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" Bu kisa not, daha énce
elektronik ortamda yayinlanan
Ekonomik Gorinim Ekim

2015 (Kritik Bir Esikte Turkiye
Ekonomisi) raporumuzu
glincellemek amaciyla kaleme
alinmistir. Ortamin son derece
akici ve degisken olmasi
dolayisiyla, bu glincellemeyi
yapmay! gerekli gordik.
Detaylar icin ana raporumuza
bakilabilir. Bu glincelleme
Aralik 11, 2015 itibariyle
elimizde olan veri ve gelismeleri
yansitmaktadir.

Aralik 2015

Ekonomik Gorunum - Guncelleme
2016'nin esiginde Turkiye ekonomisi

Turkiye ekonomisi 2015'de oldukga calkantili ama
gorece direncli yolculugunu surdirdl. Son agiklanan 3.
ceyrek blylme rakamlarindan goruldigi gibi ekonomi
yillik bazda %4, ceyreksel bazda ise %1,3 (yilliklandiriimis
olarak %5'in Ustinde) bUyidU. Bu yil da rahatlikla,
%3'Un Uzerinde bir blyUme ile kapanacak gibi duruyor
(2014: %2,9). Bunlar icinde bulundugumuz zayif global
blylme ortaminda kiigimsenecek rakamlar degil. Ama
blylme dinamiklerine biraz daha yakin ve orta-vadeli

bir perspektiften bakildiginda, bu direncli gériniman
sUrdurulebilirligi bir yana, devam etmesi durumunda dahi
yeterliligi tartisilir nitelikte.

Ote yandan gerek iceride gerekse disarida belirsizliklerin
daha 6nce olmadigr kadar yuksek oldugu bir yila
giriyoruz. Bizim de icinde bulundugumuz Gelismekte
Olan Ekonomiler (GOE) veya YUkselen Pazarlar yapisal bir
yavaslama icerisinde.

ABD’de parasal normalizasyonun basliyor olmasi,
geciken reformlar, disen emtia fiyatlari ve siyasi krizler
vb. bircok sebepten bu ekonomiler yatirnmci nezdinde
artik eski cekiciligine sahip degil, hatta endise kaynag!.
Bu ortamdan c¢ikariimasi gereken ders aslinda basit;
kendi “yatirim hikayemizi” olusturmak ve bunu zaman
icerisinde glclendirmek gerekiyor.

2015 makro acidan nasil bir yildi? 2016'da bizleri ne
gibi senaryolar bekliyor? Bu guncelleme notunda kisaca
2015'in degerlendirmesini yaptiktan sonra gdsterge
niteliginde de olsa 2016 ile ilgili goruslerimizi ve
rakamlarimiz paylasiyoruz'.



2015 yili Turkiye ekonomisi icin zorlu bir yil oldu.
Klresel tarafta bunun en temel belirleyeni Fed'in 9 yil
aradan sonra ilk faiz artirmlarina (normallesmeye veya
piyasalarin tabiriyle ‘kalkis'a (lift-off)) hazirlanirken,
Turkiye ve benzer GOE'lerin daha 6nce pek gortlmedik
boyutlarda sermaye cikislarina ve buna bagli olarak dolar
karsisinda sert bir sekilde zayiflayan para birimlerine
maruz kalmasiydi. BlylUme oranlarinin sert bir sekilde
yavaslamasi —nitekim IMF son raporunda biyime
oranlarini asadi revize ederken neden olarak GOE'leri
gosterdi— ve Ozel sektoriin ylksek borgluluk oranlari da
bu Ulkelere dair endiselerin artmasina yol acti.

Kuresel ortamdaki bu olumsuz kosullara ek olarak, 2015
yilinda Turkiye ekonomisinin gtindeminde bdlgesel
jeopolitik riskler, iki se¢im déneminin yarattigi siyasi
belirsizlik ve tirmanan terér olaylari vardi.

Tum bu tablo piyasalarda yil boyunca dalgali bir seyir
izlenmesine neden oldu. Ornegin Morgan Stanley GOE
Composite Index (MSCI), bu yilin basinda, Turk hisse
senedi piyasalarinin endeksteki diger GOE'lere oranla
%4 (Ocak ayi ortalamasi) daha primli olduguna isaret
ederken —yila Turkiye'nin dusen petrol fiyatlari nedeniyle
bir anlamda “olumlu ayrisarak” girdigini hatirlayalim—
yilin sonuna dogru %15-%20 civarinda iskontolu
oldugunu gosteriyordu (Grafik 1).

Grafik 1 - MSCI Tirkiye ve GOP Endeksleri (Agu 2008=100)
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2 Bu rakamlarin yillik bazda
oldugunu hatirlatalim;
mevsimsellikten arindiriimis
seriler farkli bir goranim
Gizebiliyor, ancak bu serilerin
dalgali seyretmesinden dolayi
—baz etkisi sorununa ragmen—
biz yillik rakamlari kullanmayi
tercih ediyoruz.
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Ayni sekilde kur tarafinda da belirgin bir zayiflama ve
oynaklik hakimdi. 2014 yili sonunda dolar ve sepet
bazinda (%50 euro+%50 dolar) sirasiyla yaklasik 2,30 ve
2,55 seviyelerinde seyreden TL, Aralik ayinin ilk haftasi
itibariyle, bu seviyelerine oranla yaklasik %26 ve %18
deger kaybetmis durumdaydi. Bono piyasalarinda ise
Hazine gosterge faizlerinin yilin basina gére 270 puanlik bir
artis kaydederek %10,7 seviyelerine ylkseldigini gorduk.

Ancak bu gorece negatif performansa karsi buylime
tarafinin beklenmedik sekilde direncli bir gérinim
sergiledigini sOyleyebiliriz. Nitekim 3. ceyrekte beklenenin
Ustlnde gelen blyume sonrasinda, yilin ilk ¢ ceyreginde
ekonomi %3,4 gibi hatiri sayilir bir blyime yakaladi. Bu
da 4. ceyrekte bir yavaslama olsa da 2015 yilini %3'Un
Uzerinde bir blyume ile kapatabilecegimize isaret ediyor.
Mevsimsellikten (ve takvim etkisinden) arindiriimis olarak
da rakamlar dikkat cekici. Ik iki ceyrekteki (sirasiyla) %1,5
ve %1,4'lk buylme oranlarinin ardindan yilin te¢lncd
ceyreginde de ekonomi %1,3’llik bir buylime kaydetti. Bu
rakamlar, yilliklandirimis olarak %5'in Uzerinde bir buyime
anlamina geliyor.

Kiresel ekonominin zayif seyrettigi ve Turkiye'nin kendi

ic dinamiklerinin bu denli olumsuz oldugu boyle bir
sUrecte buyUmedeki bu direncli gorinum elbette dikkat
cekici. Ancak buyume oranlari ytksekce olmakla birlikte
blyimenin kompozisyonu oldukca zayif demek yanlis
olmaz. Bundan kasit buylmenin temelde tuketim kaynakli
olmasi ve uzun suredir zayif seyreden yatirim tarafinin

ise halen belirgin, kalici bir toparlanma gosterememesi.
Rakamsal olarak 3. ceyrekte tlketim ve yatirnmin
bUyUmeye katkilari 3 puan ve -0,1 puan duzeyinde
seyrederken, stoklardan tam bir puanlik (tanimi geregi
surddrtlmesi mimkin olmayan) bir katki geldi (Grafik 2)2.

Grafik 2 - Biylmenin Kaynaklari (gecen dénemin GSYH'sine % olarak)
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Yilin ilk Ug ceyreginde de gorintu ok farkli degil.
%3,4'lUk buylmenin 2,9 puani ¢zel tliketim
harcamalarindan gelirken &ézel sektor yatimminin
blyumeye katkisi 0,8 puan ile sinirl kaldi. Ayrica tiketim
tarafinda da genele yayilmis bir talepten ziyade sadece
belli Grtnlerin (6rn. otomotiv) dne ciktigini goruyoruz.
Net ihracat tarafi da halen zayif seyretmeye devam
ediyor; ilk U¢ ceyrekte net ihracatin blyumeye sagladig
katki -0.7 puan.

Diger yandan sektorel olarak baktigimizda sanayi
sektorinun performansi arzulanan duzeylerin oldukca
altinda (ilk Gg ceyrekte yillik blyume orani %2,4).
Blyume belirgin sekilde tarim (ilk Ug ceyrek, yillik %8,9)
ve hizmet sektori (ilk ¢ ceyrek yillik %4,4) uzerinden
saglaniyor.

BUyUmenin kompozisyonu disinda, direncli
gorlnumunun arkasinda yatan sebepleri de iyi tahlil
etmek gerekiyor. Biz bu gorinimun ardinda para ve
maliye politikalarinin nispeten destekleyici olmasi,
tUketim tarafinin (belli mallara endeksli de olsa) gorece
qucli seyretmesi, sermaye giriglerinin kaynag belirsiz
akimlar ile de olsa devam etmesi ve son 1-2 aya kadar
kredi blyumesinin oldukg¢a glgcli seyretmesi gibi etkenler
oldugunu disunlyoruz. Demografi, go¢ gibi faktorler ile
"krizlere kars! belli bir direncin olusmasi” da bunda rol
oynuyor...

Ancak bu faktorlerin bazilarinin gegici ve surdirulmesinin
zor oldugunu da soyleyelim. Ornegin dis finansman
tarafinda 2016 daha da zor gegebilir ve buna bagl
olarak ¢zellikle kredi genislemesi istenen duzeylerde
seyretmeyebilir. Ayrica bu blylme oranlarinin bile
Turkiye ekonomisi icin arzulanan buylme oranlarinin
cok altinda oldugunu, issizligin halen %10"un Uzerinde
(geng issizliginin %18,3 civarinda) seyrettigini ve
Uretkenlik (istihdam edilen kisi basina Uretim) tarafinda
da 2007'den beri hicbir kipirdanma yasanmadigini
hatirlatalim.

BlyUme tarafindaki bu gérece olumlu resme ragmen,
bildik kirllganliklarimizin 2015'de blytk 6lclide devam
ettigini sdyleyebiliriz. Enflasyonda 2015 yilinin bir baska
hayalkirikligi yili oldugunu séylemek yanlis olmaz.

Yilin basindaki kismi gevsemeye ve iyimser havaya
ragmen enflasyon (TUFE) 2015'i %8,5 seviyelerinde
tamamlayacak gibi gértnuyor. (Kasim ayinda %8, 1

idi). Bunda gida fiyatlarinin yiksek seyretmesi, TL'deki
deger kaybinin yansimalari gibi “negatif” soklarin etkileri
oldugu biliniyor.

Ancak enflasyondaki ylksek seyri sadece boylesi
donemsel faktorlere baglamak da dogru degil diye
dustniyoruz. Oncelikle petrol fiyatlarindaki sert
dUsus gibi olumlu gelismelerin de oldugunu, bunun
enflasyonda asagi yonlu katki yaptigini hatirlatalim
(6rnegin enerji fiyatlari Kasim itibariyle yillik %1,3
dizeyinde seyrediyordu). Diger yandan gida disi
enflasyonun halen %7,5 seviyelerinde, hizmet
enflasyonunun ise %8-%9 bandinda seyretmesi bize
enflasyon tarafinda dénemsel etkilerin disinda bir katilik
oldugunu dusunduruyor.

Nitekim enflasyondaki gida, enerji gibi soklari arindirarak
hesaplanan cekirdek enflasyon gostergelerinden
I-endeksi de Kasim ayu itibari ile %9,2 gibi oldukca
yuksek bir seviyede (son 14 ayin en yuksegi)
bulunuyordu (Grafik 3). Butln bunlardan —dénemsel
faktorlerin yani sira— para politikasinin da fiyatlama
davranislarini %5 enflasyon hedefine gére sabitlemekte
ve beklentileri capalamakta yetersiz kaldigi sonucunu
clkarmak yanlis olmaz diye dustunuyoruz.

Grafik 3 - Cekirdek Enflasyon ve Doviz Kuru (yillik, %)
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Para politikasi yilin basindan bu yana bir anlamda
“otomatik pilot“taydi. Ocak ve Subat aylarinda atilan
indirim yonundeki adimlardan bu yana Banka, gecelik
bor¢ alma (%7,25), gecelik borg verme (%10,75)

ve 1-haftalik repo faiz oranlarini (%7,5) sabit tuttu.
Piyasalarda olusan oynaklik ve TL'nin deger kaybina
kars! ise, daha Uzeri kapali araglar ile cevap vermeyi
tercih etti.? Bu slrecte marjinal fonlama orani gecelik
bor¢ verme faiz oranina (faiz koridorunun Ust bandina)
yaklastirildi ve para politikasi faiz oranlari %10,75
civarinda tutulmus oldu; ancak bu hamleler kurda
oynakligi ve deger kaybini kesmeye yetmedi (Grafik 4).
Bu esnada agirlikli ortalama fonlama faizi ise 1-haftalik
repo faiz oraninin 1-1,5 puan kadar yukarisina cekildi.

Grafik 4 - Kisa Vadeli Faiz Oranlari ve D6viz Kuru Sepeti
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3 Bu baglamda uygulanan
likidite agirlikl dnlemlerin
detaylarina gerek 19 Agustos
dokumanindan (Kuresel Para
Politikalarinin Normallesme
Surecinde Yol Haritasi) gerekse
en son 9 Aralik tarihli 2016 Para
ve Kur Politikasi dokimanindan
ulasilabilir.



Banka ayrica Agustos ayi PPK toplantisi sonrasinda
yayinladigi “Kuiresel Para Politikalarinin Normallesme
Surecinde Yol Haritasi” metniyle bir “sadelesmeye”
gidecegini duyurdu. Sadelesmeden kastini ise bir hafta
vadeli repo ihale faiz orani etrafinda daha simetrik

ve dar bir faiz koridoru ile tek politika aracina donus
olarak agikladi. Kisa vadede beklenti, haftalik repo ve
gecelik borg alma faizinin yukar dogru yukseltilmesi
yonunde. Bu cercevede ilk adimin piyasalar tarafindan
15-16 Aralik FOMC/Fed toplantisi sonrasina denk
gelen 22 Avralik Para Piyasasi Kurulu (PPK) toplantisinda
beklendigini séyleyebiliriz. 2016 yilinin risk gérintimu
dusunuldtgunde temel soru gelisen kosullarin, TCMB'nin
planladigr gibi tedrici bir sadelestirmeye izin verip
vermeyecegi sorusu.

Ote yandan maliye politikasi, 2015 yilinin gérece guicli
taraflarindan biriydi. iki secimli bir yil olmasina ragmen
vergi gelirlerinin artisi faiz disi harcama artislarinin
Uzerinde seyretti. Yil GSYH'ye oranla %1,2’lik bir butce
acigi ve %1,6'lik faiz disi fazla ile bitirecek gibi duruyoruz.
Bu da revize edilmis OVP rakamlari ve son yillardaki
olumlu denebilecek performans ile olduk¢a uyumlu
(Grafik 5).

Ancak butce tarafinda daha dnce de dikkat cekmeye
calistigimiz gibi, bazi zafiyetler de var. Bunlarin basinda
faiz disi harcamalarin (FDH) 2007 yilindan bu yana
butce hedeflerini asiyor olmasi geliyor. Bu sene de FDH
hedeflenen diizeyi neredeyse iki puana yakin asacak
gibi goruntyor. Nitekim bu strecte FDH/GSYH oraninin
kriz dncesindeki %17-18 seviyelerinden, son donemde
%22-23 seviyelerine yukseldigini goriyoruz.

Diger yandan gelirler tarafinda da bir defaya mahsus
gelirlerin agirh@r strtyor. Bunun icin dnemli bir gosterge
Maliye tanimli faiz disi fazla ile (bir defaya mahsus
gelirlerin cikariimasi ile hesaplanan) IMF tanimli faiz disi
denge arasindaki makasin aciliyor olmasi. Bu da gelirler
tarafinin bu gérece guclu seyrinin strddrulebilirligi
konusunda —her ne kadar buglne kadar bu tarz bir sorun
yasanmamis olsa da— soru isaretleri uyandiryor.

Grafik 5 - Merkezi Yonetim Biitce ve Faiz Disi Dengesi
(GSYH'ye oran olarak)
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Cari agik tarafinda yilin son aylarina dogru belirgin bir
yavaslama kendini gdstermeye basladi. Hatirlanacagi
gibi yilin basinda enerji fiyatlarindaki distse bagl

olarak beklenen daralma, cekirdek aciktaki bozulma
nedeniyle gerceklesmemisti. Elimizdeki son veriler,
12-aylik toplam cari agigin Aralik 2014 sonundaki 46,5
milyar dolar seviyesinden Ekim itibari ile 38 milyar dolara
geriledigini gosteriyor (Grafik 6). Biz daralmanin devam
edecegini ve bu sekilde yili 32 milyar dolarlik bir acik ile
tamamlayacagimizi tahmin ediyoruz. Ancak nominal
dolar bazli GSYH'nin da gerileyecegi géz énune alininca
cari acik/GSYH orani yine de %4,5'in Uzeri gibi yuksekce
bir seviyede kalacaga benziyor (2014: %5,8).

Grafik 6 - Cari Denge (12-aylik toplam, milyon USD)
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2015 yilinda finansman agisindan “gund kurtardigimiz”
soylenebilir. Ozellikle portféy tarafindaki guclii cikislar
nedeniyle, tanimli sermaye akimlari (dogrudan yabanci
yatirmlar, portféy yatirimlari, uzun vadeli bor¢lanma
vb) belirgin sekilde —2014 yili sonundaki 43 milyar
dolar seviyesinden Ekim itibari ile 21 milyar dolara—
yavaslarken, kaynagi belli olmayan sermaye akimlarinin
quclu seyrettigini gordik. Dogdal olarak bunun ne tir
akimlarla beslendigini bilmek mumkin olmasa da,
daha 6nceki raporlarimizda da degindigimiz gibi biz bu
tur akimlarin yerlesiklerin yurtdisindaki varliklarindan
saglanan giris-cikislar olabilecegini distinlyoruz.

En azindan aradaki kuvvetli ters korelasyon bunu
dusundurlyor (Grafik 7). Bu da bu tur akimlarin

uzun sureli bir finansman kaynagi olamayacagina ve
6nimuUzdeki donemde dis finansman tarafinin gittikce
daha sorunlu bir hale gelerek bir kisit olarak karsimiza
cikabilecegine isaret ediyor.

Grafik 7 - Sermaye Hareketleri ve Net Hata Noksan
(2-aylik hareketli ortalama, milyar USD)
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Diger yandan 2015 yili Dogrudan Yabanci Yatirimlar
(DYY) agisindan ¢ok olumsuz bir yil olmadi. 12-aylik
toplam (net) DYY, 2014 yili sonunda 5,7 milyar dolar
seviyesindeyken Ekim ayu itibari ile 9,2 milyar dolara
yukseldi. Yine de burada (BBVA'nin Garanti hisselerini
satin almasi gibi) bir defalik bir giris oldugunu
hatirlatalim. Ote yandan DYY cikislarinda da (yani bizim
yerlesiklerin disardaki yatirimlarinda da) son yillarda
gorece bir ivmelenme oldugunu ekleyelim. Gecen yilin
Ocak-Ekim déneminde 4,7 milyar dolar olan bu cikislar,
bu yilin ayni déneminde de 4,3 milyar dolar ile benzer
bir seyir izliyordu.

2016 yilinda kiresel taraftaki sorunlar devam edecege
benziyor. Yukarida degindigimiz gibi IMF, 2016 yili
kiresel blylme tahminini Ekim raporunda da bir kez
daha asagdi yonli revize etti ve %3,8'den %3,6'ya
dUstrdd. Bu blylk oranda GOE'lere donuk kaygidan
kaynaklaniyor. Turkiye'yi de bu tablodan muaf tutmak
pek mUmkuin degil. Fed'in Aralik ayindaki (15-16 Aralik)
toplantisinda faiz artirmlarina baslayacagi nerdeyse
kesinlesti.# Her ne kadar artis hizinin oldukgca yavas
olacagl vurgulansa da Turkiye de dahil olmak Uzere
GOE'ler Uzerindeki baskinin azalacagini disinmek
oldukca iyimser olur. Ancak normallesmenin baslamasiyla
oynaklikta gorece bir azalma olmasi da olasi.

Diger yandan 2016 yiliicin en énemli belirleyenlerden
biri olacak Kasim secimleri geride kaldi. Se¢im
sonugclarindan ¢ikan tek parti iktidar siyasi belirsizliklerin
bir 6lclide azaldigina isaret etse de kayboldugu anlamina
gelmiyor. Ornegin Baskanlik sistemi tartismalarinin
devam edip etmeyecegi ve gindemi ne kadar mesgul
edecegdi bilinmezler arasinda. Bolge ise —Suriye odakli—
kaos ortaminda demek yanlis olmaz. Bunun icerde de
bircok yansimasi oluyor. Rusya ile yasanan gerginlik,
Baris Sureci’nin fiilen askiya alinmasi énemli politik risk ve
belirsizlik kaynag...

Olumlu tarafta ise Avrupa Birligi ile son dénemde varilan
anlasma ve muzakere basliklarinin yeniden acilmaya
baslanacak olmasi var. Bunu cesaret verici bulmakla
birlikte buradan da kisa vadede hemen bir sonu¢/ilerleme
beklemek pek dogru olmayabilir diye distinlyoruz.
Bunun icin Kibris konusunu izlemek gerekiyor. Diger

bir olumlu taraf emtia fiyatlari ile ilgili. Raporumuz
yayina hazirlanirken Brent varil basina 40 dolarin altinda
seyrediyordu. Bu sayede —bu seneki kadar olmasa da—
gelecek sene enerji ithalat faturamizin daha da dismesi
s6z konusu olabilir.

Yeni hikimetin ekonomi takiminin ise olumlu
karsilandigini ama piyasalar tarafinda asiri bir heyecan,
pozitif bir kirlma yaratmadigini gézlemliyoruz.

Ayni seyi su ana kadar agiklanan reform programi icin
de sdylemek mumkun. Takvime baglanmis yeni vaatler
ve reformlarin genelde olumlu karsilanmakla beraber,
kamuoyunda ve yatinmcilarda gereken ilgiliyi’/heyecani
uyandirmadigi, Turkiye icin “yeni bir hikaye” olusuyor
algisinin olusmadigr goruluyor.® Bu konuda detaylari
beklemek ve uygulamaya odaklanmak gerekiyor;
vaatlerin —ki bunlarin en az GSYH'nin %1'i kadar bir
bltce yuku getirecegi tahmin ediliyor — yilin basinda
2016 Butgesi yeniden ele alinirken dikkatle izlenmesi
gerekiyor. Bu agidan su anda hedeflendigi gibi FDH'nin
2016 yilinda GSYH'nin %22,7'sine inmesi (bu seneye
gore 0,6 puan kadar bir duslse denk geliyor), bltce
aciginin da yine yaklasik 0,5 puanlik bir iyilesme ile
%0,7"ye (GSYH'ye oranla) dismesi oldukca iyimser
duruyor.

4 Bu glincelleme notumuzun
Aralik 11, 2015"e kadar
elimizde olan veri ve gelismeleri
kapsadigini bir kez daha
hatirlatalim.

% Basbakan Sn. Davutoglu'nun
acikladigr “2016 Yili Eylem
Plani” 3 ay, 6 ay ve 1 yil
icinde gerceklestirilecek
reform ve icraatlari iceriyor.
Pakette ekonomi, temel hak
ve ozgurliikler, seffaflik gibi
kritik bir¢ok baslik bulunuyor.
Detaylarin énimuzdeki
glinlerde daha belirginlesmesi
bekleniyor.



6 Rusya krizinin etkisi ticaret,
turizm ve diger kanallardan
olmak Uzere en fazla 10
milyar dolar civarinda tahmin
ediliyor. Elbette bu rakam gaz
akisinin devam edecegi ve
krizin daha da buytmeyecegi
varsayimlarina dayaniyor.

7 Asgari Ucret artisinin

6nemli makro etkileri

olmasi beklenmekle birlikte
bunun niceliksel tahminlere
donusturmek oldukga zor.
Ancak artis cok yUksek
oldugundan talep tarafindan
(enflasyon, cari acik ve
blylme Uzerinde) bazi

artirici etkiler beklenmeli; arz
tarafindan bakildiginda ise
(artan maliyetler dolayisiyla)
blylme Uzerinde olumsuz
bir etki olabilir. Henlz
devletin bu yukin ne kadarini
karsilayacaginin belli olmadigini
dolayisiyla maliyet tarafindaki
artisin net olmadigini
hatirlatalim.

Makro tarafa dair beklentilerimize gelince... Bizim temel
senaryomuz kuresel ekonomideki ve politik taraftaki bu
zorlu goérinime ragmen, Turkiye ekonomisinin 2016
yilini buydk bir sarsinti olmadan atlatacagi yonunde.
Ancak elbette bir baska calkantili ve zorlu yil bizi
bekliyor diye dusunlyoruz. Kisaca ¢zetlersek, yukarida
da bahsettigimiz gibi blytume tarafindaki direngli seyir
strdurdlebilir gérinmiyor. Ozellikle son dénemde kredi
blyimesindeki yavaslama ve ithalat talebinin zayiflamasi
blylme agisindan pek de olumlu degil. Nitekim kur
etkisinden arindinlmis, 13-haftalik ortalama kredi
blytmesi yilliklandiriimis olarak 2014 sonundaki %20’ler
diizeylerinden Aralik basinda 9%6'lara kadar geriledi
(Grafik 8). ithalat hacim endekslerinin yillik biyime
oranlari da (3-aylik hareketli ortalama olarak) negatife
dondu.

Grafik 8 - Toplam Krediler (13-haftalik ortalama,
yilliklandiriimis, kur etkisinden arindiriimis)
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Elbette disarida Euro Bolge'sindeki toparlanma Turkiye
agisindan olumlu, ancak bulundugumuz kosullarda gerek
jeopolitik riskler —ki Rusya krizinde oldugu gibi bunlar
gerceklesmeye basladi— gerekse siyasi tansiyonun iceride
yuksek seyretmesi, gliven ve yatirm ortaminda kalicr bir
toparlanma olmayabilecegini distindirtyor. Buna bir de
dis finansman kosullarindaki gdrece sikilasma eklenince
biz 2016 yilinda buylimenin yavaslamasini ve yil %2,7
seviyesinde kapatmasini bekliyoruz.

2016 yilinda enflasyonda kayda deger bir gevseme
icin herhangi bir neden bulunmuyor. Gida fiyatlarinda
(baz etkisi, Rusya krizinin “olumlu” bir sonucu vb ile)
bir miktar gevseme gézlenebilir ancak yukari yonli
diger risklerin agir basacagini dustiniyoruz. Ornegin
Merkez Bankasl yilin son (Ekim) Enflasyon Raporu’nda
2016 sonu icin enflasyon tahminini %5'ler yerine,
%6,5 oldugunu duyurdu ve bu tahminin asgari tcrette
gerceklesecek %30'luk artisin etkisini icerdigini belirtti.”
Ancak bu varsayimin oldukga iyimser kalabilecegini
belirtmek gerekiyor. Enflasyonda sure gelen katiliklar
da distnulduginde, 2016'y1 yine hedef ve tahminin
belirgin Uzerinde %7,5'lik bir enflasyon ile bitirmemiz
daha olasi gozUkuyor. (2016 yilinda kur tarafinda da
Onemli bir rahatlama beklemedigimizi ekleyelim.)



2016 yilinda ithalatta bir miktar artis yasanacagi buna
karsin ihracat ve turizm kisminin (bolgesel gelismeler,
AB'deki toparlanmanin ¢ok yavas seyretmesi vb nedenler
ile) zayif seyretmeye devam edecegi varsayimi ile biz cari
acikta yeniden 31 milyar dolar (GSYH'ye oran ile %4,5)
seviyelerinin makul oldugunu dustnutyoruz (Tablo 1;
Grafik 9).

Grafik 9 - Temel Makro Degiskenler
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Bu temel senaryo disinda iki alternatif senaryodan
daha bahsedilebilir. Bunlardan ilki yatinmailar acisindan
saglam bir “hikaye” yaratmanin basariimasiyla (6rnegin,
reformlar konusunda ivmelenme, Avrupa Birligi Gyelik
strecinde canlanma, TCMB'nin bagimsizligr konusundaki
golgelerin net bir sekilde ortadan kaldirilmasi, vb.)
blylme tarafinda bir toparlanmanin gézlenebilecegdi
“iyi” senaryo... Bu yili, ekonominin %4 ya da daha
fazla blyUlyebilecegi, enflasyonun %7,5'lerin de altina
gerileyebilecegi ama cari agigin bir sekilde ylksek
kalmaya devam edecedgi bir tablo ile bitirmemizi
saglayabilir.

Diger bir senaryo ise finansman kosullarinin beklenenden
daha da fazla bozulmasi, iceride politik ve jeopolitik
belirsizliklerin artmasi vb sonucu “sert” bir dlizeltmenin
yasanacagl “kotl” senaryo. Boylesi bir durumda
ekonominin durgunluga girecegini (0 ya da negatif
blyime gibi), TL'de baz senaryoya gére daha sert bir
zayiflamanin yasanacagini ve enflasyonun daha da
artacagini bekleyebiliriz.

Tablo 1 - Temel Makro Gostergeler

BUylme (GSYH; %)

Enflasyon (TUFE, dénem sonu)

Cari Denge (milyar $)

Cari Denge (GSYH'ye oran olarak)

Dis Ticaret Dengesi (milyar S; TUIK tanimi)

Enerji Faturasi (net, milyar $)

Dogrudan Yabanci Yatirimlar (milyar $; net)

Doviz Kuru (TU/S; yilsonu, Aralik ortalamasi)
Bankalararasi Faiz Orani (yilsonu ort. 5 is guind; basit; %) 1/
Gosterge DIBS Faizi (Aralik ortalamasi; bilesik, %)
Merkezi Huklmet Faiz Disi Fazlasi (GSYH'ya oran olarak)
Merkezi Hukimet Bltce Dengesi (GSYH'ya oran olarak)
Merkezi Huktmet Brit Borg Stoku (GSYH'ya oran olarak)

Tanimi geregi bilemedigimiz riskler —yani ‘Kara Kugu'lar—
ve jeopolitik riskler bir yana, 2016'da gundemimizi ne
gibi makro konular belirleyecek? Disarida ve iceride
hangi basliklar izlemeliyiz?

Yili bitirmeye hazirlandigimiz su guinlerde disarida Fed,
Cin ve bizim de icinde oldugumuz GOE'lerin gidisati —ve
bunlara karsi yatirmcilarin algisi— izlenmesi gereken

en temel konular gibi duruyor. ABD Merkez Bankasl ilk
hareketini Aralik ayinda yapsa da, belirsizlikler ortadan
kalkmayacak. Fed nasil bir hizda ilerleyecek? Bir noktada
geri adim atmak zorunda kalacak mi? ABD ekonomisi
nasil bir gérinum ¢izecek, bu esnada Avrupa‘da iyilesme
agir-aksak da olsa devam edecek mi, bu konular ve
sorular yakindan takip edilecek.

Cin'de blyume dinamikleri ve bunun yuan Uzerinde
olasi etkileri izlenmesi gereken baska bir konu. Bilindigi
gibi Cin, “blyume modeli”ni (yatirmdan tiketim

ve servise donerek ve asir borglulugu kontrol altina
alarak) degistirmeye calisiyor; ve bunu yaparken sert bir
yavaslamayi 6nlemeye calisiyor. Bu surecte yuan devalte
edilir mi? Edilirse ne gibi etkileri olur?

Son olarak, 6rnegin Brezilya'da yasanan sorunlara
bakildiginda yeni bir GOE'ler krizi olup olmayacag
2016 da herhalde tartisiimaya devam edecek. Bizim
gorlstimiz, Fed'in cok yavas da olsa artirimlara devam
edecegi, yuan'in ise hafif devalle edilecegi ama genis
tabanli bir GOE krizinin yasanmayacagi seklinde...

iceride ise siyasi tarafi ve Avrupa siirecini bir yana
birakacak olursak, yeni butce, su ana kadar verilen
vaatlerin maliyeti ve etkileri, yeni ekonomi ekibinin
uyumu ve felsefesi, reform tarafinda hikimetin
uygulamalari ve Nisan ayinda TCMB yonetiminde
olasi degisiklikler en yakin izlenecek konular arasinda
gozukuyor.

2010 2011 2012 2013 2014 2015t

9,2 8,8 2,1 4,2 2,9 3,3 2,7
6,4 10,4 6,2 7,4 8,2 8,5 7,5
-453 750 -485 -64,7 -465 -323 -31,0
-6,2 -9,7 -6,2  -79 -5,8 -4,6 -4,5
-71,7 -1059 -84,1 -999 -846 -624 -604
34,0 47,6 52,4 49,2 488 33,0 25,9
7,6 13,8 9,2 8,8 57 10,0 8,0
1,52 1,87 1,78 2,06 2,29 2,93 3,20
6,50 11,70 570 7,75 11,10 10,75 12,25
7,40 1045 590 940 810 10,85 12,00
0,7 1.9 1,3 2,0 1,6 1,6 1,0
-3,6 -1,4 -2,1 -1,2 -1,3 -1,2 -1,6
43,1 39,9 375 374 350 35,6 35,1

172010 icin 1-haftalik repo, sonrasi icin gecelik repo/ters repo faiz orani
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