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Y Kamu harcamalari, 06zel kesim talebindeki
dengeleyerek biylUmeyi birinci ceyrekte gucli tuttu.

zayifligi

Y Gida fiyatlarindaki disiise ragmen, liradaki deger kaybi ve
petrol fiyatlarindaki artislar enflasyonu yukseltti.

% Siyasi belirsizlikler secim sonrasinda devam ediyor ve
2015'e iligkin ytzde 3'lik blylime tahminimizde asagi yonlu
riskler yaratiyor.

Biiyime, kamu harcamalan ve azalan ithalat sayesinde
birinci ¢eyrekte direncini korudu. Mevsimsel etkilerden
arindirnlmis (MEA) GSYH, ilk ceyrekte onceki ceyrege kiyasla
yuzde 1,3 oraninda blyldu. Bu oran sasirtici derecede guglu bir
sonugtur. Uretimdeki artis 2014'in {ciincii ceyreginden itibaren
yakaladigi yukselis trendini korudu. Harcamalar tarafinda, 6zel
tiketim ivme kaybetti ve yatinm harcamalari azaldi. Bu
zayiflama, kamu harcamalarindaki artis ve net ihracatin pozitif
katkisiyla dengelendi. 2014 yilinda ithal edilen ve birinci geyrekte
envanterden ¢ekilerek ihra¢ edilen altin sayesinde, ihracatta
glclu bir performans sergilendi. Buna ek olarak, zayif talep ve
2014'te gergeklesen o6nemli envanter birikimi, 2015'in birinci
ceyreginde ithalatta diislise neden oldu.

istihdam, hizmetler ve sanayi sektérleri sayesinde birinci
ceyrekte toparlandi. Birinci geyrekte, tarim disi istihdam (MEA)
254 bin artarken, tarim digi is guct (MEA) 154 bin artti. Hizmetler
ve sanayi sektorleri sirasiyla 222 bin ve 78 bin yeni istihdam
(MEA) yaratirken ingaat sektorindeki istihdam (MEA) 46 bin kisi
azaldi. Sonug olarak, tarim disi issizlik (MEA) birinci geyrekte
100 bin azaldi. Bununla birlikte, is gucu artisinin yavaslamasi
issiz sayisindaki dusus trendini devam ettirmesine ragmen, son
veriler, Nisan ayi itibariyla istihdam artisinin 92 bin yavasladigini
gosteriyor. Tarim digl issizlik orani (MEA) Nisan ayl sonu
itibariyla ylizde 12,1'e geriledi (bu oran birinci geyregin sonunda
12,2 olarak gerceklesmisti).

Tiirkiye'nin cari a¢igi, altin ihracati sayesinde Ocak ayindan
itibaren azaldi. Ancak, dis talebin daha dogru bir géstergesi olan
altin hari¢ cari agik, Turkiye’nin ihracat pazarlarinda devam eden
problemler sebebiyle artt. Ocak ayindan itibaren petrol
fiyatlarinin yeniden ylkselmeye baslamasina ragmen eneriji
ithalati faturasi digsmeye devam etti. Sonu¢ olarak, 3 aylk
toplam altin harig cari acik (MEA) Nisan ayi sonunda 2,3 milyar
dolar artarak 12,6 milyar dolara yikseldi. Finansman tarafinda,
kisa vadeli sermaye girisleri secimlerle ilgili belirsizlik nedeniyle
o6nemli oranda yavaslarken, uzun vadeli sermaye girisleri glicinu

korudu. Ozellikle, risk priminin artmasiyla birlikte yabanci
yatinmcilar portfoy varliklarini satti. Ancak, net hata ve noksan
kalemi altinda 7,8 milyar dolarlik sermaye girisi oldugu géralda.
Bu, doviz rezervlerinde 5,7 milyar dolarlik bir azalmayla birlikte
cari acigin buylk kismini finanse etti. Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi'nin (TCMB) gunlik doviz satis ihaleleri ve kamu
enerji sirketlerine dogrudan doviz satiglari aracihgiyla lirayi
destekleme cabalari nedeniyle, Ocak-Mayis 2015 déneminde
brit doviz rezervleri 9,9 milyar dolar azalarak 120,7 milyar dolara
geriledi.

Enflasyonun zirve yapmasi muhtemel. D&viz kurundaki deger
kaybi, Ocak ayindan itibaren yeniden yikselise gegen petrol
fiyatlarinin etkisini artirdi ve Mayis ayinda gida fiyatlarinda
yasanan duisusin getirdigi rahatlamanin etkisini bastirdi. Gida
fiyatlar, 2014 ilkbahar aylarinda yasanan kotu hava kosullarinin
zayif hasada yol agmasindan dolayi yiksek seyretmisti. 2015 yili
hasat donemi basladidi icin bu etki yavas yavas kaybolmaktadir.
Yurt ici enerji fiyatlarindaki artis, ulastirma maliyetlerini de
artirarak fiyatlar Gizerinde yukari yonli énemli bir baski olusturdu.
Bu kosullarda, Mart ayinda yiuzde 5,5 olarak gerceklesen
yilhiklandinimis 3-aylik enflasyon (MEA) Mayis ayinda ylzde
12,1'e yukseldi. Buna paralel olarak, 12 aylik manset enflasyon
Mayis ay! sonu itibariyla yizde 8,1'e tirmandi. Oniimiizdeki
dénemde, elverigli hava kosullari ve daha iyi bir hasat gida
enflasyonunun dusurtlmesine yardimci olacaktir. Doviz kuru
Uzerindeki baskilarin kontrol altinda tutulacagi varsayildiinda,
12 aylk enflasyonun Aralik 2015 ayi sonu itibariyla ylizde 7'ye
gerilemesi muhtemeldir.

TCMB, uyguladigi politika durusunu sirdiirdii. Merkez
Bankasi, Nisan, Mayis ve Haziran aylarinda yaptidi toplantilarda,
faiz koridorunu degistirmeme karar aldi. Ancak, enflasyon
Uzerinde vyarattigi riskler sebebiyle piyasadaki déviz kuru
dalgalanmalarina cevaben, likiditeyi daha da sikilastirdi. Gecelik
bor¢ vermenin TCMB'nin toplam fonlamasindaki payi, Nisan ayi
baslarinda yaklasik ylizde 15 seviyesindeyken bu oran Haziran
ayl ortalarinda yaklasik yiizde 30'a yikseldi. Sonug olarak,
TCMB fonlamasinin ortalama maliyeti artarken, bankalararasi
bor¢ verme orani ise politika koridorunun Ust sinirinda kaldi.
Beklenmekte olan FED faiz oranlari artisi, tagsima ticareti (carry
trade) getirilerini duslirecek ve muhtemelen ylikselen piyasalarin
para birimlerini baski altina alacak. Bu nedenle, TCMB'nin
finansal istikrari saglarken destekleyici politikalar igin hareket
alani sinirlanacaktir.

Sekil 1. Ceyreklik Blyimeye Katkilar - 1. Ceyrek 2015 (MEA)

Sekil 2. Yabanci Sermaye Girisleri (3 Aylik Toplam)
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Secilmis Ekonomik Gostergeler

2013 2014 2015 2016 2017
Reel GYSH artis orani (yizde) 42 29 3,0 3,5 3,5
Tuketici fiyatlar enflasyonu (dénem sonu, yuzde) 7.4 8,2 7,0 6,5 6,5
Merkezi yonetim faiz disi dengesi (GYSH'nin yuzdesi olarak) 2,0 1,6 0,5 0,8 11
Genel devlet borg stoku (GYSH'nin yuzdesi olarak) 36,1 33,5 31,8 311 30,4
Cari denge (milyar ABD$) -64,7 -46,5 -34,7 -40,2 -44.7
Cari denge (GYSH'nin yuzdesi olarak) -7,9 -5,8 -4,6 -5,1 -5,5
Brit dis borg (GYSH'nin yuzdesi olarak) 47,3 50,3 51,0 51,0 51,2

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

Mali dengeler, Haziran secgimlerine giden siiregte saglam
durus sergilemistir. Vergi gelirleri, yilin ilk bes ayinda énemli
Olgude toparlanmis, mali dengelerde bir bozulma olmadan butce
harcamalarinin gugli seyrini strdirmesini mimkadn kilmistir. Yl
basindan bugiine kadar toplanan vergi gelirleri, Mayis ayinda
onceki yilin Mayis ayina gore yillik bazda ylzde 14,7 oraninda
artarken, faiz disi giderler bu donemde ylzde 12 oraninda artis
gosterdi. Ozellikle, mal ve hizmet alimina yénelik reel harcama
miktari dnceki yilin Mayis ayina gére ylzde 8 oraninda yukseldi
ve bu dénemde gerceklestirilen ekonomik faaliyetleri destekledi.
Elde edilen gigcli gelirler sayesinde, yil basindan bugline kadar
bltgce acigi Mayis ayinda 2,4 milyar Tirk Lirasina geriledi ve
bltce dengeleri glgcli konumunu korudu. Bu miktar gegen yilin
Mayis ayinda 2,8 milyar Turk Lirasi olarak gergeklesmisti.

2015 yii goriniimiiniin nasil olacagi, siyasi belirsizligin
gerceklesen 7 Haziran genel segimleri ardindan ¢o6ziimiine
baghdir. AK Parti meclis c¢ogunlugunu kaybetmistir ve
onumuzdeki haftalarda Turkiye'de siyasetin giindemini koalisyon
kurma c¢abalarinin isgal etmesi muhtemeldir. Sonucun ne
olacagini simdiden kestirmek ¢ok zordur ve dnimuzdeki 12 ayda
yeni segimlerin yapilmasi olasihgi g6z ardi edilemez.
Yatinmcilarin secim sonuglarina ilk tepkisi sert olmustur. Turk
menkul kiymetleri, 8 Haziran sabahi ylizde 8 deger kaybetti ve
Turk Lirasi neredeyse yuzde 5 deder kaybederek Amerikan Dolari
karsisinda 2,81 seviyesine ulasti. Ancak, sonrasinda finansal
piyasalar dengelendi. Sert distsun ardindan deger kazanan Turk
Lirasi 26 Haziran itibariyla Amerikan Dolari karsisinda 2,66
seviyelerine geri dondu, tahvil faizleri 65 baz puan geriledi ve
hisse senedi fiyatlar ylizde 7,4 oraninda artis gosterdi.

2015 yilhina iligkin biuyime tahminimizi yiizde 3,0'da
tutuyoruz. Birinci c¢eyrekte gerceklesen beklenenden guglu
blyime, Haziran secimleri sonrasindaki siyasi belirsizligi

dengelemistir. Oncli gostergeler, ikinci ceyrekte orta dereceli
blylmeye isaret etmektedir. Sanayi Uretimindeki artis Nisan'da
yavaglamig olsa da ivme hala guglidir. Ayrica, tuketici
glvenindeki zayifliga ragmen tiketim mallarina olan talebin
artmasi, tlketim harcamalarinin Nisan ayi boyunca iyi bir hizda
seyretmesini sagladi. Ancak, yilin ikinci yarisinda, hanehalklari ve

INisan sayisi bkz: http://www.worldbank.org/tr/country/turkey

sirketlerin énemli harcama kararlarini siyasi belirsizlik ¢dzilene
kadar ertelemesi ©6ngoruldigu icin, 0©zel tiketimin ivme
kaybetmesini ve yatirmlarin durgun seyrini surddrmesini
bekliyoruz. Oniimiizdeki dénemde, AB'de yeni yeni baglayan
toparlanmanin ve reel doviz kuru deger kaybinin yilin geri
kalaninda sanayi faaliyetlerini ve ihracati desteklemesi beklenir.
Dolayisiyla, cari acigin milli gelire oraninin yizde 4,6'ya ve
enflasyonun yizde 7'ye gerileyerek ekonominin 2015 yilinda
yluzde 3 bulylyece@i tahminimizi koruyoruz. Ancak, kiresel
finansal ortamin giderek sikilastigi ve siyasi belirsizligin hakim
oldugu bir dénemde, 2016 ve 2017 vyillarina iligkin buyime
tahminimizi ylizde 3,5'e diiglriiyoruz.

Tirkiye Diizenli Ekonomi Notu'nun Nisan sayisinin
yayinlanmasindan bu yana yasanan gelismeler, biiyiime
goriuniimiindeki risklerin dagihmini degistirdi. Su anda riskler
dengede. Olumsuz taraftan bakildiginda, istikrarli bir hikimet
kurma girisimlerinin sonugsuz kalmasindan dolayr uzayan bir
siyasi belirsizlik ddénemi, yatinmci hassasiyetini ve tuketici
glvenini olumsuz yonde etkileyebilir ve bu durum da finansal
piyasalardaki dalgalanmalari artirabilir. Yukar yonli temel risk,
istikrarl bir hikiimetin hizh bir sekilde kurulmasinin sonucu olarak
ozel talepteki toparlanmadir.

Yatirnmci glivenini tazelemek, kisa ile orta vadede biiyiime
icin kilit faktordiir. Ozel yatinmlar son tig yildir zayif durumdadir
ve yila ilk ceyrekte dususle baslamistir. Yatirmci hassasiyeti,
biytk Olgtide politik strecin nasil ¢dzilecegine baghdir. Yetkililer
yapisal reformlari  segimlerden sonra tekrar uygulamaya
hazirlanmis olsalar da son segim doénemi boyunca vyapisal
reformlar, siyasetin gerisinde kalmistir. Yatinmci glvenini
tazelemek icin istikrarli, kapsayici bir hikimetin bir an 6nce
kurulmasi ve yapisal reformlarin uygulanmasina bir an 6nce
baslanmasi gerekmektedir. Orta vadede, denetim ve denge
prensibinin tesisine yoOnelik atilacak ilave adimlar yatirimcilar
tarafindan olumlu gelismeler olarak gorulebilir ve bdylece
ekonomik blytumenin yeniden hiz kazanmasina katki saglayabilir.
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