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Y Avrupa’daki biyimenin glcini kaybetmesi ve jeopolitik
gerilimlerin artmasi ile birlikte ikinci ceyrekte ekonomik
faaliyet zayifladi.

y  Dis agiktaki dlizelme devam etti, ancak halen dengesizlikler
mevcut.

Y Yillik enflasyon Merkez Bankasi hedefinin oldukga tizerinde.

Yy Turkiye’nin orta  vadedeki blytime potansiyelini
giiclendirebilmesi i¢in yapisal reformlari uygulamasi gerekiyor.

Net ihracatin negatife donmesi ve i¢ talebin tiim bilesenlerinin —
stok birikimi disinda- diismesi ile birlikte ikinci ceyrekte
ekonomik faaliyet zayiflamistir. Ekonomi 2014 yilinin ikinci
ceyreginde bir onceki ceyrege gore yiizde 0,5 daraldi. Ozel tiiketim
ve 6zel yatirimlar daha yavas bir hizda olsa da diismeye devam etti ve
ve buyumeye toplam yuzde 0,4 puan negatif katki yapti. Kamu
tliketimi de buytmeyi yuzde 0,5 puan asag1 ¢ekti. Avrupa’daki azalan
ekonomik ivme ve artan jeopolitik gerilimler Tiirkiye nin ihracatinda
talep azalmasina yol agti. Bundan dolayi, yilin ilk ceyreginde
blylmeye ylzde 2,4 puan olumlu katk: yapan net ihracat, ikinci
ceyrekte biyumeyi yizde 0,5 puan azaltti. Yerli mallara olan talep
eksikligi ikinci ¢eyrekte stok artigina yol acarak ekonomik blylimeye
yizde 1,0 puanlik katkida bulundu. Asagi yonlii risklerde bir artig
olmakla birlikte, 2014 ve 2015 yillarina ait blylime tahminlerimizi
yiizde 3,5 olarak koruyoruz.

isgiicii piyasasindaki gelismeler ikinci ceyrekte ekonomik
faaliyetteki yavaslamaya paralel gerceklesti. Mevsimsellikten
arindirlmis igsizlik orani, Mart aymdaki yiizde 9,1 diizeyinden
Haziran ayinda yiizde 9,9’a yiikselmistir. Tarim dis1 igsizlik, 6zellikle
isglicli piyasasina yeni girenlerin sayismin istihdam artisindan fazla
olmast sebebiyle Eyliill 2012°den bu yana yiikselmektedir ve bu
durum hem demografik faktorleri hem de kadnlarin isgiiciine katilma
oraninda devam eden artis1 yansitmaktadir. Tkinci geyrekte istindam
yaratma hizi 6nemli 6l¢iide yavaslamis ve Ekim 2009°dan bu yana
tarim dist igsizlikteki en yiiksek yillik artisa yol agmustir (384 bin).
Nisan-Haziran déneminde sanayi ve ingaat sektorlerindeki istihdam
azalirken, hizmetler sektdriindeki isttihdam yaratma hizi
yavaslamistir.
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Tiirkiye’nin cari a¢i1 azalmaya devam etmistir, ancak dis
finansman ihtiyaclarn halen yiiksek diizeydedir. Yuksek
miktardaki altin ithalati sebebiyle 2013 yilinda GSYH’nin yiizde
7,9’u seviyesine yiikselen cari agik, Haziran 2014 itibariyle son 12
aylik donemde keskin bir diisiigle yiizde 6,5’¢ gerilemistir. Bu
dizelmenin yaklasik ylizde 0,8 puani altin ithalatindaki disiisten
kaynaklanmistir. Ozellikle AB’deki yavaslama ve Irak’a yapilan
ihracattaki kesintilerden dolay1 ihracat ikinci ceyrekte ivme
kaybederken, zayif seyreden i¢ talep sebebiyle azalan ithalat dis
aciktaki diizelme siirecini desteklemeye devam etmistir. Kiresel
bilytime endiseleri ve artan jeopolitik riskler sebebiyle, ilk ¢eyrekte
4,2 milyar $ olarak gerceklesen dogrudan yabanci yatirim girisi
Nisan-Temmuz doneminde 3,7 milyar $’a diismiistiir. Diger taraftan,
yerel secimler sonrasinda risk primindeki iyilesme ile birlikte net
portfdy girisleri 16,3 milyar $’a yiikselirken, net diger yatirimlarda
2,6 milyar $’lik giris kaydedilmistir. Devam etmekte olan dis
dengelenme siirecine ragmen, Tiirkiye’de sirketler kesiminin yiiksek
acik doviz pozisyonu (GSYH’nin ylzde 22’si kadar) ve yiksek briit
dis finansman ihtiyaglar1 (GSYH’nin yuzde 27’si kadar) sebebiyle
riskler halen devam etmektedir.

Tiiketici fiyatlar: tarihsel ortalamalarin iizerinde artmaya devam
etmistir. Aralik 2013 itibariyle yiizde 7,4 olan yillik enflasyon
Agustos ayinda ylizde 9,5°e yiikselmistir. Tiiketici sepetinde en
buytk paya sahip olan gida fiyatlari, tarihsel Agustos ortalamasi olan
ylizde 9,1’in Uzerinde, yiizde 14,8 oraminda artmigtir. Artan enflasyon
oranindaki temel siiriikleyici faktor yiikselen gida fiyatlar1 olmasina
ragmen, tiiketici sepetinin ana gruplarmm ¢ogunlugu tarihsel
ortalamalarimn tizerinde artmis ve enflasyon iizerinde ilave bir baski
yaratmustir. Gida, alkol, enerji ve altin fiyatlarmm yer almadigi
cekirdek enflasyon gostergesi (TUFE-I) Agustos ayinda yiizde 9,68
gibi yiiksek bir oranda gergeklesmistir. TCMB’nin beklenti anketine
gore, yillik tiiketici enflasyonu beklentileri son iki ayda hizli bir
sekilde kotillesmis ve Temmuz ayinda yiizde 8,30 olan medyan
beklenti Eyliil ayinda yiizde 8,90’a yiikselmistir. Y1l sonu yillik
enflasyon tahminimizi 2014 y1li i¢in yiizde 9 (yilizde 8,2’den) ve 2015
yilt igin ylizde 7 (yiizde 6,2’den) olarak yukari yonlii revize ediyoruz.

Sekil 1. GSYH artisi ve katkilar

Sekil 2. Tarim Digi (TD) issizlikteki Yillik Degisim
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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)

Cari denge / GSYIH

Briit dis borg / GSYTH (%)

Doviz Rezervleri (milyar dolar)

2013 2014 2015 2016 2017
4.1 3.5 3.5 3.7 3.9
7.4 9.0 7.0 5.0 5.0
0.9 0.4 0.6 0.6 1.0
39.9 40.3 38.2 35.7 32.6
-65.1 -49.9 -52.2 -54.5 -55.4
-7.9 -6.1 -6.0 -5.9 -5.6
47.2 48.1 48.6 48.4 47.8

110.9 112.6 113.4 116.0 116.7

Kaynak: TUIK, TCMB, Hazine Miistesarligi, Diinya Bankast personelinin projeksiyonlart

Diisen risk primlerini yansitan bir sekilde, Merkez Bankasi faiz
oranlarim birka¢ adimda diisiirdii. Para Politikas1 Kurulu (PPK)
Mayis ile Temmuz aylart arasinda haftalik repo oranini toplam 175
baz puan diisiirdii ve Agustos ayinda gecelik bor¢ verme faiz oranini
75 baz puanlik indirim ile yiizde 11,25’e distirdii. Bu gelismelerin
sonucu olarak, agirlikli ortalama TCMB fonlama maliyeti Mayis ay1
ortasinda yiizde 10 seviyesinden Agustos ayinda yilizde 8,29’a distii.
Agustos ayinda, ABD dolarinin giiglenmesi ile birlikte Tiirk Lirast
tekrar deger kaybetmeye baslamis ve ABDS kuru Eyliil sonu
itibariyle 2,28 TL’ye ulasmustir; boylelikle Tiirk Lirast Temmuz
sonuna gore ylzde 8,2 deger kaybetmistir. Artan kur volatilitesi
karsisinda, TCMB 29 Eyliil tarihinde giinliik doviz satis ihalelerinin
miktarini asgari 10 milyon ABD$’ndan 40 milyon ABDS$’na
yiikseltmistir. TCMB’nin siki likidite yonetimi gecelik bor¢ verme
mekanizmasiyla saglanan fonlarin paymda bir artisa yol agmustir. Bu
gelismelerle Dbirlikte, Eyliil sonu itibariyle, TCMB fonlama
maliyetinin agirhikli ortalamasi yiizde 8,72’ye yiikselirken, BIST
bankalar arasi piyasasinda gecelik faiz oranlarinin agirlikli ortalamast
yizde 11,24’e yiikselmistir. Sikilasan kiiresel likidite kosullart
TCMB’nin fiyat ve doviz kuru istikrarini riske atmadan ekonomik
blylmeyi desteklemesi igin ¢ok dar bir hareket alani birakmaktadur.

2014 yilindan su ana kadar zayif gerceklesen gelir performansina
ragmen, mali hedefler ulasilabilir durumdadir. Yilin simdiye
kadarki boliimiinde merkezi yOnetimin biitge agigi Agustos ayi
itibariyle 2,7 milyar TL’ye ulasti (ge¢en yilin aynt doneminde 0,2
milyar TL fazla vermisti). Ote yandan, Agustos ay1 itibariyle faiz disi
fazla 30,9 milyar TL olarak gergeklesti (gegen yilin ayn1 doneminde
37,9 milyar TL olarak gerceklesmisti). Bu nispeten zayiflayan mali
performansin temel sebebi vergi gelirlerindeki artigin daha diisiik
gerceklesmesi olmustur. Yilin Agustos ayma kadarki boliimiinde
vergi gelirleri ve toplam gelirler gecen yilin ayni dénemine gore
sirastyla yiizde 7,6 ve ylizde 8,9 artmgtir, 6te yandan harcamalar
gegen yilin aynt donemine gore yiizde 10,1 artmustir. Zayif 6zel
tlketim, dolayli vergileri olumsuz yonde etkilemistir. Agustos ay1
itibariyle katma deger vergisi gelirleri gecen yilin ayn1 dénemine gore
sadece yiuzde 0,4 artarken, o6zel tiketim vergisi gelirleri ylzde 4,2
artmustir.  Gelir ve kurumlar vergisi performansi giiclii olmakla
birlikte, bu iyilesmeler dolayli vergi gelirlerindeki yavaslamayi telafi
edememistir. Yine de, yil sonu faiz dig1 fazla ve biitge ag131 hedefleri
(swrastyla yiizde 1,1 ve yiizde 1,9) ulasilabilir durumdadir. Orta
vadede, gelir komposizyonunu  dongiisel  bilesenlerden
uzaklagtirilarak ~ dengelemeye yonelik Onlemler ve zorunlu
harcamalarin ~ paymi  kiigiiltmeye  yonelik  Onlemler — mali
stirdiiriilebilirligi gelistirecektir.

Tiirkiye’nin 2014 yilindaki yavaslamasi diger yiikselen piyasalarin
cogu ile benzerlik gostermektedir. Cin’deki disen biyume
beklentileri, Avrupa’daki tokezleyen toparlanma sireci ve artan
jeopolitik gerilimler ve riskler yatirimer davraniglarini  olumsuz
etkilemis ve kisa vadeli kiiresel goriinimde asagi yonlii revizyonlar
yapilmasina yol agnustir. Tiirkiye’nin en bilyiik alt1 ihracat pazarmdan
besi yilin ikinci c¢eyreginde ekonomik yavaslama yasamistir ve bu
durum ihracat performansini  kisitlammgtir.  Ekonomik  faaliyet
gostergeleri 2014 yilinin diclincii ¢eyreginde i¢ talepteki zayifligin
devam ettigine isaret etmektedir. Tuketici gliveni Ugunci ceyrekte bir
onceki c¢eyrege gore yiizde 3,1 azalmustir ve mevsimsellikten
arindirllmig reel sektdr gliveni de bir dnceki ¢eyregin altina inmistir;
ancak her iki gostergede de Eyliil ayinda hafif iyilesmeler goriilmiistiir.
Eyliil ortasi itibariyle tiiketici kredilerindeki artis zayif stirmektedir;
Ekim 2013’ten bu yana uygulamaya konulan makro-ihtiyati dnlemlerin
destegi ile, kredi kartt bor¢lari azalmistir. Bununla birlikte, son faiz
indirimlerinin etkisi ile yilin son ¢eyreginde i¢ talepte ilimli bir
toparlanma beklemekteyiz. 2014 yili icin ylizde 3,5°lik bilyiime
tahminimizi koruyoruz ve cari agigin GSYH’nin ylzde 6,1’i seviyesine
inecegini tahmin ediyoruz. Bolgesel belirsizlikler g6z 06niine
alindiginda asag yonlii riskler bu tahmini olumsuz etkilerken, ABD’de
parasal sikilastirma beklentileri yurt i¢i destekler igin hareket alanini
smirlamaktadir. Ote yandan, yetkililer i¢ talebi canlandirmak igin
belirli bir mali hareket alanina sahip olmakla birlikte, bu dis
dengesizlikleri daha da agirlastirma riskini beraberinde getirmektedir.
Dolayisiyla, 2015 sonuna kadar biiylimenin smirli  kalacagini
bekliyoruz.

Yapisal reformlar ve daha giclu ekonomik kurumlar,
Turkiye’nin potansiyel blylmesini daha da yiksek seviyeye
cikaracak ve daha fazla yatirnm tesvik edecektir. TUrkiye'nin
baslica varliklari arasinda, geng ve dinamik niifusu, biiyiik i¢ piyasasi,
stratejik konumu ve bunlarin yaninda gii¢lu altyapist ve oldukca
iyilestirilmis kamu hizmetleri yer almaktadir. Bununla birlikte,
ongorillemeyen is ortami ve kilit ekonomi kurumlarinin yapist ile
ilgili kaygilar yerli ve yabanct yatinmeilart caydirmaktadir.
Uretkenlik artisim saglamak ve Tiirkiye'nin hizla artan isgiiciinii
barindirabilecek yiiksek iiretkenlik seviyesine sahip yeterli istihdami
yaratabilmek icin, yenilikgilige, egitime ve becerilere yapilan
yatirimlarmn  arttirilmasi  gerekecektir. Daha az elverigli kiresel
kosullar ve devam eden dis dengesizlikler karsisinda, Tiirkiye nin
biiyiimesinin ~ siiriikleyici  etkenlerinin  i¢eriden kaynaklanmasi
gerekecektir  —Turkiye’nin  en dinamik yikselen piyasa
ekonomilerinden birisi olarak tekrar canlandirilabilmesi igin bir
reform atilimi oldukea faydali olacaktir.
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