Turkiye Ekonomi Notu

e Tiirkiye ekonomisi 2013 yilinda hiz kazandi,
fakat orta vadeli
potansiyelin altinda kalmasi bekleniyor.

bliyime  g6riiniimiindin,
e Toparlanan ig talep ile birlikte, enflasyon ve dis
dengesizliklere iliskin endiseler, normallesmesi
beklenen kiiresel sermaye kosullari altinda tekrar
beliriyor.

e Tekrar potansiyel bliyiime trendini yakalamak
ve Tiirkiye’nin avantajli demografik penceresinden
tam anlamiyla  faydalanabilmek igin, yapisal
reformlari — ki bunlar is yapma ortamini daha
elverisli hale getirmeyi, editimde kalite seviyesini
artirmayi ve is gicli piyasasini daha esnek hale
getirecek  diizenlemeleri
gerceklestirmek bliylik 6nem tasiyor.

yapmayi iceriyor -

2013 yilinda ekonomik biiyiime, giiglii i¢ talebin destegiyle
toparlandi. Ekonomi 6zel tiiketimin, kamu yatirimlarinin ve stok
artisinin énciliginde ilk Ug geyrekte, gectigimiz yila oranla (g-y-
0) yiizde 4.0 genisledi. i¢ talebin blyiimeye toplam katkisi 6.1
yizde puan (yp) olurken, ayni dénemde net ihracatin negatif
katkisi 2.2 yp oldu.Ozellikle, dzel sektér yatirimlan alti geyrek
arka arkaya azaldiktan sonra Uglincl ceyrekte yilizde 5.3 artti.
Neredeyse biitiin ekonomik gostergeler blyimedeki bu
momentumun dordiinci  ¢eyrekte de devam edecegini
gosteriyor. Dolayisiyla GSYH blylimesinin 2013 yilinda 4.3%e
ulasacagini tahmin ediyoruz.
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Dis dengesizliklerin tekrar artarken, diisen enerji fiyatlar
AB’deki ekonomik toparlanma ve yiiksek turizm gelirleri cari
agiktaki bozulmayi sinirladi. Net altin ticareti harig, 12-ayhk
birikimli cari agik ¢ok az degiserek, Aralik 2012’de kaydedilen
54.2 milyar dolardan 51.9 milyar dolara geriledi. Yilin ilk Gg
ceyreginde AB’deki toparlanma, altin hari¢ ihracatin (g-y-o)
yuzde 7.0 artmasinin arkasindaki temel etmen oldu. Buna ek
olarak yil basindan itibaren yizde 13 artan turizm gelirleri ve
gorece olarak dusiik seyreden enerji fiyatlari, altin harig cari
aciga olumlu katki sagladi. Buna ragmen, 2013 yilinda net altin
ticaretindeki asagi yonll diizeltmenin de etkisiyle, 12-aylik
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birikimli cari agik 2012 yili sonunda ki 48.5 milyar (GSYH’ye
orani ylzde 6.2) dolardan Ekim ayinda 60.9 milyar (2013 yili
tahmini GSYH’sine orani yiizde 7.2) dolara gikt.

Tiirkiye’nin 6niimiizdeki 12 ay igin dis finansman ihtiyaci 225
milyar dolar (GSYH'nin yiizde 25’inden fazla) dolaylarinda,
seyrediyor. Cari ag¢igin finansmani hala yiiksek oranda kisa
vadeli sermaye akislarina dayanirken, dogrudan yatirimlar ve
diger uzun vadeli sermaye akislari toplam finansmanin ylzde
50'sini olusturuyor. Buna ragmen, Fed’in parasal genislemeyi
yavaslatacagini agiklamasinin ardindan sermaye c¢ikiglarinin
hizlandigr 2013 yazinda dahi borg g¢evirme oranlari yiksek
seviyelerde kalmayi basardi.

TL’de yasanan deger kaybi, giiglii i¢ talep ve gida fiyatlarindaki
artis enflasyonun Merkez Bankasi’nin hedefinin lizerine
¢tkmasina neden oldu. Kasim’da yizde 7.3’e ulasan yillik
enflasyon gegen sene sonundaki yizde 6.4’Gn ve Merkez
Bankas! yil sonu enflasyon hedefi olan ylizde 3-7 bandinin
Uzerinde yer aliyor. Cekirdek enflasyon (eneriji, tutlin ve alkol
fiyatlarini icermeyen) gectigimiz on alti ayin en yiksek ikinci
seviyesi olan ylizde 7.2'ye ulasti. Bu rakam ayni zamanda
enflasyonun hedefin Uzerine gikmasinin temel sebeplerinin
TL'deki deger kaybi ve i¢ talepten kaynaklanan yukari yonli
baski olduguna isaret ediyor. Son donemde akar vyakit
fiyatlarindaki artislar g6z 6ninde bulunduruldugunda,
enflasyonun Aralik ayinda artarak yil sonunda ylizde 7.5'a
ulagacagini dustiniiyoruz.

100% 5 AB've yapilan ihracat artisi re
20.0% Lo
FILING - ‘\“ 20,000
L% - I':
4 20,000
0.0 i
N4 10,000
LB - -
= SILIXN)
HLBE -
-30.0% -60.000
A0AKE 4 SO,
5008 - L 20,000
o P o oD AR AR AR aB b b b b A nb Akl ab 3 A
P ol o e Ol e ol i

ARy yapsdan Ihracat hiames [2myfEam  yilik)

Al harig hracat {5 mn, 12 ay hinkimil, saf clsen)

Grafik 2
Kaynak: TURKSTAT

Kiiresel finansal kogullardaki belirsizlikler, Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’'ni (TCMB) sikilagtirici politikalar uygulamaya
yoneltti. Fed’in varlik alimlarini azaltmayi planladigina iliskin
yaptigl duyuru diger gelismekte olan Ulkelerin para birimleriyle
birlikte Tirk Lirasi Uzerinde de baski vyaratti. Dis
dengesizliklerinin blylkligl nedeniyle Tirkiye bu durumdan
benzer tlkelere gore daha gok etkilendi. Bu duruma, TCMB faiz
koridorunun lst bandini Temmuz’'dan itibaren toplamda 125
baz puan artirip, ylzde 7.75 yaparak reaksiyon verdi. Buna ek
olarak, Merkez Bankasi ‘istisnai gun' (bu glinlerde Banka
piyasaya politika faizi olan ytizde 4.5’den likidite saglamiyor)



sayisini da ikiye ¢ikardi. Bunlarin sonucu olarak, Temmuz da
yuzde 6 olan bankalar arasi gecelik faiz orani Aralik 2013’de
yluzde 7.75’e ¢ikti. Ayni dénemde, Merkez Bankasi kisa vadeli
sermaye girigini, bankalar arasi piyasadaki faiz oynakhgi ile
caydirma vyaklasimindan vazgegerek gorece vyiksek kur
oynakligini kabul eden ve faiz belirsizligini azaltan bir politika
dénemde kiiresel likidite

durusuna gecti. Oniimizdeki

kosullarinda yasanabilecek normallesmenin, Merkez

Bankasi'nin ekonomiyi destekleyici politikalar igin manevra
alanini daraltabilecegini 6ngoriyoruz.

yil  sonu enflasyonunun ise yizde 6'ya gerileyecegini

ongoriyoruz.

Oniimiizdeki donemde, normallesen kiiresel likidite kosullar
dis finansman kaynaklarini sinirlayabilir ve bu da Tiirkiye’nin
potansiyel alti bir biiylime donemine girmesine neden olabilir.
Temel senaryoda, onimuzdeki donemde yasanacak kiresel
sermaye kosullarinin normallesmesi ile artacak maliyetlere
ragmen Turkiye’'nin yilda ylzde 7 oraninda cari agigl finanse
edebilecegini disiniyoruz. Enerji fiyatlarinda bir degisiklik
olmadigini varsayarak, bu cari agik miktari orta

OrtaVadeli Makroek onomik Projek siyonlar

2013 2014 2015 2016
Bilyiime (%) 43 35 39 42
Donem Sonu TUFE Enflasyon (%) 7.5 6.2 5.4 5.0
Faiz Dist Kamu Kesimi Genel Dengesi/ GSYiH (%)’ 1.6 1.7 18 L9
Briit Kamu Borcu / GSYIH 39.2 38.4 37.3 35.8
Briit Dis Borg / GSYIH 43.6 43.8 43.5 42.4
Cari Acik (milyar USD) 61.1 59.7 59.1 57.8
Cari Agik / GSYIH (%) 7.4 7.1 6.8 6.5

1243 127.3 129.8 131.4

Rezervler (milyar USD altin dahil)

Kaynak: Diinya Bankasi Tahminleri, 'Program taniml

i¢ talepteki toparlanmanin da etkisiyle, 2013 yilinin ilk on
ayinda biitce performansi bagariliydi. Yilin basindan bu yana
gerceklesen merkezi yonetim bitce agigi Ekim 2013°de 7.6
milyar TL'ye ulagirken, bu rakam duzeltilmis 2013 yil sonu
hedefinin yiizde 39.2"sine denk geliyor (hedefin GSYH" ye orani
yuzde 1.2). Ayni dénemde, yil basindan bu yana gergeklesen
faiz disi fazla da 38.6 milyar TL'ye ulasti ve resmi yil sonu hedefi
olan 31.1 milyar TL’nin (GSYH'ye orani ylzde 2) Uzerinde yer
aldi. Bu olumlu gelismelerin ardindaki temel faktér ise 2013
yihnin ilk on ayinda reel olarak yizde 10.3 artan vergi
talepteki glicli toparlanma vergi
yapilandirmasi (2011 yilindan beri yapilandirma programi
cercevesinde 24.3 milyar TL toplandi) vergi gelirlerindeki artisin

gelirleriydi. g ve

nedenleri olarak 6n plana ¢ikiyor. Ayni donemde, sermaye
harcamalari ve transferlerindeki artisin da etkisiyle kamu
harcamalari reel olarak ylizde 5.4 artti. Vergi gelirlerinin ylksek
oranda i¢ talebe bagimh olmasi ve harcama tarafinin kati yapisi
ileriye donlk mali riskler yaratiyor.

2014 yilinda ekonomik biiyiimenin potansiyelin altinda
kalacagini ve hem enflasyonun hem de cari agigin azalacagini
tahmin ediyoruz. 2013 yilinda biylmenin lokomotiflerinden
biri olan kamu yatirimlarinin 2014 yilinda daha az artmasi
gibi).
Parasal sikilasma, son donemdeki BDDK'nin aldigi dnlemler ve
2013 yilindan gelen olumsuz baz etkisi nedeniyle 6zel tiiketimin

bekleniyor (Hukiimet'in yillik programinda belirttigi

de gorece olarak hiz kaybedecegini tahmin ediyoruz. Diger
taraftan, azalan yurtigi faiz oynakhginin ve artan kapasite
yatirimlarin  toparlanmasina katki
saglayabilecegini ve daha da toparlanan AB talebinin ihracat

kullanim oraninin  6zel

performansini destekleyecegini duslinliyoruz. Sonug olarak,
2014’de ekonomik blylimenin potansiyelin altinda, ylzde 3.5
seviyesinde kalacagini, cari agigin GSYH nin yiizde 7’si civarina,

vadeli ylizde 4 civarinda bir bllyiime oraniyla tutarli gériiniyor.
Ote yandan, Tiirkiye’nin ekonomik temelleri gecmisteki yerli kriz
donemlerine gore ¢ok daha saglam ve yakin gelecekte 6demeler
dengesi krizi yasama riski olduk¢a duslk. Bununla birlikte,
Tirkiye'nin ylksek orandaki dis finansman ihtiyaci, kiresel risk
istahindaki sert degisikliklere karsi kirilganhk yaratiyor.
Dolayisiyla, 6niimizdeki donemde (lke bu kirilganhgi azaltmak
icin potansiyel alti bir bliiyiime patikasina razi olmak durumunda
kalabilir.

Yapisal reformlara devam etmek, Tiirkiye’nin dis finansmana
bagimhhigini ve biiyiime oynakligini orta vadede azaltmasina
yardimci olacaktir. Hikiimet Onuncu Kalkinma Plani’ni Temmuz
2013 de yayinlayarak genis bir reform ajandasinin gergevesini
¢izdi. Bu senenin basinda uygulamaya konan Bireysel Emeklilik
Sistemi’'ndeki degisiklikler, sisteme katihmi yilin ilk yarisinda
gectigimiz yila oranla yizde 30 artinirken, kisa vadede g¢ok
onemli iki reform gbze garpiyor. Su an Meclis’te gérusilen yeni
gelir vergisi yasasl, gelir vergisi sistemini sadelestiriyor ve
uluslar arasi iyi uygulamalarla tutarli bir hale getiriyor. Ote
yandan, vyeni istihdam stratejisinin tamamlanmasi ve
uygulamaya konmasinin da, is giicii piyasasinin daha esnek bir
hale getirebilecegini ve (6zellikle kadinlar igim) duslk is glictine
katihm  oraninin  yikselmesine  yardimci  olabilecegini
diisiintyoruz. Bunlara ek olarak, orta vadede, egitim kalitesinin
daha da iyilestirilmesi, yiiksek teknoloji ve inovasyona dayali
bliylime rotasina girmek acisindan kritik 6neme sahip olarak
one cikiyor.
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