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ONSOZ

TUSIAD, izel sektirii temsil eden sanayici ve isadamlar: tarafindan 1971 yilmda, Anayasamzin ve Dernekler
Ranunu'nun ilgili hiikiimlerine wygun olarak kurnlmug, kamn yararina calisan bir dernek olup goniillii bir sivil
toplum orgiitiidiir.

TUSLAD, insan haklar: evrensel ilkelerinin, diigiince, inang ve girisim G3glirliklerinin, laik hukuk devletinin,
katilimcr demokrasi anlayssinmn, liberal ekonominin, rekabetgi piyasa ekonomisinin kurum ve kurallarmm ve
stirdiiritlebilir cevre dengesinin benimsendigi bir toplumsal diizenin olusmasina ve gelismesine katks saglamay:
amaglar. TUSLAD, Atatiirk’iin ingirdiigii hedef ve ilkeler dogrultusunda, Tiirkiye'nin cagdas mygarik diizeyini
yakalama ve asma anlayst icinde, kadin-erkek esitligini siyaset, ekonomi ve editim agisindan goeten i insanlarimin
toplumun oncii ve girisimei bir grubu oldugn inanciyla, ynkarida sunulan ana gayenin gerceRlestirilmesini saglamak
amactyla ¢alismalar gerceklestirir.

TUSIAD, kamn yararma cabsan Tiirk is diinyasinmn temsil orgiitii olarak, girisimcilerin evrensel is ahlaks
ilkelerine wygun faaliyet gistermesi yoniinde caba sarf eder; kiiresellesme siirecinde Tiirk rekabet giiciiniin ve toplumsal
refabin, istihdanun, verimliligin, yenilikgilik kapasitesinin ve editimin kapsam ve kalitesinin siirekli artirimas:
yoluyla yiikseltilmesini esas al.

TUSLAD, toplumsal barss ve nzlagmanin siirdiiriildiigi bir ortamda, iilkemizin ekonomik ve sosyal kalkimmasinda
bolgesel ve sektorel potansiyelleri en iyi sekilde dederlendirerek ulusal ekonomik politikalarin olusturulmasina
katkida bulunur. Tiirkiye nin kiiresel rekabet dijzeyinde tanitimina katkida bulunur, Avrupa Birligi (AB) diyeligi
stirecini  desteklemek iizere unluslararas: siyasal, ekonomik, sosyal ve Riiltiirel iliski, iletzsim, temsil ve isbirligi
aglarimin gelistirilmesi igin ¢alismalar yapar. Uluslararast entegrasyonn ve etkilesimi, bilgesel ve yerel gelismeyi
hizlandirmak igin aragtirma yapar, goris olusturur, projeler gelistirir ve bu kapsamda etkinlikler diizenler.

TUSIAD, Tiirk is diinyas: adma, bu cercevede olusan giviis ve inerilerini Tiirkive Biiyiik Millet Meclisi
(I'BMM)’ne, hiikiimete, dider devletlere, nluslararas: kurnluslara ve kamnoyuna dogrudan ya da dolayls olarak
basin ve diger araglar araciligs ile ileterek, yukaridaki amaglar dogrultusunda diisiince ve hareket birligi olusturmay:

hedefler.

TUSILAD, misyonu dogrultusunda ve faaliyetleri cercevesinde, iilke giindeminde bulunan konularla ilgili goriislerini
bilimsel caligmalarla  destekleyerek  kammoynna duyurur ve bu  gorislerden  hareketle kamnoyunda tartisma
platformlarimm olusmasint saglar.

Bu rapor, Tiirkiye efonomisinde 2014 yilinda olusan edilimleri ve riskleri ortaya koymatk ve bu kapsamda olusturnlan
TUSLAD 2015 yils tabminlerini diyelerimiz ve kamuoyu ile paylasmak amactyla, TUSLAD Genel Sekreteri Zafer Ali
Yavan ve TUSLAD Ekonomik Arastirmalar Biliimii Uzmanlar: Seber Pelin Isik ve Mustafa Onan tarafindan
hazerlanmugstir. Raporda kullanilan tim grafik ve tablolarin kaynagy, aksi belirtilmedikge, Turkey Data Monitor diir.
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Bliylime Paradigmasi Degisiyor mu?

Kiresel kriz ve takip eden 2007 — 2009 dénemi biyik durgunluk sonrasinda, krizden ¢ikis ve gi¢li
bir toparlanma icin uygulanan politikalar ve bu politikalarin etkililigi yogun olarak dinya gindemini
mesgul etmektedir. Krizden yaklasik 6-7 yil sonra bugin, ekonomik toparlanma kiresel 6lcekte
hala bir numarali gindem maddesi olmakla birlikte, 2011 yilinda Suriye'yle baslayan ve Ukrayna
kriziyle gittikce siddetlenen jeopolitik gerginlikler, halihazirda yavas olan ekonomik toparlanma
dinamiklerini daha da bozmakta ve iktisadi dengelemenin en 6nemli bileseni olan givenin yeniden
saglanmasini guglestirmektedir.

Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve Birlesik Krallik'ta gorece bir ekonomik toparlanma
gozlenirken, Avrupa Birligi (AB) genelinde yavas biyume ve disik enflasyon baglaminda asadi
yonlU riskler artirmistir. Japonya ise, 2014 yili U¢UncU ¢eyrek itibariyla teknik olarak resesyona
girmig, Abenomics'in etkililigi anlaminda ciddi elestiriler olusmustur. Gelismekte olan Ulkelere
bakildiginda ise, basta Cin, Rusya ve Brezilya olmak Uzere olumsuz bir ekonomik gorinim 6n plana
ctkmaktadir. Gelismekte olan Ulkeler, kiresel kriz sonrasinda dinya bUyUmesinin itici gicinU
olustururken, bugin biyUmelerinde ciddi yavaslamalar gorilmektedir. Hem dinya buyimesi, hem
de Ulke buyUmelerinin son 3 yil icerisinde tarihi seviyelerinden belirgin olarak disik seyretmesi,
ekonomik bUyUme olgusunda bir paradigma kaymasinin olup olmadigi tartismasini da
tetiklemektedir; “*dusen ekonomik biyime oranlari, bir potansiyel bUyume disisini mi yoksa
donemsel bir talep yetersizligine mi isaret etmektedir?” sorusu kapsamli olarak tartisiimaktadir.

2015 yilina girerken, ABD’deki faiz artirnminin miktari ve etkisi, AB'nin miktarsal genigleme
programinin siresi ve derinligi, Cin’in toparlanma ¢abalari, basta Rusya merkezli riskler olmak
Uzere jeopolitik gerginlikler ve petrolUn basi ¢ektigi emtia fiyatlarindaki disus 6n plana ¢ikan
gindem maddeleridir. TOm bu faktorleri birlikte degerlendirdigimizde, 2015 yilinda dinya
ekonomik gorUnUmunin 2014 yilina kiyasla belirgin olumlu bir degisim gostermesi
beklenmemektedir.

ABD’deki Biiyiime Ne Kadar istikrarli?

2014 yilina girerken ABD ekonomisindeki toparlanmanin bircok gosterge tarafindan
desteklendigini dugunurken, 2014 yili ilk ¢eyreginde kot hava sartlarinin etkisiyle ekonomi yizde
2.1 daralmustir. ikinci ceyrek ve GgUnci ceyrekte ise, sirasiyla, yizde 4.6 ve 5 biylyen ekonomi
guclu bir gorinume isaret etmekle birlikte bu gelismenin bUyUk 6l¢ide baz etkisiyle olusabilecedi
dikkatten kagmamalidir. S6z konusu biyumede, i¢ talepteki belirgin canlanma dikkat ¢ekicidir. is
gicl piyasasinda ise, 2014 yili genelinde issizlik 1.1 puan diserek yizde 5.6 olmustur. Ekonomik
toparlanmasinda istikrarli gérinim neticesinde ABD, 2014 yili Ekim ayinda varlik alim programini
sonlandirmistir. Diger taraftan, Kasim ve Aralik aylarinda PMI ve ISM verilerinin beklenenden
dusuk gerceklesmesi bir tutarsizlik gibi degerlendirilse de, FED'in 2015 yilinin icinde faiz artirrmina
baslamasi beklenmektedir.
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'"ABD Biyiimesinin sonuna mi gelindi?’

Northwestern Universitesi 6gretim Uyesi Robert Gordon’un, Amerika Birlesik Devletleri’nde yenilik
ve buluslarin biyimeyi saglayacak gicte olmadigi ve bu nedenle 6nimuzdeki sirecte ekonomik
biyUmenin yavaslayacagini savundugu ‘ABD Biiyimesinin sonuna mi gelindi?’ baslikli makalesi
iktisat cevrelerinde ekonomik biyUmeyle ilgili tartismalara yol agmistir. Gordon s6z konusu
calismasinda, uzun vadede biyUimenin surekli bir sire¢ olmadigini ve biyumeyi tetikleyen ana
unsurun teknoloji bazli buluglara bagh ‘sanayi devrimleri’ oldugunu vurgulamistir. Gordon,
gunimuizde buyimenin itici gici olan ve 1960’li yillarda baslayan bilgi teknolojileri temelli
yeniliklerin ekonomik biyUme Gzerindeki etkisinin, 1960 6ncesi biyime dénemlerinin altinda
yatan temel buluslarin etkisinden ¢ok daha az olduguna da dikkat ¢ekmistir. Bunun yani sira
Gordon, kisi basina disen ¢alisma saatlerinin azalmasina yol acan demografik yapiyi, kalitesi disen
egitimi, gelir esitsizligi ve yUksek kamu bor¢lulugunu, ABD ekonomik buyimesini sinirlandiracak

dort kritik faktor olarak siraliyor. Hatirlayacaksiniz, TUSIAD’In 2013 yili Ekim ayinda gerceklestirdigi

CEO Forum toplantisinda Gordon s6z konusu ¢alismasini sunmustu.

Miktarsal Genisleme Bocalayan AB Ekonomisini Rahatlatacak mi?

ABD’nin aksine istikrarli bir ekonomik toparlanmadan s6z etmenin zor oldugu AB’de, her ne kadar
IMF 2015 yilinda yUzde 1.3 bUyime beklese de, Bolge'nin U¢inci bir resesyona girmesi endiseleri
artmaktadir. Ukrayna krizi bu anlamda Avrupa ekonomisinin toparlanmasini zorlastirirken,
Yunanistan’da devam eden secimlerin yarattigi i¢ siyasi belirsizlikler AB ekonomisi Uzerinde asagi
yonlU baska bir risk unsuru olusturmaktadir. YUzde 2.0 hedefinin altinda kalan dUsiUk enflasyona
karsilik Avrupa Merkez Bankasi (AMB), yakin zamanda hatiri sayilir bir miktarsal genisleme
programinin sinyallerini vermistir. AMB'nin 22 Ocak 2015 tarihinde gergeklestirecegi para politikasi
toplantisinda, programin hayata gecirilmesine iligskin kararlar alinmasi muhtemeldir. S6z konusu
beklentilere yonelik olarak, 15 Ocak tarihinde isvicre Merkez Bankasi'nin isvicre frangini Avro’ya
sabitleme politikasindan vazge¢mesi Uzerine, Avro dolar karsisinda belirgin bicimde deger
kaybetmistir. Avro’nun rezerv para olarak kullanilma oraninin dolara gére disik olmasi ve
parasal aktarim mekanizmalarinin nispi katihgina bagh olarak, AMB’nin miktarsal genigleme
programinin FED'inkine gore ¢ok daha sinirh bir etki yaratacagini disinenler olsa da,
programin etkili hayata ge¢mesi durumunda gelismekte olan Ulkeler acisindan olumlu etkileri
olacaktir.

Gelismekte Olan Piyasa Ekonomileri, Duizenli Dusuk Blyume Donemi

Sanayilesmis Ulkelerdeki talebin toparlanamamasi ve bozulan makro dengelerde uyum
gereklilikleri, gelismekte olan tlkelerin buyUmelerini sinirlamis olsa da, 2014 yilinda da kiresel
ekonomik bUyumenin ana kaynagini yine gelismekte olan Ulkeler olusturmustur. Diger yandan,
kuresel olcekte likiditenin azalmaya basladigi bu donemde, gelismekte olan Glkelerin kiresel
likidite yerine, bUyUmelerini destekleyecek mikro yapisal reform ihtiyaglari 6n plana ¢itkmustir.
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Bu cercevede, Hindistan, Endonezya ve Meksika, yapisal reformlar anlaminda olumlu adimlar
atmaktadir.

Ulke bazinda bakildiginda, gelismekte olan Glkeler arasinda olumlu anlamda Hindistan’in 6ne
ctktigr gorilmektedir. Gegtigimiz bahar aylarinda Modi baskanliginda bir hUkimet kurulmasinin
ardindan, yeni bir ekonomik program uygulanmaya baslanmistir. Merkezinde, Cin’deki Gcret
artislarina karsilik Hindistant emek yogun uretimin merkezi yapmayi hedefleyen yeni ekonomik
programin basarili bir bicimde uygulanmasi neticesinde, Ekim ayinda S&P tarafindan Hindistan'in
kredi notu gorinUmu iyilestirilerek tekrar ‘duragan’ olmustur. Rusya’da ise, Ukrayna krizi nedeniyle
uygulanan yaptirimlar ve disen petrol fiyatlarinin etkisiyle 6zel sektor harcamalari ciddi zarar
gormekte, ruble belirgin bicimde deger kaybetmektedir; 2015 yilinin ilk iki haftasinda ruble dolara
karsi yaklasik yizde 18 deger kaybetmistir. Devam eden sermaye cikislari, dismeye devam eden
petrol fiyatlari ve yabanci piyasalara sinirli erisimi g6z 6ninde bulunduruldugunda, Rusya
ekonomisinin yeniden dengeye ulasmasi zaman alacaktir.

Petrol Fiyatlarindaki Digusin Geligmekte Olan Piyasa Ekonomilerine Etkileri

Rusya, Brezilya ve Meksika basta olmak Uzere bir kisim gelismekte olan Glkenin net petrol
ihracatgisiyken, Turkiye ve Hindistan gibi diger Ulkelerin petrol ithalatgisi olmasi, petrol
fiyatlarindaki dalgalanmalarinin etkilerini tm gelismekte olan Ulkeler grubuna tesmil etmeyi
imkansiz kiliyor. SUphesiz, petrol fiyatlarindaki disisin hem gelismis hem de gelismekte olan
Ulkelerde tuketiciler Uzerindeki yUky azaltarak ic talebi canlandirmasi ihtimali, kiresel bUyime
agisindan olumlu bir etki yaratacaktir. Ancak petrol fiyatlarindaki disisin arz yénli olumsuz
etkilerini 6lgmek de ayni derecede 6nem arz etmektedir ve bu etkinin 6l¢cumU daha zordur. Dinya
Bankasi'nin Aralik ayinda yayimladigi odak notunda, petrol fiyatlarindaki dUsisun Turkiye
ekonomisi Uzerindeki etkilerinin 5nemli boyutta olduguna isaret edilmis; 2015 yilinda ortalama
petrol fiyatinin varil bagina 70 dolar olarak gerceklesmesinin, cari agigi 1.1 puan disirecegi,
enflasyonu 0.9 puan azaltacagi ve biyimeyi 0.6 puan artiracagi 6ngorilmistir. Ayrica, disen

petrol fiyatlarinin, enflasyon Uzerindeki yukari yonli baskilari hafifleteceginden, faiz indirimi

olanagi acisindan da ek alan yaratmasi muhtemeldir.

Cin Merkez Bankasi, 2015 yilinda Cin ekonomisinin ancak yizde 7.1 oraninda biyUyebilecegini
agiklamistir. 2014 yilini yizde 7.4 biyUme oraniyla tamamlamasi beklenen Cin ekonomisindeki
yavaslamanin gelecek yil da sirmesi kiresel ekonominin seyri agisindan olumsuz bir gelisme olarak
on plana ¢ikmaktadir. Ote yandan Cin ekonomisinin yizde 7 blyUme seviyelerinde tutunmasi da
zor gorinmektedir; zira buyUmenin 6nemli bir kismi Gretken olmayan atil yatinmlardan
kaynaklanmaktadir. Cin, Gcretlerde yasanan artis neticesinde emek yogun sektorlerde, Hindistan
ve Vietnam gibi Ulkelere karsi daha siki rekabetle karsi karsiyadir. Disen rekabet avantaji ile birlikte
ortaya ¢ikan yeni gumrik anlagmalari Cin‘in ihracati igin onemli tehditler olusturmaktadir.
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Cin ekonomisinin biyumesi yakindan takip edilmekle beraber, sismis bir emlak sektoru, birikmis
atil kapasite, yerel yonetimlerin artan borglari, biyiyen gélge bankacilik sistemi ve bundan
kaynakli finansal riskler endise kaynagi olusturmaktadir. Finansal piyasalarda yapilacak reformlar
ve liberalizasyonun batik kredileri ortaya ¢ikarip, bir iflas dalgasi yaratmadan sirdirilebilmesi
kolay olmayacaktir. Dolayisiyla, Cin ekonomisi biyime ve reform ikilemi ile karsi karsiya ve
sUrdirilmesi gic bir kisir donguye girmektedir. Bu cercevede, Cin’in golge bankacilik temelinde
finansal sistemi kiresel ekonomi igin her gegen gin daha da riskli hale gelmektedir.
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Ekonomide Yeniden Dengelenme - Dis Talebe Bagli Bliyiime

Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH), 2014 yilinin GgUncU ¢eyreginde, bir dnceki yilin ayni ¢ceyregine gore
yUzde 1.7 blyumUstUr. Onceki iki ceyrek bUyUmesinde oldugu gibi GgincU ¢eyrek biyumesinde de
dis talep, bir miktar ivme kaybetse de, 2.5 puanlik katkisi ile bUyGmenin temel aciklayici degiskeni
olmaya devam etmistir. Bu donemde, stok degisimlerinin (istatistiki hata kalemi dahil) blyUmeye
1.5 puanlik negatif katkisi dikkat cekmektedir.

BuyUimenin Kaynaklar (% puan)
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Ozel Tiketim ve Yatinm Harcamalari (yillik % degisim)
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Ozel Yatinm Harcamalari

Ozel Tiketim Harcamalari

saglamamistir. Her ne kadar,
ozel sektor yatirimlarinin ikinci
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ceyrekte biyUmeye negatif
katkisi g6z 6ninde
bulunduruldugunda, Gglnci
ceyrekte sinirli da olsa bir
toparlanmadan s6z etmek
mumbkunse de, 2014 yilinda 6zel
sektor yatinmlarinda belirgin bir
dusus egilimi gozlenmistir. Kamu
harcamalari bu donemde
bUyUmeye 0.6 puan katki
saglayarak, ic talepte belirleyici
unsur olmustur.

BUyumenin Sektorel Yapisi

Sektorel Katkilar (%)
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Kamu Tiketim ve Yatinnm Harcamalari (yillik % degisim)
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Kamu TUketim Harcamalari

Uretim tarafindan
degerlendirildiginde, tarim
sektory 2014 yil ikinci ve Uginci
ceyreginde, bir onceki yilin ayni
ceyregine gore, sirasiyla, yizde
2.6 ve yUzde 4.9 daralarak,
biyUimeye negatif katki
yapmistir. Sanayi sektorinin
biyUme igerisindeki payina
bakildiginda ise, yil boyunca
disus egilimi devam etmektedir.
2014 yilinda da, biyUimeye en ¢ok
katki hizmetler sektorinden
gelmeye devam etmistir.
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Sektorel Buyume Hizlan (yillik %)
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endeksi, Aralik ayinda 67.7

seviyesine gerileyerek 2010 yili Reel Kesim Given Endeksi

Tiketici GUven Endeksi

Ocak ayindan beri gorilen en

dusuUk degeri almistir. TUketici given endeksindeki asagi yonlu egilim, 2014 yili dordinci
ceyreginde 6zel tiketim harcamalarinin sinirli olacagina isaret etmektedir. Reel kesim given
endeksi ise, mevsimsellikten arindirilmis verilere gore Aralik ayinda bir 6nceki aya gore sinirli bir
artis sergileyerek 108.8 seviyesinde gerceklesmistir.
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Uretimden BiyUmeye Katki Sinirl...

. 2013 yilinin son Ug ¢eyredi ve
Sanayi Uretimi ] o
2014 yihnin ilk ceyreginde yillik

25,0 15,0
ortalama hizinin (Ocak 2012-
20,0 12,0  Mayis 2014 ortalamasi yizde 3.0)
15,0 9.0 oldukga Uzerinde artislar
| kaydeden sanayi Uretim endeksi,
1 s
10,0 | | “ 60 2014 yilinin Subat ayi itibariyla
50 (K | | 1] - I 30 bUyUme hizindaivme
00 00 kaybetmeye baglamistir. Kasim
' ' ayinda mevsim ve takvim
-5,0 3,0  etkilerinden arindirilmis sanayi
cd535d5=535=253525386°3 e oL o
R IR IR S AL At AT s s Uretimi, Ekim ayina gére yuzde
D T T e T o T e I o T e T e e e T T e I e T s I e T e e I
NANANNNRARNNNNNRNNRNANNNNQA 0.1 azalmigtir.

mmm Sanayi Uretimi - TA - yillik % (Sol Eksen)
——Sanayi Uretimi TA-MA - aylik % (Sag Eksen) Yillik bazda degerlendirildiginde
sanayi Uretiminin Kasim ayinda,
bir dnceki yilin ayni ayina gore yizde o.7 ile sinirh bir artis kaydettigi gorilmektedir. Takvim
etkisinden arindirilmamis sanayi Uretimi ise yillik bazda, ara mali, dayanikh tiketim mali ve
sermaye mali Uretimlerindeki dUsUslerle yizde 1.2 gerilemistir.

Ekim ve Kasim ayi1 birlikte degerlendirildiginde sanayi Uretiminin, 2014 yili son ¢eyrek biyimesine
iliskin olumlu bir katki saglamasi mimkin degildir.

Artan isgliciine Katilim, istihdam Yaratamama

2014 yihinda Ocak — Ekim doneminde yaklasik 1.8 milyon kisi isgicune katilim saglarken, buna
karsin yaklasik 1.2 milyon kisi istihdam edilmistir. Bu donemde, isgicine katihm orani dizenli
olarak artarken istihdam oraninin azaldigi gézlenmektedir. 2012 yilinin Ekim ayindan baslamak
Uzere son iki yilhk donemde isgicindeki artis hizi istihdamdaki artis hizinin Gzerinde
seyretmektedir. Ayrica aradaki farkin 2014 yilinin bagindan bu yana daha da acildigi
go6zlenmektedir. Issizlik oranti ise bu iliskinin dogal sonucu olarak artmaktadir. 2012 yilinin ikinci
yarisindan itibaren artis egilimi sergileyen mevsimsellikten arindirilmis igsizlik orani ve tarim disi
issizlik orani, 2014 yili ekim ayinda sirasiyla yizde 10.6 ve yizde 12.7 olarak gerceklesmistir.
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isgicUne Katilim ve istihdam Orani (%)
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Disiplinli Kamu Maliyesi
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Bitge dengesi 2012 yilinin son
ceyreginden itibaren toparlanma
egilimine girmis, 2013 yilinda milli
gelire oranla yizde - 1.2'ye kadar
gerileyerek 18.4 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Ancak, 2013
yihindaki gorece olumlu bitge
performansi degerlendirilirken,
sermaye gelirleri altinda hesaba
katilan Halkbank’in 4.2 milyar TL
civarindaki hisse satislari basta
olmak Uzere bir defaya mahsus
gelirleri g6z ardi etmemek
gerekmektedir. 2013 yilinda
sermaye gelirleri hesabi tarihi
zirve yaparak 10.1 milyar TL

olarak gergeklesmistir. 2014 yilinda makro ihtiyati tedbirler neticesinde daralan ig talep ve

ekonomik biyUmedeki yavaslama vergi gelirlerini olumsuz yonde etkileyerek butce aciginda artisa

neden olmus ve bitce agigi 22.7 milyar TL olarak gercekleserek 24.4 milyar TL tutarindaki OVP

tahmininin altinda kalmistir. OVP’de 2014 yil igin tahmin edilen yizde 3.3 blyUmeden daha disik

bir blyime beklenmesine ragmen tahminlerin altinda kalan bitge acigi neticesinde, bitge agiginin

milli gelire oraninin 2014 yilinda yizde - 1.4 olan Orta Vadeli Program tahmininin altinda daha

olumlu ger¢eklesmesi beklenmektedir.

Kamu maliyesinde siurdirilen disiplinli yaklasim neticesinde kamu borg stokunun milli gelire orani

yUzde 35'e kadar gerilemistir. Gelismekte olan ekonomiler ortalamasinin altinda kalan bu oran,

Tirkiye'ye beklenmeyen soklar ve elverissiz kosullar karsisinda emniyet alani saglamaktadir.
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2014 yilinda vergi gelirlerinin

Vergi Gelir Art Katki (% P
kaynaklarina bakildiginda, KDV ergi Gelir Artisina Katki (% Puan)

ve OTV gibi dolayli vergilerin 8 8
katkisinda yilbasindan bu yana

ciddi bir azalma oldugu 6 6
gozlenmektedir. Dolaysiz

vergilerin katkisinda artis a 4
olmasina ragmen, daralan ig

talep ve ithalattaki gerilemeye

bagl olarak tuketimden ve dis 2NN TN S E 2
ticaretten alinan vergilerin katkisi

azalmistir. 2014 yili vergi 0 ; ; ; ; ; 0

gelirlerinde yasanan egilimlerden ~ 01.2012 07.2012 012013 07.2013 01.2014 07.2014

de gozlemlendigi Uzere vergi ) i o o
=== Dahilde Alinan KDV Ozel Tuketim Vergisi

gellrlermln d0|ayh vergller = [thalde Alinan KDV == Dolaysiz Vergiler

agirlikli olmasi, bitge gelirlerini

buyimeye duyarli hale getirmektedir. Bu durum ekonomik aktivitenin yavasladigi donemlerde
maliye politikalarin manevra alanini daraltmaktadir. Ayrica, butge gelirlerine iliskin mevcut bu
yapi 0zel tasarruflara yonelik 6diinlesmeye de yol agmaktadir. Bir taraftan 6zel tasarruflarin
artmasini arzularken, diger taraftan azalan tiketim temelli vergi gelirleri neticesinde kamu
tasarruflari olumsuz yonde etkilenmektedir.

Harcamalar tarafi incelendiginde,
Harcama Artisina Katki (% Puan) _ _ _
personel giderleri ve cari

10 10
transferlerin butce harcamalari
8 8 icindeki yiksek paylarini
I AR, . ¢  koruduklar gozlenmektedir.

2014 yilinda gozlemledigimiz

4 o Uzere, disuk biyime ortaminda

2 2 tuketime duyarl butce gelirleri

o o  azalirken, faiz digi cari harcamalar
esnek olmayan yapisi nedeniyle

2 > ekonomik aktiviteden

4 . . . . . . -4  etkilenmeyerek mali dengede

01.2012 07.2012 01.2013 07.2013 01.2014 07.2014 bozulmaya yol agmaktadir.

= Personel Giderleri = Mal ve Hizmet Alim Giderleri

Cari Transferler = Faiz Giderleri
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Para Politikasi; Enflasyon Hedeflemesi (!)

Amerika Merkez Bankasi’'nin (Fed) miktarsal genisleme programindan ¢ikis sinyali verdigi 2013 yili
Mayis ayinda baslayan kiresel risk algisindaki bozulmaya ilaveten, Turkiye’de 2013 yil sonunda
artan ve 2014 yili Nisan ayina dek siUren siyasi dalgalanmalarin da etkisiyle TUrkiye'nin risk primi
gostergelerinde belirgin bir artis olmus ve bu donemde Turk lirasi 5nemli miktarda deger
kaybetmistir.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) artan belirsizliklere 6nlem olarak, 21 Ocak 2014
tarihindeki toplantisinda ek parasal sikilastirma uygulanmasi gerekli gérilen ginlerde, bankalar
arasi piyasadaki faizlerin yuzde 7.75 yerine yizde 9.0 civarinda olusmasinin saglanmasini
kararlastirmistir. Ancak s6z konusu 6nlem Turk lirasindaki sert disUsiU engellemeye yeterli
olmamistir.

TCMB Para Politikasi Kurulu 28 Ocak 2014 tarihinde gergeklestirdigi ara toplantida, doviz kuru
hareketlerinin enflasyonun uzun sire hedefin belirgin olarak Uzerinde seyretme riskini artirdigina
dikkat cekerek, ‘fiyat istikrarini saglamak amaciyla giglu bir parasal sikilagtirma yapmaya ve
operasyonel cerceveyi sadelestirmeye karar vermistir.” Bu dogrultuda, bir hafta vadeli repo faiz
orani yUzde 4.5'ten yizde 10'a ¢ikarilmis, Merkez Bankasi fonlamasinin temel olarak marjinal
fonlama orani yerine bir hafta vadeli repo faiz oranindan saglanmasi kararlastiriimistir. S6z konusu
onlemler sayesinde, Tirk lirasindaki hizli disisin kontrol altina alinmasi mimkin olmustur.

Subat ayi itibariyla kiresel risk istahindaki artis ve Mart ayi sonundaki yerel secimler neticesinde
baskilanan i¢ siyasi belirsizlikler neticesinde, TUrkiye'nin risk primi gostergelerinde gézlenen
dusugle, Mayis, Haziran ve Temmuz aylarindaki PPK toplantilarinda bir hafta vadeli repo faiz orani
sirasiyla sobp, 75 bp ve 5o bp diusirilmustir. PPK, ayrica, Temmuz ayi toplantisinda gecelik
borclanma faiz oranini 5o bp indirerek yizde 7.5'e disirmistir. Agustos ayi toplantisinda ise, bir
hafta vadeli repo ihale faiz oranini yizde 8.25 dizeyinde sabit tutarken, gecelik borg¢ verme faiz
oranini yUzde 12'den yizde 11.25'e indirmistir. Yilin geri kalaninda Merkez Bankasi, siki para
politikasi durusunu koruyarak faiz oranlarinda herhangi bir degisiklige gitmemistir.
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Politika ve Kisa Vadeli Faiz Oranlari (%)
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2014 yilhnin 24 Aralik tarihinde gergeklestirilen PPK toplantisinda, siki para politikasi durusunun ve
alinan makroihtiyati dnlemlerin etkisiyle kredi blyUme hizlarinin makul dizeylerde seyrettigine
isaret edilmistir. Yine yilin baginda alinan énlemler ve siki para politikasi durusunun ¢ekirdek
enflasyon egilimi Uzerindeki olumlu etkilerinin sGrdigine dikkat ¢ekilmis, birikimli doviz kuru
gelismelerinin yillik enflasyon Gzerindeki olumsuz yansimalarinin da kademeli olarak azaldigi ifade
edilmistir.

Merkez Bankasi agikladigi 2015 yilina iliskin para ve kur politikasinda ise, ‘2015 yilinda, birikimli kur
etkilerinin azalmaya devam etmesinin, gida enflasyonunun ge¢mis yillar ortalamasina dénmesinin
ve basta petrol olmak Uzere disen emtia fiyatlarinin katkilari ile enflasyonda kayda deger bir disUs
sUreci yasanmasini’ 0ngormustir. Diger yandan, yiksek seyreden hizmet sektori enflasyonu ve
beklentilerde iyilesme gozlenmemesinin enflasyon Uzerindeki temel risk unsurlari olarak 6n plana
ciktigr ifade edilmistir. S6z konusu beklentiler dogrultusunda Merkez Bankasi, siki para politikasi
durusunu koruyacagini vurgulamistir.

Merkez Bankasi, kiresel para politikalarinin normallesme surecine dair devam eden belirsizlikler
neticesinde 2015 yilinda gelismekte olan Glkelere yonelik portféy akimlarindaki oynakligin devam
edebilecegine isaret etmistir. Bu beklentilere karsilik, ‘makrofinansal riskleri sinirlamaya ve basiretli
borclanmayi desteklemeye yonelik makro ihtiyati politikalarin uygulanmasinin’ 6nem tasidigi ifade
edilmistir.
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Finansal istikrar

Toplam bankacilik sektory kredi bUyUmesi 2014 yilsonu itibariyla yizde 18 civarindadir. 2014 yilinin
Subat ayinda uygulamaya konan makro ihtiyati tedbirler kapsaminda uygulamaya konan kredi

karti ve kredi/deger oranina yonelik kisitlamalarin, kredi bUyimesine yonelik baskilayici etkisi

gozlenmektedir. 2014 yili basinda yiUzde 4o civarinda olan kredi biyUmesi yilsonu itibariyla yizde

18'lere kadar gerilemistir. Tabi ki de bu 6nlemler bankacilik sektori karlilik oranlarini asagi

cekmistir. Ayrica, kamu bankalarinin kredi biyUmesi 2013 yilinin ilk yarisindan itibaren 6zel

bankalarin kredi bUyUmesinin Uzerinde seyretmektedir.

Kredi Bliyiimesi
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Kamu Mevduat Bankalari

Kredi talebindeki olaganistu artis,
mevduatin krediyi karsilama
oranini sUrekli olarak
dusurmektedir. 2014 yilsonu
itibariyla bankacilik sektors kredi /
mevduat orani yizde 110
civarindadir. Kamu bankalarinda
bu artis daha hizli g6zlenmektedir.
2008 yilinda kredinin mevduati
karsilama ol¢Utinde 6zel bankalar
kamu bankalarindan 40 puan daha
fazla bir orana sahipken, bu fark
2014 yilinda 14 puana kadar
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gerilemistir. Mevduatin krediyi karsilama oranini doviz cinsinden inceledigimizde, yabanci para
cinsinden kredi / mevduat orani 2011 yilinin ikinci yarisindan itibaren yizde 70’ler civarinda yatay
bir seyir izlerken, TL cinsinden bu oran sirekli olarak artmis ve yizde 140 seviyesine ulagmistir.

Kurda yasanan deger kaybi ve

Takipteki Alacaklar / Krediler (%) yUksek faiz oranlarinin takipteki

alacaklari etkisi cok sinirli
olmustur. 2014 yilsonu itibariyla

takipteki alacaklarin toplam

kredilere orani yUzde 2.9
civarindadir. Burada katilim

bankalarinin takipteki
alacaklarinin ciddi bir sekilde

artmis olmasi ve 2014 yili Aralik
ay! itibariyla yUzde 5.2

seviyelerine ulasmis olmasi
dikkat cekmektedir.
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Finansal kesim disindaki sirketlerin doviz pozisyonu agigi yaklasik 180 milyar dolar civarindadir. Bu

rakam, GSYH'nin yizde 23 Une denk gelmektedir.

Yiksek miktarda net doviz borcu
tastyan finansal kesim disindaki

Ozel Sektor Déviz Pozisyonu Agigi

firmalar bilanco kanaliyla yiuksek 122 Z
doviz kuru riski yaratmaktadir. 140 1 W 51
Merkez Bankasi tarafindan V'

120 | 18
gerceklestirilen bir arastirmaya 100 /y 15
gore kur riski makro dizeyde ima 20 _ 1
edilen rakama nazaran daha €0 1 9
sinirhdir. Bu ¢alismada firmalar 20 N 6
mikro dizeyde incelenmis ve kur 20 3
riskini yonetme amaciyla birgok 0 0

cesitli mekanizmalara
basvurduklari gozlenmistir.
Buyuk olcekli firmalar gerek Ozl Sektor Acik Pozisyonu (Milyar $, Sol Eksen)
dogal yollarla gerekse de finansal e (3261 SektSr Agik Pozisyonu / GSYH
enstrumanlar kullanarak kur

riskini yonetirken, kicuk dlgekli ve yiksek kur riski tasiyan firmalarin borg dolarizasyon oranlarini

dusirdigul ve daha uzun vadeli borglandiklari gézlenmistir.
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Fiyat istikrari: Bozulan Enflasyon Dinamikleri

Mayis ayinda yizde 9.7'ye kadar yikselerek, o donemde yilsonu icin ¢ift hane beklentileri olusturan
enflasyon, Aralik ayinda yasanan ciddi disUs neticesinde 2014 yil sonunda yuzde 8.2 olarak
gerceklesmistir. Aralik ayinda bu disiUse buyuk 6l¢ide, giyim ve ayakkabi harcama grubunda
mevsimsel etkiler nedeniyle yasanan yiUzde 3.7'lik disUs ile petrol fiyatlarindaki disUs nedeniyle
ulastirma harcama grubundaki yizde 1.8'lik dUsius neden olmustur. 2014 yilinda dikkat ¢eken bir
diger gelisme ise enerji, gida ve alkolsiz ickiler, alkollU ickiler ile tGtUn Grunleri ve altin harig
tutularak hesaplanan ¢ekirdek enflasyonun, yil boyunca TUFE ortalamasinin Gzerinde
seyretmesidir.

2014 yihnin geneline bakildiginda yilsonu enflasyonuna en biyuk katkinin gida ve alkolsiz
iceceklerden geldigi gozlenmektedir. Bu harcama grubu, yizde 8.2 olarak gergeklesen 2014 yilsonu
enflasyonuna yizde 3.1 oraninda katki saglamistir. Gida grubundan sonra yizde 1.1'lik katkisiyla,
konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar harcama grubu gelmektedir. 2014 yilinda hedeflenen
degerin Uzerinde yiksek olarak gerceklesen enflasyonun en 6nemli sebebi olarak gosterilen gida
fiyatlarinin katkisinin, son on yillik ortalamasinin 0.5 puan Uzerinde oldugu g6zlenmektedir. 2005 —
2014 doneminde ortalama yizde 8.1 olan enflasyonun yizde 2.6'lik kismi gida ve alkolsiz
iceceklerden kaynaklanmaktadir. Bu cercevede, gida fiyatlarinda ortalamaya donis beklentisi,
2015 yilsonu enflasyonunun daha disik olacagina isaret etmektedir.

TUFE ve Gida Enflasyonu
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2014 yihnin ozellikle ilk bes ayindan kaynaklanan baz etkisi ve dUsen petrol ve enerji fiyatlarinin,
2015 yilinda enflasyona olumlu katki saglayacagi dugsinilmektedir. 2014 yilinin ilk ceyreginde Turk
Lirasinda yasanan asiri deger kaybi bu donemde enflasyonda ciddi bir artisa neden olmustur. Diger
taraftan petrol ve enerji fiyatlarinda yasanan disisin enflasyona olumlu yansimasi
beklenmektedir. Ampirik bulgular, 2015 yilinda petrol fiyatlarinda gerceklesecek 70 — 75 dolarlik bir
seviyenin enflasyonu yaklasik yizde 1.0 oraninda disurdigini gostermektedir. Bu ¢cercevede,
gida fiyatlarinda normallesme, baz etkisi ve petrol fiyatlari dikkate alindiginda 2015 yilsonu
enflasyonun OVP 6ngorilerine yaklasmasi muhtemeldir.

Cekirdek Enflasyon (I - Endeksi)
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@ Cekirdek Enflasyon B Politika degisikligi Sonrasi Cekirdek Enflasyon

Dogrusal (Cekirdek Enflasyon) Dogrusal (Politika degisikligi Sonrasi Cekirdek Enflasyon)

Ancak son yillarda tecribe edilen artan enflasyonun, 2015 yilinda olusmasi muhtemel baz etkisi de
dahil, tumuyle mikro temeller ile agiklamak mumkin degildir. Enflasyon dinamiklerinin
bozulmasinin ve enflasyon hedefinin tutturulamamasinin nedenlerinin daha iyi arastiriimasi
ihtiyaci vardir. Bu ¢ikarsamaya cekirdek enflasyon egiliminde meydana gelen rejim degisikligi
temel olusturmaktadir. 2010 yilinin son ¢eyregine kadar disme egilimi sergileyen ¢ekirdek
enflasyonun, bu donemde kirilma yasayarak artis egilimine girdigi gozlenmektedir. S6z konusu
rejim degisikligi donemi, Merkez Bankasinin geleneksel olmayan para politikalarini uygulamaya
koydugu doneme denk gelmektedir.
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D1s Ticaret ve Cari Denge

ihracatta 2013 yili ikinci ceyregi sonrasi belirgin bir yavaslama gozlenmis, bu yavaglama 2013 yili
Kasim ayina kadar devam etmistir. ihracat 2013 yili Kasim ayi itibariyla toparlanmaya baslamis,
2014 yili Mart ayinda yillik bazda yizde 11.9 artmistir. ihracattaki s6z konusu artis, jeopolitik riskler
ve Avrupa Birligi'ndeki zayif bUyimenin sinirli etkisiyle, ikinci ceyrek itibariyla bir miktar yavaslasa
da, genel olarak 2014 yilinin ilk 20 aylik doneminde devam etmistir. Diger yandan, ihracat Ekim
ayinda yillik yizde 7.3 ile gectigimiz 7 ayin en yiksek artisini kaydetmesinin hemen ardindan,
Kasim ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gore yizde 7.5 diserek, 2014 yili igerisinde ilk defa
gerilemistir. Jeopolitik risklerin siddetlenerek devam etmesi ve Avrupa Birligi'nde biyime

beklentisinin zayiflamasi nedeniyle, 2014 yili son ¢eyreginde net ihracatin bUyimeye katkisinin
sinirli olacagi beklenmektedir.

Dis Ticaret (12 aylik kiimiilatif, yilik % degisim)

60

80

75

70

65

60

55

50

45
'20|||||||

||||||||||||4o

2010-07
2010-09
2012-07

ihracatin ithalati Karsilama Orani (%) = [hracat = [thalat

ithalat tarafinda ise, 2014 yil Ocak — Agustos aylari arasinda, i¢ talepteki durgunluga bagli olarak
dikkat cekici daralmanin ardindan, Agustos ayinda yUzde 7.1 ile hizli bir artis gdzlenmistir. ithalat
EylGl ve Ekim aylarinda ise, 6zellikle petrol fiyatlarindaki disisin de etkisiyle daralmaya devam
etmistir. Son agiklanan Kasim ayi verilerine gore ise ithalatta, yizde o.7 ile sinirli bir artig olmustur.

Kasim ayinda, ihracatta gozlenen gerileme ve ithalattaki sinirli artisa bagli olarak ihracatin ithalati
karsilama orani Kasim ayi itibariyla yillik yizde 61.2 olmustur.
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Cari islemler Dengesi (12 aylik kimilatif, milyon dolar)
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2014 yihnin basindan itibaren, dis ticaret acigindaki gerilemeye bagli olarak cari agikta belirgin bir
daralma gozlenmistir. 2014 yihnin ilk 11 ayinda cari agik toplam 38.7 milyar dolarla, bir énceki yilin
ayni donemine gore yUzde 31. 7 azalmistir. En son agiklanan verilere gore cari agik, Kasim'da 5.6
milyar dolar seviyesinde ger¢ekleserek, beklentilerin bir miktar Gzerinde gelmis, 12 aylik toplamda
ise, Ekim ayindaki 45.7 milyar dolarlik seviyesinden, Kasim ayinda 47.1 milyar dolar seviyesine

yUkselmistir. S6z konusu artista 2 milyar dolarlik net altin ithalatinin yani sira, ihracattaki disus
etkili olmustur.

Bu donemde enerji agigi ise 12 aylik toplamda 49.4 milyar dolar olmustur. Petrol fiyatlarinin 2014
yil Haziran ayindan bu yana yUzde 4o civarinda deger kaybederek son yillardaki en disUk

seviyelerine gerilemesinin de katkisiyla 2015 yilinda cari agikta olumlu seyrin devam etmesi
beklenmektedir.

Odemeler dengesine bakildiginda, 2014 yili Ocak ayinda Turkiye Glke riski algisindaki bozulma
neticesinde, dis finansman ihtiyacinin altinda seyreden finansman kaynaklari nedeniyle 5.8 milyar
dolar rezerv azalmasi gerceklesmistir. Ocak ayi sonundaki faiz artisi ve Subat ayi itibariyla kiresel
risk istahinin artmasina bagli olarak, yilin geri kalaninda net portféy yatirmlarinda toparlanma
egilimi gorilmustir. Bu cercevede portfoy yatirimlari, 2014 yilinda da 6nceki yillarda oldugu gibi,
finansman ihtiyacinin ana kaynagini olusturmustur. Yurticine dogrudan yatirimlarda ise, 2014
yilinda 2013 yilina gore belirgin bir farkhilik olmamistir.
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Cari A¢igin Finansmani (12 Aylik Toplam)
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2013 Mayis ayindan bu yana 52.5 milyar dolarlik seviyesinden dizenli olarak disen 12 ayhk
kumdilatif portfoy yatirimlari 2014 yili Nisan ayinda 7.7 milyar dolara kadar gerilemistir. 2014 yil
Haziran ayinda yeniden canlanmaya baslayan 12 aylk kimulatif portfoy yatirimlari, 2014 Kasim
ayinda 18.4 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Dogrudan yatirimlar ise 2014 yil basindan bu yana
sUrekli olarak digmis ve Kasim ayinda 12 ayhk kimulatif degeri 5.5 milyar olarak gercekleserek
son on yll icerisindeki ilki 2010 Mayis ayinda olmak Uzere ikinci dip seviyesini elde etmistir.






TUSIAD 2015 TAHMINLERI
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TUSIAD 2015 Yili Makroekonomik Tahminleri

TUSIAD makroekonomik tahminleri her ¢eyrek, milli gelir verilerinin resmen agiklanmasindan 1
hafta sonra, 4 geyrekileri, yani 1 yilik donem icin gerceklestirilmektedir. Yilin ilk ayinda ve
genellikle TUSIAD Genel Kurul toplantilari asamasindan kamuoyu ile paylasilan rapor ise, son
ceyrek tahminini de icerdiginden dolayi, ayni zamanda ilgili yilin toplam tahminlerini icermektedir.

Tahminlerde, TUSIAD Uyeleri ile gerceklestirilen beklenti anketleri, TUSIAD Makroekonomik
Analiz Calisma Grubu degderlendirmeleri ve TUSIAD Ekonomik Aragtirmalar B61umUnin gelistirdigi
ekonometrik araglar bir arada kullanilmaktadir. Tahminlerde, dissal olarak kullanilan veri ihtiyaclari
veya varsayimlarinda kamu kesiminin resmi 6ngorileri, uluslararasi kurumlarin kiresel ve bolgesel
tahminleri, veri olarak alinabilmektedir. 2015 yilinda da; kamu kesimi harcamalarinda 2015 yih Yillik
Program verileri, para politikasi tercihlerinde TCMB'nin para politikasina yonelik agiklamalari, dis
dinyaya iliskin bUyume, ¢apraz kur ve fiyat verileri ise gesitli uluslararasi kurumlarin
ongorulerinden yararlanilarak derlenmistir. Bu cercevede hazirlanan temel senaryo asagidaki
tabloda sunulmustur.

Tirkiye Ekonomisine iliskin 2015 Yili TUSIAD Tahminleri

TUSIAD -
Gerceklesmeler Gerceklesme TUSIAD Tahmini
Tahmini
2010 2011 2012 2013 2014 2015

BUyUme 9.2 8.8 2,1 4,1 2,9 3.5
Ozel Toketim Harcamalan Artisi 6,7 7.7 -0,5 51 3,1 3.8
Ozel Sabit Sermaye Yatnmlarn Artisi 33,6 22,3 -4,9 0.4 2,3 2,8
gp;loolsgnciz,)GSYH DeflatorG(Yilik 55 8.6 70 6.1 90 70
BUtce Acidi / GSYH, % 3,6 -1,4 2,1 1,2 1,3 1,5
Kamu Borg Stoku / GSYH, % 43,1 39.9 37.6 37.4 34,9 34,4
ihracat, FOB, MIr Dolar 113.9 134,9 152,5 151,8 157,6 164,2
ithalat, CIF, MIr Dolar 185,5 240,8 236,5 251,7 243,3 230,1
Carilslemler Acigi / GSYH,% -6,2 9,7 -6,2 7,4 -5,9 -4.9
ssizlik, % 11,1 9.1 8.4 9,0 10,4 10,9
Reel Kur Endeksi (TUFE Bazli, TCMB),% 10,6 -11,5 3.9 -1.6 -5,7 1.0
ikincil Piy.Gost. Faizi, % (Y1l Ortalamasi) 8.5 8.8 8.4 7.4 9.3 8.0

Kaynak: T.C. Kalkinma Bakanhg, Turkey Data Monitor, TUSIAD.
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Genel olarak 2015 Turkiye ekonomisi buyime dinamiginin i¢ talepten hareketlenecegi, net dis
talebin bUyumeye sifir veya ¢ok sinirh bir katkisinin olacagi, net dis talebin temel belirleyicisinin AB
ekonomisindeki toparlanma, Cin biyUmesi ve bolgesel jeopolitik riskler olacagi degerlendirilmistir.

ic talep cercevesinde 6zel tiketim finansmaninda kredi-harcanabilir gelir ve finansal tasarruflarin
krediye donugmesi ufkunda belirli bir limite ulagilmig olmasi kisa donemde i talebin finansal
derinlesmeyle gelismesini sinirlandirmaktadir. Ozel sektér yatinimlarinin 6nindeki engel ise disik
talep beklentisidir. i¢ talepte tetikleme yaratabilecek yegéane kisa dénemli degisken kamu
harcamalaridir. Ancak bu degiskenin kompozisyonu, son Orta Vadeli Program’da da isaret edildigi
Uzere katilik arz etmektedir. Yine de, kamu harcamalari gerek dizey olarak gerekse kompozisyonu
degistirilerek ic talebi olumlu etkileyebilecek yegane talep bilesenidir.

Arz yonli degiskenlerin (mikro rekabet politikalari ve ig-yatirnm ortami politikalari), gerek 2015
yilinda gerekse kisa-orta donemde biyUmenin temel sirikleyicisi olacagi disinilmektedir.

AB ekonomisinde uygulanacak olan miktarsal genislemenin etkisinin olumlu seyretmesi, jeopolitik
risklerin biyUk ol¢ide bertaraf edilmesi ve petrol fiyatlarinin varil basina 70 dolar sevilerinde bir
ortalamada seyretmesi net dis talebin biyumeye katkisini 1.0 puana kadar artirabilir. Cin
ekonomisinde ani bir durus olmayacadi da bu temel senaryonun varsayimlari arasindadir.

Ayni sekilde, jeopolitik risklerin daha da derinlesmesi, AB Merkez Bankasinin miktarsal genisleme
politikasinin, cesitli nedenlerle AB i¢ talebini beklenenin altinda artirmasi ve petrol fiyatlarinin, yillik
ortalama, varil basina 100 dolarin Ustinde seyretmesi durumunda, net dis talebin biyimeye katkisi
1 puan kadar azalabilir. Yani temel senaryo olarak tahmin edilmis yizde 3.5 oranindaki 2015
yillik GSYH artiginin tahmin bandi +/- 1.0 puan olarak 6ngorilmektedir.

Ayrica, Cin ekonomisinde ani bir durusun sonuglari ise, yukaridaki tahmin bandinin ¢ok 6tesinde
olumsuz sonuglar dogurabilecektir; gerek dinya ekonomisinin Cin daralmasina bagli olarak
kigUlmesi gerekse hammadde fiyatlarinda ortaya ¢ikacak hizli dGsUsin yeni bir evre daralmaya
neden olacagi beklenmektedir.

BUyUmenin finansmaninin ise, petrol fiyatlarinin olaganusti disusine baglh olarak “bir defaya
mahsus “ 2015 yilinda rahatlayacagini disinmek mUmkindir. Ancak, petrol Greten Glkelerin,
petrol fiyatlarinin hangi dizeyde dengeye gelecegine bagl olarak, bolgemizde énemli bir talep
dUsUsUne neden olabilecegi, senaryolar icinde degerlendirilmesi gereken kritik bir boyuttur.

Her durumda, yillin dnemli bir bolimU Genel Secimlerin gergeklestiriimesine bagli olarak, daha
yUksek bir varyansda gegecedi icin, yapisal reform-biyime iliskisinin 2015 yilinda biyimeye
onemli bir katki saglamasi 6ngérilmemistir. Buna ragmen, TUSIAD Ekonomik Aragtirmalar
biriminin ¢alismalari yapisal reformlarin dogru dnceliklendirilerek hayata gegirilmesi durumunda,
orta vadeli buyUmenin, arz yonli olarak, 1.0-2.0 puan kadar yukari ¢ikabilecegini géstermektedir.
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 14-¢1 14-¢2 14-¢3 14-¢4
GSYH Buyumesi (yillik, %) -4.8 9.2 8.8 2.1 4.1 - 4.8 2.2 1.7 -
Nominal GSYH (milyar USD) 614.1 730.2 774.9 788.7 822.0 - 806.1 797.7 799.1 -
TUFE Enflasyon (yillik, %) 6.5 6.4 10.4 6.2 7.4 8.2 8.4 9.2 8.9 8.2
issizlik Orani (%) 14.0 1.9 9.8 9.2 9.7 - 9.7 9.1 10.5 -
MALI SEKTOR' 2009 2010 2011 2012 2013 2014 14-¢1 14-¢2 14-¢3 14-¢4
Biitce Dengesi (milyar TL) -52.8 -40.1 -17.8 -29.4 -18.5 -22.7 -1.5 -3.4 -11.9 -22.7
GSYH’ye Orani (%) 5.5 -3.6 1.4 -2.1 1.2 - - - - -
Faiz Digi Denge (milyar TL) 0.4 8.2 24.4 19.0 31.4 27.2 12.5 23.1 26.3 27.2
GSYH’ye Orani (%) 0.0 0.7 1.9 1.3 2.0 - - - - -
Merkezi Yonetim Borg Stoku / GSYH (%) 46.3 431 39.9 37.5 37.4 - 37.0 35.8 35.4 -
i<; Borg 34.6 3241 28.4 27.3 25.7 - 25.3 24.6 24.0 -
Dis Borg 1.7 11.0 1.5 10.3 1.7 - 1.7 1.2 1.5 -
DIS SEKTOR? 2009 2010 2011 2012 2013 2014 14 -¢1 14-¢2 14-¢3 14-¢4
ihracat (milyar USD) 102.1 113.9 134.9 152.5 151.8 - 155.0 156.8 157.9 -
ithalat (milyar USD) 140.9 185.5 240.8 236.5 251.7 - 250.4 245.6 243.9 -
Dis Ticaret Dengesi (milyar USD) -38.8 -71.7 -105.9 -84.1 -99.9 - -95.4 -88.8 -86.0 -
GSYH’ye Orani (%) -6.3 -9.8 -13.7 -10.7 -12.1 - - - - -
Cari Denge (milyar USD) 12.0 -45.3 -75.1 -48.5 -65.0 -60.2 -52.3 -47.0
GSYH’ye Orani (%) -2.0 -6.2 -9.7 -6.1 -7.9 - - - - -
Sermaye Dengesi (milyar USD) 9.2 57.3 64.1 68.3 72.0 - 43.1 43.6 42.4 -
Dogrudan Yatinmlar (milyar USD) 7.0 7.6 13.8 9.2 9.2 - 10.2 10.1 7.7 -
Portfoy Yatirimlari (milyar USD) 0.2 16.1 22.0 40.8 23.7 - 12.8 15.7 18.2 -
Diger Yatirnmlar (milyar USD) 1.9 33.6 28.4 18.3 39.1 - 20.1 17.9 16.7 -
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FINANSAL GOSTERGELER 2009 2010 201 2012 2013 2014 14 -¢1 14 -¢2 14-¢3 14-¢4
USD / TL (Ortalama) 1.55 1.50 1.67 1.80 1.90 2.19 2.22 2.1 2.17 2.26
EUR/TL (Ortalama) 2.16 1.99 2.33 2.31 2.53 2.91 3.04 2.90 2.87 2.83
Gosterge Faiz Orani (bilesik, yilsonu) 8.9 7.1 11.0 6.2 10.0 8.0 10.8 8.3 10.0 8.0
BIST 100 Endeksi 52,825 66,005 51,267 78,208 67,802 85,721 69,736 78,489 74,938 85,721
PARASAL SEKTOR VE BANKACILIK 2009 2010 2011 2012 2013 2014 14 -¢1 14-¢2 14-¢3 14-¢4
Toplam Aktifler (milyar TL) 834.0 1,006.7 1,217.7 1,370.7 1,732.4 - 1,797.3 1,830.2 1,929.7 -
GSYH’ye Orani (%) 87.6 91.6 93.8 96.7 110.7 - 11.0 110.4 13.3 -
Toplam Krediler (milyar TL) 392.6 525.9 682.9 794.8  1,047.4 - 1,082.9 1,123.5 1,187.3 -
GSYH’ye Orani (%) 41.2 47.9 52.6 56.1 66.9 - 66.9 67.8 69.7 -
Toplam Mevduat (milyar TL) 514.6 617.0 695.5 771.9 945.8 - 959.5 975.1 1,020.1 -
Takipteki Alacaklar (milyar TL) 21.9 20.0 19.0 23.4 29.6 - 31.3 32.2 35.7 -
Toplam Kredilere Orani (%) 5.6 3.8 2.8 2.9 2.8 - 2.9 2.9 3.0 -
Sermaye Yeterliligi Rasyosu (%) 19.4 19.6 17.2 16.7 16.4 - 15.4 16.2 16.2 -
Ozkaynak Karliigi (%) 18.2 16.4 13.7 12.9 12.7 - - - - -
Kaynak: Turkey Data Monitor
1-Yilbagindan itibaren kiimiilatif
2 — 12 aylk kiimdilatif
KURESEL GOSTERGELER 2009 2010 201 2012 2013 2014 14-¢1 14-¢2 14-¢3 14-¢4
A.B.D. GSYH Buyumesi (yillik, %) 2.8 2.5 1.6 2.3 2.2 - 2.1 4.6 5.0 -
Avro Bolgesi GSYH Buylmesi (yillik, %) -4.4 2.0 1.6 -0.7 -0.4 - 1.3 0.3 0.6 -
VIX Oynaklik Endeksi 21.7 17.8 23.4 18.0 13.7 19.2 13.9 1.6 16.3 19.2
Brent Petrol 779 93.2 107.1 110.8 110.0 57.3 106.0 111.0 94.7 57.3

Kaynak: OECD
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TUSIAD Yénetim Kurulu Bagkani Sayin Haluk Dinger g Ocak 2014 tarihinde yazili basin ekonomi
mudurleriyle bir araya gelerek, asagida yer alan 21 maddelik iktisadi tespit ve beklentileri
paylasmistir.

1- Kiresel blyime goriniminde belirgin bir iyilesmeden s6z etmek oldukca gucgtir.
Dinya ekonomisinin 2015 yilinda %3, 5 civarinda biyUyecegi beklenmektedir.

2- 2015 yilinda FED'in olasi faiz artinminin etkisi sinirlidir, zamanlama ve artis miktari
belirsizdir.

3- Avrupa Merkez Bankasi'nin parasal genisleme politikasinin da zamanlamasi ve etkisi

belirsizdir; parasal aktarim mekanizmasinin ABD ekonomisinde oldugu gibi ¢alisip
calismayacad belli degildir.
4- Yunanistan'daki secim sonuclarinin doguracagi politik risk 2015 yilinda Euro
bolgesindeki beklenen canlanmayi baskilayacaktir.
Sismis bir emlak sektoru, yerel yonetimlerin artan borglari, buylyen “golge

o

bankacilik” sistemi Cin ekonomisinin bUyimesini sinirlandirmaktadir.
6- Kapsayici reformlarla, makro ve yapisal hikayesini gi¢lendiren gelismekte olan
ekonomiler kiresel likiditenin azalmasindan daha az etkilenecektir.
Jeopolitik riskler ve bolgemizdeki siyasi istikrarsizlik 2015 yilinda ekonomik

~N
1

bUyUmeyi olumsuz etkilemeye devam edecektir.
8

Enerji ve petrol fiyatlarindaki olaganisti dusus Turkiye ekonomisinin biyimesini
0,6, enflasyonunu 1,0, cariiglemler aci§i-GSYiH oraniniise 1.1 puan olumlu
etkileyecektir.

9- 2015 yili blyime tahminimiz OVP’de 6ngorilen %4'Un altindadir. OVP’de oldugu
gibi 2015 yilinda net dig talebin bUyimeye etkisinin “o” olacagini bekliyoruz. Ancak
OVP'de 6ngorilen yatirnm harcamalarinin altinda bir yatinm artisi tahmin ediyoruz.

10- TUketici GUven Endeksi’‘ndeki disisin devam etmesi ekonomik aktivitedeki
ivmelenmenin sinirli olacagini géstermektedir.

11- Sanayi Uretimi endeksindeki daralma yilin son ¢eyreginde zayif bir blyimeye isaret
etmektedir.

12- igsizlik oraninin bu sartlar altinda mevcut dizeyini korumasi zordur.

13- Gida fiyatlarindaki normallesme, kurdaki gegiskenligin azalmasi, disen eneriji
fiyatlari neticesinde enflasyonun 2015'de OVP hedefi %6.3'e yaklasmasi
muhtemeldir.

14- Ancak son donemde enflasyondaki artisin timind mikro temellere baglamak
mUmkin midir? Enflasyon beklentilerini etkileyen unsurlarin Gzerinde durulmasi
gerekmektedir. (Ucret kontratlari, faiz politikasi, kamu maliyesi, gelirler politikasi)

15- Bu cercevede, "bekle, gor” anlayisiyla yaklasildiginda Turkiye ekonomisi

performansinin 2015 yilinda 2014 'ten farklilasmasi mimkin degildir.
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16- HUkUmet tarafindan ortaya konulan kalkinma planlari, 6ncelikli degisim programlari
ve eylem planlari olumlu ve akilci bir yol haritasi niteligindedir. Ancak, daha 6nemli
olan, makro, mikro ve kalkinma basliklari cercevesinde 6nerilen eylem planlarinin
onceliklendirilmesidir.

17- TUSIAD olarak kisa dénemli reform 6nceligimiz, kamu maliyesinde disiplini
sUrdirirken kamu harcama kompozisyonunu uretkenlik baglaminda reforma tabi
tutmaktir. Bu hem vergi harcamasi yoluyla (vergi muafiyetleri) hem de bizatihi
harcama kalemlerinde kompozisyon degisikligi ile yapilabilir.

18- TUSIAD olarak orta vadeli reform dncelikleri, enerji piyasasinin liberallesmesi, kayit-
disihgin azaltilmasi, isgucU piyasasinin esneklestiriimesi, hukuk givenligi
altyapisinin gi¢lendirilmesi ve inovasyon kapasitesinin arttirilmasini teminen Ar-Ge
destek politikalari ve kuvvetli Universite-sanayi isbirligi alanlaridir. Orta vadeli reform
onceliklerinin basariya ulasabilmesiicin denetleyici — dizenleyici kurumlarin 6zerk
yapisinin piyasa ekonomisinin 6ngordigu sekilde gelistirilmesi gerekmektedir.

19- TUSIAD olarak uzun vadeli reform énceliklerimiz, sinirli tasarruflarin Gretken
sektorlere yonelmesi suretiyle sanayinin ekonomideki payinin artiriimasi, egitimin
niteliginin gelistirilmesi, kadin istihdaminin arttirilmasi, bolgesel kalkinmighk
farklarinin azaltilmasi ve tarimda verimlilik artirici reformlardir.

20- Kisa, orta ve uzun vadeli reformlarin dogru 6nceliklendirmesi ve etkili uygulanmasi
ile kamu harcamalarinin Uretkenlik lehine yeniden yapilandiriimasi Turkiye ekonomik
bUyUmesine ek 1 —1,5 puan katki saglayacaktir. Reform onerilerinin hayata gegmesi
durumunda Turkiye 2016 itibariyle yeniden %5-6 dizeyinde buyUyebilir.

21- Secim Oncesinde is dUnyasi beklentilerinin siyasi parti programlarinda yer almasini
teminen, 6nimuzdeki aylarda siyasi partilerimizle bir araya gelerek is dinyasinin
sUrdirulebilir kalkinma ana bashgr altindaki reform alanlarini kendilerine sunmay:
planlamaktayiz.






