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yuzde 3.6 ile
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ongoriiliiyor.

12 ay birikimli
cari acik 51.3
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seviyesinde
bulunurken
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portfoy
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agirhg devam
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biyiimeyi

desteklemesini

engelleyebilir.

Turkiye Ekonomi Notu

Sayi1:2013-Il Temmuz

Bu sayida

Diinya Bankasi

*  2012de yasanan yumusak inisin ardindan, 2013’te ekonomik aktivite yeniden canlanmaya basliyor.

*  Gelismekte olan lilkelere gelen sermaye akimlarindaki oynaklik g6z énline alindiginda, Tiirkiye’nin dig
finansmana olan bagimliligi énemli bir risk faktérii olarak 6ne ¢ikiyor.

*  2014-2018 Kalkinma Plani dissal risklerin azaltiimasi ve bliyime potansiyelinin ylikseltiimesi agisindan
bliyiik dnem tagiyan reformlarin devam ettirilmesi icin firsat sunuyor.

2012°de yasanan yumusak inisin ardindan, 2013’te
ekonomik aktivite yeniden canlanmaya bashyor.
2012’nin igiincii geyreginde yiizde 1.6’ya, dordiincii
ceyreginde ise yiizde 1.4’e gerileyen yillik reel GSYH
bliyime oram1 2013’tin ilk c¢eyreginde yilizde 3
seviyesinde gerceklesti. Biiylime oranina en yiiksek
katkry1 3.1 yiizde puan ile i¢ talep yaparken, bunda da en
onemli etken kamu yatirimlarinin gegtigimiz yilin ayni
ceyregine oranla yiizde 81.9 artig gostermesi oldu.
Gegtigimiz yil biiyiimenin lokomotifi olan net ihracat
kalemi ise 2013’tin ilk g¢eyreginde biiylimeye gozle
goriilir bir katki yapamadi. Ilk ceyrek verilerinin
ardindan, 2013 yilsonu biiylime tahminimiz olan 3.6’y1
degistirmiyoruz.

025 4 GSYH biyiimesine katkilar
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i¢ talepteki toparlanmayla beraber cari aciZin
yeniden genislemeye baslamasi beklenirken, dis
finansman ihtiyact halen yiiksek seviyelerde
bulunuyor. Yilin ilk dort ayinda cari agik gegtigimiz
yila gore ylizde 17 artti. Ancak, altin etkisinden
arindirdigimizda cari agigin, turizm gelirlerindeki ylizde
27.6 artisin etkisiyle, yillik bazda ytizde 5.4 geriledigini
goriiyoruz. Nisan 2013 itibariyle 12 ay birikimli cari agik
51.3 milyar dolar (2013 GSYH tahmininin yiizde 6.2’si)
seviyesinde bulunurken, finansmanda portfoy
yatirimlarinin agirh@ devam ediyor. Oyle ki gectigimiz
yilin ilk doért ayinda 5 milyar dolar olan dogrudan
yatirim girisi 2013’te 3.1 milyar dolar seviyesinde
bulunuyor. Oniimiizdeki dénemde i¢ talepteki
canlanmayla birlikte cari agigin genigleyecegini ve sene
sonunda GSYH’ye oraninin 2012°deki yiizde 6.1°den
yiizde 6.9’a yiikselecegini 6ngériiyoruz. Ote yandan,
Nisan ay1 itibariyle Tiirkiye’nin oniimiizdeki 12 aylik
donemdeki dis finansman ihtiyacinin 220 milyar dolar
(GSYH’nin yilizde 25’inin iizerinde) oldugunu tahmin
ediyoruz.

Enflasyonun yil sonunda Merkez Bankas’nin hedef
arahiginda (yiizde 3-7) gerceklesmesi bekleniyor. Yilin
ilk ¢ceyreginde yiizde 7 seviyelerinde dalgalanan 12 ayhik
enflasyon oran1 Mayis aymda 6.5 seviyesine geriledi.
Baz etkisi ve gida fiyatlarindaki olumlu seyir bu diisiisiin
ardindaki temel etmenlerdi. Ayn1 dénemde, gida, enerji
ve alkol fiyatlarim1 icermeyen c¢ekirdek enflasyon
gostergesi  (TUFE-I) yiizde 5.6’ya vyiikselse de, bu
Agustos 2011°den itibaren gerceklesen en diigiik ikinci
orand1. Oniimiizdeki donemde TL’de ciddi bir zayiflama
ve/veya yoOnlendirilen fiyatlarda artis meydana gelmezse
yilsonunda enflasyonun Merkez Bankasi’nin tahmin
araliginda kalacagini diisiiniiyoruz.
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Sermaye akimlari ve cari agik

mmm Portféy yatirimlari ve diger kisa vadeli sermaye akimlari
mmm Dogrudan yatirimlar ve diger uzun vadeli sermaye akimlari
Cari agik

Merkez Bankasi, Mayis ortasindan itibaren siiregelen
sermaye cikislarina fonlama maliyetlerini yiikselterek
ve doviz piyasasina miidahale ederek karsihik verdi.
Amerikan Merkez Bankasi’nin aylik bono alim miktarini
2013 sonundan itibaren azaltabilecegini agiklamasindan
sonra gelismekte olan {ilkelerden sermaye c¢ikislari
hizlandi. Mayis ortasindan itibaren, Tiirk lirasi ABD
dolar1 kargisinda yiizde 8 deger kaybederken $/TL kuru
tarihin en yiiksek seviyesi olan 1.95’e ulasti. Borsa
Istanbul 100 endeksi ayni donemde yiizde 20 oraninda
deger kaybederken, gosterge faiz yaklagik 300 baz puan
yikseldi. Bu gelismeler karsisinda, Merkez Bankasi
toplam 1.9 milyar dolar déviz satis1 yaparken, Banka’nin
doviz rezervleri halen 127.5 milyar dolar (yaklasik 6
aylik ithalat miktar1) seviyesinde bulunuyor. Bunun
yaninda Banka piyasaya sagladigi likidite miktarim
azaltarak ortalama fonlama maliyetini de 100 baz puan
artirdi.  Oniimiizdeki ~ donemde  kiiresel  likidite
kosullarinda meydana gelmesi olas1 sikilagma, Merkez
Bankasi’min  biliyliimeyi  destekleme  kabiliyetini
siirlayabilir.



* BES’e kayith
katilimci sayisi
yil basindan bu
yana ylizde 14
artti.

Orta vadede
yuzde
buyiimenin 5
civarinda
gerceklesecegini
ongoriiyoruz.

* Yeni Kalkinma
Plani iddiali
hedefler igeriyor.

Orta Vadeli Makroekonomik Projeksiyonlar

2013 2014 2015 2016 2017
Biiyiime (%) 3.6 45 4.7 5.1 5.1
Dénem Sonu TUFE Enflasyon (%) 6.2 52 5.0 5.0 5.0
Faiz Dig1 Kamu Kesimi Genel Dengesi/ GSYIH (%)" 16 L7 L7 18 18
Briit Kamu Borcu / GSYIH 39.2 377 36.1 346 33.6
Briit Dis Borg / GSYIH 436 434 4.7 44 418
Cari Agik (milyar USD) 572 61.2 64.9 64.2 62.5
Cari Agik / GSYIH (%) 6.9 7.1 72 6.8 6.3
Rezervler (milyar USD altm dahil) 1243 1273 129.8 1314 1326

Kaynak: Dinya Bankas Tahminleri, 'Program taniml

Yilin ilk bes aymmda mali gostergeler ic¢ talepteki
canlanmanin da destegiyle olumlu bir seyir izlerken
yil sonu hedefleri ulasilabilir goziikiiyor. Merkezi
hiikiimet biitgesi 2013°lin ilk bes aymda 2012°deki 432
milyon TL’lik agigin aksine 4.3 milyar TL’lik fazla
verdi. Ayni donemde faiz dis1 fazla ise gegtigimiz yila
oranla yiizde 8.7 artarak 26 milyar TL seviyesine ulast1.
Toplam gelirler KDV gelirlerindeki artisin da etkisiyle
reel olarak yillikk yiizde 8 artarken, toplam
harcamalardaki artig yiizde 4.8’de kaldi. Yilin geri
kalaninda beklenmeyen bir gelisme olmadigi takdirde
mali hedefler ulasilabilir goziikiiyor. Ancak, bu olumlu
tabloya ragmen gelirlerin i¢ talebe olan bagliligi
onlimiizdeki donem igin risk olusturabilir.

Orta vadede biiyiimenin yiizde 5 civarinda
gerceklesecegini ongoriiyoruz. Ozel sektor
yatirimlarindaki canlanmanin ve kiiresel talepteki 6l¢iili
iyilesmenin etkisiyle biiyiimenin 2014’te yiizde 4.5e,
2015°te ise yiizde 4.7’ye yiikselecegini tahmin ediyoruz.
Giivenilir makroekonomik yonetim sayesinde kiiresel
likidite kosullarinda beklenen sikilasmaya ragmen
biiyime i¢in gerekli finansmanin saglanacagini
diistiniiyoruz. Cari agigin ise verimliligi ve rekabetciligi
destekleyen reformlarin etkisiyle orta vadede yiizde 6
civarina gerileyecegini 6ngoriiyoruz.

Tiirkiye’nin kisa vadeli dis finansmana olan
bagimlihg1 kisa vadede en onemli asagi yonlii risk
faktorii olarak one cikiyor. Gelismis iilke merkez
bankalarmin genisleyici politikalarina beklenenden 6nce
son vermeleri ya da Euro Bolgesi’nde yasanabilecek
problemler, gelismekte olan iilkelere dair risk algisini
bozabilir. Bdyle bir durum Tirkiye’nin biiylime
performansini da olumsuz etkileyebilir. Digsal risk
faktorlerinin yaninda, yurticinde yasanan Gezi Parki
olaylarinin ekonomiye olan etkisinin, turizm sektoriinde
kalic1 bir problem yasanmadigi takdirde, sinirli olacagi
ongoriilmektedir. Ote yandan, 2013’in ilk ceyreginde
goriilen basarili performans ise baz senaryomuza yukari
yonlii risk teskil etmektedir.

Siiregelen yapisal reformlar Mayis ayinda iilkeye
ikinci yatirnm yapilabilir notunu kazandirdi.
Oniimiizdeki donemde dissal risklerin azaltilmasi ve
potansiyel biiyiimenin artirilmasi i¢in reformlarin
devam ettirilmesi elzem goriiniiyor. Mayis ortasindan
beri yasanan gelismeler, Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkelere gelen sermaye akimlarinin oynak yapisini tekrar
g0z Ontine getirdi. Bu oynaklik ayn1 zamanda gelismekte

olan iilkelerin biiylime performanslar1 ve refah seviyeleri
i¢in de risk teskil ediyor. Tiirkiye’nin bu gibi risklerden
etkilenmeden giicli biiytime performansin
stirdiirebilmesi i¢in verimliligi ve yurti¢i tasarruflar
artirict politikalar izlemesi gerekiyor. Bunun yaninda
dogrudan yatirimlarin ve diger uzun vadeli sermaye
akimlarinin  artirllmast da  6nem tagiyor. Bireysel
emeklilik sistemine (BES) kayith katilimer sayisinin yil
basindan bu yana yiizde 14 artmasini saglayan BES
reformu bu yonde atilmis dogru bir adim olarak goze
carpryor. Ayni sekilde, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun
ve Sermaye Piyasasi Kanunu’nun dogrudan yatirimlari
ve rekabetgiligi  artirmaya  yardimci  olacagim
distiniiyoruz. Bu reformlar ile birlikte giigli mali
goriiniimii ve bankacilik sektoriinii 6ne ¢ikaran Moody’s
Mayis ayinda Fitch’ten sonra Tiirkiye’nin kredi notunu
yatinm  yapilabilir  seviyeye  yiikselten ikinci
derecelendirme kurulusu oldu. Ancak, biitiin bu olumlu
gelismelere ragmen, Tiirkiye nin yapisal kirilganliklarini
gidermek ve giiclii bilylime performansini siirdiiriilebilir
kilmak i¢in reform politikalarina devam etmesi
onlimiizdeki donemde biiyiik 6nem tasiyor.

Hiikiimetin 2014-2018 Kalkinma Plam1 reformlarin
devam ettirilmesi icin firsat sunuyor. Yillik ortalama
bliyime hedefinin yiizde 5.5 oldugu, cari agigin ve
enflasyonun ise 2018 yil1 itibariyle sirasiyla yiizde 5 ve
yiizde 4.5 diizeylerine diisiiriilmesinin hedeflendigi
Plan’da rekabetcilik (inovasyon, yatirim ortami, finansal
piyasalar), kapsayicilik (kadin istihdami, saglik, egitim,
i giicii piyasasi, adalet ve insan haklari), kamu yonetimi
(yerel yonetimler, harcama verimliligi, vergi reformu),
stirdiiriilebilir kalkinma ve kaynak yonetimi (enerji
verimliligi, su kaynaklar1 yOnetimi, stirdiiriilebilir
sehircilik ve afet yonetimi) gibi 6nemli alanlarda 25 adet
program yer aliyor:
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