Ekonomi

2015 yilinda emtia
fiyatlarinda yasanan
dusus, gelismekte
olan ulkelerdeki
yavaslamayi daha
belirgin hale
getirmistir.

Danya Ekonomisi

Kiresel krizin ABD ekonomisi Uzerindeki etkilerinin dagilmaya
baslamasiyla, 2013 yilinda ABD merkez bankasi FED para politikasinda
normallesmenin sinyallerini vermeye baslamistir. 2014 yilinin Ocak
ayindan itibaren finansal kurumlardan varlik alimini azaltan FED, ayni
yiin Ekim ayinda varlik alimini sonlandirmistir. FED'in parasal
genislemeyi durdurma siirecinde olusan beklentiler ile 2014 yilinda,
gelismekte olan Ulkelerdeki kur oynakligi belirgin sekilde artarken,
yatirnmcilarin risk istahi ve bu llkelere olan sermaye akimlari 6nemli
Olglide azalmistir.

Buylik ol¢iide gelismekte olan (lkeler kaynakli olmak lizere, kiresel
ekonomide son 5 yildir siren yavaslama, 2015 yilinda da sirmis,
IMF'nin tahminlerine gore biyime kiresel krizden bu yana en disuk
seviyeye ulasmistir. Kriz sonrasi gelismis llkelerdeki genisleyici para
politikalarinin gelismekte olan (lkelerde artirdigi likidite, 2013 yilindan
itibaren azalirken, 2015 yilinda da FED’in faizleri artirmasi beklentisiyle
daralmaya devam etmistir. Gelismekte olan lilkelerden sermaye ¢ikisi,
Cin'deki yogun c¢ikisin etkisiyle 2015te daha once gorilmemis
seviyelere ulasmistir. Nitekim FED, yil boyunca verdigi sinyallerin
ardindan 2015'in son toplantisinda gecelik bor¢ verme faizinde 0,25
puanlik artisa gitmistir. Banka'nin faizleri kademeli olarak artiracagini
bildirmesi, FED'in faizi uzun vadeye yayarak ylkseltecedi algisini
olusturarak piyasalari rahatlatmistir.

2015 yiinda talep yetersizliginden dolayr emtia fiyatlarinda gézlenen
dusls, gelismekte olan Ulkelerdeki yavaslamayi daha belirgin hale
getirmistir. ABD'nin Gretimini arttirmasinin da etkisiyle 2014 yilinin
ortasinda 105 $ civarinda olan petrolin varil fiyati, 2015 sonunda 36 $'a
kadar inmistir. Bu durum aralarinda Rusya’'nin da bulundugu petrol
ihracatgisi  gelismekte olan Ulke ekonomilerini yogun sekilde
etkilemistir. Cin, Rusya, Brezilya ve Giiney Afrika gibi lilkelerde yasanan
durgunluk, kuresel ticareti zayiflatarak yayilma etkisi gOostermis ve
diger gelismekte olan llkelerdeki yavaslamayi siddetlendirmistir.

ABD ekonomisinde 2010 yilindan bu yana devam eden toparlanma hizini
artirirken, Avrupa Birligi ulkeleri ve Japonya disen petrol fiyatlari,
destekleyici para politikalari ve para birimlerinin deger kaybetmesinin de
etkisiyle 2015 vyilinda limli toparlanma sergilemistir. Cin Merkez
Bankasi'nin Agustos ayinda ulusal para birimi renminbinin yabanci para
birimleri karsisinda degerini distrmesi ve petrol ihracatgisi ulkelerin
para birimlerinin deger kaybetmesi, diger gelismekte olan ulkeleri de
olumsuz etkilemistir. Ortadogu’da, ISiD'in Irak ve Suriye topraklarinin
onemli bir bolimind ele gegirmesi, buna bagli olarak Avrupa ve bazi
Ortadogu llkelerinde yasanan go¢men krizi ve Rusya’'nin Suriye'ye
miidahalesi de uluslararasi alanda siyasi riskleri artirmistir. Sonug
olarak para birimlerindeki oynaklik ve jeopolitik riskler, gelismekte olan
Ulkelere yonelik sermaye akimlarini olumsuz etkilemistir.



Sonug olarak ABD ve Avrupa Birligi lilkelerindeki toparlanma ile gelismis
ulkelerin 2015 yilinda %1,9 buylime gosterdigi tahmin edilmektedir.
Gelismekte olan lilkelerdeki biylime ortalamasinin ise, Rusya ve
Brezilya'daki kiglilme ve Cin'deki blyimenin yavaslamasiyla, 2010
yilindan bu yana devam eden yavaslamasini sirdirerek 2014 yilinda
%4,6'dan 2015’te %4’e indigi dusunidlmektedir. IMF tahminlerine gore
kuresel ekonomideki toplam biyiume orani 2014 yilinda %3,4’ten 2015te
%3,1'e diserek, 2010 yilindan bu yana en diisiik seviyesine inmistir.

Gelismis ekonomilerde 2014 ve 2015 yillarinda goézlenen ilimli ekonomik
toparlanmaya ragmen, bu Ulkelerdeki enflasyon orani emtia
fiyatlarindaki dusisin de etkisiyle merkez bankalarinin hedefledigi
seviyelerin altinda seyretmeye devam etmistir. Gelismis (lkelerde
2014'te  %0,7 olarak gerceklesen vyillk enflasyon, 2015'te fazla
degismeyerek %0,8'de kalmistir. Bliyiimenin yavasladigi gelismekte olan
ekonomilerde ise yil sonu enflasyon orani 2015 yilinda %5,1'dan %5,7'ye
ylukselmistir. Gelismekte olan llkelerdeki ortalama enflasyon, emtia
fiyatlari ve diisiik talebin yarattigr asagi yonlu baskiya ragmen, bazi para
birimlerinin belirgin sekilde deger kaybetmesiyle artis gostermistir.

Gelismekte olan
ulkelerdeki buyime
2010 yiindan bu
yana devam eden
yavaslamasini
surdurerek 2015'te
%4’e dusmustur.

DUNYA EKONOMISI: SECILMIS MAKRO GOSTERGELER

2011 2012 2013 2014
GSYH Biiytime Oranlari, %

Dunya 4.2 3.4 3.3 3.4
Gelismis Ekonomiler 1.7 1.2 1.1 1.8
ABD 1.6 2.2 1.5 2.4
Avro Bélgesi 1.6 -0.8 -0.3 0.9
Gelismekte Olan Ekonomiler 6.3 5.2 5.0 4.6
Brezilya 3.9 1.8 2.7 0.1
Cin 9.5 7.7 7.7 7.3
Hindistan 6.6 5.1 6.9 7.3
Rusya 4.3 3.4 1.3 0.6
Turkiye 8.8 2.1 4.2 3.0

Enflasyon, Yiluk TUFE, %
Gelismis Ekonomiler 2.7 1.7 1.3 0.7
Gelismekte Olan Ekonomiler 6.8 6.0 5.4 5.1
Tirkiye 10.4 6.2 7.4 8.2
issizlik Orani, %
Gelismis Ekonomiler 8.0 8.0 7.9 7.3
ABD 8.9 8.1 7.4 6.2
Avro Bélgesi 10.2 11.4 12.0 11.6
Gelismekte Olan Ekonomiler
Brezilya 6.0 5.5 5.4 4.8
Cin 4.1 4.1 4.1 4.1
Rusya 6.5 5.5 5.5 5.2
Tlrkiye 9.1 8.4 9.0 9.9
Genel Yonetim Briit Bor¢/GSYH, %
Gelismis Ekonomiler 101.8 106.1 104.9 104.6
ABD 99.0 102.5 104.8 104.8
Avro Bélgesi 86.4 91.0 93.1 94.2
Gelismekte Olan Ekonomiler 37.8 38.1 39.4 41.4
Brezilya 61.2 63.5 62.2 65.2
Cin 35.6 37.1 39.4 41.1
Hindistan 68.1 67.5 65.8 66.1
Rusya 11.6 12.7 14.0 17.8
Tirkiye 39.1 36.2 36.1 335

T: Tahmin

2015T 2016T 2017T
3.1 3.4 3.6
1.9 2.1 2.1
2.5 2.6 2.6
1.5 1.7 1.7
4.0 4.3 4.7
-3.8 -3.5 0.0
6.9 6.3 6.0
7.3 7.5 7.5
-3.7 -1.0 1.0
4.0 2.9 3.7
0.8 1.4 1.9
5.7 5.0 4.7
8.8 6.5 6.5
6.8 6.5 6.3
5.3 4.9 4.8
11.0 10.5 10.1
6.6 8.6 8.9
4.1 4.1 4.1
6.0 6.5 6.0
10.3 11.2 10.9
104.5 104.6 104.0
104.9 106.0 105.8
93.7 92.8 91.5
4L 4 46.2 47.3
69.9 74.5 75.8
43.2 46.0 48.3
65.3 63.9 62.8
20.4 21.0 21.9
32.9 32.6 34.5

Kaynak: IMF WEQ Update Ocak 2016 (BUyUme, Enflasyon), IMF WEO Ekim 2015 (issizlik, Biitce, Tiirkiye
tahminleri). Tlrkiye gergeklesmeleri icin TUIK ve Hazine Mistesarligi verileri kullanilmistir.



2015 yili tekrarlanan
genel se¢imlerle
birlikte, politik
gelismelerin
ekonomi uzerindeki
etkilerinin belirgin
sekilde hissedildigi
bir yil olmustur.

2015 yilinda ABD'de isgiicii piyasalari iyilesme gdstermeye devam etmis,
issizlik orani kiresel kriz 6ncesi seviyelere yaklasmistir. Ancak issizlik
Avrupa Birligi ulkelerinde 6nemli bir sorun olarak devam etmekte,
yapisal ve uzun donemli issizlik 0zellikle gen¢ nifusu etkilemektedir.
Nitekim bu durum, Yunanistan ve ispanya’da yeni siyasi partilerin
yukselisini beraberinde getirmektedir.

2016 yiinda ABD ve Avrupa’'da ilimli bir toparlanma beklenirken, petrol
fiyatlarindaki belirsizligin gelismekte olan Ulkeleri etkilemeye devam
etmesi ve (Cin'deki blyldmenin kademeli olarak yavaslamasi
beklenmektedir. Buna ragmen, Brezilya, Rusya ve basta Irak olmak lzere
bazi Ortadogu ekonomilerinde gergeklesecek kismi diizelmenin,
gelismekte olan (lkelerdeki ortalama blylimeyi %4,0'ten %4,3'e
ylkseltecegi tahmin edilmektedir. Boylelikle 2016 yilinda kuresel
blylimenin %3,1'den %3,4’e ¢ikmasi beklenmektedir.

Turkiye Ekonomisi

2013 yili basinda kiiresel ekonomideki belirsizlikler ve yurticindeki siyasi
gerilimler ile Turk lirasi hizla deger kaybetmeye baslamistir. Bu nedenle
Mayis 2013'ten itibaren Merkez Bankasi, Tirk lirasinin deger kaybinin
enflasyon lizerindeki olumsuz etkilerini sinirlamak i¢in para politikasinda
sikilasmaya gitmistir. Merkez Bankasi, TL'nin deger kaybina miidahale
etmek igin 2014 yili basinda doviz satisinin yani sira politika faizi olan 1
haftalik repo faizini %4,5'ten %10’a ylikseltmistir.

Merkez Bankasinin faiz artisinin ardindan, kurlardaki gevsemenin
enflasyondaki goriinimi iyilestirmesi ile Banka, 2014 yili Mayis ayindan
itibaren politika faizini kademeli sekilde diistirerek 2015 yili Subat ayinda
%7,5'e ¢ekmistir. Ayni toplantida gecelik bor¢ verme faizi %10,75’e,
gecelik borg alma faizi %7,25’e indirilmistir. TCMB'nin ortalama fonlama
faizi ise 2015 yili genelinde izlenen siki likidite politikasi sonucunda
kademeli olarak ylkseltilmis, Mart ayindan itibaren gecelik repo
faizlerinin faiz koridorunun st bandinda (%10.75) olusmasi saglanmistir.

2015 yili tekrarlanan genel segimlerle birlikte, politik gelismelerin
ekonomi Uzerindeki etkilerinin belirgin sekilde hissedildigi bir yil
olmustur. 7 Haziran'da gergeklestirilen genel se¢imler sonucunda higbir
partinin tek basina glivenoyu alabilecek ¢ogunluga ulasamamasi, 2002
yilindan bu yana ilk kez koalisyon hiukimetini gindeme getirmistir. Ancak
secimlerde en yiksek oyu alan Adalet ve Kalkinma Partisi (AKP)
liderligindeki koalisyon gorismelerinden sonu¢ alinamamis ve AKP ile
Halklarin Demokratik Partisi (HDP) ortakliginda bir se¢im hiikiimeti
kurulmustur. 1 Kasim 2015'te gergeklestirilen erken se¢im sonucunda
ise Ahmet Davutoglu liderligindeki AKP %48 oraninda oy alarak tek
basina iktidar olmustur.

Sec¢im ddnglsiiniin uzamasiyla, Haziran segimleri dncesinde disiise
gecen tuketici gliven endeksi Eylil ayinda kiiresel krizden bu yana en
disik seviyesine inmistir. Ozel sektor yatirrmlari ise sonugsuz kalan
secimler sonrasi Uglincli c¢eyrekte sert bir sekilde dismistir. Siyasi
belirsizlik ile birlikte yilin ikinci yarisi tekrar hizla deger kaybetmeye
baslayan Turk lirasi, se¢im hikimetinin kurulmasinin ardindan deger
kazanmaya baslamis, Kasim se¢imlerinde AKP'nin iktidara gelmesi ile
birlikte degerini korumustur.



Gida fiyatlarindaki artis ve Tirk lirasindaki deger kaybinin gecikmeli
etkileri ile 2015 yili sonunda enflasyon ivme kazanmis, yillik enflasyon
%8,8 olarak gergeklesmis, onceki yil oldugu gibi %5 olarak belirlenen
hedefin hayli lizerinde kalmistir. Bu donemde basta petrol olmak lizere
emtia fiyatlarindaki gerileme enflasyonu sinirlayan etken olurken,
cekirdek enflasyon yil icinde artis gostermistir.

Enerji fiyatlarinda yil boyunca devam eden asagi yonli harekete paralel
olarak ithalat 2015'te %14 oraninda gerileyip 207 milyar $'a inmistir.
ithalattaki diislisiin yarisi azalan eneriji fiyatlarinin etkisiyle mineral yakit
ve yaglar kaleminden kaynaklanmistir. TL'deki deder kaybi ise ihracati
artirmaya yeterli olmamis, ozellikle Rusya ve Irak olmak lizere emtia
ihracatgisi ticaret ortaklarinin ekonomilerinde yasanan durgunluk ve
avro/dolar paritesindeki degisimlerin etkisiyle ihracat %9 azalmis, 144
milyar $'a diismistir. Buna ragmen dis ticaret acid, ithalattaki disisin
ihracata agir basmasi ile daralmistir. Boylece cari agik 44 milyar $'dan 32
milyar $'a gerilemis, 2009°dan beri en disiik seviyesine inmistir.

2015 yilinda cari a¢igin %36’si dogrudan yatirimlar ile finanse edilmistir.
Dogrudan yatirimlar, 2014’e kiyasla 6 milyar $ artarak 11,5 milyar $
olmustur. Bu tutarin 2,5 milyar $'Uk kismini Tirkiye'de bir bankada
ortakligi olan yabanci bir bankanin ¢ogunluk hisselerine hakim olmak igin
yapti§i yatirnm olusturmaktadir. Yatirnmlarin 1,3 milyar $'lk kismi ise
yabanci bir yatirrm bankasinin rafine edilmis petrol Grinleri imalati
sektoriinde faaliyet gosteren bir sirkete ortakligini yansitmaktadir.
Kaynag belirsiz para girisi olarak nitelendirilen akimlari ifade eden net
hata noksan kalemi, yilin ilk 5 ayinda se¢im oncesi belirsizlikler ve kur
oynakliklarina bagli olarak 10 milyar $'a vyaklasirken, 2015 vyili
toplaminda bu kalem 9,3 milyar $ ile cari agigin %30'unu karsilamistir.
Cari acik finansmaninin %23'G ise hikumetin yurtdisindaki tahvil
ihraglarindan saglanmistir.

2015 yilinda Tirkiye'nin dis borcu, kamu sektori borcundaki azalmayla
birlikte 5 milyar $ azalmis, 398 milyar $ olmustur. Bununla birlikte, Tirk
lirasindaki deger kaybi nedeniyle dis bor¢ stokunun milli gelire orani
artmis, 2002’den bu yana en yiiksek seviyesi olan %55'e ulasmistir. Borg
yapisi incelendiginde, bankalarin kisa vadeli borcunun 26 milyar $
azaldigi, uzun vadeli borcunun ise 20 milyar $ arttigi gorilmektedir. Bu
degisimde, TCMB'nin Agustos 2015'ten itibaren gecerli olacak sekilde
bankalarin ve finansman sirketlerinin yabanci para cinsinden 1-3 yila
kadar vadeli ¢ekirdek disi yikumliliklerine uygulanan zorunlu karsilik
oranlarini %8'den %15’e ¢ikarmasi, 5 yildan uzun vadeli ytukimliliklere
uygulanan zorunlu karsilik oranlarini ise %6’dan %5'e indirmesi etkili
olmustur.

Merkez Bankasi'nin doviz rezervleri 2015 yilinda 2014’e kiyasla 17 milyar
$ gerilemis, altin dahil net rezervler 111 milyar $'a dismistir. Bu
disliste blyilk oOlgiide kurdaki oynaklik nedeniyle Merkez Bankasi'nin
2014 sonundan itibaren enerji ithalatgisi kamu iktisadi tesebbislerine
ihtiyaglari dogrultusunda doviz satmaya baslamasi etkili olmustur.
Banka, 2015 yili boyunca programli doviz ihaleleriyle piyasaya 11 milyar
$'lik, enerji ithalatcisi KiT'lere ise ihtiyaclari dogrultusunda 10 milyar $'lik
doviz satmistir. Hazine'nin yurtdisinda tahvil ihraci ile Merkez
Bankasi'nca ihracatgilara Tirk lirasi cinsinden kullandirilan ancak, doviz
cinsinden tahsil edilen reeskont kredilerinden saglanan 14 milyar $'lik
geri donis rezervleri desteklemistir. TCMB 2015 vyilinda doviz
rezervlerini artirici 6nlem olarak ihracatgi firmalara finansman imkani
saglayan ve bir para politikasi araci olan ihracat reeskont kredilerinin
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Enerji
fiyatlarindaki asagi
yonlu hareket
nedeniyle ithalat
%14 azalmis, cari
acik 32 milyar $'a
gerilemistir.



limitlerini artirmis, bu kredilere yeni imkanlar getirmistir. Bankalarin
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