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Y Guclenen ihracat ve devam eden kamu talebi sayesinde
ekonomi dayanikliligini korumustur; dolayisiyla 2014 yilina
iliskin bliylime tahminimizi yiizde 3,5’¢ yiikseltiyoruz.

¥  Ekonomi 2014 yilmin ilk ¢eyreginde yeniden dengelenmeye
baglamis  olmakla birlikte, dis finansman risklerinin
azaltilabilmesi i¢in daha fazla diizeltmeye ihtiya¢ duyulmaktadir
ve bu da ihtiyath para ve kontrollii maliye politikalart
gerektirmektedir.

¥  Yatinmci giivenini arttirmak ve orta vadede Turkiye nin
biiyiime potansiyelini giiclendirmek i¢in seffafligi arttirmaya ve
yatirim ortamini iyilestirmeye yonelik reformlara ihtiyag
duyulmaktadir.

ic talepte bir ivme kaybi olmasma ragmen, 2014 yilimn ilk
ceyreginde GSYH biiyiime orani direncini korumustur. 2014
yilinin ilk ¢eyreginde ekonomi bir dnceki yilin ayni ¢eyregine gore
yiizde 4,3 biiyiidii. Ancak , yavaslayan 06zel sektor talebi ile birlikte,
i¢ talebin biiylimeye katkisi 2013’lin Giglincii ¢eyreginde 4,6 yilizde
puan ve dordiincii ¢eyreginde 6,0 yiizde puan olarak gergeklesirken,
2014 yilinin ilk ¢eyreginde 2,8 yiizde puana disti. Ekonomik
biiyiimeye katkida bulunan temel etken, AB’deki ekonomik canlanma
ve kurdaki deger kaybi sayesinde artan ihracat olmustur. Net ihracat
2013 yilinin tamaminda biiyiimeyi 2,3 yiizde puan asagi ¢ekerken-,
2014tn ilk ¢eyreginde biliyiimeye 2,7 ylzde puan katkida
bulunmustur. Sonu¢ olarak, Tiirkiye ekonomisi tekrar yeniden
dengeleme siirecine girmistir.

Hizhh istihdam artist devam etti. 2012 yilindaki ekonomik
yavaglama isgiici piyasasin1 gecikmeli olarak etkilemis ve
mevsimsellikten arindirilmis igsizlik oran1 Haziran 2012°de yiizde 8,1
ile rekor diizeyde diisiik bir seviyede iken Eyliil 2013°te yiizde 9,5’¢
yiikselmisti. O zamandan bu yana, isgiiciine katilim oraninin hizl bir
sekilde artarak yilizde 50,4 ile rekor seviyeye ulagsmasina ragmen,
igsizlik orani istikrarli bir sekilde azalarak Mart ayinda yiizde 9,1°¢
gerilemistir. Istihdam artis1 genis tabanh olmakla birlikte, insaat
sektorindeki istihdam artis1 6zellikle hizli olmus ve bir 6nceki yila
gore neredeyse ylizde 12,4 artmustir.
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Avrupa Birligi’ndeki (AB) toparlanma ve kurdaki deger kayb:
sayesinde Tiirkiye’nin cari acig1 bir nebze azalmustir, ancak
dengesizlikler halen yuksektir. 2013 yilinda cari agiga GSYH’nin
yiizde 1,4’ oraninda katkida bulunan net altin satislari igin diizeltme
yapildiginda, 12 aylik cari acik bir énceki yiln ayni déneminde
yizde 6,7 iken Mart 2014 itibariyle GSYH’mn yilizde 6,2’sine
diismiistiir. Mart ayinda altin hari¢ ihracattaki yillik yiizde 7,2’lik
artisin altinda yatan temel faktorler AB’deki toparlanma ve reel
efektif kurda yillik bazda yasanan yilizde 6,6’lik deger kaybi
olmustur. Kisa vadeli sermaye girigleri 2013 yilinda cari acik
finansmanmin neredeyse yarisint olusturmustu. 2014 yilinin ilk
ceyreginde, finansal piyasadaki calkantilar portfoy cikislarina sebep
olmus ve rezervlerden kullanimlar ile birlikte net hata ve noksan
kalemi cari agik finansmanmin biiyiik bir kismini olugturmustur. Bu
gelismelere ragmen, bankacilik sektorii ve sirketler kesiminin borg
¢evirme oranlari rahat bir sekilde ylizde 100’tin {lizerinde kalmistir.
Daha yakin donemde, belirsizliklerin azalmasi ve iyilesen kiiresel
beklentiler ile birlikte sermaye girisleri tekrar baglamistir. Nisan
ayinda, yabanci dogrudan yatirim girisleri toparlanarak 3,2 milyar $’a
ulagmus, portfoy girigleri 4,2 milyar $ olarak gerceklesmis ve doviz
rezervleri 2,7 milyar $ artmustir.

Enflasyon, Merkez Bankas’min yiizde 5 hedefinin oldukc¢a
Uzerindedir. Mayis ayinda tiiketici fiyatlar1 artmaya devam etmis ve
Aralik 2013’te yiizde 7,4 olan 12 aylik enflasyon yiizde 9,7’ye
yiikselmistir. Ayni donemde, gida, tiitin, alkol, enerji ve altin
fiyatlarinin hari¢ tutuldugu cekirdek enflasyon yiizde 9,8’e ulagmustir —
bu Nisan 2007’den bu yana en yiiksek seviyedir. Kurdaki deger kaybi,
enflasyon beklentilerindeki koétillesme ve bunun fiyatlandirma
davraniglarma yansiyan etkileri enflasyondaki yiikselmenin temel
etkenleri olmustur. Buna gore, TCMB yilin ikinci enflasyon raporunda
2014 yilsonu enflasyon tahminini 1 puanlik artisla yiizde 7,6 olarak
revize etmistir (Diinya Bankasi tahmini ylizde 8,2°dir).

Sekil 1. GSYH blylimesine katkilar

Sekil 2. Sermaye akimlari ve cari agik
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Secilmis Ekonomik Gostergeler

Biylme (%)

Do6nem sonu TUFE enflasyonu (%)

Faiz dis1 kamu kesimi genel dengesi / GSYTH (%)
Briit kamu borcu / GSYIH

Cari denge (milyar dolar)

Briit dis bor¢ / GSYIH

Cari denge / GSYIH (%)

Doviz Rezervleri (milyar dolar)

2013 2014 2015 2016 2017
4,0 35 3,5 3,7 39
7,4 8,2 6,2 50 50
09 0,6 1,2 1,0 09
40,0 39,1 37,8 36,6 351
-64,9 -52,2 -54,4 -55,8 -54,5
47,3 48,0 48,3 48,6 48,7
-7,9 -6,3 -6,2 -6,0 -5,6

110,3 112,6 113,4 116,0 116,7

Kaynak: Diinya Bankas: Tahminleri, TUIK, Hazine Miistesarlig, TCMB

Olumsuz enflasyon goriiniimiine ragmen, TCMB Mayis ayinda
politika faiz oranim 50 baz puan diisiirmiistiir. Banka politika
faiz oranin (1 haftalik repo) diistiriirken, gecelik bor¢ alma ve borg
verme oranlarint degistirmeyerek sirasiyla ylizde 8 ve yiizde 12
olarak sabit tutmustur. Bu gelismelerin sonucu olarak, agirlikli
ortalama TCMB fonlama maliyeti yizde 10,2°den yilizde 9,5’e
diigmiistiir. TCMB faiz oranmi diisiirmesinin gerekgeleri olarak
belirsizliklerdeki azalmanin ve risk primlerindeki diisiisiin altini
cizmistir. Enflasyon beklentilerindeki kotiilesme g6z Ontlinde
bulunduruldugunda, TCMB’nin enflasyonu hedeflenen oranlara
diisiirebilmesi i¢in siki bir durus sergilemesi gerekecektir.

Vergi gelirlerindeki diisiik performans ve biiyiik reel harcama
artislar1 sebebiyle mali sonuglar biraz koétiilesmistir. Bir dnceki
yilin ayni déneminde 4,3 milyar TL fazla veren merkezi yonetim
biitgesi, bu yilin ilk bes ayinda 2,8 milyar TL ag¢ik vermistir; faiz disi
fazla yillik bazda yiizde 15 diiserek 22,1 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Yillik bazda reel harcamalar yiizde 6,3 artarken, reel
gelirler yiizde 1,9 al’tml§tlr1. Vergi gelirleri reel bazda yuzde 0,6
artmigtir. Bununla birlikte, istikrarli biiyiime ile birlikte yil sonu
hedeflere ulagilabilecegi goriinmektedir. Gelirlerin dongiisel yapisi ve
zorunlu harcamalarm artan agirligt mali riskler sunmaya devam
etmektedir.

2014 yilina iliskin biyume tahminimizi ylzde 3,5%
ylkseltiyoruz. Ekonomik faaliyet gostergeleri yilin geri kalan
bolimi icin yeniden dengelenme siirecinin devamina igaret ediyor.
Gucli ihracat sayesinde sanayi Uretimindeki artis giiclii kalmaya
devam etmekle birlikte, yavaslayan kredi artisi ve durgun PMI
gostergeleri daha zayif bir i¢ talebe isaret ediyor. Yilin geri kalan
bolumundeki blytime; ihracat talebi, nispeten olumlu kiresel likidite
kosullar1 ve devam eden kademeli mali genisleme ile desteklenmeye
devam edecektir. Cari acgik 2014 yilinin tamamu i¢in yiizde 6,3’te
kalacaktir, fakat orta vadede dis finansman risklerinin azaltilabilmesi
icin daha fazla diizeltmeye ihtiyag duyulmaktadir. Enflasyon
TCMB’nin tahmin araligina gerileyinceye kadar daha fazla kredi

genislemesi olasiliginin smirli oldugunu gérmekteyiz.

Kiiresel likidite kosullarinin normallesmesi ve yeni bir risk
yeniden fiyatlandirma turunun dis finansmam daha pahah hale
getirmesi ile birlikte, orta vadede biiyiimenin yakin gecmisteki

ortalamalarin altinda kalmasi beklenmektedir. Baz

senaryomuzda, Tiirkiye daha yiiksek bir maliyetle olsa da GSYH nin
yaklagik yiizde 6,0’s1 kadar bir cari agig1r finanse edebilecektir.
Kiiresel enerji fiyatlarinda sadece 1ilimli bir degisim varsayildiginda,
bu acik diizeyi orta vadede ylizde 4’e yakin bir biiylime orani ile
uyumludur. Bu arada, 2016 yilina kadar enflasyonun gevseyerek
yizde 5’lik resmi hedefe inecegi ve kurdaki degerlenmenin

smirlanmasina yardimei olacagi ongoriilmektedir.

Daha hizhh ve daha siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime nihayetinde
yatirnmlarin ve ekonomik rekabet giiciiniin arttirllmasina bagh
olacaktir. Bunun igin, seffafligi arttiracak, is ortamini iyilestirecek ve
boylelikle yatirimci giivenini yiikseltecek yapisal reformlar kritik dneme
sahiptir. Hiikkiimetin son zamanlardaki seffaflig1 arttirmaya yonelik ¢abalari
bagimsiz finansal denetim ve yatirimeilarin  korunmast iizerinde
odaklanmistir, ancak hukukun dstiinliginin ve kamu sektoriinde
yonetisimin giiglendirilmesi i¢in ilave adimlara ihtiya¢ duyulmaktadir. Orta
vadeli yapisal reformlar Hiikiimet’in 2014-18 Kalkinma Planinda
belirtilmistir ve rekabet giicii, kapsayicilik ve siirdiiriilebilirlik zorluklart
kapsamli bir sekilde igermektedir. Ulkenin finansman ihtiyaglar1 ve
yabanci  yatinmim  getirebilecegi  teknolojik  gelisim  potansiyeli
diistiniildiigiinde, Tiirkiye’nin yabancit dogrudan yatirimlar igin cazibesini
arttirmaya yonelik c¢abalara oOzellikle ihtiya¢ duyulmaktadir. Ayrica,
hiikiimetin bu yilki reform giindeminde yer alan 6nemli reformlar arasinda
isgiicii piyasalarini daha esnek hale getirmeye yonelik yeni bir istihdam
Stratejisinin kabulii ve vergi sistemini sadelestirmeye yonelik yeni gelir
vergisi kanununun kabulii yer almaktadir.

12 aylik ortalama enflasyona gore diizeltilmistir.
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