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0/ MONIAC ((Monetary National Income Analogue Computer) adi verilen analog
bilgisayarin sematik gosterimi. Phillips Hydraulic Computer veya Financephalograph olarak
da bilinen bilgisayar, 1949 yilinda Yeni Zelanda’li ekonomist William Philips tarafindan,
Birlesik Krallik’in ulusal ekonomik siireclerini modellemek icin gelistirilmistir. (Wikipedia)
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Dinya Ekonomisi

Satin Alma Yéneticileri Endeksleri’ne (PMI) gore, 1/ Kuresel ekonomik 9"’“”@?“0'95

gelismis ekonomiler genelinde, ekonomik yilesme ABD dncdluginde strmekte, EB
L L. . e Japonya ise sorunlu bir seyir izlemekte.

gorunumdeki iyilesme devam etmektedir.

Ozellikle, Amerika Birlesik Devletleri’ndeki = = = Euro Bélgesi Almanya

iyilesme, bir yila yakin bir zamandir, kararlive ~  °°°c°° Japonya — ABD

guclu bir seyir izlemektedir.

Japonya’da, Subat ayinda baslayan gii¢ kayb1,
Nisan ve Mayis’ta uretimde daralma isaretlerine
donusse de, Haziran’da yeniden genisleme
bolgesine gecmistir. Diger yandan, Almanya ve

bu kapsamda Euro Bolgesi’ndeki glic kayb1 devam \ ’1 \\ r'\\ !

etmektedir. ABD cephesinde ekonomik L ’\;r. M

aktivitenin giiclenmesi, Avrupa ve Japonya’daki LY Ak

yetersiz toparlanmay1 dengelemekte, boylelikle } PMI (Endeks)

de, kiiresel ekonomide, Aralik 2012’den beri

slregelen genisleme bolgesindeki yatay seyir, 20 40 —e

aydir kesintisiz olarak devam etmektedir. u? 5 Z u? 5 Z ”ch‘ 5 =

Gelismis ekonomilerde, ABD &nciiligiinde = =2 VRN YL e

toparlanma bazi bélgelerde aksamalara ragmen

devam ederken, Cin ve Turkiye’nin de dahil

oldugu gelismekte olan ekonomiler (GOE)

grubunda, 22 Mayis 2013 Bernanke konusmasi

sonrasi olusan giic kayb1, 2014 Mart ve Nisan 2/ GOE'lerde gelismis ekonomilerie birlikte

aylarinda daralma isaretlerine doniismiistiir. canlanma igaretler gozlenirken, Haziran ve
. > : > Temmuz 2014’te Tiirkiye’'deki daralma

2014 Haziran ve Temmuz aylarlnda, GOE sinyali dikkat cekicidir.

ortalamasi ve bu kuime icerisinde Cin,
genislemeye isaret etmekte, Turkiye imalat PMI
gostergesi ise s0z konusu bu aylarda daralma
yonunde sinyal vermektedir.

s GOE e Cin Turkiye

Her ne kadar Avrupa icin krizin tamamen geride
kaldigin1 soylemek icin yeterli veri bulunmasa
da, anlik veri ve habere duyarli diinya
ekonomisinde toparlanmanin giderek giiclendigi
ifade edilebilir. Gelismis ekonomilerdeki
toparlanmanin, ticaret kanalindan GOE’leri
olumlu yonde etkilemesi beklenirken, finans ve PMI (Endeks)
yatinnm kanallarinin en azindan bir sire GOE’ler
icin riskler tsimaya devam edecegini dikkate
almak gerekmektedir.
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Bu nedenle, basta, Fed olmak uzere, gelismis
ulke merkez bankalarinin parasal genislemeden
sikilastirmaya gecis suireclerinin, gelismis ve
gelismekte olan ekonomiler arasinda yaratacagi
kuresel dengelemenin zamanlamasi ve yonetimi,
giderek daha buyuk onem kazanmaktadir.
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3/ FED FOMC Uyelerinin 15%i 2014’te faiz artisi 6ngérmezken, 1.6
sadece 1 (iye ufak bir artisi (75 baz puan) uygun bulmakta. " CBOE Fed Funds Target Rate
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Fed’in varlik alimlarin1 azaltma sureci devam ederken, tapering olarak adlandirilan bu
surecin Ekim 2014’te tamamlanmasi ylksek bir olasilik olarak goziikmektedir. Temmuz
ayinda yayimlanan Federal Open Market Committee (FOMC) Haziran ay1 toplanti
tutanaklari, FOMC uyeleri arasinda, 2014 yil1 icinde bir faiz arttinnmi yonunde uzlasmanin
uzak oldugunu ortaya koymaktadir. FOMC iiyelerinden sadece biri, 2014 yilinda, Fed
fonlan hedef faiz oraninda 75 baz puanlik arttirimi uygun bulurken, 15 tye 2014’te
mevcut oranlarin korunmasim 6nermektedir. Uyeler 2015 yili icin agirlikl olarak yiizde 1
etrafinda kalmay1 uygun bulurken, 2016 icin 6neriler %2 etrafinda yogunlasmaktadir.

FOMC Uyelerinin bu egilimi, son aylarda ABD futures piyasalarinda da benzer bir
senaryoyla fiyatlanmaktadir. 22 Mayis Bernanke aciklamasinin ardindan, CBOE Fed fonlarn
hedef faiz oram future sozlesmelerinde, Aralik 2015 ve Temmuz 2014 anlasmalan
arasindaki fark 90 baz puana kadar yukselmis, 2014 yili ilk alt1 ayda ise, 60 baz puan
etrafinda bir banda oturmustur. Buna gore piyasanin da, Aralik 2015 kadar olan surede,
Fed hedef faiz oranini yiizde 1 civarinda fiyatladigi soylenebilir.

Ancak, Ekim 2014’e dogru, Fed tahvil alim programini sifirlarken, Amerikan Hazinesi’nin,
blitce acig1 ile orantili sekilde yillik 400 milyar dolara yaklasan kagit ihraclarina devam
etmesinin, piyasa tarafinda parasal sikilastirma olarak algilanmasi riski bulunmaktadir. Bu
anlamda, Fed 2015’ten 6nce faiz artirimina gitmedigi halde, 2014 yili sonbaharinda
piyasalarda faizlerin artmasi mimkundur.

GOE’ler icin, kiresel likiditeye Fed’in katkisinin azalmasi kadar onemli diger bir risk ise,
kuresel risk algisinin kotulesmesi ve risk istahinin azalmasidir. 2013 Mayis ay1 sonrasi,
GOE’ler kapsaminda, ani durus ve sermaye hareketlerinde tersine donus tablosuna yol
acan, kuresel risk algisindaki bozulma, basta GOE’ler olmak uzere, kuresel ekonomi
uzerinde oldukca olumsuz etkilere neden olmustur.
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5/ Uzun siiredir 20 degerinin altinda seyreden, 6/ IIF verilerine gbre, 22 Mayis 2013 Bernanke konusmasi

riskten kagcinma gostergesi (VIX), Subat 2014’ten  Rsonrasinda gelismekte olan ekonomilere yonelik portfoy akimlari
onra hizla 12 seviyesinin altina kadar inmistir.Bu Qdurmus ve Haziran 2013’te cikislar gerceklesmistir. IIF, 2014 yili
gelisme, ozellikle diinya genelinde riskli varliklara §Subat ‘ayindan baslayarak portféy girislerinin giiclendigini tahmin
olan ilgi ve borsa rekorlariyla uyumludur. Ancak, WHetmektedir.

Agustos 2014 basindaki sicrama takip edilmelidir.

Kuresel risk algis1 acisindan siklikla kullanilan bir gosterge olan Chicago Board Options Exchange
Volatility IndeX (VIX), uzun siiredir, riskten kacinma cabasinda azalmaya isaret ettigi diisiiniilen
20 degerinin altinda hareket etmektedir. 2012 yili Aralik ayinda ABD mali ucurum, 2013 Mayis ay1
Fed aciklamasi gibi olaylar disinda, 20’nin Uzerine cikmayan endeks, 2014 yiinin ilk aylarindaki
hizl yiikselisler dikkate alindiginda bile diisiis egilimini devam ettirmektedir. S&P 500
kapsaminda, risklerden kagcinma icin kullanilan opsiyonlarin fiyatlarindan elde edilen endeksin 10
seviyelerine yaklasmasi, baska gostergelerin ortaya koydugu kiiresel getiri arayis1 ve risk istahi
egilimlerini oldukca glicli bir sekilde desteklemektedir. Ancak, kiresel piyasalarda, jeo-politik
risklerin ekonomik etkilerine iliskin kaygilarin artmasi ve 6zellikle ABD hisse senedi piyasalarinda
diizeltme ihtiyac1 korkusu, Agustos 2014 basinda, takip edilmesi gereken bir sicramaya neden
olmustur.

Kuresel sermaye akimlarina iliskin olarak, the Institute for International Finance (lIF) tarafindan
yayimlanan veriler, 2013 Mayis ayindaki ani durus sonrasinda, gelisen ekonomilere yonelik portfoy
akimlarinin, Subat 2014’e kadar zayif seyrettigini ortaya koymaktadir. VIX verileri ve IIF
tahminleri dikkate alindiginda, gelismekte olan ekonomilere yonelik sermaye girislerinin, artan
risk istahiyla birlikte, Subat 2014’ten baslayarak giiclendigi gozlenmektedir.

2013 yilinin ikinci yarisinda “kirilgan ekonomi siralamalari”’nin yapildigi kiiresel piyasalarda, 2014
yilimin ilk aylarinda, riskli varliklara olan istahin artmasi neticesinde, kirilganliklar unutulmaya
baslanmistir. Getiri arayisi, artan risk istah1 ve kiresel likidite, kredi derecelendirme acisindan
“cop” sayilacak varliklara olan talebi bile artirmis, riskler anlaminda buyuk farkliliklara sahip
ulkelerin getirileri giderek birbirlerine yaklasmaya baslamis ve tahvil piyasalarina erisemeyen
herhangi bir Ulke neredeyse kalmamistir. Duinya genelinde bircok borsada rekorlar kirilan bu
donemde, kuresel olcekte, en blyuk endiselerin basinda, varlik fiyatlarinda kopuk olusmasi ve
biriken diizeltme ihtiyacinin kisa bir siirede bu kopiigii sondiirmesi ihtimali gelmektedir. Tirkiye
ekonomisi acisindan kisa donemde destekleyici gorinen dis konjonktur, yerel ekonomide
kirilganltiklar arttirmasi ve ozellikle risklerin fiyatlamasina iliskin davramslar bozmasi anlaminda
orta-uzun vadede onemli bir tehdit olusturmaktadir. Bu nedenle, politika yapicilarin, kiresel
ekonomiye yayilan risk istah1 ve coskudan etkilenmeden, etkili talep yonetimi ve makro istikrar
icin gerekli mali ve parasal tamponlan tesis etmeleri belirgin bir politika 6nceligidir.
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Dis Denge

Milyon ABD Dolan 2010 2011 2012 2013 2014-01  2014-02  2014-03  2014-04 2014-05
Finansman lhtiyac 92,074 117,666 93,180 111,734 8,999 6,653 6,670 7,129 6,495
Cari Acik 45,447 75,092 48,497 65,065 4,983 3,301 3,300 4,821 3,434
Borc Servisi(orta-uzun vad.-top.) 46,627 42,574 44,683 46,669 4,016 3,352 3,370 2,308 3,061
Kamu 8,440 9,384 9,402 7,324 2,068 1,532 332 529 464
Banka 6,746 6,928 9,375 9,096 260 691 953 409 1,068
Banka Dis1 31,441 26,262 25,906 30,249 1,688 1,129 2,085 1,370 1,529
Finansman Kaynagi 92,074 117,666 93,180 111,734 8,999 6,653 6,670 7,129 6,495
Dogrudan Yatinmlar (net) 7,572 13,698 9,150 9,805 959 1,237 967 670 -13
Portfoy (6zel sektor; net) 1,296 4,660 19,131 14,937 427 -574 664 2,321 1,042
Borclanma(orta-uzun vad.-top.) 55,720 65,357 64,849 60,128 4,748 2,946 1,950 6,005 3,256
Kamu 24,236 23,831 26,401 12,648 1,457 285 -1,622 2,005 387
Banka 7,211 11,972 9,126 18,870 887 1,269 1,414 1,067 1,189
Banka Disi 24,273 29,554 29,322 28,610 2,404 1,392 2,158 2,933 1,680
Kisa vadeli (net) 15,424 11,853 8,347 18,810 -2,470 32 10 -225 3,296
Bankalarin Doviz Varliklar (net) 23,517 10,877 11,510 15,580 -2,766 2,662 18 1,968 -105
Net Hata Noksan 1,405 9,433 1,059 2,477 2,317 1,967 2,364 -888 948
Rezerv Var. (' - ' = rezerv birik.) -12,809 1,813  -20,814 -9,911 5,800 -1,616 696 -2,722 -1,929
Kamu Kesimi Borc Cev. Orani (%) 287.2 254.0 280.8 172.7 162.7 124.6 80.9 31.4 52.8
Bankacilik Kesimi Bor¢ Cev. Or. (%) 106.9 172.8 97.3 207.5 257.1 262.7 265.3 271.7 243.1
Banka Dis1 Kesim Bor¢ Cev. Or. (%) 77.2 112.5 113.2 94.6 90.7 90.7 95.0 97.6 108.5

7/ 2013 yilinin ikinci yarisinda, dis finansman ihtiyaci, portféy ve kamu orta-uzun vadeli borglanma kanallarindaki daralma nedeniyle,
kisa vadeli bor¢clanma, bankalarin déviz varliklari, net hata noksan kalemindeki artislar ve rezerv kullanimiyla karsilanabilmistir. 2014

ihnin Subat ayindan itibaren banka ve banka digi kesim orta-uzun vade borglanmalari artmaya baslamis, Nisan ayindan itibaren ise
portféy yatirimlarinda toparlanma g6zlenmistir.

Fed’in tapering siirecine iliskin ilk isaretlerin geldigi 22 Mayis 2013 Bernanke konusmasi
sonrasi, gelismekte olan ekonomileri etkileyen turbulansin Turkiye tzerinde onemli
etkileri olmustur. Konusma oncesi, 2013 Nisan ayinda, son iki yilin tepe noktalarinda olan
brut rezervler ve TCMB net rezervleri, azalan kuresel risk istahiyla hizla gerilemistir. Bu
surecte, Nisan 2013 -Nisan 2014 doneminde brut rezervlerde 4 milyar dolan asan azalma
gerceklesirken, TCMB net dis varliklarindaki azalma 14 milyar dolara yaklasmistir. Subat
2014 doneminden baslayarak her iki kalemde de onemli olcude toparlanma gozlenmekle
beraber, Mayis 2014 itibariyla, Nisan 2013 seviyelerine henuz ulasilamamistir.

Odemeler dengesi istatistiklerinin ve rezerv verilerinin ortaya koydugu tizere, 2013 yilinin
ikinci yansinda, dis finansman ihtiyacinin altinda seyreden finansman kaynaklari, yilin
sonuna dogru toparlanma egilimine girmis, ancak 2013 Aralik ayinda lilke riskindeki
artisla, mzli bir bozulma gostermistir. Turkiye Ulke riski algisindaki bozulma nedeniyle,
2014 y1i Ocak ayinda, toplam dis finansman kaynagi, ihtiyacin yaklasik 8.1 milyar dolar
altinda kalmis ve bu farkin 5.8 milyar dolar rezerv kullanmimi yoluyla, 2.3 milyar dolan ise
net hata ve noksan kaleminin pozitif katkisiyla karsilanabilmistir.

28 Ocak 2014 tarihindeki TCMB Para Piyasas1 Kurulu Toplantisi’nda alinan faiz artirim
kararlarinin ardindan, 2014 yilimin Subat ayinda kuresel ol¢cekte risk istahimin artmasinin
da etkisiyle, banka ve banka dis1 kesim orta-uzun vade borclanma kanali toparlanma
gostermistir. Nisan 2014’te portfoy yatinmlarinin da artis egilimine girmesi neticesinde,
yeniden dis finansman ihtiyacinin iizerinde kaynak temini egilimi olusmus, boylelikle
Nisan ve Mayis aylarinda rezerv birikimi saglanmistir. Dis kosullarin olumsuz oldugu
donemde, bankacilik kesimi orta ve uzun vadeli bor¢ servislerinden daha yuksek
miktarlarda borclanarak dis finansmana katkida bulunurken, yitin ilk iki ayinda kamu
kesimi de benzer bir borclanma davrans1 gostermistir. Kamu kesiminin, kuresel risk istahi
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8/ 2013 yilimin ikinci
yarisinda, kiiresel
kosullar banka disi
ozel kesimin orta-
uzun vadede
bor¢lanma olanagini
kisitlamistir.
Boylelikle, 2011 yili
son ceyrekten sonra,
ilk defa 2014 yili
birinci ceyrekte,
banka dis1 ozel
sektor doviz pozisyon
aciginda gerileme
kaydedilmistir.Reel
kurdaki deger kayb1
ise, 2014 birinci
ceyrekte durmustur.
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ve Ulke risk gorinumu agisindan sorunlu bu donemde, orta ve uzun vadede dis
borclanmaya yonelmis olmasi, ic borclanma kosullarinda sikilasma, ozel sektoru dislayici
etkiden kacinma ve rezerv kullanimini dengeleme cabasi gibi nedenlerle
iliskilendirilebilir. Bu cercevede, bankacilik kesiminin, zorlasan dis finansman
kosullarinda, sahip oldugu dayaniklilik ve kiiresel rekabet giicliyle, ekonominin dis kaynak
temini siirecine etkili bicimde katkida bulundugu, kamunun ise dis finansman konusunda
onemli bir politika alanina sahip oldugu soylenebilir.

Kamu kesimi ve bankacilik kesiminden farkli sekilde, banka dis1 6zel kesimin orta-uzun
vade bor¢ cevirme orani, 2013 Nisan’dan 2014 Subat’a kadar, yuzde 118’lerden, yuzde
91’lere gerilemistir. Mart 2014 sonrasi, kiresel risk istahinda artis ve Turkiye ulke risk
gorunumunde iyilesme, orta ve uzun vadeli borclarda, banka dis1 6zel kesim icin, bor¢
o0demelerinin lizerinde borclanma egilimini yeniden mimkiin kilmistir.

2013 yiinin ikinci yarisinda, orta ve uzun vadede yeni borc yaratma olanagi kisitlanan
banka dis1 6zel kesim, bu kisit nedeniyle, 2011 yilinin son ceyreginden beri ilk defa 2014
yiinin birinci ceyreginde, doviz pozisyon acgiginda gerileme kaydetmis ve bu ceyrekte
pozisyon ac181 166 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Ozel sektor ddviz acik pozisyonun
GSYH’ya orani ise benzer egilimle, yilin ilk ceyreginde yiizde 22,2’ye gerilemistir.

Buyumenin finansman icin kritik bir faktor olan dis finansmanda, 22 Mayis 2013’ten 8
Nisan 2014’e kadar devam eden sikintili donemde Turk Lirasi, sepet doviz kura karsi
nominal olarak ylizde 15’in lizerinde deger kaybetmistir. Bu karsilastirma, Mayis 2013 ve
Mart 2014 ortalama kurlan izerinden yapildiginda nominal deger kayb1 yiizde 20
seviyelerine ¢ikmaktadir. Daha dogru kapsam ve agirliklandirma yapisina sahip olan reel
kur endeksi ise, bu aylar arasindaki donemde Turk Lirasi’nin, reel olarak, ylizde 15
oraninda deger kaybettigini gostermektedir. Kiiresel kosullarin ve Tiirkiye risk
gorunumunun Mart 2014 sonrasi dis finansman olanaklarini gliclendirecek sekilde
iyilesmesi, 2014 ikinci ceyrekte reel kur endeksinin 109.1 seviyesine yukselmesini
saglamistir. 2014 yili ikinci yarda, kiiresel kosullarin dis finansman olanaklarini mevcut
kosullarda korunmasina olanak vermesi ve Turkiye’de siyasi belirsizliklerin azalmasi
halinde, reel kur endeksinin yeniden 120 seviyelerine dogru yiikselmesi mimkiindiir.
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9/ TCMB Para Politikas! Kurulu, 28 Ocak 2014 tarihinde gerceklestirdigi ara toplantida, operasyonel cerceveyi
sadelestirerek, Merkez Bankas1 fonlamasinin temel olarak marjinal fonlama orani yerine bir hafta vadeli repo
faiz oranindan saglanmasina ve bu politika faiz oraninin “Gnden yiiklemeli” bicimde yiizde 4,5’ten yiizde 10’a
ylkseltilmesine karar vermistir.

Bir Hafta

Toplants Vadeli Repo Gecelik Gecelik Borg
o ; ) Borclanma Verme Faiz Diger Kararlar
Tarihi Ihale Faiz Faiz Oran1 (%) Oranm (%)
Oran (%)
Enflasyon goriiniimiinii orta vadeli hedeflerle
uyumlu hale getirmek amaciyla, ek parasal
21.0ca.14 4,5 3,5 7,75 sikilastirma uygulamasi gerekli goriilen giinlerde,
: ’ (Sabit) (Sabit) (Sabit) bankalararasi piyasadaki faizlerin yiizde 7,75

(marjinal fonlama orani) yerine yiizde 9 civarinda
olusmasinin saglanmasi

Acik piyasa islemleri cercevesinde piyasa yapicisi
bankalara repo islemleri yoluyla taninan

28.0ca. 14 10 8 12 borclanma imkani faiz oraninin yuzde 6,75’ten
(Ara Toplanti) (550 bp) (450 bp) (425 bp) ylzde 11,5’e ve gec likidite penceresi uygulamasi
cercevesinde, borc verme faiz oraninin yiizde
10,25 diizeyinden yiizde 15’e yikseltilmesi
10 8 12
18.3ub. 14 (Sabit) (Sabit) (Sabit)
10 8 12
I (Sabit) (Sabit) (Sabit)
24.Nis. 14 10 8 12 Geg likidite bor¢ verme faiz oranminin %15’den
B (Sabit) (Sabit) %13,5’e indirilmesi
8 12
22.May. 14 (Sabit) (Sabit)
8 12
24.Haz.14 (Sabit) (Sabit)
7,5 12
17.Tem.14 (50 bp) (Sabit)

"Fed’in miktarsal genisleme programindan cikis sinyali olarak algilanan 22 Mayis 2013
sonrasinda, kiiresel risk algisi ve istahindaki bozulma neticesinde, Tiirk Lirasi diger
gelismekte olan ekonomilerin para birimleri gibi belirgin sekilde deger kaybetmistir.
Diger GOE’ler ile birlikte, Tirkiye’nin risk priminde de artislar goriiliirken, Aralik
2013’ten Nisan 2014’e kadar devam eden siyasi belirsizlik ortami, Tiirk Lirasi’ndaki deger
kaybin1 ve Turkiye’nin risk primindeki artis1 cok daha belirgin hale getirmistir.

Bu surecte, 20 Ocak 2014’e kadar olan donemdeki gelismelere karsilik, TCMB Para
Politikas1 Kurulu, 21 Ocak 2014 tarihindeki toplantisinda politika faiz oranlarim
degistirmemis, ancak ek parasal sikilastirma uygulamasi gerekli goriilen giinlerde,
bankalararasi piyasadaki faizlerin ylizde 7,75 (marjinal fonlama orani) yerine yiizde 9
civarinda olusmasinin saglanmasini kararlastirmistir. S6z konusu ek parasal sikilastirma
onlemleri, TL’nin deger kaybindaki ve lilke risk primi artisindaki hizlanmay1 durdurmada
etkili olamamis, boylelikle “serbest dusuis” sureci icin daha etkili onlemlere ihtiyac
dogmustur.

TCMB Para Politikas1 Kurulu, 28 Ocak 2014 tarihinde gerceklestirdigi ara toplantida “son
donemlerde ic ve dis piyasalarda risk algilamasin1 olumsuz etkileyen gelismeler(e)” ve
“bu siirecte Tirk lirasinda belirgin bir deger kaybi ve risk priminde kayda deger bir artis”
gozlendigine dikkat cekerek, “bu gelismelerin enflasyon ve makroekonomik istikrar
tizerindeki olumsuz yansimalarinin sinirlanmasi icin lizerine diseni” yapacagini
belirtmistir. Bu cercevede Kurul, fiyat istikrarini saglamak amaciyla giiclii bir parasal
sikilastirma yapmaya ve operasyonel cerceveyi sadelestirmeye karar vermistir.

6
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Soz konusu karar dogrultusunda, bir hafta vadeli repo faiz orani yiizde 4,5’ten ylizde 10’a
cikarilmis ve Merkez Bankasi fonlamasinin temel olarak marjinal fonlama orani yerine bir hafta
vadeli repo faiz oranindan saglanmasi kararlastirilmistir. Boylelikle, tek arachi (bir hafta vadeli
repo faiz orani) bir politika cercevesi benimsenirken, politika faiz orani, “onden yuklemeli (front
loaded)” bicimde 550 baz puan yukseltilmistir.

TCMB Para Politikas1 Kurulu’nun 28 Ocak 2014 tarihli toplantisinda alinan kararlar kisa siirede
TL’min “serbest dusus” surecini durdurmada etkili olmustur. CBOE “Oynaklik Endeksi”nin (VIX)
ortaya koydugu iizere, Subat ayinin ilk haftasinda kiiresel risk istahindaki artisin etkisiyle,
gelismekte olan piyasa ekonomileri Uzerindeki baskilar hafiflemis, boylelikle Turkiye’nin risk
primindeki artislar, yerini gerilemeye birakmistir. 30 Mart 2014 yerel secim sonuclan i¢ siyasi
belirsizlikleri asgari seviyeye indirinceye kadar olan surecte, 18 Subat ve 18 Mart PPK
toplantilarinda para politikasinda bir degisiklige gidilmemis, Nisan 2014’te Rusya haric bircok
GOE’nin ve Turkiye’nin risk primlerindeki dususle birlikte politika faiz oraninda indirim icin ilk
isaret verilmistir. Rezerv birikiminin yeniden mumkin hale gelmesiyle, 22 Mayis 2014’te, bir
hafta vadeli repo faiz oranini yuzde 9,5’e indiren PPK, 24 Haziran ve 17 Temmuz toplantilarinda
1liml faiz indirimlerini stirdiirerek (75 bp ve 50 bp), bir hafta vadeli repo faiz oranini yiizde
8,25’e dusurmustur. 17 Temmuz 2014 toplantisinda, ayrica, koridorun alt bandi olarak
degerlendirilen “gecelik bor¢clanma faiz oram”ni yiizde 7,5’e diisiiren PPK, boylelikle gelecek
aylarda olciilu politika faiz indirimleri icin alan yaratmistir. Ancak, grafigin alt panelinde yer alan
TUFE enflasyonundan arindinlmis reel faizin son donemlerde negatif bélgede, politika faizinin ise
piyasa faizine yakin seyretmesi bu alan1 onemli Olclde kisitlamaktadir.

Grafikten goriilebilecegi iizere, piyasa ve politika faizi arasindaki farklar ve reel faizde hizl
diistisler, nominal déviz kurunda diizeltmeleri getirmektedir. Kur diizeltmeleri, kur geciskenligi
nedeniyle enflasyonu hedefin Uzerine tasirken, artan enflasyon reel faizi negatif bolgeye
itmektedir. Boylelikle nominal faizin alt bandi belli 6lcuide simrlanmakta ve daha dusik faiz
oranlan icin dusuk enflasyon oranlar gerekmektedir.
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2013 yiinda, ekonomik aktiviteye paralel yapida artis gosteren yilliklandintmis (12 aylik
hareketli toplamlar) vergi gelirleri, 2014 yiinda yine aktiviteyi takip ederek, dusuk
artislar donemine girmistir.

Son 4.5 yilda, yillik ortalama yuzde 14.8 artis gosteren genel butce gelirleri, 2014
Haziran ayinda, vergi gelirlerinin artis hizindaki yavaslama nedeniyle, bu ortalamanin
altinda kalmis ve yuzde 12.9 oraninda artis gostermistir. Vergi gelirlerinin artis
hizindaki yavaslama, butcenin en onemli gelir kaleminin butce gelirleri artis1 icindeki
katkisinin dusmesine neden olmustur. 2010 Ocak-2014 Haziran doneminde, genel
gelirlerdeki ortalama yillik yuzde 14.8’lik artisin, 13.8 puan vergi gelirlerinin artisindan
kaynaklanirken, ayn1 donemde diger gelirlerdeki artisin katkisi 1 puan olmustur. Ancak,
ozellikle tuketim ve ithalattaki yavaslama nedeniyle, Haziran 2014’te 12 aylik toplam
vergi gelirleri yuzde 12.9 artis gosterirken, vergi gelirlerinin bu artisa katkis1 sadece 8.6
puanda kalmistir.

Vergi gelirlerinin toplam gelir artisina katkisindaki bu azalma, vergi disi gelirlerin
katkisinin 4.3 puana yukselmesi ile sinirli olcude tazmin edilebilmistir. 2014 yiinin ilk
alt1 ayinda, biitce gelirleri artisi belirli 6lciide korunurken, buna olanak saglayan vergi
dis1 gelir artislarinin onemli bolumu tek seferlik gelirlerden kaynaklanmistir.

Yilin ilk yansinda vergi gelirleri artisindaki yavaslama, buyuk olciide kurumlar vergisi,
KDV, OTV ve dis ticaret lizerinden alinan vergilerde cok kisitli artislar meydana
gelmesinden kaynaklanmaktadir. Ekonomik aktiviteye bagl vergi gelirlerinin diisik hizla
biiyiimesini, biiyiimede yavaslama sinyali olarak degerlendirmek miimkiindiir. ikinci
yariyilda biyumenin gorece ivme kaybetmesi halinde, vergi gelirleri ve butce dengesi
acisindan sorunlu bir yi1l beklemek ise bu degerlendirmenin makul bir uzantisi olacaktir.
Ancak, diger taraftan “is Kanunu ile Bazi Kanun ve Kanun Hilkmiinde Kararnamelerde
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kazanmaktadir.

Degisiklik Yapilmasi ile Baz1 Alacaklarin Yeniden Yapilandirilmasina Dair Kanun
Tasansi"nin yirirlige girmesi neticesinde, uygulamanin, vergi disi gelirlere aylik ve
diizenli olarak 6nemli 6lclide katki saglamasi beklenmektedir.

Yukarida ifade edildigi lizere, tek seferlik gelirlerin ve genel biitce disi kurumlarin
gelirlerinin katkisiyla, ilk alt1 ayda 210.5 milyar lira diizeyine ulasan merkezi yonetim
gelirleri, ayn1 donemde 213.9 milyar liraya yaklasan merkezi yonetim giderlerinin
altinda kalmis ve yiin ilk ayinda butce 3.4 milyar lira acik vermistir. 2013 yil1 ilk alt1
aydaki performansa gore koti, 2012 ilk alt1 aya gore ise iyi goriinen 2014 yili ilk yariyil
blitce dengesi, 2014 y1li biitce hedefleri dikkate alindiginda, hedefin oldukca uzaginda
bulunmaktadir. Ancak, 2009 krizi sonrasi oldukca basarli bir performans ortaya konulan
2013 yili biitcesinde, acigin 18.5 milyar lira olarak gerceklestigi dikkate alindiginda,
2014 hedefi olan 33.3 milyar liranin uzaginda kalmak biitce disiplini ve bor¢ dinamikleri
acisindan buyuk onem kazanmaktadir.

Diger yandan, 2014-2016 Orta Vadeli Program hedeflerine gore, 2014 yilinda sabit
fiyatlarla kamu tiiketiminin ylizde 3.0, kamu yatirnnmlarinin ise yuzde -3.5 oraninda
bliyiimesi, yilin ilk yarisindaki yiiksek artislar 1s1¢inda oldukca zor goziikmektedir. S6z
konusu bu egilim ve artis hizin1 korumaya devam eden personel harcamalarn dikkate
alindiginda, iki onemli secimin oldugu 2014 yilinda biitce dengelerinin, 2013 yilina gore
belirli 6lclide bozulma sergileyecegini soylemek miimkiindiir. Bitce disiplini, bor¢
dinamikleri, 6zel sektoru dislayici etkiler acisindan kisitli olmasi arzu edilen bu olasi
bozulmanin, fiyat istikrar1 lizerindeki etkileri ise takip edilmesi gereken diger onemli

bir gindem maddesi olmalidir.
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Gelismekte olan ekonomiler icin, kuresel kosullarin buyumeyi kisitlayici yonde gelismeye
basladig1 2013 Mayis sonrasindaki gelismeler, Tiirkiye’de imalat sanayi lretimini olumsuz
yonde etkilememis goziikmektedir. 2013 yilinin son ic¢ ceyreginde, imalat sanayi tiretim
endeksi yillik ortalama hizinin (Ocak 2012-Mayis 2014 ortalamasi=yuzde 3.2) oldukca
tizerinde uretim artislarn kaydetmis ve s6z konusu bu direnc 2014 ilk ceyregindeki ic siyasi
belirsizliklere ragmen devam etmistir.

2014 y1li Ocak ayinda yuzde 7.4 gibi yuksek bir artis gosteren imalat sanayi uretimi, Subat-
Nisan arasindaki donemde yuzde 4 civarinda artislar kaydetmistir. Mayis ve Haziran
aylarinda ise onemli bir yavaslama neticesinde, Uretim buyumesi yuzde 0.8 ve yuzde 1.5
olarak gerceklesmistir. imalat sanayi iiretim endeksinde kisa dénemli inis-cikislar nadir
olmasa da, artis hizinin bir egilim halinde azalmasinin, ikinci ceyrekte ekonomik aktivitede
gorece yavaslamaya isaret ettigi diistinllebilir. Zaten, ceyrekler itibariyle yillik imalat
sanayi uretim artis1 rakamlari, 2014 ilk ceyrekte yuzde 5.2 olan oranin, ikinci ceyrekte,
ylizde 2.1’e geriledigini gostermektedir. Ayrica, mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis
serideki benzer yavaslama egilimi, bu degerlendirmeyi desteklemektedir.

Diger yandan, imalat sanayi kapasite kullanim orani da, benzer bir bicimde, 2013 May1s-
2014 Nisan donemindeki artis egilimini kaybetmeye baslamistir. S6z konusu donemde bir
onceki yila gore kesintisiz sekilde artislar gosteren kapasite kullanim orani, Mayis-Haziran
doneminde ortalama artis hizina (Ocak 2012-Haziran 2014 ortalamasi=yuzde -0.3)
gerilemistir.

Mevcut resmi istatistikler imalat sanayi istihdamina yonelik aylik siklikta, birkac yil
kapsayan zaman serileri saglamamaktadir. Ancak, son ii¢ aya ait giincel seriye gore imalat
sanayi istihdami, toplam sanayi istihdaminin ylizde 93’Unu olusturmaktadir. Bu nedenle,
toplam sanayi istihdam serisinin, neredeyse tamamen imalat sanayi istihdamindaki
gelismeleri yansittig1 distiniilebilir. Bu varsayim altinda, toplam seri incelendiginde, imalat
sanayi istihdaminin, tretimdeki gelismeleri gecikmeli bir yapida takip ettigi goriilmektedir.
Subat 2014’teki y1llik ylzde 6.7 artis gosteren imalat sanayi istihdami, Mart ayinda
yavaslayarak yuzde 5.5 artmis, Nisan ayinda ise bir onceki yila gore yuzde 3.7 buyumustur.
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14/ Sanayi lretimine iliskin temel gbstergelerden, lretim endeksi ve kapasite kullanim orani verileri imalat

sanayi ve alt sektérleri itibariyla incelendiginde, yilin ilk yarisindaki gelismelerin, alt sektdrlerin geneline
vayilan, bliyiik dlciide ortak bir yapi ortaya koydugu anlasilmaktadir. Mavinin 1sinmayi, kirmizinin ise
sogumayi ifade ettidi liretim endeksi 1s1 haritasi, 2014 yili Ocak ayinda, alt sektérlerin biiyiik boliimiinde
ortalama tlizerinde biiyiime kaydedildigini, 2014 Mayis-Haziran aylarinda ise imalat sanayinde genele yayilan
hafif bir “soguma” oldugunu ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, kapasite kullanim oranlari, Mayis ayindaki
gorece diisiik degerlerin, Haziran ayinda da devam ettigine isaret etmektedir.

. . P Imalat Sanayi Uretim Endeksi (Y/Y %) Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Oram (%)
Imalat Sanayi ve Alt Sektorleri Oca. Sub. Mar. Nis. May. Haz. Oca. Sub. Mar. Nis. May. Haz.
imalat Sanayi 7.4 4.0 4.3 4.0 0.8 1.5 73.9 733 73.1 744 744 753
Gida Uriinleri BN 67 66 64 1.0 27 | 721 723 69.9 70.6 703 711
Icecek -6.1 2.7 -0.7 6.2 -8.5 3.8 63.4 62.5
Tuttn Oranleri 152 1.2 70.4 741 70.7 673 683 73.4
Tekstil Uriinleri 5.6 3.3 4.0 3.6 -1.5 1.2 79.7 797 790 802 81.3 81.2
Giyim Esyas 3.3 63 3.9 3.0 1.2 0.3 76.9 769 764 78.2 79.2 78.2
Deri ve Ilgili Urtinler DB 45 95 16 | -17.0 8.2 | 644 650 634 651 644 _ 65.8
Agac ve Mantar Ur. (mob. haric) 8.6 8.9 6.4 76.8 74.9 75.0 78.2 79.4 78.7
Kagit ve Kagit Urinleri 10.4 | 12.7 | 8.7 6.4 5.0 52 | 791 80.7 81.2 81.3 82.4 81.4
Kay. Medya Bas. ve Cogal. 5.8 1.9 7.3 39 101 -3.8 | 70.3 67.0 683 67.1 72.8  73.1
Kok K. ve Rafine Petrol Uriin. 74 8.6 |NSBIN 7.3 | =23.90 -15.6

Kimyasal Madde Urunleri 372 98 3.8 6.3 4.6 89 | 765 772 802 786 80.2 79.0
Temel eczacilik Griin. veilgilimalz.  |NIGNIN 7.1 (W20 3.1 [NMSWNN 30 | 729 727 727 737 745 732
Plastik-Kaucuk Uriinleri i 8.8 2.5 6.7 8.4 2.8 47 | 73.0 734 725 729 744 75.6
Metalik Olmayan Diger Min. Mad. P il7 2wy 74 45 10 43 | 757 760 754 77.6 785 801
Ana Metal Sanayi | 7. . -0.2 1.7 5.3 0.3 | 754 759 743 722 719 75.0
Metal Esya Sanayi (mak. te¢. haric) | 4.7 -3.7 1.8 6.4 70.5 72.1 72.1 71.6 71.8 72.0
Bilgisayar, Elektronik ve Optik Uriin.

Elektrikli techizat 4.7 7.2 -4.1 1.6 703 721 723 759 748 78.0
Makina ve Tech. (baska yerde sinif.) 7.5 3.8 5.1 -2.0 -0.7 77.9 77.8 78.3 79.8 80.1 80.1
Motorlu kara tasiti, trey. ve yan trey. 1.2 6.8 1.1 73.8 “
Diger Ulasim Araclan 67.9 69.9 68.2 67.3
Mobilya, Diger Imal. (baska yer. sinif) 7.9 1.9 4.9 69.1 69.8 71.0 72.0 72.2 73.2
Diger Imalatlar 40 -13.5 -16.3 | 53.8 550 540 569 55.2 54.7
Makine ve Ekipman. Kurul. ve Onari. 77.5 77.9 68.8 76.4 69.5 75.2

Sanayi Uretimine iliskin temel gostergelerden, Uretim endeksi ve kapasite kullanim
orani verileri imalat sanayi ve alt sektorleri itibaryla incelendiginde, yilin ilk
yansindaki gelismelerin, tum alt sektorlere yayilan, buyuk olcude ortak bir yap1 ortaya
koydugu anlasilmaktadir.

Sektorel analiz icin gelistirilen tablonun ilk bolimunde imalat sanayi Uretim artislarn yer
almakta ve maviden kirmiziya olan renk gecisleri, yillik yluzde 3.2 ortalama etrafinda,
iiretim artislarimin yiiksekten diisiige siralamasini ifade etmektedir. ikinci bélimde ise,
kapasite kullanim oranlar bulunmakta ve maviden kirmziya renk gecisleri, ilgili
sektoriin 2008 yi1li Agustos ay1 kapasite kullanim oranina olan uzakligin1 resmetmektedir.
Bu cercevede, tablonun ikinci bolumunde, kapasite kullanim oranlarn acisindan koyu
maviye gidis, 2008 Agustos degerinden yukar yonde uzaklasmayi, koyu kirmiziya gidis
ise, bu degerden asag1 yonde uzaklasmay1 betimlemektedir.

Mavinin 1sinmay1, kirmizinin ise sogumay: ifade ettigi bu 1s1 haritasi, 2014 yili ilk
ceyrekte, alt sektorlerin bliyiik boliimiinde ortalama lizerinde biiylime kaydedildigini,
ikinci ceyrekte ise imalat sanayinde genele yayilan hafif bir “soguma” oldugunu ortaya
koymaktadir. Kapasite kullamim orani 1s1 haritasi ise, bircok alt sektorde 2008 Agustos
ay1 kapasite kullanim oranlarindan uzak olunduguna isaret etmektedir. Diger yandan,
Mayis ayinda, sektor genelinde ve alt sektorlerdeki gorece “dusuk kapasite oranlan”,

Haziran ayinda artis gostermemektedir.
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Reel kur endeksinin 2013 yili ikinci ceyrekte 118 civarinda olan degerinden, belirgin bir
deger kaybiyla, 2014 ilk ceyrekte 102 seviyesine gerilemesi, ihracat ve ithalat arasinda
onemli dlciide dengelemeye olanak saglamistir. Ozellikle, reel ithalatin bir gostergesi
kabul edilen ithalat hacim endeksi 2014 ilk bes ayinda, bir onceki yila gore onemli
dusiisler gostermistir. ihracat hacim endeksindeki artis ise, 2013 yili Kasim ayindan
sonra belirgin hale gelmis ve bu donemde reel ihracatta, yuzde 14’lere varan artislar
kaydedilmistir. Yiizde 14 seviyesinde ihracat artisinin kaydedildigi 2014 yili Mart ayinda,
ithalattaki yillik azalis yuzde 1’de kalmakla beraber, neredeyse tamamen ihracatin
katkisiyla ihracatin ithalati karsilama orani yuzde 74’e yukselmistir.

ithalattaki dikkat cekici daralmaya ragmen, 2014 yili ikinci ceyrekte belirgin hale gelen
jeo-politik riskler, ihracat artisim1 kisitlamis ve ihracatin ithalat1 karsilama orani,
Haziran 2014’te, yeniden yillik ortalamanin (Ocak 2010-Haziran 2014 ortalama=ylizde
63.4) altina inmistir.

Reel kurda yeniden degerlenme yoniinde, yukari yonlii hareket gozlemlenen 2014 ikinci
ceyrekte, ithalatin onemli oranda yillik dusus gostermesinin, 2014 yili Subat ayinda
ylrirlige giren makro ihtiyati tedbirlerle iliskili oldugunu diistiinmek miimkiindiir.

Yakin donem dengeleme siirecleri dikkate alindiginda, son aylarda gozlemlenen, ic
talebin kisitlanmasi nedeniyle yurtici arzin ihracata yoneltilmesi ve gecici reel kur
diizeltmeleri sayesinde fiyat rekabeti olanagi kazanilmasi, ihracat acisindan
siirdiirilebilir coziimler olarak gozilkkmemektedir. Ozellikle, kur geciskenligi nedeniyle,
reel kurun kisa siirede yeniden degerlenmesi ve yurtici talep ile ithalatin kisitlandigi bir
yapida ihracatta siirdiriilebilir artislar saglanmasinin tretim yapisi itibariyla zorlugu, bu
tespiti mevcut donem icin de gecerli kilmaktadir.
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Surdirilebilir ve yiiksek ihracat performansi acisindan diger onemli kisit, ihracat
pazarlarindaki gelismelerdir. Son donemlerde, ihracatin gelir esnekliginin gérece daha
yiiksek oldugu AB pazarindaki toparlanma, bu lilkelere olan ihracatin 2013 dordiincii
ceyrekten baslayarak artis egilimine girmesini saglamistir. Yilin ilk aylarinda, yiizde
5’lere varan artislar gosteren AB ihracati, ikinci ceyrekte yuzde 6’y1 asan artis hizlarina
ulasmistir. Mevcut durumda, AB ekonomilerinde toparlanmanin devam etmesi ve ikinci
yarida daha da giiclenmesi beklendiginden, AB pazarindaki performansin toplam
ihracat1 giderek kuvvetlenen bir sekilde olumlu yonde etkilemesi beklenmelidir.

AB pazarindaki performansin toplam ihracati stirdirilebilir yiksek bir biiyime
patikasina oturtmasi icin yeterli olup olmayacagi ise, yakin gelecek icin 6nemli bir
sorudur. Yukandaki grafiklerden goriilecegi lizere, mevcut kosullarda ihracatta biiylime
performansim belirlemede, Tiirkiye’nin AB disinda kalan diger ticaret ortaklari gorece
daha agirlikli bir oneme sahiptir. Uzun bir donemdir, yakin cografyada olusan jeo-politik
riskler, bu gruba yapilan ihracatin artis hizim olumsuz etkilemektedir. Nisan 2013’ten
beri negatif buyime rakamlan kaydedilen, bu grupta, Ocak 2014-Nisan 2014 arasi kisith
buyume gozlenirken, Mayis ve Haziran aylarinda buyume negatif olmustur.

Yakin bolgelerdeki sorunlar ve riskler AB dis1 ulkeler grubuna ihracat1 daha da olumsuz
sekilde etkilemez, AB pazarinda yakin zamanda bir bozulma olmaz, reel kur yiksek
enflasyon nedeniyle hizli bir yeniden degerlenme siirecine girmez ve ihracat iiretimi
daralan ithalat nedeniyle kisitlanmazsa, gelecek bir yil icerisinde, AB pazarinda direnc
kazanan performansin, ihracati daha yiiksek bir bliyiime patikasina oturtabilecegini
soylemek miimkiindiir. Ancak, bu patikanin sirdiiriilebilirligi, burada sayilan tiim
varsayimlarla guclu bir sekilde iliskilidir ve bu varsayimlarin uzun bir sure gecerli olmasi
ihtimali oldukca dusuktur.
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Mevsimsel etkilerden arindinlmis verilere gore, Haziran 2012-Eylul 2013 doneminde
ylizde 1 puana yakin artis gosteren issizlik orani, Eyliil 2013 sonrasinda diisiis egilimine
girmistir. Subat 2014 ve sonrasinda gecerli olmak Uzere, yeni nufus projeksiyonlar ve
yeni isglicl anketi duzenlemeleri kapsaminda yayimlanmaya baslayan isgucu
istatistikleri, Ocak 2014-Subat 2014 doneminde isgucune katilma ve istihdam oram
serilerinde belirgin sicramalar ortaya koymaktadir. Avrupa Birligi istatistik Ofisi
(Eurostat) standartlarina uyum cercevesinde yapilan degisikliklerin basinda, isglicii
anketlerinin yapildigi referans haftasi ve issizlik kriterine iliskin degisiklikler
gelmektedir. Yeni dizenleme nedeniyle olusan ve tanimlar oldukca farkli iki serinin
birlestirilmesi neticesinde ortaya cikan bu farklarin, konjonkturel olarak
degerlendirilmesi anlamli olmayacaktir.

Mevsimsellikten arindirilmamis seriler itibariyla bakildiginda ise, issiz sayisinin, bir
onceki yil ayn1 doneme gore siirekli artis gosterdigi gozlenmektedir. Temmuz 2013
doneminde yuzde 17’yi asan bir orana ulasan yillik artis hiz1, Aralik 2013’e kadar yuzde
5 degerine kadar gerilemistir. Yeni ve eski isgiicu serileri itibariyla, zaman serisi
anlaminda en az kirilmanin gozlendigi issiz sayisi, 2014 Ocak ayinda bir onceki yil ayni
aya gore yuzde 10 artis gosterirken, Subat-Nisan doneminde issiz sayisindaki yillik artis
fazla degisiklik gostermeden bu oran etrafinda yatay seyretmektedir.

Son bir yi1llik donemde, issiz sayisindaki yillik artis oraninin ortalama yuzde 12 civarinda
direncini korumasina ragmen, ayn1 donemde Tiirkiye ekonomisi, 1.5 milyona yakin
istihdam yaratmistir. Tanm disarda birakildiginda, istihdamin son dort ceyrekteki yillik
ortalama artis iz1 yuzde 4 etrafinda seyretmekte ve ekonominin biyume hiziyla uyumlu
bir goriinim ortaya koymaktadir.
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2014 yilinin Subat-Nisan doneminde, yaratilan 1.7 milyon istihdamin sektorel yapisi,
istihdam ve biiyiime acisindan énemli isaretler tasimaktadir. isgiiciine iliskin yeni anket
duzenlemelerinin Subat-Nisan donemindeki etkileri acik olmamakla beraber, Turkiye
ekonomisi 2014 yilinda daha dengeli bir istihdam blyumesi tablosu sergilemektedir.
Buna ragmen, hizmetler sektorii agirlikli istihdam yaratma egilimi, 2014 yilinda da
devam etmektedir.

Son yillarda, toplam istihdam artisinin neredeyse durma noktasina geldigi 2013 yili
Kasim ayinda, tanim ve insaat sektorlerindeki kayiplar, sanayi ve hizmet istihdamindaki
artislarla belirli olcude dengelenebilmistir.

Yeni isgucu serisine gore, Subat ve Mart aylarinda yaratilan (Nisan sektorel bilgisi
bulunmamaktadir) toplam 1.1 milyon istihdamin, 528 bini tarim, 133 bini sanayi, 113
bini insaat ve 352 bini hizmetler sektorlerinden gelmektedir.

istihdam ve sabit fiyatlarla katma deger arasindaki iliskiye bakildiginda ise, istihdam
basina katma degerin 2011 lciinci ceyrekten beri 4,900 TL (sabit fiyatlarla
GSYH/toplam istihdam) etrafinda seyrettigi goriilmektedir. 2008 yil1 ilk iic ceyrekte,
5,050 TL civarinda olan istihdam basina katma degerin, son donemlerde diismiis olmasi
ekonomide uretkenlik artis1 acisindan dikkatle degerlendirilmesinde fayda vardir. Diger
yandan, bu oranin tersini diisiindiigiimiizde, mevcut verimlilik yapisinin siirdiiriilebilir
oldugu varsayilirsa, istihdama bir kisi eklemek icin gorece daha diisiik bliyiimenin yeterli
oldugu soylenebilir. Ancak, burada onemli olan diisiik biiyiime ile istihdam artislarini
korumanin ne kadar siirdiiriilebilir oldugudur. Ozellikle artan genc niifus ve artan
isglicline katiim dikkate alindiginda, biiyiime esnekligindeki bu gorece artisin, issizlik
sayilarin1 ve oranini bugiinkii diizeylerinde tutmaya yeterli olabilecegini soylemek kolay
olmayacaktir.

Isgiicli istatistiklerinde yontem degisikliginin diger bir yansimasi ise, kent ve kir
ayriminda veri sunumuna ara verilmis olmasidir.
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Yurtici talebin kontrolu amaciyla kredi genislemesine yonelik olarak BDDK tarafindan
alinan onlemler, 1 Subat 2014 tarihinde yiriirliige girmistir. Temel olarak, alinan
onlemler, genelde tum harcama gruplan icin kredi karti ile taksitlendirme suresinin
sinirlanmasi ile bazi harcama gruplan icin tamamen engellenmesini; tiketici
kredilerinde ise kredi teminat oranlar ile vadelerin azaltilmasim amaclamaktadir.
Onlemlerin yiiriirlige girmesiyle, 2013 yili son ceyrekte cari fiyatlarla yiizde 25 olan
tuketici kredileri ve kredi kartlan yilik artis hizi, 2014 yil1 ilk ceyrekte, yuzde 18’e
gerilemistir. Asil yavaslama ise 2014 yili ikinci ceyrekte olmus ve yillik nominal artis
iz, yiizde 12’ye dismiistiir. Grafikte yer aldigi lizere, tiiketici kredileri ve kredi
kartlarimin yillik reel artis hizlarn benzer bir egilimle, 2013 dordiincii ceyrekte yiizde
16’dan, 2014 birinci ve ikinci ceyreklerde, sirasiyla, yuzde 9 ve yuzde 2’ye gerilemistir.
Kurumsal krediler ve kredi kartlarindaki ivme kaybi, alinan 6nlemlerin hedefledigi gibi,
gorece daha azdr.

Alinan onlemler, tuketici glivenini etkilemis ve tuketici guven endeksi, 2014 yil1 birinci
ceyrekte, bir onceki yil ayn1 doneme gore, yiizde 5.7 diisiis gostermistir. Diger yandan,
onlemlerin reel kesim (sirketler) lizerine yansimalarinin, yilin ilk ceyreginde, reel kesim
gliven endeksinin diistsiine katki sagladigi diistinilmektedir. Ancak, yilin ilk ¢ceyreginin,
ic siyasi belirsizliklerin etkili oldugu bir donem olmasi, tiiketici ve reel kesim
guvenindeki dususlerin, tamamen onlemlerle iliskilendirilmesini zorlastirmaktadir. Bu
cercevede, 2014 yili ikinci ceyrekte tuketici ve reel kesim glivenindeki kayiplarin
durmasini, siyasi belirsizliklerin etkilerinin azalmasina baglamak yanlis olmayacaktir.

Dis talep acisindan, onemli bir gosterge olan dis ticaret miktar endeksi, yitin ilk
ceyreginde, bir onceki yil ayni ceyrege gore dikkat cekici bir artisa isaret etmektedir.
Ancak, gecen yilin son alt1 ayinda, negatif artis hizlarindan pozitife olan duzeltmeyi
saymazsak, bir donemlik bilgiyle, talebin dengelenmesine iliskin degerlendirme yapmak
zor olacaktir. Diger taraftan, yilin ilk ceyreginde, GSYH yillik reel artis hizimin giiciinii
korumasi, ic talepteki daralma isaretleri karsisinda, dis talebin dengeleyici hareketi
yoniinde bir degerlendirmeyi gerekli kilmaktadir.
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Kategoriler Gostergeler 2012-1C  2012-2C. 2012-3C  2012-4C 2013-1C  2013-2C  2013-3C  2013-4C 2014-1C  2014-2C
Tiketici Kredileri ve Kredi Kartlar (reel) @  13.8 9.6 7.2 1.5 135@® 15.1@® 175@® 163 93@® 22
Tiiketim Mallari ithalat Hacmi @  -14.4 @ -11.9 -5.5 15@® 7.1@® 9.0® 13.00 11.2 -3.5
Tiiketim Vergileri@® -3.9@  -6.4 0.1® 13.1@® 16.6@® 19.2 8.8 2.5 -0.7@ -10.2
o Tiiketici Gliven Endeks @  79.3 76.9 745@ 71.8 75.8 76.4 75.9 76.0@ 71.4 76.1
Gos;‘:‘;l’: E.T.T.E Tilketim Endeksi (reel) 430 67 42 43 3.8@ 03 03@® 04@ 220 25
Perakende Satis Hacim Endeksi 29® 9.8 4.8 3.4 43@ 08 6.5 6.3 6.8 4.7
Otomobil Satislan @ -20.6 11.9@ 105 26@® 17.3@ 209@® 185@® 20:2@® -21.9@® -23.2
Konut Satislan @ -16.7@ -11.0@ 4.7 204@® 8.1@® 70.1@® 722 385@ -59@ 95
Elektrik Tikketimi @ 9.4@® 7.3 63@® 060 -2.4 2.6 0.6 5.4 3.2 4.2
Kurumsal Krediler ve Kredi Kartlan (reel) 13.4 11.6@ 3.7@® 85 10.3 15.6@ 260 263® 252 15.7
Sermaye (Yatiim) Mali ithalat Hacmi 1.0@® -155@ -10.4 -4.0 -13@ 89@® 98@ 42 -4.6
Gast;:,:lr;’; Makina ve Techizat imalati 13.2 49@ 51@ -31@ 26 4.1 8.7@® 206 8.3 0.7
Reel Kesim Giiven Endeksi 107.3@® 112.6 105.0 @ 100.4 107.2 @ 112.1 108.2 104.7 104.9@ 112.2
Yatinm Harcamasi (RSGE) @ 119.1 @ 117.2 109.8 @ 109.2 110.4 113.2@ 108.7 109.4@ 107.2@ 106.0
Kamu Faiz Hari¢ Harcamalar (reel) @ 2.2 @ 12.4 65@® 31@ 120@ 40 4.8 5.0 6.4@ 31
Harcamalan Kamu Harcamalan (ree) @ 1.3 6.1 3.0 44@® 79@® -03@® 03 55@ 8.5 4.9
ve Yatirimlar Kamu Yatinmlan (ree) @  3.0® -5.0@ -03@® 7.2@® 1249 33.2@ 13.4@ 538 27.5@ 4.2
ihracat Miktar Endeksi 128@® 21.2@® 19.6 11.6 3@ -28@ 35@® 08 111
Gbsft";r;:ll::: Hammadde (Ara Mallar) ithalat Hacmi @ 0.3 6.5 5.8 5.7 6.4@ 135 44@ 104@ 25
Ulkeye Gelen Turist Sayisi (kisi) @ -6.4@  -0.8 3.5 330 225 1.3 5.9 8.8 3.2 5.3
Stok (-1)*Mamul mal stoku (RSGE) @  -93.0 @ -93.5 -96.2 -95.9 -95.7 947@ 975 947 -96.2 -95.6
Biiylime GSYH (Y/Y %) 3.1 27@  15® 13 29@  45@® 430 44@ 43
Talep i¢in Olumlu Sinyal Sayis1 (GSYH bilyiimesi haric) 10 10 5 5 13 13 11 14 5 6

Talep gostergelerine iliskin yukarndaki tabloda, siyahtan kirmiziya olan renk gecisleri,

olumsuzdan olumluya siralamay1 gostermektedir. Kirrnzinin, karsilastirma yapilan
donemde, ilgili gostergenin mevcut verileri arasinda gorece daha olumlu seviyeleri, siyahin
ise olumsuzlan ifade ettigi 1s1 haritasi, talep bilesenlerine ve GSYH biiyiimesine dair 6nemli
isaretler ortaya koymaktadir. Ozel tiiketim ve yatinm, kamu harcamalan ve yatirm, dis
talep ve stok gostergeleri olarak siniflanabilen talep gostergelerinin GSYH biyime hizi ile
karsilastirildigi tablo, mevcut durum analizi (nowcast) ve gelecek donem tahminlerine
(forecast) katki saglayabilecek diizeyde sinyal icerigine sahip goziikmektedir.

Bu bakis acisiyla, giincel tuketim gostergeleri, 2013 yilinda guclenen ozel tuketimin, 2014
yili itk ceyrekte zayifladigina ve ikinci ceyrekte de bliyiimeyi desteklemekte
zorlanabilecegine isaret etmektedir. Ozel kesim yatinm géstergeleri ise, 2013 ilk ceyrek
sonras1 canlanma egilimi ortaya koyan bu kategorinin, 2014 yili birinci ve ikinci ceyrekte
glic kaybettigini ortaya koymaktadir.

Tiketim ve yatirim talebinin bliyimeye yeterince katki saglamadigi donemlerde, GSYH
buyumesini gliclendirmekte etkili olabilen kamu harcama ve yatinmlar, 2014 ikinci
ceyrekte, ilk ceyrege gore daha az destekleyici goriinmektedir. Bu nedenle, ilk ceyrekte
bliyiimeye katki saglayan ihracatin ikinci ceyrekteki gelisimi, yiizde 4’ler civarinda bir
buyume patikas icin onemli hale gelmistir.

Toplam talep (GSYH) icin olumlu sinyal (kirmizimin tonlar1) sayisi ile GSYH buyume arasinda
onemli olcude uyum gorilen 1s1 haritasinda, olumlu sinyal sayisinin, 2014 birinci ceyrekte 5
olmasina ragmen, biliyiimenin yiizde 4.3 gibi yiiksek bir oranda gerceklesmesi bu uyumu
belirsizlestirmektedir. Diger yandan, bu uyumun anlamli oldugu diistiniiliirse, olumlu sinyal
say1sinin 2014 ikinci ceyrekte 10’nun altinda kalmas1 durumunda, buyumenin de bu
donemde yiizde 4 altinda kalmasi beklenebilir. Ozet olarak, 6zel tiiketim ve yatirim
gostergelerinin yeterince olumlu isaret saglamadigi, 2014 ikinci ceyrekte, kamunun
buyumeyi korumada yeterli olmasi zor goziikmekte ve buylimenin korunmasi icin dis talep
destegine ihtiyac duyulmaktadir.
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Gelismekte olan ekonomilere iliskin kiiresel risk algisinin 6nemli 6lclide bozuldugu ve bu
ulkelere yonelik sermaye akimlarinda ani durus ve cikislarin olustugu 2013 ikinci yaryil
ve 2014 birinci ceyrekte, Turkiye de kuresel dalgalanmadan kendi payina fazlasiyla
almistir. Ayrica, Turkiye’nin i¢ siyasi belirsizlikleri ve makro politikada arayis sureci,
kuresel turbulansin etkilerini daha da belirgin hale getirmistir. Bu etkilere kars,
2013’Un son aylarinda alinmaya baslanan, vergi, para politikasi ve kredi tedbirleri,
toplam talebi kisitlayic1 yonde belirli olcude etkili olmustur. Ancak, tum bu sorunlara
karsin, tam da bu donemde, Turkiye ekonomisi, yakin tarihindeki en istikrarli buyume
donemlerinden birini yakalamistir. 2004 Uc¢uncu ceyrek ve 2005 ucuncu ¢ceyrek
arasindaki donemde 0.36 olan buyumenin standart sapmasi, 2013 ikinci ceyrek-2014 ilk
ceyrek arasinda 0.1 gibi diisiik bir degere gerilemistir. Boylelikle, bu donemde yillik
buyume yuzde 4.4 etrafinda direncli ve istikrarli bir patika ortaya koymustur.

Di1s dengenin ve bor¢ dinamiklerinin siirdirilebilirligi acisindan biiylime oraninin uzun
donem ortalamasi etrafinda kisitlanmasi ihtiyaci cercevesinde, 2011 yil1 son ceyrek ve
2013 ikinci ceyrek arasindaki donemi dengeleme siireci olarak degerlendirmek
mimkindir. Bu olumlu degerlendirmenin benimsenmesi halinde, cari dengeyi daha
fazla bozmayacak, issizligi ise belirli bir oranda tutabilecek istikrarli bir blylime
patikasina erisilmesini, talep yonetimi ve makro politika acisindan buyuk bir basar
olarak addetmek gerekmektedir.

Konjonktiirel tesadiifler zincirlemesi seklinde olusan bir bliyiime hikayesi degil ise, cari
acik ve enflasyon gibi iki temel dengesizlik arasina sikisan bu dengeleme sireci ve
ardindan gelen istikrarli buyume patikasi, buyuk bir makro politika basaris1 olarak
degerlendirilmelidir. Elbette, bu bir politika basarisi ise, bu basari icin, sahip olduklar
politika araclarin1 ve uzmanliklarini, yasalarin tanimladigi bagimsizlik cercevesinde
kullanabilen otoritelerin ve esgidiimden sorumlu siyasilerin ayrica kutlanmasi
gerekmektedir. Turkiye ekonomisinde makro istikrar ve talep yonetimi acisindan bu tur
bir basarinin, 2014 yilinin geriye kalan donemlerindeki rakamlarla da dogrulanmasi,
Tirkiye icin, dis kinlganliklara karsi direnc ve politika itibar saglayacaktir.
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2014 yili birinci ceyreginde Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH), ylizde 4,0 olan beklentilerin
uzerinde, yillik yuzde 4.3 buyume kaydetmistir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis
GSYH buyumesi ise yiizde 1.7 olarak gerceklesmistir.

Yilin ilk ceyreginde, disarida artan jeo-politik risklerin, iceride ise siyasi belirsizlik ve
talebin kontroliinii hedefleyen politika onlemlerinin etkilerine ragmen, dis talep ve ic talep
buyumeye pozitif ve dengeli bicimde katkida bulunmus ve buyume, 2013 son uc ¢ceyrekteki
direncini korumustur.

ic talebin yiizde 4.3’liik biiyiimenin 2.8 puanini olusturdugu s6z konusu dénemde, hanehalki
tuketiminin buyumeye katkis1 2.1 puan, kamu tiiketiminin katkisi ise 0.9 puan olmustur.
Tuketim buyumesinin oldukca gerisinde kalan yatirnm harcamalari, 2014 yil1 ilk ceyrekte bir
onceki y1l aym doneme gore kiculme gosterirken, yatinm harcamalarinin buyumeye katkis
-0.1 olmustur. Kamu yatirim harcamalari, biiylimeye 0.2 puan pozitif katki saglarken, 6zel
sektor yatirimlarinin -0.3 puan diizeyindeki negatif yonlu etkisini dengelemistir. Diger
yandan, yilin ilk ceyreginde, stok degismeleri (istatistiki hata kalemi dahil) biyiimeye -1.2
puan katki yapmistir. Boylelikle 2013 yili son ii¢ ceyrek boyunca devam eden “stoga
Uretim” egilimi sona ermis ve 2014 ilk ceyrekte, talebin iiretimden fazla olmasi nedeniyle
“stoktan kullamim” gerceklesmistir.

2013 yiinin son ii¢ ceyreginde 5.3 puan etrafinda seyreden ic¢ talep katkisinin, 2014 yili
birinci ceyrekte 2.8 puana gerilemesi, dis talep katkisinin, 2012 yili son ¢ceyreginden bu
yana ilk kez pozitif yonde olmasi sayesinde, onemli dlcude tazmin edilebilmistir. Avrupa
ekonomilerindeki toparlanmanin giderek daha fazla hissedilir olmasi, AB dis1 temel ihracat
pazarlarindaki jeo-politik risk temelli kayiplarin asilmasinda onemli bir faktor olarak
gozukmektedir. Bu dengeleme, mal ve hizmet ithalatindaki buyumenin onemli dlcude
yavaslamasinin da katkisiyla, dis talebin katkisin1 2.7 puana yukseltmistir.

GSYH rakamlan uretim tarafindan degerlendirildiginde; 2014 yili birinci ceyrekte, tarim
sektoruniun buyumeye katkisi 0.2 puan olurken, sanayi sektortinin 1.4 puan, insaat
sektoriiniin 0.3 puan, hizmetler sektoriiniin ise 2.5 puan katki sagladigi gézlenmektedir.

=10



Fiyat istikrari

23/ Ocak-Temmuz 2014 déneminde, enflasyonda hizlanma egiliminin, “egitim” ile “ulastirma” gruplar disindaki tiim gruplarda
belirgin bir seyir izledigi gozlenmektedir. Ayrica, gruplar arasi fiyat artisi sapmalarin1 gosteren standart sapma 6lciitii, oldukca
diislik seyreden degerleri nedeniyle, 6zellikle Temmuz 2014’te, ortak bir egilim goriinimiinii destekler niteliktedir.

TUFE ve Alt Harcama Gruplarindan Yiluik Enflasyon (Y/Y %) 2014-01| 2014-02| 2014-03| 2014-04| 2014-05| 2014-06| 2014-07
Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi @  7.8/@ 7.9 8.4@® 9.4@ 9.7 9.2|®@ 9.3

Gida ve alkolsiiz icecekler @ 10.9/@ 10.1/@ 10.1/@ 13.2|/@ 14.1 12.5 12.6

Alkollii icecekler ve tiitiin 390 3.1/@ 310 3.1/@ 300 29@ 5.1

Giyim ve ayakkab1 @ 4.1/@ 5.6 7.3 7.6 8.0 8.5/@ 10.1

Konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar @ 4.6 4.8 4.8 49/@ 53@ 53/@ 5.4
Mobilya, ev aletleri ve ev bakim hizmetleri @  6.4/@ 6.8 76@® 83@® 89® 9.2/@® 9.3
Saglk @ 6.3/@ 6.6/@ 7.0 7.7 8.6/@ 9.5(@ 9.3

Ulastirma 12.0 12.7/@ 13.7/@ 13.83/@ 13.1 12.0@ 10.3

Haberlesme 0.6 0.6 0.9 09@ 03/®@ 04® 1.3

ESlence ve Kiiltir @ 6.3 7.6 8.0 7.3 700 59@® 838

Egitim 10.0 9.9 10.0/®@ 10.4 92.6/@ 9.3@ 9.0

Lokanta ve oteller @ 10.7 1.7 12.5 12.5 12.9/@ 13.2|/@ 13.7

Cesitli mal ve hizmetler @  3.0/@ 4.3 5.3 6.1 7.00@ 7.7/@ 8.3

Standart Sapma 3.6 3.6 3.7 4.0 4.1 3.9 3.4

2014 yilimin ilk yanisinda tiketici fiyatlan yilbasina gore yuzde 5.7 artarken, 2013
Aralik-2014 Mayis doneminde kesintisiz artis gosteren yillik manset enflasyon, Haziran
2014’te az da olsa ilk kez yavaslamis, ancak Temmuz ayinda yeniden ivme kazanmistir.

Yillik enflasyonu alt harcama gruplan itibariyla incelemek uzere olusturulan “is1
haritas1”, Nisan ve Temmuz arasindaki donemde, fiyat artislarinin alt gruplar genelinde
giderek artan yayginligin1 ortaya koymaktadir. Siyah ve kirmizi arasindaki renk
gecislerinin, haritanin kapsadigi donemde, her bir grup icin disiikten yiiksege
siralamalan temsil ettigi yapida, enflasyonda hizlanma egiliminin, “egitim” ile
“ulastirma” gruplan disindaki tim gruplarda belirgin bir seyir izledigi gozlenmektedir.
Aynica, gruplar aras fiyat artisi sapmalarin gosteren standart sapma olcutu, oldukca
diisiik seyreden degerleri nedeniyle, ozellikle Temmuz 2014’te, ortak bir egilim
gorunumunu destekler niteliktedir.

Tiketici fiyat enflasyonu acisindan bir diger dikkat cekici gelisme, enerji, gida ve
alkolsuz ickiler, alkollu ickiler ile tutun urunleri ve altin hari¢ tutularak hesaplanan
cekirdek enflasyonda (I Endeksi) gozlenmektedir. Temel cekirdek enflasyon
gostergelerinin basinda gelen | Endeksi artis hizi, emtia fiyatlarinda yiksek artislarin
yasandigi 2007 yilinin Mart ayindan bugiine, yiizde 9.77 ile Nisan 2014’te en yiiksek
seviyesine ulasmistir. | Endeksi kapsamindaki yillik enflasyon, Temmuz 2014’te ise,
yiizde 9.75 ile, TUFE ortalamasinin lizerinde gerceklesmistir.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2014 yili tciinci “Enflasyon Raporu”nda,
enflasyonun, yil sonunda yuzde 70 ihtimalle orta noktasi yuzde 7,6 olmak Uzere yluzde
6,7 ile yiizde 8,5 araliginda gerceklesecegini tahmin etmektedir. Yilin ikinci raporunda,
2014 Ocak raporuna gore 1 puan yukan revize edilen tahmin orta noktasinmin, ucincu
raporda sabit tutulmasi, enflasyonun diisecegi yoniindeki beklentilerin somut 6zeti
niteligindedir.
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Temmuz “Enflasyon Raporu”, yilin ilk yarisinda, enflasyonun ivme kazanmasinda kurakligin ve
buna bagli olarak yurtici gida fiyatlarindaki artisin etkisine dikkat cekerken, doviz kurunun
enflasyon lizerindeki birikimli etkilerinin azalmaya basladigin1 belirtmektedir. Raporda ayrica,
cekirdek gostergelerdeki yiikselisin durdugu ve siki para politikasinin, enflasyon beklentilerini
kontrol altinda tutacag ifade edilmektedir.

Raporda isaret edildigi gibi, enflasyon hedeflemesi ve hedef cercevesinde beklentilerin kontrol
altinda tutulmasi acisindan, para politikas1 ve maliye politikas1 buyuk onem tasimaktadir.

Bu acidan bakildiginda, politika faiz oranlarinin, piyasa faiz oranlarina tepki vermesinin veya
TCMB’nin ifadesiyle “getiri egrisinin yatay tutulmasinin” onemine dikkat cekmekte fayda
olacaktir. 2014 yili Ocak ayinda, Para Piyasas1 Kurulu ara donem toplantisinda alinan kararlar
sonucu, piyasada olusan risk primlerine tepki verilmesi, Turk Liras1 Uzerinden gozlenen risk
algisini kisa stirede diizeltmistir. Kur geciskenligi nedeniyle, bu tepkinin enflasyona yansimasi 3
aydan fazla siirse de, TL’deki deger kaybinin kisitlanmasi ve ekonomi geneline “siki politika”
sinyalleri gonderilmesi, belirli bir donem sonra enflasyonu yavaslatmaktadir.

Ocak 2014’te oldugu gibi bir seferde onden yiiklemeli politika tepkisinin s6z konusu olmadigi
2011 yili sonunda ise, izleyen aylarda dis kosullarin destegiyle, dis finansmanin kolaylasmasi ve
TL’nin deger kazanmaya baslamasi, TL tizerindeki baskinin gelisimine paralel sekilde,
piyasadaki risk priminin azalmasina yardimci olmustur.

2014 yili Nisan-Temmuz doneminde ikincil piyasa ve politika faizi arasindaki negatif yonlu
farkin giderek daralmasi ve Temmuz ayinda aylik enflasyon oranindaki sicrama dikkate
alindiginda, enflasyonda dusiis egilimi belirginlesmeden ve dis kosullar yeterince destekleyici
duruma gelmeden, ic talep icin alan yaratilmasinin enflasyon hedefine yaklasmay1
zorlastiracagi anlasilmaktadir. Diger yandan, kamu maliyesinin de, “gevsetici” olmayan
“disiplinli” politika durusu benimsenmesi, para politikasinin etkililigi ve enflasyonla miicadele
icin onem arz etmektedir.



25/ Onlemlerin yiiriirliige girmesiyle, tiiketici
kredileri ve kredi kartlari yillik artis hizi, 2014
yili ilk yarida, yiizde 12’ye gerilemistir.
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Kredi kartlar ve kredilere iliskin olarak BDDK tarafindan hazirlanan makro-ihtiyati tedbir
kapsamindaki mevzuat degisiklikleri, 31 Aralik 2013 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanmistir.
Yonetmelik hiikiimlerine gore, 1 Subat 2014 tarihinde yirirlige giren tedbirler, genelde tiim
harcama gruplan icin kredi karti ile taksitlendirme suresinin sinirlanmasi ile bazi harcama
gruplan icin tamamen engellenmesini; tiketici kredilerinde ise kredi teminat oranlar ile
vadelerin azaltilmasin1 amaclamaktadir.

Onlemlerin yiiriirlige girmesiyle, 2013 yili son ceyrekte cari fiyatlarla yiizde 25 olan tiiketici
kredileri ve kredi kartlan yillik artis hizi, 2014 yili ilk ceyrekte, ylzde 18’e gerilemistir. Asil
yavaslama ise 2014 yili ikinci ceyrekte olmus ve yillik artis hiz1, yuzde 12’ye dusmustur.
Kurumsal krediler ve kredi kartlarindaki ivme kaybi, alinan 6nlemlerin hedefledigi gibi,
gorece daha azdir. Kurumsal krediler ve kredi kartlarinin yillik artis hizindaki yavaslamanin
kisith kalmasi neticesinde, toplam kredi hacmi artis1 yuzde 20’ler seviyesinde tutunmus
gozukmektedir.

Ekonomide bankacilik sektoru yardimiyla denge arayislan ve bu amacla uygulanan makro-
ihtiyati onlemler, bankacilik sektorii kar tizerinde etkili olmaktadir. Sektoriin 6zkaynak
karlilig1, oldukca diizenli bir egilimle, 2012 y1li sonunda yiizde 15’ten, 2014 Haziran ayinda
yuzde 12.5’e gerilemistir.

Para politikas1 tedbirlerinin, net faiz marji1 Uzerinde onemli yansimalari olmaktadir. 2014 yih
Ocak ay1 sonunda politika faiz oranlarinin yukseltilmesi sonrasinda, 2014 ilk ceyrekte, net
faiz marj1 yuzde 3.7 puana dusmustur.

Vadesiz mevduatin, vadeli mevduata orani, 2012’den bugline ylizde 18 etrafinda
seyretmektedir. Buna karsilik, mevduatin krediye donusim orani, 2012 yili sonunda yiizde
103 iken Haziran 2014’te, yuzde 115.3’e yukselmistir.

Sektorde karliigin azalmasi, mevduatin krediye doniisiimiinde yiizde 100’iin lizerine cikilmis
olmasi gibi yapisal sorunlara ragmen, bankacilik sektorii 2014 yili ilk yanida iyi
sermayelendirilmis durumunu korumaktadir.
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Riskler ve Firsatlar

Riskler

Kiiresel ekonomi acgisindan risklerin en basinda, kiiresel likidite bollugunun neden
oldugu “risklerden habersiz, halinden memnun olma” durumu gelmektedir. 2013 yilinin
ikinci yarisinda kirilgan ilke siralamalari, 2014 yilinda yeniden biiylime siralamalarina
donusmustur. Hemen her turlu riskli, standart alt1 varlik piyasalarda alic1 bulabilmekte,
birbirinden tamamen farkli degerlemelere sahip olmasi gereken lilkeler, sirketler ve
diger finansal varliklar; benzer fiyatlamalara konu olmaktadir. Bu “kendinden hosnut”
hali bozabilecek, Fed’in ¢ikis stratejisi degisikligi, gelismis ekonomilerin hisse senedi
piyasalarinda buyuk olcekli diizeltmeler gibi riskten kacis sinyalleri, basta Turkiye ve
gelismekte olan ekonomiler olmak uzere dunya ekonomisi icin buyuk bir risk
yaratmaktadir.

Ekonomik anlamda onemli diger bir kiiresel risk “uzun donemli durgunluk” riskidir.
Larry Summers tarafindan ortaya atilan bu kavram, Richard Koo’nun “bilanco
resesyonu” ve Robert J. Gordon’un “inovasyonun sonu” kavramlari ile ortusen
unsurlara sahiptir. Basta Avro Bélgesi, ingiltere ve Japonya olmak iizere toparlanmanin
saglanamamasi ve dusiik bllyiime-diisiik enflasyon acmazinin devam etmesi halinde,
Avrupa Birligi’nin dagilmasi, bu ekonomilerde ekonomik sorunlarin siyasi sorunlara
donusmesi diinya ekonomisi icin buyuk bir tehdit olusturmaktadir.

Gelismis ekonomilerde toparlanmanin saglanamamasi durumunda, gelismekte olan
ekonomilerde de basgosteren diisiik biylime egiliminin, bu ekonomilerin
kinlganliklarini belirginlestirmesi, diinya ekonomisi icin onemli bir baska risk unsuru
olacaktir.

Diger énemli bir kiiresel risk alan1 jeo-politik gelismelerdir. Rusya’nin Ukrayna
mudahalesi sonrasi, ABD, AB, Rusya arasinda olusan politik sorunlar, enerji sektoru
basta olmak iizere kiiresel ekonomi icin onemli riskler olusturmaktadir. Diger yandan,
Orta Dogu’da her gecen giin artan gerilim ve derinlesen savas ortami, komsu ulke olma
ve baglar nedeniyle basta Tiirkiye olmak lizere, diinya ekonomisini tehdit eder hale
gelmistir.

Tirkiye ekonomisi icin yerel risklerin basinda, olasiligi disiik olmakla birlikte, 2014-
2015 secim dongusunun ic siyasi belirsizlikleri artirmasi gelmektedir.

Diger yandan, para ve kamu maliyesi alanlarinda, “dogru politika”nin siyasi
onceliklerle goz ardi edilmesi olasilig1 dnemini korumaya devam etmektedir. Ozellikle
siyaset ve secim dongulerinin, Turkiye’nin en onemli sorunlarindan biri olan
enflasyonla mucadeleyi zorlastirmasi ihtimali, Turkiye ekonomisi acisindan politika
itibarim zayiflatacak ve ekonominin kirilganliklarini artiracaktir.

ic siyasi belirsizliklerin Cumhurbaskanlig1 Secimi sonrasinda azalmasina bagli olarak,
Turkiye ekonomisine gliclu sermaye girisleri olmasi ve bunun sonucunda reel kur
degerlenirken, ozel tiiketim ve yatirnm kaynakli giiclii talep genislemeleri olusmasi,
talebin kontrolu ve dengelenmesi icin yeni politika arayislan gerektirecektir. Kaldirach
talep genislemesinin kontrol edilemedigi durumlarda, kaldira¢ azaltma amacli
gecikmeli ancak kisa surede sonuc vermesi beklenen giiclu politikalarin, belirli dlcude
“dur-kalk donglisii” yaratma riski mevcuttur.
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Firsatlar

Riskler ve Firsatlar

Fed Federal Acik Piyasa Komitesi (FOMC)’nin Temmuz ay1 toplantisinda, tapering
siirecinde ve faiz artinmina iliskin takvimde beklenenden farkli bir degisiklige
gitmemistir. Siirdirilebilir borclanma dinamikleri geregi, reel faizlerin, bliylime
oraninin altinda seyretmesi ihtiyaci, mevcut ABD enflasyon ve biylime oranlan
karsisinda, kisa surede faiz artinmlarinm guclestirmektedir. Kuresel risk istah1 ve likidite
icin bir “sinyal” niteligi tasiyan faizlerin, bir siire daha artmayacak olmasi, gelismekte
olan ekonomiler icin kisa sureli de olsa onemli bir firsat teskil etmektedir.

Gelismekte olan ekonomiler basta olmak Uzere dunya genelinde riskli varliklara yonelik
risk istahindaki artis, GOE’lere ve Turkiye’ye dis kaynak temini ve yapisal reformlar
icin zaman ve alan yaratma anlaminda firsat sunmaktadir.

2014 yili Cumhurbaskanlig Secimleri sonrasi siyasi belirsizliklerin azalmasi, Tirkiye’nin
riskli varliklara olan kiiresel yonelimden daha fazla pay almasini saglayacaktir.
Ozellikle, “biiylimeye yatinm” seklindeki hisse senedi portfdy hareketlerinin
Tiirkiye’nin biiylime hikayesini benimsemesi, Borsa istanbul’un ve istanbul Finans
Merkezi’nin gelisimi icin onemli bir firsat olusturacaktir.

Son dort ceyrek boyunca istikrarli bir patikaya oturan buyume, kuresel sorunlara, ic
siyasi belirsizliklere, dis denge ve fiyat istikrar sorunlarina karsin direncini
korumaktadir. Buyume yuzde 4 etrafindaki direnci korunurken, enflasyon ve cari acik
sorunlarinda iyilesme saglanmasi, Tiirkiye’nin makro politika itibarini artiracak ve
kinlganliklarin azaltacaktir.
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Dort Donem ileri Tahminler

Senaryo/Tahmin Degiskenler 2014 14C1 14C2 14C3 14C4 2015C1
(Tah.) ' (Gerg.) (Tah.) (Tah.) (Tah.) (Tah.)
Senaryo Kamu Harcamalan
Varsayimlar (reel Y/Y %) el e 7l oL e 2
Kamu Yatirimlar
(reel Y/Y %) 7.3 4.1 7.0 8.0 9.0 1.0
Reel Kur (Y/Y %) -2.7 -15.1 -8.2 4.7 9.3 2.9
Euro Bolgesi Buyiume
(Reel Y/Y %) 1.2 0.9 1.0 1.3 1.6 1.7
TUSIAD Ozel Tiiketim 1.6 2.9 1.0 0.3 2.2 3.6
Tahminleri Ozel Yatinmlar -3.2 -1.3 -5.5 -6.4 0.4 3.1
(Sabit Fiyatlarla ithalat 1.5 0.8 -1.3 0.1 6.5 7.2
Y/Y Yiizde ihracat 7.8 11.4 5.5 7.1 7.5 5.1
Degisim) Bilylime 3.4 43 2.7 2.5 4.3 4.2

2014 son lic ceyrek ve 2015 yili ilk ceyrege iliskin TUSIAD tahminleri, “temel senaryo”da
tanimlanan varsayimlar dikkate alinarak, TUSIAD Makro Modeli kapsaminda uretilmistir.
“Temel senaryo”da, 2014 yiinda ve 2015 ilk ceyrekte gelismis ekonomilerde toparlanma
egilimlerinin devam edecegi, diinyada yeni jeo-politik riskler olusmayacagi, Tiirkiye’de
siyasi belirsizliklerin 2014 Cumhurbaskanligi secimleri sonrasinda onemli dlciide
kisitlanacag ve bu siirecte onemli iktisadi politika hatalar yapilmayacagi
degerlendirilmektedir.

Tahminlere esas olan temel senaryo kapsaminda, Euro Bolgesi’'nin, IMF tahminleri de
dikkate alinarak, 2014C2-2015C1 doneminde giderek artan bir egilimle toparlanma
gosterecegi varsayilmaktadir. Onemli bir diger senaryo varsayimi ise, kamu yatirim ve
tuketim harcamalarinin, gelecek dort ceyrekte secim dongustyle uyumlu ve mevcut
hizlarina yakin oranlarda artacagi yoniindedir. Ayrica, temel senaryoda, ilk iki ceyrekte
para politikas1 onlemlerinin, azalan siyasi belirsizliklerin ve toparlanan kiresel risk
istahinin etkisiyle deger kayiplarinin yavasladigi reel kurun, tahmin doneminin son (g
ceyreginde (2014 liciincl ve dordiincii ceyrek ile 2015 ilk ceyrek) degerlenecegi
varsayilmaktadir.

S6z konusu bu varsayimlar altinda, TUSIAD Makro Modeli kullamlarak yapilan senaryo
analizleri ve tahminler, “temel senaryo” dahilinde Turkiye ekonomisinin 2014 yilinda %3.4
oraninda bilyiiyecegini 6ngérmektedir. TUSIAD’1n Tiirkiye Ekonomisi 2014 Raporu
kapsaminda yilin basinda gelistirdigi tahminle ayni olan bu rakam, ceyrek donemler
itibaryla yapilan tahminlerin de ayn1 sonucu vermesi nedeniyle revize edilmemistir.

2014 yiinin ikinci ve Uciincli ceyreginde, ozel tilketimdeki zayif artislar ve 6zel
yatinmlardaki diistisler nedeniyle, yiizde 3 altinda kalacagi tahmin edilen GSYH
buyumesinin, 2014 son ceyrekte yizde 4.3, 2015 ilk ceyrekte ise yuzde 4.2 oraninda
olacagi tahmin edilmektedir. Yilin ikinci ve Uciincii ceyreginde ithalatin once azalacagi,
sonra cok kiicuk bir artis gosterecegi ongoriildiigi icin, ihracatta tahmin edilen artislar dis
talebin katkisin pozitif bolgede tutmaktadir. Gelistirilen senaryo ve tahminlere gore, yilin
son ceyreginde ve 2015 ilk ceyrekte reel kurun degerlenmesi, ozel tiiketim ve yatirim
harcamalarinda artisa yol agmakta, ithalatin ihracattan daha yuksek hizlarda gelismesi ise
dis talebin katkisim yeniden negatif bolgeye itmektedir.



