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Biri kisa diger uzun iki yol var 1

1990’h yillarda agir siyasi ve ekonomik istikrarsizlik yasayan Tirkiye 2001 krizinin
ardindan iyi bir ekonomik performans yakalamanin keyfini siirdii. Ancak bu keyif 2008
kiiresel krizinden sonra bozuldu. Birgok gelismis ve gelismekte olan llke gibi Tirkiye de
¢ok daha mitevazi biiylime hizlari ile yetinmek durumunda kaliyor.

Ancak Tirkiye'yi dinyadaki bircok tlkeden ayiran bir faktor var: sadece ekonomik
sorunlarla degil, siyasi sorunlarla ve bolgesel sorunlarla da ugrasmak zorunda. Bu ise
blylime lzerinde ilave bir basing olusturuyor.

2013’Un Aralik ayindan itibaren stirekli yiiksek seyreden siyasi tansiyon ve bu durumun
kiiresel ~ ekonomiden  kaynaklanan etkilerle  birlesmesi  TL'nin  degerini
istikrarsizlastiryor. Tirkiye ekonomisinin en buyuk korku kaynag olan TL'deki
istikrarsizlik, gelecek hesaplarinin yapilmasini zorlastiriyor, giiven ortamini bozuyor ve
sonugta blylmeyi disiriyor. Yatinnm hesaplar rafa kalkiyor, beyaz esya, ev, araba
alimlari erteleniyor.

Yeni yatirim yapilmayinca yeni istihdam yaratilmiyor. issizlikteki yiikselme bir de %10’a
varan enflasyonla birlesince, refah seviyesi dislyor.

Ekonomideki bu gidisat degismezse bunun 2015 se¢im sonuglari lizerinde bir
yansimasinin olacagi asikar.

Ekonomideki blylmeyi hizlandirmanin iki yolu var: birisi kisa, digeri uzun. Ne zamandir
unutulmus olan ekonomik reformlardan olusan uzun yolun performansi yikseltecegi
kesin, ama sonu¢ alinmasi birka¢ yil surer. Faizleri indirmek ve/veya kamu
harcamalarini artirmaktan olusan kisa yol ise 6-9 ay boyunca ekonomiye bir hayat
Oplicigu verir; ama arkadan reformlarla desteklenmezse, ekonomiye hayatiyet
kazandirmaz. Tam tersine bir sonraki dénemde karsi karsiya olunacak sorunlarin
blyukligi artar.

Tlrkiye’nin 2015 ve sonrasindaki performansini simdi 6niindeki bu iki yoldan hangisine
sapacag belirleyecek.

ABD ve AB merkez bankalari kararlarinin etkisi ne olur?

OECD’nin yayinladigi son ekonomik degerlendirme raporuna goére gelismis ve ylkselen
ekonomilerde biylime ol¢ill bir seyir izlerken, Euro Bolgesi zayif bir bliylime
performansi sergiliyor. Degerlendirmeye gore gerekli Onlemlerin alinmamasi
durumunda bdlge uzun sireli bir durgunluga girebilir. Raporda ayrica diinya genelinde
biiyiime egiliminin farkhliklar gosterdigi de belirtiliyor. ABD, Kanada ve ingiltere’de
blylme issizligi azaltacak kadar glcliyken, Brezilya ekonomisinde blylime beklentisi
2014 yiliigin sadece %0,3 seviyesinde.

! TURKONFED Aylik Ekonomik Gériiniim Raporu’ndaki degerlendirme ve yorumlar 15 Eyliil 2014
tarihi itibariyle bilinen son verilere dayanmaktadir.

Kiiresel krizden sonra
Tiirkiye miitevazi biiyiime
hizlary ile yetinmek
durumunda kalwyor ...

refah seviyesi diistiyor...

Biiyiimeyi hizlandirmanin
iki yolu var: birisi kisa
ama gegici, digeri uzun
ama kalici.

2015 sonrasindaki
performanst simdi
atilacak adimlara bagl

Yiikselen piyasa
ekonomilerinin
finansman kisitlarinda
2015 ortalarina kadar
kotiilesme riski sinirli




ABD ekonomisinden glgli iyilesme sinyalleri gelmeye devam ediyor. Nitekim ABD
ekonomisinde ikinci g¢eyrek bliyiime rakamlan %4’ten %4,2’ye yikseldi. Bununla
birlikte dis ticaret acig1 da geriliyor. issizlik rakamlarinda da asagi yonli bir egilim var.
Agustos ayi issizlik rakami %6,1 ile piyasa beklentilerinin lzerinde gergeklesti. Ancak,
her ne kadar acgiklanan rakam bir hayal kirikligi yaratsa da issizlik rakamlarinda diisme
egilimi belirgin. Fed’in Nisan 2015’den 6nce bir faiz artirrmina gitmeyecegi yéniinde
beklentilerde de dolayisiyla bir degisiklik olmadi. Ancak, ekonomideki toparlanmaya
karsilik son rakamlar ABD’de esitsizligin arttigini gosteriyor. Zira ekonomideki giclii
gostergelere ragmen hanehalki gelirlerinde bir artis gorilmedi.

AB ekonomideki durgunluga care ariyor. ikinci ceyrekte AB ekonomisi bir dnceki
ceyrege gore blylimedi. Avrupa ekonomisin itici glici Almaya ise daraldi. Dolayisiyla,
Bolge’de durgunluk endiseleri de artti. Bu kapsamda, Avrupa Merkez Bankasi’'nin
miidahalesi piyasalarca beklenen bir durumdu ancak Banka beklenmedik bir sekilde
faizleri %0,15'den %0,05 seviyesine indirdi. Ayrica milyarlarca Euro o6zel sektor
tahvilleri alacagini da beyan etti. Buna ek olarak Avrupa Birligi Merkez Bankasi Bagkani
KOBI’lere kredi saglamak gerekliliginin bir kez daha altini ¢izdi. Bu kapsamda Banka’nin
bu ay igerisinde finansal krizden bu yana en ucuz nakit onerisinde bulunabilecegi
belirtiliyor.

AB’nin parasal genisleme politikalarinin gelismekte olan llkelere kuskusuz iki 6nemli
etkisi var. ilki dis ticaret kanalindan. Tiirkiye gibi ihracatinin énemli bir kismini AB’ye
yapan (lkelerde AB’de gercgeklesecek olasi ekonomik canlanmayla s6z konusu
Ulkelerin ihracatini artirabilir. Ancak Euro’nun deger kaybetmesi ise ters yonde calisir.
Hangi etkinin baskin ¢ikacagini gérmek igin AB’nin parasal genisleme politikasinin nasil
calisacaginin ortaya cikmasi gerekecek. Diger yandan da ABD’nin parasal genisleme
politikasina son vermesinin ardindan kiresel piyasalarda olusabilecek finansman
riskini azaltici bir etki yaratmasi. Cari acigl yiksek Glkeler i¢in finansman riskinin
azalacak olmasi 6zel bir 6nem tasiyor.

Gelismekte olan Ulkelerden ise karisik sinyaller geliyor. Brezilya resesyona girerken,
Hindistan’da blylime yavasliyor ve Rusya ekonomisi jeopolitik risklerden zarar
gorlyor. Cin’den gelen veriler ise Cin hiikimetinin bu yil i¢in 6ngdrdiglu %7,5’luk
blylme tahminini yakalayabilecegini gosteriyor.

Turkiye ekonomisi biiytlidii mii? Kuculdii mii?

Tirkiye ekonomisi bu yilin ilk ceyreginde sabit fiyatlarla %2,1 ile beklenenin altinda bir
performans gosterdi. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere goére ise
ekonomi bir dnceki ¢ceyrege gore %0,5 oraninda daraldi. 2,9 puan katki ile ikinci
ceyrekte bilylmenin motor giiciini net ihracat olusturuyor. Ama bu da ihracat
artisindan degil, ithalattaki azalmadan kaynaklaniyor.

Ozel sektériin tilketim ve yatirim harcamalar ekonomideki yavaslamada oldukca
etkili. TUketim bir 6nceki ceyrege gore ilk ceyrekte %1,1 geriledikten sonra ikinci
ceyrekte de yeniden %0,4 azaldi. Ozel sektériin makine yatirim harcamalari ise gegen
senenin %7,6 gerisinde. Ayrica stoklarda bir sisme gériiniiyor. insaat sektérii ise zel
sektér harcamalarinda 6ne cikan kalem. Aslinda yatirimlardaki diisis 2011’in ikinci
yarisindan beri stirtiyor. Son verilere gore 6zel sektor lic sene 6nceki seviyenin beste
biri kadar daha az yatirm vyapiyor. Yatirimlarin gerilemesi, Uretim kapasitesinin
genislemedigini ve talebin artmasi durumunda bu artisin karsilanamayacagini, sonucta
talep baskisinin ya enflasyonda artisa ya da ithalatta ylikselmeye yol acacagini
gosteriyor.

Ilk ceyrekte yillik biiyiime
hizi %2.1 de kaldh.



ikinci ceyrekteki yillik biiylime hizi uzun dénem biiyiime hizi olan% 4,5’in maalesef ¢ok
altinda kaldi. 2001-2007 doneminde biliyiime hizinin %6,8 oldugunu hatirladigimizda,
blylme hizinin artirilmasi gerektigi asikar.

Buylimeye katki, % puan
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Kaynak: TUIK verilerinden hesaplanmustir.

Sanayi liretiminde ne oluyor?

Uretimde son alti aydir paralel bir seyir gzleniyor. Beklentilerde ise Temmuz ayinda
bolgesel krizlerin de etkisiyle gorilen bozulma egilimi bu ayda da devam ediyor.
Kapasite kullanim oranlari kismen diserken, tiretim hacmi beklentisinde de 6zellikle
gerileme var. ihracatin itici giic oldugu ekonomide ihracatin katkisinin da sinira geldigi
g6z onlne alinirsa 6nimizdeki dénemlerde de (retimde glgli bir canlanmadan
bahsetmek imkansiz.

Sanayi Uretim endeksi Temmuz’'da bir 6nceki ¢ceyrege oranla %4.7 oraninda darald.
Ancak bu daralma bayram nedeniyle bu sene yasanan isgini kayiplarinin etkisini
yansitiyor. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis sanayi lretimi endeksi ise bir
onceki aya gore %1,8 arttl. Sermaye mali imalatinda bir 6nceki aya gore %6,1 artis
goriuliirken imalat sanayinde %1,9 yikselis goruldi. Madencilik ve tasocakgilig
sektori endeksinin ise son 2 aydir oldugu gibi Temmuz'da da geriledigi gorillyor.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere gore sanayi Uretiminde temmuz
ayinda goézlemlenen artis, Merkez Bankasinin iktisadi yonelim Anketi’'nin isaret ettigi
Ureticilerin Giretim hacminde gerileme degerlendirmeleri ile de uyumsuz.

Kapasite kullanim orani, aramali ve yatirim mali ithalati, reel sektor gliven endeksi gibi
veriler disme Uretimdeki dislk egilimin devam ettigine isaret etmesine ragmen,
sanayi Uretimi endeksinde mevsim ve takvim etkilerinden arindirildiginda gozlenen
artisin ne 6l¢lide dogru bir 6lcilmeme oldugu ve ne dlctide kalici olacagi ileriki aylarda
ortaya c¢ikacak.

Uretimde son alti aydir paralel
bir seyir gozleniyor.




Uretim ve Beklentiler
(mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis)
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Tiiketici ne yapar?

Tlketici Glven Endeksi Agustos’ta bir dnceki aya gore geriledi (73,2). Hanenin maddi
durum beklentisi ve genel ekonomik durum beklentisi artarken, tasarruf beklentisinde
disis gozlendi. Tiketici glveninin bu ay gerilemesinde harcamalarini mevcut
donemde ve gelecek 12 aylik donemde azaltacagl beklentisinin etkileri goriliyor.
Tlketici enflasyonun ise onlimizdeki 12 aylik dénemde su anki dénemden daha fazla
artmasini beklemiyor.

Tiketici kredilerinde ise azalma egilimi devam ediyor. Tim kategorilerde tiketici
kredileri artis hizi bir sene 6nceki seviyenin yarisina inmis durumda. Bir donceki yila
gore artis hizina baktigimizda toplam tiketici kredileri artisi %15 ile %10’luk enflasyon
oraninin biraz Gzerinde. Tasit kredilerinde ise %13 azalma var.

Tuketici Guven Endeksi
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Kaynak: TUIK verilerinden hazuriannustir.

Tiirkiye ekonomisinin
dinamosu olan tiiketim zayif




Reel kesimde ne oluyor?

Temmuz'da 106,3 degerini alan mevsim etkilerinden arindiriimis reel kesim gliven
endeksi Agustos’ta 106 degerine geriledi. Mayis ayindan bu yana en fazla gerileyen
kalemlerden biri Gretim hacmi endeksi. Temmuz'da bolgesel risk faktorlerinin de
etkisiyle bozulan genel gidisat beklentisi Agustos da diizelmis. Mamul mal stok miktari
da iretim hacminin gerilemesiyle kismen artmis goriiniiyor.

Ote yandan ihracat beklentilerinde yeniden bir toparlanma séz konusu. Avrupa
Birligi'nde ekonominin son donemde yatay seyretmesiyle birlikte ihracat siparis
beklentisi yine bu durumda seyredebilir.

Dizenleme degisikliklerinden sonra 2012 yilindan itibaren ¢ek kullanimi ve karsiliksiz
¢ek orani hafifliyor. Gegen sene Ocak-Agustos doneminde 9,3 milyar olan karsiliksiz cek
kullanimi, bu sene 8,8 milyara geriledi. Temmuz ayinda geklerin %3.68'i 5denmemisken

bu oran Agustos ayinda % 2,72'ye geriledi. Gegen senenin Agustos ayinda bu oran
%2.84 imis.

Uretim ve Beklentiler
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TCMB ve TUIK verilerinden hesaplanmistir

Hangi sektor istihdam yaratiyor?

Mevsim etkilerinden arindiriimis issizlik orani Haziran itibariyle %9,9’a yukselerek gift
haneli rakamlara yaklasti. Mayis'ta %17,4 seviyesinde olan geng issizlik orani ise
Haziran’da %18,1’e yikseldi. Tarim disi geng issizlik orani ise %20,3 seviyesine ulasti.
Yiksek enflasyon, disik bliyiime ve ylksek cari acik egilimi devam ettigi middetce
issizligin daha da artabilecegi konusunu dikkate almak gerekiyor.

Son bir sene icinde 267 bin yeni istihdam yaratildi. istihdam tarim sektériinde 537 bin
azalirken, insaat sektoriinde ise istihdam artisi 16 bin ile sinirli kaldi. Aslinda tarim ve
insaat istihdam yaratan sektorler olarak bilinirken, son bir yilda sanayide 317 bin ve
hizmetler de ise 473 bin istihdam yaratilmis olmasi, son dénemde giindeme gelen

sanayiye dayali biylime tartismalarn agisindan kayda deger bir performans olarak
degerlendirilmeli.

Genel gidisat beklentisi
Agustos 'ta iyilesiyor,
karsiliksiz cek kullanimi
azalwyor.

Hizmetlerde 473 bin,
sanayide 317 bin yeni
istihdam yaratild:.



istihdam piyasasi
(Mevsimsel etkilerden arindiriimis)
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TUIK verilerinden hazirlanmistir

Kamu biiyiimeyi finanse edince biitceye ne oldu?

Son iki senedir kamu harcamalarinin biiyimeyi strtkleyen iki faktérden birisi olmasina
ragmen, biitce dengelerinde korkutan bir bozulma yok.

Maliye Bakanligi’'nin yayinladigi Temmuz-Agustos donemi bltge verilerine gore, bitce
dengesi iki ayin toplaminda 656 milyon TL fazla verdi. Bununla birlikte senenin
basindan bu yana 8 aylik kiimdlatif bltce agigi ise 2,7 milyar TL oldu.

Ekonomideki yavaslamaya paralel olarak bitce gelirlerinin artis hizi da distyor. Bu
senenin her ayinda KDV tahsilatinin, bir 6nceki yilin altinda kalmis olmasi, talep
distklGglintin bir sonucu. 12 aylik temelde baktigimizda, Agustos ayinda enflasyondan
arindirilmis verilere gore yilliklandiriimis vergi gelirlerindeki artis %1.

Bltce harcamalarinda ise faiz giderleri azalirken, diger harcamalardaki artis egilimi
devam ediyor. Enflasyondan arindirilmis verilere gore, 12 aylk faiz hari¢ giderler %5
civarinda artmaya devam ediyor.

Oniimizdeki secim donemi disinildigiinde, biitge harcamalari, en azindan bu
egilimde artmaya devam edecektir. Biitce gelirlerinde ise vergi affi nedeniyle artis
olacaktir. Boylece bitge dengesinin 6nimizdeki secim déneminde de korunmasi
olasl.

Ancak uzun vadede biitce dengesi faiz indirimlerine ¢cok duyarli. Faiz oranlarinda disls
olmamasi, bitce harcamalarindaki mevcut artis egilimi veri alindiginda bitge agiginin
zaman icinde bozulmasiyla sonuclanir.

Biitce dengesinde
bozulma yok.




Merkezi Yonetim Biitce Biiyiikliikleri
(12 aylik kiimuilatif, sabit fiyatlarla, milyon TL)
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D1s acik niye geriliyor?

Dis acik bu ayda da gerilemeye devam ediyor. Dis aciktaki gerilemenin esas nedeni,
yavaslayan ekonomi nedeniyle ithalat talebinin dlsiyor olmasi. Dis ticaret acgiginin
azalmasinda etkili olan bir diger neden ise altin ticaretindeki diss.

Temmuz'da ihracatin bir onceki aya kiyasla artarak 13,4 milyar dolara ulasmasi ve
ithalatin da 19,8 milyar dolar seviyesine gerilemesiyle birlikte aylik dis ticaret agigi 6,5
milyar dolara, on iki aylik kiimulatif dis ticaret agig1 ise 85,3 milyar dolara geriledi.

Ocak-Temmuz déneminde ise ihracat %6,1 artarken, ithalattaki gerileme % 6,2 oldu.

Temmuz ayinda gecen yilin ayni ayina gére sermaye mali ithalati %12,4, ara mali
ithalatl %13,9 tiiketim mallar ithalati %11,8 oraninda daraldi. Ocak Temmuz 7 ayhk
donemde ise gecen yilin ayni donemine goére sermaye mali ithalati %3, ara mali ithalati
%6,9 tliketim mallari ithalati %5 oraninda kicilda.

ihracat artisini AB (ilkeleri siiriikledi. AB iilkelerine ihracat Temmuz ayinda bir énceki
yilin ayni ayina gore %11,1 artarken, yakin ve Ortadogu’ya yapilan ihracat %12,9,
Kuzey Afrika Ulkelerine ise %16,1 oraninda azaldi. AB llkelerine ihracat Ocak- Temmuz
7 ayhk donemde bir onceki yilin ayni donemine goére %13,3 artarken, yakin ve
Ortadogu’ya yapilan ihracat %3,1, kuzey Afrika llkelerine ise %5 oraninda azald.

Ancak, ihracattaki bu artisin devam ettiriimesi kolay olmayacak. Hele ki, Dolar-Euro
paritesinin Dolar lehine seyredecek olmasinin aramal ithalat bagimliiginin yiiksek
oldugu Tirkiye’nin girdi maliyetini artiracagi, buna karsilik Euro’nun deger kaybi
nedeniyle AB’ye yapacagl ihracatta fiyat rekabetinde sorun yasayacagl dikkate
alindiginda.

Avrupa Birligi'nde devam eden ekonomik sikintilar ve tim Ortadogu bélgesini kasip
kavuran catismalar, Ukrayna krizinin tetikledigi jeopolitk riskler, ihracati zorlastirmaya
basladi.

Japonya, AB, ABD ve Cin ekonomilerinin ikinci yarida ve 2015’in ilk yarisinda ge¢mise
gore daha iyi bir performans gostermesi, Turkiye'nin ihracatina olumlu katki yapacak.

Ekonomi daralinca
ithalat da azaliyor.




Oniimiizdeki dénemde dis ticaret aciginin seyri bu iki etkiden hangisinin baskin
olacagina bagli olacak. .

Reel kesim glven endeksinin alt kalemlerinden ihracat siparis beklentisinin
azalmasinin etkisi TiIM verilerinde de gézleniyor. Temmuz’da 12,5 milyar dolar olan
ihracatin, Agustos’ta 11 milyar dolara geriledigi gériliyor.

Avrupa Birligi Ulkelerinin bitiininde ekonominin %0,2 blylyerek yatay seyretmesi,
Almanya ekonomisinin ikinci ¢eyrekte %0,2 daralmasi, 6nimizdeki donemde birinci
ihracat partnerimiz Almanya’ya yapilan ihracatta kismen azalmaya neden olabilir. Ote
yandan, Ortadogu’ya yapilan ihracatta ISID tehlikesinin kismen azalmasiyla birlikte
tekrar canlanma yasanmasi muhtemel. Nitekim son rakamlar bolgeye yapilan ihracatta
toparlanma oldugunu gosteriyor. Ancak Ortadogu’da taslarin yerine oturmasi igin bir
siire daha beklemek gerekiyor.

Ortadogu’daki catismalar ihracati nasil etkiliyor?

TiM’in ihracat verilerine gére Temmuz ayinda 1 yil icindeki en disiik seviyesine
gerileyen Irak ihracati, Agustos’ta tekrar toparlandi. Bununla birlikte Irak, Tirkiye'nin
ihracat yaptigi ilk 5 llke arasinda yer almaya devam ediyor. Suriye’ye yapilan ihracat
ise Temmuz'dan Agustos’a aylik bazda %24 yikseldi.

Agustos’ta Gaziantep’ten Suriye’ye yapilan ihracatin bir dnceki yilin ayni ayina goére
%29 arttigl, Irak’a olan ihracatin ise %22 azaldig1 gorillyor. Hatay ve Sanliurfa’da da
ayni sekilde Irak’a yapilan ihracatin geriledigi, Suriye’ye olan ihracatin ise arttig
gozleniyor. Adana ve Mersin’de ise Irak’a yapilan ihracatin sirayla %4 ve %97 oraninda
arttigi goriliyor.

Dis ticaret dengesi,
12 aylik kimlatif, milyon $

Milyonlar
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Catismalara ragmen
Irak ve Suriye’ye ihracat
artiyor




Cari acik korkusu bitti mi?

Ocak-Temmuz arasi kiimulatif cari agik bir 6énceki yilin ayni déonemine kiyasla 16,6
milyar geriledi. Béylece, 2013 sonunda 65 milyar dolara ulasmis olan 12 aylik kiimlatif
cari islemler dengesi, Temmuz ayinda 48 milyar dolara geriledi. Ancak 12 milyar
dolarlik bu gerilemenin 8 milyar dolari enerji alimi karsihginda yapilan altin ithalatinin
gerilemesinden kaynaklandi.

ikinci ceyrek rakamlarinda da gérdiugiimiiz gibi Gretimi yavaslayan, tiiketim talebi
daralan bir ekonomide cari agik da duser.

Cari ac¢igin finansmaninda bu ayda 942 milyon dolar hazine borglanmasi ve bankalarin
1,6 milyar dolar tahvil ihraglari yoluyla borglanmasi oldukga etkili oldu. Net dogrudan
yatirimlar ise 771 milyon dolar ile bir dnceki aya gore kismen azaldi. Dogrudan
yatirimlar yilbasindan bu yana Mayis ayi hari¢ 1 milyar dolar seviyesinde ilerliyor. Cari
acik azaldik¢a dogrudan yatirimlarin katkisi da stiphesiz artiyor.

Net hata ve noksan kaleminde ise yaklasik 2 milyar dolar diizeyinde bir giris s6z
konusu. Net hata ve noksan kalemi yeniden 7 ayda 8,2 milyar dolar diizeyine ulasti.
Bolgesel istikrarsizliklara ragmen, Irak ve Suriye’ye ihracatta goriilen artislar yasanirken
kaynagi bilinmeyen finansman girisinde de bir artis gézlemleniyor.

Rezerv varliklari artmaya devam ediyor. Rezerv varliklarinin artisinda cari agigin
diismesinin yani sira 6zel sektor ve bankalarin da finansman sikintisi cekmemesi etkili.

Simdi finansman baskisi hissedilmiyor olmasina karsilik Tirkiye’nin ABD’nin eninde
sonunda gergeklesecek faiz artisindan olumsuz etkilenmemesi igin cari acigin daha da
azalmasinda yarar var.

Cari acgik diismiis olsa
da daha da
azalmasinda yarar
var..



Cari Agigin Finansmani
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Reel sektoriin dis bor¢lar: ne kadar korkutucu?

Finansal olmayan kesimin uzun vadeli borglarinin toplam borca oraninin yiiksek olmasi
borglarin finansmaninin stirdirulebilirligi agisindan olumlu ancak yilin ikinci ¢eyreginde
uzun vadeli borglarin payindaki kismen azalisa dikkat etmek gerekiyor.

Reel sektériin doviz pozisyonunda bu ay gerileme oldu. Mayis ayinda 173,6 milyar
dolar olan déviz borcu 179,3 milyar dolara gikti. Bu artista yurtici bankalardaki mevduat
azahsi etkili oldu. Reel kesimin doviz ylikiimlilUklerinde de uzun vadeli kredilerin
belirgin bir agirhg olmasi bir yurtdisi kaynakli bir tirbilans olmasi durumunda reel
kesimin kirilganhgini azaltacak bir faktor.

TL deger kaybeder mi?

Tirkiye’de bireylerin de reel sektériin de en yakindan izledigi gosterge hi¢ sliphesiz
kurlar. Kurlarin seyri ise enflasyon ve faiz oranlarinin seyrine bagl. Onimizdeki
donemde Merkez Bankasi’nin faizlerde indirime gitmesi TL'deki deger kaybini
hizlandiracaktir.

TLU'nin degerindeki oynaklik hem tiiketim hem yatinm kararlarinin alinmasini
engelleyen en 6nemli faktor.

Oniimizdeki 12 aylk sireye bakildiginda, Merkez bankasi Beklenti Anketleri, TL'de
beklenen deger kaybi enflasyonun altinda seyrettigini gosteriyor. Yani reel anlamda
TL'nin deger kazanacagi 6ngoruliyor.

Ancak TL'nin degeri (izerinde etkili olan bir baska faktér de uluslar arasi piyasalar.
ABD’nin bir sene icinde faiz oranlarinda artisa gidecek, buna karsilik AB’nin parasal
genislemeye gidecek olmasi Dolarin Euro karsisinda deger kazanmasina yol agacak.
Yani TL Euro karsisinda degerlenirken, Dolar karsisinda deger kaybina ugrayacak.

Agustos’ta da kiiresel ekonomideki hareketlilikler ve Tirkiye'nin ikinci ceyrek biylime
rakaminin aciklanmasi déviz kurlari Gzerinde Eyldl ayinin ilk haftasinda etkili oldu.

Reel sektoriin dis borcu
yiiksek ama borg
rasyolarinda bozulma

yok

TL Euro karsisinda
degerlenirken, Dolar
karsisinda deger
kaybina ugrayacak.



Agustos’un ilk iki haftasinda deger kaybetmeye devam eden Tiirk Lirasi, Agustos’un son
yarisi ve EylUl’Gn basinda toparlandi.

Faizler ne olur?

Merkez Bankasi ise Agustos ayl Para Politikasi Kurulu’'nda aldigi kararla, Merkez
Bankasi bor¢lanma oranini %7,5 ve bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini %8,25
diizeylerinde sabit tuttu. Buna karsilik Banka, faiz koridorunda degisiklige gitti. Marjinal
fonlama orani, %12’den %11,25’e, borclanma imkani faiz orani %11,5'ten %10,75e
cekildi.

Merkez Bankasi Uzerindeki enflasyonist baski Agustos'ta da devam etti. Merkez
Bankasi Baskani Erdem Basgl, enflasyonun goriniminde belirgin bir iyilesme
saglanana kadar para politikasinda siki durusun siirdiirilecegini agikladi.

Yilin ikinci ¢ceyreginde ekonominin daralmis olmasi, yatirim ve tiiketim talebi tzerinde
etkili olan faiz oranlarini bir kez daha glindeme tasidi. Ekonominin canlandiriimasi igin
Merkez Bankasi Uzerindeki faizlerin dlsirilmesi baskisi artti. Merkez bankasi, faiz
oranlarinda bir indirim kararini, kiiresel piyasalardaki gelismelere ve enflasyon seyrine
bakarak alacaktir.

Doviz kurlari, haftalik
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Kaynak: TCMB verilerinden hazirlanmstir.

Enflasyon diiser mi?

Agustos’ta enflasyon %9,54 seviyesine yikseldi. Gida fiyatlarindaki artisin bir onceki
aya gore %0,89 oraninda yukseldigi goriliyor. Bununla birlikte 2014 yili ilk sekiz ayinda
gida fiyatlarindaki yillik artisin ortalamasi %12,2. Gegtigimiz sene bu oran %8,8
seviyesindeydi.

Gida, alkolsiiz icecekler, alkolll icecekler, titin ve altin fiyatlarindan hari¢ incelenen
kapsamli | endeksinde ise sinirh bir dists gorilmekle birlikte | endeksinin de senenin
basindan bu yana yikselme egilimini devam ettirdigi ve %9,7 seviyesine tutundugu
goriliiyor. Yani enflasyon tek basina gida fiyatlar nedeniyle %10 bandina yaklasmis
degil. Zira gectigimiz senenin ilk sekiz ayinda %5,9 olan ulastirma fiyatlarindaki artis bu
yilin ayni déneminde %12,1 seviyesinde gerceklesmis durumda.

Merkez bankast, faiz
oranlarinda indirim
kararim, kiiresel
piyasalardaki
gelismelere ve
enflasyon seyrine
bakarak alacaktir.

Enflasyon oniimziideki
aylarda bir par¢a
gevseyecek olsa da
Merkez Bankasinin
%7.6 lik tahmininin
tizerinde kalacak.



Senenin basinda Merkez Bankas’’'nin %6,6’ya yulkselttigi yillik enflasyon tahmini,
senenin ortasinda %7,6’ya cikartildi. Ancak enflasyon su an tutundugu %9,5 seviyesiyle,
son dort ayda gerceklesecek enflasyondaki degisimin kisith veya ilk sekiz aydan daha
disik olmamasi durumunda bu tahmini asacak gibi goriiniiyor. Merkez Bankasi

Beklenti Anketi'ne gore, piyasalar Agustos ayinda yillik enflasyonun %8,7 olacagini
Ongoriyordu.

Yeni hikiimet kanadindan enflasyon tahmininin asilabileceginin ilk sinyali, Basbakan
Yardimcisi Ali Babacan’dan geldi. Babacan, enflasyonun 2014’te yillik %7,6’'nin biraz
Gstinde gerceklesebilecegini, bu durumun kuraklk nedeniyle artan gida fiyatlarindan
kaynaklandigini ifade etti.

Enflasyon gostergeleri, yillik % degisim
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Gelecekten ne beklemeli?

Giris bolimiinde Tirkiye’nin reformlar mi yoksa para ve maliye politikalari hangi
yoldan gideceginin 2015 ve sonrasindaki performansi belirleyecegini yazdik. Bu
bolimde bu iki yoldan hangisini daha muhtemel gérdigimizi detaylandiracagiz.

Eger jeopolitik riskler mevcut seviyelerinde kalir ve diinya ekonomisindeki agir-aksak
blylme sireci devam ederse, ABD’nin faiz artiracagl 2015 ortalarina kadar zaman
kazanilmis olur. Bu sire icinde sonucu uzun vadede alinacak reformlarin devreye
sokulmasi mimkin olur. Bir yandan da para ve maliye politikalari ile i¢ talep uyarilirsa,
blylme performansinda yiikselis géririz.

Gecen ayki degerlendirmemizde gelecege iliskin senaryolarda siyasi risklerin
disttgini, ABD'de faiz artinminin 2015'in ilk ceyreginden sonraya birakilmasi
ihtimalinin glclendigini, bu kosullar altinda 2015 secimlerine kadar gegecek siire icinde
ekonomiyi gliclendirecek ve hizlandiracak tedbirlerin devreye sokulabilmesi icin zaman
kazanilmis oldugunu vurgulamistik. Ekonominin yeniden gindemde 6n plana
tasinmasiyla, yilin ikinci ve Uglincli ceyreginde gerileme egiliminde olan biylime
hizinda da canlanmanin mimbkiin olacagina isaret etmistik.

Son bir aydaki gelismeler bu beklentilerimizi glclendirdi. 2015’in ortalarina kadar
ekonomik performansin 2014’(in ikinci c¢eyregindeki %2,1’lik performansin Uzerine
citkmasini bekliyoruz. Her ne kadar ilk yari verileri glcli olmasa da, Japonya, AB, ABD ve
Cin ekonomilerinin ikinci yarida ve 2015’in ilk yarisinda ge¢cmise gore daha iyi bir

Iki yol var:

1. Kiiresel
gelismelerin
olumlu olmast

ve reform
Sstirecinin
baslatilmas
halinde Tiirkiye
yeniden yiiksek
biiyiime
patikasina doner




performans gostermesi, Tlrkiye’'nin ihracatina olumlu katki yapacak. Buna karsilik,
Fed’in faiz artirrmina 2015’in ortalarindan 6nce gitmeyeceginin sinyalini vermesi ve
Avrupa Merkez Bankasi’nin faiz indirimi ve miktar genislemesine gitmesi, finansal
piyasalardan daha kolay borglanabilmeyi miimkiin kilacak. Yani hem cari acik
Uzerindeki baski hafifleyecek, hem de cari agigi finanse etmek daha kolay olacak.

ic talep acisindan, enflasyondaki gerilemeye bagh olarak Merkez Bankas’'nin faiz
indirimine gitmesi, tikanan piyasalarin acilmasini saglayacak.

Ancak faiz indiriminin TL'de deger kaybini hizlandirmasini da beklemek gerekiyor.

Dolarin Euro karsisinda deger kazanmasi ise Tilrkiye'nin dis ticaret agigl lzerinde
negatif etki yaparak, yukarida bahsetmis oldugumuz olumlu kiresel avantajin bir
boliminl geri alacak. Sonugta dis dengede iyilesme hangi egilimin daha baskin
olduguna bagh olacak.

2015’in ortasina kadar agik kalacagl goziken firsat penceresinden vyararlanarak
ekonomik reformlarin hayata gegirilmesi, bu tarihten sonra da ekonominin

2. Firsat penceresi
performansini destekleyici olacak. Sonug olarak, kiiresel gelismelerin olumlu olmasi ve

degerlendirilip
reform siirecinin baslatiimasi halinde Turkiye’nin yeniden yiiksek biiylime patikasina reformlar devreye
déndUgin gorecegiz. sokulmazsa biiyiimedeki
Aksi halde sorunlarda ortaya ¢ikacak yigiima, gelecek yil ortasindan sonra bliylimeyi hizlanma gegici olur.

ciddi olarak diistirme riskini barindiriyor.

Olumlu senaryoya karsilik, daha az muhtemel olan olumsuz senaryoda kiresel
jeopolitik risklerin  tirmanmasi, Ukrayna krizinin tirmanmasi, Ortadogu’daki
catismalarin siddetlenmesi, iskogya’da ayrilma referandumunun zaten sikintilar
yasayan AB siyasi ve ekonomik birligini sarsmasi durumunda blylimenin
hizlandirilmasi da zor olacak.

Simdi 6nidmizde acilmis olan ve 2015 ortalarina kadar agik kalacak olan Firsat
Penceresi iyi degerlendirmek gerekiyor.

Kaynakca

Tirkiye istatistik Kurumu
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Bu calisma vyalnizca bilgilendirme amagh hazirlanmistir. Calismada yer alan analiz ve degerlendirmelerin
kullanilmasi tamamen tercihe bagh olup, higbir kosulda yatirim tavsiyesi bigciminde yorumlanmamalidir.
CGalismada kullanilan veriler kamuya agik ve glivenilir oldugu distinilen 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
bagli olursa olsun her tiirli calisani higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Dog. Dr. Umitizmen, Zuhal H1bay Dagve Yasemin Gzbal taafindan hanirlanan TURKOMNFED Aylik Ekonomik

Giriinlim Raporu’nun Eyliil sayisi incir Evi‘nin katkilanyla yayinlanmaktadir.,




TURKONFED Ana Sponsoru DenizBank’in 1 Eyliill 2014 tarihli Haftalik
Ekonomi Biilteni'nden Alinmistir.

Ozel Sektoriin Dis Borcu Konusuldugu Kadar
Riskli mi?

Ozel sektériin yurtdisindan sagladigi kredi hem hacim hem ekonomiye oran olarak son 10 yilda hizli sekilde artt
(alttaki grafik). 2004 sonunda 47 milyar $ olan toplam bor¢ Haziran 2014’te 211 milyar dolara ulasti. Sadece
bakiye olarak degil ekonomiye oran olarak da benzer bir seyir var. 2004 sonunda ekonominin %12’si diizeyinde
olan 6zel sektér yurtdisi borclanmasi Haziran 2014’de %26,3’e cikti. Ozel sektér borcunun ekonomiye oran
olarak 14 puan arttigi bu 10 yillik siire icinde kamu borcunun ekonomiye orani 25 puan geriledi. Fakat
degerlendirmelerin kamu kesiminde ¢ok daha iyi seviyedeki diizelmeyi ¢cok fazla dikkate almayan rating firmalari
global piyasalarda volatilite ne zaman artsa Tiirkiye ekonomisi ile ilgili negatif degerlemelerin en tepesinde 6zel
sektoriin hizla yiikselmis olan dis borcuna vurgu yapmaya basladilar. Degerlendirmelerde kismi hakllik payi olsa
da asagidaki nedenlerle bunun biraz abartilmis bir risk faktéri oldugunu belirtmek gerekiyor.

Ozel Sektdriin Yurtdisindan Sagladig
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Birincisi, Tlrkiye son 10 yilda 6zel sektorin dis borcunun ekonomiye orani agisindan en hizli artis géstermis
gelismekte olan iilkeler (GOU) arasinda. Fakat bundan daha énemlisi gelinen seviye anlaminda Tiirkiye’nin diger
GOU’lerle karsilastirildiginda hangi noktada oldugu. [IF'ten saglanan verilere gére Tiirkiye’de 6zel sektériin dis
borcunun ekonomiye orani 2013 sonu itibari ile birgok GOU’niin gerisinde. (Alttaki grafik) (TR:%24, Brezilya:
%18, Rusya: %21, Cek Cumhuriyeti: %25, Polonya: %28, Macaristan %50)
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ikincisi, borcun kur, vade ve faiz tipi kompozisyonu 6zel sektdriin avantajli konumda oldugunu gésteriyor. Ozel
sektor dis borcunun %78'i uzun vadeli iken sadece %22’'si kisa vadeli. Kisa vadeli borcun %11’i; uzun vadelinin ise
%6’s1 TL cinsinden. Benzer sekilde toplam dis borcun %55'i sabit faizli ki global faizlerin tarihi disik seviyelerde
oldugu mevcut konjonktiirde bu oranin olabildigince yiiksek olmasi 6zellikle toplam dis borcun %78’inin uzun
vadeli oldugu hesaba katildiginda sirketler agisindan pozitif bir durum.



Ozel Sektdriin Yurtdisindan Sagladii
30% Kredi Borcu / GSYH
20%

25% m Kisa Vadell
m Uzun Vadell 5% S%
15% i e
10% 16 e Jranjion o
5%
> x s
TSP E PP S S e

Uglinciisti, Turkiye gibi GOU’lerde 6zel sektériin yurtdisi borglanmasinin karsiliginda déviz varliklari (ve uzun
vadede aldiklar yatirimla Uretecekleri mallar yurtdisina ihrag edecekleri dislintlirse doviz alacaklan da) var.
Turkiye’de finansal kesim disindaki sirketlerin toplam déviz varliklari Mayis-2014 itibari ile 101 milyar $S. Bunun
yaninda volatilitenin arttigi dénemlerde llkeye hesaplanamayan 6nemli bir doviz girisinin oldugu net hata
noksan kaleminden de gériilebiliyor. Ornegin global volatilitenin yiiksek oldugu Temmuz-2013 ve Mart-2014
arasindaki 8 ayda toplam net hata noksan 15 milyar $ gibi 6nemli bir seviyeye ulasti ki bu toplam 6zel sektér dig
borcunun %7.5’una tekabl ediyor.

Dordiincisi, 6zel sektor uzun vadeli dis borcunun %65’i seffaf ve iyi yonetilen bankalar tizerinden geliyor. Kredi
yonetimi dlinya standartlarinin bile 6tesinde olan Tiirk bankacilik sektoriiniin yiksek risk ihtiyati sayesinde
krediler fizibil projelere ve yeterli teminatlarla kullandiriliyor. 2008’deki global kriz sonunda bir ¢ok gelismis ve
gelismekte olan iilkede sorunlu krediler orani cift hanelere ¢ikmisken (ve italya gibi bazi GU’lerde halen cift
haneli seviyelerde) Tiirkiye’de bu oranin en yiiksek seviyesi %5.5 olmus ve sonrasinda hizla gerileyerek %3’(in
altina inmisti.

Ozetle, farkh agilardan degerlendirildiginde 6zel sektériin borgluluk seviyesinin son 10 yilda hizli sekilde arttig
bir olgu olmakla beraber borcun seviyesi, kompozisyonu, vadesi ve diger énemli kriterler agisindan borcun
rahatsizlik yaratacak boyutta olmadigi goruliyor.

Fakat i¢ tiiketimindeki azalmanin olumsuz etkilerine dikkat!

Diger taraftan Ozel sektor icin asil risk bu borgla yapilan yatirimlarin karsiiginin alinmamasi olur. Alttaki
grafiklerden de goriilebilecegi izere bu kaynaklar alan sektérlerin gogu ic tilketime yonelik sektérler. i¢ tiiketim
glcli oldugu middetce bu borglari alan firmalar borglarini geri 6deyebilecek nakit akisini saglamaya devam
edebiliyorlar.

Finansal Olmayan Kesimin Yurtdisindan 14 gHizmet Sektiri Yurtdigindan Saflanan Kredi Borou
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Tlrkiye’nin son 10 yillik blylime performansinda i¢ tiiketimin pay1 %70 (alttaki grafik). Bu giicll i¢ tiketim diisik
hanehalki borglulugu ve saglam bankacilik sistemi ile birlesince hanehalki bu tiketim gicini sirdirebildi. Bu
sayede sirketler 2006, 2008 ve 2012’deki volatilitelerde ¢ok 6nemli bir sorunla karsilasmadan borglarini geri
odeyebildiler; ya da blyiimenin devam edecegini dlisiinen yurtdisi kreditorler bu borglari ¢cevirmeye devam etti.

Biiyiimeye Katki
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Fakat makro-ihtiyati 6nlemlerle birlikte 2012 yilindan itibaren tiiketim baskilanmaya baslayinca farkli bir resim
ortaya c¢ikti. Tuketici kredilerinin yilhiklandirilmis artisi %40°li seviyelerden %15’lere kadar geriledi (yanda alttaki
grafik). Tiketici kredilerindeki distk seyrin ayni sekilde devami Ozellikle faaliyetlerini ihracata kaydirma
potansiyeli ve imkani daha disik sektor veya sirketlerin bor¢ 6deme kapasitesini olumsuz etkileyebilir.

Tiiketici Kredisi Biiyime Oranlari
(13 Haftalik Ortalama, Yilliklandirilmig, Kurdan Net)
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