Ekonomi

FED varlik
alimlarini
durdururken,
Avrupa Merkez
Bankasi negatif faiz
uygulamaya
baslamistir.

Dunya Ekonomisi

2007 yiinda baslayan kiresel krizin ardindan, gelismis ekonomiler
parasal genisleme ve varlik alimi politikalarini benimsemistir. Saglanan
yogun likidite ise reel getirisi daha yuksek olan gelismekte olan
ekonomilere kaymistir.

Kolay ve diisiik maliyetli bu fonlama imkani, diinya ekonomisindeki
toparlanmanin biyilk olgide gelismekte olan ekonomiler onciliginde
gerceklesmesini saglamistir. Bu sirecte, gelismis ekonomilerdeki kamu
borcu artarken, gelismekte olan llkelerde kamu borcu istikrarli sekilde
disik seviyesini korumustur.

Ancak, 2010 vyiindan itibaren diinya ekonomisindeki biiylimenin
yavaslamakta oldugu gozlenmektedir. Gelismekte olan lilkelerde biylime
ivme kaybederken, Avrupa’da devam eden bor¢ krizi, Japonya'da
ekonomik blyumenin zayif kalmasi, kiresel ekonomiyi olumsuz
etkilemistir. Bu egilimin aksine, 2014'te ABD ekonomisindeki toparlanma
beklentilerin Gzerine ¢ikmistir.

Ekonomideki biyime ile beraber, ABD merkez bankasi FED 2014 yilinin
Ocak ayindan itibaren azaltmaya basladigi varlik alimlarini Ekim ayinda
sonlandirmistir. Diger taraftan, Haziran ayindan itibaren negatif faiz
uygulayan Avrupa merkez bankasi ECB ise Ekim ayinda varlik alimina
baslamistir.

2008 krizinde 40 $ civarina diisen petrol varil fiyati 2011 yilinda tekrar
100 $ civarina yukselmisti. 2014 yilinin ikinci yarisinda gelismekte olan
ulkelerdeki talebin zayiflamasi ve ABD'nin Uretimini arttirmasi dolayisiyla
petrolde varil fiyatlarinin 105 $ civarindan sene sonunda 50 $'a inmesi
aralarinda Rusya’'nin da bulundugu petrol ihracatgisi lilke ekonomilerini
olumsuz etkilemistir.

Avrupa’'da Subat ayinda Ukrayna'daki devrim ertesinde olusan siyasi
belirsizlik ve Rusya’nin Kirim'i isgali, Orta Dogu'da ise ISID’in Irak ve
Suriye topraklarinin 6nemli bir bolimiinii ele gegirmesi de uluslararasi
alanda siyasi riskleri artirmistir.

ABD ekonomisinde toparlanmanin diger gelismis ulkelerden ayrismasina
bagli olarak ABD dolari, avro ve Japon yeni karsisinda deger kazanmistir.
Diger taraftan petrol ihracatgisi llkelerde para birimleri petrol
fiyatlarinin gerilemesiyle genel olarak deger kaybetmistir. Gelismis
ulkelerin para politikalarindaki zitliklar ve jeopolitik gelismeler, yilin
ikinci yarisinda gelismekte olan llkelere yonelik sermaye akimlarini
olumsuz etkilemistir.

Sonug olarak gelismis (lkelerdeki bliyimenin ABD ve Avrupa Birligi
Ulkelerindeki toparlanma ile 2013 yilindaki %1,3 seviyesinden 2014'te
%1,8'e ¢iktigi tahmin edilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde ise, Rusya
ve Brezilya'daki yavaslamanin etkisiyle ortalama blylimenin %4,7'den
%4,4'e indigi disinilmektedir. Toplamda IMF tahminlerine gdre diinya



ekonomisindeki bliyime orani %3,3 ile 2013 yili ile ayni seviyede
kalmistir.

Gelismis ekonomilerde 2014 yilinda gozlenen sinirli  ekonomik
toparlanmaya ragmen, bu llkelerdeki yillik enflasyonun bir onceki yila
kiyasla degismeyerek %1,4'te kaldigi tahmin edilmektedir. Halen giglu
olmakla beraber zayiflayan blyumeleriyle gelismekte olan ekonomiler
icin yil sonu enflasyon orani 2014 yilinda %5,9'dan %5,4'e inmistir.

Kiresel olarak issizlik diisme egiliminde olsa da, 2014 yilinda &zellikle Avrupa Bir[iginde
Avrupa Birligi llkelerinde onemli bir sorun olarak devam etmektedir. T

Nitekim bu durum, Yunanistan'da 2015 yili basindaki se¢imlerde oldugu issizlik deyam
gibi cesitli siyasi degisimleri de beraberinde getirmektedir. etmektedir.

Siyasi gelismelerin yaninda, petrol fiyatlarindaki belirsizlik de 2015 yili
icin risk olusturmaktadir. Petrol fiyatlarindaki dusisun petrol ithalatgisi
llkelerdeki talebi ve enflasyonu olumlu yonde etkileyecedi tahmin
edilmektedir. Ancak ABD disindaki gelismis ulkelerdeki biyumenin
nispeten zayif seyretmesi dolayisiyla, gelismekte olan (lkelerdeki
bldylimenin 2015 yilinda fazla degismesi beklenmemektedir. Kiresel
buyumenin ise %3,3'ten %3,5'e ¢ikacagi tahmin edilmektedir.

DUNYA EKONOMISI: SECILMIS MAKRO GOSTERGELER

2010 2011 2012 2013 2014T 2015T 2016T
GSYH Biiyiime Oranlari, %

Diinya 5.4 4.1 3.4 3.3 3.3 3.5 3.7
Gelismis Ekonomiler 3.1 1.7 1.2 1.3 1.8 2.4 2.4
ABD 2.5 1.6 2.3 2.2 2.4 3.6 3.3
Avro Bolgesi 2.0 1.6 -0.7 -0.5 0.8 1.2 1.4
Gelismekte Olan Ekonomiler 7.5 6.2 5.1 4.7 4.4 4.3 4.7
Brezilya 7.5 2.7 1.0 2.5 0.1 0.3 1.5
Cin 10.4 9.3 7.7 7.8 7.4 6.8 6.3
Hindistan 10.3 6.6 4.7 5.0 5.8 6.3 6.5
Tirkiye 9.2 8.8 2.1 4.1 2.9 3.0 3.7

Enflasyon, Yillik TUFE, %
Gelismis Ekonomiler 1.8 2.7 1.7 1.4 1.4 1.0 1.5
Gelismekte Olan Ekonomiler 6.8 6.9 6.1 5.9 5.4 5.7 5.4
Turkiye 6.4 10.4 6.2 7.4 8.2 7.1 6.2
issizlik Orani, %
Gelismis Ekonomiler 8.3 8.0 8.0 7.9 7.3 71 6.9
ABD 9.6 8.9 8.1 7.4 6.3 5.9 5.8
Avro Bolgesi 10.1 10.1 11.3 11.9 11.6 11.2 10.7
Gelismekte Olan Ekonomiler
Brezilya 6.7 6.0 5.5 5.4 5.5 6.1 5.9
Cin 4.1 4.1 4.1 4.1 4.1 4.1 4.1
Tirkiye 1.1 9.1 8.4 9.0 9.9 9.9 9.9
Genel Yonetim Briit Bor¢/GSYH, %
Gelismis Ekonomiler 98.7 102.7 106.9 105.5 105.7 105.3 104.2
ABD 94.8 99.0 102.5 104.2 105.6 105.1 104.9
Avro Bolgesi 85.9 88.3 92.9 95.2 96.4 96.1 94.7
Gelismekte Olan Ekonomiler 39.3 38.4 38.6 39.3 40.1 40.7 40.9
Brezilya 65.0 64.7 68.2 66.2 65.8 65.6 65.6
Cin 36.6 36.5 37.4 39.4 40.7 41.8 42.9
Hindistan 67.5 66.8 66.6 61.5 60.5 59.5 58.5
Tirkiye 42.3 39.1 36.2 36.2 33.6 33.1 32.4
T: Tahmin

Kaynak: IMF WEO Update Ocak 2015 (Biiyiime, Enflasyon), IMF WEO Ekim 2014 (issizlik, Biitce, Tiirkiye enflasyon
tahminleri), TUIK (Tirkiye enflasyon gergeklesmeleri, bliyiime)



Enflasyon artarken,
ic talebin
yavaslamasiyla cari
acitk dusmustur.

Turkiye Ekonomisi

Kiresel krizden sonra, 2010 ve 2011 yillarinda yiksek biyime oranlari
yakalayan Tirkiye ekonomisi, uretim ve finansman konularinda agirlikli
olarak disa bagimlliginin bir neticesi olarak ylksek cari agik vermeye
baslamistir. 2012 yilinda ilgili otoriteler ekonomide “yumusak inis”
saglamak Uzere, i¢ talebi sogutarak cari acigi daha siurdirilebilir
seviyelere ¢ekecek politika araglarini kullanmaya yonelmistir. 2013 yilina
kiresel aktivitedeki zayiflikla giren Tirkiye ekonomisi, TCMB'nin faiz
oranlarini dustrmesiyle yilin ikinci ¢eyreginde ivme kazanmis ve
hanehalkl tlketimindeki canlanmayla yil toplaminda %4 oraninda
blylimustr.

2014 yilinda ise kiresel ekonomideki belirsizlikler ve yurticindeki siyasi
gerilimlerle Tirk lirasinin sene basinda hizla deger kaybetmesine karsi
Merkez Bankasi Ocak ayinda piyasaya 3 milyar $'lUk doviz satisinda
bulunmus, yani sira politika faizini (1 haftalik repo faizi) %4,5'ten %10'a
yukseltmistir. Boylece Bankanin piyasaya fiilen sagladigi fonlamanin faizi
3 puan artisla %10’a ¢itkmistir.

2013 yili sonunda dort bakanin istifasina yol agan siyasi gelismelere
ragmen, 30 Mart 2014 tarihinde yapilan yerel secimlerde iktidardaki
Adalet ve Kalkinma Partisinin yliksek oy oranini korumasi siyasi riskleri
diistirmustir. 10 Agustos 2014 tarihinde yapilan cumhurbaskanligi halk
oylamasinda da ayni partinin adayr Recep Tayyip Erdogan segimi
kazanmistir.

Zayif i¢ talebe ragmen, doviz kurlarindaki artis ile gida fiyatlarindaki
ylkselis enflasyonda 2013 yilinda baslayan artis egiliminin siirmesine
neden olmus, tiiketici fiyatlarindaki yillik enflasyon yil ortasinda %10'a
yaklasmistir.

Kredi derecelendirme sirketleri lilke kredi notu degistirmeseler de, bazi
firmalar gorinimid asagi yonli revize etmistir. Bununla beraber ilkenin
kredi notu S&P’ye gore BB+ (negatif) ile spekilatif seviyede olup, Moody's
ve Fitch’e gore ise sirasiyla Baa3 (negatif) ve BBB- (duragan) ile yatirim
yapilabilir seviyededir.

Merkez Bankasinin faiz artisinin ardindan, kurlardaki gevsemenin
enflasyondaki goriinimu iyilestirmesi ile Banka, Mayis ayindan itibaren 1
haftalik repo faizlerini kademeli sekilde disirerek Temmuz ayinda
%8,25’e ¢ekmistir. Banka, Eyliil ayindan itibaren artan jeopolitik riskler ve
finansal piyasalarda yasanan oynakliga karsi likidite politikasi ile parasal
sikilastirma yapmis ve gecelik repo faizlerinin %8 civarindan %10
civarina ¢itkmasini saglamistir.

Diger yandan, sikilasan para politikasi ve petrol fiyatlarindaki distisiin
etkisiyle, yilin ikinci yarisinda tiketici fiyatlari enflasyonu bir miktar
gerileyerek sene sonunda %8,2 olarak gergeklesmistir. Bu oran dnceki yil
oldugu gibi %5 olarak belirlenen hedefin hayli lizerinde kalmistir.

Yurtici talepteki yavaslama ve kurlardaki artisa paralel olarak ithalat %4
oraninda gerileyip 242 milyar $'a inmistir. TL'deki deger kaybi ihracati
desteklemis, Ozellikle Avrupa Birligine yapilan ticaretteki yukselis
sayesinde ihracat %4 artisla 158 milyar $’'a cikmistir. Dis ticaret aciginin
diismesiyle cari agik 65 milyar $'dan 46 milyar $'a gerilemistir.



Cari acigin Ugte biri bankalarin ve hiikiimetin yurtdisindaki tahvil ihraglari
ile finanse edilmistir. Finansmanin %39'u ise bankalar ile reel sektoriin
yurtdisindan sagladigi kredilerle saglanmistir. Dogrudan yatirimlar ise,
2012 ve 2013 yillarinin ardindan 2014 yilinda da diiserek 5 milyar $
olmustur. Bu tutarin 4 milyar $'lUk kismi yabancilarin gayrimenkul
alimlarini yansitmaktadir.

2014 yilinin ilk dokuz ayinda Tirkiye'nin dis borcu 6zel sektoriin uzun
vadeli borcundaki artisi yansitir sekilde 7 milyar $ artmis ve milli gelirin
yarisi kadar, 397 milyar $ olmustur.

Merkez Bankasi Ocak ayindaki 3 milyar $'lik satis miidahalesinin yani
sira, yil boyunca programli déviz ihaleleriyle piyasaya 9 milyar $'lik déviz
satmistir. Ancak Hazine'nin tahvil ihraci ile Merkez Bankasi'nca
ihracatcilara Tirk lirasi cinsinden kullandirilan ancak, doviz cinsinden
tahsil edilen reeskont kredilerinin geri donusleri rezervleri
desteklemistir. Boylelikle Bankanin doviz rezervlerindeki gerileme sinirli
kalmis, sene sonunda altin dahil net rezervler 127 milyar $ olmustur.

Kamu maliyesi tarafinda, vergi gelirleri enflasyon kadar, %8 oraninda
artis gosterirken, toplam bitge gelirleri %9 artmistir. Faiz disi giderler
onceki yila gore %11 oraninda yiikselmistir. Sosyal giivenlik harcamalari
dahil devlet memurlarina yonelik harcamalarin %16 oraninda artmasi bu
yukseliste etkili olmustur. Sonug olarak, faiz disi fazla onceki yilin %13
altinda 27 milyar TL olarak gergeklesmistir. Faiz giderlerinin dnceki yila
gore degismemesi neticesinde, biitce agigr %22 diisisle 23 milyar TL
olmustur.

157 milyar TL'lik i¢ bor¢ geri demesine karsin yurt icinden 128 milyar
TL borglanan Hazinenin i¢ bor¢ stoku 12 milyar TL'lik artisla 2014
sonunda 415 milyar TL olmustur. ic borclanmanin ortalama vadesi ise 6
ay gerileyerek 6 yil civarina inmistir. Dis borglarla beraber kamu
kesiminin Avrupa Birligi tanimina gore toplam borcunun 2014 sonu
itibariyle 586 milyar TL oldugu hesaplanmaktadir.

2013 yii  sonunda alinan, tiiketici kredilerindeki blylimeyi
sinirlandirmaya yonelik tedbirlerin de etkisiyle 2014 yilinda hanehalki
tuketimi yavaslamis, Turkiye ekonomisinin buyumesi hiz kaybetmistir.
2013 yilinda %4 biylyen milli gelir 2014 yilinda %2,9 artmistir. Bununla
beraber net ihracatin biyimeye onemli katkisi olmustur.

Buyumedeki yavaslamayla issizlik orani da artarak yil ortalamasinda 1
puanlik artisla %10'a (2,9 milyon kisi) ¢citkmistir. Gen¢ niifusta bu oran
%18'e ¢ikmaktadir. 78 milyona yaklasan toplam nifus iginde 26 milyon
kisi istihdam edilmektedir. Calisma ¢aginda olup isglicline dahil olmayan
kisi sayisi onceki yila gore %3 kadar azalsa da, %70 oraninda kadinlardan
olusan bu grupta 28 milyon kisi bulunmaktadir.

Yilin ilk ayinda Tirk lirasi hizla deger kaybetmis, ancak Merkez
Bankasinin faiz artirnmiyla yilin ilk yarisinda tekrar dedger kazanmistir.
Gelismekte olan Ulkelere yonelen portfoy yatirimlarinin yilin ikinci
yarisinda azalmaya baslamasi ile TL'de tekrar deger kaybi yasanmistir.
Diger yandan ABD ekonomisindeki bliyime ile ABD dolari, avro
karsisinda %13 deger kazanmistir. Tirk lirasina karsi dolar kuru %9
deger kazanirken, avro %4 oraninda gerilemistir.

Ekonomi
yavaslarken,
issizlik orani
%10’a cikmistir.



TURKIYE EKONOMISI: SECILMIS MAKRO GOSTERGELER

Birim 2010 2011 2012 2013 2014
Nifus ve istihdam
Nifus Mn. 73.7 74.7 75.6 76.7 77.7
istihdam Edilen (ortalama) Mn. 21.9 23.3 23.9 24.6 25.9
istihdam Orani (ortalama) % 41.3 431 43.6 43.9 455
isgijcijne Katilim % 46.5 47.4 47.6 48.3 50.5
issizlik % 1.1 9.1 8.4 9.0 9.9
Milli Gelir
GSYH Mn. TL 1,098,799 | 1,297,713 | 1,416,798 1,567,289 1,749,782
GSYH Mn. $ 731,608 773,979 786,282 823,044 800,107
GSYH Degisim % 9.2 8.8 2.1 4.2 2.9
Yerlesik Hanehalki Tiketimi % 6.7 7.7 -0.5 5.1 1.3
Devletin Nihai Tiketimi % 2.0 4.7 6.1 6.5 4.6
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu % 30.5 18.0 -2.7 4.4 -1.3
Mal ve Hizmet ihracati % 3.4 7.9 16.3 -0.2 6.8
Mal ve Hizmet ithalati % 20.7 10.7 -0.4 9.0 -0.2
Dis Denge
ihracat (FOB) Mn. $ 113,883 134,906 152,462 151,803 157,643
ithalat (CIF) Mn. $ 185,544 240,839 236,544 251,661 242,184
ihracat / ithalat % 61.4 56.0 64.5 60.3 65.1
Dis Ticaret Dengesi Mn. $ -71,661 -105,933 -84,082 -99,858 -84,541
Cari Denge Mn. $ -45,312 -75,008 -48,535 -64,658 -45,846
Net Dogrudan Yatirim (net) Mn. $ 7,617 13,806 9,177 8,830 5,487
TCMB Rezervleri (altin dahil) Mn. $ 85,984 88,346 119,163 131,004 127,308
Dis Borg Mn. $ 291,868 303,817 338,924 389,115 402,415
Enflasyon, Yillik Degisim
TUFE % 6.4 10.4 6.2 7.4 8.2
UFE % 8.9 13.3 2.5 7.0 b.4
Mali Gostergeler
Blitce Gelirleri Mn. TL 254,277 296,824 332,475 389,441 425,758
Faiz Disi Giderler Mn. TL 246,060 272,375 313,471 357,904 398,517
Faiz Disi Biitge Dengesi Mn. TL 8,217 24,448 19,004 31,537 27,241
Faiz Giderleri Mn. TL 48,299 42,232 48,416 49,986 49,907
Blitce Dengesi Mn. TL -40,081 -17,783 -29,412 -18,449 -22,666
AB Tanimli Gen. Yon. Briit Borg Stoku Mn. TL 464,649 507,966 512,261 566,387 585,977
Doviz Kurlari
Dolar Kuru (yil sonu) Dolar/TL 1.54 1.89 1.78 2.13 2.33
Avro Kuru (yil sonu) Avro/TL 2.06 2.44 2.35 2.93 2.83

Kaynak: TCMB, TUIK, Hazine Miistesarlig



TURKIYE SERMAYE PiYASASI



