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Y Stoklarm eritilmeye baslamas: sebebiyle iigiincii ¢eyrekte ekonomik
bilylime hayal kiriklign yaratti. 2014 yilinin tamamina iliskin
buytime tahminimizi yiizde 3,1’e indirdik.

Y Petrol fiyatlarmdaki keskin diisiis sebebiyle enflasyon ve cari agik
goriinimii dnemli dlgiide iyilesti.

¥  Kurda tekrar yasanan zayiflama Tiirkiye’nin yatinrmer algisindaki
degigikliklere kargt hassas oldugunu bir kez daha gosterdi;
dolayisiyla para politikast ile ilgili hareket alani halen sinurl1.

Stok birikiminden stoklarin eritildigi bir siirece gecisin, i¢ talebin
diger bilesenlerinde yasanan toparlanmayr dengelemesi ile birlikte,
yilin iigiincii ¢ceyreginde ekonomik biiyiime hayal kirikligi yaratti. Bir
onceki ceyrekte ylzde 0,5 daralan reel GSYH, 2014 yilimin Gglnci
geyreginde geyrek bazinda ylizde 0,4 artt1 (Sekil 1). Yillik bazdaki artis ise
yiizde 1,7 ile 2012 4. ¢eyreginden bu yana kaydedilen en diisiik seviyeye
indi. Hayal kirikligia yol acan biiyiime rakamina ragmen, biiylimenin
bilesimi daha dengeli bir hale geldi. Ozel tilketimde ve 6zel yatirimlarda
kayda deger bir iyilesme kaydedildi ve kamu harcamalar1 makul bir oranda
arttr. Ote yandan, net ihracat biyiimeyi desteklemeye devam etti.
Tirkiye’nin biiyiime orami Brezilya, Giiney Afrika ve Avro bolgesinin
biiyime oranindan daha yiiksek gergeklesirken, Macaristan, Polonya,
Romanya, Cin, Ingiltere ve ABD’nin gerisinde kaldi. 2014 yilmin
tamamina iligkin biiylime tahminimizi Ekim notumuzdaki yiizde 3,5’ten
yiizde 3,1 disiiriiyoruz.

Giigclii istihdam yaratma performansina ragmen, isgiiciiniin hizh bir
sekilde artmasi sebebiyle igsizlik artti. Sanayi ve hizmetler sektorlerinin
destegi ile, Eylul ayinda mevsimsel olarak duzeltilmis bazda 113 bin tarm
disi istihdam yaratildi; bu rakam Agustos ayinda 94 bin ve Temmuz ayinda
2 bin olarak gergeklesmisti. Sanayi, ingaat ve hizmetler sektérleri sirasiyla
49 bin, 15 bin ve 49 bin yeni is yaratti. Ote yandan, Eylal ayinda tarim disi
isgucunan 210 bin artis gostermesi ile birlikte, tarim digi issizlik rakami 97
bin artis gosterdi (Sekil 2). Mevsimsel olarak dizeltilmis tarim digi issizlik
orani Agustos ayindaki yuzde 12,5 seviyesinden Eylul ayinda yuzde 12,8'e
yiikseldi. isgiicindeki keskin artis hem demografik degisimi hem de
kadinlarin iggtictine katihm oranindaki artigi yansitmaktadir; bu faktorlerin
her ikisinin de devam etmesi ve orta vadede Turkiye'nin buyume
potansiyeline katkida bulunmasi beklenmektedir.

Mangset enflasyon zirveye ulasiyor. Gida fiyatlarinin hizla yukselmeye
devam etmesi ile birlikte, Kasim ayinda 12 aylik enflasyon hafif bir
yukseligle yizde 9,15’e ulasti. Yillik bazda Ekim ayinda yiizde 12,7 artan
gida fiyatlar1 Kasim ay1 itibariyle yiizde 14,7 artis gosterdi. Gida dist
enflasyon 0,4 puanlik bir gevseme ile yiizde 7,5 olarak ger¢eklesmesine
ragmen, halen ylizde 5°lik resmi hedefin oldukga Uzerindedir. Yillik
cekirdek enflasyon o6lgiisi olan TUFE-T endeksi ise Kasim ayinda
degismeyerek yiizde 9’da kaldi. Bununla birlikte, mevsimsel olarak
diizeltilmis bazda, aylik enflasyon Onemli olgiide yavasladi; bu durum
herhangi bir sok yasanmamasi halinde 12 aylik enflasyonun diisecegini
gostermektedir. Temmuz ayinda yiizde 13,7 olarak gergeklesen mevsimsel
olarak diizeltilmis ve yilliklandirlmig enflasyon Kasim ayinda
yavaglayarak yiizde 3,8’c gerilerken, mevsimsel olarak diizeltilmis ve
yilliklandirilmis ¢ekirdek enflasyon yiizde 10,2’den yiizde 6,0’a geriledi.
Petrol fiyatlarindaki keskin diisiis, gida fiyatlarinda beklenen ortalamaya
doniis ve olumlu baz etkisi, 2015 yilinin baslarinda enflasyonun diismesini
destekleyecektir. Liradaki deger kaybi egiliminin tekrar baglamasi olumlu
enflasyon goriintimiindeki en 6nemli agagi yonlii risktir.

ihracatin esnekligi sayesinde dis dengelenme Ekim ayinda da devam etti.
12 aylik birikimli cari agik, Haziran ayinda GSYH’nin ylizde 6,5’
seviyesinde iken Ekim ayinda yiizde 5,7 seviyesine indi. Bu diizelmenin 0,2
puanlik boliimiinii altin ticareti olustururken, kalan 0,6 puanlik diizelme altin
dis1 bilesenlerden kaynaklandi. Yilin ikinci yarisindaki yavaglamaya ragmen,
AB’ye yapilan ihracat 2014 yilindaki ihracat performansinin ana
strukleyicilerinden birisi olmaya devam etti. Zayif i¢ talep ithalatin
azalmasma yol agmig ve bu da diizelmeye olumlu katkida bulunmustur.
Ozellikle AB’deki zayif bilyiime ve jeopolitik gerilimler sebebiyle
oniimiizdeki dsnemde daha zayif bir ihracat performansi beklemekteyiz. Ote
yandan, i¢ talebin toparlanmaya baslamasi ile birlikte ithalatin artmasi, ancak
diigen enerji fiyatlarinin bunun etkisini azaltmasi beklenmektedir." 2014
yilinda cari agigin yiizde 5,6 olarak gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Net
DYY girisi yil basindan bu yana temin edilen finansmanin sadece yiizde
16,1’ini olustururken, net portfoy girislerinin, net diger yatirim giriglerinin ve
net hata ve noksanin paylari sirasiyla yiizde 46,6, yuzde 32,8 ve yuzde 17,9
olarak gerceklesmistir. Cari agikta onemli Olglide gerceklesen diizelme
sebebiyle, Tirkiye’nin Oniimiizdeki 12 aylik donemdeki toplam dis
finansman gereksinimi 210 milyar ABD$’na inmistir (tahmini GSYH’nin
yiizde 24°1).

Sekil 1. Ceyreklik GSYH Artisina Katkilar — 2014 3. Ceyrek

Sekil 2. Tanm Digi issizlikteki Aylik Degisim
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Secilmis Ekonomik Gostergeler

Reel GSYH artis orani (ytizde)

Tuketici fiyatlari enflasyonu (dénem sonu, yiizde)

Merkezi yonetim faiz digi dengesi (GSYH’nin yiizdesi olarak)
Gaynrisafi kamu borcu (GSYH’nin yiizdesi olarak)

Cari denge (milyar ABD$)

Cari denge (GSYH'nin yuzdesi olarak)

Gaynisafi dis borg (GSYH’nin yiizdesi olarak)

Déviz rezervi (milyar ABD$)

2013 2014 2015 2016 2017
4,1 31 3,5 3,7 39
7,4 9,0 6,7 5,0 5,0
2,0 13 0,8 0,8 1,2
39,8 40,9 38,3 354 32,0
-65,0 -44.9 -38,4 -44.9 -50,3
-7,9 -5,6 -4,5 -4,9 -5,0
47,2 48,8 48,6 48,0 47,0
110,9 112,6 113,4 116,0 116,7

Kaynak: TUIK, TCMB, Hazine Mustesarligi ve Diinya Bankasi personeli projeksiyonlari.

2014 yimmn ilk 11 ayhk donemindeki biitce performansi
gectigimiz yihin aym donemine gore daha zayif olmasina ragmen
mali hedeflerle uyumludur. Yil basindan bu yanaki merkezi
yonetim biitce acigr Kasim 2014 itibariyle 11,3 milyar TL’ye
ulagsmistir —yilin tamamu i¢in belirlenen 33,3 milyar TL (GSYH’nin
yizde 1,9’u) hedefinin yiizde 34,1’i. Bu arada, Ocak-Kasim
doéneminde faiz dis1 fazla, resmi y1l sonu hedefi olan 18,7 milyar
TL’ye (GSYH’nin yiizde 1,1’i) kiyasla 37,1 milyar TL olarak
gergeklesmistir." Zayif tiketim harcamalart vergi gelirlerini
siirlamis ve Kasim 2013’te yillik bazda ylzde 17,1 artan vergi
gelirleri Kasim 2014’te yillik bazda ylizde 7,4 artmustir. Kasim
2013’te yillik bazda yiizde 21,8 artig gosteren dolayli vergi gelirleri
Kasim 2014’te yillik bazda sadece yiizde 4,7 artmgtir. Geleneksel
olarak harcamalarin yilin son ayinda artis egilimi gdstermesine ve
gelir artigindaki yavaglamaya karsin, hitkiimetin 2014 yilina iliskin
mali hedeflerinin ulagilabilir oldugu diistiniilmektedir.

T.C. Merkez Bankasi (TCMB) likiditeyi aktif bir sekilde
yoneterek yatirnmer algilarindaki  degisikliklere  karsihik
vermistir. Petrol fiyatlarindaki diisis ve ABD Merkez Bankasi
tarafindan yapilan daha yatistirict agiklamalar Kasim ayinin sonlarina
kadar Turk varliklarinda bir mini ralliye yol agmigtir. Bu dénemde
goOsterge borsa endeksi yiizde 14,5 yiikselirken, gosterge tahvil faizi
234 baz puan digmistir. 27 Kasim tarihine kadar o6nde gelen
Yiikselen Piyasa para birimleri arasinda Tirk Lirast ABD Dolari
kargisinda en iyi performans gosteren para birimi olmustur. TUrk
Lirast tizerindeki baskinin yumusamas ile birlikte, TCMB likiditeyi
gevsetmis ve TCMB finansmanimin maliyeti ve bankalar arasi gecelik
faiz oranlar1 politika faiz oranma yaklagmistir. Kasim aymin
sonlarindan itibaren Yikselen Piyasalarm ¢ogu tekrar baski altina
girmistir ve 17 Aralik itibariyle Tiirk Lirast ABDS$ karsisinda yiizde
7,4 deger kaybetmis ve ABDS kuru 2,37 e yiikselmistir. TCMB doviz
piyasasinda artan volatilite karsisinda 1 haftalik repo yoluyla daha az
finansman saglamigtir (talebe gore). Bankalar arasi piyasada ortalama
gecelik faiz orani yiizde 11,24 ile koridorun st sinirina ulagmis ve
TCMB finansmaninin ortalama maliyeti 17 Aralik itibariyle yiizde
kur volatilitesi
Tiirkiye’nin yatirimer algisindaki degisikliklere kars1 hassasiyetini bir

8,78’¢ yiikselmistir. Son zamanlarda yasanan

kez daha vurgulamaktadir; bu aynt zamanda TCMB’nin iyilesen
enflasyon goriinimiine ve dis diizeltmeye politika faiz oranlarimi

diistirerek  cevap verme konusundaki hareket alanmi da

sinirlamaktadir.

2015 yilinda ozel tiiketimin artmasim ve tekrar biiylimenin ana
siiriikleyici etkenlerinden birisi olmasin1 bekliyoruz. 2015 yilina
yonelik referans tahminimizde, biyiimenin marjinal bir artigla yiizde 3,5
olarak gergeklesmesini, cari agigin GSYH’nin ylizde 4,5’i seviyesine
inmesini ve yil sonu enflasyonun yiizde 6,7’ye inmesini bekliyoruz.
Diisen enflasyon ve Haziran 2015°te yapilacak Genel Secimler
Oncesindeki destekleyeci maliye ve para politikalart sayesinde ozel
tliketimin toparlanmaya devam etmesini bekliyoruz. Bununla birlikte,
diisen petrol fiyatlarmm olumlu etkisine ragmen, siyasi belirsizlikler ve
kiiresel finansal piyasalardaki volatilite yatirimer algismi baskilamaya
devam edecektir. I¢ talepteki toparlanmanmn reel ithalat artisin
hizlandirmasi, 6te yandan AB’deki yavas biiylimenin ve jeopolitik
zorluklarin reel ihracat performansini kisitlamasi ile birlikte, net
ihracatin katkisi tekrar negatife donecektir. Baz tahminimiz, FED ve
Ingiltere Merkez Bankasi’nin 2015 yilmimn ikinci yarisinda faiz oranlarmi
kademeli olarak arttirmaya baslayacagi varsayimina dayanmaktadir.
Uluslararas: likiditenin beklenenden daha erken sikilagsmasi, 6zellikle
son zamanlarda goriilen yatirimcilarin Yiikselen Piyasalardan uzaklagma
egilimini stirdiirmesi halinde asag1 yonlii bir risk olusturacaktir.

Orta vadede Tiirkiye’nin bilyiime beklentileri 6zel yatirimlarin
toparlanmasina ve bu da yapisal reformlarin uygulanmasina
baghdir. 2002 ile 2007 arasinda, ozel yatirimlar blyUmenin ana
belirleyicilerinden birisi olmustur ve s6z konusu donemde ortalama
yillik biiyimeye yizde 2,9 puan (bir baska deyisle ortalama yillik
biiyiime oranin yaklagik yarisi) kadar katkida bulunmustur. Ancak 2012
yilindan bu yana 6zel yatirimlar zayif seyretmistir. Bu durum biyimeyi
kisitlamistir  ve yatinmdaki zayif performansin devam etmesi
ekonominin potansiyelini baskilayacaktir. Hiikiimetin acikladigr 25
Doéniigiim Programi yapisal reformlara tekrar ivme kazandirmak icin bir
firsat sunmaktadir ve hiikkiimetin tiim yatirimeilar i¢in adil bir oyun alani
Bu konuda,

programlarin agiklanmasindan uygulamaya gegis kritik 6neme sahip

sunma konusundaki kararliligma isaret etmektedir.

olacaktir.

f_Dﬁsen petrol fiyatlarinin Tiirkiye’deki ekonomik dengelere etkisinin detayl analizi Odak Notu Aralik sayisinda mevcuttur.
" Merkezi yonetim biitge agig1 ve faiz digi fazla 2014 yil sonu tahminleri, 2015-2017 Orta Vadeli Program g¢ergevesinde sirasiyla yiizde 1.4 ve yiizde 1.5 olarak

glincellenmistir.
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