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Agustos ayinda Tirkiye agisindan iceride ve disaridaki siyasi riskler ve belirsizliklerde
bir artis ya da azalis olmadi ancak icerik degisikligi oldu.

10 Agustos cumhurbaskanligi secimleri sonrasinda bir risk artisi olmadi; ancak
gelecege iliskin  belirsizlikler devam ediyor. Halkin oylariyla secilen ilk
cumhurbaskaninin belirlendigi secimlerin ekonomi lzerinde kisa vadede dogrudan bir
etkisi olmasa da uzun vadeli ve dolayl etkileri énemli. Clinkii bu secim sadece
cumhurbaskaninin belirlenmesi degil, 2015 yilinda yapilacak olan milletvekilligi
secimleri agisindan da o6nem tasiyor. Cumhurbaskani segilen Sayin Erdogan’in
bagbakanligi birakmasindan sonra iktidar partisinin yonetiminde meydana gelecek
degisiklikler, iktidar partisinin gelecek segimlerdeki performansini etkiledigi kadar,
genel ekonomik gidisat lizerinde de etkili olacak.

Kamuoyu arastirmalari, segmen davranisi Gzerinde en etkili olan faktoriin ekonomik
durum oldugunu ortaya koyuyor. 12 yildir ayni parti tarafindan yonetilen Turkiye’'de, 3
donem {lkenin basinda bulunan Sayin Erdogan’in cumhurbaskani olmasi ve AK
Parti’de gecerli olan l¢ donem kisiti, kabinede ve ekonomi yénetiminde degisiklikleri
gliindeme getiriyor. Yurticinde oldugu kadar yurtdisinda da yatirrmcilar ve 6zel sektor
ekonomi yonetiminde secimler dncesinde bir degisiklige duyarli. Ekonomiden Sorumlu
Basbakan Yardimcisinin en yakin ¢alisma arkadaslarinin baska kurumlarda gérev almis
olmalari, ekonomiden sorumlu hikiimet tyeleri konusundaki ilgiyi daha da artiriyor.

Tirkiye’nin yakin gevresinde jeopolitik risklerde herhangi bir azalma yok. Rusya
Ukrayna gerilimi devam ediyor.

Ortadogu’da sorunlar yayginligi, siddetini ve Tilrkiye Uzerindeki etkilerini koruyor.
Irak’ta ISID isgal ettigi alanlari genisletmeye devam ediyor. Irak Kiirt Bdlgesi’ne de
saldiri gerceklestirirken, bir yandan Suriye cephesinde catismalar siriyor. Bu ortam
bolgeye yapilan ihracati olumsuz etkiliyor. Ortadogu’da artan sikintilardan en biiylk
zarari bu bélgeye ihracat yapan giineydogu illerimizdeki firmalar ve 6zellikle KOBi’ler
goriyor.

Suriye ve Irak’ta devam eden catismalar Tirkiye'ye ¢ok sayida miilteci gelmesine
neden oluyor. BM Miilteciler Yiiksek Komiserligi verilerine gére ISID saldirindan
kacarak Tirkiye'ye gelen Suriyeli siginmaci sayisinin 1 milyonu ag¢mis olabilecegi
distndliyor. Kamplar disinda yasayan yasayan Suriyeli sayisinin 600 bini asmasi,
Gaziantep, Hatay, Urfa, Kilis gibi illerimizde kent yagsamini ve ekonomik hayati etkiliyor.

ic siyasi belirsizlikler ve jeopolitik riskler devam ederken diinya ekonomisinden gelen
toparlanma ve gliclenme isaretleri ileriye donik ¢ok net bir tablo ortaya koymuyor.

ic ve dis siyasi risk ve belirsizliler ve kiiresel ekonominin zayif performansi altinda
ekonomi liglincii ceyrekte yatay bir seyir izliyor. Uretim, i¢ tiiketim talebi, yatirm ve
ihracatta bir ivmelenme sinyaline rastlanmiyor. Buna karsilik issizlik oranindaki
ylukselme, enflasyonda yaz aylarina ragmen arzulanan dislisiin gerceklesmemesi ve
cari acikta iyilesme slirecinin sonuna gelinmis olmasi dikkat ¢ekiyor.

Hep soyledigimiz gibi “disik biylime, yliksek enflasyon, yiiksek cari agik” kapanina
kisilmis olan Tirkiye, cumhurbaskanhgl secimleri ertesinde ekonomik reformlara
odaklanmak icin 6nemli bir firsata kavustu. Bu firsatin kullanilabilmesi durumunda,
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ABD’nin faizleri yikseltmesine ve Ortadogu’da islerin daha da karismasina hazirlikl
hale gelmek ve blylimeyi hizlandirabilmek mimkiin olacak.

Kiiresel ekonomi:

Dilinya ekonomisinde toparlanma siirecinin ivmelenebilecegi bekleniyor. IMF Temmuz
ayinda glincelledigi Diinya Ekonomik Gorliniim Raporu’nda 2014 yil blylime tahminini
asagl yonli revize ederken, ABD ekonomisinin ilk ceyrekte beklentilerin altinda
blylimesinin asagl yonli revizyonda etkili oldugunu belirtti. IMF gelismekte olan
Ulkeler icin daha az karamsar bir tablo cizdi. Gelismis lkelerde biyiime tahminini 0,4;
gelismekte olan iilkelerde ise 0,2 puan asagi indirdi. Ote yandan Rusya icin biyiime
tahminini 1,1; Brezilya ve Meksika icin 0,6 puan asagl ¢cekmesi dikkat cekti. Rusya ile
Ukrayna arasindaki gerilim Rusya’ya yonelik bliyime tahminin disirilmesinde etkili
olurken, Brezilya’da tiketici ve Uretici gliveninde goérilen zayifligin yatirrm ve tiketim
Uzerinde olumsuz etki biraktig, Meksika’nin ise ABD’deki kiiglilmeden etkilendigi
belirtildi.

ABD ekonomisi ilk geyrekteki kotli performansinin ardindan ikinci ¢eyrekte %4 ile
piyasa beklentilerinin Uzerinde biyldi. ABD ekonomisindeki hizli bliyiime faizlerin
yukseltilmesine yonelik tartismalari alevlendirdi. Ancak issizlik %6,2 ile bir dnceki aya
gore beklentilerin aksine 0,1 puan artti. FED varlik alimlarinda 10 milyar dolar azalmaya
giderken, istihdam piyasalarinda belirsizligin devam ettiginin altini ¢izdi. Fed baskani
Yellen’in istihdam piyasasinda sorunlara vurgu yapmasi, beklenen faiz artisinin 2015’in
ilk yarisindan sonra gelecegi degerlendirmelerinin artmasina neden oluyor.

AB’den gelen son veriler AB ekonomisine yonelik karisik bir tablo ¢iziyor. Haziran
ayinda Bolge’de sanayi liretimi bir dnceki aya gore %0,3 azalirken, bir dnceki yilin ayni
ayina gore sabit kaldi. Yine de Bolgeye iliskin bir toparlanmadan bahsetmek mimkin.
Nitekim ikinci ceyrekte blylime bir dnceki ¢eyrege gore ayni kalirken, bir 6énceki yilin
ayni ayina gore bolge ekonomisi %0,7 biuyldid. Ancak, Ulkeler bazinda bliyime
rakamlari degisiklik arz ediyor. Euro bolgesinin %30’unu olusturan Almanya’da daralma
gozlenirken, ikinci biyik ekonomi olan Fransa’da durgunluk, buna karsilik ispanya ve
Birlesik Krallik'ta canlanma go6zleniyor. Avrupa Merkez Bankasi (AMB) da yaptig
aciklamada toparlanma siirecinin devam etmesine karsilik kirilganhigin devam ettigine
ve Ukrayna’daki gelismelerle birlikte risklerin arttigina isaret ederken, deflasyon ve
durgunlukla  micadele i¢cin  parasal genisleme Uzerinde  calismalarini
yogunlastirdiklarinin altini ¢izdi. Bu karisik sinyaller altinda AMB’nin parasal genisleme
konusunda bir siire daha beklemesi en olasi senaryo.

Japonya ekonomisi ikinci ¢eyrekte sert bir sekilde daraldi. Vergilerin yikseltilmesi
nedeniyle tliketim harcamalarinda goérilen azalmanin kigilmede etkili oldugu
belirtiliyor. Tsunami felaketinden sonra en gigli daralmanin yasanmasi bir slredir
uygulanan Abenomics’e yonelik endiseleri artirdi.

Cin'de de Pekin’in tesvik politikalarindan sonra goriilen canlanma yerini yeniden
yavaslamaya birakmis goriiniyor. Ozellikle Temmuz ayinda yatirm ve dretim
verilerinde blylimenin yavasladigi goruliyor.

Diger yikselen ekonomilerden de olumsuz haberler geliyor. Arjantin kreditérlere olan
borglarini 6deyemedigi icin temerriide diistii. ABD’nin bor¢ 6denmesi konusundaki kati
tavri bu durumda oldukga etkili oldu. Unlii ekonomistler bu tutumun uluslararasi
finansal sisteme zarar verebilecegi yoniinde Amerika Senatosunu uyardi.

Rusya ve Ukrayna arasindaki gerilim artmaya devam ediyor. ABD ve AB, Rusya’nin
Ukrayna’nin dogusundaki ayrilikgilara destek verdigi gerekcesiyle yaptirimlari
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genisletme karari aldi. Buna karsilik Rusya, ABD ve AB’den gelen gida ithalatina
ambargo getirdigini acikladi. Bu kararin Avrupa ve Amerika’daki Ureticiler Gzerinde
olumsuz sonuglar dogurmasi muhtemel. Bu durum, Tirkiye’nin Rusya’ya gida
ihracatinda cok yiksek olmasa da yine de bir artisa yol agma ihtimali yaratiyor.

Ortadogu’da catismalar devam ediyor. israil Filistin arasinda son yillarin en siddetli
gerilimi yasaniyor. Kisa sireli bir baris anlasmasi en azindan bir siireligine ortamin
yumusamasina neden oldu, ancak tamamen duruldugunu séylemek igin erken. Suriye
ve Irak’taki ISID saldirilari ise giderek Tirkiye’yi daha fazla etkiliyor. Son olarak ISID’in
Irak Kiirt Bolgesi’ne yaptigi saldirilardan sonra, ABD de Erbil’e yakin bélgelerdeki ISID
birliklerini savas ucaklari ile bombaladi. ISID’in Suriye’de de ilerledigi belirtiliyor.
Saldirilar bu ulkelerde ¢ok ciddi bir gb¢ dalgasina yol agiyor. Bu siiregten Tirkiye ¢ok
yonli etkileniyor. Temmuz ayinda Irak’a yapilan ihracat %46 oraninda azald.
Saldirilardan kagarak Turkiye’'nin sinir illerine siginanlarin sayisindaki artis, bu durumun
yol actigl sorunlarin artik goz ardi edilemeyecegini ve miilteciler icin daha kapsaml ve
uzun soluklu ¢éziimler gelistirilmesi gerektigini ortaya koydu.

Uretimde gelismeler:

ic ve dis belirsizlikler Gretim artisini da olumsuz etkiliyor. Uretimde genel olarak
paralel bir seyirden bahsetmek miimkiin. Temmuz ayinda Ureticilerin beklentilerinde
bir bozulma goriliyor. Ancak, tiketici beklentilerinde bir bozulma vyok.
Ureticilerimizin 6zellikle jeopolitik risklere ve ({lkedeki siyasi atmosfere yonelik
endiselerinin devam ettigi anlasiliyor. Temmuz ayinda yatirrm ve genel gidisat
beklentilerinin bozuldugu dikkati ¢ekiyor. Ramazan ayi ve secim atmosferi nedeniyle
piyasanin ¢ok canli olmamasindan kaynaklanabilecek bu durumun kalici olup
olmayacagi gelecek ayki rakamlar gézlemlenebilecek.

Uretici ve tiiketici beklemede.

Tlketici gliven endeksinin Haziran ayindaki gerilemenin ardindan Temmuz’'da yatay
seyrettigi gorllUyor. Tiketicinin genel ekonomik durum beklentisi ve tasarruf etme
ihtimali endeksi bir 6nceki aya gore artti. Bu kalemler Haziran ayinda sert bir sekilde
daralmisti. Bu ayda beklentilerde bir diizeltme yapildigi gorullyor.

Tuketici Guven Endeksi
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Tiiketici, fiyatlarin Ramazan sonrasi diisme egilimi gosterecegini dislintiyor. Beklenti
endeksleri, konut talebinde bir diisiis, otomobil talebinde ise bir yiikselmeye isaret
ediyor.

Temmuz ayinda reel kesim gliven endeksi 106,2'ye geriledi. Genel gidisat ve yatirim
harcamalari beklentisinde gorilen distsler endeksin gerilemesinde etkili oldu. Oysa
yatirm harcamalari son iki aydir yiikselen bir grafik ciziyordu. icinde bulundugumuz
donemden memnuniyeti ortaya koyan genel gidisat beklentisi gerilerken, gelecek
donemden beklentileri ortaya koyan yatirim harcamalarinda ise gerileme dikkati
cekiyor. Mamul mal stok miktari ise artiyor. Reel kesim giliven endeksindeki
gerilemede Ramazan ayi durgunlugu ve yaklasan cumhurbaskanligi secimlerinin etki
yapmis olmasi muhtemel. Ancak, en 6nemli ihracat partnerlerimizden biri olan Irak’a
yapilan ihracatta goriilen gerilemeye karsilik bir 6nceki ayin aksine Ureticilerin ihracat
beklentisinde bir diisis gortlmiyor.

2013’Un ikinci yarisi hari¢ tutuldugunda, 2012'nin basindan bu yana gerileyen 0Ozel
sektor yatirimlari, Gretim kapasitesinin artmasini engellemis ve kapasite kullanimi
artmisti. 2013’Un ikinci yarisinda artan yatirimlarin bu sene basindan itibaren kapasite
kullanim oranlarinda gerilemeye yol actigi goriliyor. Bu egilim Temmuz ayinda da
devam etti. Mevsimsellikten arindirilmis verilere gbére, Haziran’da artis gosteren
kapasite kullanim orani Temmuz ayinda %74,9’a geriledi.

Temmuz ayinda kapasite kullanimi dayanikh tiketim mallari, ara mallari ve yatirm
mallari grubunda diserken, gida icecekler ve dayaniksiz tilketim mallari grubunda
artti. Gida ve igecek grubundaki artista Ramazan ayinin kuskusuz olumlu bir etkisi var.
Ote yandan, yatirim, ara mallari ve dayanikli tiikketim mallarindaki diisis ile yatirim
beklentilerinin gerilemesi arasindaki paralellik dikkat ¢ekici. Kapasite kullaniminin hala
distk olmasi, gelecek dénemde vyatirimlarda hizh bir artis goérilme ihtimalini
sinirlandiriyor.

Uretim ve Beklentiler
(mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis)
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TCMB ve TUIK verilerinden hesaplanmistir

Sanayi liretim endeksleri 2013’{in son ¢eyreginden bu yana Uretim seviyesinde bir artis
olmadigini gosteriyor. Endeksin adeta 119-120 seviyesinde sabitlenmis oldugu dikkat
cekiyor.

Genel gidisat beklentisi de
yatirim harcamalar beklentisi
de geriliyor.

Kapasite kullaniminin
diigtikliigii yatirimlarda hizli
bir artig goriilme ihtimalini
smirlandiriyor.
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Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis rakamlara gore, Haziran ayinda sanayi
Uretiminde %0,1, imalat sanayi Uretiminde ise %0,8 artis meydana geldi. Béylece yilin
ilk ceyreginde %5,2 artan sanayi Uretimi ikinci ceyrekte %2,5 artti. Mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis rakamlar ise, ikinci ceyrekte tretimin ilk ceyrekteki seviyesinde
kalmis oldugunu gosteriyor. Bu da ikinci ceyrekteki blylime rakaminin ilk ceyrege
oranla 6nemli dlclide gerileyecegini ortaya koyuyor.

Mevsim etkilerinden arindirilmis endekslerde maden ve tas ocak¢iligl sektori %5,8 ile
gerilemeye devam ediyor.

imalat sanayinin alt kinmlarina bakildiginda ara mali imalati gerilerken, sermaye mali
imalatindaki %10’luk artis dikkat cekici. Ancak sermaye mali Ulretiminde kapasite
kullanim oraninin Temmuz ayinda diismis olmasi, sermaye mal tGretimindeki canlihgin
Temmuz ve Agustos aylarinda devam ettirilemeyecegine isaret ediyor.

Bu sene pek iyi gitmeyen dayanikh tiketim mallari Giretiminin Haziran ayinda hizlandigi,
buna karsilik dayaniksiz tiketim mallari Uretiminin ise yavasladigi goriliyor.
Ortadogu’ya ve Avrupa Birligi’ne yapilan ihracatta yavaslama egilimi ile birlikte, yatirim
ve Uretim verilerinde gorilen durgunluk o6zellikle Gglnch c¢eyrekte biliyimede
yavaslamaya isaret ediyor.

Uretim ve Beklentiler
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istihdam piyasasi

Uretim artisinin yavas seyretmesi yeni istihdam yaratiimasini da olumsuz etkiliyor.
Gegmiste Uretim artisinin istihdam yaratma kapasitesinin oldukga yiksek oldugu bir
doénemin ardindan, istihdam piyasalarinin da durgunlasmis oldugu goéraliyor.

Mayis ayinda mangset issizlik orani bir 6énceki aya gore gerileyerek %8,8 seviyesinde
gerceklesmis olsa da, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis issizlik orani bir 6nceki
aya gore artarak %9,5 oldu. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilan verilere gore,
tarim disi issizligin de son 6 ayda yiikselme egiliminde oldugu goériliyor; Mayis’'ta tarim
digi igsizlik orani %11,5 oldu. En fazla artis ise geng issizlik oraninda gorildi. Nisan’da
%16,2 olan geng issizlik orani Mayis'ta %17,3’e yikseldi.

Sanayi tiretim verileri
Tiirkiye ekonomisinde
biiytimenin iKinci
ceyrekte yavaslayacagini
gosteriyor.

Yavaslama isaretleri
giderek yayginlastyor
ve derinlesiyor.

Issizlik orant %10
bandina dogru hareket
ediyor.

Geng igsizlik orani
Mayis’ta %17,3’e
yiikseldi



Yeni yaratilan istihdamda ise en biylk katki hizmetler sektdriinden geliyor. Tarimda
bir parca ylkselen istihdam artisina karsilik sanayi ve insaatta gerileme goriliyor.
Tarimda sezonun acilmasiyla birlikte mevsimlik istihdam artisi devam edebilir.

Mayis ayinda tiketici issiz sayisinda gerileme beklerken reel sektor ise istihdamda artis
bekliyordu. Beklentilerin aksine igsiz sayisinda artis yasandi. Ancak bu durum yaz
aylarina dogru mezun olan 6grenci sayisinin artmasi ve is aramaya baslamalarindan
kaynaklaniyor gibi goriliyor. Bununla birlikte yaz aylarinda tarim disi issizlik ve geng
issizlik orani artigi strebilir.

issizlik oraninin %10 bandina dogru artmakta olmasi, dniimiizdeki dénemde Tiirkiye
ekonomisinin yiksek cari agik, yiiksek enflasyon, disiik bliyime sorunlarinin yanina bir
de yiksek issizlik sorunun eklenecegini gosteriyor.

Uretim ve istihdam piyasalarindaki gelismeler, Tirkiye ekonomisinde yavaslama
isaretlerinin giderek yayginlastigini ve derinlestigine isaret ediyor.

istihdam piyasasi
(Mevsimsel etkilerden arindiriimis)
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TUiK verilerinden hazirlanmistir

Di1s Denge

Cari acik diizelmeye devam etse de jeopolitik riskler, dis ticareti olumsuz etkilemeye
basladi. Ortadogu’daki sorunlarin zaman gectikce azalmak yerine siddetleniyor olmasi,
onumuzdeki aylarda dis ticaret dengesinde diizelme beklentilerini olumsuz etkiliyor.

Haziran ayinda ihracat artisinda bir yavaslama gorillyor. Irak’a yapilan ihracatin
gerilemesi bu yavaslamada c¢ok etkili oldu. Irak’a yapilan ihracat bu ayda bir 6nceki
yilin ayni ayina gére %19,3 oraninda azaldi, TiM verilerine gére, Temmuz ayinda ise
%46 dusls gerceklesti. Yine de AB ekonomisine yapilan ihracattaki artis, Irak’a yapilan
ihracattaki gerilemeyi dengelemis goériiniiyor. AB ekonomisini canlandirmaya yonelik
politikalarin bir siire daha devam edebilecegi g6z onlne alindiginda, Ortadogu’daki
gelismelerin ihracata olumsuz etkisi azalabilir. Bunun yanisira Rusya ve AB arasindaki
gerginlik ihracatgilarimiz agisindan bazi avantajlar da yaratabilir. Dolayisiyla, ihracat bir
siire daha bu seyrinde devam edebilir.

Yeni yaratilan
istihdamda tarim ve
insaatin pay geriledi.
Ozellikle insaattaki
gerileme dikkat ¢ekici.

Tiirkiye ekonomisinin
yiiksek cari acik, yiiksek
enflasyon, diisiik biiyiime
sorunlarinin yanina bir
de yiiksek issizlik sorunun
ekleniyor.

Dus ticaret dengesinde
daha fazla diizelme
goriilme ihtimali
azalwyor.




Di1s acik artiyor.

Haziran ayinda, dis ticaret acigi bir 6nceki yilin ayni ayina kiyasla azalarak 7,8 milyar
dolara geriledi. ihracat gecen yilin ayni ayina gére %4,2 artarak 12,93 milyar dolara
ylkselirken, ithalat ise sadece %1,1 oraninda azalarak 20,78 milyar dolara disti.
ihracatin ithalati karsilama orani %62 seviyesinde kald.

Altin ticareti dig ticaret verilerini etkilemeye devam ediyor. Haziran ayinda, altinin da
yer aldigi, inciler, kiymetli tas ve metal mamulleri, madeni paralar ihracati diiserken,
ithalati bir onceki aya gore hizli bir yikselis gosterdi. Yine de bir dnceki yila
kiyasladigimizda 1,2 milyar dolarlik ithalat ¢ok yiksek bir seviyede degil.

Altin hari¢ tutuldugunda, ihracatin %7 gibi oldukca yiiksek bir hizla artmakta oldugu
gorilliyor. Benzeri bicimde, altin hari¢ tutuldugunda ithalat artis hizinin da % 3,4’e
ylkseldigi goriliyor.

Uretimdeki yavaslamaya bagli olarak aramali ithalati Nisan ve Mayis aylarinda %13,1
ve %11,5 azaldiktan sonra Haziran ayinda gerileme hizi %0,5 oldu. Tiketim mali
ithalatindaki azalmanin da hiz kestigi géraliyor. Buna karsilik Mart ve Nisan aylarinda
artmis olan yatirrm mali ithalati Mayis ve Haziran aylarinda yeniden geriliyor. Miktar
endeksleri de ithalattaki bu egilimi teyit ediyor. Yatirm mali ithalati, miktar
endekslerine gore de, Mayis ve Haziran aylarinda sert bicimde gerilerken aramali
ithalatindaki gerileme hiz kesiyor.

Gectigimiz vyillar ile kiyaslandiginda, enerji ithalatinda ise nispeten bir azalma
goraluyor.

ihracat artisini %14,7 ile AB’ye yapilan ihracat sirikliyor. Diger Ulkelere ihracat ise
%3,4 geriliyor. Bu gerilemede basi yakin ve Ortadogu (lkeleri ¢ekiyor. Haziran ayinda
Tlrkiye'nin en blylk Ug¢ pazarina yapilan ihracata bakildiginda, ihracat Almanya’ya %
10,8 ve ingiltere’ye %21,4 artarken, Irak’a %19,3 azald!.

Irak’a azalan ihracattan bolgedeki iller olumsuz etkilendi. Ornegin Temmuz ayinda
ihracat, Gaziantep’te %18, Sirnak’ta %68 ve Mardin’de %48 geriledi. Gaziantep’ten
Irak’a yapilan ihracat % 48, Sirnak’tan %69, Mardin’de %51 azaldi.

Tirkiye’nin énemli ihracat pazarlarindan iran’a ihracat ise %38,9 gibi cok siddetli bir
oranda disus gosterdi. AB’de 6zellikle Turkiye’nin en biyik ikinci ticari partneri olan
Almanya’da biylimenin yavaglamasi ihracat artisi icin sikinti yaratirken, Tlrkiye’nin en
biyiik Gglincl ticari partneri olan ingiltere’de ise biiyiimenin hizlanmasinin ihracati
olumlu etkileme ihtimali var. Sonug olarak, 2014 yilina genel olarak bakildiginda, AB’'de
blylime gecen seneden daha yiksek olacak; bu da daralan Ortadogu pazarinin AB’ye
yapilan ihracatla dengelenmeye devem edecegini gosteriyor.

6 ayhk ihracatin yapisina baktigimizda, yliksek, orta-yiksek ve disik teknolojili
Urldnlerin toplam ihracattaki payl artarken, orta-disiik teknolojili Grlinlerin payi
azahyor. Ancak, disiik, orta-distik teknolojili Grtinlerin toplam ihracattaki payr %65,1
ile yiiksek bir seviyede. Ote yandan ithalatimizin %56’sini yiiksek-orta ileri teknoloji
grubu olusturuyor. Dolayisiyla, bu rakamlar bize bir kez daha gosteriyor ki hem orta
gelir tuzagini asmak hem de cari aclk sorunumuzla bas etmek istiyorsak Uretim
yapimizda yapisal donlisiim gerceklestirmemiz sart.

Yatirim malr ithalat,
Mayrs ve Haziran

aylarinda sert bigcimde
geriledi.

Ortadogudaki
istikrarsizlik ihracati

vuruyor...

Ihracat artisini AB

stiriikliiyor.
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Cari acikta yiikselis

Ocak-Haziran arasi kimdlatif cari acik bir 6nceki yilin ayni dénemine kiyasla 12,9 milyar
geriledi. Boylece 12 aylik cari acik 52,9 milyar dolardan 52,2 milyar dolara geriledi.
Gegen senenin sonunda cari acik 65 milyar dolardi. Uretim artisinin yavaslamasi,
aramali ve hammadde ithalatini yavaslatarak dis ticaret agigi ve cari agik lzerinde
olumlu etkide bulunuyor. Ancak cari acikta bu yolla meydana gelebilecek diizelmenin
sonuna geliniyor.

Cari acigin finansmaninda bu ayda 3,32 milyar dolar hazine borglanmasi 6nemli bir yer
tutuyor. Ayrica bankalar ve 6zel sektériin 3,76 milyar dolara ulasan kredi kullanimi da
acigin finansmaninda etkili. Ote yandan hisse senetlerinden ¢ikis var. Net dogrudan
yatirimlar ise 741 milyon dolar ile bir dnceki aya gore artti. Ancak dogrudan yatirimlar
acik finansmaninda hala sinirh bir diizeyde.

Net hata ve noksan kaleminde ise 1,3 milyar dolarlik ¢ikis oldu. Kaynagi bilinmeyen bu
kalemdeki ¢ikis 6nceki aylardaki girisi dengeleyici bir unsur olarak goérilebilir. Rezerv
varliklarin artmaya devam etmesi sevindirici. Ayrica finansal olmayan kesimin borg
yapisinin uzun vadeye kaymasi finansman riskinin 6zel sektér agisindan elini
kolaylastiran bir durum. Keza Araliktan bu yana kisa vadeli finansman agiginin
dismesi de olumlu bir gelisme. Yine de siyasi ve kiiresel konjonktirden
kaynaklanabilecek risklere dikkat etmek gerekiyor.

Reel sektoriin doéviz pozisyonunda da iyilesme oldu. 2013 sonunda net doéviz acigi 173,6
milyar dolardan Mayis ayi sonunda 170 milyar dolara geriledi. Bu gerileme mevduat
artisindan kaynaklandi. Reel kesim, kredilerini ¢evirmeye devam ederken,
mevduatlarda 6 milyar dolar, yurtdisina yapilan dogrudan yatirimlarda ise yaklasik 2
milyar dolarlk artis oldu. Reel kesimin kisa vadeli déviz pozisyonunun 17,6 milyar
dolardan 10,2 milyar dolara geriledigi gorildi. Reel kesimin doviz pozisyonundaki
iyilesme, uluslararasi piyasalarda olusabilecek bir tirbilansa karsi, (lkenin
kirilganhginin azalmasina katkida bulundu.

Drs aciktaki azalma cari
agig diisiirmeye devam
ediyor...

...cari agigin
finanmaninda vade
uzuyor, kaynagi
bilinmeyen finansman
azalwyor.

Cari agikta daha fazla
diizelme beklememek
gerekiyor.

Reel kesimin doviz
pozisyonundaki
goriilen iyilesme,
tilkenin kirilganliginin
azaltiyor.



Cari Agigin Finansmani

100000

80000

60000

= =
- -
5 E
-20000 E =
E —
L
-40000 =
-60000
-80000
-100000
----- Borg yaratmayan islemler Bor¢ yaratan islemler ==+ NETHATAVE NOKSAN
s REZERV VARLIKLAR o i Agik

Kaynak: TCMB

Parasal Gostergeler

Temmuz'da, ABD, AB ve Rusya arasindaki gerilim ve Ortadogu’daki jeopolitik risklerden
kaynakli olarak dolar ve euro kuru dalgali seyretti. ABD'nin ikinci ¢eyrek biylime
rakamlarinin %4 gelmesiyle birlikte Fed’in faizleri beklenenden erken artirma ihtimali
Uzerine dolar kurunda artis gozlendi. Bunun yani sira cumhurbaskanligl secimlerinin
ardindan Fitch, Turkiye’de siyasi risklerin henliz devam etmekte olduguna dair bir
actklama yapti. Bu nedenle kredi derecelendirme kuruluslarindan gelebilecek “kredi
notu disecegi” endisesi ile kurlarda artis gortlirken Moody’s ve Fitch’in Tiirkiye’nin
notunu ayni birakmasi izerine doviz kurlari tekrar asagi yoneldi.

Enflasyonun hala %9 seviyesinde seyretmesi ise Merkez Bankasi Gizerinde faiz indirimi
baskisi yaratmaya devam ediyor. Merkez Bankasi Baskani Erdem Basci, enflasyonun
2015'te de hedefleri asarak vyiksek seyretmesi durumunda sorunun yapisal
nedenlerden kaynaklanacagini ifade etti.

Tilketici kredilerinde ise yavaslama devam ediyor. Kredi blylime hizi %15 seviyesine
yaklasti. Tasit kredilerindeki diislis %10’u buldu. Bireysel kredi karti kullanimi da
Haziran ayinda bir dnceki seneye gore % 2,8 geriledi. Kredi kullaniminda devam eden
yavaslama tiketim talebinde canlanma olmadigina isaret ediyor.

Yiiksek enflasyon
Merkez Bankast 'min faiz
indirim siireci iizerinde

bask: yaratiyor

Tiiketici kredileri
yavasliyor
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Kaynak: TCMB verilerinden hazirlanmistir.

Enflasyon %9’lara oturdu...

Temmuz'da enflasyon %9,32 seviyesine ylikseldi. Gegtigimiz ay bayram tatiliyle birlikte
yaz aylarinin da etkisiyle en fazla artis “eglence” ve “alkolll icecekler” kalemlerinde
gorildi. Yaz aylarinda indirimin de etkisiyle “giyim” kaleminde bu ay gerileme yasandi.

Kapsamli | endeksi (¢cekirdek enflasyon) Temmuz'da bir 6nceki aya gore kismen artti.
Ancak gida, alkolli ve alkolsiiz igecekler, tiitlin ve altin gibi kalemlerin kapsam disi
birakildigi | endeksinin son 7 aydaki ortalamasi %9,2 seviyesinde. Bu durum,
enflasyonun yilsonunda, c¢ok blyik bir disis yasanmadigi middetce %9 seviyesine
oturduguna isaret ediyor. Merkez Bankasi Beklenti Anketi’'ne gére de enflasyon tekrar
yukselise gecti. Bir dnceki ay %8,3 dngoriliirken bu ay beklenti %8,7’ye ¢iktl.

Merkez Bankasi Baskani Erdem Bas¢l Enflasyon Raporu bilgilendirme toplantisinda
yaptigi aciklamada, enflasyonun 2015’te de ayni degerlerde seyretmesi ve hedefi
asmasl durumunda sorunun yapisal nedenlerden kaynaklandigi anlamina geldigini
ifade etti. Enflasyon hedefi son 3 yildir %5 seviyesinde ancak enflasyon son 2 yildir
hedeften daha ylksek gergeklesti.

ikincil piyasada faiz oranlari %9’un altina iniyorken enflasyonun %9’un Uzerine ¢ikiyor
olmasi, reel faiz oranlarini sifirin altina siriklemis durumda. Reel faizin negatif
olmasina karsilk, yatirnmlarin artmak yerine, tam tersine geriliyor olmasi, yatirimlar ile
faiz oranlari arasindaki iliskinin bozulmus oldugunu gosteriyor.

Negatif reel faizlere ragmen yatirimlarin geriliyor olmasi, sorunun yatirim ortaminda
oldugunu dusindiriyor. Buna karsilik, enflasyonun dismeye direng kazandigi bir
ortamda politika faiz orani kararinda, kiiresel finansal piyasalardaki gelismeler kadar
Turkiye ekonomisinde giderek yayginlasan ve derinlesen yavaslama isaretleri de etkili
olacak gibi gozikiyor.

Yaz aylarina ragmen
enflasyonun
diigtiriilemedigi
goriiliiyor.

Negatif reel faiz
oranlart beklendigi gibi
yvatirimlarda artisa yol

agmiyor.
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Gelecek Senaryolar

Gecen ayki degerlendirmemizde gelecege iliskin senaryolar olusturulurken jeopolitik
risklerin Turkiye acisindan tasidigi 6neme dikkat ¢ekmis ve Turkiye tarihinin ilk
halkoyuyla secilecek cumhurbaskani secimlerinin stirpriz unsurunun diisiik olmasinin ig
siyasi riskleri sinirladigini belirtmistik. Buna karsilik cumhurbaskanhgi secimlerinden
sonra hikimette ve ekonomi ybdnetiminde glindeme gelmesi olasi degisiklikler,
sonbaharla birlikte ekonomi politikasi risklerini ylikseltecegini vurgulamistik.
Cumhurbaskanligi se¢imi sonrasindaki gelismelere bu degerlendirmemize paralel oldu.

Gecen ay ABD’de beklenen faiz indirimine hazirlkli oldugumuz durum ve ekonomik
Oonlemlerin zamaninda alinamadigi durum olarak iki temel senaryo {izerinde
durmustuk.

Bu iki temel senaryodan birincisinin agirlik kazandigi goriliyor. Cumhurbaskanhgi
secimleri mevcut siyasi risklere yenisini eklemedi, ancak 2015 segimleri dncesinde
iktidarin yapisina iliskin belirsizlikler simdi gindemde daha fazla yer buluyor.
Ortadogu’dan kaynaklanan jeopolitik riskler devam ederken, Cumhurbaskanlig
segimleri, Turkiye’de baris siirecinin kalicilasarak gii¢ kazanmasi ihtimalini gliglendirdi.
ABD'de faiz artirrminin 2015'in ilk ceyreginden sonraya birakilmasi ihtimali gligleniyor.
Bu kosullar altinda Tirkiye 2015 segimlerine kadar gecgecek siire iginde ekonomiyi
glclendirecek ve hizlandiracak tedbirleri devreye sokabilme imkanina kavustu.

Oniimizdeki dénemde Tiirkiye ekonomisi icin temel belirsizligi yeni hiikiimetin nasil
sekillenecegi ve yeni cumhurbaskaninin nasil bir yonetim tarzi benimseyecegi
olusturacak. Ancak bu belirsizlikler, 2015 secimleri ©ncesinde blylmenin
hizlandirilmasi ihtiyacini etkilemeyecek. Ciinkl Turkiye’de secmen davranisi lzerinde
en belirleyici faktoriin ekonomik performans oldugu biliniyor. 2012’nin sonlarindan
itibaren zayiflamis olan ekonomik performansin giclendirilmesi, AK Partinin 2015
secimlerinde alacagl oy oranini etkileyecek. Bu nedenle bir stredir ikinci plana itilmis
olan ekonominin dniimizdeki giinlerde glindemde 6n plana tasindigini gérecegiz.

Ekonominin yeniden gindemde 6n plana tasinmasiyla, yilin ikinci ve glnci
ceyreginde gerileme egiliminde olan bliyiime hizinda da canlanma mimkdin olacak.

Iki senaryo var:

ABD ’de beklenen faiz
indirimine hazirlikl
oldugumuz durum...

ya da ekonomik
onlemlerin zamaninda
almamadigr durum.

Bu senaryolardan
birincisi agirlik
kazaniyor.

Ekonominin
hizlandirilmast 2015
secimleri i¢in kritik
onemde..




Ekonomideki diizelmeden ve biiyiimedeki hizlanma, hig siiphesiz KOBI’ler agisindan da Yiiksek enflasyon,

olumlu olacak. Ancak, Ortadogu’da tirmanan gerilim nedeniyle son zamanlarda ciddi viiksek dis agik, diisiik
sikintilar yasayan glineydogu illerimizdeki firmalarin ve esnafin Tlrkiye ekonomisinde biiytime konjonktiirii
meydana gelecek hizlanmadan pay alabilmesi icin, bu bdlgeye doénik bazi ilave se¢im sonrasini da
onlemlerin alinmasi gerekecektir. etkileyecek.
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Bu c¢alisma yalnizca bilgilendirme amagli hazirlanmistir. Calismada yer alan analiz ve degerlendirmelerin
kullanilmasi tamamen tercihe bagli olup, higcbir kosulda yatirim tavsiyesi bigciminde yorumlanmamalidir.
Calismada kullanilan veriler kamuya agik ve glvenilir oldugu disiinilen kaynaklardan derlenmistir. Yine de, bu
calismadaki bilgilerin ve yorumlarin kullanilmasinin ve/veya sunulan verilerdeki hata ve eksikliklerin
dogurabilecegi her tiirlii olumsuz sonugtan dolayi Tiirk Girisim ve is Diinyasi Konfederasyonu ve her ne akitle
bagl olursa olsun her tlrli ¢alisani higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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TURKONFED Ana Sponsoru DenizBank’in 21 Temmuz 2014 tarihli Haftalik
Ekonomi Biilteni'nden Alinmistir.

FED’in Faizleri Arttirmaya Baslamasi1 Her seyin
Sonu mu?

Gegtigimiz sene Mayis'ta FED gevsek para politikasindan c¢ikis planina iliskin detaylari agikladiktan sonra
gelismekte olan ilkelerin (GOU) yasadigi volatilite bu yilin ilk ceyregine kadar etkisini giiclii sekilde hissettirmisti.
Yeni FED baskani Yellen’le birlikte FED’in yeniden giivercin mesajlar vermeye baslamasi ile birlikte volatilite
yeniden gerilemeye basladi. Hatta o kadar geriledi ki —jeopolitik risklere ragmen- 2007 yilindan bugline en disuk
seviyelerine indi. Ama er ya da ge¢ FED faizleri arttirmaya baslayacak. Bunu diger gelismis Glke merkez bankalari
da izleyecek. Buradaki soru FED 6nimuzdeki sene basindan itibaren yilin ikinci yarisinda faizlerin artabilecegine
yonelik glicli mesajlar verdiginde piyasalarda yeniden gecen yil Mayis sonrasinda gorilen volatilite yasanacak
mi? Asagidaki nedenlerle bu sefer benzer volatilitenin yasanmasini pek mimkiin gézikmuyor.

Birincisi, FED faizleri hizh sekilde arttirmayacak, FED baskani Yellen da faiz artirrmlarinin 6lcili olacagini 6zellikle
vurguluyor. Bliylime halen potansiyel seviyelerinin altinda ve o sekilde kalmaya devam edecek. Konut piyasasi
bunca parasal gevseme programina ve buna bagh tarihi disik faiz seviyelerine karsin halen istenilen sekilde
toparlanmadi. Enflasyon ve enflasyon beklentileri kontrol altinda. Global olarak yatay seyrini siirdiiren enerji ve
emtia fiyatlari FED’in elini rahatlatan bir baska faktor. Piyasa fiyatlamalari da bu dogrultuda (alttaki grafik).
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Piyasalar FED’in 2015’in ikinci yarisinda faizleri arttirmaya baslayacagini, ama 2017’nin sonuna gelindiginde
politika faizinin halen %2'nin altinda seyretmeye devam edecegini dislinliyor. Diger bir ifade ile bir yilda
ortalama 75 baz puanlik (bps) artis bekleniyor. Buna karsin FED’in daha 6nceki 3 faiz artisi dénemine bakildiginda
(alttaki grafik) 1994’te yilda 300 bps, 1999’da yilda 175 bps ve 2004’te de yilda 211 bps’lik artislar var. Ozetle, bu
sefer FED hem mevcut ekonomik gorintisi hem de daha 6nceki hizl artislarinin yarattigi problemleri (1999 ve
2004'teki hizli artiglari hizli faiz distsleri takip ediyor) hesaba katarak ¢ok hizli bir ¢ikis yapmayacak.
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ikincisi, daha dnce FED’in faiz artisi yaptigi dénemlerde GOU finansal piyasalarinin o kadar da sert tepki
vermedigi goriliyor. Hem 1999 hem de 2004’deki FED'in sert faiz artisi dénemlerinde GOU tahvilleri ile ABD
tahvilleri arasindaki spreadi gosteren EMBI endeksi benzer sekilde daralma trendine neredeyse hic ara
vermeden devam ediyor. Yerel para cinsi tahvillerde de benzer bir seyir var. Altta gorilebilecegi gibi Tlrkiye’'nin
ve diger GOU’lerde tahvil getirileri FED’in faizlerini arttirdigi donemlerde asagi yonlii/yatay seyrini devam
ettiriyor (bu donemde Tiirkiye 6zelinde ekonomik dinamiklerin iyilesmesi ile birlikte risk priminin gerilemesi ve
enflasyonun tek haneli seviyelere dogru seyri de etkili)...

2 Yillik Takwil Geticileri vs Fed Politika Faiz
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Benzer sekilde FED’in faiz arttirdigi donemlerde hem Tirkiye’de hem de diinyada ekonomideki biyime
beklentilerinin olumlu olmasinin da etkisiyle hisse senedi piyasalari da olumsuz etkilenmek bir yana pozitif bir
trend gosteriyor (alttaki grafik).
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Uciinciis, global bazda tarihi diisiik seviyedeki faizler GOU’lerde farkli problemlere neden oluyor. GU’lerde zor
durumdaki ekonomileri ayaga kaldirma konusunda destek veren diisiik faizler, bazi GOU’lerde tam tersine varlik
fiyatlarini sirdiirilemez seviyelere yiikselmesinde etkili olabiliyor. Cin’deki emlak sektérinin durumu bu
durumun en bilinen 6rneklerinden biri. Arz fazlasi nedeniyle bugiin onlarca konut ve AVM projesi bos halde
duruyor. Bunlardan en {inlist 2005’te agilan ve diinyanin en blylik AVM’si olan South China Mall (Glney Cin
AVM'si). Bugiin tamamen bos olan AVM’ye turistler sadece fotograf cekmek icin gidiyor (resimleri internette
bulunabilir)... FED’in faizleri yiikseltmesi ile birlikte GOU’lerde faizlerin yukari yoénlii diizeltme yapmasi bu
tilkelere zarardan ¢ok fayda saglayabilir. Bu bazi GOU’lerin konut sektdrii gibi cok sismis sektérlerinde cesitli
problemler goriilebilir ama kamu kesimi gerekli destegi verebilecek pozisyonda. Alttaki grafikte gorilebilecegi
gibi 2007 sonrasinda GU’lerin kamu borcu hizla artarken GOU’lerde bu %35 gibi ¢ok diisiik bir oranda sabit
seyretti.
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Ozetle, FED’in son agiklamalari yilin kalan déneminde piyasalar agisindan pozitif bir faktdr olacak gibi gériiniiyor.
2015 yilindan itibaren FED’in cikis politikasinin giindeme gelmesi ile birlikte de 2013’te oldugu gibi GOU’lerde
kalici negatif piyasa hareketleri gortilmesi beklenmemeli. FED iletisiminde bundan sonra daha da artan bir
oranda faizlerin daha 6nceki 6rneklerden daha yavas arttirilacagini vurgulayacak. Kaldi ki daha 6nce faizlerin
arttinldigi dénemler ne hisse senedi ne de tahvil piyasalarinda 6énemli negatif etkiler yaratmis degil. Tim
bunlarin da 6tesinde ekonomik dinamikler anlaminda eskiye nazaran ¢cok daha saglam durumdaki GOU’ler biitce
ve para politikalariyla olasi problemleri yonetme ve ultra disiik faiz ortaminin ekonomilerinde yarattigi bazi
tahribatlari diizeltme firsatini yakalayabilirler.



