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B i talepteki daralmanin etkisiyle GSYH biiyiimesinin 2014'te
ylizde 2.4 seviyesine gerileyecegini dngdriyoruz.

B Turkiye'nin yiksek seviyedeki dis finansman ihtiyacina karsin,
glicli mali yapisi ve bankacilik sektord, yatinmer glivenini
zedeleyecek ek soklara karsi tilkeyi dayanikli kiliyor.

B Seffafligin artirlmasi ve ydnetisimin iyilestirilmesi, yatirimci
glivenini artirarak kisa vadeli riskleri smnirlandirabilecek
onlemler olarak 6ne cikarken, yapisal reformlar orta vadeli
blytme dinamikleri icin buyik 6nem tasiyor.

Ekonomik biiyiime 2013 yilinda giiclii i¢ talebin destegiyle
toparlandi. Ekonomi 6zel tiiketimin, kamu yatinmlarinin ve stok
artisinin onciiliglinde, gectigimiz yila oranla (g-y-o) yiizde 4.0
genisledi. ic talebin biiylimeye toplam katkisi 6.4 yiizde puan (yp)
olurken, ayni dénemde net ihracatin negatif katkisi 2.3 yp oldu.
Onemli gelismelerden biri daha &nceki alti ceyrekte siirekli diists
gosteren 6zel yatinmlarin yihn t¢lincli ve doérdiinci ¢eyreklerinde
g-y-o sirasiyla 3.6 ve 4.9 blyiume kaydetmesiydi. Mevsimsellikten
arindinlmis verilere gore, ikinci ceyrekte ylizde 2'ye, Uglince
ceyrekte ylizde 0.8'e ulasan ceyreklik biylime orani yilin son
ceyreginde momentum kaybederek ytizde 0.5 geriledi. Bu biylime
performansinin sonucunda 2012'de 10,459 bin dolar seviyesinde
gerceklesen kisi basina disen GSYH, 2013’te 10,782 bin dolara
ulast.

Cari actk 2013’te net altin ihracatindaki gerilemeyle birlikte

ciddi oranda genisledi. Altin ithalatindaki artisin, AB'deki
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toparlanmanin ve turizm gelirlerindeki artisin olumlu etkisini
ortadan kaldirmasiyla, 2012 yilinda 48.5 milyar dolar (GSYH'nin
yuzde 6.2'si) olan cari agik 2013 yilinda 64.9 milyar dolar (GSYH'nin
yluzde 7.9'u) seviyesine ylkseldi. Net altin ticareti hari¢ cari acik ise
2013'te 2012 yilinda kaydedilen seviyenin biraz altinda 51.4 milyar
dolar (GSYH'nin yilizde 6.3'l) seviyesinde gerceklesti. Dogrudan
yatinmlar 2013 yilinda toplam cari agik finansmaninin yizde
15'inde kalirken, portfoy yatinmlari ve diger kisa vadeli sermaye
akimlari toplam finansmanin yiizde 46'sina ulasti. Borg geri ¢cevirme
oranlari bankalar ve diger sektorler icin sirasiyla (Eurobond haric)
ylzde 208.8 ve ylizde 99.8 gibi yliksek oranlarda gerceklesti ki bu
da yukselen bor¢lanma maliyetlerine ragmen Tirk firmalarinin dis
finansmana erisimlerinde ciddi bir sorun yasamadiklarini gosteriyor.

TL'de yasanan deger kaybi, enflasyonun Merkez Bankasi hedefi
olan yiizde 5’in iizerinde tutunmasina yol acti. Gectigimiz yilin
Mart ayinda ylzde 7.3 seviyesinde gerceklesen yillik enflasyon
bu yilin ayni ayinda yiizde 8.4% ulasti. Ayni donemde cekirdek
enflasyon (enerji, titln, altin ve alkol fiyatlarini icermeyen) ise
5.8'den, gectigimiz alti yilin en yiksek seviyesi olan ylizde 9.3’e
yukseldi. Dayanikli mallarin fiyatlarinda meydana gelen sert yiikselis,
enflasyon oranlarinda yasanan artislarda kur geciskenliginin biytk
rol oynadigini gosteriyor.

2013 sonunda yasanan ¢alkantinin ardindan finansal piyasalar,
Merkez Bankasi’'nin faiz artislari ve geleneksel parasal
politikasina doniisiiyle birlikte sakin bir seyir izlemeye baslad.
Artan politik belirsizlik sonucu, 17 Aralik-27 Ocak araliginda, TL
dolar karsisinda ytizde 14.8 deger kaybetti ve kur en disiik seviyesi
olan 2.34%e geriledi. Bu gelismelere, Merkez Bankasi, ilk olarak
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Secilmis Ekonomik Gostergeler
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istisnai glin sayisini artirarak ve net rezervlerin dusiik seviyesine
(Subat sonu itibariyle 41.5 milyar dolar) ragmen (17 Aralik-28 Ocak
araliginda) 9.5 milyar dolar satisi yaparak 6nlem alsa da bu énlemler
sonu¢ vermedi ve Banka 28 Ocak’ta geleneksel para politikasini
cercevesine donerek politika faizini 550 baz puan yikseltti. Bunun
sonucunda Merkez Bankas’'ndan saglanan ortalama fonlama
maliyeti faiz artirmlan &ncesi seviyesi olan yilizde 7.2'den yiizde
su an ki seviyesi 10.2'ye yiikseldi. Bu kararin etkisiyle yerel secimler
sonrasi finansal piyasalar sakinlesirken TL/dolar kuru 2.14%e kadar
geriledi. Onimiizdeki dénemde deger kaybi trendinin tekrar
baslamasi durumunda, Merkez Bankasi'nin sikilastirici nlemler icin
halen manevra alani bulundugunu diistinliyoruz.

Biitce acigi 2013 yilinda gozle goriiliir sekilde daralirken bu
trend 2014 yilinda da devam ediyor. 2012 yilinda GSYH'nin yiizde
2.1'ine ulagsan merkezi yonetim biitce acigi gectigimiz yilin sonunda
hedeflere uygun olarak ytizde 1.2 seviyesine geriledi. Bu iyilesmenin
yaklasik ylizde 80'lik bolimu vergi gelirlerindeki yillik ytizde 8.8'lik
reel artistan kaynaklandi. Butce performansindaki bu olumlu gidisat
2014'un ilk iki ayinda da devam etti ve bitce yil basindan bu yana
3.6 milyar TL (1.6 milyar dolar) fazla verdi. Oniimiizdeki dénemde ic
talepte beklenen yavaslama gelirleri olumsuz etkileyebilir ve biitce
dengesinde bozulma gériilebilir. Ancak, yil basindaki OTV artislari
ve duslik borg oranlari mali dengeleri bu tip soklara karsi dayanikli
kilmaktadir.

2014 yilinda biiyiimenin yavaslayacagini buna bagh olarak
cari agigin iyilesecegini fakat enflasyonun yiiksek seviyelerde
kalmaya devam edecegini 6ngoriiyoruz. Politik belirsizlik, TLde
yasanan deger kaybi ve sikilastirici para politikasi ve makro ihtiyati
onlemler yilin basinda tiketici guivenini olumsuz etkiledi. Bu
nedenle 2014'te 6zel tiiketimin momentumunu kaybedecegini ve
ozelyatinmlardaki toparlanmaninise duraklayacaginidistiniiyoruz.
Net ihracat tarafinda AB'deki toparlanmanin ve TLdeki deger
kaybinin etkisiyle gozle gorulir bir canlanma beklense de bunun
ic talepteki yavaslamayi dengelemesi olasi gériinmuyor. Bunun
sonucunda 2014'de biylimenin yizde 2.4'e gerilemesini ve cari
acigin da GSYH'nin 6.4'(ine diisecegini tahmin ediyoruz. Ote yandan
enflasyonun ise kur gegiskenligi sonucunda Merkez Bankasi hedef
araliginin tizerinde kalmaya devam edecegini diisiiniiyoruz.

Kiiresel faiz oranlarinda ve dis finansman maliyetlerinde artis
riskine karsin Tiirkiye orta vadede daha miitevazi bir biiyiime
patikasiyla karsi karsiya kalabilir. Baz senaryomuzda Turkiye'nin
artan maliyetlere ragmen yaklasik (GSYH'ye oranla) yiizde 6.7'lik cari
acigi finanse edebilecegdini varsayiyoruz. Enerji maliyetlerinde ciddi
anlamda bir distis olmadigi takdirde bu cari acik orani orta vadede
ylizde 4'e yakin bir biiyime oranina karsilik geliyor. Enflasyonun
ise orta vadede ylizde 5 seviyesine gerileyerek reel efektif kurdaki
artisinin sinirlanmasina yardimci olacagini 6ngoériyoruz.

Tirkiye’'nin dis finansmana olan bagimlilig: ve finansal kesim
disindaki firmalarin genis doviz acik pozisyonlari baslica
risk faktorleri olarak 6ne cikiyor. Tirkiye'nin gelecek 12 aydaki
finansman ihtiyaci yaklasik 210 milyar dolar (GSYH'nin ylizde 27'si)
seviyesinde bulunuyor ve orta vadede yiiksek kalacagi dngdriliyor.
Bununla birlikte, lirada yasanabilecek deger kaybinin yiliksek doviz
ac¢igi bulunan firmalarin bilancolarina yapacagi baskinin, bankacilik
sektorline ve emek piyasasina (6zellikle de insaat sektorii Gizerinden)
olumsuz yansimalari olabilecegi tahmin ediliyor. Ote yandan giiclii
mali dengeler ve bankacilik sektérii bu iki riskten dogabilecek ani

bir kriz riskini sinirlandiryor.

Seffafligin artinllmasi ve yonetisimin iyilestirilmesi, yatirnmci
glivenini artirarak kisa vadeli riskleri sinirlandirabilecek
onlemler olarak 6ne cikarken, yapisal reformlar orta vadeli
biiyiime dinamikleri icin biiyiik 6nem tasiyor. Hikiimet seffafligi
artirmak i¢in bagimsiz denetime ve yatinmcinin korunmasina
odaklanmis durumda, ancak kamu y&netisiminim ve hukukun
Gstiinliguniin  giclendirilmesi icin ek adimlar gerekiyor. Ote
yandan, rekabetcilik, kapsayicilik ve sirdurilebilirlik alanlarinda
orta vadeli reformlar 2014-2018 Kalkinma Plani’'nda etraflica
ele alinmakta. Ulkenin finansman ihtiyaci ve teknolojik ilerleme
potansiyeli distintldiginde dogrudan yatirimlarin artinlmasi icin
Ozel caba gerektigi ortaya cikiyor. Bununla birlikte, hiikimetin bu yil
hayata gecirmeyi planladigi reformlar arasinda emek piyasasinda
esneklesmeyi hedefleyen istihdam Stratejisi ve vergi sisteminin
kolaylastiriimasini hedefleyen yeni gelir vergisi kanunu bulunuyor.
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