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Kiiresel ortam ve ongoriiler’

Dlnya ekonomisi basta IMF olmak Uzere
bircok gdzlemci tarafindan “Ug vitesli” tabir
edilen blylme goranumini strdrdyor. Bu

Ug vitesli gorunum, nispeten ylksek blylime
oranlarinin s6z konusu oldugu Gelismekte Olan
Piyasa (GOP) ekonomileri; icinde ABD'nin de
bulundugu kabul edilebilir bir buylime oranina
ulasmasi tahmin edilen Ulkeler ve Avrupa’nin
agirhdr olusturdugu oldukca zayif bir blyimenin
-- hatta resesyonun -- s6z konusu oldugu bir
Uguncl gurup Ulke olusturuyor.

Tablo 1 - Diinya Ekonomik Gértinimu Raporu: Bliyime Tahminleri

(yilhk degisim, %)

Ocak
tahminlerine
gore degisim

2011 | 2012 0 014

Dlnya 4.0 3.2 3.3 4.0 -0.2 0.0
Gelismis ekonomiler 1.6 1.2 1.2 2.2 -0.1 0.1
ABD 1.8 2.2 1.9 3.0 -0.2 -0.1
Euro bolgesi 1.4 -0.6 -0.3 1.1 -0.2 0.0
Gelismekte olan piyasalar | 6.4 5.1 53 5.7 -0.2 -0.1

Gelismekte olan Asya

8.1 6.6 7.1 7.3 0.0 -0.1

Tiketici fiyatlari

Gelismis ekonomiler

2.7 2.0 1.7 2.0 0.1 0.2

Gelismekte olan piyasalar

7.2 59 59 5.6 -0.1 0.1

Kaynak: IMF Diinya Ekononomik Gérintmu Raporu (Nisan 2013)

" Her zamanki gibi raporun
bu bélimunde genel
hatlariyla global gelismeler
ve Turkiye ézelinde makro
tahminler ele alinmakta,
geri kalaninda ise biraz
daha detayl olarak
makro-sektorel gelismeler
paylasilmaktadir. Rapor
Haziran ortasina kadar
elimizde olan veri ve
gelismeleri yansitmaktadr.

IMF'nin Nisan ayinda yayinlanan Diinya
Ekonomik Gérinimu raporuna goére 2013
yilinda ortalama kiresel buyimenin %3,3
(2012'deki 9%3,2'lik blylmenin ardindan

yatay bir seyir) olmasi beklenirken, bu oranin
2014 yilinda %4'e ylkselecedi ongoérullyor.
ABD ekonomisinin bu yil icin tahmin edilen
%1,9'luk blyumenin ardindan gelecek yil
nispeten hizli bir toparlanma gergeklestirmesi
ve blyUme oranini %3’e ¢ikarmasi beklenirken
Euro Bdlgesi’'nde ise daralmanin bu yil gecen
seneye oranla bir miktar hiz kesecegi (%-0,3),
gelecek yil ise buylmenin zayif da olsa pozitife
(%1,1) donecegi tahmin ediliyor. Raporda 2013
yilinda gelismis ekonomilerin ortalama %1,2"10k
blylme oranina karsin GOP ekonomilerinin
%5,3 blylme kaydetmesi, 2014 yilinda ise bu
oranlarin sirasiyla %2,2 ve %5,7'ye ylkselmesi
bekleniyor (Tablo 1).

Son aylarda blyime konusunda endiseler
arttiysa da, genelde son gelismelerin bu
gorinim ile tutarl oldugunu sdylemek
mUmkan. Ornegdin ABD tarafinda bircok
gosterge bazinda iyilesmenin devam ettigini
ancak bu esnada buytme Uzerinde maliye
politikasindan kaynaklanan risklerin de devam
ettigini goriyoruz. Ornegin ABD ekonomisi
2013'Un 1. ¢eyreginde %2,5 blylme
kaydederken, kisisel tiketim harcamalar
%3,2 gibi saglikli bir oranda artti; tarm disl
istihdam, emlak piyasasi, tuketici guveni gibi
gostergelerdeki toparlanma ise genelde devam
ediyor.

ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) tahvil alim
programini yil sonuna kadar degistirmesi
beklenmemekle birlikte, Fed'in gdrece olarak
‘exit’” moduna gectigini — yani alim programinin
yakin bir gelecekte azaltiimasinin en olasi
senaryo haline geldigini — sdylemek mumkan.
(Nitekim Fed'in raporumuz yayina girerken
gerceklesen 18-19 Haziran tarihli toplantisindan
buna benzer bir sonug ¢ikt)). BUtin bu
gelismelere bagli olarak ABD 10 yillik faizlerinin
son dénemde belirgin bir sekilde ylkseldigini
gozlemledik. Ancak beklentilerin aksine, dolarin
euro karsisindaki gorece zayif seyri devam etti
(Grafik 1).



Grafik 1 - ABD 10-yillik faiz orani ve EUR/USD Paritesi
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Grafik 2- IMF Emtia Fiyat Endeksleri (2005=100)
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Kiresel ekonominin gidisatini ¢ok yakinen
ilgilendiren baska bir konu Cin ekonomisinin
gorinumu. Son verilerin Cin ekonomisinde
beklentilerin hafif Ustinde bir yavaslamaya isaret
ettigini sdylemek mumkan. Ornegdin buyime
2013'Un ilk ceyreginde beklentilerden daha
dustk -- %7,7 seviyesinde — gerceklesirken, son
gostergeler de Cin'de imalat sanayiinin zayif
seyrini sUrdirdigunu goésteriyor. Gerek Cin'in
kendi ‘blylme modeli'nin zaafiyetleri (6zellikle
asir yatinm agirlikli olmasi) ve gerekse dinya
ekonomisindeki yavaslama, Cin ekonomisini
olumsuz etkilemeye devam ediyor.

Euro Bolgesi'nde ise adeta firtina dncesi sessizlik
hakim. Gecen sene Avrupa Merkez Bankasi'nin
yaptigi ¢ikistan beri, Birligin yapisal tarafinda
(bankacilik birligi, mali birlik vb.) cok buyuk

bir gelisme olmamasina ragmen, italya ve
Ispanya’da uzun vadeli bor¢lanma faizleri ilimli
seyrini strdurlyor. Ancak blyume negatif seyrini
devam ettiriyor. Yapilan 6n tahminlere gére Euro
Bolgesi ekonomisi, 2012'nin son ¢eyregindeki
%0,9'luk daralmanin Uzerine, 2013'Un ilk
ceyreginde yillik %1 daralma gosterdi. Bu
olumsuz goruntlye ragmen, son déneme dair
PMI verileri, daralmanin giderek yavasladig,

6zel tlketim ve yatirmlardaki sinirli artiglar da
toparlanma izlenimi veriyor.

Genelde zayiflayan blylme ortaminin ve parasal
genislemede — ¢zellikle Fed tarafinda -- gorece
olarak sonlara gelindigi algisi emtia fiyatlarinda
Onemli dusUslere sebep oldu (Grafik 2). En hizli
kayip yilbasindan Haziran ortasina kadar olan
donemde %15-%20 civarinda azalan altin
fiyatlarinda gozlenirken, enerji ve sinai girdi
tabir edilen emtia fiyatlari ise sirasiyla %2 ve %6
(Mayis ayi itibari ile yilbasindan beri degisim)
dusUs kaydetti. Gida fiyatlarindaki artis ise %2
ile sinirli kaldi. Ote yandan 2012 yilini 109

dolar (brent, varil basina) civarinda kapatan
petrol fiyatlari Subat ayinda 116 dolar civarina
yukseldikten sonra dusUs trendine girdi ve
yilbasindan bu yana yaklasik %6 azalarak Mayis
ayinda ortalama 103 dolar civarina geriledi.



Grafik 3 - MSCI GOP ve Tiirkiye Endeksleri
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Grafik 4- D6viz Kuru ve Faiz
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Son dénemdeki baska bir dnemli gelisme,
Turkiye'nin de icinde bulundugu GOP
ekonomilerinde yasanan sert dizeltme
hareketi oldu. Bu diizeltmede yine Fed'in
parasal genislemesinde sona gelindigi ve GOP
ekonomilerinin blyime gériniminin goérece
bozuldugu algisi etkili oldu. Bu cercevede Mayis
ayinin ilk haftasindan sonra dismeye baslayan
MSCI GOP endeksi Haziran ayi ortalarina
gelindiginde %10’a yakin deger kaybetmis
durumdaydi. Bu dénemde Tlrkiye ise %20°ye
yakin disus kaydederek, negatif ayrisma yasadi
(Grafik 3).

Bu donemde iceride kur ve faizde de dneml
dalgalanmalar oldu. Mayis ayi basina kadar
nispeten istikrarli seyreden ve bu dénemde

2,07 seviyelerinde bulunan doviz kuru sepeti
(%50USD+%50EUR), Mayis sonunda 2,17'ye;
Haziran ortalarinda ise 2,20 seviyelerine kadar
yukseldi. Bu arada Merkez Bankasi'nin actigi
doviz satim ihaleleri TL'ye bir miktar destek oldu.

Nisan ayinda dusus trendine bagslayan ve Mayis
ortasinda tarihi diistk seviyesi olan %4,6-
%4,7'ye kadar gerileyen Hazine gosterge kagidi
ise Ozellikle Haziran basinda hizlanan satislar ile
yeniden %7 seviyesine yaklasti (Grafik 4).

Ozetle, kiresel ekonomide gorece iyilesme
devam ederken, kuresel ortam calkantili ve
riskli gorinUimand sdrdlrayor. Bu risklerin
basinda Fed'in parasal genisleme programinin
azaltiimasina klresel ekonominin verecegi
tepkinin belirsizligi, Avrupa’da devam eden
yapisal sorunlar ve buyu(yeme)me endiseleri,
Orta Dogu‘da devam eden siyasi calkantilar
ve Cin'de sert yavaslama olasiligini saymak
muamkadn.

Diger yandan Turkiye de --¢zellikle dig
finansman ihtiyaci yuksek bir ekonomi olarak--
kiresel ortamdaki bu calkantilardan oldukca
etkileniyor.



Turkiye ekonomisinde ‘yeniden dengelenme’
sonrasinda blylme dinamiklerini yakindan
takip etmeye devam ediyoruz. Hatirlanacagdi
gibi buyume iki yil ardarda (2010-11) ortalama
%9 seviyelerini yakaladiktan sonra gegen yil
%2,2 seviyesine indi. Elimizdeki son gostergeler
¢ok gUglU bir gérinime isaret etmese de, yilin
ilk ceyreginde baslayan toparlanmanin yilin
ikinci ceyreginde de devam ettigini sdylemek
muamkadn.

Turkiye'de yaza girerken yasanan gelismeler ve
OnUmduzde yUklu bir se¢im takviminin olmasi
(2014 mahalli se¢imleri ve Cumhurbaskanhg
secimi ile halen olasilik olarak telaffuz edilen
anayasa referandumu, 2015 genel segimleri),
siyasi tansiyonun arttigi bir déneme girdigimize
isaret ediyor. Toplumsal muhalefetin talepleri
dogrultusunda yasanan olaylar bugUn itibariyle
mal ve hizmet Uretimi Uzerinde kapasite
kullanimi agisindan hentz herhangi bir etkiye
isaret etmezken i¢ talepte sinirli bir etkiye sebep
oldugu goézlemleniyor. Olaylarin sakinlesmeye
baslamasiyla birlikte hikiimetin ulusal ve
uluslararasi algiyi iyi ydnetmesi halinde yasanan
olaylarin ekonomik alan Gzerindeki etkisi sinirli
kalacak. Bununla birlikte piyasalarda devam
eden calkanti g6z dnlnde bulunduruldugunda
Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi‘nin

daha proaktif bir tutum igerisinde olmasi

yararli olabilir. Bu noktada son dénemde hizla
artan siyasi calkantilar (Misir ve Amerikan
istihbaratinin Washington'daki ve Birlesmis
Milletler merkezindeki Avrupa Birligi ofislerini
dinleme iddialari gibi) cok dikkatle takip
edilmeli.

o —
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BUtUn bu faktorleri ve devam eden belirsizlikleri
bir arada disundigimuzde biz bu asamada
daha énceki raporumuzda ("Yumusak' inis
Sonrasl Yon Arayislari — Mart 2013) bu yil

icin verdigimiz makro tahminlerimizi hemen
hemen aynen korumayi tercih ettik (Tablo

2). Detaylari verecek olursak 2012 yilindaki
%2,2'lik blyumenin ardindan beklendigi gibi
bu yil ekonomide ilimli bir toparlanma olmasini
ancak biylmenin -- %4'lUk resmi hedefin
altinda -- %3,5 dlzeylerinde kalacagr seklindeki
beklentimizi koruyoruz. Nitekim yilbasindan beri
yerli-yabanci birgok kurulusun biyime tahminini
%3,5 civarina cektigini de ekleyelim.

Tablo 2 - Temel Makro Gostergeler

Ed

Biiylime (GSYH; %) 0.7 -4.8 9.2 8.8 2.2 35 4.1
Enflasyon (TUFE, dénem sonu) 10.1 6.5 6.4 10.4 6.2 6.8 7.1
Cari Denge (milyar $) -40.4 | -12.2 -45.4 | -75.1 -47.7 | -55.0 | -62.6
Cari Denge (GSYIH'ye oran olarak) -5.5 -2.0 -6.2 9.7 -6.1 -6.4 -6.9

Dis Ticaret Dengesi
(milyar $; TUIK tanimi)

Enerji Faturasi (net, milyar $) 40.7 26.0 34.0 47.6 52.4 54.2 58.5

-69.9 | -388 | -71.7 | -105.9 | -84.1 -959 | -107.7

Dogrudan Yabanc Yatirimlar

. 17.2 7.1 7.6 13.7 85 12.0 14.0
(milyar $; net)

Doviz Kuru
(TL/S; yilsonu, Aralik ortalamasi)

MB O/N Faiz Oranlari
(yilsonu; basit; %) 1/

Gosterge DIBS Faizi (yilsonu; bilesik, %) 16.5 8.9 7.1 11.0 6.2 7.5 8.0

1.54 1.50 1.52 1.87 1.78 1.90 1.94

15.00 | 6.50 6.50 5.75 5.50 5.00 6.00

Merkezi Hiikiimet Faiz DisiI Fazlasi

3.5 0.0 0.7 1.9 1.4 1.2 0.5
(GSYH'ya oran olarak)

Merkezi Hiikimet Blitce Dengesi

-1. -5. -3. -1. -2. -2. -2.4
(GSYH'ya oran olarak) 18 > 36 1.4 2.0 2.2

Merkezi Hiikiimet Briit Bor¢ Stoku

. . . . . . 35.7
(GSYH'ya oran olarak) 40.0 46.3 431 39.9 37.5 36.6

172010 yili itibari ile 1 haftalik repo faizi.




Enflasyon tarafinda ise katiliklarin strddguni
goruyoruz. Gegen yil ekonomideki (temelde

i¢ talepteki) yavaslama ve gida fiyatlarinda ani
disus nedeniyle %6,2 gibi makul bir seviyeye
gerileyen enflasyonda --6zellikle ¢ekirdek
enflasyon gostergelerinde-- halen kalici bir
gevseme yasanmiyor. Oniimizdeki dénemde
enflasyonda belirgin bir disds trendinin
yasanmasl icin gida ve eneriji fiyatlarindan

ciddi katki saglanmasi, yonetilen yonlendirilen
fiyatlarda da herhangi bir artisin olmamasi
gerekiyor ki bu senaryo bize bir miktar iyimser
gorlnuyor. Biz bu yil icin %6,5-7 bandinda bir
enflasyonun (Merkez Bankasi hedefinin belirgin
Uzerinde) daha gercekei oldugunu disuniyoruz.

Gecen yil ekonomideki yavaslamanin etkisi ile
ciddi oranda daralan ve GSYH'ye oranla %6
seviyelerine inen cari agik, bu yil blylmedeki
toparlanmaya bagli olarak yeniden artis
egilimine girdi. Enerji fiyatlarindaki disus bu
artisin hizini bir miktar kesmis gibi goértinse de
yil sonunda cari a¢igin yeniden 55 milyar ya
da GSYH'ye oranla %6,5 civarina ylkselmesini
bekliyoruz (Grafik 5).

2014 tahminlerimizi vermek icin gerek kuresel,
gerekse icerideki ortam oldukca dalgali/belirsiz
olmakla birlikte, hafif ylkselen blylme ve cari
acik/GSYH oranlari ile %7'ler civarinda seyreden
enflasyon bize en makul senaryo olarak
gorulyor.

Her zamanki gibi bu baz senaryonun disinda
alternatif senaryolar kurgulamak mamkaun.
Ornegin siyasi calkantilarin duruldugu, Fed
korkusunun atlatildigi sermaye girislerinin arttigi
bir konjonktur duslnulebilecedi gibi, bunun tam
aksine, Fed'in GOP ekonomilerinde daha sert bir
duzeltmeye yol actigi icerde ve bolgede siyasi
risklerin derinlestigi bir senaryo da dustnulebilir.
Biz 6zellikle bu senaryonun ¢ok yuksek olasiliga
sahip olmadigi kanisini tasimakla birlikte
temkinli olunmasi gerektigini diisinmeye devam
ediyoruz.

Grafik 5 - Biiyiime ve Cari Denge
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Biiylime ve istihdam

Grafik 6 - GSYH Biiyiimesi (%)
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2011 yili basindan beri yavaslama egilimini
sUrdUren ekonomik buytume, gegen yilin son
ceyreginde yillik %1,4"e kadar gerilemisti.
Beklentiler bu yilin ilk ceyredi itibari ile
ekonominin zayif da olsa bir toparlanma
slrecine girecegi yonundeydi. Nitelim rakamlar
ilk ceyrekte nispeten beklentilerden de hizli bir
blylme yasandigini gosterdi. Ancak bize gore
blylimedeki dengesizlikler halen devam ediyor...

Yilin ilk ceyreginde GSYH, gegen yilin ayni
déneminde gore %3 blylme kaydetti. Mevsim
ve takvim etkisinden arindiriimis rakamlarla

da 2012 4. ceyrekteki %0, 1'lik yataya yakin
blyimenin ardindan %1,6'lik gérece glglu bir
artis gosterdi (Grafik 6).

Zayif i¢ talebe karsin dis talep kaynakli blyime
kompozisyonu bu yilin ilk ceyreginde tersine
déndu. ¢ talebin blytmeye katkisi, 2,8 baz
puan ile son Ug ¢eyredin ardindan yeniden
pozitif olurken dis talebin katkisi ise 0,1 baz
puan ile yeniden negatife dondi. Béylece 2011
yilinin son ¢eyreginden beri stren ekonomide
“yeniden dengelenme” sureci sona ermis oldu.

Hatirlanacagi gibi “yeniden dengelenme”
slrecinin en 6énemli unsuru yatirim ve tiketim
harcamalarindaki (i¢ talepteki) zayiflamaydi.
Yilin ilk ceyrek verileri i¢ talepteki toparlanmays,
blylmeye 3,5 baz puanlik katki saglayan
tlketim harcamalarinin, ¢zellikle de &zel
tUketim harcamalarinin (2,1 baz puan) sirtlamis
oldugunu gosterdi. Toplam yatirimlar ise 0,1
baz puan ile oldukca zayif seyretti. Ancak
yatirim tarafinda dikkat ¢eken nokta dzel sektor
yatirimlarinin bdyumeye olan negatif katkisinin
—-onceki 3 ¢eyrekte oldugu gibi—artarak devam
ederken kamu yatirmlarinin 2,2 baz puan

(yillik %82 artis) ile buylmeye uzun stredir
olmadigi kadar yUksek bir katki yapmasi oldu.
Diger yandan stok artisi ise yilin ilk ceyreginde
blylmeye zayif bir katki (0,2 baz puan) sagladi
(Grafik 7).



Sektorel olarak ise yilin ilk ceyreginde tarim
sektorl yillik %3,5; hizmet sektord (finansal
aracilik harig, vergi tesvikler dahil) ise %3,3
artis gosterdi. Hizmet sektorinin alt kalemi
olan ve gectigimiz yil oldukca zayiflayan insaat
sektord bu yilin ilk ceyreginde kamu sektorl
yatirnmlarinin etkisi ile yillik %5,9°lik bir buyime
kaydetti. Sanayi sektoriindeki blyume ise %2,2
ile sinirl kaldi (Grafik 8).

Yukarida da belirttigimiz gibi beklentilerden
hizli olsa da bizce blyimedeki bu toparlanma
henuz tam olarak saglikli bir gériinime isaret
etmiyor. Ozel sektor yatirimlarinin bu denli
zayIf seyrettigi bir ortama ek olarak, dzellikle
son dénemde yurticinde yasanan gelismeler
blylmede risklerin asagi yonll olabilecegine
isaret ediyor. Biz bu veriler 1siginda, ézellikle
yatirim tarafindan bir destek saglanmadigi
surece, bu yil icin %4 olan resmi buyime
hedefinin tutturulmasini zor oldugu kanisindayiz
ve %3,5'lik bir blylme beklentisinin daha
makul oldugunu distntyoruz.

Yilin ikinci ¢eyregine dair elimizdeki gdstergeler
henuz sinirli olsa da blyUmenin bir parca

daha hizlanacaginin sinyallerini aliyoruz.

Bu godstergelerden en dnemlisi olan sanayi
uretimi (SU) Nisan ayinda yillik bazda %4,6
artis ile sene basindan bu yana en ylksek

artisi gosterdi ve ikinci ceyrege olumlu bir
baslangi¢ yapti. Mevsim ve takvim etkisinden
arindinlmis SU de Mart ayina gore %1,3'Itk
oldukga gUcli denebilecek bir artis gdsterdi.
Yilin ilk ceyreginde ortalama %72,4 seviyesinde
seyreden kapasite kullanim oranlari ise Nisan-
Mayis doneminde ortalama %74,2"ye yikseldi
(Grafik 9).

Grafik 8 - GSYH Biiyiimesi: Uretim Tarafindan (yillik, %)
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Benzer sekilde yatinm gostergeleri tarafinda
makine ve techizat Uretimi yillik artisinin ilk
ceyrekteki negatif seyrine karsin Nisan ayinda
zayif da olsa bir artis gostermesi, yatirim mali
ithalatinin da yine Nisan ayinda yillik %14
artmasi (1. geyrekte ortalama %0,1) 2. ceyrek
bUylmesi agisindan umut verici gelismeler...
Ancak Reel Kesim Glven Endeksi, ¢zellikle
toplam siparisler, genel gidisat ve gelecek Ug ay
icin istihdam artisi konusunda olumlu sinyaller
verse de yatirm harcamalari tarafinda halen
katihmcilarin temkinli oldugunu goésteriyor.

1. ceyrekte gucll seyreden tiketim tarafi, yilin
2. ceyreginde de bu gorinimu korumaya
devam edecek gibi gérinuyor. Tuketici kredileri
(bireysel kredi kartlari dahil) Nisan-Mayis
doneminde gUclU artis oranlarini korurken
(yillik %16,5), Tuketici Glven Endeksi halen
tuketicilerin karamsar oldugunu gosteren

100 seviyesinin altinda olsa da Nisan-Mayis
doneminde kayda deger yukselis kaydetti ve
ozellikle Mayis ayinda son bir yilin en yiksek
seviyesine ¢iktl.

Diger yandan Nisan ayinda ihracat hacim
endeksinin yillik bazda dusls géstermesine
karsin, ihracat hacminde %23’e yakin artis
gortlmesi yilin 2. ¢ceyreginde de dis talebin
negatif katkisinin devam edecegine isaret
ediyor.

Ancak Nisan-Mayis verilerinin ¢izdigi bu
nispeten olumlu tabloya karsin, dzellikle Mayis
sonu Haziran basinda ekonomiyi yakindan
etkileyebilecek dnemli olaylar yasandi. Gelen
not artinmlari uzun vadeli yatirmlar agisindan
olumlu bir gelisme olsa da GOP'lardaki ¢ikislar,
iceride sosyal tansiyonun nispeten ylkselmesi ve
TL'nin bunlara bagl olarak son dénemde yuksek
oynaklik géstermesi zaten zayif seyreden ¢zel
sektor yatinmlarinda kisa vadede bir toparlanma
yasanabilecegine dair umutlari azaltiyor.

Gectigimiz donemde isgucu piyasasindaki
gelismeler ise dikkat cekiciydi. Dustk blyime
ortamina karsin istihdamda gulgcli artislar
gérilmeye devam etti. Onceden oldugu gibi
istihdam artisi hizmet sektoriinde yogunlassa
da, 6zellikle gecen yilin Ekim ayindan itibaren
sanayi sektortndeki artislarin diizenli olarak
hizlanmasi oldukca umut verici gérinuyor.

Ancak istihdamdaki bu artislara karsin isglcu
de son dénemde hizli bir genisleme gosterdi.
Nitekim istihdam artislarinin, isgictndeki artisin
gerisinde kalmasi issizlik oranindaki yUkselisin
temel nedeni oldu. issizlik orani 2012 Aralik
(Kasim-Aralik-Ocak ortalamasi) doneminde
yeniden cift haneli rakamlara ¢ikti ve bu yilin
ik ceyrek gostergesi olan Subat ayi verilerine
gore de %10,5'a kadar yukseldi. Ancak burada
mevsimsellik etkisinden arindiriimis verilerin bu
donemde issizlik oraninda bir dists egilimine
isaret ettigini belirtelim (Grafik 10).
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Enflasyon ve para politikasi

Grafik 11 - TUFE ve Cekirdek Enflasyonu
(12-aylik; %)
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Grafik 12 - TUFE Enflasyonu: Gida ve Gida Digi (yillik, %)
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Son dénemde aylik tuketici fiyatlar enflasyonu,
beklentilerin belirgin sekilde altinda kaldi. Ancak
manset enflasyondaki bu olumlu seyre karsin
veriler enflasyon goéstergelerinde katiligin devam
ettigine isaret ediyor.

Yilin ilk ceyreginde buyik oranda islenmemis
gida fiyatlarinin etkisi ile yillik tiketici fiyatlari
enflasyonu %7 seviyesinin Uzerinde seyretmisti.
Nisan ayinda islenmemis gida fiyatlarindaki
duslstn yani sira uluslararasi petrol fiyatlarindaki
gerileme de enflasyonun %6, 1'e dusmesini
sagladi. Ancak Mayis'da aylik TUFE enflasyonu
oldukga dusuk (%0, 15) gerceklesse de gegen
yilin dlsuk baz etkisi nedeniyle yillik enflasyon
yeniden %6,5 seviyelerine yukseldi.

Bu dénemde ¢ekirdek enflasyon gdstergeleri
arasinda en yakindan takip edilen I-endeksi de
(TUIK tarafindan hesaplanan ve enerji, gida,
alkollt ve alkolstz icecekler ile tittn drdnlerini
ve altini disarida birakan I-endeksi) benzer bir
seyir izledi. Yilin ilk ceyreginde %5,5-6 bandinda
katilik gosteren I-indeksi, Nisan'da %5,4’e
geriledikten sonra Mayis ayinda tekrar %5,6'ya
ciktl (Grafik 11).

Gida enflasyonu yilin ilk ti¢ ayinda gecen yilin
yuksek baz etkisi nedeniyle (2012 Ocak-Mart
doneminde yillik gida enflasyonu ortalama
%11,4 idi) ortalama %6,8 seviyesinde seyretti.
Nisan ayinda da bu duzeyleri koruyan gida
enflasyonu Mayis ayinda %7 seviyesinin
Uzerine ¢iktl. Gida-disi enflasyon ise Ocak-Mart
doneminde yillik %7,6 ile oldukga yuksek
seyrettikten sonra Nisan ayindaki ciddi
gevsemenin ardindan (%6, 1) Mayis ayinda
yeniden %6,5 seviyelerine yukselis gosterdi
(Grafik 12).



Diger yandan Nisan-Mayis déneminde mal
grubu enflasyonunda kayda deger disusler
yasandi. AB tanimli TUFE verilerine gére yilin ilk
ceyreginde %7'nin Uzerinde seyreden yillik mal
grubu enflasyonu Nisan ayinda sert bir disUs
ile %5,6'ya geriledikten sonra Mayis'da bir
miktar daha yUkselse de halen %6'nin altinda
bulunuyor. Buna karsin hizmet gurubu tarafinda
yillik enflasyon, ¢zellikle kira, haberlesme ve
restoran fiyatlarinin etkisi ile Subat ayindan bu
yana %7'nin Uzerinde katilik géstermeye devam
ediyor (Grafik 13).

Uretici fiyatlar enflasyonu ise dzellikle petrol
fiyatlarinin ve (Mayis ortasina kadar) nispeten
istikrarli seyreden TL'nin olumlu etkisi ile dlsik
seviyelerini korudu. Yilin ilk iki ayinda %2'nin
de altinda seyreden yillik UFE enflasyonu

Mart ayinda %2,3 ile bu senenin en ylksek
seviyesine ¢iktiktan sonra Nisan’da yeniden
%1,7'ye geriledi. Mayis ayinda 6zellikle tarim
fiyatlarindaki yuksek artislar (%5,8) nedeniyle
yeniden %2,2 seviyesine yikselen UFE
enflasyonunda 6nimuzdeki dénemde bir parca
TL'deki deger kaybinin etkisi hissedilebilir
(Grafik 14).

Grafik 13 - TUFE: Mal ve Hizmet Enflasyonu (AB tanimli, yillik, %)
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Grafik 14 - UFE Enflasyonu ve Petrol Fiyatlan (yillik, %)
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Grafik 15 - Enflasyon Beklentileri (%)
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Grafik 16 - MB Faiz Oranlan (basit, %)
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Her ne kadar Merkez Bankasi son Enflasyon
Raporu’nda Mayis-Haziran déneminde gegici

bir yUkselis, ardindan yilin ikinci yarisinda
enflasyonda asagi yonlu bir trend 6ngdrmus
olsa da biz enflasyonda belirgin bir gevsemenin,
dolayisiyla da Banka’'nin yilsonu beklentisi olan
%5,3'lik hedefe ulasiimasinin oldukca zor
oldugunu dustnlyoruz. Merkez Bankasi'nin
para politikasi acisindan TL'deki degerlenmeye
izin vermedig@i -- hatta ciddi deger kaybini tolere
ettigi-- g6z 6nlne alindiginda, enflasyonda son
dénemde olusan katiligin kirlmasi icin gida ve
enerji fiyatlarindan hatiri sayilir bir katki gelmesi
ayrica yonetilen yonlendirilen fiyatlarda (OTV,
KDV vb vergi artislari, dogalgaz ve elektrik
zamlari gibi) herhangi bir artis yasanmamasi
gerekiyor. Bu da bize oldukga iyimser bir senaryo
gibi gortnuyor.

Diger yandan enflasyon beklentilerinde de
katiligini sirdigunt ve beklentilerin enflasyon
hedefinin belirgin lzerinde seyrettigini
gorlyoruz. Nitekim Merkez Bankasi'nin Haziran
ayl anketine gore katilimailarin bu yil sonu
enflasyon beklentileri %6,5 civarinda... 12-ay
sonrasl icin enflasyon beklentileri gecen yilin
son ayinda bir parca disus gostermis olsa da
yilin ilk yarisinda %6'nin Uzerindeki seviyelerini
korumaya devam etti. Uzun vadeli (24-ay
sonrasl igin) enflasyon beklentileri ise ayni
donemde %5,8 seviyesinin Uzerinde nispeten
yatay bir seyir izliyor (Grafik 15).

Para politikasi tarafinda ise faiz indirimlerinin
6zellikle gegen senenin sonlarindan beri
derinlestigini gorduk. Ocak ve Subat aylarinda
faiz koridorunu (borclanma ve bor¢ verme faiz
oranlari) 25’er baz puan asagi ceken Merkez
Bankasi bu toplantilarda politika faizi olan
1-haftalik repo faiz oranina ise dokunmadi.
Nisan-Mayis toplantilarinda ise tim faiz
oranlarinda 50’ser baz puan faiz indirimine
gidildi. Boylece yilbasinda %5 olan bor¢lanma
faiz orani %3,5'a, %9 olan bor¢ verme faiz
orani %6,5e ve %5,5 olan politika faiz orani
%4,5"ye cekilmis oldu (Grafik 16).



Ancak son dénemde gerek global taraftan Grafik 17 - Toplam Krediler
gerekse icerdeki gelismelerden kaynaklanan (13-haftalik ortalama, yilliklandirlmis, kur etkisinden arindiriimis)
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son bélimunde ele aldik. Ancak burada son
donemde nominal TL'deki zayiflamanin reel
kur konusunda Merkez'in elini rahatlattigini —
hatta degerlenme endisesi yerine asiri zayiflama
endisesinin aldigini -- belirtelim. Hatirlanacagi
gibi Banka, reel kurun 120 seviyesinin Uzerine
¢lkmasi durumunda énlem alinacagini,

asagi yonl ise 115 dlzeylerinin ters etki
yapabilecegini, enflasyonu yUkselterek, doviz
agik pozisyonu uzerinden reel sektdr Uzerinde
olumsuz etkiler olusabilecegini sinyallemisti.
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Maliye politikasi

Grafik 18 - Merkezi Yonetim Faiz Disi Dengesi
(milyar TL, 12-aylik toplam)
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Grafik 19 - Vergi Gelirleri ve Faiz DisI Giderler
(12-aylik %, 3-aylik hareketli ortalama)
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Gegen yilin gorece zayif performansinin
ardindan Merkezi Yonetim Butcesi yil basindan
bu yana belirgin bir toparlanma yasadi. Ancak
gecen raporumuzda da belirttigimiz gibi bu
toparlanmada gelir tarafindaki artisin baskin
olmasi, giderlerin ise bir turlt kislamamasi bize
bu olumlu performansa temkinli yaklasilmasi
gerektigini dustndurtiyor.

Ocak-Mayis déneminde Merkezi Hikimet
BUtcesi 4,3 milyar TL fazla verdi. Boylece 2012
yilini 28,8 milyar TL'de kapatan butce agigl,
Mayis ayi itibari ile (12-aylik toplam olarak) 24,1
milyar TLU'ye geriledi. Faiz disi fazla da yilin ilk 5
aylk déneminde gecen yilin ayni ddnemine gore
2,1 milyar TL yukselerek 26 milyar TL oldu. 12
aylik toplam olarak ise 2012 yili sonundaki 19,6
milyar TL'den Mayis sonunda 21,7 milyar TL'ye
¢iktr. Bir defaya mahsus gelirlerin ¢ikartilmasiyla
hesaplanan ve bltce performansini daha saglikli
takip edebilmemizi saglayan IMF tanimli faiz disi
fazla ise Mayis ayinda (12-aylik toplam olarak)
2012 yili sonuna gore 0,8 milyar TL artarak 5,3
milyar TL'ye yukseldi (Grafik 18).

Vergi gelirleri ve faiz disi giderlerin yillik artislari
ise son donemde hiz kesti. Dalgalandirmalardan
arindirmak icin 3-aylik hareketli ortalama

olarak baktigimizda vergi gelirlerindeki artisin
Mayis ayinda %17,2'ye (Nisan'da %19,6), faiz
disi giderlerin ise %11,2'ye (Nisan'da %18,5)
geriledigini gorayoruz.

Yilin ilk bes aylik doneminde Merkezi Hikimet
butce gelirleri gecen yilin ayni donemine gore
reel bazda (enflasyondan arindiriimis) %8,7
artis gosterdi. Vergi gelirleri bu dénemde buyuk
oranda OTV, KDV ve ithalden alinan vergilerdeki
artislarin etkisi ile (reel olarak) %11,1 artarken,
vergi disi gelirlerde %1,4’lUk dusUs yasand!.
Ancak burada vergi gelirlerindeki artista
ekonomideki canlanmanin yani sira gectigimiz
Ekim ayinda alinan dnlemler sonucu bazi
vergilerde artirma gidilmesinin ve Halkbank'in
Ozellestiriimesi gibi bir defaya mahsus gelirlerin
de katkisi oldugunu hatirlatalim.



Giderler tarafinda ise toplam Merkezi Yonetim
Giderlerinin yine reel bazda yillik olarak

%5,5'lik bir artis gosterdigini, bunun faiz
giderlerindeki dustse (%16,4) karsin faiz digi
giderlerde gorulen belirgin artistan (%10,2)
kaynaklandigini gortyoruz. Faiz disi giderler
tarafinda personel harcamalari (%8,4), yatirimlar
(%55,3) ve mahalli idarelere ayrilan hazine
yardimlari (%31,6) ile gorev zararlar (%48,7)
dikkat ceken kalemler arasinda...

OntUmuzdeki donemde elbette ekonomideki
toparlanmaya bagl olarak gelir tarafindaki
iyilesme devam edecektir. Ayrica burada
hikumetin yeni bir varlik barnsi strecini baslattigi
ve yilin geri kalaninda vergi gelirleri tarafina bu
yolla da destek gelebilecegini hatirlatalim. Ancak
biz dzellikle 6zel sektor yatinmlarinin oldukga
zayif seyrettigi bir ddnemden gegerken, kamu
yatinm harcamalarinin azalmayacag ve gelecek
yil icin U¢ secimli bir siyasi takvimin dillendirildigi
bir ortamda énimuzdeki dénemde butce
giderlerinde bir azalmanin mumkun olmadig
gorusundeyiz.

Bu nedenle yilin ikinci yarisindan sonra butce
performansinda bir parga bozulma bizim
agimizdan sUrpriz olmayacaktir....

Hazine bor¢lanmasi agisindan 2013 yili sorunsuz
basladi. Ocak-Nisan doneminde 63,3 milyar TL
borg servisi (55,3 milyar TL'si i¢ borg) bulunan
Hazine, bu miktari zorlanmadan karsiladi. Bu
donemde i¢ bor¢ gevirme rasyosu ise %87,4
seviyesinde gergeklesti. Ancak Hazine'nin yilin
geri kalaninda halen 111 miyar TL civarinda
yUksek miktarda itfasi bulunuyor. i¢ siyasette
son dénemde suren karisiklik ve GOP’lara olan
sermaye akimlarinin azalmasi dnumuzdeki
dénemin Hazine icin bir miktar daha zorlu
gegebilecegine isaret ediyor (Grafik 20).

Merkezi Yonetim Bor¢ Stoku ise olumlu seyrini
surdurdyor. TU'nin istikrarli seyrinin de etkisi ile
2012 yili sonunda 532 milyar TL olan toplam
bor¢ stoku Nisan ayi sonunda 8,4 milyar TL gibi
sinirl bir artis gostererek (393,6 milyar TL'si i¢
borg, 146,8 milyar TL'si dis bor¢ olmak Uzere)
540 milyar TL oldu... Gegen raporumuzda da
belirttigimiz gibi biz oniimudzdeki donemde borg
dinamikleri acisindan belirgin bir riskin oldugunu
distinmuyoruz (Grafik 21).

Grafik 20 - Hazine ic Bor¢ Geri Odemeleri
(milyar TL)
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Grafik 21 - Merkezi Yonetim Borg Stoku
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Odemeler dengesi

Grafik 22 - Cari Denge
(12-aylk toplam; milyar $)
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Grafik 23 - ihracat ve ithalat Biiyiimesi (12-aylik, %)
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Ekonomide yeniden dengelenme siirecinin
sona ermesi cari agikta da genisleme trendinin
baslamasina neden oldu. Yilin ilk ¢eyreginde
enerji fiyatlarinin destegi ile bu genisleme
nispeten sinirli kalirken Nisan ay rakamlari
cari agigin belirgin sekilde artmaya basladigini
gosterdi.

2012 yilini 47,7 milyar dolar (GSYH'ye oran

ile %6, 1) seviyesinden kapatan cari agik,
12-aylik toplam olarak Nisan ayi itibari ile

51,3 milyar dolara yukseldi. Ayni dénemde
enerji agigl, disuk seyreden fiyatlarin etkisi ile
daralirken; cari agiktaki genislemede, i talepteki
canlanmaya bagli olarak enerji disi denge etkili
oldu. Boylece sene basindan bu yana enerji
acigi 52,4 milyar dolardan 51,1 milyar dolara
daralirken, 2012 yili sonunda 4,7 milyar dolar
fazla veren enerji-disi cari denge ise Nisan'da
hafif de olsa acik vermeye basladi (Grafik 22).

Cari agigin ana belirleyeni olan dis ticaret
acigi da yil basindan Nisan ayina kadar olan
dénemde 4,8 milyar dolar artarak 88,8 milyar
dolara yukseldi. Kuresel ekonomideki zayiflik
6zellikle son dénemde ihracatta belirgin
dasuse neden olurken (Mart-Nisan doneminde
yillik ihracat degisimleri negatif seyretti) ic
talepteki canlanma ithalatin artmasini saglad.
Mart ayindaki diistse karsin yillik ithalat artisi
yilin ilk dért ayinda %8,6 gibi oldukca guglu
denebilecek bir oranda seyretti (2012 yilinin
tamaminda ortalama %-1,5 idi) (Grafik 23).

Nisan 2013 itibari ile Trkiye'ye giren sermaye
akimlari 12-aylik toplam olarak 94,2 milyar
dolar seviyesine ulasti. Bunun 52,7 milyar dolari
portféy yatinmlari tarafindan geldi. Baska bir
deyisle, portfy yatirimlari, 51,3 milyar dolarlik
cari agigin tamamini karsilayacak diizeye ulasti.
Burada portféy yatinmlari derken biyik oranda
borg senetlerinden (11,3 milyar dolari bankacilik
sektorlne, 2,8 milyar dolar bankacilik disi 6zel
sektore ve 28,5 milyar dolar kamu sektorine
ait olmak Uzere toplam 42,6 milyar dolar)
bahsettigimizi; hisse senedi tarafindan saglanan
girislerin ise sinirli kaldigini (6 milyar dolar)
hatirlatalim. Finansmanin diger bir strukleyicisi
olan kisa vadeli bor¢lanmalar yolu ile ise son bir
yilda yaklasik 20 milyar dolarlik sermaye girisi
saglanmis oldu.



Diger yandan, daha saglikli sayilan finansman
yollarindan Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY)
ve Ozel sektor uzun vadeli borclanmasi ise
zayf seyirlerini strdirdu. Nisan ayi itibari ile
12-aylik toplam olarak 8,2 milyar dolar civarinda
seyreden DYY'ler bdylece cari agigin sadece
yaklasik %15'ini karsilayabilecek seviyede
bulunuyor. Bankacilik digi 6zel sektdr uzun
vadeli bor¢lanmasi ise (yine 12-aylik toplamda)
4 milyar dolar seviyesinde bulunuyor. Ancak
sektorln borg cevirme rasyolarinin genelde
yuksek seyretmesini olumlu buldugumuzu
soyleyebiliriz (Grafik 24).

Gegmiste kayda deger sermaye girislerinin
yasandigi net hata noksan kalemi (ya da kaynag
belli olmayan sermaye akimlari) son bir yilda ise
8,8 milyar dolar civarinda bir sermaye ¢ikisina
isaret ediyor. Merkez Bankasl ise, zorunlu karsilik
ve ROK mekanizmasi sayesinde, son bir yilda
toplam 34 milyar dolar rezerv birikimi saglamis
bulunuyor.

Biz dnUmduzdeki donemde GOP’lardaki ¢ikisla
birlikte, yurticindeki gelismelere bagli olarak
portféy yatinmlarinda bir miktar azalma
olabilecegi, DYY’lerde ise ¢ok ciddi bir

artis olmayacagi varsayimiyla finansmanin

bu yapisinin temelde degismeyecegini
duslnuyoruz.

Bu yilin basindan beri uzun vadeli trendinin
Uzerinde seyreden reel doviz kuru, Mayis itibari
ile Merkez Bankasi'nin kritik esigi olan 120
seviyesinde bulunuyor. Biz gectigimiz raporda
reel kurdaki degerlenme slrecinin hemen
hemen sonuna gelindigini belirtmistik. Nitekim
son dénemde nominal kurda yasanan kayiplar
ve Merkez Bankasi'nin para politikasi tarafinda
aldigr dnlemler reel kurdaki degerlenmenin
2013 yilinda sinirli olacag, hatta bir miktar
deger kaybi olabilecedi yonundeki gorisimizd
destekliyor.

Grafik 24 - Sermaye Hesabi: Secilmis Kalemler (12-aylik toplam, milyon $)
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Grafik 26 - Dis Bor¢ Stoku (GSYH'ye % oran olarak)
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2012 yili sonunda 337 milyar dolara yukselen
Turkiye'nin toplam dis borg stoku, GSYH'ye oran
ile ise 2011 yili sonundaki %44,4 seviyesinden
%42,4'e geriledi. Ayni ddnemde kamu kesimi
borcu %15,2'den 9%13,9’a; 6zel sektorin borcu
ise 9%29,2'den %28,4'e dlsus gosterdi. Vade
agisindan ise uzun vadeli borcun GSYH'ye orani
gerilerken (%32,4'den %29,7'ye) kisa vadeli
borclarin artis egilimi devam etti. Turkiye'nin
toplam kisa vadeli borg stoku (GSYH'ye oran
olarak) 2012 yili sonunda énceki yila oranla 0,7
baz puan artis ile %12,7"ye yikseldi (Grafik 26).

Merkez Bankasi'nin aylik olarak yayinladig
veriler kisa vadeli borg stokunun (borcun alindig
tarihe gore, vadesi 365 glinden dustk olan
krediler) 2013 yilinda da artmaya devam ettigini
gosterdi. Bu verilere gore 2012 yili sonunda
100,8 milyar dolar olan kisa vadeli borglar,
blyUk oranda bankacilik sektoriniin etkisi

ile, Nisan itibari ile 122,2 milyar dolara ¢ikti.
Bankacilik sektor kisa vadeli bor¢ stokundaki
bu artislarda Merkez Bankasi'nin zorunlu karsilik
oranlari ve ROK mekanizmasinin etkili oldugunu
hatirlatalim.



Bu yayin ile icerigindeki bilgiler, belirli bir konunun ¢ok genis kapsamli bir sekilde ele alinmasindan ziyade genel cercevede bilgi vermek amacini tasimaktadir
ve aralarinda Deloitte Turkiye'nin de bulundugu hicbir Deloitte Touche Tohmatsu Limited tye firmasi, bunlarla ilgili sarih veya zimni bir beyan ve garantide
bulunmamaktadir.Yukaridakileri sinirlamaksizin, hicbir Deloitte Uye firmasi, s6z konusu materyaller ve icerigindeki bilgilerin hata icermedigine veya belirli
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