2.6
Repo 2.3 0.5 1.5 0.3 2.2 0.4
Kiymetli Maden Deposu 1.1 0.3 2.3 0.5 12.5 2.3
Toplam Varhklar 420.4 100 481.7 100 537.7 100
Toplam Yikimlilikler 1471 191.1 236.6
Top. Yiik. / Top. Var. (%) 35 39.7 a4
Toplam Yiikiimliiliikler/GSYiH(%) 15.4 173 18.8

Kaynak: TCMB Finansal istikrar Raporu- Kasim 2011

Hanehalkinin  yikiimluliklerinin - detayli bir sekilde incelenmesinin ardindan varliklarina iligkin  bir
degerlendirmenin, hanehalki tasarruf dinamiklerinin ortaya konulmasi bakimindan faydali olacagini
diistinlyoruz. Tasarruf mevduatlari hanehalkinin varlik kompozisyonu iginde en énemli paya sahip olmaya
devam ederken, 2010 vyilinda ekonomide yasanan toparlanmaya baglh olarak faiz oraninda indirim
beklentilerinin de sona ermesi ile mevduatlarin toplam varliklar igcindeki payinin arttigi izlenmistir. 2011 yilinda
ise sinirli bir ivme kaybi yasanmasina karsin tasarruf mevduatlarinin giiciinii korudugu soylenebilir. Alternatif



tasarruf araglarina bakildiginda ise 2011 yilinin ilk Ug ceyregi itibari ile bir dnceki yila gére kiymetli maden
deposunun payinda artis yasandigi dikkat cekmektedir. 2011 yilinda altina olan talebin sert artis gdstermesi ile
kiymetli maden deposunun arttigi gorilmektedir. Son dénemde sik sik glindeme gelen ve 6zellikle gelismis
Ulkelerde finansal varliklar iginde 6nemli yer tutan emeklilik yatirim fonlarinin Tirkiye’de hanehalkinin varlklari
icindeki payinin zamanla artis gostermesine karsin oldukc¢a dusik oldugu dikkat ¢ekmektedir. Uzun vadeli
olduklari igin finansal sistemin derinliginin bir gostergesi olarak kabul edilen emeklilik yatirim fonlarinin bundan
sonraki ddnemde varliklar igindeki payinin artirilmasi 6nemli olacaktir. Diger yandan 2011 yilinda DIBS ve hisse
senedinin toplam varliklar icindeki payi azalis egilimi gdstermistir. Oniimiizdeki dénemde tasarruflarin
artirilmasinin yani sira kompozisyonun da degismesi yoniinde 6énemli bir yolun bulundugunu distniyoruz.
Calismamizin son boliimiinde bu konu detayl bir sekilde ele alinacaktir. Hanehalki ylikimlGliklerinin hanehalki
varliklari icindeki payi ise yikselis egilimi gostererek 2011 yilinin Gglincl ceyregi itibariyle %44 seviyelerine dek
yukselmistir.

Ekonominin Genel Dengesi

EKONOMININ GENEL DENGESI

Cari Fiyatlarla (milyar TL) GSYiH payi (%)
2010 2011* 2012** 2010 2011* 2012%**
Net Mal ve Hizmet ihracati -60.9 -107.9 -101.9 -5.5 -8.4 741
Mal ve Hizmet ihracat 233.1 302.8 345.6 211 23.6 24.2
Mal ve Hizmet ithalati 294 410.7 447.6 26.6 32.1 31.4
Kamu Harcanabilir Geliri 138.2 178.1 184.6 125 13.9 12.9
Kamu Tiiketimi 120.5 141.4 154.6 10.9 11 10.8
Kamu Tasarrufu 17.6 36.7 30 1.6 2.9 2.1
Kamu Yatirimi 44.6 57.1 61.4 4 4.4 4.3
Kamu Tasarruf Yatirim Farki -27 -20.1 -31.4 -2.4 -1.6 -2.2
Ozel Harcanabilir Gelir 956.7 1,093.80 1,232.40 86.7 85.4 86.4
Ozel Tiiketim 820.7 959.9 1,046.10 74.4 74.9 73.4
Ozel Tasarruf 136 133.9 186.3 12.3 10.4 13.1
Ozel Yatirm 178.9 225.6 265.7 16.2 18 18.6
Ozel Tasarruf Yatiim Farki -42.9 -97.4 -79.5 -3.9 -7.6 -5.6

Kaynak: Kalkinma Bakanhgi

*: Tahmin, **: Program

Ekonominin genel dengesine iliskin son gériinime ve 2012 yili icin planlanan tabloya bakildiginda, GSYiH’ye
oranlar baglaminda 6zel tiiketimin GSYiH'ye oraninda bir diisiis beklenirken, tasarruf oraninda bir artis
dngorilmektedir. 2011 yilinda GSYiH’nin %10.4’( seviyesinde gerceklestigi tahmin edilen 6zel tasarruflarin
2012 yilinda %13.1 seviyesine yikselmesi beklenmektedir. S6z konusu gelismelere paralel olarak ise 2012
yilinda 6zel kesim tasarruf yatirim agiginin GSYiH’ye oraninin %7.6’dan %5.6’ya gerilemesi beklenmektedir.
Kamu tarafina bakildiginda ise tiketim, yatirrm ve tasarruf kalemlerinde 6nemli bir degisim beklenmezken,
tasarruf yatirim farkinin bir miktar yikselecegi 6ngériilmektedir.



Tiirkiye’de Tasarruflari Etkileyen Baslica Faktérler

Tasarruflarin arttirilmasi ve etkin kullanilmasi yolunda atilacak adimlarin belirlenmesi asamasinda Tirkiye'de
tasarruf dinamiklerini belirleyen temel etkenlerin belirlenmesi ve s6z konusu etkenlerin temel seyrinin ortaya
konulmasi gerekli olacaktir. Bu ¢ercevede gerek makroekonomik gerek demografik degiskenlerin gérinimi
incelenecektir. Bunun yaninda bir takim sosyolojik ve psikolojik faktorlerin de Turkiye’deki tasarruf davraniglari
Uzerindeki etkisi ele alinacaktir.

e  Gelir Diizeyi

Yapilan ¢alismalar gelir duzeyinin  tasarruflar

Grafik 9 Kisi Bagi Gelir ($) Uzerindeki en ©6nemli belirleyicilerden birisi
12,000 ~ 10,444  oldugunu gostermektedir. Kisilerin gelir
10,000 - dizeylerinde gorilen artis, tasarruf oranlarinin
8,000 - artmasi agisindan en 6nemli etken olarak karsimiza
6,000 cikarken, Tirkiye ekonomisinde son yillarda

saglanan glicli biyume performansi ile birlikte kisi

4,000 1 basina gelirde hizli bir artis yasanmistir. 2001 yilinda
2,000 - 3,000 dolar seviyesine kadar gerileyen kisi basina

0 T gelir 2008 yilinda 10,000 dolarin tzerine ¢ikmistir.
'@q%'&q%@QQ’LQQ»’&QW@@’&QV&@@&’@Q’\’90%’\9@"9,@,}90 Kiiresel kriz kisi basina gelirin  bir miktar

Kaynak: TUIK gerilemesine neden olsa da, 2011 verileri kriz 6ncesi

diizeyin yakalandigini gdstermektedir. Gelir artisi ile
tasarruflar arasindaki iliski dikkate alindiginda, Tirkiye ekonomisinin tasarruflarini arttirmasi ayni zamanda
blylmesini sirdirmesini de gerekli kilmakta bu durum da tasarruflarin arttinimasinin yani sira etkin
kullanilmasi agisindan da adimlarin atilmasini gerektirmektedir.

e  Enflasyon

Tirkiye ekonomisi uygulanan para ve maliye

:(Jraf_ikm Ortalama Yillik Enflasyon (%) politikalarinin  etkisiyle enflasyon goérinimiinde
30 4 onemli bir mesafe kaydetmis ve ciddi bir yapisal
70 | degisim yasamistir. Enflasyon oranindaki s6z konusu
60 degisim yurtici tasarruf davraniglarinda da 6nemli
50 - farklilasmayr  dogurmustur.  Yiksek enflasyon
40 donemlerindeki yiksek nominal faizler ekonomik
30 aktorleri varliklarinin reel degerini korumalarini
20 1 saglamak amaciyla tiketim yerine tasarrufa
12 | . . . yonlendirmektedir. Tirkiye ekonomisinin yasadigi

uzun sureli kronik enflasyon dénemlerinin ardindan
1995-1998  1999-2002 2003 -2006 2007 - 2011 o o
dusik enflasyonla yasamaya baslamasi, kisilerin

Kaynak: TCMB . . . L
ertelenmis tlketimlerini devreye sokmus ve

tasarruf oranlarinin dislisiinde etkili olmustur.



e Reel Faiz Orani

Reel faiz oranlari kisilerin gelirlerini tasarruf ve tiiketim

Grafik 11 Reel Faiz (%)
16 - ° arasinda  dagitimlarinda  bashca  faktéor olarak
14 gorilmektedir. Yiksek reel faiz oranlar Kkisileri
12 tiketimlerini ertelemeye tesvik ederken, tasarruflarin
10 1 artisina katki saglamaktadir. Bir baska deyisle, yiksek
& 1 reel faizler tasarruflardan daha fazla getiri elde edilmesi
6 . . . N
4 ] anlamina gelmektedir. Reel faizlerin cari degerinin
2 yaninda ekonomik aktorlerin faizlerin gelecekteki seyri
0 — 1 TT 1Tt —1—tAf—rt Gzerindeki beklentileri de tasarruf karari Uzerinde
-2 A etkilidir. Bu cercevede, gerek reel faizlerdeki dusus
4 - gerekse saglanan istikrar ortaminin faizlerin disiik
S LN W WO NN OO A .. N 3 o
egececoeeeeeaetood seyretmeye devam edecegi yonindeki beklentileri
P c - A e . :
2 2 "2 2 "2 2 "2 desteklemesi Tirkiye’de tasarruflarin gerilemesinde en
Kaynak: TCMB, Bloomberg onemli etkenlerdendir.
e Demografik Yapi
Grafik 13
1 o 0,
Grafik 12 Demografik Yapi 55 - Toplam Yas Bagimlilik Orani (2010, %)
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Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK, Diinya Bankas!

Tirkiye’nin demografik yapisi da tasarrufun seyri agisindan énem tasimaktadir. Ozellikle toplam yas bagimlilk
oraninin seyri tasarruflarin distsindeki demografik etkenlere iliskin 6nemli ipuglari sunmaktadir. 0-14 arasi ile
65 yasin Uzerindeki kisilerin toplam niifus icindeki payini ifade eden bagimlilik orani Turkiye'de bir dusis
trendinde iken gelismis (lke ve diinya ortalamalarinin altinda bulunmaktadir. Bagimliik oranindaki disus
tiketim potansiyeli yiksek olan niifus grubunun yiikselmesi anlamina gelmektedir. Bu durum da geng niifusa
sahip Tirkiye ekonomisindeki tasarruf egiliminin duslstne iliskin 6nemli bir neden olarak karsimiza
¢ikmaktadir.



e Yoksulluk ve Gelir Dagilimi

" Grafik 15
Grafik 14 Gini Katsayisi Fert yoksulluk orani
0430 1 0.43 35 7 (Kisi basi giinliik 4,3 $'in alti, %)
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. 10 .
0.405 0.41 0.41
0.40 5 |
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Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK

Turkiye ekonomisinde elde edilen yiksek gelir artisi ile birlikte yoksulluk gostergelerinde ve gelir dagiliminda
dnemli kazanimlar elde edilmistir. TUIK tarafindan aciklanan verilere gére 2001 yilinda yasanan krizin ardindan
%30 seviyesinde olan giinliik 4.3 dolarin altinda geliri olanlarin orani, 2010 yil itibariyle %3.66 seviyesine kadar
gerilemistir. Buna ek olarak, gelir dagilimini yansitan ve sifira yaklastik¢a daha adil bir dagilimi gésteren “Gini”
katsayisi da 0.4 seviyesine gerileyerek gelir dagilimindaki diizelmeyi géstermektedir. Yoksulluk orani ve gelir
dagihmindaki diizelmeye karsin tasarruf oranlarinin diisiik seviyelerde kalmasi bu konuya iliskin bir eylem plani

gelistirilmesi gerekliligini kanitlamaktadir.

e  Finansal Derinlik ve Finansal Erisilebilirlik

Grafik 16 Grafik 17
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Kaynak: Diinya Bankasi,
Kaynak: BDDK *: Son aciklanan veriler

Ulkelerin finansal sistemlerinin derinligi ve ekonomik aktérlerin finansal sisteme erisebilirlikleri tasarruf
davranislarinda onemli etkiler dogurmaktadir. Turk finans sisteminin son vyillarda gerek derinlesme gerekse
kisilerin erisimi acisindan énemli bir yol kat etmesine karsin uluslararasi karsilastirmalarda hala gérece geride
oldugu gorilmektedir. Finansal sistemin mevcut saglam yapisi, tasarruflarin arttirilmasi konusunda kurumsal
dizenlemeler konusunda hareket alanini genisletirken, finansal okuryazarlik gibi mikro adimlarin atilmasi da
finansal varliklara erisilebilirlik konusunda beklentilerin tGzerinde bir katki saglayabilecektir.
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e Diger Faktorler

Yukarida anlatilan makroekonomik ve demografik degiskenlere ek olarak, Tirkiye 6zelinde tasarruflar agisindan
ele alinmasi gereken bir takim toplumsal gostergelere de bakilmasi tasarruf davranislarinin kékeni agisindan
dnem tasimaktadir. Oncelikle, hanehalkinda alt kusaklara miras birakilmasi konusunda bir istegin bulunmasi
tasarruf oranlarinda bir artisa neden olabilmektedir. Ancak bu konuda miras birakilmak istenilen varhgin tiri
6nem kazanmaktadir. Yine Turkiye Ozelinde mirasa konu olan ekonomik varligin konutta yogunlastig
gorilmektedir. Miras birakma konusunda kisilerin istekliliklerinin tasarruf Uzerindeki olumlu etkisinin
belirlenmesinin ardindan, bu konuda ¢alismamizin éneriler kisminda da ele aldigimiz gibi mevcut tasarruflarin
ekonomi icinde etkin kullaniminin saglanmasina yonelik adimlarin atilmasi uygun olacaktir.

Yapilan ¢alismalar kadinlarin isgiiciine katiiminin yiksek oldugu ekonomilerde tasarruf egiliminin daha yiiksek
olduguna dikkat cekmektedir. Bu gergevede Tiirkiye ekonomisinde issizlik oranlarinda disis gértilmesine karsin
kadinlarin isgliciine katihm oraninin 2011 yili itibariyle %28.8 ile dusik bir seviyede seyretmesi tasarruf egilimi
acisindan 6nemli bir kirilganhiga isaret etmektedir.

Politika Onerileri
Tirkiye ekonomisinde tasarruflarin seyri ve 6niimizdeki donemde tasarruflarin arttirimasina yonelik atilacak
adimlarda gerek tasarruf stokunun yikseltiimesi gerekse s6z konusu tasarruflarin ekonomi igine aktarilacagi

mekanizmaya iliskin buttnlesik bir bakis agisinin gelistirilmesi yararli olacaktir.

1. Vergi Tesviki

Gelir Vergisi Stopaj Oranlari Tirkiye’de yurtici tasarruflar 1988 yilindan beri dusus
Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu Faizlerinden ve | %10 | gdstermektedir. Daha 6nce de belirtildigi gibi 2001 yilina
alim-satim kazanlari Uzerinden kadar tasarruf oranlarinda yasanan disuste kamu sektorii
Ozel sektér tahvili faizlerinden %10 | belirleyici iken, 2001 yilindan beri gériilen disiiste 6zel
Mevduat hesaplarina yiritlen faizlerden %15 | sektér belirleyici olmaktadir. Bu nedenle yurtigi

tasarruflarin artirilabilmesi igin 6zel sektér tasarruflarinin artirilmasi 6nemli gériinmektedir. Ozel tasarruflarin
artirilmasi, sirekliliginin saglanmasi ve tasarruf davranisinin kalici hale getirilmesi igin merkezi ydnetim
tarafindan uygulanacak politikalar 6nem kazanmaktadir. Son dénemde 6zel sektér tasarruflarinin artirilabilmesi
icin vergi tesviki tartisiimaktadir. Tesvik kapsaminda, tasarruflarin degerlendirilmesi sonucu elde edilen gelir
Gzerinden kesilen stopajlarin vade uzadikc¢a azaltilmasi ya da kaldirilmasi s6z konusudur. Bu kapsamda vade
uzadikca uygulanan stopaj oranlarinin kademeli bir sekilde distrilmesi ve 3 yil ve daha uzun vadeli mevduatlar
icin sifir vergi uygulanmasi s6z konusu olabilecektir.

2. Makro Politikalar

Ulkede uygulanan gerek maliye gerekse para politikalarinin politika yapicilar tarafindan belirlenen éncelikler
cercevesinde uyumlu bir sekilde dizayn edilmesi gerekmektedir. Bu ¢ercevede, tasarruf oranlarinin arttirilmasi
ve mevcut tasarruflarin ekonomi iginde daha etkin bir sekilde kullanilmasi i¢in maliye ve para politikalarinin ele
alinmasi yararli olacaktir. Son vyillarda istikrarli bir sekilde uygulanan siki maliye politikalari kamu dengeleri
acisindan Tirkiye ekonomisinin gii¢lii bir konuma gelmesini saglamis ve bu durum s6z konusu politika aracinin
tasarruf oranlarini arttirmak gibi farkli amaclara yonlendirilebilmesi icin hareket alanini arttirmistir. 2012 — 2014
yillarini kapsayan Orta Vadeli Program’da (OVP) tasarruflarin arttirilmasina yénelik bir vurgu da yer almaktadir.
Program’da kamu tasarruf artisinin devam edecegi yer alirken, 6zel tasarruflarin arttirilmasi amaciyla adimlarin
atilacagl belirtilmistir. Politika yapicilarin tasarruf konusunda olusan duyarhliklarinin hizli bir sekilde daha
ayrintili bir yol haritasi ile desteklenmesi yararli olacaktir. Maliye politikasina ek olarak, para politikasinin da
tasarruflarin arttinlmasi amacina paralel olarak ele alinmasi da politika etkinligi agisindan zorunlu
gorinmektedir.
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3. Bireysel emeklilik sistemi

P - I A PP Grafik 18
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Kaynak: TCMB

Bireysel emeklilik sistemi Tirkiye’de nispeten yeni uygulanmaya baslanmis bir sistemdir. Sistem bireylerin
emekliliklerine yonelik gonilli tasarruf yapmalarini 6ngérmektedir. Sistemde toplanan fonlar, gesitli yatirnm
araglarinda degerlendirilerek, bireylerin emekliliklerindeki refah seviyesini artirmayi hedeflemektedir. Gerek
kamunun sosyal giivenlikte yikinin azaltilmasi, gerekse tasarruflarin artirilarak yatirimlara kaynak saglanmasi
acisindan (ilkemizde bireysel emeklilik sistemi tesvik edilmektedir. Bireysel emeklilik sisteminin tesviki
cercevesinde vyillik asgari gelirin %10’una kadar 6denen primlere gelir vergisi indirimi uygulanmaktadir.
Emeklilik Gozetim Merkezi’'nin verilerine gore 2011 yilinin Mart ayi itibariyle sistemin katilimci sayisi 2.7 milyon
kisi dizeyindeyken, sistem katilimcilarinin %37’si 25-34 yas arasi kisilerden olusmaktadir. Bu veriler, sahip
oldugu geng nifusla bireysel emeklilik sistemi icin potansiyeli yiksek olan bir Ulke olarak Turkiye’de bireysel
emeklilik sisteminin heniliz tam olarak yayginlasmadigini géstermektedir. Ayrica sistem katilimcilarinin
%81.36'sinin Universite mezunlarindan olustugu gorilmektedir. Bu durum bireysel emeklilik sisteminin daha
egitimli ve nispeten gelir grubu daha yiiksek bireylere hitap ettigini de ortaya koymaktadir. Bu nedenle sistemin
yayginlastirilmasi icin sistemin faydalari konusunda bireyler bilgilendirilmelidir. Ayrica gelir vergisi indiriminin
uygulandigl oranin yiikseltilmesi hem sisteme yeni girislerin olmasi hem de mevcut kullanicilarin sisteme
sagladiklari fonun artirilmasi igin faydah olacaktir.

4. Kayitdisi altin hesaplarinin kayda alinmasi

Son donemde Turkiye’de 5-6 bin ton altinin yastik altinda tutuldugu ve bu altinlarin %10’unun piyasaya
cikartilmasi halinde 28 milyar dolarlik bir kaynaga ulasilabilecegi tartisiilmaktadir. Ekonomiye saglayacagi ek
kaynak ve tasarruflarin artirilmasini saglayacak olmasi nedeniyle oldukga yiiksek oldugu tahmin edilen yastik alti
altinin kayit altina alinmasi énemli gériinmektedir. Bu nedenle son dénemde gerek hikimet yetkilileri gerekse
diizenleyici kuruluslar tarafindan yastik alti altinlarin piyasaya kazandirilmasina yoénelik adimlar atiimaya
baslandigi gorilmektedir. Son olarak TCMB, bankalarca Merkez Bankasi’'nda tutulmasi gereken TL zorunlu
karsiliklarin %20’sine kadar olan kisminin altin olarak tutulabilmesi icin imkan saglamigtir. TCMB’nin bu karari
altin rezervlerini artirmanin yani sira, bu imkandan faydalanmak isteyen bankalarin altin mevduati toplamak
icin yeni calismalar baglatmasi ve bankalar araciligiyla yastik altindaki altinin hesaplara gegirilmesini
saglayabilecektir. Bireylerin glivenli bir yatirrm araci olarak gordikleri altini bankalar yerine yastik altinda
saklamasinin bir nedeninin bankalara duyulan glvensizlik oldugu sdylenebilir. Bu nedenler bireylerin altin
tasarruflarini bankalara ¢ekebilmek icin tesvik edici politikalarin yani sira giiven artirici adimlarin da atilmasi
gerekmektedir. Ornegin bankalarin altin mevduatini artirmak icin yeni Griinler gcikarmasi, altin hesaplarina bir
sireligine de olsa avantaj saglanmasi ve bunlara ek olarak yirirlikteki uygulamada 50 bin lira olan
bankalardaki mevduat garantisinin altin hesaplari igin artirilmasi altinlarin bankalara yatirilmasinda tesvik edici
olabilecektir.
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5. Sosyal Politikalar

Daha o6nce de belirtildigi gibi Turkiye’de tasarruf orani, ekonomik ortam, gelir ve egitim diizeyi ile yakindan
ilgilidir. Gelir ve egitim dizeyi daha ylksek bireylerin daha fazla tasarruf ettigi goriliurken, bagimli nifusun
yuksek oldugu ailelerde tasarruf dizeyinin dislik oldugu belirlenmistir. Egitim dizeyi yliksek bireylerin, disik
olanlara kiyasla daha yiksek gelir elde edebiliyor olmalarinin yani sira tasarruf bilinglerinin daha yiliksek olmasi
da bu grupta tasarruf oraninin yikselmesini saglamaktadir. Bunun yani sira Tarkiye’de 2011 verilerine gore
bagimh nifusun toplam nifusa orani %48.42'dir. Hesaplanan bagimli nifus orani sadece yas bakimindan (0-14
yas arasl ile 65 yas Usti nifus) bagimliligi ifade ederken, 15-65 yas arasinda ancak ¢alismayan kadin isglici de
bagimh nifus icinde yer almaktadir. Dolayisiyla ¢alismayan kadin isglici de hesaba dahil edilirse bagimlh nifus,
toplam nifusun yarisindan ¢ogunu olusturacaktir. Bagimli niifusun yiksek olmasi hanehalkinin tasarrufunu
disirict yonde etki yapmaktadir. Ancak kadinlarin isgliciine katilimi hem bagimh nifusu azaltacak, hem de
hanehalkinin toplam gelirini ylkselterek tasarruflarin ¢cogalmasini saglayabilecektir. Bu degiskinler géz oniline
alindiginda, sosyal yapinin analiz edilerek gerek egitim duzeyinin gerekse kadinlarin isgliciine katiliminin
artirilabilmesi icin etkin sosyal politikalarin uygulamaya konmasi tasarruflarin ve Ulke ¢apinda tasarruf
egiliminin artirilmasi igin 6nemli gériinmektedir.

6. Kurumsal Diizenlemeler

Turkiye ekonomisinde yapilacak bir takim kurumsal diizenlemeler tasarruflarin arttirilmasi yolunda atilacak
adimlarda 6nemli kazanimlar saglayacaktir. Bu kapsamda, son yillarda yogun bir sekilde ele alinan ve ilgili
calismalarin siirdiigli Istanbul’un finans merkezi olmasi projesi tasarruflarin arttirlmasina énemli katkilar
saglayabilecektir. Mali aracilik faaliyetlerinin kiiresel 8lgekte istanbul’da merkezilesmesi, yurtici tasarruflarin
artmasi ve etkin kullanimi agisindan fayda saglayacak olmasinin yaninda yurtici yerlesiklerin yurtdisindaki
tasarruflarinin tlke ekonomisine kazandiriimasi agisindan da 6nemli rold olacaktir.

Turk vatandaslarinin yurtdisi varliklarinin Tirkiye ekonomisine kazandirilmasi agisindan kamu borglanmalarinda
daha yogun tanitim ve pazarlama calismalarinin yiritilmesi, bu cercevede gerekli kuruluslarin hayata
gecirilmesi uygun olacaktir. Bu konuda atilacak adimlar uzun vadeli finansman ihtiyacinin karsilanmasi agisindan
da yararli olacaktir.

7. Finansal Okuryazarlik

Finansal okuryazarlik, bireylerin finansal Grinler ve kavramlar hakkinda bilgilendirilmesini veya finansal risk ve
alternatifler arasinda tercihte bulunabilecek farkindaliga sahip olmasini saglayarak finansal refahini artirmayi
amacglamaktadir. Ayni zamanda finansal okuryazarlik, uzun vadeli birikim ve yatirrma donlk kararlarin
alinmasinda da 6nem tasimaktadir. Bireylerin tasarrufu hayatlarinin sadece bir doneminde degil, genele
yaymalari, gelecek icin tasarruf yapmanin dnemini fark etmeleri, tasarruf planlari yapmalari ve tasarruflarini
aliskanliklarinin disinda mali ortamin gereklerine gére degerlendirebilmelerini saglamak, finansal okuryazarhgin
yayginlastirilmasiyla mimkin olacaktir. Bireylerin hayatlarinin erken déneminde finansal okuryazarlik bilincine
varmasl ise tlketim ve tasarruf aliskanlklarini da degistirebilecektir. Bu nedenle finansal okuryazarligin
artirilmasi, hanehalklarinin tasarruf aliskanliklarinin degistiriimesi ve tasarruflarinin artiriimasi igin de énemli
gorinmektedir. Finansal okuryazarligin gelistirilmesi ayni zamanda Tirkiye bankacilik sektoriine penetrasyonu
arttirarak mevcut tasarruflarin daha etkin kanallarla fon ihtiyaci olanlara ulasmasina katki saglayacaktir.

8. Alternatif Yatirrm Araglari

Ekonomide kisilerin farkli tercihlerini dikkate alarak gelistirilecek alternatif yatirrm araglarinin artmasi
tasarruflarin da paralel olarak yiikselmesine katki saglayacaktir. Son donemde giderek daha yogun bir sekilde
ele alinan faizsiz getiri saglayan yatirm araglarinin gelisimi, faize duyarliigi olan kisilerin tasarruflarinin da
artmasi ve ekonomiye kazandirilmasi agisindan faydal olacaktir.
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Subat ayinda sanayi Uretimi beklentilerin Uzerinde yUkselirken cari islemler agigindaki
toparlanma devam etti.
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Sanayi Uretim endeksi, 2012 yili Subat ayinda, bir dnceki yilin ayni ayina gore, %4.4 oraninda artarak
beklentilerin lzerinde gergeklesmistir. Ocak ayinda yillik bazda %1.5 oraninda sinirli bir sekilde artan sanayi
Uretiminin Subat ayindaki bu performansi Mart ayi sanayi Uretimi agisindan olumlu bir gérinime isaret
etmektedir. Ote yandan, Ocak ayinda bir 6nceki aya gére %15 diisen sanayi iiretiminin Subat ayinda %1.4 ile
nispeten sinirh bir gerileme gosterdigi dikkat cekerken, Mart ayindaki bu disiisiin gecmis yillarin Mart aylarinda
yasanan harekete paralel oldugu gorilmistir. Subat ayinda bir 6nceki yilin ayni dénemine gore ¢alisma giin
sayisindaki 1 glinlik fazlalik sanayi Uretim endeksindeki artista 6nemli rol oynarken, mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis endeksin hareketi de daha 6nemli hale gelmistir. Mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmis degisimlere bakildiginda, aylik bazda %0.7’lik bir yikselis dikkat cekmektedir. Ocak ayindaki %3’k
daralmanin ardindan mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis endekste gorilen yikselis ilk ceyrek blyimesi
acisindan onemli gérinmektedir.

Sanayi Uretimine alt gruplar itibariyle bakildiginda,

Grafik 3

Sektorler itibariyle Sanayi Uretimi (y-y, %) tim gruplarda yillik bazda yikselis yasandigi dikkat
23 | cekmistir. Bir dnceki ay en sert yavaslamayi yasayan
gg 1 sermaye mali imalatinin yillik artis hizinin  Subat
25 ayinda %6.5 seviyesine vyikseldigi gorilmustar.
ig 1 Sermaye mali imalatinin ardindan yillik bazda en sert
1(5) . yukselisin %4.9 ile dayanikh tiketim mali imalatinda
0 gorilmesine karsin, bu grubun 2011 yilinda ortalama
S %12.7 buyldagl dikkate alindiginda, ilk ceyrek
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ardindan, 2012 yilinin Ocak ayinda yiikselise gectigi ve
Subat ayinda da bu yiikselisini strdlrdtgi dikkat cekmektedir. Mal gruplari arasinda son donemde en yatay

hareketin ise ara mali imalatinda yasandigi izlenirken, bu performansin ilk ceyrek bliyime rakamlari agisindan
onemli oldugu diistiniImektedir.

Ocak ayindaki sert dislisin ardindan Subat ayi rakamlari sanayi sektoriindeki yavaslamanin daha sinirh
oldugunu gostermektedir. Yilhk degisim beklentilerin Uzerinde gelirken, mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmis gostergelerdeki yikselis, blylmenin 6ncil verisi olan sanayi sektoriindeki yavaslamanin ivme
kaybettigini gostermektedir. Subat ayinda ihracatin gérece olumlu performansini sirdiirmesi sanayi sektori
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acisindan en 6nemli lokomotif olarak karsimiza ¢cikmaktadir. Aciklanan Ocak-Subat sanayi Gretimi rakamlari yilin
ilk ceyreginde biiylimenin yavasladigini géstermektedir. ilk ceyregin son verisi olan Mart ayina iliskin gériinim
ise 6nemli hale gelmistir. Calisma giin sayisinda Subat ayina gore olusan 1 ginlik fazlahk ayhk bazda sanayi
Uretimi agisindan dnemli olacakken, yillik bazda ise ¢alisma giin sayisinda bir gerileme dikkat gekmektedir. Diger
yandan kapasite kullanim orani rakamlarinin Mart ayinda Subat ayina goére gerek arindiriimamis gerekse
mevsim etkilerinden arindiriimig olarak yukseldigi gérilmektedir. Arindiriimis kapasite kullanim oraninin 2011
yilinin Eylil ayindan sonra ilk kez bir énceki aya gore yukselis gostermesi olumlu bir gelisme olarak goze
carpmaktadir. Sanayi Uretimi agisindan Onemle takip edilen otomobil Uretimi de ayhk bazda yikselis
gostermistir. Ekonomik aktiviteye iliskin veriler i¢ talepteki yavaslamanin gérinir hale geldigini gostermekle
birlikte cari islemler agigindaki toparlanmanin da belirginlestigi dikkat gekmektedir. Bu kapsamda agiklanan son
Subat ayi cari islemler agigina iliskin gelismeler bundan sonraki bolimde ele alinmistir.

Subat ayi verisi cari islemler agigindaki toparlanmanin belirginlestigini gdsterdi.

Grafika Grafik 5
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Merkez Bankasi tarafindan aciklanan verilere gére 2012 yili Subat ayinda cari islemler agigi, 4.2 milyar dolar ile
beklentilerimize yakin gerceklesmistir. 2011 yili Temmuz ayindan bu yana disis trendinde olan 12 aylik
kimdlatif cari islemler agiginin artis hizi Subat ayinda da yavaslamaya devam etmis ve Ocak ayindaki %55.3
seviyesinden %40.5’e gerilemistir. Boylece Ocak ayinda 77.1 milyar dolar olan kiimdilatif cari islemler acig
Subat ayinda 75.3 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Ocak-Subat dénemi itibariyle ise bir énceki yilin ayni
doénemine gore %15.9 gerileyen agikta, yavaslama daha belirgin hale gelmistir. 2012 yilinin ilk geyregi itibariyle
ic talepte goriilen yavaslamanin séz konusu harekette temel belirleyici oldugu sdylenebilir. ithalatin yillik artis
hizi %22.9 seviyelerine dek gerileyerek 2011 yilinin Ekim ayindan beri asagi yonli bir trend sergilerken, déviz
kuru hareketlerinin de destegi ile ihracat performansinin gérece sinirli bir disls yasadigi goérilmektedir. Bu
degerlendirmeler 1siginda Subat ayinda i¢ ve dis talepteki dengelenmenin devam ettigi dikkat ¢cekerken, ihracat
performansinin seyri 6niimiizdeki donem acisindan da onemli olmaya devam edecektir. Petrol hari¢ cari
islemler agiginin da hem diizeyinin hem yillik artis hizinin geriledigi dikkat cekmektedir.

Subat ayinda finans hesabi gelismelerine bakildiginda
Grafik 6 . . .. .. .
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gerceklestirirken, DIBS piyasasinda net olarak 826 milyon dolar ¢ikis yapmislardir. Kamu kesimi ve bankalar ise
yurtdisi piyasalarda 1.5 milyar dolarlik ihrag yapmislardir. Diger yatirnmlarda ise bankacilik ve reel sektoriin
yurtdisi piyasalarda nette sinirli diizeyde borglanma gergeklestirdikleri goriilmektedir. Subat ayinda, 12 ayhk
toplamda net hata noksan kaleminde ise bir dnceki yilin ayni ayina gére %213 artis gergeklesmis olmasi dikkat
cekmektedir. Kaynagi belli olmayan doviz girislerini ifade eden net hata noksan kalemi, Subat ayinda, 12 aylik
toplamda cari islemler hesabinin %16’lik kismini finanse etmistir.

Sonug olarak, Subat ayi verisi ile kimilatif cari islemler agig1 en belirgin diizelmesini sergilemistir. Ocak ayinda
77.1 milyar seviyesinde gerceklesen kiimiulatif cari islemler agig1 Subat ayinda 1.8 milyar dolar dismustur. Yilin
ilk iki ay itibariyle gerek yurtici tiketimdeki yavaslama gerekse ihracatin gli¢lii performansini devam ettirmesi
cari islemler agiginin dislisiint sirdiirmesindeki baslica etkenler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Revizyon: 2012 Makro Ekonomik Beklentilerimiz

1- Biiyiime

Grafik Reel GSYiH Bilyiime Orani (y-y,%) 2011 yihnin ilk Gg¢ ceyreginde glcli bir blylime
17 - performansi sergileyen Tirkiye ekonomisi, yilin son
13 ceyreginde beklentilere paralel hafif bir yavaslamayla
5 % %5.2 oraninda biyilyerek 2011 yilinin tamaminda
34T Projeksiyonlarimiz %8.5’lik bir blylime kaydetmis ve 2010 yilindaki gigli
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Kaynak: TUIK, VakifBank kosullarini uzun vadeli varlik alim programiyla da

(LTRO-Long Term Refinancing Operations) desteklemesine karsin ekonomik dengesizliklerin hala devam ettigi
gorilmektedir. Avrupa Birligi (AB) lye Ulkeleri arasinda Yunanistan ve Portekiz’in aksine ekonomik acidan daha
olumlu bir gériiniim sergileyen italya ve ispanya’da da son dénemde borclanma maliyetlerinde goriilen sert
artislar uygulanan séz konusu politikalarin yeterliligi konusundaki kuskulari desteklemektedir. Ote yandan
ABD’de 2012 yilinin ilk aylarinda yayimlanan istihdam ve ekonomik aktiviteye iliskin verilerin beklenenden
olumlu olmasina karsin, bu goérinimiin devam edip etmeyecegi konusunda ¢ok da kesin 0Ongoriiler
actklanamadigi gbzlenmektedir.
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ABD ekonomisinde mevcut olumlu hava, Tirkiye’de dis talebi destekleyebilecek bir cerceve ortaya koyarken
2012 yili biyime rakamlari agisindan hafif yukari yonli bir etkiye isaret etmektedir. Yilin ilk iki ayinda agiklanan
sanayi Uretim endeksinin beklenenden olumlu bir gériiniime sahip olmasi ve blylimenin diger 6ncil
gostergelerinden olan PMI verilerinin ihmli seyri Turkiye ekonomisinin 2012 yilinda pozitif, fakat, 2011 yihindaki
%8.5'lik blilyiime oranindan daha yavas bir biyime orani yakalayabilecegine isaret etmektedir. Sanayi Uretimi,
kapasite kullanimi ve PMI imalat endeksi verilerindeki timli havanin yani sira ihracatta 6zellikle Subat ayinda
gorilen aylik bazda %13.5, yillik bazda ise %17.06 oranindaki gig¢li artisin ilk ¢eyrek bliyime rakamlari
acisindan olumlu bir goériniim sergiledigi gortilmektedir. Bu kapsamda, su ana kadar yayimlanan ilk ¢ceyrege
iliskin 6nciil biiylime gdstergelerinin de etkisiyle 2012 yilsonu igin %2.5 olan GSYiH biiyiime orani beklentimizi
%3.5’e revize ediyoruz.

2- Enflasyon

2011 yihinin son geyreginde, yeni fiyat diizenlemelerinin
Grafik-4
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etkileyecegi beklenmesine karsin, kontrol edilemeyen

diger gelismeler de enflasyon goériinimu agisindan olumsuz bir tablo ortaya koymustur. Enflasyonun yilin ilk
ceyregindeki seyri ve bu seyrin dnimizdeki doneme de yansimasi ihtimali %6.6 olan yil sonu enflasyon
beklentimiz tGzerindeki yukari yonli risklerin artmasina neden olmustur. S6z konusu riskleri asagidaki maddeler
altinda inceleyebiliriz.

i. Petrol Fiyatlarinin Yukar Yonlii Hareketi:

Grafik-5 Petrol Fiyatlari (USD/varil) Petrol fiyatlar yil basindan itibaren Mart ayina kadar

150 - Enerji Fiyatlari (y-y,%, sag eksen) -~ 40  %17.5 oraninda yilkselmesinin ardindan bir diizeltme

r/\ K/l 20 yasamasina karsin 17 Nisan itibariyle %10.2 deger

100 - kazanmis gériinmektedir. Petrol fiyatlarinin s6z konusu

\ - 20 hareketi yurticinde maliyet fiyatlarini oldugu kadar

50 7 L 10 tiketici fiyatlarini da yukari yénlii etkilemistir. Ozellikle

benzin fiyatlarinda yagsanan yukselislerle ulastirma

0 ' ' ' — 0 enflasyonu bir dnceki yilin Aralik ayindan bu yana %3.57
01.2008 01.2009 01.2010 01.2011 01.2012
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olmustur. Enerji enflasyonunun yillik artis hizi da Mart
ayi itibariyle %13.39 ile 2011 yilinin Ekim ayindan sonraki en yiksek seviyesine ulasmistir. Son dénemde petrol
fiyatlarinda yasanan yukari yonli hareketlerin yavasladigi gorilmesine karsin, arz yonli faktorler petrol fiyatlar
acisindan risk olusturmaya devam etmektedir. Petrol fiyatlarinda yasanan hareketlerin enflasyona
yansimasinda kurdaki hareketler de 6nemli olmaktadir. Bu nedenle petrol fiyatlarinin hareketinin yani sira
kurdaki hareketlerin de takip edilmesi gerektigini diistinliyoruz. Petrol fiyatlari artmasina karsin, TL'nin deger
kazanmasi durumunda enerji grubunda enflasyonist baskilarin hafiflemesi mimkiin olabilecektir. Diger
yandan petrol fiyatlarinda yasanan yikselisler tGretim maliyetlerini artirdigindan diger harcama grubu fiyatlar

lizerinde de etkili olabilecektir.
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ii. Do6viz Kuru Hareketlerinin Gecikmeli Etkileri:

2011 yilinin Temmuz ayindan itibaren doéviz kurunda

Grafik-6 - TS

gorilen yukari yonli hareketler Subat ayindan sonra

——USD/TL Sepet (0.50$ + 0.5 EUR) . .

24 1 bozulmustur. Ancak Mart ayinda doéviz kurunun yeniden
2'; / 7 yukari yonli hareket ettigi dikkat cekmektedir. TCMB
18 - miktar yontemiyle diizenledigi ihaleleri Mart ayinin son
16 - haftasindan itibaren azaltarak déviz kurunda gorilen
1.4 4 s6z konusu hareketlerin oniine ge¢cmeye calismistir.
1'i | Doviz kurundaki yukari yonli hareketlerin gecikmeli

etkilerinin  enflasyon (zerinde yiikselis  baskisi

T T T T T T T T T T T T

N SN N 00 0 O o0 00 ©O O « «

S 9 9 9 S 9 9 9o d = o o o | dusu edriliirk dé d K
N (%} (%] =< v —

g B82z53 é g g g E ’EE’ g olusturdugu gorulirken, son donemde yasanan yukari

) oomb yonli  hareketlerin devam etmesi durumunda,
Kaynak: TCMB, Bloomberg . . .. . .
enflasyona geciskenlik etkisinin artmasi mumkin

olabilecektir.

iii. Yeni Fiyat Diizenlemeleri:

Enﬂasy(')n Nisan Ay Elektrik ve dogalgaz fiyatlarina 1 Nisan’dan gecerli

_Sepeti ZamOrani | hosyonuna | ©lmak lzere sirasiyla %9.26 ve %18.72 oraninda zam

lglnd(e;:;Payl (%) Katki (puan) yapilmistir. S6z konusu artislarin enflasyon Uzerindeki

— -5 ~>c — etkilerini belirlemek amaciyla bu gruplarin tiketim

sepeti icindeki paylari incelenmistir. Bu gruplarin

Dogalgaz 13213 18.72 0.25 enflasyon sepeti icinde toplamda %4.4 agirhga sahip

Toplam 4.4355 - 0.54 oldugu dikkat cekerken, bu rakamlardan hareketle

Kaynak: TUIK, VakifBank elektrik ve dogalgaza yapilan zamlarin nihai olarak

Nisan ayi enflasyonuna 0.54 puan ek katki yapmasi
mimkin gérinmektedir. Yeni fiyat dizenlemeleri, elektrik ve dogalgazin girdi olarak kullanildig diger harcama
gruplarinda da dolayh bir etki yapacaktir.

iv. Gida Fiyatlarinin Hareketi:

Enflasyon sepetinde en yliksek agirliga sahip gida ve alkolsiiz icecekler grubunun yillik bazda 2011 yilinin Aralik
ayindan beri ¢ift haneli bir seyir izledigi dikkat cekmektedir. Gegen yildan gelen baz etkisi ile yilin ilk geyreginde
gida grubunda enflasyonist baskilarin hizlanmasi beklenmesine karsin, olumsuz mevsimsel kosullar gida fiyatlari
Uzerinde beklentilerin 6tesinde bir bozulmanin yasanmasina neden olmustur. Gida fiyatlari 2011 yilinin
sonundan beri %2.9 oraninda artis yasamistir. Gida fiyatlarinin bu hareketinde s6z konusu pazardaki aracilarin
da rol oynadigi sdylenebilir. UFE’nin altinda yer alan tarim grubu fiyatlarini inceledigimizde, ayni siiregte tarim
grubu fiyatlari %1.6 ile gérece daha sinirl artmistir. Oniimiizdeki dénemde gida fiyatlarinin hareketinin genel
trendinin lzerinde kalmaya devam etmesi manset enflasyon acisindan risk olusturabilecektir.

Grafik-7 TUFE (y-y,%) Yasanan son enflasyon gelismeleri paralelinde
14 enflasyon modelimiz yilin ikinci ¢ceyreginden itibaren
13 W » /,’\' ) ~ enflasyondaki hareketlerin belirgin sekilde
8 ”\",/ ‘ \,/\" \, /‘\’ / yavaslayacagina ve enflasyonun bu hareketini yaz
i (2= \/N aylarinda da devam ettirecegine isaret etmektedir.
2 Ancak yilin Gglncl ceyreginde enflasyonda yukari
0 yonlU hareketlerin yasanmasini, yilin son geyreginde

ise 2011 yilindaki vergi diizenlemelerinin ve yiksek
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gida fiyatlarinin olusturdugu olumlu baz etkisi ile sert

Gergeklesen Tahmin Edilen asagl yonli hareketlerin goriilmesini bekliyoruz. Bu
Kaynak: TUIK, Vakifbank
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degerlendirmeler 1siginda, 2012 yil sonuna iligkin enflasyon beklentimiz TCMB’nin %5.0 olan enflasyon
hedefinin lizerinde %7.2 seviyesine isaret etmektedir.

3- ssizlik Orani
Tirkiye ekonomisi 2011 yilinda glicli bir biylime

Grafik-8 igsizlik Orani (%) oo ) o

16 - Gergeklesen performansi sergilemis, ekonomide goriilen bu olumlu
e

14 - Tahmin Edilen seyir istihdam piyasasina da olumlu yansimistir.

12 - \ Boylece 2011 yilinda istihdam orani 2005 yilindan beri

10 - [~ N gorilen en yuksek seviye olan %45’e yiikselmis, issizlik

8 1 / orani ise isglcu piyasasindaki yapisal kirilganliklara

ragmen kriz 6ncesi seviyenin bile altina gerileyerek

CrT T %9.8 seviyesine inmistir. Yiksek biylime hizinin
NO T ANNTNNONONOODHANNTLLONONO AN
R aeaaeaee8888888885838 yakalandigi 2011 yilinin ardindan 2012 yilinda,
T A A A AT AT AN AN ANANANANANANANNANNAN
Kaynak: TUIK, VakifBank olumsuz yurtdisi gériinimiin de etkisiyle daha sinirh
bir bliyime performansi yakalanacagini, baska bir
ifade ile Tirkiye ekonomisinin yumusak inise gececegini daha oOnce belirtmistik. Revize edilmemis
beklentilerimiz dahilinde 2012 yilinda biiylime oraninin %2.5, issizlik oraninin ise %10.7 olarak gerceklesmesini
bekliyorduk. Yilin ilk 3 ayinda agiklanan 6ncil veriler 1siginda bu beklentilerimizde revizyona gidiyoruz. Son
aciklanan veriler 1giginda 2012 yilinda Tirkiye ekonomisinin %3.5 oraninda buiylyecegini ©6ngorirken,
blylimedeki ihml yavaslamaya paralel igsizlik orani beklentimizi de %10.7’den %10.4’e revize ediyoruz. Son
aciklanan Ocak ayi istihdam verilerine gore, issizlik orani Aralik ayindaki %9.8 seviyesinden %10.2 seviyesine
yukselmistir. Ancak, mevsimsel etkilerden arindirilmis issizlik oraninin on yildan uzun bir siredir ilk defa %9’un
altina inerek %8.9 seviyesinde gerceklesmis olmasi, istihdam piyasasi agisindan olumlu bir gériinim ¢izerken
2012 yilina iliskin beklentimizi de desteklemektedir.

4- Dis Ticaret ve Cari islemler Dengesi

ihracatin giigli performansini devam ettirmesi ve
Grafik-9 Dis Ticaret Birim Fiyat Endeksleri (2003=100) ithalatin 6nemli 6lgiide ivme kaybetmesi dig ticaret

240 105 aciginda  bir  toparlanmayr da  beraberinde
190 100 getirmektedir. 2011 yilinda 105.9 milyar dolar
0.95 seviyesinde gercgeklesen dis ticaret agigi Subat ayi

140 0.90 sonu itibariyle 12 aylik kiimdlatif olarak 104 milyar
0 ¥ 085 dolara gerilemistir. Kimulatif dis ticaret aciginin yillik
3383888558333 34 artis hizi da %31.5 seviyesine kadar diismistiir. ihrac
§& § 8 Eg §a § § & § § & edilen mallarin fiyatlarinin ithal edilen mal fiyatlarina
_=E::|Caatt orani olarak ifade edilen dis ticaret haddi dis ticaret

Kaynak: Tomg ~— Dis Ticaret Hadleri (sag eksen) aciginin seyri agisindan énemli ipuglari vermektedir.

Ekim ayindan itibaren dis ticaret haddindeki yikselisin
dis ticaret dengesine olumlu yansidigi gérilmektedir. Ancak TL'nin yeniden deger kazanmaya baslamasi Subat
ayinda dis ticaret haddinde bir diisise yol acmis goriinmektedir. 2012 yilinin geri kalan bélimiinde TL'de
onemli bir deger kaybinin goriilmemesi durumunda biyime beklentilerimize de paralel olarak dis ticaret
aciginin 93 milyar dolar seviyesinde gerceklesmesi mimkiin gériinmektedir.
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Grafik-10
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Kaynak: Bloomberg

09.01.2010
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Son dénemde petrol fiyatlarinin seyri de dis ticaret
acigl agisindan daha fazla dikkat ¢eker hale gelmistir.
2011 yilini 106 dolar/varil seviyesinden kapatan Brent
ham petrol 2012 yili Mart ayinin ortalarinda yilbasina
gore %18’lik artisla 125 dolarin {zerine g¢ikmistir.
Petrol arzina iliskin endiseler fiyat artisinda basrolii
oynarken son glinlerde 6zellikle Cin ve Euro Bolgesi
kaynakli olmak Gzere kiiresel biuyimeye iliskin artan
endiseler petrol fiyatlarinin bir miktar gevsemesine
neden olsa da yiksek seyir devam etmektedir.

Oniimiizdeki aylarda da dis ticaret dengesi {izerinde etkisini gormemizin miimkiin oldugu petrol fiyatlari artisi

2012 yilinda dis ticaret acig1 beklentilerimizde yaptigimiz yukari yonli revizyonda énemli rol oynamaktadir.

Grafik-11
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Dis ticaret acigindaki toparlanmaya paralel olarak cari
islemler acigl da dizelme trendine girmistir. 2011
yihni 77.1 milyar dolar seviyesinden sonlandiran cari
islemler acig1 ozellikle Subat ayindaki toparlanma ile
12 aylk toplamda 75.3 milyar dolara gerilemistir.
Kamalatif cari islemler agiginin yillik artis hizi ise
%40.5'e kadar dismustir. Dis ticaret hacminde
beklentilerimiz dahilinde bir gerceklesme olmasi
durumunda 2012 yilinda cari islemler agiginin 65
milyar dolar seviyesinde gerceklesmesi mumkin

gorinuyor.
Grafik-13 Dig Ticaret Dengesi
(milyar $)
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Kaynak: TCMB, Vakifbank

Sonug olarak, 2012 yilinda dig ticaret aciginin 93
milyar dolar seviyesinde ger¢eklesmesini
bekliyoruz. Dis ticaret acgiginda yukari yonla
yaptigimiz revizyonda biliyumedeki yavaslamanin bir
miktar daha sinirli olma olasiligi, petrol fiyatlarindaki
yukselis ve TL'nin deger kazanmasi belirleyici rol
oynamistir.  Dis  ticaret aciginda  yaptigimiz
revizyonun yansimasi olarak 2012 yili cari islemler
acigl beklentimizi ise 65 milyar dolar seviyesine
yiikseltiyoruz.
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2012 yilinda biitce agigi planlananin bir miktar iizerinde gergeklesebilecektir...

Grafik-14 B Merkezi Yénetim Biitce Acigi Merkezi Yonetim Biitge Dengesi ‘

; Faiz Digi Fazla
lgmh[ar i 3 Dénem I.ceyrek  Yilik Toplam I geyrek / Yillik
(milyon TL) (milyon TL) Toplam (%)
2006 -1,050 -4,643 22.61

> I 2007 -3,332 -13,708 24.31
0 . 2008 -4,374 -17,432 25.09

I 2009 -19,127 52,761 36.25
5 I I I r 2010 -11,341 -40,081 28.29

2011 -4,124 -17,439 23.65
-10 - 2012 -6,431 -21,104* 30.48

Kaynak: Maliye Bakanhgi
*2012 yili bitge 6ngorisu

2006 2007 2007 2009 2010 2011 2012
Kaynak: Maliye Bakanhgi

Merkezi Yonetim Bitce Dengesi 2012 yilinin ilk ceyregi itibariyle 6.4 milyar TL agik vermistir. Butge agiginin 2006
— 2011 yillarindaki ilk ceyrek sonuglari ile yil sonu toplam biitce dengesi gerceklesmeleri incelendiginde, yillar
itibariyle ilk geyrekte olusan toplam biitge agiginin yillik bltge acigl toplami icindeki payinin %36.25 orani ile en
yuksek seviyesine 2009 yilinda ulastigi dikkat cekmektedir. Kiiresel krizin etkilerini azaltmak amaciyla alinan
mali tedbirlerle kamu harcamalarinin 6nemli 6lglide artirildigi 2009 yili disarida tutuldugunda ise s6z konusu
oranin ortalama %24.8 seviyesinde oldugu gorilmektedir. 2012 yili ilk ceyrek bitce gerceklesmeleri ve 2012 yili
icin belirlenen biitce rakamlari ise, yilin ilk tGg ayinda 2012 yil igin bitge agigi 6ngdrisiniin %30.5’ine ulasildigini
ortaya koymaktadir. 2012 yilinda Hazine borglanma gereginin azalmasina ragmen borglanma maliyetlerinin
nispi olarak artmis olmasi bu durumun temel nedeni olarak gorilmektedir. Halen Merkez Bankasi’nin para
politikasini belirlerken 6ncelikli olarak enflasyonist baskilari géz 6ninde bulundurdugu dikkate alindiginda,
borglanma maliyetlerinin 2010 ve 2011 yillarina gore daha yliksek seviyelerde kalmaya devam etmesi halinde,
2012 yili biitce agiginin 6ngoriilenin bir miktar tizerinde olmasi beklenebilir.

Calismamizin ilk bélimiinde ele aldigimiz blyliime goriinim, Tirkiye ekonomisinin 2012 yilinda 2010 ve 2011
yillarina gére daha yavas bir blyliime temposu ile karsi karsiya oldugunu yansitmaktadir. Bu ortamda hiikiimet
tarafindan, 2009 yilinda alinan mali 6nlemlerden daha kapsamli bir yatirim tesvik paketi ve yurt ici tasarruflarin
artirilmasini amaclayan tasarruf tesvik dnlemleri agiklanmistir. Yurtici yatirimlara, ihracata dayali sektorlere ve
cesitli tasarruf enstrimanlarina vergi istisna ve indirimlerinin tanindig1 s6z konusu tesvik paketi ve énlemlerin
biltce acigl lizerinde kisa vadede 6nemli bir etkisi olmasi beklenmemekle birlikte, bu etkinin yil sonuna dogru
goriilmeye baslanmasi olasidir. Ote yandan, yilin ilk ceyreginde petrol fiyatlarinda goriilen yiikselisin siirmesi
olasiligi enflasyon (zerinde yukari yonli risk olusturmaya devam edebilecektir. Bliyime Uizerindeki asagi yonli
risklerin yanisira bu durumun, emtia maliyetlerindeki ylkselisin vergi oranlarina yansitilabilme imkanini
azaltabilecegi ve boylece kamu harcamalarindaki olasi bir artisa karsilik kamu gelirlerinin vergi diizenlemeleri
yoluyla artirilabilme imkaninin sinirh olabilecegi diisiinilmektedir. Ancak, 2B arazilerinin satisi gibi diger gelir
artirici unsurlarin biitge agig Gzerindeki olasi dengeleyici etkileri de dikkate alinmalidir.

Merkez Bankasi’nin politika faizini degistirmeyecegini diisiiniiyoruz...

Ekim 2011’den itibaren enflasyonist baskilarin artma egilimi karsisinda TL likiditesini daraltici bir para politikasi
izleyen TCMB'nin enflasyonist baskilari 6nleme konusundaki kararliligi son donemde ¢ok daha belirgin hale
gelmistir. Nisan ayi Enflasyon Raporu’nda enflasyon vurgusunu artiran TCMB 2012 yil sonu igin 6ngordugi
%6.5'lik enflasyon hedefinin tutturulacagl konusunda daha 6nceki donemlerden farkli olarak kesin ve net bir
taahhitte bulunmaktadir. Yilsonu enflasyon beklentisini degistirmeyeceginin altini ¢izen TCMB, enflasyonist
baskilar arttigi takdirde gerekirse para politikasi durusunu degistirebilecegini belirtmektedir. “Duruma bagh bir
para politikasi” izledigini bildiren ve kiiresel ekonomi ve finans sistemindeki gelismeler karsisinda dikkatli ve
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temkinli bir durus sergileyen TCMB’nin esnek para politikasi cercevesini onlimiizdeki dénemde de
benimseyecegi gorilmektedir. TCMB’nin enflasyon ve siki para politikasi durusu, 2012 makro ekonomik
beklentilerimize iliskin ortaya koydugumuz genel cergeve ile uyumlu bir gériiniim arz etmektedir.

TCMB’nin  mevcut para politikasini siirdlrerek,

Grafik-15 TCMB Faiz Oranlari (%)

Bor¢ Alma Borg Verme Politika Faizi gerektiginde daha sikilagtirici adimlar atabilecek
ii — olmasi  para  politikasinin  6ngorulebilirligini
10 4 11.5 gigclestirse de, enflasyonist baskilar karsisindaki net
3 | tavri politika adimlarinin yéni konusunda su an igin
6 - 575  belirgin bir bakis agisi sunmaktadir. TCMB’nin
4 5.0 ozellikle enflasyondaki beklenmedik bir artisa karsi
2 - hangi araglarla ve ne Olgide midahalede
0 bulunacagini kestirebilmek su an igin glic olsa da,

ontmuzdeki dénemde enflasyonun seyrine iliskin
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tahmin patikasinin, éngorilerimizle uyumlu olmasi

Kaynak: TCMB politika faizi beklentimizi desteklemektedir. Buna
gbre, TCMB politika faizine iliskin yilsonu beklentimiz %5.75 seviyesindedir. Nisan ayinda yayimlanan 2012
yilina ait ikinci Enflasyon Raporu’nda faiz koridoru ve zorunlu karsiliklarin mevcut seviyelerinden memnun
oldugunu belirten TCMB'nin, piyasa dinamiklerini gerektiginde TL likiditesini sikilastiracak sekilde etkilemek
lzere, s6z konusu oranlarda donemsel degisiklikler yapmasi ihtimalini ise dislamiyoruz. 2012 yili igin %14
seviyesinde bir kredi genislemesi dngéren TCMB'nin, kiiresel sermaye akimlarindaki oynakliga ve kiiresel finans
piyasalarindaki kirilganliklarin devam ettigine dikkat cekmesi zorunlu karsiliklara dair diizenlemelerin glindeme
gelebilme ihtimalinin degerlendirilmesi gerektigini gdstermektedir.

Gosterge Hazine tahvilinin bilesik getirisi 2012 yilinin ilk ¢eyreginde ortalama %9.8 seviyesinde

seyretmistir.

] . o . .
Grafik-16 Gosterge tahvilin getirisi (%) %012. y|I|r.1.|n Ocak ayi |g|Tde %11.5 .seV|yeIe.r!n!n
b - Politika Faiz Oram (%) g5 Uzerine yukselen 2 yillik gosterge Hazine tahvilinin

oo T, o
USD/TRY (Sag Eksen) L 1o bilesik getirisi ilk ¢eyrekte ortalama %9.8
11 1 \ Les seviyelerinde seyretmistir. Ocak ayinin sonuna
10 A J ' dogru cift haneli rakamlardan yeniden geri ¢ekilen

- 1.8
A bilesik getiri Subat ve Mart aylarinda %9.1 ile %9.7
9 L 1.75 - . .
bandinda hareket etmistir. Gosterge tahvil
8 - - 1.7 . . , -
getirisinin dalgali seyrinde, Avrupa’ya iliskin
- 1.65 T - S
7 belirsizligin alinan yeni 6nlemler ile ilk etapta
- - 1.6 ' . N
6 QPN — e Taﬂflemem f?kat' sonrasinda  soz konu'su
: onlemlere glvenin azalmaya baslamasi ile
> ' ' ' ' ' ' ' 15 yeniden siddetlenmesi, doviz kurunda zaman
,)9“/\’ ,19"} ,90 ,\9\'\’ ,\9\\’ ,19"} ,9\9’ ,9’0’ zaman gorilen yukari yonliu baskilar, kisa vadeli
QT & T QT @ N @ T, -

R I A A S enflasyon gorinimine iliskin kirilganhklar ve
Kaynak: TCMB, Bloomberg TCMB'nin izledigi esnek para politikasi etkili

olmustur. Diger yandan Tirkiye'nin diger gelismis
ve gelismekte olan dlkelerden ayrisan sekilde olumlu performans sergileyen borg ve bitce dinamikleri tahvil-
bono piyasasini desteklerken, yavaslamanin daha belirgin hale geldigi cari islemler agiginin kur ve tahvil
getirileri Gzerinde baskisinin da bir miktar hafifledigi soylenebilir.
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2012 yilinin geri kalaninda gdsterge tahvil bilesik getirisi nasil bir seyir izleyebilir?

Yilin ilk ¢eyreginde yasanan gelismelerin yani sira gosterge tahvil getirisinin seyri degerlendirildiginde, %8.85
seviyesinde bulunan 2012 yil sonu gosterge tahvil getirisine iliskin beklentimiz izerinde yukari yonli risklerin
arttigl da soylenebilir. Bu cercevede yilin geri kalaninda gosterge tahvil getirisinin seyrinde etkili olabilecek
faktorleri asagidaki gibi siralayabiliriz:

o Son dénemdeki enflasyonist gelismeler:

Ekonomiye iliskin  Ongorilerimiz  blylmedeki

Grafik-17 Enflasyon Beklentileri yavaslamanin daha iimh olacagina ve enflasyonist
E Yil Sonu baskilarin bir miktar gliclendigine isaret etmektedir.
11 - 12 Ay Sonrasi Gegtigimiz yihn ikinci yarisinda kurlarda gorilen
10 - —24 Ay Sonrasi yukari yoénlii hareketlerin enflasyona gecikmeli
z geciskenlik etkilerinin yani sira arz yonli kaygilar ile
_ /J\J\ petrol fiyatlarinda yasanan yukari yonli hareketler,
6 - A enflasyon goriinimi agisindan olumsuz bir tablo
5 ¢izmistir. Ayrica Nisan ayinda elektrik ve dogalgaz
N fiyatlarina yapilan zamlarin enflasyona dogrudan ve
N ¥ V_mé\ o 3 QQ& Vw&o QQQ V'_\?O dolayli etkileri enflasyon Uzerinde yukari yonla

o o o o o o o baskilarin  artmasina neden olurken, gida

Kaynak: TCMB fiyatlarinin genel trendinin Uzerinde hareketi de

riskleri artirmistir. S6z konusu gelismeler yil sonu enflasyon beklentilerinde de bozulmaya neden olarak tahvil-
bono piyasasinda satis baskisi olusturmustur. Enflasyon goriiniimiiniin bozulmaya devam etmesi 6nimuzdeki
donemde de tahvil-bono piyasasinin seyrinde etkili olabilecektir.

e  TCMB’nin Para Politikasi:

TCMB farkli para politikasi araglarini birlikte kullanarak 2011 yilinin son geyreginden itibaren piyasa faizlerini
yukari yonli etkileme yoluna gitmistir. Faiz koridorunu aktif sekilde kullanan TCMB, miktar yontemi ile ihaleler
diizenleyerek giin ici likidite ayarlamasi yapmaya da devam etmistir. Bliyiime yonli kaygilarin bir miktar
hafiflemesi ve bununla birlikte enflasyonist kaygilarin 6n plana ¢ikmasi TCMB'nin sikilastirici politikalara isaret
eden sdylemlerinin de son dénemde artmasina neden olmustur. TCMB’nin esnek olmaya devam eden ancak
sikilastiric bir yon gizen para politikasinin tahvil-bono piyasasinda en 6nemli belirleyici olmaya devam edecegini
dusiniyoruz.

e Kiiresel Gelismeler:

ABD’de son donemde agiklanan veriler ekonomik aktivitenin 3 ay oncesine goére daha canli bir goriinim
sergiledigine isaret etmesine karsin, isglicli piyasasina iliskin veriler kirilganhklarin devam ettigini
gostermektedir. FED’in para politikasinda odaklandigi makroekonomik verilerin basinda gelen issizlik oranina ve
tarimdisi istihdama dair bu tablo, FED’in disik faiz politikasini devam ettirmesine neden olmaktadir. Avrupa’ya
iliskin belirsizlik ortaminda ECB de para politikasinda temkinli tavrini siirdlirmektedir. Diger yandan arz kaynakli
faktorler ile artan petrol fiyatlari ve Avrupa kaynakli belirsizlik ortami gelismekte olan ulkelerin dis talebe
bagimlihiginin yiksek olmasi nedeniyle en 6nemli risk unsurunu olusturmaya devam etmektedir. Son dénemde
bazi gelismekte olan Ulke merkez bankalari faiz indirmesine karsin, enflasyonist baskilarin hizlanmasi gelismekte
olan tlke merkez bankalarini sikilastirici politikalar uygulamaya zorlamaktadir.
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Yukarida degindigimiz gelismeler altinda 2012 yil
sonu igcin %8.85 seviyesinde bulunan gosterge
tahvil getirisi tahminimiz Gzerindeki yukari yonli
riskler artmistir. Ekonometrik model tahminlerimiz
2012’'nin geri kalaninda gosterge tahvil getirisinin

nispeten vyatay bir seyir izleyecegine isaret
etmektedir.  Yiin  ikinci  ceyreginde  %9.4
seviyelerinde hareket etmesini  bekledigimiz

gosterge tahvil getirisinin yilin Gglincl geyreginin
kadar
diisiiniyoruz. Gosterge tahvil getirisine iliskin asagi

sonuna kademeli olarak gerileyecegini

yonli  hareket beklentilerimizde  enflasyonun

onumuzdeki donemde baz etkisinin hafiflemesi ile

gerileyecegi yoniindeki beklentimiz rol oynamaktadir. Enflasyonun 6niimiizdeki donemde gerilecegi yonindeki

beklentimize karsin enflasyon beklentilerimizdeki yukari yonli revizyonumuz gosterge tahvil getirisindeki asagi
yonll hareketlerin nispeten sinirli bir dislise isaret etmesine neden olmustur. Yilin son geyregi icin ise
modelimizin tahminleri gosterge tahvil getirisinde sinirli bir yiikselise isaret etmektedir. Boylece gosterge tahvil

getirisinin yili %9.15 seviyesinden tamamlamasini bekliyoruz. Yilin tamaminda ise gésterge tahvil getirisinin

ortalama %9.36 seviyelerinde hareket etmesini bekliyoruz.

Beklentilerimize paralel bir seyir izleyen déviz kuruna iliskin herhangi bir revizyona gitmiyoruz.

Grafik-19
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2011 yilinin sonunda 1.92 seviyesinin lizerine ¢ikan
USD/TL kuru izleyen sirecte asagi yonli bir trend
izlemis ve Subat ayi ortasinda 1.72 seviyesine kadar
gerilemistir. S6z konusu dénemden sonra nispeten
yatay bir seyir izleyen kur, 1.77 — 1.80 bandinda
dengelenmistir. 2011 yilinin sonundan itibaren
USD/TL kurunda gorilen asagi yonli harekete
paralel olarak, volatilitede de 6nemli bir disls
goze carpmaktadir. 2012 yilhinin ilk ayinda hizli bir
sekilde disen kurun volatilitesi izleyen sirecte de
asagl yonlu trendini devam ettirmistir. TL'nin dolar
karsisinda deger kazanmasinda Merkez Bankasi’nin
politika de
oynamistir. Euro Bolgesi’ne iliskin risklerin artmasi

ve midahaleleri belirleyici rol

ile Merkez Bankasi oncelikle doéviz likiditesini saglamak amaciyla doviz satim ihaleleri diizenlerken, yilin son
ceyreginde piyasaya satim yoniinde dogrudan miidahalede bulunmustur. Faiz koridorunun etkin bir sekilde

kullanildigi siirecte TL'nin oynakhg! diger gelismekte olan llke para birimlerine kiyasla daha disiik dizeyde

olmustur. Cari islemler agigindaki dizelmenin giderek belirginlesmesi de TL'deki volatilite distsiunde etkili

olmustur.
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Kiresel piyasalardaki risk algilamalari da gelismekte

Grafik-20  Gelismekte Olan Ulkelere Net Sermaye Akimi olan ilkelere sermaye akimlarini belirleyerek para
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Kaynak: IMF baglamasi ve gelismekte olan (lkelere sermaye
girisinin yeniden canlanmasi para birimlerine olumlu
yansimis ve TL bu donemde diger gelismekte olan Ulke para birimlerine goére daha iyi bir performans
sergilemistir. Kiresel risk algilamalari ve gelismekte olan (lkelerin parasal genisleme yéninde atacaklari
adimlara paralel olarak, gelismekte olan Ulkelere 6nlimiizdeki donemdeki olasi sermaye girisleri para

birimlerinin degerinde de belirleyici olacaktir.

Grafik-21  Reuters Anketinde QE3 beklentisi Grafik-22 Reuters anketine gore beklenen QE3 tutari
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Karesel likidite kosullarinin TL'nin degeri tizerindeki roliint ortaya koyduktan sonra s6z konusu degiskene iliskin
beklentileri degerlendirmek faydali olacaktir. Yunanistan’a iliskin risk algilamalarinin azalmasina karsin, gerek
ispanya ve italya’nin kamu dengelerindeki belirsizlikler gerekse ABD’de istihdam verilerinin olumsuz bir tablo
cizmesi kiresel piyasalarda kalici bir rahatlamanin 6niine gegmektedir. Kiiresel piyasalarin mevcut géranima
gelismis Ulkelerin yeni likidite 6nlemleri alabilecegi yoniindeki beklentileri canli tutmaktadir. Bu ¢ercevede
Avrupa Merkez Bankasi’nin uzun vadeli kredi olanagi saglanma yoniinde yeni adimlar atabilecegi beklentileri
yukselmektedir. Buna ek olarak, yapilan anketler Fed’in de yeni bir parasal genisleme paketini yururlige
koyabilecegini bekleyenlerin sayisinda artis oldugunu gostermektedir. Reuters tarafindan yapilan anketlere
bakildiginda katilimcilarin %73’lik bir bolimi Gglincl parasal genislemenin gelecegini beklerken, s6z konusu
genisleme paketinin miktarinin da artacagini 6ngérmektedir. Bu baglamda, kiresel likidite miktarini arttiracak
onlemlerin alinmasi gelismekte olan Ulkelere fon akimlarini arttirarak para birimlerinde deger kazanglarina yol
acabilecektir. Bu noktada, TL'de de deger artislarinin goriilmesi s6z konusu olacaktir.

Sonug olarak USD/TL kurunda beklentilerimize paralel bir seyir izlenirken, s6z konusu degiskene iliskin
Ongorimuzde herhangi bir revizyona gitme ihtiyaci duymuyoruz. Buna gére 2012 yili sonunda USD/TL kurunun
1.70, EUR/USD kurunun 2.40 ve kur sepetinin (0.55+0.5€) 2.05 seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz.
Avrupa’da Yunanistan’a iliskin atilan adimlar, kontrolsiiz bir iflas slrecini ortadan kaldirarak risk algilamalarini
diisiirse de ispanya ve italya’ya iliskin endiselerin artmasi Euro Bdlgesi'nde kalici bir ¢dziime ulasiimadigini
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gostermektedir. Bu durum yukarida da belirttigimiz gibi kiiresel piyasalarda yeni dnlemler ile likiditenin yiksek
seviyesini koruyabilecegi beklentilerimizi desteklemektedir. Kiresel likidite kosullarinin genislemesi de kurun
beklentilerimize paralel seyrini devam ettirmesini saglayacaktir. Merkez Bankasi’nin son yayimladigi Enflasyon
Raporu’nda da mevcut daraltici para politikasinin 6niimizdeki donemde devam edecegine dair isaretler
vermesi TL'nin yil sonuna kadar olan sirecte deger kazanacagi beklentimizi desteklemektedir.
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