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ONSOZ

TUSILAD, izel sektirii temsil eden sanayici ve isadamlars tarafindan 1971 yilnda, Anayasamzin ve Dernekler
Ranunn’nun ilgili hiikiimlerine nygun olarak kurulniug, kanm yararina calrsan bir dernek olup goniillii bir sivil toplums
drgritiidiir.

TUSIAD, insan haklars evrensel ilkelerinin, diigiince, inang ve girisim 03girliklerinin, laik hukuk devletinin,
katilimcr demokrasi anlayssinmn, liberal efonominin, rekabetsi piyasa ekonomisinin kurum ve kurallarmin ve
stirdiiriilebilir gevre dengesinin benimsendigi bir toplumsal diizenin olusmasina ve gelismesine katk: saglamayr amaglar.
TUSILAD, Atatiirk’iin ingirdiigii hedef ve ilkeler dogrultusunda, Tiirkive'nin cagdas nygarlik diizeyini yakalama ve
asma anlayist iginde, kadin-erkek esitligini siyaset, ekonomi ve editim agistndan goeten is insanlarinin toplumun oncii
ve girisimci bir grubu oldugn inanciyla, yukarida sunulan ana gayenin gerceklestirilmesini saglamatk amactyla calismalar
gergeklestirir.

TUSILAD, kamu yararina calisan Tiirk is diinyasinin temsil orgiitii olarak, girisimcilerin evrensel is ahlaka ilkelerine
uygun faaliyet gistermesi yoniinde caba sarf eder; kiiresellesme siirecinde Tiirk rekabet giiciiniin ve toplumsal refabn,
istibdamin, verimliligin, yenilikgilik fapasitesinin ve editimin kapsam ve kalitesinin sirekli artirilmast yoluyla
ylikseltilmesini esas alr.

TUSLAD, toplumsal barss ve nzlagmanin siirdiiriildii@i bir ortamda, iilkemizin ekonomik ve sosyal kalkimmasinda
bolgesel ve sektirel potansiyelleri en iyi sefilde dederlendirerek ulusal ekonomik politikalarm olusturulmasina katkida
bulunur. Tiirkiye’nin kiiresel rekabet diizeyinde tanitimma katkida bulunur, Avrupa Birligi (AB) diyeligi siirecini
desteklemeke dizere uluslararast siyasal, ekonomik, sosyal ve kiiltiirel iliski, iletisim, temsil ve isbirligi aglarmmn
gelzstirilmesi icin calismalar yapar. Uluslararast entegrasyonu ve etkilesimi, bilgesel ve yerel gelismeyi higlandirmak igin
aragstirma yapar, goris olusturur, projeler gelistirir ve bu kapsamda etkinlikler diizenter.

TUSLAD, Tiirk is diinyast adina, bu cercevede olusan giriis ve inerilerini Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi (TBMM) ne,
hiikidimete, diger devletlere, nluslararas: kuruluglara ve kammnoyuna dogrudan ya da dolaylz olarak basin ve diger araglar
aracilgs ile ileterek, ynkaridaki amaglar dogrnltusunda diisiince ve hareket birligi olusturmay: hedefler.

TUSLAD, misyonn dogrultusunda ve faaliyetleri cercevesinde, iilke giindeminde bulunan konnlarla ilgili goviislerini
bilimsel  caligmalarla  destekleyerek  kammoynna duyurur ve bu  gorislerden  hareketle kamnoyunda  tartisma
platformlarmmn olusmasint saglar.

Bu rapor, Tiirkiye efonomisinde 2013 yilnda olusan egilimler: ve riskleri ortaya koymak ve bu kapsamda olusturulan
TUSLAD 2074 yils tabminlerini iiyelerimiz ve kamnoyn ile paylagmak amacryla TUSLAD Ekonomik Arastirmalar
Boliimii tarafindan hazarlanmustir. Raporda kullanilan tim grafik ve tablolarn kaynags, aksi belirtilmedikge, Turkey
Data Monitor ve Thomson Reuters Datastream dir.
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Gelismis Ekonomilerde Uzun ve Yavas Yeniden Dengeleme Sureci

Diinya Ticareti

Toplam ihracat (Y/Y %)

Gelismis ekonomilerde devam
eden sorunlara ve beklenenden
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10 , .
ortalama %3'lere ulasan bir artis
0 20 egilimi icerisine girmistir. Ayrica,
10 w0  Baltic Exchange Kuru Yuk
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Dinya ticaretindeki canlanma,
gelismis ekonomilerin sanayi
Uretim gostergeleri ile birlikte
degerlendirildiginde, gelismis
ekonomiler genelinde yavas
ancak giderek belirginlesen bir
ekonomik toparlanma
gorinUmu ortaya ¢ikmaktadir.
Ozellikle, Amerika Birlegik
Devletleri ekonomisinde
bir¢ok gosterge tarafindan
desteklenen toparlanma, 2014
yilrigin dUnya ekonomisine
iliskin olumlu beklentileri
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giglendirmistir. Ayrica, Euro Bolgesi'nde 2013 sonunda daha da gi¢lenmeye baslayan toparlanma

sinyalleri, gelismis ekonomilerde 2014 yilinin gériniminin giderek iyilesmesine neden

olmaktadir.

Olumlu yonde gelisen bu tablonun etkisiyle, Uluslararasi Para Fonu (IMF), Ocak 2014'te dinya

ekonomisine dair 2014 yili tahminlerini yukari yonli revize etmistir. 2014 yiliicin yukari yonli revize
edilen bu buyime tahminleri, gelismis ekonomiler genelinde 2014 yilinin daha olumlu bir goronim
kazandigini géstermektedir. Ancak, 2015 yiliicin ABD basta olmak Uzere bazi gelismis ekonomilere
iliskin bUyGme tahminlerinin asagi ¢cekilmesi, gelismis ekonomilerdeki yeniden dengeleme
sureclerinin beklenenden yavas ve uzun sirede olacaginin baska bir isareti olarak gérilmektedir.
Ayrica, 0zellikle ABD'de “mali ugurum” sorununun biyUk 6l¢ide 2015 yilina ertelenmesi, ABD ile
ilgili 2015 tahminlerini asagi cekmektedir. Dinya ticareti ve gelismis ekonomilerin ithalatina dair
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biyUme tahminlerinin asagi yonliU revizyonlari ise dinya genelinde dis dengesizlikler anlaminda
yine uzun sureli bir dUzeltme sireci beklendigine isaret etmektedir.

IMF Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu Projeksiyonlari (WEO Ocak 2014 Giincellemesi)
Yillik Yiizde Degisim

IMF Ocak 2014 IMF Ekim 2013
Tahminleri Tahminlerine Gore
Revizyon
2012 2013 2014 2015 2014 2015
Diinya Hasilasi 3.1 3 3.7 3.9 0.1 0
Gelismis Ekonomiler 1.4 13 2.2 2.3 0.2 -0.2
ABD 2.8 1.9 2.8 3 0.2 -0.4
Euro Bélgesi -0.7 -0.4 1 1.4 0.1 0.1
Almanya 0.9 0.5 1.6 1.4 0.2 0.1
Fransa 0 0.2 0.9 1.5 0 0
italya -2.5 -1.8 0.6 1.1 -0.1 0.1
Ispanya -1.6 -1.2 0.6 0.8 0.4 0.3
Japonya 1.4 1.7 1.7 1 0.4 -0.2
Birlesik Krallik 0.3 1.7 2.4 2.2 0.6 0.2
Kanada 1.7 1.7 2.2 2.4 0.1 -0.1
Diger Gelismis Ekonomiler 1.9 2.2 3 3.2 -0.1 -0.1
Diinya Ticaret Hacmi 2.7 2.7 4.5 5.2 -0.5 -0.3
Gelismis Ekonomiler ithalati 1 1.4 3.4 4.1 -0.7 -0.5
Gelismis Ekon. Tiiket. Fiyat. 2 1.4 1.7 1.8 -0.1 0

Kaynak: IMF, World Economic Outlook Update, Ocak 2014

Diger yandan, 2015 yili ABD Hisse Senedi Endeksleri
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Fed Baskani Bernanke’nin 22 Mayis 2013 tarihli konusmasinin ardindan, Fed'in aylik 85 milyar ABD
dolari bUyuUkligindeki varlik alimlarini, yil icerisinde 6nce azaltmasi daha sonrasinda ise
durdurmasi yoninde dinya genelinde beklentiler olusmaya baglamistir. 2013 yilina damgasini
vuran bu beklenti, kiresel finansal piyasalarda fiyatlanmaya baslanirken, Fed tarafindan cesitli
makro gostergeler kapsaminda tanimlanan esik degerlere iligkin verilerin takibi, kiresel
piyasalarda oynaklik ve ortak dalgalanmalar yaratmaya baslamistir.

Para Politikalar1 ve Belirsizlik
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Kaynak: IMF, Global Financial Stability Report, Ekim 2013

Ozellikle Fed basta olmak Uzere, gelismis ekonomilerdeki merkez bankalarinin “*disik faiz” politika
tercihi ve sifir nominal faiz siniri nedeniyle uyguladiklar “geleneksel olmayan para politikalar”
Haziran 2009’dan itibaren kiresel piyasalardaki oynakhgi azaltmistir. Ancak, bu dénemde, gelismis
ve gelisen piyasa ekonomileri varlik getirileri, daha yUksek oranda ortak faktorlerden etkilenir hale
gelmis ve kiresel ortak dinamikler giclenmistir. Fed'in 2014 basindan baslayarak varlik alim
programini ki¢iltmesi ve daha sonra da sonlandirmasi planlari, kiresel finansal piyasalarda ortak
dinamiklerin ¢ok gi¢lendigi, gelismis Ulke merkez bankasi politikalarina hassasiyetin gelismis ve
gelismekte olan ekonomilerde ayni 6l¢ide yikseldigi bir donemde, varlik fiyatlarinda daha yiksek
oynaklik yaratmaktadir. Bu nedenle, 6zellikle Fed'in politika adimlari, geleneksel politikalara
gecisin “yumusak” veya “sarsintili” olmasini belirleyecek onemli bir faktor olacaktir.
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Kiiresel Piyasalarda Oynaklik

IMF tarafindan cesitli finansal
fiyatlara iliskin, farkl ekonomi
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oranda yukseldigi ve azalan risk istahi ile birlikte bu ekonomiler i¢in finansal piyasa kosullarinin kisa
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bir sUre icerisinde hizla sikilastigini gostermektedir. Gelismekte olan piyasa ekonomilerinin
gelismis ekonomilerden olumlu ayrisma isaretlerinin giderek ortadan kalkmasi; bu ekonomilerin

Turkiye Ekonomisi
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blyUme gorinUimlerinin zayiflamasina ve azalan kiresel likidite-azalan kiresel risk istahi
bilesiminde yapisal kirilganliklarinin dikkat cekici hale gelmesine neden olmustur.

Gelismis Ekonomilerden Gelismekte Olan Ekonomiler
Tahvil Piyasalarina Akimlar

6.0 - Kimilatif Akimlar A ; _
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Kaynak: IMF, Global Financial Stability Report, Ekim 2013

ivme kazanmistir. IMF
hesaplamalarina gore,

2013 yilinda, gelismis ekonomilerden yUkselen piyasa ekonomileri tahvil piyasalarina yonelik

portfoy akimlari, uzun dénem egilimlerini kimulatif olarak 480 milyar dolar asacaktir. Degerleme

etkilerinden arindirildiginda bile 370 milyar dolarlara ulasmasi beklenen uzun dénem egilimleri
Uzeri akimlar toplami, gelismis ekonomi para politikalarinin normallesme surecinin, yikselen

piyasa ekonomileri Uzerinde yaratacagi baskiyi agik¢a ortaya koymaktadir.

Secilmis Ulkeler itibariyla Net Portfoy Akimlar

(2009-2012 Ulke GSYH’sina Oranla Yillik Ortalama)
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Kaynak: IMF, Global Financial Stability Report, Ekim 2013
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Uluslararasi Para Fonu (IMF), Ocak 2014'te yeniledigi dinya ekonomisine dair 2014 yili tahminleri,
yukselen piyasa ekonomilerinin, kisa dénemde “yikselemeyecegi” yoninde dnemli isaretler ortaya
koymaktadir. IMF tahminleri, Cin ve Rusya basta olmak Uzere yUkselen “piyasa” ekonomilerinde,
2014-2015 yillarinda yatay bir seyir 6ngorirken, sadece Hindistan ve Brezilya'da belirgin bir
canlanmaya isaret etmektedir.

IMF Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu Projeksiyonlari (WEO Ocak 2014 Giincellemesi)
Yillik Yiizde Degisim

IMF Ocak 2014 IMF Ekim 2013
Tahminleri Tahminlerine Gore
Revizyon
2012 2013 2014 2015 2014 2015
Gelismekte Olan Piyasa
Ekonomileri ve Gelisen 4.9 4.7 5.1 5.4 0 0.1
Ekonomiler Hasilasi
Rusya 3.4 15 2 2.5 -1 -1
Cin 7.7 7.7 7.5 7.3 0.3 0.2
Hindistan 3.2 4.4 5.4 6.4 0.2 0.1
Brezilya 1 2.3 2.3 2.8 -0.2 -0.4
Meksika 3.7 1.2 3 3.5 0 0
Gelismekte Olan Piyasa
Ekonomileri ithalati 5 = o= 50 o 0.2
Gelismekte Olan Piyasa
6 6.1 5.6 5.3 0 0.1

Ekonomileri Tiiketici Fiyatlari

Kaynak: IMF, World Economic Outlook Update, Ocak 2014

Yikselen piyasa ekonomilerinin, gelismis ekonomilere ve gelismis ekonomilerin para, maliye ve
ticaret politikalarina giderek artan hassasiyetleri, gelismis dinyada isler dizelmeden, pozitif
ayrisma olasiligini 6nemli 6l¢ide kisitlamaktadir. Bu ekonomilerin, gelismis ekonomileri
yakalamalariigin bircok alanda potansiyelleri olmakla beraber, gelismislik farklarini kapatabilmek
icin, gelismis ekonomilerden dis tasarruf, teknoloji, bilgi ve yatirim destegine ihtiya¢ duymalari,
yakalama surecinin limitinde, farklarin sifira gitmesini nemli 6lcide zorlastirmaktadir.
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Dis Algida Olumsuz Degisim, Korunan i¢ Giiven

Tirkiye ekonomisinin dis dinyadaki risk algisini, piyasa bakis agisi ve dinamik bir fiyatlama yapisi
altinda ortaya koyan, Turkiye “kredi temerrit swap” (Credit Default Swap-CDS) primleri, 22 Mayis
2013 tarihinde Fed Baskani Bernanke’nin “Fed tahvil alim programi”na iliskin degerlendirmelerinin
ardindan hizli bir yukselis gostermistir. 2013 yilinin G¢incU ¢eyreginde, emsal gelismekte olan
piyasa ekonomileriile TUrkiye primleri arasindaki fark belirli 6l¢ide agilmig, ancak Ekim ve Kasim

aylarinda fark azalma egilimine girmistir.

2013 yilinin Aralik ayi ortasinda ise, Turkiye'de artmaya baslayan siyasi belirsizlikler, kisa sirede
belirgin bir negatif ayrisma sireci yaratmistir. 2014 yilinin ilk ayinda da devam eden ve 250 baz
puanlara ulasan bu ayrisma, 2014 yilinin baginda dig algida 6nemli bir bozulmaya isaret etmektedir.
Siyasi belirsizliklerin devami halinde, TUrkiye’nin CDS primlerinin, 300 baz puanlar seviyelerine
¢tkmasi ve bu seviyeleri aylar siresince korumasi ihtimali, ekonominin gérinimu ve kredi notu
degerlendirmeleri basta olmak Uzere bir ¢cok agidan yeni risk unsurlari olusturmaktadir.

CDS Karsilastirmalan

Moody's Not Artirimi
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Ozellikle ekonomik

toparlanma veya Yatirim ve istihdam Giiveni (Endeks)
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ikinci yarisinda kismi bir zayiflama dikkati cekmektedir. Ozel sektér yatirim harcamalarina iligkin
reel sektor given endeksi, 2013 yilinin Mayis ayindan bu yana istikrarli bir bicimde disme egilimi
gostermektedir. Bu anlamda, son dénemlerde yatirim given endeksinde gozlenen zayiflamayi,
yatinnm harcamalarinin ertelenmesi yoninde bir isaret olarak gormek mdmkindir. 2013 yilinin ilk
ceyreginde ciddi bir artis performansi sergileyen istihdam given endeksinde ise, yilin geri
kalaninda dizenli bir sekilde dugme goézlenmektedir.

2012 yilinin G¢nci
Tiiketici Giiveni (Endeks) ceyreginden itibaren artis
90 egilimi sergileyen tuketici

guven endeksi, 2013 EylUl
85

ayinda ciddi bir dusis
ortaya koymustur.

80 -/\v‘ aya EOymE
/\/J \/\/\\ /\/\/\ /\ TUketici giveni EI.<|m ve.
75 Kasim aylarindaki kismi
A /\/ \/ V iyilesmenin ardindan,
70 \ 2013 Aralik ayinda
/ \/\J yeniden gerileme

65
J kaydetmistir. Son
60 aylardaki zayiflama
/ ——Tiketici Guven Endeksi isaretlerine ragmen,
55 Tirkiye ekonomisine

yonelik yatirnmci ve
50 ! T T T T
09 10 11 12 13

tUketici glveni gucini
korumaya devam
etmektedir.
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Butce Performansi ve Surdurulebilir Kamu Bor¢ Dinamikleri

2012 yihnin ilk g ¢eyreginde
Biitce Aci81 ve Borg Stoku (GSYH'ye oran %) kismen genisleyen bitce acig,
48 0

sonrasinda toparlanma

46 egilimine girmis ve 2013 yili

) — -
/ \ /\ /‘ boyunca bitge gelirlerinin artis
44 A N -2 hizinin, bUtge giderleri artis
hizinin Ustinde seyretmesi
42 ——Bor¢ Stoku 3 heticesinde daralmistir. Her ne

——Blitce Dengesi kadar son iki yildir ekonomik

40 \
\ / \ biyume yavaslasa da, buna
38 v -5 ragmen daralan bitge agig,

dolayli vergiler Gzerinden, kur

A

36 ! T T T T '6
09 10 11 12 13

artisinin vergi gelirlerine olan
olumlu etkisine isaret
etmektedir.

Kamu maliyesinde siurdirilen disiplinli yaklagim neticesinde 2010 yilinin ikinci yarisindan itibaren
bor¢ stokunda belirgin bir disme egilimi gozlenmektedir. 2013 yilinin Uginci ¢eyredi itibaryla
kamu borg stokunun GSYH'ye orani %38 olarak gerceklesmistir.

2013 y'l_'nda bitce Vergi Gelir Artigina Katki (% Puan)
dengesinde 10 10

gerceklesen iyilesmenin

kaynaklarina
bakildiginda, dolaysiz 6
vergilerin katkisinda

4
azalma olmasina
ragmen, artan ic talep 2 -
ve ithalattaki

0 Dahilde Alinan KDV 0

biyUmeye bagli olarak 5 \K / Ozel Tiiketim Vergisi 5
tuketimden ve dig ' \_/ ithalde Alinan KDV ;
DOla‘ySlZ Vergiler ‘ ‘ 4

ticaretten alinan -4 ‘
vergilerin katkisinda 09 10 " 12 13
onemli bir artis gozlenmektedir. Ancak, bitge gelirlerine katkilarin dolayli vergiler tarafindan
gelmesi, bitce gelirlerini blyUmeye daha bagimli hale getirmektedir. S6z konusu bu durum ise
ekonomik daralma donemlerinde kamu maliyesinin manevra alanini daraltmakta ve para
politikalarinin yikinu artirmaktadir. Diger yandan, dolayli vergiler agirlikli yapi, kayitdisihgin

tesviki, vergi adaleti ve rekabetin bozulmasi anlaminda baska olumsuzluklar da getirmektedir.
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Harcamalar

Harcama Artisina Katki (% Puan)

incelendiginde ise, 2012

12 12
/\/'\ ——Personel Giderleri yllinda personel
10 —=Mal ve Hizmet Alim Giderleri 10 giderlerinde ve cari
8 / \ ., —Cari Transferler A transferlerde yasanan

yilinda disme egilimine
girmesine ragmen

\/ B ; 8
/ \—Fa1z Giderleri /J \/\/\ ciddi artislar 2013

bitce harcamalari

icindeki paylar yUksek
seviyelerini
korumaktadir. Bu

durum zorunlu faiz dis

harcamalarin esnek
olmayan yapisina isaret
etmektedir.

Ancak her ne kadar butcenin yeteri kadar esnek olamamasi bir risk unsuru olsa da, Turkiye siki mali

politikalarindan taviz vermemis, butce disiplinini ciddiye almis ve butce agiginin milli gelire orani

Maastricht kriterinin altinda seyretmistir. Bu yonuyle, TUrkiye bir¢ok gelismis ve gelismekte olan

ekonomilere kiyasla mali disiplin ve surdirélebilir kamu borg dinamikleri agisindan dikkate deger

bir performans sergilemektedir.

Para Politikasi: Miktar Uyarlamalan ve Etkin Fiyat Sinyali Gereksinimi

Merkez Bankasi Para Politikas1 Kurulu Toplantilan

Tarih Alinan Kararlar
Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu, politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini yizde 5,50'te sabit tuttu. Kurul,
22 Ocak oo . . . " P
gecelik faiz oranlarini bor¢lanmada yizde 5'ten yizde 4,75'e ve borg vermede yizde g'dan yizde 8,75'e disirdu.
Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu, politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini yizde 5,50'te sabit tuttu, gecelik
19 Subat ) . ! . . . } . : s
faiz oranlarini borglanmada yuzde 4,75'ten yUzde 4,50'ye ve borg vermede yizde 8,75'ten yizde 8,50'ye dusirdu.
Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu, politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini yizde 5,50'de sabit tuttu. Kurul,
26 Mart oo . , . N , B \ A
gecelik faiz oranlarini borglanmada yizde 4,50'de sabit tutarken, borg vermede yiizde 8,50'den yizde 7,50'ye disirdd.
. Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu, politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini yizde 5,50'den yizde 5'e indirdi.
16 Nisan . ) . \ .. , . .. ; .. \ A
Kurul, gecelik bor¢lanma faiz oranini yizde 4,50'den yizde 4'e, borg verme faiz oranini da yizde 7,50'den yizde 7'ye gekti.
Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulunun politika faizini yizde 5'den yizde 4,50'ye 50 baz puan indirmesinin ardindan
16 Mayis gosterge tahvilin bilesik faizi tarihi dip seviyesi olan yizde 4,81'e geriledi. Kurul, gecelik bor¢lanma faiz oranini yizde 4'den
yuzde 3,50'ye, borg verme faiz oranini da yiUzde 7'den yizde 6,50'ye cekti.
. Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu, politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini yizde 4,50'te sabit tuttu, gecelik
18 Haziran . .. , . \ .
faiz oranlarini da bor¢lanmada yizde 3,50'de ve borg vermede yizde 6,50'de sabit tuttu.
Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu, politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini yizde 4,50'te sabit tuttu, gecelik
23 Temmuz faiz oranlari olan borglanma faiz oranini yizde 3,50 dizeyinde sabit tutarken, borg verme faiz oranini yizde 6,50'den yizde

7,25'e gikard.
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Tarih Alinan Kararlar

Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu, politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini yizde 4,50'te sabit tuttu, gecelik
faiz oranlari olan borglanma faiz oranini yiizde 3,50 dijzeyinde sabit tutarken, borg verme faiz oranini 5o baz puan artirarak
yizde 7,75'e yUkseltti. Merkez Bankasi Baskani Erdem Basg, ikinci bir agiklamaya kadar ek parasal sikilagtirmanin her gin
uygulanmaya devam edecegini soyledi.

20 Agustos

Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu, politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini yizde 4,50'te sabit tuttu, gecelik

/170 faiz oranlarini da bor¢lanmada yUzde 3,50'de ve borg vermede yizde 7,75'de sabit tuttu.

Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu, politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini yizde 4,50'te sabit tuttu, gecelik
faiz oranlarini da bor¢lanmada yUzde 3,50'de ve borg vermede yizde 7,75'de sabit tuttu.

Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu, politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini yizde 4,50'te sabit tuttu, gecelik
faiz oranlarini da borglanmada yuzde 3,50'de ve borg vermede yizde 7,75'de sabit tuttu. Ayrica, tek bir politika faizi
uygulamasina son verilmis ve boylelikle, haftalik repoda ve gecelik fonlama islemlerinde uygulanan faizlerin tima politika faizi
olarak kullanilmaya baslanmistir

23 Ekim

19 Kasim

Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu, politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini yizde 4,50'te sabit tuttu, gecelik

AT faiz oranlarini da bor¢lanmada yuzde 3,50'de ve borg vermede yizde 7,75'de sabit tuttu.

Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu, politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini yizde 4,50'te sabit tuttu, gecelik
faiz oranlarini da bor¢lanmada yUzde 3,50'de ve borg vermede yizde 7,75'de sabit tuttu. Ek parasal sikilastirma uygulanmasi
gerekli gorilen giinlerde, bankalararasi piyasadaki faizlerin yizde 7,75 (marjinal fonlama orani) yerine yizde g civarinda
olusmasinin saglanmasi kararlastirlmistir.

21 Ocak

Talebin dengelenmesi sirecinde, ekonomik aktiviteyle baglantili olarak, 2012 yilinin ikinci
yarisindan 2013 yilinin Temmuz ayina kadar asamali bir sekilde disen gecelik borg verme faiz orani,
2013 yilinin ilk yarisinda ekonomik aktiviteyi destekleyici bir politika yapisi ortaya koymustur. 2013
yilinda fiyat istikrarindan ziyade ¢ikti agigina daha yuksek agirlik atayan Merkez Bankasi, enflasyon
hedeflemesini daha az 6ncelikli kilan bir politika tercihi ortaya koymustur.

Para Politikasi

Temel Politika Oranlar1 (%) Kredi Buyumesi (Y/Y %)
30 TCMB Gecelik Bor¢ Alma 30 70 Yurtici Kredi Hacmi 70
1 Haftalik Repo Borc Verme 60 Ozel Sektor Kredileri 60
25 . TCMB Gecelik Borc Verme 25 Tiiketici Kredileri
20 20 50 seeene Konut Kredileti 50
40 40
15 15
30 30
10 10 20 20
5 5 N
10 BDDK[Ted. " 10
0 ———7 17— 0 0 —— 17— 11— 0
09 10 11 12 13 09 10 11 12 13
MB Doviz Rezervi ve M2 (Y/Y %) Kredi Genislemesi ve ic Talep
>0 Briit Doviz Redervi >0 30 ROM' - 30
40 M2 40 '\-'\.A M'un Tesisi
20 20
30 30
20 W 20 10 10
10 10 0 0
0 0 ZK. Ted.
-10 ROM'Un Tesisi 10 -10 Yur_t1c;1 Kredi I;lacml (Y/Y-%)- -10
Ic Talep (Y/Y %)
20—t 20 S S |

09 10 11 12 13 09 10 11 12 13
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22 Mayis 2013 sonrasi, TL'de meydana gelen hizli nominal deger kayiplarina karsilik olarak, gecelik
bor¢ verme faiz orani 2013 yilinin Temmuz ayindan itibaren, kademeli sekilde Eylil ayina kadar
artirilmistir. Yine ayni donemde kurlardaki asiri oynakliga karsi, Merkez Bankasi ek parasal
sikilagtirma uygulamasina devam etmis ve ortalama fonlama maliyetini yUkseltmistir.

2013 Eylil ayindan itibaren, temel politika oranlari sabit kalmis, Merkez Bankasi bir haftalik repo
faizini 4.50'de, gecelik borg alma faizini 3.50'de ve borg¢ verme faizini ise 7.75'de tutmustur. 19
Kasim 2013 tarihli Para Politikasi Kurulu kararlari ¢ercevesinde, tek bir politika faizi uygulamasina
son verilmis ve boylelikle, haftalik repoda ve gecelik fonlama islemlerinde uygulanan faizlerin timu
politika faizi olarak kullaniimaya baslanmistir.

Fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrarin hedeflenmesi neticesinde Merkez Bankasi tarafindan
uygulanan geleneksel olmayan mekanizmalar, 2011 yili ortasinda BDDK tarafindan alinan
tedbirlerle birlikte, 2011 yilinin ikinci yarisindan 2012 yili son ¢eyregine kadar kredi biyUmesini
ciddi bir sekilde baskilamistir. Her ne kadar 2013 yili icin kredi bUyUmesi %15 olarak referans kabul
edilse de, bu referans asiimis ve kredi biyimesinde 6nemli miktarda artis gerceklesmistir.

Merkez Bankasi tarafindan birden ¢ok hedefi gozeterek uygulanan geleneksel olmayan para
politikalari, makroekonomik dengeleri, para piyasalari ve doviz piyasalarinda miktar uyarlamalari
Uzerinden saglamaya calisirken, ekonomi genelinde etkin fiyat sinyalleri olusumunu zorlastiran bir
yap! ortaya koymaktadir.

Tiiketim ve Kamu Katkisiyla Canlanan ic Talep

Son on yilda, 6zellikle 2008 kiresel finansal kriz sonrasi siregte Tirkiye ekonomisinin
dinamizminin itici gicU olan 6zel sektor, 2013 yili G¢inci ¢eyrek biyimesine de 6nemli bir katki
saglamistir. 2011 yilinin son ¢eyreginden sonra ilk kez 2013 yili G¢inci ¢eyrek donemde %5,3
oranindaki artis oraniyla pozitif degisim gosteren 6zel sektor yatirim harcamalari, s6z konusu
donemde toplam GSYH biyiUme oranina 1 puan katkida bulunmustur. Ayni donemde, 6zel tiketim
harcamalariin yillik dizeyde %s5,1 oraninda artis gostermesi neticesinde, 6zel tiketimin
buyUmeye katkisi 3,3 puan seviyesinde gergeklesmistir. Yilin G¢incU ¢eyreginde, kamu tUketim ve
yatirim harcamalarinin bUyumeye katkisi ise, bir 6nceki donem degeri olan 2,8 puandan o,4 puana
gerilemistir. S6z konusu bu yeni biyime kompozisyonunda, 6zel sektor bUyUimenin itici unsuru
olarak yeniden gi¢ kazanirken, kamu yatirim ve nihai tiketim harcamalari, bGyimeye daha kisith
6l¢ude katki saglamistir. BuyUmenin yapisindaki bu egilim, dengeli blyume agisindan oldukca
olumlu bir gelismedir.



m Tiirkiye Ekonomisi
2014 | 17

Biiyimenin Talep Yapisi

Buyumenin Kaynaklari (% puan) Ozel Tiiketim ve Yatirim Kat. (% p)
20 20 10 10
I = IcTalep :
L T— §u-Dis Tale 15
10 /SRYHEAN 10 5 5
5 | 1N ) 5
0 | T \I—I/lT 0 0 0
-5 BB/ ! I -5 -5 -5
Tuketim
-10 -10 V Yatirim
-15 1 I 1 I 15 -10 I 1 1 1 y 10
09 10 11 12 13 09 10 11 12 13
5 Kamu Tuk. ve Yatinnm Kat. (% puan) " Egilimden Sapmalar (Log. Deger.)
.5 .5 1.4 1.4
Tuketim === 0z.Sek. Yatirim
2.0 BEA'Z-Y W T T LR 2.0 1.3 GSYH 1.3
- Ithalat
L i B st - 1.2 ih|a\.at 1.2
1.0 OzelTikew i1

1.1 v tmenans

0.5 1.0

-0.5

0.8

Diger taraftan, stoklardaki degisimin biyumeye katkisinin pozitif yonde gicini korumasi ve dig
talebin bUyumeye katkisinin negatif bolgede kalmaya devam etmesi, gelecek donemlerde,
bUyUmenin potansiyele yakin oranlarda surdurulebilirligi agisindan kisit olusturmaya devam
etmektedir.

2013 yili G¢UncU ceyrek bUyume rakamlari, kalemler itibariyla biyUmeye katkilar olarak
incelendiginde, mevcut donemde i¢ talep biyimeye 4.7 puan katki saglarken, dis talep ise
bUyUmeyi 2.2 puan dusirmektedir. U¢incU ¢eyrekte her ne kadar i¢ talebin katkisinda azalma olsa
da dis talebin negatif etkisinde de azalma olmus ve biyime yatay seyrini korumustur. Yatirim
harcamalari tarafi incelendiginde, kamu yatirnm harcamalari yilin ilk ¢geyreginde 2.3 puan katki
yapmakta, daha sonra disme egilimine girerek G¢inci ¢eyrekte biyUmeye 0.4 puanlik bir katki
saglamaktadir. Ozel sektor yatirim harcamalari ise tam tersi bir egilimle hareket etmekte, yilin ilk
ceyreginde bUyUmeyi 1.6 puan disirmesine ragmen son ¢eyrekte 1 puanlik katki saglamaktadir.
Tiketim harcamalari cephesinde ise, kamu nihai tUketim harcamalari bUyimeye 0.1 puan arti
yonlU katki yaparken, hanehalki tiketim harcamalari 3.3 puanlik olumlu bir katki yapmaktadir.

Hizli blyUme yillari olan 2010 ve 2011'de biyUmede belirgin role sahip olan insaat sektord, 2012
yilinda buyUmeye katki saglayamazken, 2013 yilinda yeniden pozitif katki saglayarak G¢iinci
ceyrekte o.5 puanlk bir katkiya erismektedir. Hizmetler, sanayi ve 6zellikle insaat sektorlerinde
hizlanma dikkat ¢ekici seviyelerdeyken, ekonomi icinde %10'dan disik paya sahip tarim
sektorunde biyUme yavaglamaktadir.
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Biliyiimenin Sektorel Yapisi
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Sektorel Buyiime Hizlar (%)
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Yavaslayan Istihdam Artisi, Artan Issizlik
2009 yili Nisan ayinda %15 gibi rekor issizlik Oranlari (%)
seviyeye ulasan issizlik orani, 20 Genel 20
ekonomide 2009 yili ikinci ceyrek
18 ——Tarnmdisi

itibariyla baglayan toparlanma ile
birlikte disme egilimine girmis ve
sonraki donemlerde gelen yiksek
biyUme rakamlarinin katkisiyla 2011
yil GglnclU ceyreginde tek haneye
kadar inmistir. 2012 yili boyunca
ekonomide gerceklesen yumusak
inis  donemi issizlikte  disme
egilimini  durdurmus ve disen
biyUmeye ragmen istihdamda
meydana gelen yuksek artislar
issizligin ortalama %9.2 seviyesinde
yatay bir seyir izlemesine neden
olmustur.
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istihdam Artis1 ve GSYH (Y/Y %)
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2013 yiliilk U¢ ceyreginde

2012 yilina nazaran daha
14

yuksek bir blyime
1 saglanmasina ragmen,
issizlik oranlari 2012 yili son
10  Seyreginden itibaren

yukselmeye baslamis ve
8 2013 yili ikinci ¢eyreginde
issizlikte yavas ama giderek
6 belirginlesen bir artis egilimi
ortaya ¢ikmistir. 2011 yili
4 son ¢eyreginden 2013 yiliilk
yarisina kadar tarim digi
istihdam artisinin
buyUmeden sirekli yiksek
olmasi gecikmeli olarak son
dénemde ortaya ¢ikan
issizlige isaret etmektedir.

Kiresel kriz sonrasi, 2009 yilinin
ikinci yarisindan itibaren ihracat
artis hizinda ciddi bir bicimde
toparlanma gozlenmistir. 2012
yilinin son ¢eyreginde baslayan
ihracat artis hizindaki azalma, 2013
yilinin son ¢eyreginde negatife
dénmistir. Ancak ihracat artig hizi
altin ticareti haricinde
degerlendirildigi takdirde,
dusmenin aksine artis hizinda yatay
bir seyir gozlenmektedir.

Kriz sonrasi Avrupa bolgesinde yeterli talebin olusamamasi neticesinde Ortadogu ve Kuzey Afrika

pazarlarina yonelen Turkiye, pazar cesitliligini artirmis ve ihracat performansinin dismesini

onlemistir. Kiresel kriz oncesi ihracatin %56'lik kismi AB Glkelerine ve %18'lik kismi ise MENA

(Ortadogu ve Kuzey Afrika) bolgesine gerceklestirilirken, gectigimiz yil AB Ulkelerinin payr %39’'a

gerilemis ve buna karsilik, MENA bolgesinin payi da %34'e yUkselmistir. Son 10 yillik sirecte pazar

paylari konusunda en dikkat ¢ekici gelisme 2003 yilinda ihracatta %1.8 payi olan Irak’in, 2013 yilinda

%7.8'lik paya yukselmesi ve bu donemde Almanya’nin payinin %15.8'den %9’'a kadar gerilemesidir.
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Son vyillarda gozlenen pazar cesitliliginin artmasi, ihracat ve ekonomi icin onemli bir katki

olusturmustur.

Ulkeler itibariyla ihracat (%)

Almanya
Irak
ingiltere
Rusya Fed.
italya
Fransa
A. B. D.
B.A.E.
ispanya
iran
Hollanda

Genis Ekonomik Siniflamaya Gore ihracat

40 (Y/Y %, 3 ay HO)

30

———Hammadde (Ara Mallar)

——Tiketim Mallan

—Yatirim (Sermaye) Mallan

m2013
= 2008
= 2003

14 16

lhracatta one c¢ikan
bir diger egilim ise,
2012 yilinin ikinci
yarisindan itibaren
ara mallari ihracr artig
hizi diserken, yatirm
mallari artis hizi aksi
yonde artmaktadir.
Bu donemde tiketici
mallari ihracat artis
hizi ise yatay seyrini
korumaktadir.
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ithalatta Canlanma

2009 yilinin doérdinct ceyreginde baslayan
hizli bioyime egilimine paralel bir sekilde,
ithalatin buyime hizinda da ciddi bir artis
gozlenmis ve bu artis 2011 yilinin ilk yarisina
kadar devam etmistir.
baslayan
neticesinde, ekonomik aktiviteye ve yatirm

2011 yilinin ikinci
yarisinda ekonomik yavaslama
talebine bagl olarak ithalatin artis hizinda
azalma gozlenmis ve 2012 yilinin ilk yarisinda

ithalattaki azalan artis vyerini kiUgilmeye
birakmistir.
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2013 yili ilk yarnda, ekonomik canlanma ile
birlikte toplam ithalatta artisa
bakildiginda, ithalat artisinin 6zellikle tiketim
alt kalemlerinden

gozlenen

ve ara mallan geldigi
gorilmektedir. Bu gorinim, ilk yarida tuketim
agirlikli i¢ talep artisini ve altin disi ihracattaki
niteliktedir.

bicimde, 2013 yilinin ikinci ¢eyreginde artan

goreceli artisi agiklar Benzer

sermaye mallari ithalati biyime oranlari, yilin
ikinci yarisindaki 6zel sektor yatirim harcamalari
artisi ile bir ortaya

uyumlu gorinim

koymaktadir. Yilin son ¢ceyreginde tUm alt gruplardaki ithalat artis oranlarinin yatay seyri ise, son ¢

aylik donemde ekonomik biyUmenin az da olsa yavaslayabilecegine isaret etmektedir.

Ulkeler itibaryla ithalat (%)
Rusya Fed.
Cin
Almanya
italya

A. B. D.
iran
isvicre
Fransa

ispanya

ingiltere

o
N
N
(o)}

mm“

m2013
m 2008
m 2003

RN
N
—_
N

16

(e}
RN
o

60
40
20
0
-20
-40
-60



m Tiirkiye Ekonomisi
2014 | 22

ithalatta 6ne cikan bir bagka egilim ise, son 10 yilda Avrupa Ulkelerinin payi azalirken Cin ve iran gibi
Ulkelerin ithalatta payi artmaktadir. ABD'nin payinda ciddi bir degisim gozlenmezken, yUksek
miktarl enerji ithalati dolayisiyla Rusya en buyUk paya sahip Ulke konumundadir.

Fiyat istikrar: Yeniden Odaklanma ihtiyac

Enflasyon Hedeflemeleri ve Gerceklesmeleri

12 12
10 10
8 8
6 6
4 ——Manset Enflasyon 4

==TCMB Enflasyon Hedefleri
2 TUSIAD Tahmini 2

09 10 11 12 13 14

Talebin dengelenmesine yonelik alinan tedbirler neticesinde i¢ talebin azalmasi ve dis piyasalarda
belirsizliklerin azalmasi neticesinde ise kurlarda istikrarli yatay bir seyir izlenmesi ile birlikte 2012
yilinda enflasyon, gerileme egilimine girmis ve yil sonunda hedefe yakin sayilabilecek bir oranda,
%6.2 olarak gerceklesmistir. Bu kosullar 2013 yilinin ilk ¢eyreginde de devam etmis, vergi artiglari
enflasyonda kismi bir artisa neden olsa da, enflasyon 2013 Nisan ayinda yeniden %6.1'e
gerilemistir. Ancak 22 Mayis 2013'te Fed tarafindan yapilan aciklamalar sonrasinda kurlarda artislar
meydana gelmis, kur geciskenligi neticesinde enflasyon 2013 Temmuz ayinda %8.3 ile yilin en
yUksek seviyesine gelmistir. Enflasyon daha sonra disme egilimine girmis ve gida ve ulastirma
kalemlerinden gelen yUksek katkinin disme egilimini sinirlamasi ile birlikte yil sonunda %7.4 olarak
gerceklesmistir. Bu durum enflasyonun %5 gibi hedeflenen degere cekilemedigine ve son yillarda
belirtilen hedeflerden daha yiksek bir oranda katilik gosterdigine isaret etmektedir.
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Polonya

gelismekte olan

piyasa
ekonomilerine

gorece yuksek
seyretmesi,
Turkiye'nin
rekabet gicin{
zayiflatmakta
ve reel kur
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sonuglara yol
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2009 2010 2011 2012 2013
Ekonominin
Reel Efektif Kur Endeksi -
150 150 dengelenmesine
ZK Tedbileri Gelismis Ulkeler ~ FED Tapering yonelik ve cari agiga
140 f/\/"\ Gelismekte Olan Ulkeler 140 kar§| 2010 y||| sonunda
130 /M Genel VA./‘/\ 130  alinan tedbirler, 2011
120 ‘VANJf/\/ \\/\ /\/ u\\v\ 120 y||| boyunca kurlarda
\/\/\/‘J V\V//w \ artisa neden olmus ve
1m0 Vv ‘/\/\/\/ a V. 10  reel efektif kur endeksi
100 \ 100 birmuidahale siniri
~ \/\ ——— olarak belirlenen 120
90 90
" AL bandinin altina
80 ‘ ‘ ‘ ‘ - 80 gerileyerek 2011

Agustos ayinda 104
olarak gergeklesmistir.

Sonraki donemde reel efektif kur degerlenmeye baslamis ve 2012 ikinci yariyili itibariyla doviz

kurlarindaki yatay seyir ve enflasyonda saglanan disus ile birlikte kismen bu degerlenme

kisitlanmistir. 22 Mayis 2013 sonrasinda ise, kiresel gelismeler reel efektif kur endeksini 2009 kriz

dénemi degerinin altina geriletmistir.
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FED tarafindan gelen

agtklamalar, kiresel likiditenin Nominal Doviz Kurlan

azalacagi beklentilerini artirmis 3.2 | 3.2
ve Turkiye de dahil olmak Uzere —USD/TL igdbirleri FED Tapering

tOm gelismekte olan Glkelerin 2.8 EUR/TL 2.8
para birimlerinde deger —— Déviz Kuru Sepeti

kayiplarina yol agan bir 2.4 2.4

déneme girilmistir. Nisan

2013'den bu yana dolar, TL 2.0 /V\""\""""J N\
karsisinda gerek dis gelismeler /\—\/\’\/\—v/\//\[\’“f_\—v—/—/

gerekse i¢ siyasi belirsizlikler 1.6 O\ A 1.6
neticesinde %20 oraninda \\"—M\/

deger kazanmis ve doviz kuru

N~
N

1.2 ! T T T T 1.2
sepeti ise yaklasik %24 09 10 11 12 13

oraninda degerlenmistir.

Bankacilik Sektorii Temelinde Finansal istikrar

2000-2001 krizleri sonrasi, TUrkiye ekonomisinin temel gi¢ ve dayaniklilik alanlarindan biri haline
gelen bankacilik sekt6ri ve bankacilik baskin finansal sektor, 2013 yilinda ekonomideki gorece
yavaslamaya ve kiresel risk istahindaki gerilemeye ragmen, saglamlik gostergeleri itibariyla bir¢ok
Ulke bankacilik sisteminden daha gU¢li ve dayanikl durumdadir.

Finansal istikrar, daha 6zelde ise kredi blyUmesiyle cari agik arasinda kurulan iliski dikkate alinarak
atilan politika adimlarinin en basinda gelen kredi geniglemesi hedeflemesi, 2010 yili sonrasinda
bankacilik sektérinin karhlik ve sermaye yeterliligi oranlarinda belirgin bir diUsus getirmistir.
Ancak, buna ragmen 2013 yilinda %15 Uzerinde seyreden sermaye yeterlilik orani ile TUrk
bankacilik sektoru, birgok gelismis ve gelismekte olan ekonomiye kiyasla halen gicli ve saglam bir
yaplya sahiptir.

Yil icerisinde yavaslayarak da olsa artisina devam eden mevduatin krediye donisim orani,
Turkiye'de finansal derinlesmenin devam ettigini ortaya koymaktadir. Kriz sonrasi hizla yikselen
brit tahsili geciken alacaklar orani, 2013 ikinci yariyilda azalis egilimindedir.
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Finansal istikrar

Finansal Derinlesme . 0 Tahsili Geciken Alacaklar 60
: o 5 6. )
—— Kredi/Mevduat (%) <-- TGA/Krediler Orant (Briit %)
105 Krediler/GSYH (/)) --> ,'/,.’“ 60 5.5 5.5
/7
100 . )
ﬂ/ 55 >0 >0
95 4.5 4.5
50
90 4.0 4.0
85 4 3.5 3.5
80 40 3.0 3.0
75
T e 35 38—
09 10 11 12 13 09 10 11 12 13
Bankacilik Sektoru ve Borsa Borcluluk Oranlan (%)
2.6 25 25
200 ZK Tedbi
180 eanir.
2.4 20 20
160
< 140 2.2 15 15
©
S 120
S 100 2.0 10 Hanehalk: Yiikiim./GSYH <--.. 10
S %0 —— Konut Kredileri/GSYH -->
60 BIST Banka Endeksi <% -8 5 e e T 5
—L"BIST Banka/BIST-100 -->
40 bt 1.6 e
09 10 11 12 13 09 10 11 12 13

2010 yilsonu sonrasi azalan aktif ve dzkaynak karlili§i oranlarina ragmen, IMKB banka endeksi
2013 yilinda da endeksin ¢ekici gicinU olusturmaktadir.

2013 yilinda da, Tirkiye ekonomisinde hanehalki yGkUmlUlUklerinin ve tiketici kredilerinin
GSYH'ya oraninin bir¢ok gelismekte ve gelismis ekonomiye gore disik seyretmesi, finansal
derinlesme icin 6nemli bir potansiyele ve disik borgluluk oranlari itibariyla da finansal istikrarin
temel dayanak noktalarindan birine isaret etmektedir.
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Ekonominin Agirlasan Yapisal Sorunu: Cari islemler Dengesi

Cari islemler Dengesi (Enerji ve Altin Dis1, Milyar $)
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Tasarruf — yatinm
dengesi kaynakl yapisal
bir sorun teskil eden cari
islemler acigi, 2012
yihinda baskilanan ig
talep dolayisiyla
yavasglayan buyume
neticesinde yaklasik
48.5 milyar dolara
gerilemistir. 2013 yilinda
gerceklesen ekonomik
canlanma ile birlikte
yeniden artisa gegen

cariagigin, Kasim 2013 itibariyla 12 aylik kimulatif toplami 60.8 milyar dolar olarak gergeklesmistir.

Cari agikta artis gozlemlenmesine ragmen, altin disi cari agik 2013 yili boyunca yatay seyrini

korumaktadir.

Tirkiye 2012 yilinda net altin
ihracatgisi iken, 2013 yilininilk 12
ayinda net altin ithalatgis
konumuna gelmistir. Veri
kisitlamasi nedeniyle altin
ticaretinin portfoy hareketi olup
olmadigi tahlil edilemediginden,
altin ticareti tamamiyla parasal
bazda degerlendirilmektedir. Bu
takdirde, 2013 yilinda bozulma
egilimi gosteren dis ticaret
dengesinin, bozulmadan yatay bir
seyir izledigi gozlenmektedir. 2013
yihnin ilk 11 ayinda gegen yilin ayni
dénemine gore toplam ihracat

D1s Ticaret Dengesi (Milyar $)
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%0.8 dUserken, dis ticaret verilerinde bozulmaya neden olan altin kalemi ayri tutuldugunda, ihracat

%6.5 artmaktadir. Benzer bir sekilde, 11 aylik donemde ithalat %s5.4 artarken, altin ticareti ayri
tutuldugunda ithalat artisi %2.6 da kalmaktadir. S6z konusu bu rakamlar i1siginda, dis ticaret altin
disi degerlendirildigi takdirde dis ticaret dengesinde iyilesmeden bahsedilebilmektedir. Carpici bir

diger sonug ihracatin ithalati karsilama oraninda ortaya ¢ikmaktadir. Altin kalemi g6z ardi edildigi

takdirde bu oran 2011 yilinin ikinci yarisindan itibaren dizenli olarak artmaktadir.
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Rezerv Opsiyon Mekanizmasinin tesisi ve i¢ talebin baskilanmasiyla, ithalat artis hizinda gerileme
neticesinde 2012 yilinda 5 aya kadar ¢ikan brit rezervlerin ithalati karsilama siresi, 2013 yili
Temmuz ayinda ithalat artigi nedeniyle 4.5 aya kadar gerilemis, yilin ikinci yarisinda ithalat artis
hizindaki yavaslama neticesinde yeniden 5.5 aya kadar yukselmistir.

Briit Yabanci Para Rezervi ve ithalat

/\ ——Rezervin ithalat1 Karsilama Oran1 (Ay)
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TUSIAD 2014 Yili Makroekonomik Tahminleri

2014 yil TUSIAD makroekonomik tahminleri, 2013 yili sonunda TUrkiye’de artan siyasi belirsizlikler
dikkate alinarak sadece temel senaryo ¢ercevesinde gergeklestirilmistir. Temel senaryo, 2014
yilinda dinyada mevcut toparlanma egilimlerini bozacak yeni bir kriz gelismesi olmayacag;,
Turkiye'de siyasi belirsizliklerin 2014 yerel secimleri sonrasinda belirli 6l¢Ude kisitlanacagi ve
Turkiye’'nin yakin cografyasinda yeni politik riskler gelismeyecegi varsayimlari cercevesinde
tanimlanmustir.

Ayrica, temel senaryo kapsaminda, Euro Bolgesi‘nin, IMF tahminleri dikkate alinarak, 2014 yil
genelinde %1.0 bUyime gosterecegi ve Orta Vadeli Program hedefleriyle uyumlu olarak, kamu
yatirim harcamalari 2014 yilinda reel olarak %3.5 ki¢Ulirken, kamu nihai tiketim harcamalarinin
%3.0 artacagi varsayllmistir. Yine temel senaryo kapsaminda, diger 6nemli bir varsayim, ikinci
ceyrekte azalan siyasi belirsizlik ortaminda ve enflasyondaki tedrici gerilemeyle, reel kurdaki
kayiplarin ikinci ve UgUnci ¢eyrekte azalacagi, dérdinci ¢eyrekte ise yerini yeniden degerlenmeye
birakacagidir.

Tirkiye Ekonomisine iliskin 2014 Yili TUSIAD Tahminleri

TUSIAD o
Gerceklesme TUSIAD
Gerceklesmeler Tahmini Tahmini
2009 2010 2011 2012 2013 2014
BUyUme -4.8 9.2 8.8 2.2 4.3 3.4
Ozel Toketim Harcamalan Artisi -2.3 6.7 7.7 -0.6 2.4 3.7
Ozel Sabit Sermaye Yatnmlarn Artisi -22.5 33.6 22.3 -4.8 8.4 4.6
Enflasyon, GSYH Deflatéru 5.4 5.5 8.6 6.9 7.1 7.6
BUtce Acigl / GSYH, % -5.5 -3.6 -1.4 -2.1 -1.2 -1.9
Merkezi Yonetim Borg Stoku / GSYH, % 46.3 43.1 39.9 37.6 37.7 38.2
ihracat, FOB, MIr Dolar 102.1 113.9 134.9 152.5 151.3 161.1
ithalat, CIF, MIr Dolar 140.9 185.5 240.8 236.5 252.4 260.7
Carilslemler Acidi / GSYH,% -2.0 -6.2 9.7 -6.2 -7.4 -7.0
Issizlik, % 14.0 11.9 9.8 9.2 9.7 10.7
Reel Kur Endeksi (TUFE Bazl, TCMB),% -7.0 10.8 -11.5 3.9 -1.6 -3.0
ikincil Piy.Gost. Faizi, % 11.6 8.5 8.8 8.4 7.4 11.2

Kaynak: T.C. Kalkinma Bakanligi, Thomson Reuters Datastream, Turkey Data Monitor, TUSIAD.
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Mevcut belirsizlikler altinda, cok fazla sayida alternatif senaryo Gretme geregi ve bu yaklasimin
yaratacagi tahlil karmasalari nedeniyle sadece temel senaryo cercevesinde yapilan tahminler, 2014
yilinda TUIK ulusal hesaplar istatistiklerinin takiben revize edilecektir. Dort ceyrek dénem ileriye
yonelik olarak yenilecek tahminler, artan belirsizlik ortaminda, temel varsayimlarin gincellenmesi
yoluyla ekonomik gergeklere uygun revizyonlara olanak saglayacaktir.

Yukarida belirtilen bu ¢erceve icerisinde yapilan senaryo analizleri ve tahminler, “temel senaryo”
dahilinde Turkiye ekonomisinin 2014 yilinda %3.4 oraninda biyuyecegini 5ngormektedir. S6z
konusu bu biyime oraninin alt kalemleriise, 2014 yilinda, OVP ¢ercevesinde sirasiyla yillik %3.0 ve
%-3.5 olarak hedeflenen kamu nihai tiketim ve yatirnm harcamalari artislarina karsilk, 6zel tGketim
ve yatirnm harcamalari artislarinin sirasiyla, %3.7 ve %4.6 olacagina isaret etmektedir.

Temel senaryo dahilinde, mali disiplinde devamliligin, bitge agiginin GSYH'a oranini, segimler
oncesinde ufak bir bozulmaya karsilik, %-1.9 oraninda tutabilecegi tahmin edilmektedir. Ayrica,
temel senaryo kapsaminda, fiyat istikrari ve finansal istikrara yonelik politika adimlarinin, kur
geciskenligi ve yilin basindaki vergi artislarina karsin, GSYH deflators yillik artisi anlaminda
enflasyonu %7.6'da tutabilecegi tahmin edilmektedir.

Yine temel senaryoda, yavaslayan ekonomik aktivite ve TL'deki deger kayiplari cari agigi mutlak
deger olarak sinirlarken; dolar cinsinden nominal GSYH’daki duraklamanin, cari agik/GSYH
oraninin %7.0 seviyesinde kalmasina neden olacagi tahmin edilmektedir. Diger yandan, yavaslayan
bUyUmenin, issizligi gecikmeli olarak %10.7 oranina yukseltecegi tahmin edilmistir.

Temel senaryonun ana varsayimlari olan, Avrupa Birligi bUyUmesindeki toparlanma ve reel kurdaki
deger kayb, ihracat performansinin 2013 yilindan daha iyi olmasi yéninde bir tahmine zemin
hazirlarken, yavaslayan i¢ talep ve TL'nin deger kaybi ithalatin biyUme hizini sinirlayan bir sonug
Uretmektedir.
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Turkive Ekonomisi-Temel Gostergeler: 2003-2013
REEL EKONOMI 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
GSYH Buyumesi (%) 5.3 9.4 8.4 6.9 4.7 0.7 -4.8 9.2 8.5 2.2
Nominal GSYH (milyar TL) 454.8 559.0 648.9 758.4 843.2 950.5 952.6 1,098.8 1,297.7 1,415.8
Nominal GSYH (milyar USD) 304.1 392.2  482.8 528.6 646.8 733.4 614.1 730.2  774.9 788.2
SGP'ye Gore Kisi Bagina GSYH (USD) 8,577.0 9,725.0 10,899.0 11,865.0 12,600.0 12,771.0 12,086.0 13,178.0 14,428.0 14,811.7
TUFE Enflasyon (yilsonu, yillik, %) 18.4 9.4 7.7 9.7 8.4 10.1 6.5 6.4 10.4 6.2 7.4
TUFE Enflasyon (ortalama, yillik, %) 25.3 8.6 8.2 9.6 8.8 10.4 6.3 8.6 6.5 8.9 7.5
issizlik orani (%) 10.5 10.8 10.6 10.2 10.3 11.0 14.0 1.9 9.8 9.2
MALI SEKTOR 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Mgrkezi Yonetim Bltce Dengesi (milyar -40.2 -29.1 6.9 -4.6 -13.7 17.4 -52.8 -40.1 -17.8 -29.4 -18.4
GSYH'ye % oran olarak -8.8 -5.2 1.1 -0.6 -1.6 -1.8 -5.5 -3.6 1.4 2.1
Merkezi Yonetim Faiz Disi Dengesi (milyar 18.3 27.4 38.8 41.3 35.0 33.2 0.4 8.2 24.4 19.0 31.4
CSYH'ye % oran olarak 4.0 4.9 6.0 5.4 4.2 3.5 0.0 0.7 1.9 1.3
Merkezi Yon. Faiz Disi Den. (IMF T., mlyr 21.9 24.1 33.5 21.7 17.7 -14.3 -5.4 16.1 4.6
CSYH'ye % oran olarak 3.9 3.7 4.4 2.6 1.9 -1.5 -0.5 1.2 0.3
Kamu Kesimi Faiz Dist Dengesi (milyar TL) 22.2 29.5 31.0 34.5 26.6 14.9 -9.4 9.0 22.2 10.8
GSYH'ye % oran olarak 4.9 5.3 4.8 4.5 3.2 1.6 -1.0 0.8 1.7 0.8
Toplam KKBG (GSYH'ye % oran olarak) 73 3.6 -0.1 -1.9 0.1 1.6 5.0 2.4 0.1 1.0
Merkezi Yonetim Bor¢ Stoku (GSYH'ye % 62.2 56.6 51.1 45.5 39.6 40.0 46.3 43.1 39.9 37.6
ic Borg 42.7 40.2 37.7 33.2 30.3 28.9 34.6 32.1 28.4 27.3
Dis Borg 19.4 16.5 13.4 12.3 9.3 1.1 1.7 11.0 1.5 10.3
Toplam Kamu Net Borg Stoku (GSYH'ye % 55.2 49.1 41.7 34.0 29.5 28.2 325 28.9 22.4 17.0
Dis Borg 38.0 35.7 35.2 30.0 28.1 26.1 20.8 27.7
ic Borg 17.2 13.4 6.4 4.0 1.3 2.0 2.7 1.2
AB Tan. Gen. Yon. Borg Stk. (GSYH'ye % 67.7 59.6 52.7 46.5 39.9 40.0 46.1 42.4 39.2 36,2
PARASAL SEKTOR VE BANKACILIK 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Toplam Aktifler (milyar TL) 249.7 306.4 406.9 499.7 581.6 732.5 834.0 1,006.7 1,217.7 1,370.7
reel biytime (yillik %) -0.8 12.2 23.3 12.0 7.4 14.4 6.9 13.4 9.5 6.0
GSYH'ye % oran olarak) 54.9 54.8 62.7 65.9 69.0 771 87.6 91.6 93.8 96.8
Toplam Krediler (milyar TL) 66.2 99.3 156.4 219.0 285.6 367.4 392.6 525.9 682.9 794.8
toplam aktiflere % oran olarak 26.5 32.4 38.4 43.8 49.1 50.2 4741 52.2 56.1 58.0
GSYH'ye % oran olarak) 14.6 17.8 241 28.9 33.9 38.7 41.2 47.9 52.6 56.1
Takipteki Alacaklar (milyar TL) 8.6 6.4 7.8 8.6 10.3 14.1 21.9 20.0 19.0 23.4
toplam kredilere % oran olarak 13.0 6.4 5.0 3.9 3.6 3.8 5.6 3.8 2.8 3.0
Mevduat (milyar TL) 155.3 191.1 251.5 307.6 356.9 454.6 514.6 617.0 695.5 771.9
Tahvil-Bono Stoku (milyon TL) 106.8 123.7 143.0 158.9 164.7 194.0 262.9 287.9 2850 270.0
Toplam Ozkaynaklar (milyon TL) 35.5 46.0 54.7 59.5 75.8 86.4 110.9 134.5 144.6 1819
Net D6nem Kari (Zarari) (milyon TL) 5.6 6.5 6.0 1.4 14.9 13.4 20.2 22.1 19.8 23.5
Aktif Karlihgr (%) 2.2 2.1 1.5 2.3 2.6 1.8 2.4 2.2 1.6 17
Ozkaynak Karliigi (%) 15.8 14.0 10.9 19.1 19.6 15.5 18.2 16.4 13.7 12.9
Para Tabani (milyar TL) 14.9 20.2 32.5 41.2 46.4 62.7 64.5 75.7 83.9 772 90.9
reel biytime (yillik %) 20.5 24.2 49.5 15.7 3.7 22.9 -3.4 10.3 0.3 -13.3 9.7
Acik Piyasa islemleri (milyar TL) 8.3 3.6 5.0 1.1 3.9 -10.1 -18.9 -10.9 -39.1 -19.4 -38.9
M1 (milyar TL) 62.0 71.8 76.4 85.5 107.3 135.2 161.2 179.9
M2 (milyar TL) 238.8 2977 3444 4364 4931 587.3 6744 743.0
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DIS SEKTOR 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20M 2012 2013
TCMB Briit Rezervler (milyar USD) 33.6 36.0 50.5 60.8 71.3 70.1 70.7 80.7 78.3 100.3 112.0
Dis Ticaret Dengesi -22.1 -34.4 -43.3 -54.0 -62.8 -69.9 -38.8 -71.7 -105.9 -84.0
GSYH'ye % oran olarak -7.3 -8.8 -9.0 -10.2 -9.7 -9.5 -6.3 -9.8 -13.7 -10.7
ihracat 47.3 63.2 73.5 85.5 107.3 132.0 102.1 113.9 134.9 152.5
GSYH'ye % oran olarak 15.5 16.1 15.2 16.2 16.6 18.0 16.6 15.6 17.4 19,3
ithalat 69.3 97.5 116.8 139.6 170.1 202.0 140.9 185.5 240.8 236.5
GSYH'ye % oran olarak 22.8 24.9 24.2 26.4 26.3 27.5 22.9 25.4 311 30.0
Cari Denge -7.5 -14.4 -22.3 -32.2 -38.4 -41.5 -13.4 -46.6 -77.0 -48.5
GSYH'ye % oran olarak -2.5 -3.7 -4.6 -6.1 -5.9 -5.7 -2.2 -6.4 -9.9 6.2
Sermaye Dengesi 7.1 14.2 37.3 38.2 45.3 36.4 9.4 56.8 63.8 68.1
GSYH'ye % oran olarak 2.3 3.6 7.7 7.2 7.0 5.0 1.5 7.8 8.2 8.6
Dogrudan Yatirmlar 1.2 2.0 9.0 19.3 19.9 17.0 6.9 7.6 13.6 8.9
Portfoy Yatirmlar 2.5 8.0 13.4 7.4 0.8 -5.0 0.2 16.1 22.0 40.8
Diger Yatirimlar 3.4 4.2 14.9 1.5 24.5 24.5 2.3 3341 28.2 18.4
Dis Borg Stoku 144.1 161.0 169.9 207.8 250.4 281.2 269.4  292.0 305.2  338.8
GSYH'ye % oran olarak 44.2 38.6 35.2 38.6 34.5 45.1 42.2 41.0 44.5 42.6
FINANSAL GOSTERGELER 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
USD/TL (ort) 1.5 1.4 1.3 1.4 1.3 1.3 1.6 1.5 1.7 1.8 1.9
yillik ortalama, % -1.0 -4.7 -5.7 6.8 -9.1 -0.6 19.7 -3.0 1.3 7.3 5.6
yilsonu, % -15.0 -4.1 0.4 4.8 -17.5 31.3 -2.3 3.4 22.8 -5.9 19.7
EUR/TL (ort) 1.7 1.8 1.7 1.8 1.8 1.9 2.2 2.0 2.3 2.3 2.5
yillik ortalama, % 17.7 4.9 -5.6 7.9 -1.3 6.7 13.3 -7.5 16.7 -0.8 9.5
yilsonu, % 2.2 3.7 -12.9 16.6 -7.9 25.0 0.4 -4.1 18.9 -4.0 24.9
EUR/USD Paritesi (ort) 1.1 1.2 1.2 1.3 1.4 1.5 1.4 1.3 1.4 1.3 1.3
yillik ortalama, % 19.7 9.9 0.1 1.0 9.0 7.7 -5.6 -4.7 4.9 -7.6 3.2
yilsonu, % 20.3 8.2 -13.3 1.3 1.7 -4.7 2.8 7.2 -3.2 2.0 4.4
D6viz Kuru Sepeti (ort) 1.6 1.6 1.5 1.6 1.5 1.6 1.9 1.7 2.0 2.1 2.2
yillik ortalama, % 8.1 0.4 -5.7 7.4 -4.8 3.6 15.9 -5.6 14.4 2.6 8.0
yilsonu, % -6.2 0.3 -7.3 1.2 -12.0 27.6 -0.7 -1.0 20.6 -4.8 22.7
Ikincil Piy. Gost. Faiz Or. (bilesik, yilsonu) 25.5 20.3 13.8 21.2 16.6 16.5 8.9 7.1 11.0 6.2 10.0
yillik ortalama, fark -18.8 -21.6 -8.2 1.5 0.4 1.1 -7.7 -3.2 0.4 -0.5 -1.0
yilsonu, fark -30.2 -5.2 -6.5 73 -4.6 -0.1 -7.6 -1.8 4.0 -4.9 3.9
1-Haftalik Repo (basit, yilsonu) 6.5 5.8 5.5 4.5
Ulusal 100 Endeksi (yilsonu) 18,625.0 24,971.7 39,777.7 39,117.5 55,538.1 26,864.1 52,825.0 66,004.5 51,266.6 78,208.4 67,802.0
yillik ortalama, % 1.7 62.4 47.6 35.2 21.3 -21.7 -0.7 58.2 2.4 4.7 22.6
yilsonu, % 79.6 34.1 59.3 1.7 42.0 -51.6 96.6 24.9 -22.3 52.6 -13.3

Kaynak:Turkey Data Monitor



