Deloitte

Ekonomik Gorunum

Ekim 2015



Icindekiler

Qe Q=)
v VvV v

Onséz Genel Global Ek
Degerlendirme GoOrinium

Yazar Hakkinda

Murat Ucer, Global Source Partners Tirkiye danismanliginin yani sira Turkey Data Monitor kurucu ortadi ve

Kog Universitesi yari-zamanl égretim Uyesidir. Finans kuruluglarina, uluslararasi firmalara ve kamu kurumlarina
makroekonomik danismanlik yapmakta, Deloitte platformlari da dahil olmak Uzere egitim programlari ve Turkiye
makroekonomisi hakkinda seminerler vermektedir. Daha ¢nce Uluslararasi Finans Enstitlsu (IIF), Credit Suisse ve
Uluslararasi Para Fonu'nda (IMF) ekonomist olarak gorev almis, 2001'de Hazine ve 1997'de T.C. Merkez Bankas!
olmak Uzere Ust dizey danismanlik gorevlerinde bulunmustur. Lisans ve Doktora derecelerini sirasiyla Bogazici
Universitesi ve Boston College’dan alan Uger'in Turkiye ekonomisi tizerine ¢ok sayida makalesinin yani sira
Turkiye'de 2001 krizi Uzerine yayinlanmis bir kitabi da bulunmaktadir.



Huseyin Gurer
CEO
Deloitte Turkiye

2015 yili olumlu bir havada baslamasina ragmen, oldukca zorlu bir yil olarak kapanmaya aday. Bunun hem
dis hem i¢ dinamiklerden kaynaklandigini séylemek mumkun. Kiresel ortam bizim de icinde bulundugumuz
gelismekte olan piyasa ekonomilerine karsi sertlesirken, iceride de siyasi belirsizlik, kutuplasma ortami artarak
devam etti. Bolgedeki istikrarsizlik ise kapimiza dayandi; en son baskentte meydana gelen terér trajedisi ile
ulusca sarsildik.

Bu satirlarda bircok kez altini ¢izdigimiz gibi kiresel ekonomide devam eden belirsizlikler ve blylime endiseleri,
bélgemizde siddetlenen istikrarsizlik durumu ve ekonomide gézlenen yapisal tikanma, Turkiye'nin artik bir

an énce 6nUnl gorebilmesini ve bir reform perspektifini yakalamasini gerektiriyor. Bu yiizden ne blytme
rakamlarindaki gorece direng, ne de son glnlerde piyasalarda hakim olan nispeten iyimser hava bizleri rehavete
kaptirmamalr.

Raporumuzu bir kez daha asir dalgali ve glindemin stratle degistigi bir ortamda yayinladigimizin bilincindeyiz.
Ancak yine de karsi karsiya bulundugumuz makroekonomik durumun bir resmini ¢izmeye, bu sekilde glindeme
stk tutmaya calistik. Bu cabamizin sizlere faydali olmasini umuyor, iyi okumalar diliyoruz...




Genel degerlendirme

Tirkiye ekonomisi yine oldukca dalgali gecen bir yili geride Grafik 1 - MSCI Tiirkiye ve GOP Endeksleri
ﬁ Anasayfa birakmak iizere'. (Agu 2008=100)
: Yila petrol fiyatindaki sert duststen ve bunun ¢zellikle cari acik tarafinda L o
Igindekiler yarafacagl iyzlegmeden dolayi olumlu giren piyasalar, sonrasinda artan 30,0 -MSFI GoP Uzenné Trkiye Pnjm (%, sol eksen) 160,0
siyasi belirsizlikler ve Merkez Bankasi (izerinde yogunlasan siyasi baskilara 5(538 _G?“?mektevOla” Piyasalar (sag eksen) 1;88
ek olarak, disarida gelismekte olan piyasalar (GOP) aleyhine gelisen 15:0 —Turkiye (sag ekse 130:()
ortam nedeniyle olumsuz bir performans gosterdi. Disaridaki ortamin 10,0 ‘ 120,0

Genel Deg“erlendirme temel belirleyicileri ise, 6zetle, dolarin guclenmesi, Cin'de sert yavaslama

11
endiseleri, emtia fiyatlarindaki ¢okus ve bunun ¢zellikle emtia ihracatgisi ) [ } d A 108;8
@ Global g(')'r[]n[]m GOP'lari vurmasi ve GOP’lardan sert sermaye ¢ikislari oldu. ( “ . )
Ornegdin Morgan Stanley Composite Index (MSCI) bazinda hisse senedi
Tdrkiye ekonomisi piyasalarina bakacak olursak, yila ortalama GOP endeksine gdre (%5

civarinda) primli baglayan Turkiye piyasalari Ekim itibariyle %15 kadar
iskontolu hareket ediyordu (Grafik 1)2. Benzer bir tablo kur tarafinda

da olusmustu. Yilbasindan beri (yine Ekim ortasl itibariyle) dolar ve
sepet (%50 Euro+%50 ABD dolari) bazinda yaklasik %25 ve %20 deger
kaybeden Turk lirasi, bu performansiyla Brezilya ve Rusya ile birlikte
parasi en fazla deger kaybeden GOP ekonomileri arasindaydi. Bu
gelismelere dogdal olarak bono piyasasi da tepkisiz kalmadi; raporumuz

Grafik 2 - Doviz Kuru ve Faiz
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Makro tarafta ise 2015'in temel resmini, “gérece direncli
bir biiyiime, sert bir sekilde bozulan enflasyon goériiniimii ve
gecikmeli de olsa daralmaya baslayan bir cari acik” olusturdu.

ilk yarida daha cok i¢ talep ve ézel tiiketim agirlikh olarak %3, 1
blyldukten sonra, yilin 3. ceyreginde de — ¢eyreksel olarak bariz
yavaslama gorllse de — yillik bazda benzer bir blylme orani
gerceklesecek gibi duruyor. ilgili béliimde detaylandirnldigi gibi 4.
ceyrekte sert bir yavaslama olmasi durumunda bile —ki bizim beklentimiz
o ydnde~— yili matematiksel olarak %3 civarinda bir blyime ile kapatacak
gibi duruyoruz. Nitekim en son yayinlanan Orta Vadeli Program (OVP)'da
da blyUme rakami %4 hedefinden asadi dogru revize edilerek %3
diizeyine indirilmis durumda. (2016-18 yillarini kapsayan OVP’nin
detaylari kisaca raporun sonunda paylasiimaktadir.

Bu gdrece direncin —ve kiresel ekonomideki yavaslama distntlduginde
¢ok da zayif olmayan performansin— arkasinda birkag faktorin yattigini
sdyleyebiliriz. Bunlar arasinda da ekonominin bazi kritik aktorlerinin —
ornegin bankacilik sektéri ve kamu sektdriiniin— halen belli bir glicte
olmasini; sermaye girislerinin —kaynagi belli olmayan kanallardan da
olsa— gorece devam etmesini, bazi gegici faktorleri —6rnegin bu yilin

ilk yarisinda se¢im oncesine ¢ekilmesi nedeniyle tuketim ve yatirm
harcamalarinin artmasi gibi— ve para ve maliye politikalarinin gérece
destekleyici bir konumda olmasini sayabiliriz.

Ancak bu %3 civarinda blylme oranlarinin, arzulananin ve hedeflenenin
oldukga altinda kaldigini ve gegmise gore (6rnegin 2002-06 déneminde
gorllen %6-%?7 civarindaki blyime oranlarina gore) sert bir
yavaglamaya karsilik geldigini belirtmek gerek. Son yillarda OVP’lerde
belirlenen %5 bir yana, %4'Ilk biyime hedeflerine bile ulasilamamasi
bu acidan ayri dnem tasiyor.

BlyUme seviyelerinin tatmin edici olmamasi diginda, blydmenin
kompozisyonu (tuketime donik olmasi), arka planda uretkenlik (milli
gelir/istihdam) artiglarinin zayif hatta duragan seyretmesi ve asagida
deginecegimiz gibi bu biyime oranlarinin bile gdrece yiksek enflasyon
ve cari agiga denk gelmesi, blyime dinamigimiz ve “modelimiz”
acisindan rehavete kapilmamak gerektigini cok net ortaya koyuyor.
Hatta siyasi istikrarin ve yeni bir reform perspektifinin yakalanamadigi
durumda bu oranlarin dahi ytksek kalabilecegini olasilik dahilinde
goéruyoruz.

Yilbasindaki olumlu gérinime ragmen enflasyon bir kez daha hayal
kirklig yaratti. Dodnemsel faktorlerden gelen baski (basta lirada deger
kaybi ve yUksek seyreden gida fiyatlari olmak Uzere), cekirdek enflasyon
gdstergelerindeki bozulma ve hizmet enflasyonundaki katilik géz énline
alindiginda enflasyonda kisa dénemde belirgin ve kalic bir gevseme
oldukca zor géziikiiyor. Hatta yili %8,5 civarinda bir enflasyon ile (TUFE)
kapatacak gibi duruyoruz. Bu rakamlarin sene basinda yayinlanan ilk
Enflasyon Raporu’ndaki (Ocak 2015) %5,5'lik tahminin hatta en son
OVP'de yayinlanan %7,6'lik tahminin de belirgin Gzerinde oldugunu
belirtelim.
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OVP'den devam edecek olursak, baska bir dikkat ¢ceken nokta ilk defa
enflasyon hedefinin gelecek sene igin de ulasilamaz oldugunun kabul
edilmesi ve 2016 sonu tahminin (daha &nceki %5,5 seviyesinden) %6,5
civarina revize edilmesi. Bu bir yandan son yillarda hedefi yakalama
konusunda gorilen basarisizlik g6z dnlinde bulunduruldugunda daha
gercekgi bir yaklasim olarak gorulebilir. Ancak enflasyon beklentilerinin
ve fiyatlama hareketlerinin zaten bozuldugu bir dinamikte, tahminlerin
yUkseltilmesinin enflasyonun daha da katilasmasina ve son tahlilde fiyat
istikrarina ulasimi glclestirmesine yol agmasi da oldukga olas!.

Cari acik tarafinda ise -yine ilgili bélimde detaylandirilacagi gibi — son
aylara kadar bariz bir iyilesme gortlmedi. Enerji faturasindaki belirgin
dististin, cekirdek aciktaki (altin ve enerji harig) bozulma ile birlesmesi
bunda rol oynadi. Cekirdekteki bozulmada ise agirlikli olarak (eneriji-
hari¢) ithalatta gérece direng, zayif seyreden ihracat ve hizmet gelirleri
rol oynadi. Ancak buna ragmen Agustos ve Eylll aylarinda ticaret
aciginda gorulen sert daralma, yilsonunda cari agigin halen 35 milyar
dolarlara kadar dusebilecegine isaret ediyor. Ancak ABD dolari ve piyasa
kuru cinsinden GSYH'nin sert sekilde (800 milyar dolardan yaklasik

700 milyar dolara) daraldigi géz énlinde bulunduruldugunda cari agik
GSYH'ye oranla yine de %5 gibi oldukga yUksek sayilabilecek bir dizeyde
yil tamamlayacak gibi duruyor.

Maliye ve para politikalari yukarnda deginildigi gibi genelde
destekleyici durusunu surdiirdii.

Maliye politikasi tarafinda yili merkezi hikimet bitce acigr hedefinin
hafif Gzerinde kapatacagiz gibi duruyor. Daha da dnemlisi, gecen yilki
OVP'de hedeflenenin tam aksine, faiz disi harcamalarin GSYH'ye oranla
bir puan kadar azalmak yerine, bir puan kadar artmasina tanik olacagiz
gibi duruyor. Son yillarda harcama limitlerinin hep asildigini ancak

bunun (gerek vergi, gerek vergi-disi) gelirler tarafinda gorece iyi bir
performans ile kapatildigini, bu yilin da bu acidan bir istisna olmayacagini
hatirlatalim.
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3 Ornegin yakindan takip edilen bir
gostergeye gore (13 haftalik ortalama,
yilliklandirimis, kur etkisinden
arindirimig) toplam kredi blyUmesi
%6'lara kadar dustl; bunun son
haftalara kadar %20'ler civarinda
seyrettigini hatirlatalim. Tlketici

kredilerindeki dUsUs ise daha da carpici

olup, neredeyse durma noktasina geldi.

Para politikasi tarafinda ise kur Uzerinde olusan baskilar nedeniyle
Merkez Bankasi gorece bir sikilasmaya giderken net ve belirgin bir faiz
artirmindan kagindi. Ortalama fonlamayi enflasyon civarinda, yani

reel olarak sifir duzeylerinde tutarken, marjinal fonlamadan saglanan
likiditeyi artirarak piyasa faizlerinin %10,75 civarinda olusmasini saglad.
Ancak son haftalara kadar kredi blytmesi oldukga yUksek seyretti. Son
haftalarda ise gerek arz (6rnegin bankalarin asiri dis kaynaga yonelmesi
ve kredi/mevduat oranindaki ylkselisler), gerekse talep (ekonomide
gorllen yavaslama) kaynakli olarak kredi genislemesinde sert yavaslama
gorilmeye baslandi®. Ote yandan Merkez Bankasi rezervlerinde de net
olarak g6zle gorulur bir bozulma yasandi. Net rezervler 2014 sonundaki
yaklasik 40 milyar dolar seviyesinden son dénemde 30 milyar dolar
civarina, yaklasik bir 10 milyar dolar kadar geriledi.

Genel yaklasim olarak ise Merkez Bankasi'nin kur-faiz arasinda tercih

s6z konusu oldugunda yeni duruma daha ¢ok kur Uzerinden —yani

lirada deger kaybina izin vererek— tepki verdigini gézlemledik. Burada
siyasi baskilarin, faiz artislarinin zaten zayif olan blytmeyi baskilayacagi
distincesinin yani sira kurdaki zayiflamanin ihracati destekleyecegi ve
ithalatin yerli Gretim ile ikame edilecegi beklentisi etkili oldu demek
saniriz yanlis olmaz. Ancak bu yaklasimin da ciddi riskleri oldugunu
belirtmek gerekiyor. Her seyden énce ihracat tarafinda arzulanan
ivmelenmenin saglanamadigi ortada. Bunun yaninda kurda yasanan sert
deger kayiplarinin enflasyonda ivmelenme, sirketlerin bilancolarindaki kur
riskinin artmasi, yatinm planlarinin ertelenmesi, yerlesiklerin giderek daha
fazla dévize kaymasi (dolarizasyon) ve buna bagli olarak para politikasinin
etki glicinlin zayiflamasi gibi bircok sonucu da bulunuyor. Bu gercevede
rekabetin yapisal reformlara, enflasyonun ise asli gérev olarak Merkez
Bankasi'na birakilmasi — her ne kadar ortam buna elvermese de — ¢ok
daha dogru bir yaklasim olarak gozUkuyor.

Oniimiizdeki yila dénecek olursak, herhangi bir senaryo
kurgulamak icin 1 Kasim sonrasi ortaya cikacak siyasi tablo
stiphesiz biiyiik 6nem tasiyor.

Ayni 7 Haziran secimlerinde oldugu gibi secimlerden bir koalisyon
¢tkmasi durumunda; ki bu en yuksek olasilik olarak duruyor, sadece bu
koalisyonun kurulmasi degil, kalici ve reformist bir iktidarin ortaya ¢ikmasi
da dnem tasiyor. Baska bir ifade ile herhangi bir hikimetin olusmasi
akut belirsizligi geride birakacak ve piyasalar gorece rahatlatacaktir.
Ancak yeni hukimetin bir reform programina sahip cikmasi, Merkez
Bankasi'nin tekrar enflasyonu kontrol altina alabilecek bir inisiyatifi ele
gecirmesi ve bu sekilde Turkiye'nin distk buytme-ylksek enflasyon ve
yuksek cari acik denklemini kirma yolunda ikna edici bir sekilde ilerlemesi
gerekiyor (Grafik 3, Tablo 1).

Grafik 3 - Temel Makro Degiskenler
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Bu agidan 2016'nin tamamini simdiden —hatta se¢im sonrasinda ¢ikacak
tablonun hemen ardindan dahi— kestirmek ¢ok gl¢. Ama biz kuresel
ortamin GOP ekonomileri aleyhine seyredecegi ve siyasi belirsizliklerin
de devam edebilecegi varsayimi altinda blyimenin 2016'da da

yavas seyredecegini 6ngorlyoruz. Bununla beraber OVP'de belirtilen
%6,5'lik enflasyon hedefinin de biraz iyimser kaldigini dustntyoruz.
Kiresel ortamin ¢ok destekleyici olmayacagini disinmemiz GOP
ekonomilerindeki yavaglama ve sorunlarin konjonkturel olmaktan ziyade
daha yapisal nitelikler barindirmasindan kaynaklaniyor. Fed tarafinda

ise her seye ragmen 2016'nin “yeni bir genisleme” yili degil (son
donemde seslendirildigi gibi yeni bir miktarsal genisleme yili degil), bir
“normallesme” yili (kisa vadeli faizlerin yavas da olsa artacagi bir yil)
olacagini dustinmekteyiz. Siyasi tarafta ise yeni bir dengenin olusmasi,
reform perspektifli bir hikimetin ortaya ¢ikmasinin zaman almasi olasi.

Tablo 1 - Temel Makro Gostergeler 2010 2011 2012 2013
Blylime (GSYH; %) 9,2 8,8 2,1 4,2 2,9 3,0
Enflasyon (TUFE, dénem sonu) 6,4 10,4 6,2 7,4 8,2 8,5
Cari Denge (milyar $) -45,3 -75,0 -48,5 -64,7 -46,5 -35,0
Cari Denge (GSYH'ye oran olarak) -6,2 -9,7 -6,2 -7,9 -5,8 -5,0
Dis Ticaret Dengesi (milyar $; TUIK tanimi) -71,7 -105,9 -84,1 -99,9 -84,6 -65,0
Enerji Faturasi (net, milyar $) 34,0 47,6 52,4 49,2 48,8 36,0
Dogrudan Yabanci Yatirimlar (milyar $; net) 7,6 13,8 9,2 8,8 5,7 11,0
Déviz Kuru (TL/S; yilsonu, Aralik ortalamast) 1,5 1,9 1,8 2,1 2,3 3,0
Bankalararasi Faiz Orani (yilsonu ort. 5 is gunu; basit; %) 1/ 6,5 11,7 5,7 7,8 11 11,5
Gosterge DIBS Faizi (Aralik ortalamasi; bilesik, %) 7,4 10,5 5,9 9,4 8,1 11,0
Merkezi Hikimet Faiz Disi Fazlasi (GSYH'ya oran olarak) 0,7 1,9 1,3 2,0 1,6 1,3
Merkezi Hikumet Butce Dengesi (GSYH'ya oran olarak) -3,6 -1,4 -2,1 -1,2 -1,3 -1,4
Merkezi Hikumet Brut Borg Stoku (GSYH'ya oran olarak) 43,1 39,9 37,5 37,4 35,0 36,5

1/2010 icin 1-haftalik repo, sonrasi icin gecelik repo/ters repo faiz orani
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Bu faktorleri bir araya koydugumuzda 2016'nin da yine dlse kalka bir yil
olmasi beklentimizi koruyoruz.

Bunun yaninda ekonomide ¢ok distk blyume hatta daralma (siyasi
belirsizligin cok derinlesmesi durumu) veya tam aksi %4 veya UstU bir
oranda blyume (siyasi belirsizligin azalmasi ve bir reform perspektifinin
ortaya ¢ikmasi durumuy) senaryolarinin da yil icinde olasilik olarak
izlenmesi gerekiyor.

Kredi notumuz tarafinda son raporumuzdan bu yana herhangi
bir degisiklik olmadi.

Kredi notumuz tarafinda Fitch, 18 Eylul'deki gdzden gegirmesinde
yatinm yapilabilir notumuzu (en alt yatinm yapilabilir seviye olan BBB-) ve
duragan gdrinumu teyit etti; bunun ardinda en temel sebep olarak ise
gdrece olumlu bitce performansimiz oldugu belirtildi. Moody’s tarafinda
ise daha riskli bir durum séz konusu. Kurumun gézden gegirmesi 4
Aralik’ta ve Turkiye'nin Nisan 2014'ten beri yatiim yapilabilir notu
negatif izleme altinda — ki bu siyasi belirsizligin devam etmesi durumunda
bir not indirimi olasiligini artiriyor. S&P tarafi ise daha az dikkat cekiyor
cunkd kurum daha elestirel yaklasimini strdirmenin yaninda notumuzu
da yatinm yapilabilir seviyenin altinda tutuyor (ve mevcut sartlarda bunun
oynamas! beklenmiyor). Genelde tum derecelendirme kuruluslarinin
siyasi géraniim, yavaslayan reformlar, ytksek dis finansman ihtiyaci,
bankalarin son yillarda hizla yikselen dis borcu ve merkez bankasi
bagimsizligi gibi konularda uyarilar yaptigini hatirlatalim.

Beklentimiz Turkiye'nin notunda yakin bir gelecekte bir degisim

olmayacagi yonlnde; ancak uyarilarin ciddiye alinmasi gerektigi de son
derece ortada.




Global gorunum

Kiiresel ekonomide asagi yonlii riskler artarken, 6zellikle BlyUme tahminlerine bakildiginda, elimizdeki en giincel kaynak olan
ﬁ Anasayfa gelismekte olan ekonomiler (GOE) hizla yavagliyor. Ekim 2015 Diinya Ekonomik Gériniimi raporunda IMFnin son yillarda
o . GOE'de devam eden yavaslama, gelismis ekonomilerde (GE) sinirli oldugu gibi asagr yonll revizyonlanini surdtirdugunu gériyoruz. IMF'ye
Icindekiler hizlanmayla kismen telafi edilse de bir énceki raporumuzdan bu yana gore, 2014 yilinda %3,4 buyuyen dunya ekonomisi, 2015 yilini %3, 1
kiresel ekonominin bir miktar daha yavasladigi géraltyor. buyume ile tamamlayacak, ancak buyime 2016 yilinda tekrar %3,6'ya

hizlanacak. Her iki rakam da bir dnceki (Temmuz) raporun 0,2'ser puan
altinda (Tablo 2).

Genel Degerlendirme

@ Global gorunum Tablo 2 - Diinya Ekonomik Gériiniimii Raporu: Biiytime Tahminleri
(yilhk degisim, %)

Temmuz 2015 raporuna | Ekim 2014 raporuna
gore degisim gore degisim

Giincel tahminler

Tirkiye ekonomisi

2015 2016 2015

Diinya 3,3 3,4 3,1 3,6 -0,2 -0,2 -0,7
Gelismis ekonomiler 1,1 1.8 2,0 2,2 -0,1 -0,2 -0,3
ABD 1,5 2,4 2,6 2,8 0,1 -0,2 -0,5
Euro bolgesi -0,3 0,9 1,5 1,6 0,0 -0,1 0,2
Gelismekte olan piyasalar 5,0 4,6 4,0 4,5 -0,2 -0,2 -1,0
Yikselen ve gelismekte olan Asya 7,0 6,8 6,5 6,4 -0,1 0,0 -0,1

Tiiketici fiyatlar (ortalama)
Gelismis ekonomiler 1,4 1,4 0,3 1,2 0,3 0,0 -1,5

Gelismekte olan piyasalar 58 5,1 5,6 5,1 0,1 0,3 0,0

Kaynak: IMF Dunya Ekononomik Gorinimu, Ekim 2015
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GE'lerde blyUmenin 2015 yilinda (2014'deki) %1,8'den %2'ye,
2016'da ise %2,2"ye hizlanmasi bekleniyor. Ancak yine her iki tahmin
de Nisan‘dakilerin hafif altinda. GOE'lerde ise blylmenin 2015'te Ust
Uste 5. yilda da yavaslamayi strdirmesi ve (2014'deki) %4,6'dan %4'e
gerilemesi bekleniyor. Bu rakam ayni zamanda 2009 krizinden bu yana
en dlstk seviyeye isaret ediyor ve IMF'nin bir 6nceki tahmininin de
0,2 puan altinda. Bu anlamda, GE'lerde blyimenin hafif hizlandigi,
GOE'lerde ise yavaslamanin hizlanarak devam ettigi tablonun
belirginlestigi géruluyor. Nitekim iki tlke grubu arasindaki buytime
farkinin 2015'te %2'ye geriledigi gérultyor ki, bu da 2000 yilindan bu
yana en dusuk seviye (Grafik 4).

Kiresel ekonominin gérinimu agisindan; Cin‘de stre gelen yavaslama,
emtia fiyatlarinin seyri, GOE'lerden sert sermaye cikislari (ve buna bagl
olarak artan kriz endiseleri) ve ABD Merkez Bankasi Fed'in bundan sonra
takip edecegi yol haritasi en temel basliklari — ve ayni zamanda risk
unsurlarini — olusturuyor. Asagida GE'lerin blyime gériinimune kisaca
degindikten sonra, bu temel basliklara dénuyoruz.

GE'lerde toparlanma ABD - ve bir dlclide de Euro Bolgesi (EB)

- onciiliigiinde siriiyor; Japonya ise halen anemik bir goriiniim
ciziyor

GE'lerde disen petrol fiyatlari ve gevsek para politikalari blytimeyi
desteklemeyi strdlriyor. Ancak blytme halen ilimli, potansiyelin altinda
ve kirllgan/merkez bankalarina bagimli gérinimund surdirdyor. Krizden
miras kalan yuksek borgluluk, dustk yatirimlar ve yaslanan nifus gibi
kimi yapisal sorunlar Uretkenlik artisinin 6ninde engel olusturuyor ve
orta vadede buyUmeyi baskiliyor. Ayrica deflasyon riski zayiflamakla
beraber, diistk enflasyon hala bir sorun ve merkez bankalarinin ézellikle
Fed'in normallesme strecinde elini bagliyor.

Grafik 4- Kiiresel Biiyiime (%)
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Son veriler tekrar bir glc kaybina isaret etse de, ABD ekonomisinde
toparlanma sUrlyor. Bir yandan tiketim gorece glglenen emek
piyasasi ve dUstk petrol fiyatlari sayesinde artiyor, imalat ve imalat disi
sektorlerde Uretim genislemeyi strdtriyor. Bu sekilde ABD ekonomisi
yilin ikinci ceyreginde — ilk ceyrekteki %0,6'lik blylmenin ardindan

— %4’e yakin bir oranda blytdu. Ancak Ucretlerde istenilen artisin
saglanamamasi ve dusuk petrol fiyatlari, enflasyonun hala hedeflenen
seviyelerin oldukga altinda seyretmesine neden oluyor. Dolardaki
gliclenme -ihracat Uzerindeki olumsuz etkisi nedeniyle- hala asagi
yonlu bir risk olusturmaya devam ediyor. ABD'nin 2014'deki %2,4'luk
blylmenin ardindan, 2015'i de hafif ivmelenerek, %2,6 civarinda bir
blylme ile (IMF tahmini) kapatmasi bekleniyor (Grafik 5).

Euro Bolgesi'nden de iyimser sinyaller geliyor. Avrupa Merkez Bankasi'nin
(AMB) varlik alim programi, ucuz petrol ve zayif euro destegi ile

blylme -mutevazi de olsa- hizlaniyor. Nitekim IMF 2014'te %0,9 olan
blylmenin 2015'te ve 2016'da %1,5 ve %1,6'ya ylikselmesini bekliyor,
Fransa'nin yani sira italya ve ispanya’da blyiimenin gérece guclenmesi
ayrica olumlu (Grafik 6). Bununla beraber bu Ulkelerde de potansiyel
blytmenin, ABD 6rneginde oldugu gibi — krizin olumsuz mirasi, yaslanan

nlfus ve azalan “toplam faktor verimliligi” gibi nedenlerle — diistigu
hesaplaniyor.

Grafik 5- ABD, Euro Boélgesi ve Japonya Biiyiimesi

6,0
4,0
2,0
0,0
POO0 2002 2004 2006
-2,0
¥ Amerika Birlesik Devletleri
-4,0 ¥ Euro Bolgesi
¥ japonya
-6,0

Grafik 6 - Euro Bolgesi ve 4 Biiyiik Ekonomide GSYH Biiyiimesi
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Yunanistan ise Grexit'in yogun bir sekilde konusuldugu donem

geride kalsa da hala bélge icin bir risk unsuru olmaya devam ediyor.
Hatirlanacagi Uzere EylUl'de yapilan secimleri yine Syriza kazandi ve
koalisyonun kurulmasiyla siyasi istikrar saglanmis oldu. Ancak yeni bir —
ki bu Gclincli olacak — programa giden yolda birgok belirsizlik bulunuyor.
Ornegin, IMF'nin yeni programda yer alip almayacagi halen acik degil.
Hatirlanacak olursa IMF hali hazirda kamu borcunun strdirilemez
oldugunu ve reformlarin uygulanmasi konusunda tereddtleri
bulundugunu, bu sorunlar nedeniyle de programa katilmayacagini
belirtmisti. Bu anlamda bir noktada krizin yeniden alevlenmesi ve

buna bagl olarak Bélge'nin kalanina donik olasi bir bulasicilik riskinin
tamamen ortadan kalktigi séylenemez.

Japonya'ya baktigimizda, ilk ceyrekte yasanan gérece glcli blyimenin
ardindan Ulke ikinci ¢ceyrekte yeniden daraldi, enflasyon tarafinda da
istenilenden hayli uzak bir noktada. 2015 ve 2016 yilinda Ulkenin
blylmesi bekleniyor, ancak beklentiler oldukga zayif. (IMF Japonya'da bu
ve dniimuzdeki yil %0,6 ve %1 blylme bekliyor.) Genel olarak uzmanlar
basta isglcl piyasasi olmak Uzere Abenomics'in yapisal reformlarla
desteklenmesi, aksi takdirde sadece genisleyici para politikalari ile
hedeflere ulasilamayacadi konularinda hemfikir.

ABD ve EB arasinda biiyiime goériiniimiine ve Fed tarafinda

olasi gecikmelere bagl olarak dolar endeksindeki yiikselisin
duraksadigi, uzun vadeli faizlerin ise yeniden yoniinii asagi
cevirdigi goriliiyor

Hatirlanacak olursa dolarda 2014Un ikinci yarisinda baslayan
gliclenmenin ardinda, agirlikli olarak ABD ekonomisinin gorece gucli
gdrinimu ve faiz artirnm strecinin 2015 yilinda kesin baslayacagi algisi
vardl. Ancak bu alginin son dénemde surekli zayiflama/gecikme yonunde
glincellenmesi, dolarin gerek dolar endeksi, gerekse de euro karsisinda
gdrece olarak dar bir alanda hareket etmesine yol acti (Grafik 7).

Onumizdeki dénem igin de bu alginin belirleyici olacagini séylemek
mumkuin; érnegin Fed'in faiz artinm strecini baslatmasi ve bu esnada
AMB'nin genislemeci politikalara devam etmesi — hatta varlik alimlarini
artirmak yoluna gitmesi — dolarda tekrar bir gliclenme trendine yol
acabilecektir.

Grafik 7 - ICE Dolar Endeksi ve EUR/USD Paritesi
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Nisan ayinda yeni diplere gerileyen gelismis tlkeler 10-yillik tahvil
getirileri yaz aylarinda ekonomik aktivitede ve enflasyon beklentilerindeki
iyilesme gibi ekonomik ve kimi teknik etkenler ile ciddi bir sicrama
yasamisti. Hala Nisan seviyelerinin Gzerinde olmakla birlikte son
raporumuzun yayinlandigi Temmuz ayindan buglne 10-yilliklarda
belirgin bir geri cekilis goruyoruz (Grafik 8). Bunda zayiflayan blyime
gorunimu, Fed'in faiz artinmlarini erteleyecegi beklentisi, yatinmailar
tarafindan guvenli liman arayislari ve — emtia fiyatlarindaki disUsle
birlikte — enflasyon tarafinda yasanan yumusama gibi faktorler etkili
oluyor diyebiliriz.

Grafik 8 - Secilmis Ulkeler Faiz Oranlari (%)
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Yukarida degindigimiz risk unsurlarina biraz daha detayl
donecek olursak, en temel bashgi Cin‘in olusturdugunu
soylemek yanlis olmaz

Cin'in daha dengeli bir blylime modeline gecis cabasi, beraberinde
kayda deger bir yavaslama getiriyor; bu da hem diger GOE'leri hem de
kiresel ekonominin genel gérinimiint etkiliyor*. Ulke uzun yillar devam
eden hizli blydmenin ardindan belirgin bir yavaslama icerisine girmis
bulunuyor; IMF, kriz éncesinde %10’lar seviyesinde seyreden blylUmenin
2015 yilinda %6,8'e, 2016 yilinda ise %6,3"e gerilemesini bekliyor.
Bunda ise Ulkenin icinden ge¢cmekte oldugu ekonomik déntsim sureci
etkili. Bilindigi gibi Cin, -borglanma ile finanse edilen- asiri yatirma

ve ihracata dayall bir modelden, 6zel tiketim ve hizmet sektérinin
agirhigini artirdidr bir modele gegmeye ve bu sekilde (finansal risklerin
kontrol altina alindigi) daha dengeli ve strdirdlebilir bir blyime patikas
saglamaya calisiyor.
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Basta IMF ve 6nde gelen kurum ve analistler, bunun saglikli ve gerekli bir
dontstim oldugunu belirtmekle beraber, slrecin — sert bir yavaglamaya
yol agabilecek cinsten — riskli bir sure¢ oldugunu da genelde kabul
ediyorlar. Yaz aylarinda dnce Cin hisse senedi piyasalarinda baslayan sert
dalgalanma, daha sonra Agustos baslarinda yuanin %3 kadar devalte
edilmesine piyasalarin verdigi sert tepkiye —direk ekonomik etkileri cok
derin olmasa da — bu ¢erceveden bakmak gerekiyor. Nihayetinde Cin‘'de
hisse senedi piyasasinin toplam ekonomideki pay! hala sinirli ve hanehalki
varliklarr icerisinde hisse senedi yatirimlarinin payr disik; yuan tarafinda
ise devalUasyonun ardindan nominal bazda sinirli bir gerileme yasansa da
reel bazda glglenmenin sirdigu goraltyor (Grafik 9).

Grafik 9- Cin Nominal ve Reel Efektif Doviz Kuru (yillik, %)
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Cin — en biiyiik emtia ithalatcisi olmasi dolayisiyla — emtia
fiyatlarini, buna bagh olarak da genel GOE goriinimiinii
yakindan etkiliyor.

2015'in ikinci ceyregi boyunca genel olarak istikrarli bir seyir izleyen
emtia fiyatlarinda 3. ceyrekte yeniden ciddi oranda gerileme yasand.
IMF Emtia Endeksi, Agustos ayinda Temmuz'a gére %10'a yakin
gerilerken, gosterge Brent petroluin varil fiyati Temmuz’da aylik ortalama
56 dolardan EylUl'de yeniden 47 dolar civarina geriledi (Grafik 10).

Grafik 10- Emtia Fiyat Endeksi ve Brent Petroliin Varil Fiyati
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Ozellikle petrol gibi Grlinlerde arz fazlasi olmasi, buna karsin talebin
zayIf seyretmesi, emtia fiyatlarinda yakin bir gelecekte yukari hareketi
engelliyor. Petrolde, zayif talebin yani sira, Suudi Arabistan ve diger
OPEC Uyelerinin pazar paylarini korumak agisindan Uretimi kismamasi
ve nikleer anlagmanin ardindan iran'in da pazara dénme olasiliginin
artmasl ylksek arz tablosunun sirecegine isaret ediyor. Bu durum
mekanik anlamda dinya ekonomisi icin olumlu olsa da, emtia ihracatina
bagl GOE'lerde kirilganliklari artirarak blyume gorindmunun daha da
bozulmasina yol aciyor. Ornegin IMF, ihracatg Glkelerde ciddi finansal
stres, iflaslar yasanmasi ve genis bulasicilik etkisi durumunda ithalatg
Ulkelerin de olumsuz etkilenme ihtimali oldugu uyarisinda bulunuyor.

Diisiik emtia fiyatlarinin yaninda azalan — hatta bu yil tersine
donen - sermaye girisleri, GOE'ler icin bir diger risk unsuru.

Bilindigi gibi 2008-09 finansal krizinin ardindan GOE'ler blyik merkez
bankalarinin ultra-gevsek para politikalariyla bollasan kiresel likiditeden
fazlasiyla yararlandilar. Buglnse Fed'in 6nlne normallesmeyi koymasiyla
sartlar tersine donUyor. Rakamlar oldukgca carpici; érnegin Uluslararasi
Finans Enstitusu (IIF) yakin zamanlarda yayinlanan bir raporunda 1988
yilindan bu yana ilk kez 2015'de GOE'lerden sermaye cikislarinin girisleri
asacagini ve net gikislarin yaklasik 0,5 trilyon dolari bulacagr tahmininde
bulunuyor®.

Bu durum GOE'lerde bir yandan buyUmeyi baskilarken diger yandan da
finansal istikrar riski olusturuyor, ¢unkd son yillarda GOE'lerde dzellikle
firmalarin gerek dolar cinsi gerekse yerel para cinsinden (bankacilik
sektoru kredileri vasitasiyla) artan borglari, bu Ulkeleri likidite kosullarina,
uzun vadeli faizlerde ve kurlarda yasanan dalgalanmalara oldukga hassas
hale getirdi.

IMF'nin rakamlarina gére, basi ceken GOE'lerde sirket borglari son 10
yilda 4 trilyon dolardan 18 trilyon dolara ¢ikmis durumda®. Likidite
kosullarinda gézlenen gorece sikilasma ve dolarda yasanan guclenme
—her ne kadar son zamanlarda durmus gorunse de- GOE'lerin ylksek dis
borclar g6z énuine alindiginda ciddi bir bilanco riski, dolayisiyla ciddi bir
finansal risk olusturuyor.

Peki ufukta bir GOE krizi gériniyor mu? Bu soruya net bir cevap
vermek gui¢, ancak genel kani karsi karsiya bulundugumuz en olasi
senaryonun bir 6demeler dengesi krizinden ziyade, bir “buytime” (veya
blylyememe) krizi oldugu seklinde. Bir yandan GOE'lerin ge¢mise

gore daha direncli oldugu kabul gériyor; genelde kamu butgeleri daha
saglikli, bankacilik sistemleri daha gugld, Brezilya, Turkiye gibi nispeten
blytk GOE'lerde dalgali kur rejimleri bu ekonomilere soklar karsisinda
belli bir esneklik taniyor, ayrica rezervler de genelde glicli konumda. Ote
yandan reformlardaki aksama, asir zayiflayan Uretkenlik artislari, yuksek
dis finansman bagimlilgr ve yukarida deginildigi gibi 6zel sektor borglari
Onemli kirlganlik unsurlart olmaya devam ediyor.

Son olarak adeta bir global merkez bankasi konumunda olan
Fed'in yol haritasi, piyasalar tarafindan yakindan izlenmeye
devam ediyor

Su anda hakim goérus Fed'in faiz artinmlarina baslamasi acisindan
istihdam verilerinin -yasanan iyilesmeyle- bir miktar geri planda
kaldigi, bunun yerine dlsUk enflasyon ve kuresel risklerin 6n plana
ciktigi seklinde. Bu nedenle ilk hareketin 2016'da gelmesi beklentisi
kuvvetlenirken, artirimlara bu yilsonunda (Aralik’ta) baglanmasi da hala
olasi.
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Kisaca hatirlayacak olursak, ytksek seyreden istihdam rakamlari ile

kriz dncesi seviyelere gerileyen issizlik orani ve genel olarak blyiume
gorinimunde yasanan iyilesme dogrultusunda Eylul ayinda Fed'den faiz
artinm beklentisi yuksekti. Ancak diistk enflasyonun yani sira Agustos
sonunda kuresel piyasalarda atesin yUkselmesiyle Fed, faizleri artirmadi
ve kiresel gelismelere donUk kaygilar toplanti metnine ve daha sonra
yayinlanan tutanaklara acik bir sekilde yansidi. Yine Eylil'de yayinlanan
tahminler dokiimani” da gdrece glvercinlesen tutumu yansitiyor:
2015'te faiz artirimi bekleyen Fed yetkililerinin sayisinin 15'ten 13’e
geriledigi, bir Gyenin de 2016 sonuna kadar negatif faiz gerektigi
yénUnde gorus bildirdigi ve yilsonu faiz beklentisi ortalamasinin da
dustigu gorultyor.

Son anketlerde Aralik ayr hala en gucli ihtimal. Bunun énemli bir nedeni
Fed’in en 6nemli iki ismi Baskan Janet Yellen® ve Baskan Yardimcisi
Stanley Fischer®in verdigi mesajlar. ikisi de artinmlarin 2015 icerisinde
baslayabilecegine iliskin kuvvetli sinyaller veriyor. Diger yandan eski

Fed Baskani Ben Bernanke ve Harvard Universitesi Profesérii ve eski
Hazine Bakani Larry Summers gibi etkin isimler basta olmak Uzere bir¢ok
uzman 2015'in erken oldugu goéristnde. Genel olarak —basta dusuk
enflasyon olmak Uzere- ekonomik temeller tam anlamiyla hazir olmadan,
artinmlarin sorunlari derinlestirebilecegi ve yine Larry Summers'in
formule ettigi “uzun vadeli durgunluk'” tezinden yola cikilarak, distik
faiz politikasina, mali tesvik destegiyle beraber devam edilmesi gerektigi
fikrinin 6ne saraldigu goérultyor.

Ozetle, kuresel ekonomi global krizden beri yeniden zorlu ve kritik bir
asamaya gelmis gibi duruyor. Buylime gériniimi GOE'ler nedeniyle
zayiflarken, dikkatler bu ekonomiler tizerine — basta Cin ve Brezilya
olmak Uzere — yogunlasmis durumda. Risk algisi son gunlerde (Ekim
ortas itibariyle) nispeten iyilesmis olmakla birlikte, “korku endeksi” olarak
da tabir edilen VIX endeksinin Agustos-Eylll aylarinda Euro Bolgesi (EB)
krizinin derinlesmesinden beri (2011) en yUksek dlzeylere ¢cikmis olmasi
bu agidan ¢ok sasirtici degil (Grafik 11). Bu oynak ve riskli ortam Turkiye
gibi tlkelerin kendi siyasi ve ekonomik hikayelerine dénmesini ve daha
temkinli ve hazirlikli olmasini son derece gerekli kiliyor.

Grafik 11- CBOE Volatilite Endeksi (VIX)
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Buyiime yilin 2. ceyreginde beklentilerin Gizerinde geldi

2014 yilini %2,9'luk bir blyume ile tamamladiktan sonra bu yilin ilk
ceyreginde ekonomi gecen yilin ayni ddnemine oranla %2,5 oraninda
blyimUstd. 2. ceyrekte ise %3,3 civarinda olan beklentilerin belirgin
Uzerinde %3,8'lik bir blylime gordik. Boylece yilin ilk yarisinda blyime
%30 hafif asmis oldu. (Grafik 12, Tablo 3).

Grafik 12 - GSYH Biiyiimesi (yillik, %)
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Tablo 3 -
GSYH Biiyiime Oranlari
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Kaynak: TUIK, Turkey Data Monitor

6,7
4,6
2,0
4.1

5,6
7,2

9,7

1,0
11,4

=2l
1,6
3,8

4,6
2,5

0,4

)5
2,1

1,3
2,7
-2,1
3,2

1,7
2,5
2,0

-6,4
0,6
1,5
-0,5
3.3
4,7
2,7

-5,1
3,0
2,0
3,4

0,6
0,1
6,6

-10,8
2,2
=,2
2,4
7,8
-1,6
1,8

Ocak-Haz

2015

52
2,9
-0,3
4.1

5,2
51
4,9

5,2

=36
6,9
-0,8
-1,2
=&
2,7
3,1

2014

-0,4
4.8
45
4,9

1.1
1,5
5,7

-9,2
-0,5
-0,2
2,7
82
-1,9
3,7




ﬁ Anasayfa

Icindekiler

Genel Degerlendirme

@ Global gériinim

Tirkiye ekonomisi

" Daha 6nceki raporlarimizda
belirttigimiz gibi ceyreksel verilerin asiri
dalgali oldugunu distndigimuizden
katki analizini yillik rakamlar Gzerinden

yapmay! tercih ediyoruz.
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Mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis rakamlar da ilk ceyrekteki
%1,5'lik ceyreksel (bir dnceki ¢ceyrege gore) blylmenin ardindan 2.
ceyrekte de %1,3 ile glcll bir artisa isaret ediyor. Dalgalandirmalardan
arindirmak icin 4 ceyreklik hareketli ortalamalarla baktigimizda da
blylmede 1. ceyrekteki %0,6'lik dizeyden 2. ceyrekte %1'ler duzeyine
dogru bir ivmelenme olmasi dikkat cekici (Grafik 13).

Grafik 13 - GSYH Biiyiimesi (takvim ve mevsimsellik etkisinden
arindirilmig, 3-ayhk, %)
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Beklendigi gibi biiyiimeyi asil olarak ic talep surikledi

Yilin ikinci geyreginde gézlemledigimiz 3,8 puanlik GSYH buyUmesine

ic talep tarafindan 6,7 puanlik katki saglanirken, stoklar ve dis talep
blylmeye sirasiyla 1,9 puan ve 1,1 puanlik negatif katki yapti (Grafik
14). i¢ talebin bilesenlerine baktigimizda tiketim tarafinin, temelde de
3,6 puan ile 6zel tlketim harcamalarinin buylmeye en fazla destegi
verdigini goruyoruz''. Tuketim icinde yine araba satislari dnemli bir

rol oynadi. Nitekim katki olarak baktigimizda tiketimdeki blyimenin
yaklasik yarisinin bu kalemi icinde barindiran ulastirma ve haberlesme
alt grubundan geldigini ekleyelim. Son iki ceyrekte blyumeyi hafif de
olsa dusuricl bir katkisi olan kamu sektor( yatirm ve harcamalari ise 2.
ceyrekte asiri olmasa da (0,8 puan) blylimeye pozitif katki gerceklestirdi.

Grafik 14 - Biiyimenin Kaynaklan
(gecen donemin GSYH’sine % olarak)
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Ozel sektér yatinm tarafinda ise siirpriz bir artis gérdiik

2011 yilinin son ceyreginden bu yana ¢zel sektér yatirim harcamalarinda
belirgin bir zayif seyir hakimdi. Oyle ki bu dénemde ortalama yillik
blylme oranlar %0,9°luk bir daralmaya isaret ediyor. Ancak bu yilin
ikinci ceyreginde — blyuk oranda makine ve techizat yatirimlarinin etkisi
ile — blyUmenin 2,3 puanlik énemli bir kisminin 6zel sektor yatirmlar

ile saglandigini gordiik. Bu gegen yilin ayni dénemine gore ise %11'in
Uzerinde oldukga gucll bir artis anlamina geliyor (Grafik 15). Sire gelen
siyasi belirsizlikler ve liradaki sert deger kayiplarina ragmen gézlenen bu
artisin bir nedeninin muhtemelen — ayni tiiketim harcamalarinda oldugu
gibi — yatinm harcamalarinin da Haziran secimleri dncesine cekilmesi
oldugunu distiniyoruz. Bununla birlikte bize gére uzun bir aradan sonra
yatinmlardaki artis cesaret verici oldugu kadar énimuzdeki dénemde
yakindan takip edilmesi gereken bir baslik...

Grafik 15 - Ozel Tiketim ve Yatirim Biiyliimesi (yillik, %)

Sektorel olarak baktigimizda da resim goérece dengeli bir
gorinime isaret ediyor

Tarim ve sanayi sektorleri yilin ikinci ¢eyreginde sirasiyla yillik bazda
%6,7 ve %4,6'lik glclu artislar kaydederken insaat sektériinin de son
iki ceyreklik daralmasinin ardindan biytme kaydettigini (%2) gériyoruz
(Grafik 16). Hizmet sektdrinde de gérece olarak direngli goriniim
devam etti. 1. ceyrekte %4 blyUyen sektdr, ayni orani 2. ceyrekte de
korudu. Ancak bunun énemli bolimu yillik %9’un Uzerinde genisleyen
finans ve sigorta faaliyetlerinden kaynaklandi. GSYH icindeki paylari
agisindan diger iki 6Gnemli hizmet grubu; toptan ve perakende ticaret ile
ulastirma ve depolama hizmetlerinin yillik bytme hizlari da ilk ceyrege
oranla hafif ivmelenme kaydetmis gériinyor. Ancak yine de sirasiyla
%2,6 ve %2,3 ile nispeten zayif olduklarini belirtelim.

Grafik 16 - GSYH Biiyiimesi: Uretim Tarafindan (yillik, %)

14,0 el Tkt (ool ke - 60,0 25,0 1
12,0 Ozel TUketim (sol eksen) | 50,0 21,0 -
10,0 1 —p X ]
20 | Ozel Yatinm (sag eksen) L 40,0 17,0
6,0 L 300 13,0
3 ! 9,0 A
4,0 1 - 20,0
2,0 1 5,0 1
0’0 o~ / i 10’0 1,0 A1
2.0 A \/ w - 0,0 -3,0 4
-4,0 1 - -10,0 7.0 1 ——Tanim, Ormancilik ve Balikcilik
6,01 - 200 11,01 —Sanayi
-8,0 A -15,0 —
- -30,0 nsaat
-10,0 ' 19,0 A
R i L . ' —Hizmetler
12,0 40,0 230
2006Q1 2007Q3 2009Q1 2010Q3 2012Q1 2013Q3 2015Q1 e
Q Q Q Q Q Q Q 2006Q1 2007Q3 2009Q1 2010Q3 2012Q1 2013Q3 2015Q1

19




ﬁ Anasayfa
Icindekiler

Genel Degerlendirme

@ Global gériinim

Tirkiye ekonomisi

12 Daha fazlasi icin son dénemde I1SO ve
Markit'in birlikte hazirladiklari Trkiye
imalat PMI™ (Satin Alma Yéneticileri

Endeksi™) Eyliil raporuna bakabilirsiniz...
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Yilin iiclincii ceyregine dair elimizde olan géstergelerden
bazilan halen direncli bir goriinim sergilese de genel trend
biiyiimenin ceyreksel bazda net bir sekilde hiz kestigine isaret
ediyor

BlyUme ile genelde oldukga yakin seyreden sanayi Uretimi endeksi,
Ozellikle Agustos ayinda yaptigi yukari yonli strprizin etkisi ile Temmuz-
Agustos doneminde yillik %4,9'luk oldukca glclu bir artis kaydetti
(takvim etkisinden arindirilmig olarak ise %3,6). Kapasite kullanim

orani da benzer sekilde 3. ceyrekte gecen yilin ayni ddnemine gore
hafif yukselerek direncli bir gériinim sergiledi (%74,7°den, %75,5'e).
Ancak diger yandan 6nemli bir dncli gosterge olan imalat sanayi

‘PMI” (Purchasing Managers’ Index) verileri yilin Ggincu ¢eyreginde 50
seviyesinin altinda kalarak imalat sanayinde bir daralma olduguna isaret
ediyor. Eyltl ay1 sonuglarinin agiklandigi raporun ézet bélimundeki su
saptamalar 6zellikle dikkat gekici idi2:

“[stanbul Sanayi Odasi ve Markit'ten elde edilen son PMI™ anket
verileri, Tlrk imalat sektérintn faaliyet kosullarindaki bozulmanin
lictincii ceyredin son ayinda hizlandigina isaret etti. imalat
uretimi Nisan ayindan beri gézlenen en sert daralmayi yasarken,
yeni siparislerdeki dlisiis dokuzuncu aya ulasti. Firmalar satin
alma faaliyetlerini 2014 yilinin Temmuz ayindan beri gérilen

en sert hizda yavaslattiklari gibi girdi stoklarini da zayif piyasa
kosullarindan dolayi azaltmaya devam ettiler.”

Buna ek olarak gliven endekslerinde de ¢ok sert dlsUsler yasanmaya
devam ediyor. Ornegin TUIK tarafindan yayinlanan reel kesim endeksi
(mevsimsellikten arindiriimis olarak) 2. ceyrekte 102,6'dan 3. ceyrekte
101,6'ya, tuketici gliven endeksi ise ayni ddnemde 65,4'den 61,8'e
geriledi — ki bunlar 2008 krizi sonrasi gorulen en disuk seviyeler (Grafik
17). Ote yandan GSYH tarafinda gérlen gérece glicli resimle giiven
endeksleri arasindaki bu ayrisma nispeten yeni bir gelisme; bu da bir

olcude buylmeyi saglikli bir sekilde okumay glclestiren bir durum olarak

karsimiza cikiyor.

Grafik 17 - Tiiketici Giiveni ve Reel Sektor Giiven Endeksi
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Bu verilerden cikardigimiz sonug kisaca sdyle: 3. ceyrekte blylme
(yillik olarak) baz etkisinin de yardimiyla manset dlzeyde yine gUglu
gelecek gibi duruyor — drnegin tekrar %3,5 civari bir blyime sasirtici
olmayacaktir. Ancak 4. ¢eyrekte hem yillik hem de ceyreksel bazda
belirgin bir yavaslama olmasi da kacinilmaz gézikuyor. (Hatirlanacak
olursa 3. ceyrek GSYH rakamlari 10 Aralik tarihinde 4. ceyrek ise Mart
2016'da yayinlanacak.)
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3 Ornegin 2013 sonu ile 2014 bagl
arasindaki birkag ayda istihdamin
anormal sayilabilecek sekilde 1 milyon
311 bin kisi arttigini gériiyoruz.
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issizlik oranindaki artis son aylarda belirginlesse de isgiicii
piyasasi gorece direncli ve ayni zamanda yorumlanmasi zor
gorunimiinii surduriyor

Nisan ayinda %9,9 ile dip yapan mevsim etkisinden arindiriimis issizlik
orani Mayis-Haziran déneminde kademeli olarak %10,4 e yikseldi ve
Temmuz ayinda da bu seviyesini korudu (Grafik 18).

Ancak 2014 Subat ayindan itibaren yeni seriye gecilmesi —ve bu gecis
sirasinda rakamlarda gorUlen sert degisimler— nedeniyle mevsimsellikten
arindirilmis serilerin yorumunun guglestigini distintyoruz'. Bu sorunun
etrafindan dolanmak amaciyla yillik degisimlere baktigimizda (2015
Subat ve sonrasi) oldukga farkli bir tablo ile karsilasiyoruz. Bir yandan
elimizdeki en son gdzlem olan Temmuz ayinda gecen senenin ayni ayina
gore istihdamin 932 bin kisi arttigini, hatta bu artisin zaman icerisinde
ivme kazandigini goriyoruz. Ayni ddnemde issiz sayisindaki artis hizinda
ise azalma var. Oysa yine ayni donemde, isglicline katiim oranindaki
artis 1,1 puan ile oldukca yUksek seyrederken, issizlik oranlarindaki artis
(hem genel hem de tarim disi olmak zere) sifirlaniyor, yani bir bozulma
gortlmiyor (Grafik 19). Rakamlara bu sekilde baktigimizda karsimiza
oldukga sasirtici da olsa dustk blyumeye ragmen hala istihdam
yaratabilen bir Turkiye tablosu cikiyor.

Grafik 18 - issizlik Orani (%)
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Bu istihdam yaratabilme kapasitesinin ardinda ise hizmet sektéri yatiyor. istihdam piyasasindaki bu gérece direncli gériniimiin ve asgari ticret
ﬁ Anasayfa Ornegin Temmuz ay! itibariyle — gecen senenin ayni ayina gére — 932 politikalarinin sonucu olarak, iicretler son dénemde en az enflasyon
_ bin kisilik yeni istihdamin 637 bin’i hizmet sektorinden geldi. Tarim (104 orani kadar artmaya devam etti. Ornegin TUIK tarafindan yayinlanan
Igindekiler bin); sanayi (93 bin) ve insaatta (98 bin) istihdam artislari ise goérece sinirli saat basl kazang endeksi elimizdeki son veri olan 2. ceyrekte ortalama
kald1. %12,9 (yillik) artis gosterdi. Benzer sekilde asgari Uicretlerde de Temmuz

ayinda yapilan zam ile birlikte yillik %12,2’lik bir artis gerceklesti.

Genel Degerlendirme

Grafik 19 - Secilmis isgiicii Piyasasi Gostergeleri
(6nceki yila gore fark) (karsilastirilabilir olmasi icin grafik Subat 2015'den baslamaktadir)
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TU rk|ye ekOﬂOm |S| Enflasyon ve para politikasi

Yaz basindaki kismi gevsemenin ardindan enflasyon Tablo 4 -Enflasyon: —
e . . : 1Ibasindan
ﬁ Anasayfa gériiniimiindeki bozulma devam ediyor Eyliil 2015 (yiizde) Aylik 12 Aylik Bug§ijne
- : Tuketici fiyatlari yillik enflasyonu Mayis ayinda %8, 1 ile bu yilin en yuksek . .
Iglndekller seviyesini gérdikten sonra Haziran-Temmuz déneminde kademeli olarak Eyl 15 Eyl 14
%6,8’e geriledi. Ancak disus egilimi bununla sinirli kaldi ve Agustos- TUFE 0,89 0,14 7,95 7,14 6,21 5,27
Eyltl déneminde TUFE toplamda 1,1 puan artis kaydederek yeniden Yivecek ve
9 vesine vikseldi. Di Uretici Fi " yecex v 124 031 1073 971 761 629
%7,9 seviyesine yukseldi. Diger yandan Uretici Fiyatlari Endeksi (UFE) de Alkolsiiz icecek
Genel Deg“erlendirme —Temmuz ayindaki gevseme disinda— Subat sonrasinda bir artig egilimi [ —
. utun v u
gosterdi. Eylul itibari ile yillik UFE enflasyonu bu yilin en ylksek seviyesi icecek 035 1,12 567 4,13 5,68 5,31
@ Global gérﬁnﬁm olan %6,9'da bulunuyor (Grafik 20, Tablo 4). N
g}'{ﬁg‘kg’sl 2,76 244 438 472 530 2,62
A 2 Grafik 20 - TUFE ve Yi-UFE Enflasyonu (12-aylk; %)
Turkly e ekonomisi Konut 0,58 0,49 8,28 8,19 4,84 4,23
13.0 [ 200 Ev Esyasl 1,176 0,41 9,42 8,60 8,14 6,89
12,0 1 Saglik 1,08 042 742 672 629 516
11,0 1 - 15,0 Ulastirma 1,93 011 242 060 637 435
10,0 1 iletisim 0,72 -0,05 2,82 2,03 3,17 2,43
9,0 - 10,0 Eglence ve Kiltar 1,16 0,07 10,38 9,19 11,83 10,55
80 - Egitim 0,88 1,78 5,90 6,84 5,09 4,16
7,0 1 - 5,0 g;';ﬁg:a ve 097 121 1399 1426 11,73 1066
6,0 1 .
"~ | =—TUFE Enflasyonu (sol Cesitli Mal ve
) 1,93 0,72 11,23 9,91 9,66 7
501  eksen) - 0,0 Hizmetler o ' ' & ' =
4,0 |~ Yurtici UFE (sag eksen) Yi-UFE 1,53 085 692 621 781 619
3.0 ' ' \ ' — ~ 50 Davankh 295 083 138 971 1293 970
Oca04 Ara05 Kas07 Eki09 Eyl11 Adu13 Tem15 Taketim Mali
Enerji 1,64 0,23 -2,57 -3,93 3,14 1,47

imalat Sanayi 1,54 0,90 7,34 6,66 8,43 6,78

Cekirdek Enflasyon:

| Endeksi 0,81 0,28 8,23 7,66 6,31 5,45

Kaynak: TUIK, Turkey Data Monitor
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4 Hatirlanacak olursa gida fiyatlarindaki
artis ile ilgili olarak sene basinda — Gida,

Tarim ve Hayvancilik Bakanligi; Ekonomi,

GUmruk ve Ticaret, Kalkinma ve Maliye
Bakanliklari, Hazine, TCMB ve TUIK'den
olusan — bir izleme komitesi kurulmus,
konu yakin takibe alinmisti. Ancak
Komite'nin bulgular ve ¢alismalari
hakkinda su an itibariyle sinirli bir bilgiye
sahibiz.
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Tiketici fiyatlari enflasyonundaki bu yiikselisin ardinda
temelde TL'nin deger kaybu ile gida fiyatlari olsa da fiyatlama
hareketlerindeki bozulmanin da etkili oldugunu séylemek
miimkiin

Her seyden dnce son donemde TL'deki zayiflamanin ézellikle cekirdek
enflasyon (I-Endeksi) Uzerindeki etkilerini belirgin sekilde gorduk.
Nisan'da %7 ile bu yilin en dusuk seviyesine gerileyen I-endeksi, Eylil'de
%8,2 dlzeylerinde seyrediyordu. TL'deki zayiflamanin devam etmesine
bagli olarak cekirdek enflasyondaki bu yikselisin stirmesi beklenebilir
(Grafik 21). TL'nin sepet ve ABD dolari karsisinda Ekim ortasi itibariyle
yillik bazda %23 ve %31 civarinda zayifladigini hatirlatalim. (Kur-fiyat
‘geciskenligi” konusunda yapilan muhtelif teknik calismalar, TL'deki
%10'luk bir deger kaybinin yaklasik 6-12 ay icinde enflasyonu kabaca
1-1,5 puan artirdigini gosteriyor.)

Grafik 21 - Cekirdek Enflasyon ve Déviz Kuru (yillik, %)
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Diger yandan gegtigimiz dénemde gida fiyatlari enflasyonundaki seyir

de Merkez Bankasi'nin beklentileri yoniinde gerceklesmedi. Nisan

ayinda %14,4 ile bu yilin su ana kadar en ylksek seviyesini géren gida
enflasyonu Mayis-Temmuz déneminde bir dlizeltme yasayip %9,2'ye
kadar geriledikten sonra —kismen et fiyatlari kismen de taze meyve

sebze fiyatlarinin etkisi ile— tekrar artis gosterdi (Grafik 22). Eylil ayinda
%10,7 ile yeniden ¢ift haneli rakamlara yikselen gida enflasyonu boylece
Merkez Bankasi'nin Temmuz Enflasyon raporuna gére %8 olan yilsonu
beklentisinin belirgin sekilde Uzerinde seyrediyor™.

Grafik 22 - TUFE Enflasyonu: Gida ve Gida disi (12-aylk; %)
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Bunlara ek olarak hizmet enflasyonunun yiiksek seyri ve
beklentilerin genelde bozulmaya devam etmesi fiyatlama
hareketlerinde de sorun olduguna isaret ediyor

Hizmet enflasyonu tarafindaki katiligin ekonominin gérece zayif seyrine
ragmen devam etmesi dikkat ¢ekici. Rakamsal olarak sene basindan beri
yillik hizmet enflasyonunun %8 Uzerinde - %5°lik hedeften ¢ok uzak

bir diizeyde — seyrettigini gorlyoruz (Grafik 23). Alt kalemler bazinda
bakildiginda haberlesme ve ulastirma hizmetleri disindaki tim fiyat
gruplar bu yliksek seyirde etkili olmusa benziyor. Ornegin bu grupta
Onemli bir agirliga sahip kira enflasyonu halen %7,5 seviyelerinde
seyrederken 6zellikle gida fiyatlarinin yarattigi baski ile lokanta-otel
enflasyonu (yillik) 9% 14'ler civarinda bulunuyor.

Grafik 23 - TUFE Enflasyonu: Mal ve Hizmet Enflasyonu
(AB Tanimli, 12-aylik; %)
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Enflasyon beklentileri de belirgin sekilde bozuluyor; 24-aylk
beklentiler 2010°dan bu yana en kotu seviyelerde

Ekim ayi verilerine gére 2015 yilsonu enflasyon beklentileri %8,3 ile
%5’lik hedef bir yana, Merkez Bankasi'nin Temmuz Enflasyon Raporu’na
gore yilsonu gerceklesme tahmini olan %6,9'un da belirgin (zerinde
seyrediyordu. Benzer sekilde daha da ileriye yonelik — 12-aylik ve 24-aylik
— beklentilerin de yilin ilk aylarindan bu yana bir bozulma trendinde
oldugunu gorlyoruz. Ekim ayi itibari ile 12-aylik beklentiler %7,3;
24-aylik beklentiler ise %6,9 seviyesindeydi (Grafik 24).

Grafik 24 - Enflasyon Beklentileri (%)
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Nitekim bu gelismeleri de yansitarak Ekim ortasinda yayinlanan Orta
Vadeli Program’da bu (%7,6) ve gelecek yilsonu icin (%6,5) enflasyon
tahminlerinin belirgin sekilde yikseltildigini gordik. Bu tahminlerin —veya
buna yakin degerlerin — Ekim sonunda yayinlanacak TCMB Enflasyon
Raporu’nda ‘orta nokta" tahminler olarak yer almasi sasirtici olmayacaktir.
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Bu gelismeler karsisinda TCMB faiz tarafinda tedrici adimlarla
yetindi, buna ek olarak daha cok teknik - likidite diizenleyici -
adimlardan olusan bir para politikasinda normallesme haritasi
acikladi

Son raporumuzdan bu yana faizler tarafinda politika faizi olan 1-haftalik
repo faiz orani %7,5 seviyesinde; gecelik borclanma ve borg verme

faiz oranlari ise sirasiyla %7,25 ve %10,75 seviyesinde sabit tutuldu.
(TCMB'nin en son faiz hareketinin Subat ayinda ve indirim yoniinde
oldugunu hatirlatalim.) Bu sregte TCMB'nin faiz artirimlari yerine,
fonlamayi — diger bir deyisle marjinal fonlama oranini — gecelik borg
verme faizine kaydirarak, gerek para piyasasi faizlerini %10,75 civarinda
tuttugunu, gerekse de agirlikli ortalama fonlama faizini 1-haftalik repo
faizinin 1-1,5 puan kadar yukarisina ittirdigini gézlemledik (Grafik

25). Buna ek olarak Banka'nin TL cinsi zorunlu karsiliklara 6denen faiz
oranlari ile déviz depo hesaplari faiz oralarindaki revizyonlar yoluyla
TL'deki deger kaybina mudahale etmeye calistigini gordik.

TCMB, Agustos ayi PPK toplantisi ardindan kiiresel para
politikalarinin normallesmeye baslamasindan 6énce ve sonra
uygulayabilecegi politikalari anlatan bir “yol haritasi” yayinladi

Buradaki asil vurgu para politikasinda sadelesmeye gidilecegiydi.
Banka'nin yol haritasi Turk lirasi likidite yonetimi cercevesi ve sadelesme
adimlari; déviz likiditesi dnlemleri ve finansal istikrari destekleyici
Onlemler olmak Uzere Ug ayaktan olusuyor ve TL tarafinda siki, déviz
likiditesinde dengeleyici, finansal istikrar agisindan ise destekleyici
olmayi gdzetiyor's. Banka normallesme sirecinin baslamasiyla birlikte
de faiz koridorunun bir hafta vadeli repo ihale faiz orani etrafinda daha
simetrik bir hale getirilerek daraltilacagini duyurdu. Ancak duyurular

ve alinan aksiyonlar daha ok teknik ve marjinal duzeyde olup, piyasa
beklentilerini tam karsilayamadi demek yanlis olmaz.

Grafik 25- MB Faiz Oranlari (basit, %)
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ileriye yonelik olarak; TCMB'nin — enflasyon gériniimiinde bariz
bozulmaya karsin — yeterli adimlarin atildigi gorustnde oldugunu ve bu
acidan ‘bekle-g6r” halini korudugunu séyleyebiliriz. En son beklenti—
piyasalarda tekrar asin bir dalgalanma olmayacadi varsayimiyla — Fed'in
faiz artisina kadar TCMB'nin hamle yapmayacagi seklinde. Nitekim, uzun
bir stredir bircok analist tarafindan dillendirilen bu tez artik Banka'nin
kendi metinlerinde ve sunumlarinda da yer almaya baslad.
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Agustos ayina kadar nispeten olumlu seyreden biitce
performansi Eyliil itibariyle bozulmaya isaret ediyor.

Yilin ilk dokuz aylik déneminde Merkezi Yonetim Bltcesi gegen yilin

ayni dénemindeki 11,9 milyar TL agik seviyesine karsin bu yil 13 milyar
TL acik verdi. Ancak performansi daha iyi lcmeye olanak veren faiz dis
fazla ayni dénemde yaklasik 5 milyar TL artarak, 31,2 milyar TL oldu.

Ote yandan rakamlarda EylUl itibariyle azimsanmayacak bir bozulma s6z
konusu: Toplam butge Eyltl’de 14 milyar TL kadar acik verirken (EylUl
2014: 9,2 TL), faiz dist agik 7,7 milyar TL ile gegen seneki 4,6 milyar TL'lik
acigin oldukca Ustindeydi. Yine de ilk 9 ay performansinin ge¢mis yillara
oranla ¢ok da farklilik géstermedigini belirtelim (Grafik 26, Tablo 5).

Grafik 26 - Merkezi Yonetim Biitce ve Faiz Disi Dengesi
(Ocak-Agustos toplam, milyar TL)

45,0
40,0 1
35,0
30,0 1
25,0 1
20,0 A
15,0 1
10,0 1
5,0 1
0,0 1
5,0 A

WBuUtce Acigi  MFaiz Disi Denge

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Eylul ayi1 rakamlari, Orta Vadeli Program’in revize tahminlerinin
de yakalanmasinin kolay olmayabilecegini diisindirdii

Hedef butcede 21 milyar TL &ngorllen butce acigr yeni yayinlanan
OVP'de 24,5 milyar dolara cikarilirken, faiz disi fazla ise 33 milyar TL'den
29,5 milyar TL'ye indirildi. Ancak bir yandan yilin son ceyreginde ikinci
bir secim olacagl, diger yandan Aralik aylarinda genelde yuksek bir bltce
acigi ve faiz disi agik verildigi g6z éniine alininca; yilsonu icin Orta Vadeli
Program’da ¢ngérilen bu revize tahminlerin yakalanmasi da pek kolay
olmayabilir.

Secim yili olmasina ragmen vergi gelirlerindeki artis genelde
faiz disi harcama artisinin lizerinde seyretti

Bltce performansini takip icin 6nemli bir gosterge olan vergi gelirleri
— faiz disi giderler makasi sene basindan bu yana buyUk oranda vergi
gelirleri lehine agilarak olumlu seyir izledi (Grafik 27).

Grafik 27 - Vergi Gelirleri ve Faiz Disi Giderler
(3-ayhk hareketli ortalama, 12-aylik %)
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Tablo 5 - Merkezi Yonetim Biitgesi: 2014-2015 Eyl Reel Oca - Eyl Reel Blitceye

(milyar TL) Blylime Blylime  oran B .im SI
2015 ‘ 2014 | (%) 2015 ‘ 2014 | (%) olarak; % utces

sak: Genel Biitce Gelirler 32,6 29,4 2,6 340,4 301,5 5,0 77,2 441,0

w1
o)

sak: Gelir Uzerinden Alinan Vergiler 6,3 5,5 86,4 77.3 4,0 73,0 118,5

N
N
N

Kurumlar Vergisi 0,3 0,3 24,5 24,1 -5,5 67,8 36,1

sak: KDV 4,4 3,2 28,6 34,5 29,3 9,6 83,6 41,2

Dis Ticaretten Alinan Vergiler 6,3 6,0 -2,5 59,5 51,9 6,6 72,3 82,3

Giderler 47,9 39,6 12,3 367,7 325,4 51 77,7 472,9

sak: Personel (sosyal guvenlik primleri dahil) 13,2 11 10,4 110,6 98,5 4,4 79,3 139,5

sak: Sosyal Guivenlik 10,1 8,5 10,0 65,6 64,1 -4,8 78,8 83,2

Yatirm 53 50 -1,7 35,5 31,3 55 74,3 47,8

Bltce Dengesi -14,1 -9,2 . -13,5 -11,9 64,2 -21,0

Kaynak: Maliye Bakanligi, Turkey Data Monitor.




Genelde secim yillarinda harcamalar tarafinin kisilamamasi bu makasin Grafik 28 - Merkezi Yonetim Vergi Gelirleri ve Harcamalari:
ﬁ Anasayfa belirgin bozulmasina yol acardi. Nitekim bu seneki olumlu seyrin kredi Secilmis Kalemler (3-aylik hareketli ortalama, 12-aylik %)

_ derecelendirme kurulusu Fitch’in Eylil ayinda yaptigi gdzden gegirmede
Icindekiler de etkili oldugunu ve Tiirkiye'nin gériniimani “duragan” olarak
korumasinda pay! oldugunu gériyoruz.

—Gelir ve Kazang Uzerinden Alinan Vergiler
—Dahilde Alinan Mal ve Hizmet Vergileri
——Uluslararasi Ticaret ve Muamelelerden Alinan Vergiler

Ancak Eylul ayinda bu seyir tersine déndu. Verilerin 3-aylik hareketli 40,0 4 ——PersonelGiderleri
ortalamasinin yillik nominal artislarina baktigimizda Eylil ayinda vergi 34,0 —Mal ve Hizmet Alim Giderleri

Genel Deg“erlendirme gelirleri %14,4'e gerilerken buna karsin faiz disi harcamalar %16,2'ye ~Cari Transferler
yukseldi. Ancak giderler tarafindaki artista Eylul ayinda emekli maasi 28,0 1

@ Global gériinim 6demelerinden kaynaklanan erkene ¢ekilmis 6 milyar TL'lik harcamanin 22,0 1
etkisi oldugunu belirtelim.

TUrkiye ekonomisi Alt kalemlere baktigimizda, vergi gelirleri kisminda, son aylardaki 1601
yavaslama trendinin genele yayildigini, ancak ekonomideki zayiflamaya 10,0 A
bagli olarak ithalattan alinan vergilerin belirgin azaldigini séyleyebiliriz. 40 -
3-aylik hareketli ortalama olarak yillik degisim verileri, ithalattan alinan
vergilerin Haziran sonundaki %32 seviyelerinden Eylil'de %12'ye 2,0 4
geriledigini gosteriyor. Giderler tarafinda ise mal ve hizmet alimlarinin 8,0 1
Temmuz-EylUl déneminde hiz kestigini, ancak personel harcamalarinda T T T T
14, $da-13 Eyl-13 May-14 Oca-15 Eyl-15

ve cari transferlerde (genele yayinmis) bir ivmelenme yasandigini
goruyoruz. Yine Haziran-EylUl arasinda (3-aylik ortalama olarak) mal

ve hizmet alimlari yillik artisi %24 lerden %7 seviyelerine gerilerken,
personel harcamalari %10°dan %16'ya, cari transfer ise %13’lerden %22
seviyelerine artmis bulunuyor.

29
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Genel trendlere baktigimizda biitce performansi olumlu
seyrediyor olsa da bazi dikkat edilmesi gereken noktalar
oldugunun da altini cizmek gerekir

Oncelikle, bitce performansinda bir defalik gelirlerin halen oldukca etkili
oldugunu tekrar hatirlatalim. Bunu maliye tanimli faiz disi fazla ile bu tir
gelirlerin cikartiimasiyla hesaplanan IMF tanimli faiz disi fazla arasindaki
farkin agilmasindan takip etmek mumkun. Eylll rakamlarina gére 12-aylik
toplam maliye tanimli FDF, 32,2 milyar TL seviyesindeyken IMF tanimli
FDF'nin 12,3 milyar TL ile sinirli kaldigini gértyoruz (Grafik 29). Ayrica
bu yil tiketim vergilerinin, ézelde de OTV'nin 6nemli bir artis kaydetmesi
(yilbagindan beri, reel bazda yillik, %10,2) blytk oranda otomotiv gibi
bazi mallarin talebinde yasanan — gegici— artistan kaynaklandi. Ayrica
vergi ve sosyal glivenlik borglarinin yeniden yapilandirmasindan 7

milyar TL'lik (GSYH'nin %0,3'Une denk gelen) bir gelir elde edildigini

de biliyoruz. Son olarak — yukarida deginildigi gibi — bu yil icinde ikinci
kez secime gidilmesi, biitcedeki temkinli durusun — &zellikle Aralik'ta
harcama kalemlerinde asiri bir artis yoluyla —bozulabilecedi riskini
barindiryor.

Bor¢ tarafinda cok yeni bir sey yok

Hazine Ocak-Adustos doneminde 83 milyar TL'nin Uzerinde bir borg
servisini sorunsuz gergeklestirdi. Bu dénemde i¢ bor¢ cevirme rasyosu
ortalama %85 civarindaydi. Yilin kalaninda da Hazine'yi zorlayacak bir
bor¢ ddemesi bulunmuyor (toplam 24 milyar TL) ancak Ocak-Subat
ddneminde 30 milyar TLlik bir geri 6demesi bulunuyor (Grafik 30).

Grafik 29 - Merkezi Yonetim Faiz Disi Dengesi
(milyar TL, 12-ayhk toplam)
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Normal sartlar altinda Hazine bu miktardaki bir 6demeyi sorunsuz
halledebilecekken, Kasim segimleri sonrasi siyasi belirsizligin halen
ortadan kalkmamasi ve GOP'lara olan sermaye akimlarinin azalmasi
durumunda énimuzdeki strecin biraz daha zorlu gegmesi beklenebilir.

Merkezi Yonetim borg stoku verileri son dénemde —liradaki deger
kaybina bagli olarak-- bir ylkselmeye isaret ediyor (Grafik 31). 2014 yili
sonunda 612 milyar TL olan toplam bor¢ stoku Adustos ayi sonunda 64
milyar TL'lik hatir sayilir bir artis géstererek (435 milyar TL'si i¢ borg, 241
milyar TL'si dis bor¢ olmak Uzere) 676,2 milyar TL oldu. Ancak artisin
2/3'0 dis borgtan, bu da agirlikli olarak liradaki deger kaybinin dis borcta
yaratti§i degerleme etkisinden kaynaklaniyor. GSYH'ye oran olarak

ise Merkezi Yonetim borg stoku 2014 sonunda %35'lik seviyesinden,

2. ceyrek sonunda %35,5 e artisll kaydetti; hesaplamalarimiz borcun
GSYH'ye oraninin 3. ceyrekte de bir puan kadar (%36,5'e) artmis
olabilecegi ydninde.

Grafik 31 - Merkezi Yonetim Bor¢ Stoku (milyar TL)
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Cari aciktaki daralma, enerji faturasinda belirgin diisiise karsin Grafik 32 - Cari Denge (12-ayhk toplam; milyar $)
ﬁ Anasayfa cekirdek denge tarafindaki bozulma ile gecikti 20
- : 2014 yilini 46,5 milyar dolar seviyesinde kapatan cari acik, Agustos
Ig’ndekller ayinda (12-aylik toplam olarak) 43 milyar dolara gerileme kaydetti. 20 A

Bunda enerji agigindaki azalma etkili olurken, cekirdek denge dedigimiz
enerji ve altin hari¢ dengedeki bozulma, cari agiktaki daralmanin sinirli
kalmasina neden oldu. Nitekim Ocak-Adustos ddneminde 12-aylik
Genel Deg”erlendirme toplam enerji agigi 9,7 milyar dolar azalirken; cekirdek denge 2014
sonundaki 6,2 milyar dolar fazla seviyesinden Agustos'da (12-aylik

@ Global gériinim toplam olarak) 3,8 milyar dolar acik seviyesine geriledi ve yaklasik 10
milyar dolar civarinda bir bozulma gésterdi (Grafik 32, Tablo 6).

——Cari Denge

Tirkiye ekonomisi
—Enerji Disi Cari Denge

—Enerji ve Altin Disi Cari Denge

-100 T T T T r :
Oca03 Ocal05 ©0Ocald7 ©Ocal9 Ocall Ocal3 Ocalbs

Tal?llo 6 - Cari Denge s Ocak - Agu 12-Aylk Toplam
fmiven s 2 S Agu 2015 Tem 2015 Ancak son donemde aylik rakamlar ¢ekirdek dengedeki bozulmanin sona
Cari denge LEE 22 LS S Ly <212 erdigine isaret ediyor. Nitekim Agustos ayinda 12-aylik toplam olarak
Cekirdek Denge 1/ 2.507 2.067 -5.705 4.242 -3.795 -4.235 da cekirdek acigin 4,2 milyar dolardan 3,8 milyar dolara gerileyerek —
Dis Ticaret Dengesi -3.634 -6.236 -34.441 -40.419 -57.606 -60.208 uzun bir aradan sonra — cari aciktaki daralmayi destekledigini gordik.
ihracat 11.844 12578 101.536 112.532 157.930 158.664 Elimizdeki gegici ticaret istatistikleri bu durumun EylUl ayinda da —
% 58 6,4 9,8 64 63 55 ithalattaki daralma sayesinde — deve.lm "eclllecegini gosteriyor. Ote yandan
ithalat 15.478 18.814 135.977 152.951 215.536 218.872 Ihracat ve turizm tarafinda zayi seyir suryor..
% -17,7 7,2 -11,1 -4,6 -8,0 -6,1
Hizmetler (net) 3.947 4.530 15.287 16.696 23.755 24.338
Turizm (net) 3.364 3.950 14.124 16.038 22.566 23.152
Gelir (net) -586 -645 -7.147 -6.104 -10.255 -10.314
Cari Transfer 110 130 627 675 1.059 1.079

Kaynak: TCMB, Turkey Data Monitor
1/ Enerji ve altin harig cari denge
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Hem ithalat, hem ihracatta — degerleme faktériiniin de etkisi
ile — trend asagi yonlii.

Cari agigin en dnemli bileseni olan dis ticaret tarafinda ihracat ve

ithalat bu yil belirgin daralma yasad. Yil basindan beri baktigimizda
Adustos rakamlari ihracatta %8,7'lik, ithalatta ise %11,5'lik bir azalmaya
isaret ediyor (Grafik 33). Altin ve enerji haric rakamlar ile bu diiss
ihracatta %11; ithalatta ise %6,5 seviyelerinde. Gegen raporumuzda
ihracat tarafindaki daralmanin kismen euro/dolar paritesindeki degisim
nedeniyle degerleme etkisinden kaynaklandigini ve sepet veya hacim
bazinda bakildiginda rakamlarin bir miktar daha makul oldugunu
belirtmistik. Ancak buna ek olarak ihracatin gerek kiresel ekonominin
zayif seyrinden, gerekse de bdlgesel sorunlardan etkilendigini gériyoruz.
Ornegin iki dnemli ticaret ortagimiz olan Rusya ve Irak’a Ocak-Eyl(il
dénemindeki toplam ihracatimizin (TiM rakamlar bazinda) gecen

yilin ayni dénemine gore siraslyla %40 ve %20 civarinda daraldigini
belirtelim. Benzer sekilde dis ticaret rakamlarindan géremedigimiz,
ancak cari agik verilerine dahil olan ve blyuk oranda Rusya’ya yapilan
ihracati kapsayan ‘bavul ticaretinin’ de azalmakta oldugunu gorlyoruz;
drnegin yilin ilk sekiz aylik déneminde bavul ticareti tgte-bir oraninda
daralma kaydetti.

Cari acigin daralmasini sinirlandiran bir diger etken ise turizm
gelirleri oldu.

Ulkeye gelen turist sayisi, ~-Temmuz'daki hafif artis disinda— Nisan-
Agustos arasinda, gegen yila oranla dusls kaydetti ve yilin basindan

bu yana gelen turist sayisi gecen yilin ayni dénemine gore yaklasik %1
azalmis oldu. 12-aylik toplamda ise hemen hemen degisim gostermedi
(Grafik 34). Bu da turizm gelirlerinin 12-aylik toplam olarak 2014 yili
sonundaki 24,5 milyar dolar seviyesinden Agustos itibari ile 22,6 milyar
dolara gerilemesine yol acti. Hizmet Dengesi de ayni ddonemde 1,4
milyar dolar azalis kaydetti ve 23,8 milyar dolara geriledi.

Grafik 33 - ihracat ve ithalat Biiyiimesi (yillik, %)
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Grafik 34 - Turizm Gostergeleri (12-aylik toplam olarak)
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Cari aciktaki daralma trendi 6niimiizdeki donemde
belirginlesecek

Yukarida deginildigi gibi ekonomideki zayiflamaya ve kurdaki deger
kaybina bagli olarak cari agiktaki daralma — ithalat Uzerinden — yilin son
ceyreginde daha da belirginlesecek gibi duruyor. Gimruk ve Ticaret
Bakanhigi'nin agikladigr 6n veriler de Eylll ayinda dis ticarette — yaklasik
75,4 milyar dolardan 72 milyar dolara — sert bir yavaglama olacagini
gosterdi.

Grafik 35 - Odemeler Dengesi: Secilmis Finansman Kalemleri (milyon USD)

B Dogrudan Yatinmlar
12.000 1 msBankalarin Akimlar (mevduat ve krediler)
10.000 { ®=WNet Hata Noksan
8.000 ——Sermaye
6.000
4.000
2.000

-2.000
-4.000
-6.000 -
-8.000

Oca14 Mar14 Mayl14 Tem14  Eyl14 Kas 14

Oca15 Mar 15

Finansman tarafinda ise zayif goriiniim devam ediyor

Her seyden dnce toplam sermaye girislerinin net bir sekilde zayifladigini
goriyoruz. Oredin sene basindan bu yana aylik veriler toplam sermaye
girislerinin genelde cari acigi finanse etmeye yetmedigine isaret ediyor
(Grafik 35).
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12-aylik toplamda da benzer sekilde 2014 sonundan beri yaklasik 3,5

ﬁ Anasayfa milyar dolar azalan cari agiga karsin finansman hesabinin 11,6 milyar
_ dolar azalarak 31,2 milyar dolara geriledigini ve cari agigin tamamini
Iglndekller finanse edemedigini gérdik. Bu da finansmanda kaynadi belli olmayan

sermaye akimlarinin (net hata noksan) ve TCMB rezervlerinin 6nemli
paya sahip oldugunu ve Ocak-Adustos dénemindeki toplam acigin 13,9
milyar dolarlik kisminin bu yolla finanse edildigini gosteriyor (Tablo 7).

Genel Degerlendirme

Tablo 7 - Finans Hesabi J Ocak - Agu 12-Aylik Toplam
@ Global gériiniim (milyon $) 2015 2014 Agu2015  Tem 2015
Cari Denge -163 -2.221 -25.674 -29.152 -43.047 -45.105
Turk'ye ekonomisi Sermaye Transferi 27 -16 -6 -56 -20 -63
Finans Hesabi 1.693 -2.789 -11.806 -23.406 -31.207 -35.689
Dogrudan Yabanci Yatirm -1.675 1.097 -8.466 -4.474 -9.710 -6.938
Portfdy Yatirimi 1.477 1.682 8.764 -12.290 945 1.150
Hisse Senedi -347 -124 -715 2.014 -170 53
Bor¢ Senetleri 1/ -677 -1.616 -4.178 11.060 3.053 2.114
Yurtici -393 -1.532 -5.273 -336 -4.567 -5.706
Diger Yatirimlar 1.891 -5.568 -12.104 -6.642 -22.442 -29.901
Varliklar 1.867 -3.783 10.257 1.074 10.855 5.205
Yukamltltkler -24 1.785 22.361 7.716 33.297 35.106
Kisa Vadeli Krediler -2.651 55 -11.847 -170 -7.726 -5.020
Uzun Vadeli Krediler 2.412 455 22.214 6.065 27.156 25.199
Banka Digi Ozel Sektor 441 661 5.536 4.297 6.944 7.164
IMF Kredileri 0 0 0 0 0 0
Diger / Mevduatlar 215 1.275 11.994 1.821 13.867 14.927
Net Hata Noksan 1.430 1.333 10.946 9.156 5.110 5.013
Rezerv Varliklar -399 1.885 -2.928 3.354 -6.750 -4.466

Kaynak: TCMB, Turkey Data Monitor
1/ Yerlesik olmayanlara yapilan yurtici ihraclar dahil.
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Diger yandan sermaye akimlarinin kompozisyonuna baktigimizda yine Grafik 36 - Reel Efektif D6viz Kuru: Uzun Vadeli Goriiniim (2003=100)

ﬁ Anasa}/fa Ocak-Agustos déneminde 8,5 milyar dolarlik giris ile dogrudan yabana 120.0 -
: yatinimlarin (DYY) gecen yilin ayni dénemine oranla biraz toparlandigini " | =——Reel Efektif Doviz Kuru
Igindekiler goruyoruz (Ocak-Adustos 2014: 4,5 milyar dolar), ancak cari agigi 1300 1
karsilama orani olarak DYY halen %15-20 bandinda ve oldukca dusik 120,0 1 —Reel Efektif Doviz Kuru

(3 yillik hareketli ort.)

seyrediyor. Diger yandan bankacilik akimlari da 4,8 milyar dolar ile bu

110,0 1
donemde yine finansmana 6nemli miktarda destek oldu. Bunun ciddi

Genel Deg"er[endirme miktari uzun vadeli krediler gibi g6zlikse de vadenin bir yildan cok uzun 100,0 1
olmadigini eklemek gerekiyor. Portfdy yatirmlari tarafinda ise borclanma 90,0 -
@ Global gérL'inL'im s%nef[leri Ikaynaklf o.Ir.nalll< E’Jzere 8,5 mily?r d.<)|.ar||k bir ¢ikis yasanmasi, 80,0 -
Turkiye'nin de — ilgili bélumde tartisildigi gibi — global trendlerden ¢ok
TUrkiye ekonomisi yakindan etkilendigini gosteriyor. 70,0 1
60,0 1
Reel kur 2003’den bu yana en diisiik seviyelerini gordii 500 i i i i i
Merkez Bankasi'nin TUFE bazli reel déviz kuru verileri Haziran ayinda Eyl-89 Kas94 ~ Oca-00  Mar05  May-10  Tem-15

2014 Mart ayindan bu yana ilk kez 100'Un altina gerilemisti. Eylul

ay! itibari ile REDK, 91 seviyesi ile Ocak 2003’den bu yana en dusuk
diizeyine geriledi. Bu ayni zamanda reel kurun uzun vadeli (3-yillik
hareketli ortalama) trendine gore yaklasik %10-%15 kadar daha zayif
olduguna da isaret ediyor (Grafik 36). Ote yandan siyasi taraftaki
belirsizlikler ve baskilar, Merkez Bankasi'nin liradaki deger kaybini tolere
etmesi veya sert bir midahalede bulunmamasi ve sermaye hareketlerinin
zayifladigi bir global ortamda yuksek finansman ihtiyacimizin bulunmasi
kur konusunda henlz en kétUstnun geride kaldigini séylemek icin erken

16 Ayrica farkli kur endekslerinde farkli olabilecegini diisiindriiyor*e.
mesajlarin oldugunu da belirtelim.

Ornegin Birim Isgiicii Maliyeti bazli
endekse gore lira asiri degersiz degil
hatta hala degerli; ayni 6lcide olmasa
da gelismis ekonomiler bazli TUFE
endeksinde de benzer bir durum s6z
konusu.
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Dis borclanmada bankacilik kesiminin artan agirhgi dikkat Grafik 37 - Kisa Vadeli Bor¢ Stoku (milyar USD)
ﬁ Anasayfa cekiyor 15U -
- : Turkiye'nin toplam dis bor¢ stoku Haziran itibari ile 405,2 milyar dolar, 140 1
Icindekiler diger bir deyisle GSYH'ye oranla %59,4 seviyesindeydi. Bilindigi gibi 1301 ——Bankalar
bunun 6nemli bir bolimi (287,5 milyar dolar, GSYH'nin %42,1") ézel ﬁg
sektore ait. Ozellikle 2012 yili sonlarindan itibaren 6zel sektér tarafinda 100 {  ~ToplamKisa Vadeli Dis Borc Stoku
bankacilik kesiminin artan borclanmasi dikkat cekici hale geldi. Daha 90
Genel Deg“erlendirme glncel olan aylik verilere gore 6zel sektdriin yurtdisindan sagladigi kredi 80
borcunun 2012 sonundan bu yilin Agustos ayina kadar gegen slrede 70
@ Global gorinim 41,7 milyar dolar artis kaydettigini, bunun yaklasik 37 milyar dolarinin 28
bankacilik kesiminden kaynaklandigini gériyoruz. 0
Tirkiye ekonomisi Vadeye kalan giin sayisi (365 gin) tanimli kisa vadeli borc verileri de 30

benzer bir goriinime isaret ediyor. Turkiye'nin éntimuzdeki bir yil icinde 20
6demesi gereken (bir yil icinde édeme giint gelen uzun vadeli borglar ve 10 1
kisa vadeli bgrglgrm t?plaml) yalfla§|k 171 milyar dolarlik dis bor.cunun gra %9 Tenlw 02 Suk; 05 EyIIO7 Nisl 10 Ka; 12 Haé 15
(Temmuz verilerine gore) 111 milyar dolari (kamu bankalari dahil)

bankacilik sektorine ait (Grafik 37). Nitekim son yillarda mevduatlarin

krediye donlsme oranlarinda gézlenen hizli artis ve ézellikle kredi

derecelendirme kuruluslarindan gelen uyarilar, artan bir sekilde dis

finansmana olan bu bagimliligin bir gdstergesi®”.

7 Bu durumun — bankalarin yuksek
oranda aglk pozisyon tagimamasi
dolayisiyla — dogrudan kur riskinden cok
bir likidite riski yarattigini belirtelim. Asil
kur riskinin —baz! hafifletici faktorler olsa
da — reel sektdr sirketler kesimi Gizerinde
oldugu bilinen ve ¢ok konusulan bir
baslik. Son rakamlara gére sirketler
kesiminin acik pozisyonu 175 milyar
dolar civarinda ve son bir yilda fazla bir
diizelme yasanamadigi biliniyor.
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Ek - Orta vadeli program 2016-2018

ﬁ Anasayfa

icindekiler

Genel Degerlendirme

@ Global gériiniim

Tirkiye ekonomisi

18 SGP, iki farkli tlkede ayni mal ve
hizmet sepetinin lokal paralar cinsinden
hesaplanmasi sonrasinda bu sepetlerin
degerinin birbirine bolinmesi ile
bulunuyor; amag hesaplamalari asiri kur
dalgalandirmalarindan arindirmak ve
ticarete konu olmayan mallarda daha
dustk fiyat duzeyi olan ulkelerin gelir
hesaplamasinda bu gercegi yansitmak.
Her yil gercek anlamda bu verilerin her
Ulke icin toplanmasi ve hesaplamalarin
yapilmasi mimkin olmadigindan SGP
bazli gelir genelde tahmin ediliyor.
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2016-2018 yillarini kapsayan Orta Vadeli Program (OVP) 11 Ekim'de
aciklandi. Program’da ilk goze carpan blylme beklentilerinin asagi,
enflasyon beklentilerinin ise yukari yénde revize edilmesi oldu. Bu yil
icin blyume beklentisi %4'ten %3'e, 2016 hedefi ise %5'den %4'e
cekilirken; 2017 ve 2018 yillarinda ise blylmenin sirasiyla %4,5 ve %5
olmasi hedefleniyor. Ozellikle 2017-18 yillarinda yatinm agirlikl biyiime
Ongorilduginden cari agigin diismesi tasarruflarda ciddi artislar ile
mUmkin olabiliyor (ki Program’da 2015-2018 arasinda tasarruflarin
GSYH'ye oraninin %14,6'dan %17,2"ye ¢ikmasi éngoériluyor), ancak bu
da hedeflerin iyimser oldugunu dusunduriyor. Enflasyon tarafinda ise
2015 beklentisi %6,3"ten %7,6'ya cekildi. Bu hatirlanacadr gibi Merkez
Bankasi'nin son (Temmuz) Enflasyon Raporu‘nda acikladigi tahmin
araliginin Ust bandina yakin (orta noktasi %6,9 olmak Uzere %6-%7,8
arasl). 2016 yilsonu enflasyon ngoérisi de yine 1,5 puan artirilarak
%6,5'e ¢ikarildi, OVP’ye gore %5 enflasyon hedefi Programin son yili
olan 2018'de yakalanabilecek.

Raporda dikkat ¢ceken ve tartisma yaratan bir diger nokta, kisi basina
GSYH rakamlarinin bu yil itibariyle piyasa kuru yerine, satin alma glcu
paritesi (SGP) kurundan verilmesi oldu. Bu yil liradaki deger kaybi
sonucu piyasa kuru bazinda kisi bagina GSYH'nin sert bir gerilemeyle

9 bin ABD dolari civarina disecegi éngoruluyordu (2014: 10,4 bin
dolar), ancak satin alma gucl paritesi bazli rakamlara gore 2014 yilinda
19,504 dolar olan kisi basi gelirin 2015’de hafifce artarak 19,506 dolara
¢ikmasi bekleniyor. SGP bazli rakamlarin verilmesinde herhangi bir sorun
olmamasina ragmen tercihin sadece bir teknikle yapilan hesaplamalarin
gosteriimesi yonunde olmasi ve bunun kisi basina gelirde sert bir

dusus olan yila denk gelmesi, dogal olarak goézlemcilerde soru isaretleri
uyandirdi®.

Maliye politikasi tarafinda program hedeflerinin asagi dogru revize
edildigini gortyoruz. Merkezi Hukimet faiz disi fazlasi (FDF) dnceki
OVP’de 2015 icin 6ngorlen 33 milyar TL (ya da GSYH'ye oranla %1,7)
diizeyinden yeni OVP ile birlikte 29,5 milyar TL'ye (GSYH'ye oranla %1,5)
cekildi. 2016'da FDF'nin GSYH'ye oran olarak %1,8’e ¢ikmasi; 2017-18
yillarinda ise artmaya devam ederek sirasiyla %1,9 ve %2 olmasi
bekleniyor. Bltge acigi tarafinda ise 2015 hedeflerinin gecen yilki OVP'ye
oranla 3,5 milyar TL (GSYH'ye oran olarak 1,1 puan) artacagi ve 24,5
milyar TL'e (GSYH'nin %1,3'ne) ulasacag tahmin ediliyor. 2016-2018
doéneminde de butge aciginin GSYH'ye oran ile sirasiyla %0,7; %0,6

ve %0,4 olmasi bekleniyor. Bu distslerin temelde harcamalar tarafinin
kisilmasi yoluyla saglanmaya calisildigini gériyoruz.

Daha kapsamli bir gdsterge olan kamu sektdrl (program tanimli) faiz
disi fazlanin ise bu yil GSYH'ye oranla %0,9 duzeyinde bir fazla vermesi
beklenirken, 2016-18 déneminde fazlanin sirasiyla %1,4, %1,6 ve
%1,8 diizeyinde olmasi hedefleniyor. Gecen seneki OVP'de bu rakamlar
2015-17 icin %1,2, %1,5, ve %1,8 dlzeyindeydi.




Orta Vadeli Program: Temel
ﬁ Anasay f 2] Ekonomik Gostergeler

Icindekiler o
GSYH Biiyiimesi 33 2,9 4,0 3,0 5,0 4,0 5,0 4,5 5,0
GSYH (Milyar Dolar, SAGP) 1.460 1516 1.596 1.697 1.818
Genel Dederlendirme fGAg(LyeDgf;rr‘; R R LD el 19.054 19.506 20313 21377 22.680
TUFE Yil Sonu % Degisme 9,4 8,2 6,3 7.6 5,0 6,5 5,0 5.5 5,0
@ Global gériinim -
issizlik Orani (%) 9,6 9,9 9,5 10,5 9,2 10,3 9,1 10,2 9,9
Tirkiye ekonomisi Merkezi Yénetim Biitce Dengesi 24,4 233 21,0 -24,5 -15,8 -15,4 7.1 14,8 1,1
GSYH'ye % oran olarak -1,4 =fl,3} =i, =3 -0,7 -0,7 0,3 -0,6 -0,4
Merkezi Yonetim Faiz Disi Denge 25,8 26,6 33,0 29,5 38,2 39,6 47,9 44,2 51,9
GSYH'ye % oran olarak 1,5 1,5 1,7 1,5 1,8 1,8 2,0 1,9 2,0
Cari Denge (milyar USD) -46,0 -46,5 -46,0 -36,7 -49,2 -34,0 -50,7 34,4 -35,2
GSYH'ye % oran olarak -5,7 5.8 54 -5,2 5.4 -4,9 -5,.2 4,7 -4,4
(é';$HH;g'(§A)C§:;Eg?a%§k) 5,6 5,3 5,1 5,8 5,1 4,7 48 43 4,0
Dis Ticaret Dengesi (milyar USD) -83,5 -84,6 -85,0 -65,4 -89,4 -66,3 94,1 69,6 73,1
Enerji ithalati (milyar USD) 56,2 54,9 57,3 41,1 60,1 39,2 63,9 42,5 48,6
TL/USD 2,178 2,179 2,288 2,732 2,370 3,086 2,441 3,246 3,300

Kaynak: Orta Vadeli Program 2016-18; ve OVP 2015-17.
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