





Ekonomi

Gelisen
ekonomilerin dinya
toplam GSYH
icindeki pay1 2013
yiinda %39’a
yuUkselmistir.

TURKIYE SERMAYE PIYASASI

Dunya Ekonomisi

Genel Degerlendirme

2007 vyihinda baslayan kiiresel krizin ardindan, gelismis
ekonomiler agirlikh olarak etkisi halen hissedilmekte olan yogun
parasal genisleme ve varlik alimi politikalarini benimsemistir.
Saglanan yodun likidite ise reel getirisi daha yiiksek olan gelisen
ekonomilere kaymistir.

Kolay ve disik maliyetli bu fonlama imkani, dinya
ekonomisindeki toparlanmanin buyik o6lclide gelisen ekonomiler
onciliginde gerceklesmesini saglamistir. Bu siirecte, gelismis
ekonomilerdeki kamu borcu artarken, gelismekte olan Ulkelerde
kamu borcu istikrarli sekilde dustik seviyesini korumustur.

IMF verilerine goére diinya toplam GSYH’de gelisen ekonomilerin
pay! artis egilimindedir. 2009 yilinda gelisen ekonomilerin diinya
toplam GSYH igindeki payi, %31 iken 2013 yilinda bu oran %39'a
yukselmistir.

Kiresel ekonomideki bu egilimlere karsin gelismekte olan
ekonomilerdeki blylime hizlarinin 2013'te yavaslamasi dikkat
cekmektedir. Bu Ulkelerin farklh ekonomik vyapilara sahip
olmalarina karsin 2013 vyilindaki ekonomik faaliyetlerindeki
yavaslama, adirlikh olarak kiiresel bazda sikilasan likidite
kosullarindan ve gelisen lilke otoritelerince i¢ talebi sogutmaya
yonelik atilan adimlardan kaynaklanmigtir.

2013 yilina damgasina vuran konu, ABD’deki ekonomik
toparlanmaya paralel olarak merkez bankasi FED'in Mayis ayinda
tahvil allm programinda planl bir azaltima baslayacagini
duyurmasi olmustur.

FED'in bliyime, igsizlik ve enflasyondaki gelismeleri g6z 6niine
alarak, aylik bazda 80 milyar dolarlik likiditeye karsilik gelen bu
programdan 10‘ar milyar dolarlik parcalar halinde azaltim
yaparak cikacagini duyurmasi kiiresel finansal piyasalar igin yeni
bir dénemi baglatmistir.

FED kararlari kiresel biylmeyi destekleyici likidite kosullarini
olumsuz etkilemis, ABD’deki tahvil faizlerinin yilikselmesine ve
dolarin uluslararasi piyasada deder kazanmasina neden olmustur.
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Tahvil allm programinda azaltima baslanacaginin Mayis ayinda
belirtiimesinden dolay! diisen risk istahi ile yilin ikinci yarisinda
gelismekte olan piyasalardan sermaye cikislari gdzlemlenmistir.
Bu kosullar gelismekte olan Ulkelerin sermaye piyasalarinda ve
para birimlerinde de buyuk oynakliklari beraberinde getirmistir.

Dinya ekonomisinin énemli bir bdlimind olusturan ABD’deki
toparlanma, Japonya’daki ilimli iyilesme ve Avrupa bdlgesindeki
olumlu gelismelerin agirlikh olarak yilin ikinci yarisinda meydana
gelmesi, gelismis ekonomilerin 2013 yili biylimesini %1,3 ile
sinirlandirmistir.

2013’Gn ikinci yansinda ortaya c¢ikan siki finansal kosullar ve
olumsuz sermaye hareketleri nedeniyle, ekonomik aktiviteleri
belli dlclide sinirlanan gelisen ekonomilerin 2013 yilinda %4,7
oraninda blyldigu tahmin edilmektedir.

Gelismis ekonomilerde 2013 yilinin ikinci yarisinda gdzlenen sinirli
ekonomik toparlanmaya ragmen, bu (lkelerdeki yilsonu
enflasyon orani 2013'te bir 6nceki ylla kiyasla diserek %1,2
olmustur. Halen gicli olmakla beraber zayiflayan bliylimeleriyle
gelismekte olan ekonomiler igin yilsonu enflasyon orani 2013
yilinda %5,4’e inmigtir.

Issizlik 2013 yilinda da genel olarak gelismis ekonomilerin dnemli
bir sorunu olarak devam etmektedir. Bu konuda ABD 2013
yiinda olumlu bir performans sergilerken, ayni donemde Avro
boélgesi yikselmekte olan oranlarla karsilasmaktadir.

Beklentiler ve Risk Unsurlan

Kiresel ekonomide 2014 yilinin, carpici bir farkla olmasa da,
2013'e gore daha olumlu gececedi ve IMF'e gobre gelismis
ekonomilerde dikkate deder bir faiz artisi olmayacad
beklenmektedir.

Avrupa Birligi'nin %12 seviyesindeki issizlik sorunu ve bankacilik
sistemindeki sermaye gereksinimi, Japonya’nin deflasyon riski ve
yuksek biitce acigi, ABD'nin izleyecedi maliye ve para politikasi
dikkate alindiginda, kiiresel ekonomi icin zorlu siirecin siddetini
azaltarak da olsa halen devam ettigi goriilmektedir.

Oniimiizdeki dénemde, 6zellikle cari acglk veren gelisen
ekonomilerde kurlar (zerindeki riskler, sermaye hareketlerinin
yarattigi kirlganliklari yénetme ihtiyaci ve hizli kredi blylmesi
sonras! finansal istikrarin tesisinin giindemdeki yerini korumasi
beklenmektedir.

FED’in tahvil alim
programinda
azallima
baslayacagini
duyurmasi finansal
piyasalarda likidite
endisesi yaratmigtr.
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Diinya Ekonomisi: Secilmis Makro Gostergeler

2009 2010 2013 2014T 2015T 2016T

GSYH Biiyiime Oranlari, %
Diinya -0.4 5.2 3.9 3.2 3.0 3.6 3.9 4.0
Gelismis Ekonomiler -34 3.0 1.7 14 1.3 2.2 23 24
ABD -2.8 2.5 1.8 2.8 1.9 2.8 3.0 3.0
Avro Bolgesi -4.4 2.0 1.6 -0.7 -0.5 1.2 1.5 1.5
Gelisen Ekonomiler 3.1 7.5 6.3 5.1 4.7 4.9 5.3 54
Brezilya -0.3 7.5 2.7 1.0 2.3 1.8 2.7 3.0
Cin 9.2 104 9.3 7.7 7.7 7.5 7.3 7.0
Hindistan 8.5 10.3 6.6 4.7 4.4 5.4 6.4 6.5
Tirkiye 48 9.2 8.8 2.1 4.0 2.3 3.1 3.5
Enflasyon, Yilsonu TUFE, %
Diinya 3.2 4.2 4.7 3.8 3.3 3.7 3.5 3.4
Gelismis Ekonomiler 1.2 138 2.7 1.7 1.2 1.6 1.7 1.8
ABD 1.9 1.7 3.1 1.8 1.2 1.5 1.7 2.0
Avro Bolgesi 0.9 2.2 2.8 2.2 0.8 1.0 1.1 1.4
Gelisen Ekonomiler 5.6 6.8 6.9 6.0 5.4 5.7 5.3 4.9
Brezilya 4.3 5.9 6.5 5.8 5.9 5.8 5.4 5.2
Cin 1.9 4.6 4.1 2.5 2.5 3.0 3.0 3.0
Hindistan 14.3 10.0 94 104 8.1 8.0 7.4 6.4
Tirkiye 6.5 6.4 105 6.2 7.4 8.0 6.0 6.0
issizlik Orani, %
Gelismis Ekonomiler 8.1 8.3 8.0 8.0 7.9 7.5 7.3 7.1
ABD 9.3 9.6 8.9 8.1 7.4 6.4 6.2 6.1
Avro Bolgesi 9.7 102 102 114 1241 11.9 11.6 11.1
Gelisen Ekonomiler
Brezilya 8.1 6.7 6.0 5.5 5.4 5.6 5.8 6.0
Cin 43 4.1 4.1 4.1 4.1 4.1 4.1 4.1
Tirkiye 140 11.9 9.8 9.2 9.7 10.2 10.6 10.6
Genel Yonetim Briit Borg/GSYH, %
Gelismis Ekonomiler 92,9 99.3 103.2 107.5 106.3 106.3 106.0 105.2
ABD 86.1 948 99.0 1024 1045 105.7 105.7 105.6
Avro Bolgesi 80.1 857 881 928 95.2 95.6 94.5 92.6
Gelisen Ekonomiler 354 388 36.6 356 345 333 328 322
Brezilya 66.8 65.0 64.7 68.2 66.3 66.7 66.4 66.2
Cin 17.7 335 28.7 26.1 224 20.2 18.7 17.6
Hindistan 72.5 675 668 66.6 66.7 65.3 64.0 62.7
Tlrkiye 46.0 423 39.1 36.2 36.3 35.9 36.0 35.9

Kaynak: IMF, WEO Nisan 2014, TUIK T: Tahmin
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Turkiye Ekonomisi

Genel Degerlendirme

Kiresel krizden sonra, 2010 ve 2011 yillarinda yiiksek bliylime
oranlari yakalayan Turkiye ekonomisi, Uretim ve finansman
konularinda adirlikli olarak disa bagimlihdinin bir neticesi olarak
yuksek cari acik vermeye baslamistir.

Ozellikle 6zel tasarruflarin diger gelismekte olan iilkelere gére
dusik seviyelerde olmasi ekonomiyi dig soklara karsi korumasiz
birakmigtir. Buna ek olarak cari acik finansmaninin 2002-2006
donemleri aksine, dogrudan yabanci yatirnmlar yerine adirlikl
olarak kisa vadeli portféy yatirimlari ile yapilmasi, finansal istikrar
Uzerinde tehdit unsuru olmustur.

Kriz sonrasi donemde, i¢ talebin dislk faiz ve kolay finansmana
erisim ortaminda canlanmasi, 06zel tiketim ve yatinm
harcamalarini, temelde kredi kanali ile genisletmistir. Kiresel
krizle birlikte yilhk biyidmesi 2009 yilinda %11 oranina kadar
disen tuketici kredileri, 2010 ve 2011 yillarinda sirayla %39 ve
%31 seviyelerine kadar cikmistir.

Tim bu gelismeler isiginda, 2012 yilinda ilgili otoriteler
ekonomide “yumusak inis” argimanini gelistirmis, ic talebi
sogutarak cari aci§i daha sirdirilebilir seviyelere c¢ekecek
politika araglarini kullanmaya ydnelmistir.

Adirlikh olarak Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ve Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu nezdinde ortaya konulan para
politikasi ve bankacilik sektdriine iligkin uygulamalarla, ekonomi
genelinde sikilastirici  tedbirler alinmistir.  Alinan tedbirler
neticesinde 2012 yilinda GSYH blytumesi ceyrekler bazinda
diizenli olarak disis egilimine girmis ve ekonomi yil genelinde
%?2,1 oraninda blyUmdistir. Bu sinirh blylme, yiksek artigli
kamu harcama ve vyatirmlar ile net ihracat sayesinde
gercgeklesmistir.

2013 yilina ise kuiresel aktivitedeki zayiflikla giren Tirkiye
ekonomisi, faiz oranlarindaki azalmayla yilin ikinci ceyreginde
ivme kazanmis ve bu dénemde ekonomik biyime blylk oélclide
hanehalki tiiketimindeki canlanmayla gergeklesmistir.

Yihn ilk vyansinda uluslararasi derecelendirme kuruluslari
tarafindan Turkiye ekonominin i¢ dinamiklerini olumlu etkileyen
iki gelisme gerceklesmistir. Mart ayinda S&P'den gelen not
artisini Mayis ayinda Fitch takip etmis ve Ulke kredi notu “yatirim
yapilabilir” seviyeye ylkselmistir.

Ekonomi 2013
yilinda kiiresel ve i¢
belirsizlik unsurlarina

karsin %4
bUyimistir.
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2012
biyimesindeki
esas faktor olan dig
talep 2013 yilinda
yerini tekrar i¢c
talebe birakmistir.

TURKIYE SERMAYE PIYASASI

Ancak yine Mayis ayinda, ABD merkez bankasl FED'in, parasal
genislemeyi tahvil alim programinda azaltima giderek bitirecegini
aciklamasi Turkiye'yi de iceren gelismekte olan piyasalarin kur ve
faizlerinde yliksek oynaklik yasanmasina neden olmustur.

Yurtici talepteki canlanmaya karsin finansal piyasalarda gdézlenen
bu olumsuzluklar, yapilan not artiglarini gbélgede birakirken, cari
acigin miktar ve finansmani konusundaki hassasiyetleri tekrar
glindeme getirmistir.

Yine ayni dénemde Istanbul’daki Gezi parkini koruma amaciyla
baslayan eylemler kisa sirede Ulke geneline yayllmistir. Olusan
olumsuz iklim, siyasi tansiyonu da artirmistir. Turkiye 6zelindeki
bu olumsuz gelismeler, i talepteki artis egilimini kisa sireligine
sekteye ugratmistir.

Hem kiresel hem de yerel zorlayici sartlar altinda, yilin ikinci
yarisinda vyurtici talebin hiz kaybetmesine karsin, Tlrkiye
ekonomisinin blyiime performansi gérece olumlu olmustur.

Temel Makro Gostergeler

2013 yili geneline bakildiginda GSYH biyimesinin 2014-2016
Orta Vadeli Plan'da 6ngoriilen sekliyle %4 olarak gerceklestigi
gorilmektedir. GSYH cari fiyatlarla 1,6 trilyon TL'ye (820 milyar
dolara) cikmistir. Kisi bagi milli gelir ise TL bazinda %8,9
oraninda artigla 20.531 TL olurken dolar bazinda %?3,1 ylkselis
gostererek 10.782 dolar olarak gergeklesmistir.

Turkiye ekonomisinin 2013 yih biyime dinamiklerine iktisadi
faaliyet kollari bazinda bakildiginda en yiiksek biiyime oraninin
%9,8 ile finans ve sigorta faaliyetlerinde oldugu gorilmektedir.
Bu sektér son on vyillik dénemde genel olarak ekonominin
genelinden daha fazla blylmdistir. Reel ekonominin temel
belirleyicisi olan imalat sanayinde ise yillik bliylime orani %3,8 ile
ulke blylmesinin altinda kalmistir.

Yillk  %41ik biyumenin 3,3 puanlik kismi  hanehalki
harcamalarindan gelirken 1,1 puanlik kismi ise kamu
yatinmlarindan gelmistir. Boylelikle 2012 yilinda net ihracat
temelinde bliyliyen ekonomi, 2013 yilinda tekrar ic talep agirlikli
bir kompozisyona blrinmustr.

Isgiicii piyasasinda ise ekonominin 2013 yilinda bir énceki yila
gore daha hizli bliylimesine karsin igsizlik oraninin 0,5 puanlk
artisla %9,7'ye vyiikseldigi gorilmektedir. 2012 yilinda %11,5
olan tarim digi igsizlik orani 2013 yilinda %12'ye gikmistir. Gorece
olumlu bir gelisme olarak, kayit disi istihdam ise 2,3 puanlk
disusle %36,7’ye gerilemistir.
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Erkeklerdeki igsizlik orani 2013 yilinda 0,2 puanlik artisla %8,7’ye
kadinlarda ise 1,1 puanlik artisla %11,9 oranina yukselmistir.
2013 yilinda erkeklerde %71,5 ve %65,2 olan isglicline katilim
ve istihdam oranlari, kadinlarda sirayla %30,8 ve %?27,1 olarak
gercgeklesmistir.

Dis ticaret istatistiklerinde; ihracat 2013 yilinda %0,4 azalisla 152
milyar dolar, ithalat ise %6,4 artisla 252 milyar dolara erigmistir.
AB’deki ekonomik toparlanmaya paralel olarak Birligin ihracat
icindeki payi 2,5 puanlik artigla %41,5’e cikmistir.

2013 yilinda i¢ talepteki canlanmaya ve net altin ihracatindaki
distise bagh olarak cari islemler acigi bir 6nceki ylla gore %34
oraninda artarak 65 milyar dolara yukselmistir. Cari iglemler
aciginin milli gelire orani ise 2012 yilindaki %6,2 seviyesinden
2013 yilinda %7,9'a ylkselmistir.

Net dogrudan yatirnmlar dnceki yila gore fazla degismemis ve cari
aclkk finansmaninin  sadece %15‘ini  karsilamistir.  Portfoy
yatinmlan cari agik finansmaninin %36'sini, bankalarin aldigi
krediler %33'Unl ve vyurtdisi bankalarin ve vyurtdisi Kisilerin
mevduati ise %15'ini olusturmustur.

Turkiye ekonomisinin yiiksek biyliime sergiledigi ddnemlerde
karsilastigi ylksek cari aglk seviyelerine 2013 yilinda tekrar
yaklasmis olmasi, ekonomik blylme icin yapisal olarak dig
kaynak bagimlihginin siddetini géstermektedir.

Kur tarafinda ise 2012 yilindaki istikrarli gértinim 2013 yilinda
blylik 6lglide bozulmustur. Bu egilim temel olarak FED'in tahvil
alim programinda azaltima gidecegini duyurdugu Mayis ayinda
kendini gostermistir. Kurlar tzerindeki baski, Gezi olaylarini takip
eden siyasi gerginlik ile daha da artmistir.

Mayis-Eylil déneminde yabanci yatirmcilarin risk istahindaki
disls, Tirkiye'nin de dahil oldugu gelismekle olan (lkelerden
sermaye cikisini tetiklemistir. Bu gelisme ilgili Ulkelerin para
birimlerinde yiiksek oranl deder kaybi yaratmistir.

Turk lirasi 2013’0, yilik bazda dolar karsinda %19,8 ve avro
karsisinda ise %25,1 deger kaybi ile kapatmistir. Esit agirlikli
doviz sepeti ise yll genelinde TL karsisinda %22,8 deger
kazanmistir.

2013 yilinda toplam brit dis bor¢ stoku bir énceki yila goére
%14,8 artigla 388 milyar dolara ¢ikmistir. Kurlardaki artisin da
etkisiyle brit dig borcun milli gelire orani 2012'deki %43
seviyesinden 4,3 puanlik artisla %47,3 oranina yikselmistir. Net
dis borc stokunun 2012 yilinda %?24,1 olan milli gelire orani ise
2013’de %28,1 seviyesine yukselmistir.

2013'0n ikinci
yansinda FED
politikalarindaki
belirsizlikien dolayi,
gelisen ilke para
birimleri dolar
karsisinda deger
kaybetmistir.
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Kur ve faiz
cephesindeki
yuksek oynaklik
sadece fiyat istikran
degil finansal istikrar
Uzerinde de
bozulma yaratmigtr.

TURKIYE SERMAYE PIYASASI

2013 yiinda enflasyon gelismelerine bakildiginda, yihn ilk
aylarinda tltin grubu (zerindeki vergilendirmelerin fiyat
seviyelerini artirdidi, takip eden donemlerde ise enerji grubu ve
islenmemis gida fiyatlarinin yiikseldigi gorilmektedir.

Ozellikle yilin ikinci yarisinda bas gdsteren kur artislari ithal
girdiler Gzerinden enflasyon goériniminid ve beklentilerini ciddi
Olclide bozmustur. Buna ek olarak diinya gida fiyatlarindaki
artislar da enflasyonu olumsuz etkilemistir.

2012 sonunda %6,2 olan TUFE, 2013 Temmuz ayinda %9
mertebelerine kadar vylkselmis ve yli %7,4 oraninda
tamamlamistir. Boylelikle tiiketici enflasyonu, TCMB'nin 2013 yih
igin acikladigi %5 hedefinin 2 yiizde puanlik asadi ve yukari yonli
belirsizlik araliginin dahi disinda kalmistir. UFE ise 2012 vyilini
%?2,5 seviyesinde kapatmisken, 2013 sonunda %7'ye
yukselmistir.

2013 yihnin ikinci yarisinda hem i¢ hem de dig faktorlerden
kaynakli ortaya c¢ikan zorlayici kosullar, kur ve faiz tarafinda
biyik dalgalanmalar yaratmistir. Ilgili ddénemde TCMB,
enflasyonu hedeflere uyumlu bir gériiniime kavusturmak ve Tlrk
lirasindaki asiri deger kaybini telafi etmek igin likidite kosullarini
sikilastirarak para politikasinda daha temkinli bir durus
benimsemistir.

Yila %8,75 bor¢ verme faiz orani ile baglayan TCMB, Temmuz
ayina kadar her toplantisinda faizleri indirmis ve Mayis'ta %6,5
oranina kadar gekmistir. Yilin ikinci yarisinda ise FED kaynakli
artan belirsizlik karsisinda banka, AJustos sonunda bor¢ verme
faiz oranint  %7,75 seviyesine vyukseltmistir. Bu politika
cercevesinde, piyasaya verilen likiditenin ortalama fonlama
maliyetinin %6,25 oraninin Uzerinde seyretmesi saglanmistir.
Banka, yilin son c¢eyreginde 1 ay vadeli repo ihalelerini
sonlandirmig ve fonlamanin ortalama vadesini kisaltmistir.

Para politikasinin yilin ikinci yarisindaki gelismeler karsisinda
daha esnek olabilmesi igin politika faizinden yapilan fonlama
miktar da azaltlmistir. Yapilan parasal sikilastirmalara ek olarak
doviz satim ihalesi yoluyla doéviz kurlarindaki cikisin etkisi
hafifletiimeye calisilmistir. Déviz satiglariyla piyasanin Turk lirasi
likidite ihtiyaci daha da artmigtir.

2013 yili Mayis ortasi ile baslayan finansal tirbdlans diger bircok
makro degiskende oldugu gibi faiz cephesinde de olumsuz
sekilde kendini gostermistir. Gosterge bilesik faiz oranlarinda, not
artinmlari ile birlikte 17 Mayis glinid tarihi dip seviye olan %4,7
gorilmis ancak takip eden ginlerde finansal piyasalardaki
gerginlikle  birlikte yiliksek tempolu bir artis  egilimi
godzlemlenmigtir.
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Faiz dort aydan kisa bir slre sonra, 26 Agustos tarihinde %10
seviyelerine tirmanmistir. Boylelikle gdsterge tahvil bilesik faiz
orani en son Ocak 2012'de gordigu cift haneli seviyeye tekrar
gikmustir.

Eylil ayinda, FED'in tahvil aliminda azaltimi erteleme karari
kiiresel konjonktiirde gevseme yaratmis ve Tlrkiye'de gdsterge
tahvil faizi %7,5 seviyelerine inmistir. Ancak FED'in Ekim sonu
toplantisi ile varlik alimlarindaki azaltima Aralik'ta baslamayi
planladigini  aciklamasiyla gosterge tahvil faizi tekrar artis
trendine girmis ve yili %9,7 seviyesinde kapatmistir.

2013 yili merkezi ydnetim blitce gostergelerinde; gelirlerin %17
artisla 389 milyar TL'ye, giderlerin ise %13 artigla 408 milyar
TL'ye eristigi gorilmektedir. Sonugta biitce acidi bir yil 6ncesine
gore %37 oraninda daralarak 19 milyar TL'ye dismustir. Faiz
disi fazla, gelirlerdeki yliksek artis sayesinde %66 oraninda
artarak 32 milyar TL'ye ulagmistir.

Butce performansindaki olumlu gelismeler, faiz disi fazlanin milli
gelire oranini 0,7 puan artisla %2'ye tasimistir. Biitge agiginin
milli gelire orani ise 2012'ye gére 0,9 puan diserek %1,2'ye
inmigtir.

Genel yonetim borc dinamiklerine bakildiginda; toplam borg
stokunun 2013 yilinda bir dnceki yila gére %10 artigla 607 milyar
TL'ye yiikseldigi goriilmektedir. Ic bor¢ stoku 2013 yilinda %5
artisla 416 milyar TL'ye gikarken, dis bor¢ kurdaki dederlenmeyle
%?25 oraninda artarak 191 milyar TL'ye ulagsmistir. Merkezi borg
stokuna sosyal guvenlik kurumlarinin borcu ile bozuk para
stokunun eklenmesi ve genel yodnetimin elindeki devlet
borclanma araclarinin ¢ikarilmasiyla hesaplanan AB tanimli borg
stoku ise 2013 yilinda %11 artisla 566 milyar TL'ye ulagsmistir. Bu
borcun milli gelire orani ise bir 6nceki yilla gbre neredeyse
dedismeyerek %36 olmustur.

Beklentiler ve Risk Unsurlan

Orta vadeli planda 2014 yili buyimesine ydnelik tahmin %4 iken
IMFin Nisan 2014 raporunda biylime 06ngoristi %?2,3'tlr.
Kiiresel ekonomide artis ediliminde olan faiz oranlarinin dig
finansman maliyetlerini olumsuz yodnde etkilemesi, sermaye
hareketlerindeki gorece zayif egilim ve TCMB'nin 2014 Ocak
sonunda faiz oranlarini ciddi sekilde arttirmasi ekonomik
aktiviteyi buyuk olclide baski altina alma riskini tagimaktadir.

Bu gelismeler dahilinde i¢ talebin ivme kaybetmesi, &zel
yatinmlardaki toparlanmanin sekteye ugramasi ve soguyan ig
taleple birlikle cari aciin azalmasi muhtemeldir. Diger taraftan
Avrupa Birligi'ndeki 1imli toparlanma ve Tirk lirasindaki deger
kaybinin net ihracati desteklemesi beklenmektedir.

Kamu biitgesindeki
olumlu gelismeler
bor¢clanma
ihtiyacini sinirlamis
ve borg¢ stoku
gostergelerinde
iyilesme saglamigtir.
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TURKIYE SERMAYE PIYASASI

Turkiye Ekonomisi: Secilmis Makro Gostergeler

Birim 2009

Niifus ve Istihdam
Niifus Mn. 72.0 73.1 74.2 75.2 76.1
Istihdam Edilen (ortalama) Mn. 21.3 22.6 24.1 24.8 25.5
istihdam Orani (ortalama) % 41.2 43.0 45.0 45.4 45.9
Isgiiciine Katilim % 47.9 48.8 49.9 50.0 50.8
Issizlik % 14.0 11.9 9.8 9.2 9.7
Milli Gelir
GSYH Mn. TL 952,559 1,098,799 1,297,713 1,416,798 1,561,510
GSYH Mn. Dolar 616,703 731,608 773,980 786,283 820,012
Tarim Pay,% 8.3 8.4 8.0 7.9 7.4
Sanayi Pay,% 19.1 19.4 19.9 19.4 19.1
Hizmet Pay,% 72.6 72.1 72.1 72.7 73.4
GSYH Degisim % -4.8 9.2 8.8 2.1 4.0
Yerlesik Hanehalki Tiketimi % -2.3 6.7 7.7 -0.5 4.6
Devletin Nihai Tiketim Harcamalar % 7.8 2.0 4.7 6.1 5.9
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu % -19.0 30.5 18.0 -2.7 4.3
Mal ve Hizmet Ihracati % -5.0 3.4 7.9 16.3 0.1
Mal ve Hizmet Ithalati % -14.3 20.7 10.7 -0.4 8.5
Kisi Basi GSYH TL 13,223 15,023 17,484 18,846 20,531
Kisi Basi GSYH Dolar 8,561 10,003 10,428 10,459 10,782
Dis Denge
Ihracat (FOB) Mn. Dolar 102,143 113,883 134,907 152,462 151,807
Ithalat (CIF) Mn. Dolar 140,928 185,544 240,842 236,545 251,650
Ihracat / ithalat % 72.5 61.4 56.0 64.5 60.3
Dis Ticaret Dengesi Mn. Dolar -38,786 -71,661 -105,935 -84,083 -99,844
Dis Ticaret Dengesi / GSYH % -6.3 -9.8 -13.7 -10.7 -12.2
Cari Denge Mn. Dolar -12,124  -45,420 -75,082 -48,497 -65,025
Cari Denge / GSYH % -2.0 -6.2 -9.7 -6.2 -7.9
Net Dogrudan Yatirim (Net) Mn. Dolar 7,076 7,594 13,822 9,150 9,751
TCMB Rezervleri (altin harig) Mn. Dolar 65,904 75,432 68,442 80,350 91,130
Dis Borg Mn. Dolar 269,130 291,810 303,884 338,309 388,243
Dis Borg / GSYH % 43.6 39.9 39.3 43.0 47.3
Enflasyon, Yillik Degisim
TUFE % 6.5 6.4 10.5 6.2 7.4
UFE % 5.9 8.9 13.3 2.5 7.0
Mali Gostergeler
Bitce Gelirleri Mn. TL 215,458 254,277 296,824 332,475 389,441
Faiz Digi Giderler Mn. TL 215,018 246,060 272,375 313,471 357,904
Faiz Giderleri Mn. TL 53,201 48,299 42,232 48,416 49,986
Bltce Dengesi Mn.TL -52,761 -40,081 -17,783 -29,412 -18,449
Biitce Dengesi / GSYH % -5.5 -3.6 -1.4 -2.1 -1.2
Faiz Digi Blitge Dengesi Mn. TL 440 8,217 24,448 19,004 31,537
Faiz Digi Blitge Dengesi /GSYH % 0.0 0.7 1.9 1.3 2.0
AB Tanimh Gen. Yon. Briit Borg Stoku Mn. TL 438,423 464,604 507,887 512,187 566,288
AB Tanimh Borg Stoku / GSYH % 46.0 42.3 39.1 36.2 36.3
Kamu Net Borg Stoku Mn. TL 309,886 317,783 289,997 240,562 198,278
Kamu Net Borg Stoku / GSYH % 32.5 28.9 22.3 17.0 12.7
Doviz Kurlar
Dolar Kuru (yil sonu) Dolar/TL 1.49 1.54 1.89 1.78 2.13
Avro Kuru (yil sonu Avro/TL 2.14 2.06 2.44 2.35 2.93

Kaynak: TCMB, TUIK, Hazine Miistesarli§i, TSPB Hesaplamalari
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