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¥ 2014 yilinda bilyime hizi yavaglayarak yizde 2,9 olarak
gerceklesti; kisa vadeli goriinim durgun.

X  Enerji fiyatlarindaki diisiis ve zayif i¢ talep cari acgigm
azalmasina yardimcr oluyor, ancak kurdaki deger kaybmimn
devam etmesi ile birlikte bunlarin enflasyon iizerindeki etkisi
beklenenden daha diisiik.

% Oniimiizdeki genel secimlerle ilgili belirsizlik yatirimer
davraniglarin1  olumsuz etkilemeye devam ediyor; gilivenin
yeniden tesis edilebilmesi igin yapisal reformlarin hizhi bir
sekilde uygulanmasi kritik 6nem tastyor.

2014 yilimin ikinci yarisinda toplam talepteki durgunluk 2014
yilinda biiyiimenin yiizde 2,9°da kalmasma yol acti. Dordinci
¢eyrekte bilyliime hizi bir 6nceki ¢eyrege gore yiizde 0,7’ ye yiikselse de,
yilin tamamina iligkin rakam potansiyelin altinda kaldi. Dig ticarette,
kiiresel ekonomideki diigiislin ihracat azalig1 olarak kendini gostermesi
ve bu arada ithalat talebinin toparlanmasiyla birlikte dérdiinci ceyrekte
net ihracat bilylimeyi 2,9 yiizde puan diisiirdii. Ozel tiiketim dérdiincii
ceyrekte bilyimeye 1 yiizde puanlik katkida bulundu, ancak ozel
yatirimlarin azaldigi ve kamu harcamalarinin genel anlamda yatay bir
seyir izledigi diigiiniildiigiinde bu katkinin zayif dis talebi telafi etmek
icin yeterli oldugunu sdylemek giigtiir. Stoklar 6nemli 6lglide artarak
dordiincli ceyrekte 2,5 yiizde puan ile biiyimeye en biiyiik katkiyi
sagladi. Beklenmeyen stok olusumu ve zayif seyreden bir dizi gosterge,
mevcut ekonomik zayifligmm 2015 yilmm ilk yarisinda da devam
etmesinin olast oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla yil sonu bilyiime
tahminimizi ylizde 3 olarak revize ediyoruz.

Zayif sanayi faaliyeti istihdam yaratma hizim diisiirdii. Subat
2015’¢ kadar olan {i¢ aylik donemde, mevsimsellikten armdirilmis
(MA) tarim dis1 istihdam artis1 215 bine geriledi, bu rakam onceki (¢
aylik donemde 354 bin idi. S6z konusu dénemde sanayi sektoriindeki
istthdam 4 bin kisi azalirken, insaat ve hizmetler sektorlerindeki
istihdam sirastyla 34 bin ve 185 bin artis kaydetti. Ayn1 zamanda tarim
dis1 isgiictindeki (MA) artis yavaslayarak sadece 191 bin olarak
gergeklesti ve issizligin (MA) 24 bin kisi azalmasmi sagladi. Sonug
olarak, tarim dist issizlik orant (MA) Aralik-Subat déneminde yiizde
12,6’dan yiizde 12,4 ¢ indi.

Enflasyondaki diisiis hiz1 6nemli olciide yavasladi ve yil sonu
enflasyon tahminimizi yiizde 7 olarak revize etmemize yol acti
Agustos 2014 oncesindeki hizli fiyat artis1 12 aylik manset enflasyonun
2014 yili boyunca TCMB’nin yilizde 5’lik hedefinin oldukea iizerinde
seyretmesine sebep oldu. Manset enflasyon Aralik'ta diismeye basladi
ve Ocak 2015 itibariyle ylizde 7,2’ye indi. Ancak o zamandan bu yana
enflasyonist baskilar tekrar olusmaya bagladi. Lirada yeniden yasanan
deger kaybi ve kiiresel enerji fiyatlarindaki hafif toparlanma ile birlikte
Subat ve Mart aylarinda aylik enerji enflasyonu (MA) hizlandi. Ayni
zamanda, enerji fiyatlarindaki artis tasimacilik fiyatlarini (MA) da
artird1. Ote yandan, yiyecek-igecek hizmetleri fiyatlar1 (MA) ile birlikte
aylik gida enflasyonu (MA) da Subat ve Mart aylarinda yiikseldi ve
Aralik itibariyle yiizde 4,5 olan yilliklandirilmis ¢ aylik  gida
enflasyonu (MA) Mart itibariyle yilizde 12,9’a yiikseldi. 2015 yilinda
gerceklesecek daha iyi bir hasadin yilin ilerleyen aylarinda gida
fiyatlarmin distiriilmesine yardimci olmasi beklense de, son iki ayda
cok genis bir yelpazede yasanan fiyat artiglari enflasyondaki diisiis
hizinin Aralik ayinda tahmin ettigimizden daha yavas olacagim
gOstermektedir.

Altin ihracatindaki artis ve diisen enerji faturasi sayesinde cari acik
azalmaya devam ediyor. Eyliil 2014’te 46,9 milyar dolar (GSYH’nin
ylizde 5,8’i) olan 12 aylik cari agik, Subat 2015 itibariyle 42,8 milyar
dolara (GSYH nin yiizde 5,4’ii) indi. Onemli miktardaki altin ihracati
yillik altin ticareti a¢igin1 2,1 milyar dolar azaltirken, ayn1 donemde
yillik enerji agig1 3,1 milyar dolar azaldi. Bununla birlikte, 2014 yilinin
ikinci yarisinda ihracat performansmin kayda deger dlgiide zayiflamasi
sebebiyle altin ve enerji hari¢ cari denge 1,1 milyar dolar kotiilesti.
Zayif kiiresel kosullara ek olarak, ihracatin yaklasik yiizde 45’inin Avro
olarak faturalandirildigi goéz oniine alindiginda, Avronun ABD dolart
karsisinda deger kaybetmesi de toplam ihracatin dolar degeri {izerinde
baskiya yol agti. Bazi sirketler ig¢in, Avro/Dolar paritesindeki
degisiklikler sebebiyle azaldigi bildirilen ihracat kazanglar1 ve arttigi
bildirilen ithalat faturalar1 karlilig1 baskilarken, bunun genel anlamda
ekonomi tizerindeki etkisi biiyiik 6lgekli olmadi. Finansman tarafinda,
dordiincii ¢eyrekte Tiirkiye’ye girisler hizlandi, ancak yavaslayan
portfoy akimlart ve diger yatirim girisleri sebebiyle Subat itibariyle son
lic aylik donemde zayifladi. Tiirkiye s6z konusu donemde 4,1 milyar
dolar degerinde yabanci dogrudan yatirim ve 1,6 milyar dolar degerinde
portfoy yatirimu ¢ekti ve diger yatirimlar girisi 2,7 milyar dolar olarak
gergeklesti.

Sekil 1. Ceyreklik Bilyiimeye Katkilar - 4. Ceyrek 2014

Sekil 2. Tarim Dis1 (TD) Issizlikteki Aylik Degisim
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Secilmis Ekonomik Gaostergeler

Reel GYSH artis orani (yuzde)

Tuketici fiyatlar enflasyonu (dénem sonu, yiizde)

Merkezi yonetim faiz digi dengesi (GYSH'nin yuzdesi olarak)
Genel devlet borg stoku (GYSH'in yiizdesi olarak)

Cari denge (milyar ABDS)

Cari denge (GYSH'nin ytzdesi olarak)

Brit dis borg (GYSH'nin ytizdesi olarak)

Déviz rezervleri (milyar ABD$)

2013 2014 2015 2016 2017
4,2 2.9 3,0 39 3,7
7,4 8,2 7,0 6,5 6,5
2,0 1,6 08 1,2 13
36,1 335 32,0 31,0 30,0
-64,7 -45,9 -34,6 -415 -44,8
-7,9 -5,7 -4,4 -4,9 -5,0
473 50,3 50,8 50,6 50,0

110,9 106,9 104,0 106,6 107,3

Kaynak: Diinya Bankasi Tahminleri, TUIK, Hazine Mustesarligi, TCMB

Ocak ve Subat aylarindaki iki faiz indiriminin ardindan,
enflasyonun hedef dizeylerin iizerinde seyretmesi ve TL’nin iist
iiste asag1 yonlii baskilara maruz kalmasi sebebiyle TCMB faiz
indirimlerine ara vereceginin sinyalini verdi. Para Politikas: Kurulu
(PPK) Ocak ve Subat ay1 toplantilarinda 1 haftalik repo oranini 75 baz
puan, gecelik bor¢ verme faiz oranini 50 baz puan, ve gecelik bor¢lanma
faiz oranin1 da 25 baz puan disiirdii. Dolar kurunun hizh bir sekilde
yiikselmesi ve i¢ belirsizlikler TL’yi baski altina aldi ve TL’de yil
basindan bu yana yasanan deger kaybi yiikselen piyasalar arasindaki en
yiiksek deger kayiplarindan birisi oldu. Buna cevap olarak TCMB
giinliik doviz satis ihalelerinin miktarin1 yiikseltti ve bankalar arasi
gecelik bor¢ verme faiz oranmni politika faiz orami koridorunun st
ucunda tutarak siki bir likidite durusu sergiledi. PPK Mart ayindaki
toplantisinda faiz oranlarmi degistirmedi. Maliye tarafinda, Bagbakan
Davutoglu Nisan ayinda biiyiimenin ve istihdamin desteklenmesine
yonelik 7,5 milyar TL (GSYH’ nin yiizde 0,4’ii) degerinde bir dizi yeni
onlem agikladi. Yeni dnlemlerin maliyeti yonetilebilir olmakla birlikte,
yeni uzun vadeli taahhiitler getirmektedir ve bu durum
Onlimizdeki donemde biitge esnekligini smirlayabilecektir.

bazilari

Ekonomik giivenin zayif olmasi sebebiyle 2015 yilina iliskin
tahminimizi revize ediyoruz. Haziran 2015’te yapilacak olan genel
secimler dncesinde belirsizlikler devam ediyor. Mart 2015 itibariyle PMI
endeksi 48’e inerken, tiiketici giiveni Mart 2009’dan bu yana en diisiik
seviye olan 64,4’e distii. Avro bolgesindeki toparlanma sinyallerine
ragmen, kiiresel ekonomiden gelen karisik sinyaller goéz Online
alindiginda hanehalklarinin ve sirketlerin 6nemli harcama kararlarini
se¢imden sonraya ertelemeleri olasidir. Belirsizligin ortadan kalkmasi ile
birlikte i¢ talebin hizli bir sekilde toparlanacagi varsayimi altinda,
biiylime yilin ikinci yarisinda hizlanacaktir, ancak yilin ilk yarisindaki
zayif baglangicin tasima etkisi yillik biiylime hizint yiizde 3’te tutacaktir.
Artan ithalat talebi ve belirsiz ihracat beklentileri dis dengelenme hizini
azaltacaktir, ancak diisen petrol fiyatlart cari agigt GSYH’nin yiizde
4.4°1 seviyesinde tutacaktir. Buna gore, 2014 yilinda 220 milyar dolar
olan dis finansman ihtiyacinin 2015 yilinda yaklagik 200 milyar dolara
diismesi beklenmektedir. Ceyreklik dinamikler 2016 yil1 biiyiime oranini
yiizde 3,9’a ¢ikaracak ve daha sonra 2017 yilinda tekrar yiizde 3,7 ile
trend seviyelerine inecektir.

Tahminimize iliskin riskler dengeli bir dagihm gostermektedir;
daha hizhh biiyiime icin giivenin yeniden tesis edilmesi Onem
tasimaktadir. Zayif bir seyir izleyen yatirimlar 2012 yilindan bu yana
TiUrkiye’nin GSYH artisini  yavaglattt ve orta vadeli potansiyelini
diisiirdii. Bu cergevede, kredinin siiriikledigi tiiketime dayali bir biiylime
stratejisi  Tlrkiye i¢in arttk uygulanabilir bir segenek degildir.
Hanehalklart ve sirketler artik 2000°li yillarin baglarina gore daha
borg¢ludur ve bankacilik sektoriinde karliligin diistiigii ve kredi mevduat
115’¢ ¢iktigi g6z Online alindiginda bankacilik
kredi artisgin1 destekleme yetenegi
donemde daha smirh olacaktir. Bu faktorler, 6zel sektoriin agagi yonli
risklere karsi yeniden tedbir almaya hazirlandigi bir ortamda, onemli

oraninin  yiizde

sektortiniin - hizl Oniimizdeki

politika tesviklerine ragmen i¢
aciklayabilir. Yatirimlarin arttirilmast ve ekonominin orta vadeli
potansiyelinin yiikseltilmesi icin gli¢lu reform sinyalleri yoluyla giivenin
yeniden tesis edilmesi kritik dnem tagimaktadir. Reform dnceliklerinin
neler oldugu ¢ok iyi bilinmektedir: is ortamiin iyilestirilmesi, becerilere

talebin neden durgun kaldigmi

ve egitime yatirtm yapilmasi, istthdam yaratmayr kolaylastirmaya
yonelik olarak isgilicii piyasasinda reformlar yapilmasi, hukukun
ustiinliigh ve bagimsiz ekonomik kurumlar konusunda kararlilik
Hiikiimet’in  acikladig:
uygulanmasi, Tirkiye’nin yeniden yiiksek bilylime rotasina girmesi ve
ekonomik goriinlimdeki risklerin azaltilmasi bakimlarindan &nemli
katkilar saglayacaktir.
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