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FBITun Tung

KPMG Tiirkiye Baskani
Kidemli Ortak

NS0z

Yain faoo

Degerli Paydasimiz;

KPMG Tirkiye danisman, denetgi ve uzmanlari olarak
kendi aramizda ¢ ayda bir gerceklestirdigimiz bir
calismadan yararlanarak sizlerle yeni bir iletisim kanal
agmanin mumkun ve yararli olacagl kanaatine vardik.
ilk sayisini sundugumuz “Bakis”, (¢ ayda bir
yayimlanacak, Turkiye ve dinya ekonomisindeki
temel makroekonomik gostergeleri ve bunlarin 6zet
yorumlarini icerecek. Benzer konudaki genis metinleri
okurken altini gizme ihtiyaci duyacaklarimizdan
fazlasini sayfalara koymamak hedefiyle hareket ettik.
Rahat bir dil, 6teki ayirt edici 6zelligimiz olsun istedik.
MuUmkun oldugu kadar grafik, tablo vb. kullanmaya
calistik.

ister kagit baski ister elektronik olsun, yayinimizin;

bir toplantiya giderken gz atmak Uzere arabanizin
arka koltuk cebinde, sabah cayinizi yudumlarken
masanizda, degerlendirme ve planlama toplantilarinda
dosyalariniz arasinda kendine bir yer agabilecegini,
elestiri ve onerilerinizi esirgemediginiz strece
geliserek yayin hayatini strdlrecegini umuyoruz.

Bu gerceklesirse, birlikte yaratmakta oldugumuz
glven, basarmakta oldugumuz degisim ve
paylasmakta oldugumuz deneyim tablosunu
guzellestiren bir firca darbesi daha vurmus olacagiz.

Onumizdeki raporlarda bulusmak Gzere, iyi bir yil
dileriz...



enel Deder

ir yil dnceye donln ve 2015ten
B ekonomi alaninda neler

bekliyordunuz ve ne buldunuz,
hatirlamaya calisin. Biz sizin igin bir
On arastirma yaptik ve gorduk ki 2015
bazilarinin beklediginden iyi, bazilarinin
beklediginden kéti bir yil oldu. lyi ya
da kotu degil, beklenenden iyi ya da
kot bir yil. Beklenenin bulunamadigi
bir yil.

2016 nasil olacak bilemiyoruz ancak
dinya ekonomisi icin son yasanan
siyasi gerilimler sebebiyle olumlu
beklentilerin azaldigi bir yil olacaga
benziyor. Gelismekte olan ulkelerde
ne ekonomik gidisat iyi ne de

siyasi gidisat. Tabii ki her Ulkeyi bu
kategoriye koymamiz mimkun degil.
Blytkler arasinda gozle gorultr
netlikte olanlar Rusya, Brezilya ve
Suudi Arabistan. Bunlarin yaninda
Cin, GUney Afrika, Kazakistan ve bazi
Asya Ulkelerinin de sorunlari var. Bir
de Turkiye gevresindeki sorunlu Ulke
kusagi var ki, cevremizdeki her tlke bu
gruba giriyor.

2016 Turkiye icin, gelismekte

olan ulkelerin ekonomik
toparlanmalarindaki yavaslama
(gerileme) nedeniyle kiresel,
cevresindeki Ulkelerin siyasi krizleri
nedeniyle bdlgesel dis etkilerin
olumsuz etki yapacag! bir yil olacak.

endime

2015'ten daha kotU bir yil bizi bekliyor
olabilir. Bunun icin yapilabilecek fazla
sey yok. Az sayidaki hamle beklentisi
ise huktimetin dis politikasina yonelik.
Aramizda sorunlar bulunan Misir ve
israil gibi bazi iilkeler ile iliskilerin
yeniden rayina girmesi, ekonomik
olarak da rahatlama saglayacak bir
adim olabilir.

icerideki gelismelere dondugimiizde
Turkiye'nin pek cok gelismekte

olan ulkeden iyi durumda oldugunu
gorlyoruz. Siyasi olarak gliven
tazelemis bir hikdmet var. Bunun
oldugu baska bir Ulkeyi bulmak zor.
Bu hikimet ayrica reform vaadi olan
bir hikimet. Gelismekte olan Ulkeler
arasinda Arjantin disinda acikca reform
vaat eden baska bir hukimet yok.
Ayrica Arjantin ekonomik acgidan en
sorunlu gosterge olan cari acigl ylzde
5'e indirmis bir Ulke. Ardindan, TL
deki deger kaybinin ekonomik glven
ve faaliyet Uzerinde korkuldugu kadar
etkili olmadigini gordlda.

Bunlar Turkiye'nin 2016'daki guclu
taraflari. Dis risklerin Turkiye'yi oteki
gelismekte olan Ulkeleri etkiledigi
kadar etkilemeyecegine inaniyoruz.
Yeter ki; cevremizdeki gelismeler
daha da can sikici hale gelmesin. iste
bu nedenle 2016 TL de yeni ve uzun
sureli deger kayiplarinin yasanacagi

bir yil olmayacaktir. Gelismekte olan
Ulkeler bir sepetse, Turkiye o sepetteki
saglam yumurtalardan biri.

2016'da en sik konusacagimiz
konulardan biri Rusya ile iliskiler
olacak gibi gortnlyor. Son 2 ayda
gundemin basindaki konu bu. Ancak
isin ekonomik boyutunun cok sarsici
olmayacagini soyleyebiliriz. 2014 ve
2015'te dusen enerji fiyatlar nedeniyle
Rusya'nin diunyadan ve Turkiye'den
ithalati kademeli olarak azaldi. 2015'te
2013'Un yarisina indi. Turkiye'ye gelen
turistlerin onda biri Rusya'dan geliyor.
Simdi hem sayilari hem de harcadiklari
para azaliyor. Bavul ticaretinde de

iki yildir gerileme var. Rus HukUmeti
tarafindan alinan Turk iscilere, Tlrk
sirketlerine ve ithalata yonelik kararlar,
orantisiz bir alinganlik ve gerilimi
artirici 6zellikte olsa da ekonomik
anlamda Turkiye ekonomisine ciddi
etkilerinin olmayacagi beklentisindeyiz.

2016, muhtemelen ekonominin
planlanandan hizli bayudugu bir yil
olacak. Mevcut Orta Vadeli Program
(OVP) ylUzde 4 buylme planliyor.
Gerek agiklanan ve agiklanacak
ekonomik paketler gerek asgari Ucret
artisi buyume hizini yukari gekecektir.
Dis etkiler bunu asagi cekecek olsa da
sonucta OVP'de dngorllenden daha
hizli bir blyuime gorebiliriz.



Junyd

2015 dunya ekonomisi i¢in eksilerin bol,
artilarin kit oldugu bir yil oldu.

O nadir artilardan biri FED'in faiz
artisi oldu. En azindan kelime anlami
itibariyla oyle...

ABD ve Avrupa’da isler iyi yolda
ilerlerken, gelismekte olan Ulkelerin
pek cogunda yuzler, gelen veriler ile
asildr.

BRIC Ulkeleri, Hindistan disinda, ciddi
ivme kaybetti. Brezilya, Cin, Rusya ve
Guney Afrika ekonomik, siyasi ya da
her iki gruptaki nedenlerle biyume,

ihracat ve kamu dengelerinde bozulma
yasadi. 2016 bu Ulkeler igin farkli olacak
mi? Muhtemelen hayir. En azindan
Brezilya, Cin ve Rusya icin yonun hala
asagl oldugunu soylemek hic zor degil.

ABD'de iyilesmekte olan reel
gostergeler, 2016'da faiz artirm
politikasinda olmadik bir hata
yapiimazsa, olumlu seyirlerine devam
edecek gibi gorinuyor. Avrupa‘da da
isler gecmis 4-5 yila kiyasla iyi gidiyor.
Blylme 2016'da biraz daha artabilir.
Turkiye igin belki de en 6nemli pozitif
dis etki bu olacak.




2016'da hem gelismis hem

gelismekte olan iilkelerin daha hizli

buyimesi bekleniyor.

2014 sonunda gerilemeye baslayan emtia
fiyatlari 2015 yilinda, sadece bunlarin
ihracatgilarinin degil, diger tlkelerin de
bldyUmelerini asagi cekti.

Degerli ABD dolari ve ucuz emtia, daha az
ticaret, daha az turizm, daha az dogrudan
yatirnm geliri demek.

2016 kismen baz etkisi ile, kismen gercek
iyilesme ile «blylUmen» igin iyi bir yil olabilir.

Bu her seyin daha iyi olacagi anlamina
gelmiyor.

En yiiksek beklenti The Economist,

en distk beklenti Fitch'te. Belirleyici

petrol ve FED olacak.

Diinya Ekonomisi 2016 Biyiime Tahminleri (%)

Junya ekonomisinde 2U1e Vilgin
NUYUME DekIentiS| 7.

2015 Tahmin 2016 Tahmin

Ui (Ekim 2015)  (Ekim 2016)
Dinya 2,5 3,0
Gelismis Ulkeler 2,0 2,2
ABD 2,6 2,8
Euro Bolgesi 1,5 1,6
AB 28 1.9 1.9
Japonya 0,6 1,0
Gelismekte olan Ulkeler 4,0 4,5
BDT -2,7 0,5
Asya 6,5 6,4
Ortadogu ve K. Afrika 2,5 3,9
Sahraalti Afrika 3,8 4,3
Latin Amerika -0,3 0,8

Kaynak: IMF Dinya Ekonomik Gériinim Raporu, Ekim 2015

Hangi kurum ne Dexlyor?

The
(
Foomomisi 3

The World in

Fitch IMF Dlnya Bankasi OECD

Economist:

e Dinya ekonomisi 2016'da, %3,5 blylyecek

The Economist

e Blylme gelismis Ulkelerde %2,3, Japonya ve Euro Bolgesi'nde % 1,6, Amerika'da %2,5, Cinde %6,5 olacak
e 2016 yilinin hizl buydyecek Ulkelerinden biri %71 ile Hindistan



/Ulbdanang Uike ne kadar buyuyecek?

Ulkeler 2016 Tahmin

Rusya -0,6
Cin 6,3
Brezilya -1,0
Suudi Arabistan 2,2
BAE 3,1
Katar 4,9
Kuveyt 2,5

Kaynak: IMF Dunya Ekonomik Gorinim Raporu, Ekim 2015

=

Ocak basinda petrol fiyati Aralik 2003'ten beri en disuk

seviyesine indi. Petrol fiyati bdyle zayif seyrederse, Rusya
ekonomisi 2016'da beklentilerden daha sert daralabilir.

Turkiye acisindan Irak, Suriye, Rusya, Ukrayna ve Misir'a
ihracat zayif bir seyir izlemeye devam edecek.

iran’a uygulanan yaptirmlarin kaldiriimasi Turkiye icin cevre
Ulkelerde yasanacak tek olumlu gelisme olarak gortnuyor.

iran’in ylzde 4,4 blyiimesi bekleniyor. Bu oran iran’in
kuresel kriz oncesindeki son 10 yillik blylUme ortalamasina
donecegini gosteriyor.

Blyiimenin hizlanmasindan daha 6nemli olan, ticaret

engellerinin kalkmasi.

2016'da Tirkiye'nin iran‘a ihracatinda ylizde 12-13 civarinda

artis oranlari gorulebilir.

-Ur0 BoigesInde toparianma

2015 bitti fakat 19 tyeli Euro Bolgesi'nin

8 Uyesi hala 2008'deki reel ekonomik
bUyUklGginin altinda.

Yunanistan, italya, Kibris ve Portekiz
2008'e gore en geride olan ulkeler.

En iyi performans gosterenler
Luksemburg, Malta ve Slovakya.

Y Avrupa Merkez Bankasi Baskani

Draghi, %2'nin altinda olan enflasyonda
yUkselisi saglayabilmek ve orta vadeli
enflasyon beklentilerine ulasabilmek
icin parasal genislemeyi Mart 2017'ye
kadar uzatacaklarini, gerekli gorulirse
Mart 2017'nin Otesinde de alim
yapllabilecegini soyledi.

) Aylik varlik alim miktari 60 milyar Euro

olarak devam edecek.

2008'deki buytklik 100 ise 2015 sonunda...

100 —
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italya Yunanistan Finlandiya Kibris

ispanya Slovenya Portekiz Letonya




/U16 yeniden Avrupa pazan yi oiabir

Avrupa Ulkelerinde biylime uzun zamandir olmadig Ulkeler 2016 Tahmin

kadar homojen bir yapida. Ekonomik glven, Satinalma

. S ; L o Almanya 1,6
Yoneticileri Endeksi (PMI) ve issizlikte iyilesme devam —
. Ingiltere 2,2
ediyor.
Fransa 1,5
Avrupa'da en ylksek blyime Romanya ve Polonya'da italya 13
bekleniyor. , '
Ispanya 2,5
Euro Bolgesi'ndeki pek ¢ok Ulke son on yildaki en ylksek Hollanda 19
buyume hizina ulasacak gibi gortnUyor. Bunlardan biri de Danimarka 20
ltalya. .
Belcika 1,5
Rusya ve Ortadogu pazarlarindaki olumsuzlugu dikkate isvec 30
alinca az da olsa blyUyen Avrupa ekonomisi Turk Ureticileri P Py
icin en iyi segenek olacak gibi gérundyor. y '
Cek Cumbhuriyeti 2,6
Kuzey Amerika, Afrika ve Glney Amerika ise pazar Polonya 35
cesitlendirmek isteyen ihracatgilarin en iyi secenekleri -
_ Portekiz 1,5
gibi...
Romanya 3.9

Kaynak: IMF Dinya Ekonomik Gorinim Raporu, Ekim 2015

FEIN papatya fal Dittyor mu'?

Evet, muhtemelen bitti.

Aralik toplantisinda FED nihayet faiz artinmini
yapti; 2016'da piyasa 2 faiz artinmina
odaklanmis durumda.

FED ise 4 artinm yapabilecegini ima etti.

Simdi merakla beklenen TCMB'nin buna nasil Para Politikasi Kurulu'nun (PPK) gecikmeli de
uyum saglayacagi. olsa, piyasa gelismelerini izleyerek faiz artirmaya

22 Aralik’ta yapilan toplantida piyasa baslayacag beklentisindeyiz.

beklentilerinin aksine faizlerde degisiklik Yine de sunu rahatlikla séylemek mimkuin: FED'in
vapiimadi, fakat gelecek toplantilardaki artirimlar faiz artinm suUreci Turkiye icin beklenenden daha
icin acik kapi birakildi. az sancili gececek gibi gortnuyor.



BRIC Ukelert 2016 biyume tanminker

2015 gelismekte olan tilkeler i¢in parlak bir yil degildi.

Cin hari¢ hepsinin para birimi ciddi oranda deger kaybetti. Economist -
¥ Brazil's fall
A e
Brezilya 3,0 10
Rusya 38 06
Gin 6.8 6,3
Hindistan 73 75
Guney Afrika 1,4 13

Cin, kdresel konjonkturden ayri bir kulvarda,
kendi halinde yavaslamaya devam ediyor. Eger
2015'te beklendigi gibi yuzde 6,8 blyurse, bu
1990'dan beri gorulen en dustk buylime hizi
olacak. 2016 igin beklenti ylzde 6,3.

Rusya, eneriji fiyatlarindaki gerilemeden en
cok muzdarip olan ekonomi. Ekonomisinin,
ihracatinin ve devlet butcesinin blyuk
kismi enerjiye bagl olan Rusya icin 2016 iyi
gecmeyecek.

Brezilya, hammadde fiyatlarindaki
gerilemeden dolayi yasadigi sikintinin yaninda,
onceki Devlet Baskani Lula de Silva'li gnlerini
mumla ariyor. 2016'da bir kez daha klgulmesi
beklenen ekonomi igin, dlsuk seyretmesi
beklenen emtia fiyatlari en dnemli sorun.

Hindistan, bu grup icinde istikrarini koruyan
ve blyUme hizini artirmasi beklenen tek
ekonomi. Brezilya ve Rusya gibi kaynaklara
bagl bir blylime modeli olmamasi da
avantajlarindan biri.

Kayip yilar 201a-2016: Dunya mal tIcarel

201

B'te dlnya dis ticaretinin 16,5 trilyon dolar

olarak gerceklesmesi bekleniyor. Yani ticaret

201

0'dan beri tum yukselisini geri aliyor. Tabii bu

ABD dolari bazinda bir saptama.

Dis

ticaret artik 2000’lerde oldugu gibi cift haneli

rakamlarla buydmuyor. 2015 sadece Turkiye igin
degil dinya geneli icin ticaretin azaldigi bir yil oldu.

2008 2009 2010

Bunun 2 ana nedeni ABD dolarindaki yukselis
ve emtia fiyatlarindaki gerileme. Buna ek olarak
gerileyen emtia fiyatlari bircok Ulkedeki talebi
de baski altina aldi. Cin'deki yavaslama da
etkenlerden biri.

Asagidaki tablo ilginizi cekebilir. Dikkat edilince
gorulecegi Uzere gerileme sadece deger bazinda;
miktar bazinda artis var.

2011 2012 2013 2014 2015T  2016T

Mal Ticareti (Milyar $) 15,731 12,261 14,928 17911 18,092 18,521 18,611 16,531 16,984
Baylime (% Deger Bazinda) 15,2 -22,1 21,8 20 0,1 0,2 0,1 -11,4 0,3
BlyUme (% Miktar Bazinda) 2,5 -11,8 14,3 6,7 2,5 3,0 3,1 3,0 3,9




Hammadde fiyatlan 2U1o0a da dusenir

2015'te fiyati gerileyen tek sey petrol degildi.
Enerji, metal ve gida genelinde bir disus oldu.
20716'da dolar gucld, emtia fiyatlan disik kalmaya
devam edecek gibi gortnuyor. Fakat bu 2015'teki
sert dusUsun ayni hizla devam edecegi anlamina
gelmiyor. Ucuzlayan emtianin, gelismekte

olan ulkeler icin sorun olmaya devam edeceqi
beklentisindeyiz.

Son 1 yilda emtia fiyatlarindaki dusus:
e Dogalgaz: -%45
e Komur: -%17
e AlUminyum: -%57
e Altin: -%13
e Kahve: -%28

FED'in Aralik ayindaki toplantisi sonucunda faiz
artisinin kademeli olarak artirilacag yonundeki
ifadeleri, emtia fiyatlari Gzerinde baski olusturmaya
devam edecek. Ayrica, Cin basta olmak lzere
gelismekte olan Ulkelerin buylUmelerindeki
yavaslama da bu baskiyi tipki 2015teki gibi
surdirmeye devam edecek.

Emtia fiyatlarindaki disUlk seyir basta
Rusya, Brezilya, Venezuela, Cezayir, Nijerya
ve Sahraalti Afrika Ulkeleri olmak Uzere
ekonomileri hammadde ihracatina dayanan
Ulkelerin bayumeleri Uzerinde ciddi olglde
baski olusturmaya devam edecek.

/U%o dolann viroiu

105 Dolar Endeksi

100
95

90
1 Ocak 1 Subat 1 Mart 1 Nisan 1 Mayis

—_

2015, dolarin hem gelismis hem gelismekte
olan Ulke paralarina karsi yukseldigi bir yil oldu.

Dolar endeksi 2015 basindan beri ylzde 9
yukseldi.

FED'in faiz artirm surecine girmesi ile birlikte
dolar tim duinyada deger kazanirken, bu
durumdan en gok etkilenen, gelismekte olan
ulkelerin para birimleri oldu.

Haziran 1 Temmuz 1Agustos 1 Eylul 1 Ekim 1 Kasim 1 Aralik

Dolara Karsi Deger Kayiplari (2015)

Real NN G129

7. I 9.8

Rand NN ©.7
Malezya Ringgiti | NN BN S

Zioti N 12,32

Ruble (NN 11,78

Emtia fiyatlarinin gerilemesi ve bazi siyasi Meksika Pezosu [ N NI 11,1

sikintilarin ortaya ¢ikmasi neticesinde, kirilganlik
dlzeyi ciddi anlamda artan Brezilya'nin para
birimi real 2015 yilinda dolara kars! en sert
dUsUsU yasayan para birimi olurken, Turk lirasi
da Guney Afrika randi, Malezya ringgiti ile
birlikte deger kaybinda reali takip etti.

Thai Baht [ NI 3,22
won I 5,07

Hint Rupisi M 4,97
Yuan HH 3

0 5 10 15 20 25 30 35



2015 Turkiye icin dis risklerin yaninda i¢
risklerin de yukseldigi bir yildi.

Kasim secgimlerinden once ekonomik
beklenti ve gliven 2008-2009 krizi
seviyelerine indi.

Secimler ve yeniden baslayan teror
saldirilan tansiyonu zaman zaman
yukari tasidl.

Bunlarla birlikte i¢ talep beklentilerin
Uzerinde bir performans gosterdi ve
biylume verileri yitksek geldi. ihracat
dis gelismeler nedeniyle dolar bazinda
gerilese de, miktar olarak artisini
surdurdua.

KIVE

Artan déviz kuru sebebiyle 2015
GSYiH'sinde dolar bazinda ciddi bir
gerileme gorecegiz. Muhtemelen 710-
720 milyar dolar araliginda bir milli gelir
ve 9000 dolarin hemen Uzerinde bir kisi
basina gelir dizeyine inecegiz.

2016 beklentilerden daha iyi bir blylime
performansina ragmen, artan doviz
kuru sebebiyle 2015ten ¢ok farkli
olmayacak

Cevre ulkelerdeki siyasi ve ekonomik
krizler sebebiyle 2016, ihracatta sicrama
yasanacak bir yil degil. Katma degeri
yuksek Uretim ve ihracat igin Turkiye'nin
artik sozden eyleme gecmesi gerekiyor.



3. 0Byrek buyume ve Uke kiyaslamasl

3. Ceyrek Biiyiime Oranlan (%)

& = A

L

L

2015 yih 3. ceyreginde;
Gelismekte olan Ulkeler arasinda Hindistan bdyimede ilk sirada
Cin’in bdyUme hizi 7'nin altina dustu
Turkiye, Malta ve Cek Cumbhuriyeti'nin ardindan AB icinde en hizli blyUyen tlke

i=d ABD guclu blyume performansini surdiriyor

AB'de toparlanma sinirli da olsa devam ediyor.

Petrol fiyatlarinin dismesiyle birlikte Rusya resesyona girerken, Petrobras
krizinin etkileri Brezilya ekonomisini olumsuz yonde etkiliyor.




pUyUMede Sektorel perormans

Sektor Biiyiime

Beklenenin Ustlnde gelen 2015

blyUme performansina en blyutk

o 7 Mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler 11,8
katkiyl tarim sektordnin yaptigini Su temint kanall 0.2
goruyoruz. Uguncu ceyrekte U emint .ana 'Zasy?n . :
Turkiye ekonomisi %4 blyirken, Finans ve sigorta faaliyetleri 10
tarm sektord % 11,1 bayada. Tarnm, ormancilik ve balikcilik 8.9
- . Egitim 4,9
2014'Gn sonunda kuculen insaat e
sektéri 2015'in ilk ceyreginde Konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri 4,9
de kiclUlme yasamis olsa da idari ve destek hizmet faaliyetleri 4,8
yilin geri kalan doneminde tekrar Kultdr, sanat, eglence, dinlence ve spor 4,1
blyUmeye basladi. Bilgi ve iletisim 3,5
imalat sanayi ikinci ceyrekte Gayrimenkul faaliyetleri 3.3
bayram sebebiyle fazla olan Imalat sanayi 25
isglnu sebebiyle beklenenden insan sagligi ve sosyal hizmet faaliyetleri 2,5
I:”Z'l'l bL{VU"kenr ayni sekilde Kamu yonetimi ve savunma; sosyal glivenlik 2,3
uguncm;f;e.yé?kte de beklenenden Ulastirma ve depolama 20
ava uyuau.
Y s buy Elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme 1,6
GSYIH"nin yaklasik %60"inI Toptan ve perakende ticaret 1,3
olusturan kjlz"metletr _sektoru ise insaat 0.4
tarim sektorUyle birlikte 2015'teki I . .
. . .. Diger hizmet faaliyetleri -0,1
blyUmeyi sirtlayan sektor oldu. _ _ _
Hanehalklarinin isverenler olarak faaliyetleri -2,6
Madencilik ve tasocakeiligi -5,1

25,0
20,0
15,0
10,0
5,0
0,0
-5,0
1.C 2.C 3.C 4.C 1.C 2.C 3.C
-10,0
2014 2015
M Tarm M imalat Sanayisi M insaat W Hizmetler



pUyuMeninkaynaklarn

2014 net ihracatla, 2015 i¢ talep ile 25,0
bUylUdugumuz bir yil oldu.

2015'in ikinci yarisinda net ihracat 20,0
katkisI pozitife gecti.

15,0
31 Mart 2016'da aciklanacak 4.
ceyrek buyume verisinde net 100
ihracatin katkisinin 1 puana ulastigini '
gorebiliriz. 5
GSYIH'nin Ugcte ikisini olusturan
tlketim harcamalari 2014'te zayif 0,
seyretmisken, 2015te ise guglenerek

3.C 4.C 2.C 3

o

o

buyUmeyi yukar cektigini goriyoruz. 5,0
1.C 2.C 1.C

2014 2015

2014'te net ihracat blyUmeye ciddi =

katki vermisti. 2015'te ise buyume
daha cok i¢ talepten geliyor. Bununla
birlikte 3. ceyrekte ¢cok az da olsa
net ihracat katkisinin artiya gectigini
gordik. lyi haber ise son ceyrekte bu
katkinin daha da yUkselecegi.

Yatrmiar

Yatinmlarda Biiyiime (1998=100)

-10,0

M Tiketim M Hikimet Harcamalanr M Yatrim M ihracat M ithalat

2014'te kiigiilen yatinmlar, 2015°in ikinci ceyreginde %9,7 gibi
yiiksek bir oranda biiyuse de uglincii ceyrekte tekrar daraldi.

210 Turkiye ekonomisinin sirdurllebilir ve
190 istikrarl bUyUmesi igin yatinmlarda ve
170 bilhassa 6zel sektor kanalindan sanayi
150 yatirimlarinda buylUme gerekiyor.
130 Genel resim son yillarda yatirimlarin
110 blyUmedigini hatta ozel sektor
90 yatirimlarinin geriledigini gosteriyor.
70
2008 sonunda baslayan kuresel
50 . . . ..
N A N LR kriz doneminde hizla diisen yatirnm
o & O OO S S RN Vi . 5 i
R R A A A A A A A A A A AT AT AT AT D '9'» buyu[ne hizi, 2010-2011 doneminde
yaptigi sicramanin ardindan
a=Toplam a— ()76 yaklasik 4 yildir yerinde sayiyor.
1998'de yapilan yatirimlar 100 kabul edilirse 2015 sonuna kadar Duragan giden bu performansin

birikimli olarak yuzde 90'lik bir yatinm bUyUmesi oldugu gorulecektir.  nedenleri kiresel konjonktur, cevre
Ulkelerdeki sorunlar, blylmede
yavaslama olabilir. Fakat, yatinmlar
blydmedikge glvenli bir blylumeden
s0z edilmesi mUmkun degil.

«2012'de yUrurluge giren yeni tesvik sistemi ise yaramadi» mi; yoksa
«bu tesvik sistemi olmasaydi daha olumsuz bir sonug gortrdik» ma
dogru tespit?



Mal diS Ticaretl - Genel

Milyar $ Degisim %
ihracat 1574 143,9 -8,6
ithalat 2422 2071 14,5
Hacim 399,6 351 -12,2
Denge -84,8 -63,1 -25,5

Azalan sadece Turkiye'nin dis ticareti degil, goraldugu
gibi tim dunyanin dis ticareti.

2015 genelinde ihracati;
e  Euro/dolar'daki gerileme 13 milyar dolar
e Ham madde fiyatlarindaki gerileme 6,5 milyar dolar

e Komsu ulkelerdeki sorunlar 4 milyar dolar civarinda
asagi cekti.

2015 yili Ocak-Ekim déneminde ihracat,
bir 6nceki yilin ayni dénemine gore, %38,2
azalarak 120,5 milyar dolar oldu.

=1 ithalat ise ihracattan daha hizli daralarak
173,2 milyar dolara geriledi.

i=4 Bu donemde dis ticaret agigi ise %22,2
azalarak 52,7 milyar dolara geriledi.

=4 Dis ticaret aciginin gerilemesine paralel
olarak ihracatin ithalati karsilama orani,
gecen yilin ayni donemine gore 3,6 puan
artarak %69,6'ya ulasti.

I=1 2015'i ihracatta 143 milyar dolarin biraz
Uzerinde tamamlayacagiz. Bu, 2014'e
gore 14 milyar dolarlik gerileme anlamina
geliyor.

=1 ithalatimiz ise 34 milyar dolar gerileme ile
208 milyar dolar civarina inecek.

Mal gruplan bazinda inracat

Dis ticarette mallarin en yaygin

s Milyar $ 2014 2015 Pay% Degisim%

?gg:ﬂzlr;kg;ﬁzché?:la yapilan 1-87 Motorlu Kara Tasitlari 18,0 175 12,1 -3,2

2 - 84 Makinalar 136 123 86 -9,1
Fasillar 1-99 arasinda gruplanir. 385 Elektrikli Makina ve Cihazlar 9,7 8,3 5,8 14,3
(77 ve 98 bos) 4-61 Orme Giyim Esyas 100 89 6.2 10,8
Yandaki tabloda ihracatimizda 5 - 8 Yenilen Meyveler 4,3 4.4 3,0 m
biydkliklerine gore ilk 10 Liste Toplami 556 51,4 357 -76
fasilda 2015-10 aylik gelismeler TR 1574 1439 1000 86

gorunuyor.
Kaynak: GTB

2015 yilinda; ihracatta hemen hemen tim
fasillarda disUs yasanirken, en ¢ok ihracatini
yaptigimiz altin haric ilk 5 fasilda sadece yas
(yenilen) meyve ihracatinda artis goruldu. Bu ilk 5
fasil icinde ihracati oransal olarak en ¢ok gerileyen
fasil %14,3 ile elektrikli makina ve cihazlar oldu.

2015 yilinda en cok ihracatini yaptigimiz motorlu
kara tasitlar faslinda ise ihracatimiz %3,2 geriledi.

2015 yilinda altin hari¢ en ¢ok ihracatini yaptigimiz
ilk 5 fasil toplam ihracatin %35,7'sini olustururken,
bu 5 faslin ortalama ihracat disUsU %76 oldu.



Jstcastielk

Tarkiye'nin 2015 yilinda AB
ulkelerine olan ihracati euro
bazinda %10 civarinda artis
gosterdi. Fakat parite etkisi
sebebiyle dolar bazinda ihracati
geriledi.

Turkiye'nin 2015'te ihracati
Almanya'ya % 11,3, Italya’ya
%3,4, Fransa'ya %9,4 daraldi.

Irak’a ihracatimiz %22
daralirken, petrol fiyatlarinin
didsmesinin ciddi anlamda
etkiledigi Rusya'ya ihracatimiz
%39 daraldi.

En ¢ok ihracat yaptigimiz ilk 10
iilke arasinda sadece ingiltere,
ABD ve isvicre'ye ihracatimiz
artarken, ingiltere ve isvicre'ye
ihracat artisimizin sebebi altin
ihracatinin bu Ulkelere yapiimasi
olabilir.

16,0 15,1
14,0

12,0

13,4
10,9
0106
' 8,5
' I 7169
0,0 II

italya

Milyar Dolar
~ o © O
o o o o

N
o

Almanya ingiltere  Irak

Euro/dolar paritesindeki azalmanin
ihracatimizi disurecek etkisi
oldugu kadar ithalatimizi da ciddi
anlamda dUsurecek etkisi var.
2015'te ithalatimiz Almanya‘dan
%4,8 ve Italya'dan %11,7 azald!.

Rusya'dan yapmis oldugumuz
ithalatin bldyuk cogunlugunu petrol
ve dogalgaz olusturuyor. 2015'te

ithalat
Milyar Dolar 2014 2015 Pay % Degisim%
1-Cin 24,92 2486 12,0 0,2
2 - Almanya 22,4 21,3 10,3 -4.,8
3-Rusya 253 20,4 9,8 -19,5
4 - italya 12,1 10,7 5,1 1,7
5-ABD 12,7 11,1 5,4 12,6

974
242,2

88,3
2071

Liste Toplami

Genel Toplam

42,6
100,0

9,3
-14,5

6,364

7 8558
4,746 4747
[ II II
ABD
m2014

5,7 ©

5,9
I3,6
ispanya Rusya

isvigre Fransa BAE

m2015

petrol fiyatlarindaki gerilemeye
paralel olarak bu Ulkeden
ithalatimiz % 19,5 daraldi. Deger
bazinda ise Rusya'dan ithalatimiz
yaklasik 5 milyar dolar geriledi.

En fazla ithalat yaptigimiz ilk 5 Ulke
toplam ithalatin yaklasik 5'te 2'sini
olustururken, bu ulkelerin ithalat

toplami 2014’e gore %9,3 geriledi.

Turkiye'nin 2015 yilinda yapmis oldugu
ithalatta ilk 5 sirada yer alan Ulkelerin
hepsinde azalma var.



Mal diS ticaretinde yan etiier

Euro / Dolar

— 7014

1,45
1,4
1,35
1.3
1,25
1,2

7015

1,15
11

1,05
1

Parite etkisi euro ile yapilan ihracatin
euro/dolar paritesindeki artis ya da azalis
sebebiyle dolar karsiliginin 6nceki yila
gore artmasi ya da azalmasidir.

2014'te 100 euro olan bir mal 130 dolar
olarak muhasebelestirilirken, 2015
Aralik’ta 108 dolar olarak kayda giriyorsa
22 dolar negatif para etkisi oldugu kabul
edilir.

Kasim ayinda euro/dolar paritesi,
gecen seneye gore yuzde 13,6, ilk 11
ayda ise yuzde 16,9 geriledi.

Bu gerilemenin ihracatimiza etkisi
Kasim ayinda 750 milyon dolar 11 aylik
donemde ise 11,9 milyar dolar oldu
Yilsonunda ihracatta parite etkisinden
13 milyar, emtia fiyatlarindan 6,5
milyar ve gevre Ulkelerdeki olumsuz
tablodan dolayi 4 milyar olmak Uzere
toplamda yaklasik 24 milyar dolarlik
bir negatif etki bekleniyor.



HiZmet dis ticaretinde gelismeler

2014 yilinda hizmet ihracatimiz %8,1 artisla 50,4

milyar dolar, hizmet ithalatimiz ise %86,1 artisla
25,2 milyar dolar olmustu.

2015 yili Ocak-Ekim déneminde ise hizmet
ihracatimiz %7 azalarak 41 milyar dolara, hizmet
ithalatimiz %9,5 azalarak 19 milyar dolara indi.

Turkiye hizmet ihracatinda
diinyanin 17. bliyiikk ekonomisi.

Yabanci turist sayisinda
Avrupa’nin 4., diinyanin ise 6.
blyik destinasyonu.

Hizmet ihracatimizin yiizde
90°in1, hizmet ithalatimizin
ise yuzde 60'ini1 turizm ve
tasimacilik olusturuyor.

2014 2015 Degisim%
Hizmetler 44124 41.030 -7,0
Gelir Tasimacilik 12.315 12.317 0,0
Turizm 26.409  24.100 -8,7
Hizmetler 20.988 18.986 -9,5
Gider Tasimacilik 8.582 6.977 -18,7
Turizm 4.196 4.444 59

Yanancyatrmiar (g ve dis

2014 2015 Degisim%

Net DYY Girisi 10.340 13.424 29,8
Sermaye 6.895 9.304 34,9
Diger Sermaye (Net) -170 764 -549,4
Gayrimenkul (Net) 3.615  3.356 -72

Turkiye'nin aldigi dogrudan yabanci
yatinmlarin toplami 175 milyar dolan asti

2014 2015 Degisim%

Net DYY Cikisi 4718  4.338 -8,1
Sermaye 4448  3.984 -10,4
Diger Sermaye (Net) 270 354 31,1

Turkiye'nin yaptigi yabanci yatinmlarnn
toplami 35 milyar dolar asti

2015'in ilk 10 ayinda dogrudan yabanci sermaye

Hizmet ihracati neden diisti?

Ocak-Ekim doneminde turizm geliri %8,7 daraldi ve 24,1
milyar dolar oldu. Tasimacilik gelirimiz ise ayni kalarak 12,3
milyar dolar olarak gerceklesti. Ote yandan turizm gideri
%5,9 artarken, tasimacilik gideri %18,7 azald..

Turizm gelirlerimizin azalmasinda Rusya ve Ukrayna'daki
ekonomik kriz ile paritedeki gerileme etkili olurken,
tasimacilik giderlerimizin dismesinde ise petrol fiyatlarindaki
gerileme etkili oldu.

girisi paritedeki disise ragmen %30 oraninda
artis gosterdi.

Bu donemde gayrimenkul sektorlne giris %72

azalirken, finans sektorine Ispanya kaynakli blyuk
oranda girisin etkisiyle bu oran yakalandi.

Ayni donemde Turkiye'den yurtdisina giden

yatirnmlar %8,1 azaldi. 4,3 milyar dolarlik yatirm
ctkisinin 1,2 milyar dolari Hollanda'ya olurken, 1,1

milyar dolart ABD'ye gerceklesti.

17



Lal Aok

Cari aclk 2015 yili Ocak-Ekim déneminde gegen 40,0 Cari denge (Milyar Dolar)
senenin ayni dénemine gore %24,9 gerileyerek 33,8
33,8 milyar dolardan 25,4 milyar dolara dustu. 30,0

Cari aciktaki bu 8,4 milyar dolarlik iyilesmeye; mal

ve hizmet ihracati 16,2 milyar dolar negatif katki 20,0
verirken, mal ve hizmet ithalati 25,9 milyar dolarlik

azalisla agigi azaltici bir etkide bulundu. Yani cari

aciktaki iyilesmenin ana nedeni ithalatin ihracattan 10,0
daha fazla gerilemis olmasi.

I 25’4

Cari agik deger ve oran olarak strdurilebilir dizeye 0.0
geriledi. Bu, Turkiye ekonomisini dis soklara karsi

2014 2015
daha dayanikli hale getiriyor.
Cari acigin sadece buyUkliginde degil, finansman 2011'de yiizde 9.7'ye yiikselen Cari Acik/
kalitesinde de iyilesme var. GSYIiH orani bu yil yiizde 5.3 civarina inecek.

JOVIZ Kurunda gelismeler- Reel

Reel efektif doviz kuru (REDK)

110 108,3 Tark lirasi reel olarak dolarin dinya
genelinde deger kazanmaya basladigi
105 2014'Un Haziran ayindan itibaren
degil, 2015'in basindan itibaren deger
100 kaybetmeye baslad.

Bu deger kaybiyla birlikte EylUl ayinda

95 s .
reel kur Ocak 2003'ten sonraki en
% 91,2 dusuk seviyesine geriledi.
NN N N\ RN N N BN R\ N BN RN Ekim ayiyla birlikte TL reel olarak
F &P I LTSS S£ 5 ireci irmi
F X & @@ Q & F X RS @@ Q & degerlenme surecine girmis olup,
<@ 3 normal seviyesi olan 100’e yaklasti.

Kaynak: TCMB

REDK cok nadiren 100 seviyesinin altina iner ve 100’lin altindaki seyri ¢cok kisa siirer.
2004 yili basindan bu yana sadece 14 ayda “100 sinin”nin altinda kaldi.
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Sanay! Uretim

1.¢ 2C 3.C 4C
SUE 54 31 34 19
2014
Biiyiime 5,1 24 18 27
SUE 15 36 34 49
2015
Biyiime 25 38 4,0 -

2015'in ilk ceyreginde % 1,5 blyUyen
sanayi Uretimi, yilin geri kalan
ceyreklerinde 3'Un Uzerinde buyuyor.
Son c¢eyrekte ise bu yilki en blytk
bUyUmenin gerceklesmesi bekleniyor.

Sanayi Uretimi blyUmenin ana ve oncu gostergesi olmasinin yaninda,
ayni zamanda sUrdurUlebilir ve kaliteli blylmenin de bir gostergesi.

Blylmenin saglam bir dncl gostergesi olan sanayi Uretim endeksi
verilerinden hareketle son geyrekte Tlrkiye'nin blylime oraninin ilk Ug
ceyreg@e kiyasla daha glcli olmasi bekleniyor.

Sanayi Uretimi Agustos ayinda son 12 ayin en blyuk sicramasini
yapmistl. Izleyen iki ayda da sanayide Uretim beklentilerin Uzerinde artis
gosterdi.

Sanayi Uretim endeksi ile blyUme arasinda pozitif bir iliski var. Bu pozitif
iliski genellikle insaat, tarim ve turizmin yogun oldugu Uguncu ceyrek
haricinde kendini gosteriyor.

201 5'te"sanayi tiretim endeksini sirtlayan sektor motorlu kara tasitlan sektorii oldu. Ayrica, bu
sene TUPRAS'In devreye aldigi fuel oil doniisiim merkezinin etkisiyle de sanayi tGretimi 6nemli

Olclide olumlu etkilendi.

Squcu piyasasigostergelert: Eyidl 2010

Ekonomi son 12 ayda 987 bin kisiye is yaratti.

Isglictine katilim orani Eyliil ayinda
gecen aya gore sabit kalarak %52,1
oldu. S6z konusu deger, Temmuz
ayinda tum zamanlar rekoru kiran
%52,4 degerinin altinda kalsa da gecen
yila gore 1 puanlik artis var. Kadinlarin
isglcune katiliminin her gegen yil
artmasi sebebiyle bu oran artmaya
devam ediyor.

Yillik bazda tum sektorlerde istihdam
artisl yasanirken, istihdama en

blyUk sektorel destek hizmet
sektértinden geliyor. Gegen yilin ayni
donemine gore istihdam edilenlerin
sayisl 987 bin artis gosterirken, bunun
700 bini hizmetler sektorinden
kaynaklandi.

Issizlik orani %10,3 (6nceki yila
gore 0,2 puan azalis, 6nceki aya
gore 0,2 puanlk artis)

Isgiiciine katilma orani %52,1
(6nceki yila gore 1 puanlik artis,
onceki aya gore sabit)

istihdam orani %46,8 (6nceki yila
gore 1 puanlik artis, 6nceki aya
gore sabit)

32 000
30 000
28 000
26 000
24 000
22 000
20 000
18 000

Is giicii - istihdam

e sg(ic(] emmmmmistindam

issizlik orani

19%

14%

9%




/Ulbdane olur/

Biiyime

Dis ticaret

Diger

Asgari Ucret artisi ihracati
olumsuz, ic talebi ve ekonomik
bUylUmeyi olumlu etkileyecek.

ihracat 2015"teki gibi zayif performans
gosterebilir. Emtia fiyatlan dustk, euro/dolar
1 civarinda seyretmeye devam edebilir.

Aralik ayinda aciklanan ekonomi
paketinin 2016 ekonomik
buyUklukleri Gzerinde hissedilir etkisi
olmayacaktir.

Emtia fiyatlarinin dlsuk kalmasi
ithalati asagl yonlu etkiliyor. 2016
ithalatini ic talep artisi ve kur
belirleyecek.

Yeni aciklanacak paketler, artan
ekonomik guven ve asgari Ucret artisl
ile 2016 buyumesi mevcut OVP'nin
1,5 puan Uzerinde gelebilir.

Rusya, Ukrayna, Irak, Suriye, Libya,
Misir gibi sorunlu ekonomiler, ihracat
icin risk olmaya devam edecek gibi
gorunuyor.

2016 buyUume beklentimiz yuzde 4,4.

2016 dis ticaret beklentimiz:
Ihracat 146 milyar dolar
Ithalat 217 milyar dolar

Kredl derecelendime

Turkiye Moody's ve Fitch'ten yatirm
yapilabilir Ulke notuna sahip.

S&P'ye gore Turkiye yatinm yapilabilir
dUzeyin bir basamak altinda.

Yakin donemde kredi notunda
negatif yonli bir hareket
beklenmiyor.

Oniimiizdeki ddnem, gelismekte olan
Ulkelerin kredi notlari igin kritik. ABD'de
faizler arttikca ve parasal genisleme ile
piyasaya giren para ABD'ye dondukge,
gelismekte olan ulkelerin para

birimleri baski altinda kalacak, cari agik
finansmani ve borclanma zorlasacak
gibi gorinuyor.

Not Gorunim
Moody'’s Baa3 Negatif
Standard & BB+ Negatif
Poors
Fitch Ratings BBB- Duragan

Turkiye bu donemde nispeten
muadillerinden iyi durumda.

e Cariacik geriliyor

e  Siyasi istikrar var

e 4yl secim yok

e Reform vaat eden bir hikimet var
e Ekonomi blylUmeye devam ediyor
e GUven endeksleri artmaya basladi

Dolar/TL: 3,08
Euro/TL: 3,30
Euro/dolar: 1,07
Petrol: 47 $

(yillik ortalama)



Juslararasl endexsierde gorunumumuz

Turkiye

ECONOMIC

Kiresel Rekabetcilik Endeksi'nde  45.

is yapma kolayliginda B5.

Cinsiyet esitsizliginde 130.

Ekonomik Ozgirlik Endeksi'nde  70.

insani Gelismislik Endeksi’'nde 72. W
Kiresel inovasyon Endeksi’'nde B8.

Kiresel Girisimcilik Endeksi'nde 28.

C00rC gosteraelen

2015 2. ceyrek itibariyla Turkiye'nin:

e  Brit kamu i¢ borg stoku 459,9 milyar TL

e  Brit kamu dis borg¢ stoku 231,4 milyar TL

e Kamu net toplam borg stoku 155,3 milyar TL

2011 birinci geyreginde 320 milyar TL ile rekor kiran kamu
net i¢c borg stoku bu donemden itibaren surekli dusus
egiliminde.

Kamu Net Toplam Bor¢ Stoku

FORUM

A,
L, | WORLE RANK GRLLS

iness 2015

yand Efficiency

RLD

Turkiye'nin en iyi yaptigi seylerden biri kamu
mali disiplininin her donemde korunmasidir.

Gerek butce aciklarinda gerek i¢ ve dis kamu
borclanmasindaki degerlerimiz pek ¢cok
Ulkeden iyi durumda.
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IS Dorg gostergeler

2015 2. ceyregi itibariyla Turkiye'nin:
e Kamu dis borcu 115,7 milyar dolar
e Ozel sektor dis borcu 2875 milyar dolar

e Toplam brut dis borg stoku 405,2 milyar
dolar

Brat dis borcun yaklasik Ugte birini kisa
vadeli borglar olusturuyor.

Turkiye'nin dis bor¢clanmasinin %59'u
dolar cinsinden, %31'i euro cinsinden,
%6,4'U ise TL cinsinden.

Tirkiye'nin dis borc / GSYIH orani

2001 yilinda %577 ile en ylksek
duzeyine ulasmisken, 2005 yilinda
%35,5'e duserek son 10 yilin en dusuk
seviyesini yakalamisti.

FKONOMIK guven endexs
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2012

2013

2014
2015 C1
2015 C2

Son olarak 2011 yilindan itibaren artis egilimine giren oran,
2015 2. geyreginde %52,5 ile ylksek seviyelere ¢iktl.

Burada artan doviz kurunun énemli bir etkisi var.

Bu karmasik grafikte dikkatinizi
cekmek istedigimiz sey tUm
endekslerde son aylarda yukari
yonld bir hareket baslamis olmasi.
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e Fkonomik gliven endeksi

e Reel kesim glven endeksi
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2013
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e Perakende ticaret sektorl glven endeksi

2014 yilinin ortalarindan itibaren dolarin TLye karsi
deger kazanmasilyla birlikte tlketici given endeksi
gerilemeye basladi. Tlketici glveninin azalmaslyla

birlikte 5 alt endeksten olusan ekonomik gtiven
endeksi de gerilemeye basladi ve 2015 yili EylUl

ayinda dip yapti.
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e T (ketici glUven endeksi
e Hizmet sektorlt glven endeksi

@ nsaat sektori glven endeksi

Ekim ayiyla birlikte hem tlketici gliven
endeksi hem de buna paralel olarak ekonomik
glven endeksi sert ylkselise gecti.
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cnilasyon

2015"te guiclenen ve 2016'da da giiclii kalmasi
beklenen dolar kuru enflasyona olumsuz, diistiik
seyretmesini bekledigimiz emtia fiyatlan ise
olumlu etki yapacak.

Son donemde doviz kurlarinda yasanan
yiikselisin birikimli etkisi sebebiyle enflasyon
tekrar yiikselis trendine girdi.

2013 yilinda gorece dusuk seviyelerde
seyreden enflasyon orani 2014'te yasanan
kurakhgin etkisiyle gida fiyatlarinda gortlen
yUksek artislar sebebiyle yliksek seyretti.

TCMB'nin Aralik ayl beklenti anketine gore vl
sonunda enflasyon oraninin OVP den sonra
%38,5 olmasi bekleniyor.

Enflasyon (TUFE)
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2014'Un son donemlerinde petrol fiyatlarindaki
gerilemeye paralel olarak dusuUs trendine giren
enflasyon, kurdaki artis sebebiyle beklenenden
daha az geriledi. Ayrica, 2015'te gida fiyatlarinin
da 2014’e gore daha dusuk seyretmesi,
enflasyonu 2014'e gore daha dusUk dizeylere
indirdi.
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SONUC

2015 dunya ekonomisi i¢in pek ¢ok surprizin
ve belirsizligin yasandigi bir yil oldu. Petrol
fiyatindaki sert dusus, diger hammadde
fiyatlarinin zayif seyri, Yunanistan krizi, Rusya
ve Ukrayna ekonomik krizleri, Brezilya ve Cin
ekonomilerindeki olumsuz seyir, blylyen
Suriye krizi...

Turkiye bunlardan izole bir Ulke degil. Hatta
tam tersine, her seyin etrafinda yasandigi,
tum bu gelismelerin dolayli ya da dogrudan
etkiledigi bir Ulke.

Petrol fiyati distyor...ilk bakista lehimize bir
gelisme ¢unku 50 milyar dolara yakin eneriji
ithalatimiz var. Ama ihracatimizin ylzde
30'unu enerji ihracatcisi Ulkelere yapiyoruz,
turistlerin dortte biri bu Ulkelerden geliyor,
bavul ticaretinin neredeyse tamami bu ulkelere
yapihyor. Yabanci yatinmlarimizin da buyuk
kismi bu Ulkelerde.

Sadece dis gelismeler degil, icerideki belirsizlik
de Turkiye icin bir riskti. 6 aya yakin bir sure
aktif bir hUkUmet iktidarda olmadigi gibi, pes
pese gelen secimler de 6nemli risklerden
biriydi. Nitekim bunun yansimasini tuketici
guveni, reel sektor guveni ve genel ekonomik
guvenin diplere inmesinde gorduk.

Bu ic ve dis risklere ragmen ilk 3 ceyrek icin
aciklanan buyume oranlarinin hepsi, piyasa

beklentilerinin Uzerinde ve moral verecek kadar
yuksek geldi. 2015 buylUmesi yapilan tim
tahminlerin Uzerinde gelecek.

2016 dis risklerin hicbirinin azalmayacagi hatta
belki de artacag bir yil olacak. Bu, isin kot
tarafi. lyi tarafta ise hukimet belirsizliginin
sona ermis olmasi ve yakin zamanda yeni

bir secim olmamasi geliyor. Ayrica aciklanan
paketin yaninda yeni ekonomi destek
paketlerinin yolda olduguna yonelik agiklamalar
2016 buyume beklentilerini yukari cekecektir.

30 Aralik glnu aciklanan 1300 TL asgari
Ucret Ulkedeki pek ¢ok kisi icin sevindirici

bir gelisme olabilir. Fakat ihracatcilar, ihracat
ve orta vadede i¢ piyasaya yonelik Uretim
yapan firmalarin pek ¢cogu icin siphesiz farkli
yorumlanmaya musait bir gelisme.

Turkiye teknoloji yogunlugu dusuk, markasiz,
katma degeri dusuk Urun ihracati yapan bir
Ulke. En buyuk avantajlarindan biri maliyetlerin
ve de fiyatlarin dtsuk olmasi.

Hal boyle iken isgucu maliyetlerinin
artinlmasinin, ekonominin teknoloji yogun
katma degerli Uretim yapar hale gelmesini
saglayacak adimlara vesile olmadikca cari acik,
enflasyon gibi parametreler Uzerinden yeniden
calismalarin maliyetini yuklenecegi sonuclar
dogurmasi kacinilmaz olabilir.
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