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2014 yilinda giindemi siyaset belirledi. 1

2014, siyaseten oldukga hareketli bir yildi. Yila Glke ici siyasi bir gerilimle basladik.
Ekonomik aktorler, kurumlar arasinda ortaya c¢ikan bu gerilimden oldukga etkilendi.
Sonrasinda iki secim oldu. Dolayisiyla, Ulke glindemini ¢ok uzun bir sire se¢im
atmosferi belirledi. Ote yandan, Fed yilbasinda varlik alimlarini azaltmaya basladh.
Bizim gibi cari a¢ig1 yliksek Ulkeler i¢in finansman riski tastyan bu durum TL'nin deger
kaybetmesinde etkili oldu. Ancak, uygulanan para politikalari ile kurda yulkselisin
onine gegildi.

Bolgesel riskler ise tirmanisa gecti. Ozellikle Ortadogu’da taslar yerinden oynadi. Irak
ve Suriye’de hala devam eden ¢atismalarin Ulke igi siyasete de énemli yansimalari
var. Nitekim Ekim ayinda tezahilr eden Kobani protestolarinda maalesef 30’dan fazla
kisi yasamin yitirdi. Neyse ki kisa siirede sona eren bu protestolar sirasinda yasanan
given bunalimi ¢abuk atlatildi. Ayrica, Rusya-Ukrayna krizi ve beraberinde gelen
uluslararasi yaptirimlar 2014 yilinda dinya giindeminde 6nemli bir yer tuttu. Bu
sirecin 2015 yilinda da 6nemli ekonomik sonuglar doguracagi kesin. Bolgede
istikrarin bozulmasi, iran’a devam eden yaptirimlar bélge ekonomileri iizerinde 2014
yilinda da oldukga etkili oldu.

Ozellikle komsu (lkelerle sinir olan bélgedeki bircok il, sinir ticaretinden yok
denecek dlgllerde yararlanmakta, bu konuda ciddi bir beklenti icerisindedir.
Bu konuda atilacak adimlar, bélgede sinir ticaretine yonelik Gretimin ve
istihdamin olusmasini saglayacaktir (DOGUSIFED YK Baskani Suat Ciftci, Van).

Bu konjonktiirde Tiirkiye ekonomisi, 2011 yilinin sonlarindan itibaren baslayan ve
bizim siklikla dile getirdigimiz ‘yiksek enflasyon, yiksek cari acik ve diisik blyime’
patikasinda ilerlemeye devam etti. ilk ceyrekte aciklanan yiizde 4,7’lik biyiimenin
ardindan, ikinci ceyrekte ekonomi sadece yiizde 2,1 biyiidii. Uglincii ceyrekte ise
yluzde 1,7 ile ekonomi oldukca duragan bir goriinim sergiledi. Bliiyimede goriilen
yavaslamayi dogal olarak issizlik oranlarindaki yiikselis takip etti. issizlik yiizde 10
seviyesini asti. Cari acikta gerileme egilimi belirgin. TL'nin deger kaybetmesi ve diinya
ekonomisindeki kismi toparlanma ihracatin artisinda etkili oldu. Ekonominin hiz
kesmesi ise ithalat hizini yavaslatti. Petrol fiyatlarindaki sert duslsle birlikte dis agik
geriledi.

Yilsonunda ise yine gindem 14 Aralik’ta gergeklesen tutuklamalarla sarsildi.
Tutuklamalarin ardindan AB ile gerilen iliskiler sonrasinda TL yaklasik %4 deger
kaybetti. Gegtigimiz Aralik’ta baslayan bu siire¢ 2015 yilina sarkacak gibi goriintyor.
2015 yilinda genel segimlerin yapilacagi goz 6niine alindiginda bir sure daha siyasette
hareketlilik beklemek yanls olmayacak.

Ekonominin daha ¢ok blylmesi icin olmazsa olmaz U¢ kosul: Yapisal
reformlar, bagimsiz ve adil yargi, baris siireci (BAKSIFED YK Baskani Ergin
Civan, Antalya).

1 TURKONFED Aylk Ekonomik Gériinim Raporu’ndaki degerlendirme ve yorumlar 5 Ocak 2015
tarihi itibariyle bilinen son verilere dayanmaktadir.

2014 yilinda gerek yurticinde
gerek yutdisindaki gelismeler
tilke ekonomisini ¢ok etkiled;.

2015 yilinda da
se¢imlerin etkisiyle
politik giindem kabarik
olacak..




Diinya ekonomisi gelecek yil canlanir m1?

2014 yilinda diinya ekonomisi karisik bir tablo cizdi. ABD ekonomisi hava kosullarinin
kot gitmesinin de etkisiyle ilk ceyrekteki daralmanin ardindan ikinci ve Uclnci
ceyrekte beklentilerin ¢cok Gzerinde bir performans gosterdi. Nitekim Gglincl ¢eyrekte
%5’lik blyime rakami ile ABD ekonomisi iyi bir ivme yakalamis goérinlyor. Ancak
petrol fiyatlarindaki gerilemenin tiketiciler Gzerindeki olumlu etkisine ragmen son
ceyrekte ABD ekonomisinin bu hizla artmayacagi belirtiliyor. Yine de ABD’de istihdam
piyasalarinda iyilesme belirgin ve gostergeler emlak piyasalarinda da yikselise isaret
ediyor. Dolayisiyla, ABD gelecek yilda da diinya ekonomisinin itici glicli olmaya devam
edecek gibi.

AB ekonomisi ise 2014 yilinda duragan bir goriiniim sergiledi. Uciincii ceyrekte sadece
%0,2 buylyen bolge ekonomisi, deflasyon riski ile de karsi karsiya. Kasim ayinda
enflasyon Bolge’de %0,3 diizeyine geriledi. Bu durum Avrupa Merkez Bankasi’nin
erken ve glicli bir parasal genisleme politikasina gidebilecegi yoniinde beklentileri
artirdi. Nitekim AMB Baskani Draghi’de yaptigi agiklamalarda bu yonde glicli bir sinyal
verdi. Bolge icin 2015 yili beklentilerinin de ¢ok parlak oldugunu soylemek mimkiin
degil. Beklentiler Bolge’de 2015'de %1’ler seviyesinde biliyiime gerceklesecegi
yoninde.

AB’de Yunanistan’in para birliginden cikabilecegi soylentileri ise euronun dolar
karsisinda 9 yilinin en disiik seviyesine gerilemesine neden oldu. Yunanistan’da
secimlerin yaklagsmasi Uzerine Yunanistan’in Avrupa’daki konumuna iliskin endiseler
artiyor.

Japonya ekonomisinin resesyona girmesinin ardindan Japonya hikiimetinin uyguladigi
reformlarin basarisi tartisiimaya baslandi. Ancak yapilan secimlerde Shinzo Abe’nin
yeniden segilmesi reformlara Japon halkinin bir kez daha kredi verdigini ortaya koydu.
Ancak petrol fiyatlarindaki gerilemeden kaynakli olsa dahi Japonya’da cekirdek
enflasyonun %0,7 ile son ondort ayin en dislik seviyesine gerilemesi endiseleri artirdi.

Cin ekonomisinde ise bilylime hizi yavashyor. Diinyanin ikinci biiyik ekonomisi olan
Cin’de blylimenin %7’ye inebilecegi belirtiliyor.

Yakin ve Ortadogu’da ise sular durulmuyor. Devam eden Suriye krizinin ardindan, Irak
ve Suriye’nin arasinda kurulan ISID Ortadogu’da yeni dengelere isaret ediyor. israil ile
Filistin arasinda patlak veren gerilim ateskesle sonuglansa dahi hala bigak sirtinda.
Ayrica Libya’da 7 aydir devam sivil savas giderek genisliyor. Petrol tanklarina roket
isabet etmesi sonucu lkenin petrol arzinda kesinti olmasindan endise ediliyor.

Suriye’de yasanan olaylar nedeniyle bdlgemizin ekonomisi, 2014 yilinda da
gerileme gostermistir. 2015 yilinin ilk aylarinda gizli iflaslarin agiga ¢ikacagi
beklenmektedir. Ortadogu’daki gelismeler ve Suriye’deki savas nedeniyle
ilimizin komsu tlkelerine olan ihracati gerilemis dolayisi ile nakliye sektoriimuz
ciddi darbe alarak kii¢llmastir. Yerli yatirmcilarimiz, gelecek endisesi ile
ilimizdeki yatinm planlarindan vazgecmis; ISID terér 6rgiitiiniin bélgede
faaliyetini artiracag endisesiyle yatirimlarini Bati Akdeniz ve Ege gibi bolgelere
kaydirma calismalarina girismislerdir. (DASIFED YK Uyesi Giilay Giil, Hatay).

ABD ekonomisi gegen yil iyi bir
performans gosterdi. Gelecek
vilda da beklentiler olunmlu
yonde.

Ancak AB de siyasi ve
ekonomik goriintim biiyiik
riskler barindiriyor.

Ortadogu’da ise
karwsikliklar devam
ediyor.



2014 yilinin ortasindan itibaren hizla dislise gecen petrol fiyatlari, yilin sonunda 60
dolarin altina geriledi. Fiyatlardaki gerilemenin elbette ki iki yonlu etkisi var. Rusya,
Venezuela, Nijerya gibi petrol dreticisi (lkelerin ekonomisini olduk¢a olumsuz
etkiledi. Fiyat diistisii ihracatci Ulkelerin GSYH'de petrol ihracatinin agirligina goére
etkisini gosterecek. Nijerya’da 6rnegin kamu gelirlerinin %75’i petrol gelirlerinden
geliyor.

Ote yandan petrol ithalatgisi tilkelerin ekonomisinin canlanmasinda gelecek yil belli ki
etkili olacak. Arezki ve Blanchard(2014) yaptiklari ¢alismada petrol fiyatlarindaki
distsiin 2015 yilinda dinya ekonomisinin blylmesine katkisinin %0,3 ile %0,7
arasinda olacagini hesapladi. Petrol fiyatlarindaki diisisiin 2015’te devam etmeyecegi
tahmin ediliyor. Ancak, yine de 2014 yilinin baslarina gore fiyatlarin daha disik
seviyelerde gerceklesecegi bekleniyor.

Turkiye ekonomisi

Ekonomide duraganlik devam eder mi?

Tirkiye ekonomisi bu yilin Gglincli ceyreginde sabit fiyatlarla %1,7 ile beklenenin
altinda bir performans gosterdi. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere
gore ise ekonomi bir 6nceki ceyrege gore %0,4 oraninda artti. 2,5 puan katki ile
ticiincli ceyrekte de biiylimenin motor giiciinii net ihracat olusturuyor. ithalattaki
azahsin katkisi bir dnceki ceyrege gore azalirken, Ozellikle ihracatta lglincl ¢eyrekte
bir dnceki ceyrege gére canlanmadan bahsetmek miamkdn.

Tiketim harcamalari bir 6nceki ceyrege gbre kismen ivme kazanmis gorinlyor.
Nitekim hanehalki tiiketiminin katkisi 1,13 puan seviyesine yikseldi. Ancak ilk
ceyregin katkisi géz 6nline alindiginda hala tiiketimde bir canlanmadan bahsetmek
mimkiin degil. Ozel sektér yatinm harcamalarinda ise gerileme devam ediyor. Ozel
sektor genel olarak hi¢ biylimezken ozellikle makine ve techizat alimlarinda disis
belirgin. Yatirm anketi de bu durumu dogrular bir nitelik tasiyor. imalat sanayi
geneline bakildiginda baharda hiz kesmeye baslayan yatirrmlarin diisme egilimine
devam ettigi goriliiyor. insaat sektdrii icin de benzer bir durum séz konusu.

2014 yilinda Tirkiye ekonomisinin onceki yillardaki yiksek seviyelerinin
aksine potansiyelin altinda %3’ler civarinda biylmesi bekleniyor. Son bes
yilda yillik ortalama %8,3 biylyen ¢cimento sektori de, genel makroekonomik
gostergelere paralel daha sinirli bir bliyiime sergiliyor. 2014 yilina, insaata
uygun olumlu hava sartlarinin etkisi ile yliksek blylme ile baslayan ¢imento
sektoriinde ozellikle ikinci ceyrekten itibaren daha disik blylme goérilda
(YOF Yénetim Kurulu Baskani Sefik Tiiziin, Ankara).

Tarim sektorl ise son iki ¢eyrekte dikkat g¢ekici bir gorliniim sergiledi. Tarimsal
tretimde son iki ¢eyrekte hizli bir dislis goriuliyor. Kurakhk ve don olaylarinin
tarimsal tiretimi olduk¢a olumsuz etkiledigi belirtiliyor. Nitekim bu ¢eyrekte sektor bir
onceki yilin ayni donemine goére %1,1 oraninda azaldi. Oysa ilk ceyrekte %4,4 artis
gorilmusti.

Son ¢eyrekte de rakamlar ekonomide giicli bir canlanmaya isaret etmiyor. Bir dnceki
ceyrege gore kismen bir artis 6ngorilse dahi, son c¢eyrekte %2’ler bandinda bir
blylime o6ngoriyoruz. Ancak, 2015 yilinda petrol fiyatlarinin gerilemesi, maliye
politikalari agisindan kismen bir kapi aralayabilir. Dolayisiyla seneye bir secim de
olacagi gz 6niline alindiginda 2015’in ilk yarisinda kismen bir canlanma olabilir. 2015
yilhinda ekonominin ylizde 3-4 bandi arasinda biyliyecegini 6ngoriyoruz.

Petrol fiyatlarindaki gerileme
diinya ekonomisinin
canlanmasina olumlu etki
yapacak.

Son iki ¢eyrekte durgun bir
gortiniim sergileyen Tiirkiye
ekonomisi son ¢eyrekte de
benzer bir egilimde devam
edebilir...

Ancak 2015 yilmin ilk
yarisinda kismen bir
hareketlenme sasirtict
olmayacak...




2015 Haziran'da yapilacak secimlerden 6tlrl, énimizdeki senenin 2014'ten
daha olumsuz gelismelere gebe olmadigini (en azindan yilin ilk yarisi icin)
soyleyebilmekle beraber, yilin ikinci yarisinda FED'in muhtemel faiz
artinnmlarinin bir miktar calkantiya neden olabilecegi de g6z ardi edilmemeli.
Bu ylzden hikimetimiz ertelenmis reformlarin secimden hemen sonra
yirirlige girecegini piyasalara hissettirmeli (BASIFED Yénetim Kurulu Baskani
Levent Akgerman, izmir).

Biiylimeye katki, % puan
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Kaynak: TUIK verilerinden hesaplanmistir.

Sanayi liretimi yil1 nasil kapatacak?

2014 yili boyunca bir ileri bir geri hareket eden sanayi tretimi ayni egilimi Ekim’de de
sirdirdd; Eylul ayinda %2,1 oraninda artan mevsim etkilerinden arindirilmis sanayi
tiretimi son ceyrege %1,8 gerileyerek girdi. Uglincii ceyrekte ekonomik biiyiimenin
beklentilerin altinda kalmis olmasi, sanayi liretiminin dérdiincl ceyrekte ¢ok kuvvetli
olmayacagina isaret ediyor. Ayni etkiyi istihdam piyasasi rakamlarinda da
gozlemlemek mimkin.

Son iki aydir artis gbsteren Madencilik ve Tasocakgiligi endeksi ve gectigimiz ay yilin
en yiiksek degerini alan imalat Sanayi endeksi Ekim’de geriledi. Aslinda son dénem
kapasite kullanim orani verileri yasanan durgunluga isik tutmakta; Temmuz'dan bu
yana 74,1 degerinde olan kapasite kullanim orani, Kasim’da ise kismen gerileyerek 74
degerini aldi. Aralik’ta ise 74,4 degerine yikseldi.

Kasim ayinda ihracatin da bir dnceki yilin ayni ayina gore gerilemesi, ihracat ile ivme
kazanan sanayinin son c¢eyrekte toparlanabilme ihtimalini iyice duslrlyor. Kapasite
kullanim oraninin son 5 ayda durgun seyrettigi, ihracatin ivme kaybettigi de goz
onlne alindiginda sanayi Uretiminde son ¢eyrekte bir sigrama beklemiyoruz. Aralk
ayinda kapasite kullanim oraninin bir nebze toparlanmasi sanayi tretim rakamlarina
yansiyabilir.

Sanayi tiretimi Aralik
aywindan itibaren kismen
bir ivme kazanabilir
ancak sinirt oranda bir
artis bekleniyor.




Uretim ve Beklentiler
(mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis)
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Tiketicinin giiven kaybi son bulacak m1?

Tiketici gliven endeksi Aralik ayinda aldigi 67,7 degeri ile son bes yilin en diistk
degerine geriledi. Mevcut donemin tasarruf etme ihtimali ve hanenin icinde
bulundugu maddi durum beklentisi gerilerken gelecek donem igcin mevcut dénemin
ekonomik beklentisinde artis goriliyor.

Tiketici gliven endeksinin alt endekslerinden otomobil satin alma endeksi Aralik
ayinda gerilerken konut satin alma endeksi ise artti. Bunu destekler nitelikte, Kasim
ayinda yine tasit kredilerinin geriledigi konut kredilerinin ise arttigi goriliyor. Ancak
haftalik tiketim kredilerine baktigimizda tasit kredilerindeki toparlanma goze

garpiyor.

Sektorel derneklerimizden Otomotiv Distribitorleri Dernegi’'nin (ODD) bu ay yaptigl
aciklamaya gore Aralik ayinda otomotiv satislari beklentilerin Ustlinde bir artis
gosterdi. Diger bir dernegimiz Otomotiv Sanayicileri Dernegi’'nin (OSD) verilerine
gore ise, 2014’Gn 11 ayhk déneminde toplam otomotiv pazari gegen yila gore %14
daraldi, buna karsilik motorlu tasitlar ihracati ise %5 artti. ihracatin lokomotifi olarak
nitelendirebilecegimiz motorlu tasitlar ihracatindaki artis sevindirici. Tasit kredilerinin
Aralik ayinda yeniden artisa gecmesi ise i¢ pazarin Aralik'ta toparlanacagina isaret
ediyor.

Tiiketiciler giiven
kaybetti. Ancak zamanla
petrol fiyatlarimin da
gerilemesinin etkisiyle
bir canlanma goriilebilir.




Tuketici Gliven Endeksi
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Kavnak: TUIK ve TCMB verilerinden hazirlanmistir.

Reel kesim giiven artisini siirdiirecek mi?

Buna karsilik reel kesim gliven endeksi yili tiiketici gliven endeksinin aksine artisla
kapatti. Aralik’ta 108,8 degerine yikselen endeksin alt kalemlerinden (retim
hacmindeki artis, sanayi Gretiminin yili artisla kapatabilecegine goz kirparken ihracat
siparisleri beklentisi endeksinin de bir 6nceki aya gore arttigi goriliyor. Her ne kadar
dordiincl ceyregin ilk verileri karamsar bir gorintl sergilemis olsa da Aralik’taki
toparlanma, 2014 yilsonunda biiylimenin %3 olabilecegine yonelik bir izlenim veriyor.

Hem son (i¢ ayin siparis ve gelecek Ug¢ ayin ihracat siparis beklentileri hem de son (g
ayin istihdam artisi beklentisindeki artis, reel kesimin gliven tazelendigine isaret
ediyor. Beklentilerdeki bu artis kismen, petrol fiyatlarindaki disusle desteklenen
doviz kuru artisinin ihracati destekleyecegi inancindan da kaynaklaniyor. Zira cari
acigin azalmasinda buyik bir etken teskil eden petrol fiyatlarindaki disis ve yilin
sonlarina dogru canlanarak olumlu bir seyir izleyen ihracat reel sektoriin sanayinin
toplanacagina dair beklentisini artiriyor.

Ozel sektor gelecek
umudunu tastyor. Cari
agigin azalmast ve
maliyetlerin diigmesi
sektoriin algisint olumlu
etkilemeye devam
edebilir.




Uretim ve Beklentiler
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TCMB ve TUIK verilerinden hesaplanmistir

issizlik ¢ift hanelere oturdu mu?

Eylil'de mevsim etkilerinden arindiriimis issizlik orani %10,7’ye yikselerek Eyldl
2010’dan bu yana en yiiksek seviyeye ulasti. issizlik son 4 aydir cift hanelerde
seyrediyor. Ugiincii ceyrek biiyiime rakaminin %1,7 olarak gerceklesmesi, issizligin
neden ¢ift hanelerde seyrettigine i1sik tutuyor. Ekonominin potansiyelin altinda
seyrediyor olusu, yeni vyaratilan istihdam dizeyinin hala istenilen seviyelerde
olmamasina neden oluyor. isgiiciine katilan katilan kisi sayisindaki artis ile beraber )
dogal olarak issizlik ¢ift haneli bir seviyeye ulasiyor. Issizlik bir siire daha ¢ift
haneli rakamlarda

. kalacak gibi goriiniiyor.
Istihdam piyasasi
(Mevsimsel etkilerden arindiriimis)
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TUIK verilerinden hazirlanmistir

Eylil ayinda sektorlerde yeni yaratilan istihdam seviyesinde basl sanayi sektori
cekerken hizmet ve insaat sektorleri sanayiyi izliyor. Tarimda ise kismi bir gerileme
var. Tarim disindaki sektorlerde istihdam artisi her ne kadar olumlu bir gelisme olsa




da tarim disi issizligin diizeyi %12,8 ile son 4 yilin neredeyse en yiiksek seviyesine

ulasmis durumda.

Geng igsizlik orani ise %19,2’ye sabitlendi. 5 gengten birinin issiz olmasi akillara 2008
krizi donemini getirse de, Ullke ekonomisinin son ceyrekte aciklanacak bilylime
rakamini beklemekte fayda var. Zira potansiyelin altinda yasanan bliyime orani heniiz
korkutucu bir seviyeye gelmis degil. Hikiimet tarafindan agiklanan “yapisal déniisiim
programi”’nin ivedilikle yurirlige girmesi  durumunda Ulkenin Ustiine ¢Oken
durgunluktan silkelenebilecegine isaret ediyor.

Sektorler itibariyle istihdam
(Mevsimsel etkilerden arindiriimis)
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Kaynak: TUIK verilerinden hazirlannugtir.

Biitce 2015’te de ayni durusu siirdiirecek mi?

Kasim ayinda bitcenin 3,6 milyar lira fazla vermesiyle birlikte bltce acig geriledi ve
boylelikle 11 aylk bitge acigl Kasim ayinda agiklanan verilerle birlikte 11,3 milyar
liraya ulasti. Maliye Bakani Mehmet Simsek 2014 yilsonunda agigin Orta Vadeli
Program’da hedeflenen 24,4 milyar lirallk bitce acigindan daha disik
gerceklesecegini 6ngordiklerini acikladi.

Kasim’da vergi gelirleri bir 6nceki aya goére 8 milyar lira artarak 35 milyar liraya ulasti.
Bu ay gelir vergilerinin artisinda Kurumlar Vergisi’'nin 7,2 milyar liraya ulasmasinin payi
blyilk. Gelir vergisi artisinda gectigimiz ayki raporumuzda bahsetmis oldugumuz 6552
saylll Torba Kanun ile getirilen “vergi affi”’nin etkisi de gozleniyor. Bakan Simsek’in
yaptigl aciklamaya gore 31 Aralik 2014 itibariyle basvuran 4,5 milyon kisiden 42,5
milyar liralik alacak yapilandirilacak.

Bir onceki aya gore 3,5 milyar lira azalan i¢ borg faiz 6demeleri, faiz giderlerinin bir
onceki aya gore gerilemesinde etkili oldu. Faiz giderlerinin alt kalemlerine
baktigimizda Kasim’da savunma ve glivenlik giderlerinin bir énceki aya gore %75
arttigr goruliyor. Ancak bu durum biylk bir bozulmaya isaret etmiyor. Biitce
dengesinin yilsonunu beklenen seviyede kapatacagini soylemek mimkin. 2015’in ilk
yarisinda bir genel se¢im olacak, dolayisiyla bltcede ilk aylarda kismen bir bozulma

Biit¢e Kasim ayinda da
saglam bir durus
sergiledi.



gorilebilir. Ancak, biitce disiplinin tlke ekonomimizin en glg¢li yanlarinda bir
oldugunu akillardan ¢gikarmamak gerekiyor.

Merkezi Yonetim Biitce Biiyiikliikleri
(12 aylik kiimulatif, sabit fiyatlarla, milyon TL)
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Kaynak: TUIK

ihracati neler etkiler?

TUIK verilerine gdre mevsim etkilerinden arindiriimis ihracat Kasim’da bir dnceki yilin
ayni ayina gore %7,5 azalirken, ithalat ise ayni ddneme gére %0,2 artti. Ancak TIM’in
verileri daha sevindirici bir haber veriyor; 2014 yilinda toplam ihracat bir énceki yila
gore %4 artarak 157,6 milyar dolara ulastl. Kasim ayinda ihracatin ithalati karsilama
orani ise %61’e geriledi. Bunun asil nedenlerinden biri de “altin, kiymetli taslar, vd.”
kaleminin bu ay 2 milyar dolara kadar yikselmesi. Altin ithalati en son Haziran 2013’te
bu seviyedeydi.

TUIK verilerine baktigimizda, gecen yil Kasim ayinda 97 milyar dolar olan dis ticaret
aciginin bu yil 85 milyar dolara geriledigini gdriiyoruz. Senenin basinda 40 milyar dolar
olan enerji hari¢ dis ticaret acig ise 35 milyar dolara kadar geriledi. Uyelerimizden
gelen gorisler de is diinyasi icin su anda en 6nemli sorunlardan birinin enerji
maliyetleri oldugu yoninde. Dolayisiyla petrol fiyatlarindaki gerileme 6zel sektor
acisindan bir rahatlama yaratabilir, ancak hala ylikse oranda enerji bagimliligimiz
onemli bir sorun teskil ediyor.

Bir an evvel yiksek enerji ithalatinin 6nlenmesine yodnelik o6nlemler
alinmalidir. Bu sorun ¢o6ziilmedikgce devlet butcesindeki acigin giderilmesi
mimkiin gdzikmemektedir (ORKASIFED Yonetim Kurulu Baskani Emin Bahri
Ugurlu, Samsun).

iller bazinda TiM verilerini inceledigimizde, Aralik’ta Antep, Urfa, Diyarbakir, Hatay,
Mardin ve Kilis’ten Suriye’ye ihracatin bir dnceki yilin ayni ayina gore arttigi goruliyor.
Buna karsilik Urfa hari¢ bu illerden Irak’a gergeklestirilen ihracat gecen yila kiyasla
gerilemis durumda.

Habur sinir kapisinda gecislerin dlizenli hale getirilmesi gerekiyor. Sinir
kapisinda bekleme sirelerinin uzun olmasi bélge ihracatini olumsuz etkiliyor.
(DICLESIFED Yénetim Kurulu Baskani A. Nasir Duyan, Mardin)

Dus acik geriliyor. Petrol
fivatlarindaki diismeye
bagh olarak bir siire
daha bu durum devam
eder...



Cozim Silreci’'nin bir an o6nce hayata geg¢mesi, ayni zamanda Ortadogu’daki
jeostratejik sorunlarin dinmesi bélge ihracatini canlandiracak en 6nemli etkenlerden
biri.

Bolgeye yatirim cekilmesi icin oncelikle yatirim ortaminin iyilestirilmesi ve
toplumsal huzurun tesis edilmesi gerekiyor. Bu nedenle 6zellikle turizm ve
sanayi alanlarinda tesvik politikalarinin gozden gecirilmesi ve ¢6ziim
strecinde toplumun tiim kesimlerini tatmin edecek ve kapsayacak adimlar
gerekiyor (SERHATSIFED Yénetim Kurulu Bagkani Ural Akiiziim, Kars).

TUIK’in Ulkeler bazinda verilerine baktigimizda ise Kasim’da AB’ye olan ihracat
gectigimiz yilin ayni ayina gére %8,3 oraninda azaldi. En blyiik ticari partnerimiz
AB’ye yapilan ticaretin gectigimiz yila gére azalmasi bolge ekonomisinin duragan
halinin strdiglini gosteriyor. Buna ragmen yine de 11 aylik dénem boyunca AB’ye
yapilan ihracat, gecen yilin ayni dénemine kiyasla %9,5 artmis durumda. Euro
Bolgesi'nden Yunanistan’in ayrilmasi da giindemdeyken, AB ekonomisini dikkatle
izlemekte fayda var. AB liyelerinden Almanya’ya olan ihracat Kasim’da bir dnceki yilin
ayni ayina gore artti. 11 ayda Almanya’ya yapilan ihracat, gecen yil toplam 12 ayda
yapilan ihracattan daha fazla. Ancak Rusya’da tlkenin para birimi rublenin asiri deger
kaybindan dolayi, ikili ticaretimizde 2015’te de azalma yasanabilir. Zira Rusya’ya
yapilan ihracat 11 aylik donemde gegen yila gére %14,1 azaldi.

Dis ticaret dengesi,
12 ayhk kiimilatif, milyon $

Milyonlar

- 120

Enerji harig dig ticaret dengesi, 12 aylik ———Altin harig dis ticaret dengesi, 12 aylik dis ticaret dengesi, 12 aylik
TUIK verilerinden hesaplanmustir.

Cari acik daha da diiser mi?

Cari aclk da gerileme devam ediyor. 10 aylik cari agik bir dnceki yilin ayni ayina goére
19,3 milyar dolar gerileyerek 33,1 milyar dolar seviyesinde gerceklesti. Ekim ayinda
12 aylk cari islemler dengesi ise 45,7 milyar diizeyinde kaldi. Oysa gecen yil 61,5
milyar dolar seviyesindeydi.

Cari acigin gerilemesinde ithalattaki diisus etkili oldu. Ozellikle petrol fiyatlarinin yilin
ortasindan itibaren gerilemesi enerji faturalarina bu ay yansimis goriiniyor. Ote
yandan, ihracatta Ekim ayinda bir dnceki aya gore bir disiis goriliyor. ihracat
Haziran ayindan bu yana 18-19 milyar dolar bandinda ilerliyor.

Yurtigine yapilan yatirimlar aylik bazda 286 milyon dolar seviyesinde gergeklesirken
yurtdisina yapilan yatirimlar ise bir dnceki aya gore kismen geriledi. Ancak 10 aylik

Dogal olarak cari agik
da gerilemeye devam
edecek...




donemde bir dnceki yilin ayni donemine goére yurticine dogrudan yatirimlar 4,7 milyar
dolar ile gecen yilin 2,5 dolar (izerinde.

Bankalar tahvil ihraglari kanaliyla 2,5 milyar dolar net borglandi. Bankalar ayrica aylk
bazda 667 milyon kisa vadeli, 651 milyon uzun vadeli kredi kullandi. Diger sektorlerde
ise uzun vadeli kredilerde 248 milyon dolar net 6deme yapilirken, kisa vadede 318
milyon dolar net kredi kullanimi gergeklesti.

10 aylik net hata noksan kalemi 5,9 milyar dolar seviyesinde gerceklesti. Bu ayda 2
milyar dolar dizeyinde kaynagi belirsiz bir doviz cikisi oldu. Rezerv varliklar ise 1,4
milyar dolar artti.

Cari acikta bir onceki yila gore gerileme belirgin. Petrol fiyatlarinin Kasim Aralik
aylarinda daha da geriledigi gz 6niline alinirsa ithalatta daha fazla dislis beklemek
sasirtict olmayacak. Petrol fiyatlarinin bir siire daha boyle devam edecegi
ongoriluyor, dolayisiyla cari agikta diisme egilimi devam edebilir. Ancak, Rusya’nin
derin bir krize girmesi ve en bulylk ticari partnerimiz AB’de sorunlarin daha da
artmasi ihracatimizin diismesine de neden olabilir. Dolayasiyla, cari agikta disme
egilimi bir stire sonra hiz kaybedebilir.

Cari Agigin Finansmani
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Kaynak: TCMB e REZERV VARLIKLAR e Cari AGIk

Dolar artisini siirdiirecek mi?

Petroliin varil fiyati 2015’in ilk haftasinda 55 dolara kadar inerek son 5 yilin en disiik
seviyesine kadar geriledi. Ancak ham petrol fiyatlarindaki distise karsilik, ABD
ekonomisinin beklentilerin de Ustiinde iyi bir performans sergilemesi dolarin Tirk
Lirasi karsisinda Aralik ayi sonunda 2,36 TL'ye kadar ylikselmesine neden oldu. Ancak
Aralik ayinda dolarin aylik ortalama degeri 2,31 TL olarak gercgeklesti.

Euro ise Aralik ayinda bir 6nceki aya gore deger kaybederek 2,83 TL'ye kadar geriledi.
2015’in ilk haftasinda Yunanistan’in Euro Bolgesi’'nden ¢ikmasi ihtimali Gzerine euro,
dolar karsisinda son 5 yilin en diisik degerini aldi. Aslinda ABD ekonomisinin
kuvvetlenmesi (izerine dolar Japon yeni hari¢ diger doviz kurlari karsisinda deger
kazandi ve petrolin varilinin daha da deger kaybetmesine yol acti.

Ancak riskler mevcut. En
biiyiik ticari
partnerimizin
ekonomisinde onemli
sorunlar var.

ABD ekonomisinin
giiclenmesiyle birlikte,
dolarbir siire daha Tiirk
Lirast karsisinda
degerlenmeye devam
edebilir...




Dolarin kisa donemde Turk Lirasi karsisinda artmaya devam edebilir. Bununla birlikte
ABD’den gelecek ani bir faiz artisi beklenmedigi icin kisa vadede 2,40 seviyesini
asmayacagl soylenebilir. Euronun ise varolan seviyede devam edecegini hatta kisa
vadede biraz daha deger kaybedecegini dngérmek mimkin, zira Yunanistan’in Euro
Bolgesi’nden, yani Avrupa Birligi para biriminden ayrilmasi glindemde.

Doviz kurlari, haftalik
3,1 A
s M\~
2:7 JA,Q/M\,\WW
NS
- 7 e =S

1,9 v _E
1,7

.07.2013
04.04.2014
04.05.2014
04.09.2014

$04.10.2014
04.12.2014

04.12 2013
504.01.2014
04.02.2014
04.03.2014
04.06.2014
04.07.2014
04.08.2014

m
—
o
~
o
.
<
(=]

04.08.2013
04.09.2013

m M
—
o o
~N o
n W
Q Q
¥ <
o o

04.01.2013
04.02.2013
04.03.2013
04.04.2013
04
+04.11.2013
£04.11.2014

w

——Kur sepeti (0,5 Eu — O

=

0+ 0,

o
=

Kaynak: TCMB verilerinden hazirlanmistir.

Merkez Bankasi, kiiresel piyasalardaki degisiklikleri dikkate alarak 3 Ocak’ta yabanci
para cinsinden zorunlu karsilik oranlarinda degisiklige gitti. Buna gore zorunlu karsihk
oranlari, cekirdek disi ylkimliliklerde vadelerin uzamasini tesvik edici yonde
yikseltildi. Ote yandan enflasyonda gerilemenin saglanmamasi ve kiiresel piyasalarda
ani bir dalgalanma olmamasi durumunda bankanin faizlerde bir degisiklige gitmesi
beklenmemeli. Zira banka yaptigl son aciklamada, enflasyon gerileyene kadar siki
para politikasi durusunu devam ettirecegini ifade etti.

Enflasyon faiz baskisini artirir mi?

Ekonomi yonetiminin senenin basinda %5,3 olarak hedefledigi enflasyon, hizla artan
fiyat degisiklikleri karsisinda %9,4 seviyesine yiikselmisti. TUIK’in acikladig Aralik ayi
fiyat gelismelerine gore 2014'te yillik enflasyon %8,17 olarak gergeklesti. 2014’te yillik
enflasyon bdylelikle beklentilerin altinda kalmis oldu. Bir dnceki raporlarimizda da
belirtmis oldugumuz lzere, Merkez Bankasi’nin siki para politikasi durusunun da
etkisiyle, enflasyonun yillik hedef dogrultusunda gerceklesebilecegini belirtmistik.

2014 yih Turkiye ekonomisi icin yeniden dengelenme yili oldu. Ekonominin en
onemli onceliklerinden biri olan cari acik kismen kontrol altina alinirken,
enflasyonda yeniden artis trendi gorildi. (YUF Yénetim Kurulu Uyesi Sefik
Tlzln, Ankara)

Aralik ayindaki gelismeler, alkolstiz icecekler ve gida, giyim, konut, saglk ve ulastirma
fiyatlarindaki yillik artis hizinin geriledigini gosteriyor. Ozellikle ulastirma fiyatlarinin
artis hizindaki gerileme dikkat ¢ekici; Nisan’da %13,8’e kadar tirmanan ulastirma
kalemindeki artis Aralik ayinda %2,1’e geriledi. Bu durumda petroliin de etkisiyle
akaryakit fiyatlarindaki dislisiin payi ¢ok biyiik.

Petroldeki diisiisiin
etkisiyle ulastirma
fivatlarindaki gerileme ve
gida fiyatlarinin
artmamast enflasyonu

%8 lere kadar geriletti.



Enflasyon Gostergeleri - Alt Sektorleri
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Aralk ayinda gida fiyatlarinin bir 6nceki aya gore neredeyse hi¢ artmamasi, ulastirma
fiyatlarinin da bir dnceki aya gore gerilemesi yilsonu enflasyonunun %9’un altinda
kalmasinda ¢ok etkili oldu. Ocak’ta da petroliin ulagtirma fiyatlari (izerinde etkisinin
devam edecegini sdylemek yanlis olmayacaktir. Eger Aralik ayindaki fiyat gerileme
egilimi Ocak’ta da devam ederse yillik enflasyonun %8’in altina disebilecegi
soylenebilir.

Enflasyonun %8 seviyesine kadar gerilemesi, Merkez Bankasi’nin faiz indirimi baskisini
artiracaktir. Ancak FED’in eninde sonunda faiz yikseltecegi unutulmamal, zira FED’in
faiz artirmasi durumunda gelismekte olan piyasalardan ani sicak para c¢ikisi olmamasi
icin Merkez Bankasi temkinli durusunu devam ettirecektir.

Gelecekten ne beklemeli?

2014 cok fazla ekonomi konusamadigimiz bir yil oldu maalesef. Oysa yapisal sorunlar
giderek daha belirginlesiyor. Yurtici calkantilarin yani sira, yurtdisinda da onemli
olaylar bizi derinden etkiledi. 2015 yilinda da benzer risklerden bahsetmek mimkdn.

Ortadogu’da karisikhklar devam ediyor. Yani basimizda cereyan eden gatismalar hiz
kesse dahi tamamen sona ermis durumda degil. Dolayisiyla, Suriye, Irak ekseninde
yeni gelismeler 2015 yilinda (ilkemiz i¢in bir risk olusturmaya devam ediyor.

Rusya’daki gelismeler de oldukca dikkat ¢ekici. Petrol ihracatgisi bir Glke olarak Rusya
hem ambargonun hem de petrol fiyatlarindaki gerilemenin etkisiyle zor glinler
yaslyor. Gelecek yilda da Rus ekonomisi icin beklentiler pek parlak degil. Dolayisiyla
ihracatimizda onemli bir yer kaplayan Rusya ekonomisindeki daralma ihracat
seviyemizi de etkileyecektir.

Rusya sorunu Tirkiye'yi ayni zamanda AB (zerinden de etkileme riski tasiyor. Zira
ihracatimizin  %44’ini AB’ye yapilan ihracatlar olusturuyor. AB ekonomisinde
Rusya’ya bagl olusabilecek bir gerileme elbette ki ihracat rakamlarina da

Enflasyonun yilsonunda
%8 seviyesine kadar
gerilemesi, Merkez
Bankasi 'nin iizerinde
“faiz indirimi” baskist
yaratacak.

AB ve Rusya’daki
egilimler dis ticaretimiz
icin risk yaratiyor.

KOBI lere finansman
aktarilacak kanallarin
acilmast ve
vaygmnlastirilmast 2015
yili igin onem arz
ediyor.




yansiyacaktir. AB’de ayrica son zamanlardaki gelismeler de endise verici. Yunanistan
tartismalari da AB’ye yonelik endiseleri artiriyor.

Ote yandan petrol fiyatlarinda gerilemenin genel olarak diinya ekonomisinde biiyiimeyi
yukariya cekecegi bekleniyor. Bu durum Ulkemiz ihracatcilari agisindan yeni pazarlara
aciimada bir firsat yaratabilir. AB’nin ekonomisinde petrol ithalatinin diismesi sonucunda
kismen de olsa bir toparlanma gorilebilir. Dolayisiyla, Rusya, Yunanistan ve petrol
fiyatlarindaki gerilemenin topyekun AB lzerindeki etkisini zamanla gorecegiz.

i¢ piyasalarda ise eneriji fiyatlarinda goriilen gerilemenin maliyetlere yansimasi durumunda
enflasyon ve cari agigin gerileme egilimi gbstermesi, para ve maliye politikalari icin kisith da
olsa bir alan yaratabilir. Dolayisiyla secim 6ncesinde para ve maliye politikalari ile i¢ talebin
canlandiriimasi mimkiin. Bu durumda ekonomide ilk yarida bir hareketlilik g6zlemlenebilir.
Ancak, biiyiime yilsonunda %3-4 seviyesi ile sinirl kalacak gibi goriintyor. issizlik rakami ise
dogal olarak yliksek seviyelerde kalmaya devam edecek.

Ustelik biitge disiplinini ihmal ederek ve diinyadaki gelismeleri éngérmeden para ve maliye
politikalari ile i¢ piyasayi canlandirma girisimleri ekonominin dengelerini bozabilir. Nitekim
FED’in faiz artirrmina gitmesi durumunda diinyada ucuz krediye ulasimda sikinti cekilecek.
Kredi kanallarinin daha da sikilastiriimasi dogal olarak en c¢ok halihazirda finansmana
erisimde sikinti ¢ceken KOBI'leri etkileyecek. Dolayisiyla, istikrari bozmadan KOBI'lere
finansman aktarilacak kanallarin agilmasi ve yayginlastiriimasi 2015 yili igin 6nem arz ediyor.

2015 yilinda yeni bir secim daha olacak. 2015’in, siyasi olarak gerilimin tirmanmayacagi,
¢0zim sirecinin  devam edecegi, ekonomimizde genel olarak makro dengelerin
bozulmayacagi, baris ve huzur dolu bir yil olmasini temenni ediyoruz.

Kaynakca
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Bu c¢alisma yalnizca bilgilendirme amach hazirlanmistir. Calismada yer alan analiz ve degerlendirmelerin
kullanilmasi tamamen tercihe bagh olup, hicbir kosulda yatirim tavsiyesi bigiminde yorumlanmamaldir.
Calismada kullanilan veriler kamuya agik ve glivenilir oldugu duislinilen 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




TURKONFED Ana Sponsoru DenizBank’in 15 Aralik 2014 tarihli Haftalk
Ekonomi Biilteni'nden Alinmistir.

Biiyiimeyi Nas1l Yorumlamak Gerekiyor?

3. ceyrek buylimesi %1,7 ile beklentilerin altinda kaldi. Bu olumsuz performansta tarim sektoriinde bu yil yasanan
kuraklik gibi gecici faktorler etkili olsa da biraz daha uzun vadeli perspektifte bakildiginda Turkiye’nin USD bazinda
ekonomik blyikligi 2011 yili sonrasinda 800 milyar S civarinda yatay seyrediyor (asagidaki grafik). Sadece rakam
olarak degil oran olarak da biylimedeki yavaslama dikkat ¢ekici. 2002-2011 arasinda ortalama %5,5 olan blyiime
hizi son 3 yilda %3,0’a geriledi. 2015’te de bundan c¢ok farkh bir bliyiime orani olacak gibi gériinmuyor. Bu sekilde
2023’0in 2 trilyon $’lik ekonomik biyuklik hedefine ulasmak da maalesef cok kolay géziikkmiyor. Bunun icin dolar
bazinda her yil ortalama %10,7 blylmek gerekiyor ki 2009 sonrasi dénemde Tirkiye'nin yillik ortalama
blylmesinin dolar bazinda %7,5 son (g yilda ise %2,9 oldugu dikkate alindiginda bunun kolay olmayacagi
gorunulyor.
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2011 sonrasinda bliyime hizinin belirgin sekilde yavaslamasinin arkasinda bazi faktorler sayilabilir. Ama bunlar
arasinda en 6nemlisi kuskusuz uygulamaya sokulan makro ihtiyati dnlemlerin etkisi ile i¢ tiiketimin hiz kesmesi
(asagidaki grafik). 2002-2011 arasinda i¢ tlketimin blylimeye katkisi 3,9 puanken (yani yatirnm ve ihracat hig
bliylimese dahi ekonomi %3,9 biiylyebilecekti anlaminda) 2012 sonrasinda bu katki 1,4 puana geriledi. Yandaki
grafikten gorilebilecegi lizere kredilerle i tliiketim blylimesi arasinda ¢ok yakin bir iliski var. Otoritelerin cari acigi
yonetilebilir seviyeye cekmek icin kredi artisini yavaslatmasi ile birlikte cari acik tarafinda istenilen sonuglar alindi
ama yapisal iyilesme saglandigi icin degil bliylime yavasladigi icin oldu.
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Son vyillarda sadece Tiirkiye’de degil tiim gelismekte olan ilkelerde (GOU) biyiimenin yavasladigi bir gercek.
Diinyanin en biyiik GOU’leri arasinda yer alan Rusya ve Brezilya %1’in altinda biiyiimiis olacaklar. Gelecek yil
icinse resesyona girme ihtimalleri hi¢ de az degil. Asagidaki grafikten gorilebilecegi Gzere hem Tirkiye hem de
GOU’lerde biiyiime son yillarda yavashyor.
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Bundan sonra ne olacak?

Petrol fiyatlarindaki diists bir kenara birakilirsa Tirkiye 2015 yilina zaten ekonomik dengesizliklerinde belirgin bir
iyilesme ile giriyordu. Cari agigin ekonomi igindeki pay1 %5’li seviyelere gerilemis, enflasyonun da 2015 baslarindan
itibaren yiksek baz, yatay TL ve normallesmesi beklenen gida fiyatlari ile gerilemesi bekleniyordu. ABD’nin gevsek
para politikasindan ¢ikisinin hizli ve aceleci olmayacagina da piyasalar sonunda ikna oldu. ECB ve BoJ oldukga glicli
yeni gevseme programlari acikladi ve yenilerinin geleceginin sinyalini verdi. Yani bir yil 6nceye kiyasla Tirkiye'nin
dis acigini finanse etmesine yonelik endiseler hem ic hem de dis faktorlere bagli olarak belirgin sekilde azaldi.

Tum bunlarin Gzerine kimsenin hesaplarinda olmayan bir gelisme oldu. Yaz aylarinda 110 $in Gzerinde olan petrol
fiyatlari neredeyse yari yariya geriledi (an itibari ile Brent 63; WTI 59 $’da). Bunun zaten iyilesen cari acik ve
enflasyon lizerinde daha da pozitif etkileri olacagi agik. Mevcut sartlar altinda cari agigin ekonomiye oraninin uzun
suredir kriz donemleri disinda gérilmemis seviyelere gerilemesi (%4’lere) enflasyonun da yine uzun zamandir
olmadigi sekilde hedefle uyumlu seviyelere inmesi (%6) oldukca olasi gozikiyor.

Bu gelisme sadece Tirkiye’de degil petrol ithal eden gelismis llkelerde de enflasyonu asagi ¢ekecek ve merkez
bankalarinin ¢ikis planlarinin daha da 6telendigini gérebilecegiz, ki bu da Tirkiye agisindan pozitif bir etken. Aldigi
destekle ihracat Gzerinden blylimesini sirdlrecek. Hanehalki tiiketimi ise (makro ihtiyati dnlemler sayesinde)
disuk faizlere karsin belirli seviyeler tutularak borglanmadaki ve tiketimdeki hizli artisin 6éniine gecilebilecek.
Bunun sonucu olarak, Turkiye’de biyuime potansiyelinin bir miktar altinda da olsa devam ederken, finansal istikrar
hedefiyle uyumlu bir tablo ortaya c¢ikacak.

Bu noktada Merkez Bankasi’'nin olasi oyun plani politika faizinde kademeli ve dikkatli indirimler yapmak gibi
gozlikiyor. Bizce bunu yaparken iki konuda dikkatli olacaklar. Birincisi, faiz koridorunu korumaya devam etmek.
Bunun olumlu etkileri hem 2012 hem de 2014 yillarindaki volatilitelerde fazlasiyla yasandi. (Zaten limitli olan)
Rezervlere cok fazla dokunulmadan politika faizi kisa vadelerde yikseltilerek TL'nin degerinin belli seviyelerde
yonetilmesi saglandi. ikincisi ise makro-ihtiyati diizenlemelerin ayni sekilde devam ettirilmesi. Bu yapilirken kredi
biytimesini yillik bazda %15-20 civarinda tutulmaya devam etmesi (ki bu basarildi); fakat bu biiyiimenin tiketici
kredileri ile ticari krediler arasinda belirgin sekilde asimetrik olmasi (bunun basarildigini soylemek ¢ok mimkiin
degil) hedeflenecek. Bu politika kombinasyonu sayesinde bankalarin reel sektore olan destegi devam ederken,
reel sektor ucuz faizli kredi bularak yatirim yaparken rekabetci TL'den aldigi destekle ihracat Gzerinden blyime
hedeflenecek. Hanehalki tiiketimi ise (makro ihtiyati 6nlemler sayesinde) disik faizlere karsin belirli seviyeler
tutularak borglanmadaki ve tiketimdeki hizli artisin online gecilebilecek. Bunun sonucu olarak, Tirkiye'de
blylime potansiyelinin bir miktar altinda da olsa devam ederken, finansal istikrar hedefiyle uyumlu bir tablo
ortaya c¢ikacak.



