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Genel degerlendirme

' Raporumuz genelde Subat ayi sonuna kadarki gelismeleri ve
verileri icermektedir.

2017 yiinin bu ilk raporu yine siyasetin one
ciktigl belirsizliklerle dolu bir ortamda hazirlandi.
Bu acidan raporda Turkiye ekonomisi ile ilgili
daha kapsamli bir degerlendirmeyi 16 Nisan
referandumu sonrasina birakarak, kuresel
ekonomi ve Turkiye ekonomisi Uzerine bazi temel
sorulara odaklanmayi tercih ettik.

2016 yilinin ikinci yarisindan bu yana devam eden
toparlanma, kuresel ekonomiye iliskin iyimserligi
de artirmis durumda?. Cin'de devam eden
tesviklerin buyUme ivmesini artirmasina ek olarak
gelismis Ulkelere donuk beklentilerdeki iyilesme
gelismekte olan uUlkelere donuk yatirimcr ilgisini
besliyor.

Ancak son donemde ilki Mart'ta olmak Uzere yilin
tamaminda 3 faiz artinmi beklentilerinin yeniden
guclenmesiyle Fed endiselerinin, olumlu “hizlanan
blyume” hikayesine baskin gelmeye basladigina
donuk sinyaller de gelmeye basladi. Kuresel
ekonomiyi saran bircok belirsizlik de buyume
gorunumunu olumsuz etkileme potansiyelini
surduruyor.

Piyasalarin coskusu bir yana, ABD'de yeni baskan
Donald Trump goreve geldigi 20 Ocak'tan bugune
kadar gecen sureye ragmen hala bir belirsizlik
faktord. Euro Bolgesi'nde buyume tarafinda
cesaret verici bir goruntu var ancak gundem
yogun ve cetrefilli -Mart'ta Hollanda, Nisan'da
Fransa ve Eylul'de Almanya'da- yaklasan secimler,
Yunanistan borg krizi ve -basta italya'da- zayif
bankacilik sektord kaynakli risklere ek olarak,




ingiltere ve AB arasinda yapilacak Brexit
gorusmeleri yil boyu izleyecegimiz basliklar olacak.

Turkiye tarafinda yila zor bir baslangi¢ yaptik.
2016 yilinin son aylarinda baslayan TL Uzerindeki
yogun baskilar, Ocak sonuna kadar devam etti. Bu
esnada Fitch'in not indirimi ile birlikte (gecen Eylul
ayinda Moody's'in not indiriminden sonra) ikinci
yatirim yapilabilir notumuzu da kaybetmis olduk.

HenUz bunun etkileri yakici olarak hissedilmese
de disarida Fed'den gelecek faiz artislari, iceride
siyasi riskler ve yuksek dis finansman ihtiyac

ile birlikte dusunuldugunde bu gelismelerin
buyumeyi olumsuz etkilemesi ka¢inilmaz
gozukuyor.

Makro dengelerimizdeki kirilganlik ise devam
ediyor. Buyume tarafi yilin ilk aylarinda bir

miktar toparlama sinyali verdi, ancak halen
gorece zayif (%2-%3 patikasinda) gorunumunu
surduruyor; glven ortaminin ise buyuk oranda
siyasi taraftaki belirsizlikler nedeniyle halen kalici
bir toparlanma kaydedemedigini goruyoruz.

Bu acidan hukimetin son donemde buyumeye
donuk attigl adimlari olumlu bulmakla birlikte,
bunlarin sonuglarinin, gerek buyume gerekse de
kamu dengeleri a¢isindan, yakindan takip edilmesi
gerektigini - ve kalici reform odakli bir hikaye
olusturulmasinin elzem oldugunu - dusunuyoruz.

TUFEde bahar aylarinda beklenen cift haneli
rakamlara Subat ayinda ulasiimis olmasi enflasyon
tarafinda ongorulenin Uzerinde bir bozulma ile
karsi karsiya kaldigimizi gosterdi.

Merkez Bankasimin kalici, kararli ve sade bir artirnm
yerine “OrtulU faiz artislar” ile yetinmesi fiyatlama
hareketleri, beklentiler ve uzun vadeli faizleri
olumsuz etkiliyor diye dustunuyoruz. Cari agikta,
petrol fiyatlarindaki yukselme ve turizmde ¢ok
muUtevazi bir iyilesme ile bu sene hafif artis olmasin
bekliyoruz.

Bu cercevede bir kez daha -- referandum
sonrasinda siyasi belirsizliklerin ortadan kalkacagi
varsayimi ile beraber - yatirmcilara perspektif
saglayacak kapsamli bir ekonomik programa ihtiyag
oldugunu belirtmek gerekiyor.
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Kiresel ekonomi

1- Kuiresel buyuime gorunimu ne durumda,
son beklentiler ne yonde?

Dunya ekonomisi 2016'y1 ilk yarida yasanan
yavaslamanin etkisiyle zayif bir buydme ile kapattl.
IMFe gbre buyume %3,1 ile kriz sonrasi en dusuk
seviyesine geriledi. Eldeki veriler ise, 2016'nin ikinci
yarisinda baslayan toparlanmanin surdugunu
gosteriyor ve kuresel buytmeye iliskin son
doénemde gorece bir iyimserlik olusmus durumda.
Ozellikle gelismis ekonomilere (GE) donuik
beklentilerde yeniden bir iyilesme sz konusu.

ABD ekonomisi temposunu korurken, Euro
Bolgesi gostergelerinde belirgin bir iyilesme
yasaniyor, ingiltere ekonomisi resmi Brexit
gorusmeleri dncesinde direncli gérinumu
surdUrtyor ve Japonya'da da buyumenin ivmesini
artirmasl bekleniyor. GE'lerde petrol fiyatlarinda
yasanan artisin destegiyle enflasyonda da
hissedilir bir yUkselis soz konusu, ancak ¢ekirdek
gostergeler genelde zayif ve merkez bankasi
hedeflerinin belirgin altinda kalmayi strduruyor.
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Kiresel ekonomi

Gelismekte olan ekonomilere (GOE) donuk
lyimserlik de bir miktar azalmakla beraber
genelde suruyor. Bu cercevede IMF, Ocak ayinda
yayinlanan son raporunda 2017 ve 2018 kuresel
buUyume beklentilerini sirasiyla %3,4 ve %3,6'da
sabit tuttu?.

GE'lere donuk 2017 buytme beklentisini 0,1;
2018 beklentisini ise 0,2 yUzde puan artirarak
%71,9 ve %2'ye yukseltti. GOE'lerin 2017 buyume
beklentisini 0,1 puan dusurerek %4,5e cekerken,
2018 beklentisini %4,8'de sabit tuttu (Grafik 1).

Grafik 1 - Kliresel Bliyiime (%)
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Kiresel ekonomi

Ancak 2017'de kdresel ekonomiye dontk ok Grafik 2 - ICE Dolar Endeksi (DXY) ve ABD 10-yillik Bono Faiz Orani

sayida riskin belirsizligi artirdigi bir tablo da s6z

konusu: Olumlu tarafta yeni ABD yonetiminin 110.0 1 ) - 3.20

buyumeyi destekleyici mali politikalar uygulamasi —ICE Dolar Endeksi (DXY, sol eksen) - 3.00

ve Cin'de devam eden tesviklerle kisa vadede 105.0 7 ——ABD 10-yillik (sag eksen) .

gorece guclu seyreden buyume yukari yonlu 100.0 - Y & - 2.80

riskleri olusturuyor. Ancak artan korumacilik, Euro ' - 260

Bolgesi'nde secimler kaynakli siyasi belirsizlik, 950 -

kUresel finansal kosullarda beklenenden fazla H - 240

sikilasma yasanmasi ve bunun GOFE'lere olasi 90.0 - ‘ - 2.20

etkileri kUresel goranume donuk temel asag

yonlU riskler olmayi strdurayor. 85.0 - | - 2.00
T - 1.80

2- Trump yonetimi, dinya ve ABD 80.0 -

ekonomisine ne getirecek? - 1.60

Kisaca cevaplayacak olursak bu konuda belirsizlik 75.0 1 - 1.40

devam ediyor. Donald Trump'in secimleri 0.0 . . . . . . 120

kazandigl 8 Kasim'dan goreve basladigl 20 Ocak
1 1 1 Eyl 1 1 May 14 1 1 1 Eyl 1 1 May 1 1 17

tarihine kadar piyasalarda sert hareketler yasandi. Ocals yis ay Oca 15 yiHs ay 16 Oca

Dolar kuresel capta glclendi ve tahvil faizleri

ABD faizleri dnculugunde ytkseldi, gelismis Ulke

borsalarinda ralliler yasandi (Grafik 2-3).
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Kiresel ekonomi

Hareketlerin arkasinda yeni yonetimin vergi
oranlarini dusurudp, finansal deregulasyona
gidip, butce harcamalarini artirarak buyumeyi ve
enflasyonu hizlandiricr —reflasyonist- politikalar
uygulayacagl, bunun sonucunda Fed'in daha
hizli faiz artinmlarina gidecegi yontnde olusan
beklentiler yatiyordu.

Grafik 3 - ABD Hisse Senedi Piyasalari
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Kiresel ekonomi

Ancak Trump'in goreve gelmesinin ardindan,
Meksika sinirina duvar érulmesi, ABD'nin

Trans Pasifik Ortakligi'ndan (TPP) cekilmesi gibi
korumaci adimlar ile gocmen karsiti politikalara
oncelik vermesi buyume dostu politikalara
donuk beklentilerde bir azalisa neden oldu. Son
olarak Trump'in ekibinde yasanan istifalar da bu
egilimi besledi ve hem Dolar Endeksi hem ABD
tahvil faizleri bir miktar gevsedi. Ancak Trump'in
politikalari konusunda belirsizligin devam
etmesine ragmen piyasalarda yukselis devam
ediyor ve risk algisi olumlu seyrediyor — bunun

ana sebebi aslinda bir 6nceki soruda degindigimiz

gibi blyUme ortaminin olumluya donmesi,
deflasyon riskinin geride kaldigina dair isaretlerin
artmasi3.

Genel olarak bakildiginda, Trump'in ABD kokenli
firmalarin Uretimlerini yurticine kaydirmalarini
saglayarak "ABD imalat sanayiini yeniden
canlandirmak’, dis ticaret a¢igini belirgin sekilde
azaltmak ve butceyi fazla verir hale getirmek
gibi soylemleri genelde gercekci bulunmuyor ve
hatta ters tepecegi soyleniyort. Bunun yaninda
blUyUmeyi kisa vadede ve kismen artirabilecegi,
yatirimlarda belirli bir canlanmayi saglayabilecegi
ve bu sekilde istindam, isguctne katiim ve
Ucretlerdeki mevcut iyilesmenin hizlanabilecegi
kaydediliyor® .
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3 28 Subat'ta Kongre'ye konusan Trump ekonomi politikalarina donutk yine detayli bir yol haritasi sunmazken, 1 trilyon dolarlik alt yapi harcamalari yapilacagi ve

kurumsal taraf ile orta siniflara vergi indirimlerini iceren bir vergi planina dénuk calismalarin strdaguni soyledi.

4 Ornegin Cumhuriyetcilerin {izerinde calistigi bir “sinir vergisi” getirilmesinin tiiketiciyi olumsuz etkileyecedi, dolari gliclendirecedi ve buna bagl olarak baska
sorunlar doguracagi savunuluyor. Bu konuda soru-cevap formatinda detayli bir ingilizce makaleye buradan erisilebilir.

5 Trump'1 hangi kriterler (izerinden degerlendirebilecegimize iliskin iyi bir cerceve sunan bir Bloomberg makalesine buradan ulasabilirsiniz. (Makale ingilizcedir).



http://money.cnn.com/2017/02/27/news/economy/border-adjustment-tax-trump-trump-congress/
https://www.bloomberg.com/graphics/2017-how-well-know-if-trump-is-making-america-great-again/

Kiresel ekonomi

3- Fed tarafinda bu yila iligkin faiz artinm Grafik 4- ABD Enflasyon Gostergeleri (yillik, %)
beklentileri ne yonde?
ABD ekonomisinde gorece olumlu seyir strtyor. 6.0 ——TUFE

2016 ikinci yarisinda %71,8 olan buyUmenin bu ve - Cekirdek TUFE (gida ve enerji haric)

onumuzdeki yil %2,3-2,5 civari olmasi bekleniyor. =P CE
%5'in altinda seyreden igsizlilﬁoram tUketim 4.0 Cekirdek PCE (gida ve eneriji haric)
harcamalarini guclendiriyor. Ucret artislarinda
son donemdeki iyilesmeye ragmen hala istenilen 3.0
seviyelere gelinemese de, enflasyonda gorece \ [ /
olumlu seyir strtyor. TUFE ve ¢ekirdek TUFE, 2.0 / V v V‘HA \/f»\ ) Iy
Fed'in %2'lik hedefinin Uzerinde, -Fed'in yakindan W R \VW \ ! f

1.0
takip ettigi- kisisel tUketim harcamalari fiyat
endeksi (PCE) ise hedefin bir miktar altinda olsa 0.0 , , , , ,
da, Ihmli yUkselisini strdtrayor (Grafik 4-5). Oca00 Haz02 Kas04 Nis07 09 Sub12 Tem14 Aral6
-1.0
-2.0

-3.0

Q000000



Kiresel ekonomi

Bu acidan ABD ekonomisinin, Fed'in dnune
koydugu “kademeli faiz artirim sureci” acisindan
simdilik cok fazla belirsizlik yaratmadigi
soylenebilir. Nitekim Aralik 2015'in ardindan,
Aralik 2016'da ikinci faiz artinmini gerceklestiren
Fed, yayinladigi beklentiler dokimaninda 2017
yilina iliskin 3 faiz artinmi beklentisini yansitarak
ekonomiye olan glvenini ortaya koymustu.

Grafik 5- ABD isgiicii Piyasasi Gostergeleri
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Kiresel ekonomi

Ancak artinmlarin ilerleyisine dontk beklentilerde
oldukga dalgali bir seyir yasaniyor. Trump
beklentilerinin geri cekilmesiyle son donemde faiz
artirim beklentilerinde Mart'tan Mayis-Haziran'a,
yilin tamaminda ise U¢ - ve Uzeri- faiz artirmindan
ikiye dogru bir kayma yasandi. Ancak 27 Subat
haftasinda ABD verilerinin glclu seyrine ek olarak,
Fed Baskani Janet Yellen basta olmak Uzere Fed
yetkililerinden ardi ardina gelen agiklamalar Mart
beklentilerini yeniden %40 civarlarindan %90'In
Uzerine tasidi. Ozellikle Janet Yellen'in 3 Mart'taki
son konusmasiyla beraber -10 Mart'ta agiklanacak
istihdam rakamlarinda negatif bir strpriz
yasanmazsa- 14-15 Mart'taki toplantida Fed'in

3. faiz artirmini gerceklestirecegi beklentisinin
oturdugu goruluyor.

Yilin tamami agisindan ise Mart toplantisinda
yayinlanacak revize faiz beklentileri yakindan
takip edilecek. Sonrasinda ise ABD ekonomisinin
seyri ile yetkililerin sdylemleri izlenmeye

devam edilecek. Bununla beraber yeni ABD
yonetiminin politikalarina donuk belirsizligin hala
Fed'in planlarini -hizlandirici ya da yavaslatici-
degistirebilecek bir faktor olmayi strdirdugunt
ekleyelim.
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Kiresel ekonomi

4- Avrupa’ya ve Euro Bolgesi'ne donecek
olursak, bu yil Bélge’de neleri izliyor
olacagiz?

Euro Bolgesi 2016 yilini %1,7'lik gérece direncli bir
blUyUume ile tamamladi (Grafik 6). Genel olarak
dusen issizlik orani tuketimi; zayif seyreden

Euro da ihracati destekliyor. BuyUmenin bu ve
dnumuzdeki yil da %71,6-1,8'lik seyrini korumasi
bekleniyor. Enflasyonda da gorece iyimser bir
seyir yasaniyor. 2016 Haziran'inda yeniden pozitife
donen 12-aylik enflasyon Subat ayi itibariyle %2'ye
kadar yukseldi. Ancak bu buyuk oranda petrol
fiyatlarinda yasanan yukselisten kaynakli, nitekim
12-aylik cekirdek enflasyon uzun bir suredir %0,8-
0,9'da yatay seyrediyor.

Grafik 6 - Euro Bolgesi ve D6rt Buylik Ekonomide GSYH Buyumesi (yillik, %)
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Kiresel ekonomi

Avrupa Merkez Bankasi (AMB) da enflasyondaki
bu seyrin kalicligina iliskin tereddutlerini

koruyor. Neticede, Aralik toplantisinda varlik alim
programini 2017 sonuna uzatan, ancak aylik
alimlari Nisan'dan itibaren 80 milyar eurodan 60
milyar euroya dusuren AMB'nin bu yilin sonuna
kadar herhangi bir sikilastirici adim atmasi
beklenmiyor. Buyume ve enflasyondaki bu iyimser
seyre karsin Bolge, 2017 yilinda belirgin risklerle
karsi karslya. Bu a¢idan Yunanistan borg krizi,
Avrupa genelinde yapilacak secimler ve basta
Italya olmak Uzere zayif bankacilik sistemine iliskin
gelismeler 2017'de Euro Bdlgesi'nde izleyecegimiz
U¢ temel risk faktoru.

Yunanistan tarafinda kurtarma paketinin yeni
diliminin serbest birakiimasina iliskin bir anlasma
saglanabilmis degil. Ancak bir an dnce bir anlasma
saglanmasi elzem; Yunanistan'in dnumuzdeki
donemde (6zellikle Temmmuz'da 6 milyar euro
civarl) borg geri 6demeleri var, dolayisiyla Ulke yeni
kaynaga ihtiya¢ duyuyor. Kreditorler ise Mart'ta
Hollanda genel secimleriyle baslayacak Avrupa
sec¢im takvimi dncesi bir anlasmaya varilmasi
taraftari. Ancak Yunanistan'a 2014 yilindan bu
yana kaynak saglamayan IMFnin programa
katiimi halen en 6nemli sikintilardan birisi. Fon,
Yunanistanin kamu borcunun ve orta vadeli

faiz disi butce fazlasi hedefinin (GSYH'ye oranla
%3,5) surdurtlemez oldugu, daha fazla borg
hafifletiimesine ihtiyac oldugu ve Ulkenin emeklilik
sistemi ve vergi sistemi basta olmak Uzere

temel yapisal reformlara odaklanmasi gerektigi
basliklarinda israrini surdurtyor®.

Raporumuz yayina hazirlandigr esnada yapilan
(20 Subat) son toplantida tansiyon bir miktar
yumusasa da henuz bir anlasma saglanmis
degildi. Ancak genel olarak Yunanistan'in 2019
itibariyle IMFnin talep ettigi, emeklilik sistemini de
iceren bir dizi reformu hayata gecirme taahhudu
verdigi ve Euro Bolgesi Maliye Bakanlarimin 20
Mart'taki veya 7 Nisan tarihli toplantilarinda bir
anlasma saglanabilecegi beklentilerinin olustugu
gorultyor.

& IMF Yunanistan 4. Madde raporu, Subat 2017
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Kiresel ekonomi

Avrupa genelinde yaklasan secimler de bir diger
belirsizlik unsuru. Her ne kadar ilk ugrak Mart'ta
Hollanda'da yapilacak genel secimler olsa da
Nisan'da yapilacak Fransa secimlerine iliskin
endiselerin piyasalarin daha fazla odaginda
oldugu gorunuyor. Anketlere bakacak olursak,
Fransa'da merkez sag aday Fillon'un hakkinda
¢ikan yolsuzluk sdylentilerinin ardindan Euro
karsithgiyla bilinen asiri sagci Ulusal Cephe’nin
lideri Marie Le Pen anketlerde birinci siraya
yerlesmis durumda. Bagimsiz aday Macron iki,
Fillon ise U¢Uncu sirada. Su asamada Le Pen’in
ilk turu kazansa da ikinci turda kaybedeceg;
beklentisi daha agir basiyor. Almanya tarafinda
da, Muhafazakar lider Merkel'in Eyltl'de
yapilacak secimleri Sosyal Demokratlara karsi
kaybedebilecegi intimali anketlere yansimaya
baslad!.

Brexit, ABD sec¢imleri ve Yunanistan krizinin
yeniden glindeme tasinmasiyla italyan bankacilik
sistemine iliskin gelismeler gindemde bir
miktar alt siralara dogru gerilese de endiseler
ortadan kalkmis degil. En buyUk sorun

takipteki kredilerin boyutu olmayi strduruyor?
ve bu durum bankalarin kredi verme istahini
sinirlayarak® bayumeyi olumsuz etkiledigi gibi,
kamu borg¢ yukunun ¢ok yuksek oldugu ve siyasi
krizin de ¢ozulemedigi bir ortamda Ulkeye ve
Euro Bolgesi'ne donuk riskleri artiryor. Sistem
icerisinde en sorunlu Banka olan Monte dei
Paschi'ye kamu yardimina iliskin italya ile AB
yetkilileri arasinda muzakereler hala surutyor,
zira Banka'nin gectigimiz yil talep ettigi yardimin
yapilabilmesiicin Avrupa Komisyonu’'nun onay!
gerekiyor.

Diger yandan konuya iliskin yapilan analizler,
genelde bilancolarin temizlenmesinin basta kamu
olmak Uzere banka-disi kaynak kullaniminin (bail-
out) yoklugunda, bankalarin kreditorleri ile hisse/
mevduat sahiplerinin maliyeti yuklendigi bir sureci
(bail-in) dngodruyor?.

7 Avrupa Bankacilik Otoritesi (EBA) tarafindan yaritilen seffaflik uygulamasina dahil
edilen 15 italyan bankasinin, 2016 Haziran sonu itibariyla 292 milyar Euro tutarinda
o6denmeme riski vardi, bu miktar séz konusu bankalarin yasal sermaye ve karsiliklariyla

ayni buyuklukte.
8 Avrupa Komisyonu, Ekonomik Beklentiler Raporu, Subat 2017

9 Farkli senaryolar ve bunlarin muhtemel maliyetlerine iliskin detayli bir calismaya

buradan ulasabilirsiniz.
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Kiresel ekonomi

ingiltere’nin AB'den ayrilma stireci (Brexit) de
ayrica izlenecek bir risk faktoru. Resmi sureg

Mart sonunda baslayacak ve iki yil kadar surmesi
bekleniyor. Su ana kadarki gostergeler 23
Haziran'da gerceklesen referandumun ardindan
direncli gorunumuan 2016 yili ikinci ceyregi ve 2017
ilk ceyregi itibariyle srdugunu gosteriyor. Bundan
sonrasinda ise gorusmelerin seyri belirleyici
olacak. IMF su asamada 2016 yilinda %2 olan
bUyumenin (2015: %2,2) bu yil %1,5'e, Gnumuzdeki
yil ise %1,4%e gerilemesini bekliyor, ancak strecin
beklenenden sert sekilde sonlanmasi (hard-
Brexit) ingiltere’nin yani sira Avrupa ekonomisini
de olumsuz etkileme potansiyelini strduruyor.

5- Gelismekte olan ekonomilerde gorinim
nasil?

Gelismekte olan ekonomilerde (GOE) de
buyUme toparlanmayi strdurtyor. Petrol
fiyatlarinda yasanan yukselis egilimi, Cin talebinin
guclU seyri ve devam eden sermaye girisleri
buyumeyi destekliyor. Sermaye girisleri tarafinda
Uluslararasi Finans Enstitusu® 2015 yilindaki sert
gerilemenin ardindan 2016 yilinda toparlanan
GOFE'lere sermaye girislerinin 2017 yilinda 2016'ya
gore hemen hemen yatay seyretmesini bekliyor.
Ancak kuruma gore Trump ve Avrupa'daki
secimlerle beraber korumacilikta yasanabilecek
artis bu acidan en buyuk risk. Ktresel ekonomik
buytmeye iliskin artan iyimserlik de GOFE'leri
destekliyor, ancak 6nuimuzdeki dbnemde Fed
kaynakli endiseler bu ac¢idan bir diger kritik risk.
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Kiresel ekonomi

Petrol fiyatlari tarafinda OPEC'in Uretimi kisma
kararinin kimi puruzlere ragmen buyuk oranda
uygulanmaya devam etmesi fiyatlarda bir artisi
getirdi, ancak ABD Uretimi fiyatlarda belirgin bir
yukselisi engelliyor (Grafik 7). Dunya Bankasi da
fiyatlarin (Brent, ortalama) 2017 yilini 55 dolar
civarinda kapatmasini bekliyor'. Bunun yine de
2015 ortalamasina gore (yaklasik 43 dolar) belirgin
bir artis anlamina geldigini belirtelim.

Diger yandan gelismekte olan Ulkelerde
gorunumun Ulke ve bolgelere gore de oldukca
farklilastigl bir dbnemden geciyoruz. Trump'in
secilmesinin ardindan sinira duvar drme projesi,
kimi firmalari Uretimi ABD'ye tasima konusunda
zorlayicl tutum sergilemesi ve ticareti etkileyecek
diger adimlari Meksika'ya iliskin beklentileri
kotUlestirmis durumda.

1 Dlnya Bankasi Emtia Piyasalari Gorinum Raporu, Ocak 2017

Grafik 7- Petrol Fiyatlari (varil basina, USD)
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Kiresel ekonomi

Son yillarda oldukca olumlu bir performans
sergileyen Hindistan'da ise hukumetin 2016
sonuna dogru 500 ve 1000 rupilik banknotlari
piyasadan ¢cekme kararinin tuketim kanaliyla
buyumeyi bir miktar olumsuz etkiledigi gorultyor.
Diger yandan Brezilya ekonomisi 2016 sonundaki
beklentilerin altinda bir ivmeyle ilerlese de, 2015
ve 2016'da daralan Rusya ve Brezilya'nin 2017
itibariyle bUyUmeye gececegi beklentileri GOE'lere
iliskin iyimserligi besliyor.

Son olarak GOF'ler icerisinde sistemik dnemi olan
Cin ekonomisine baktigimizda, tlke 2016 yilini
%6,7'lik bir blyume ile tamamladi (Grafik 8).

Grafik 8 - Cin GSYH Buyumesi (yillik, %)
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Elde olan gostergeler uygulanan tesvikler ve glclu
seyreden kredi buyumesi sayesinde ekonominin
gorece ivme kazandigini gosteriyor. Genelde
beklenti, sonbaharda yapilacak Komunist Parti
Kongresi oncesinde yonetimin buyUmede kayda
deger bir yavaslama olmamasi icin tesvikleri
surdurecegi yonunde, nitekim IMF de 2017
buUyume beklentisini 0,3 puan artirarak %6,5e
yUkseltti, ancak 2018 beklentisi %6.

Daha onceki raporlarimizda sik¢ca degindigimiz
donusum veya “yeniden dengelenme” surecinin
ilerleyisine iliskin genel cerceve ise gecerliligini
koruyor: Olumlu tarafta, tuketim guclenmeyi
surduruayor, hizmetler sektoru de ekonomideki
agirligini artiriyor. Ancak, yatinmlarda -ozellikle
kamu tarafi- istenilen yavaslama halen
saglanamadi ve kredi blyUmesi de GSYH
buytmesinin oldukca Uzerinde seyrediyor. YUksek
borcluluk, 6zelde sirket borclari da buydmenin
yavasladigl ve sermaye cikislarinin yuan tzerindeki
asagl yonlu baskiyr artirdigr bir konjonkttrde
temel riskler arasinda olmayi surdtruyor. Bunlara
ek olarak Trump yonetiminde ABD-Cin iliskilerinin
seyrinin de izlenecek temel riskler arasina
eklendigini belirtelim.
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Turkiye ekonomisi

1. Gegen Aralik ayinda revize edilen Gayri
Safi Yurtici Hasila verilerinden neler
6grendik?

Yapilan revizyonun en dikkat ¢ekici tarafi hem
nominal GSYHnin hem de buyume oranlarinin

eski seriye gore belirgin sekilde artmis olmasiydi®2.

Ozellikle 2011 sonrasinda sanildigindan daha
hizli bir blyume kaydettigimizi gorduk (Grafik

9). Ornegin 2015 yili nominal GSYH'si, eski

seriye oranla %20 civarinda daha ytksek olarak
agiklanirken, 2012-2015 yillar arasinda ortalama
%3,3 olan buyUme hizi da revizyon sonrasi
%6,1'e ylkseldi. TUIK'in agiklamalari, yukari

yonlu revizyonun en temel nedenlerinin, yeni
veri kaynaklarinin kullanimi (6zellikle Gelir idarisi
kayitlari) ile 6lcim hatalari oldugunu gosteriyor.
Revizyonun rakamlara yansimasi ise ~harcamalar
tarafindan GSYH verilerine baktigimizda-- buyuk
oranda yatirim harcamalari tarafindan, ozellikle de
insaat yatirim harcamalari tarafindan oldu.

Grafik 9 - GSYH Buyiimesi (%)
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12 TUiK'in Aralik 2016'da agikladigi revizyon, AB Yonetmeligi (ESA-2010) ve Birlesmis Milletler Ulusal Hesaplar Sistemi (SNA
2008) ile uyum cercevesinde yapildi. Eski ve yeni serilerin karsilastiriimasi ve yeni verilerin yorumlanmasina dair detayli
analizler icin bakiniz: (1) TUIK, Ulusal Hesaplar Sistemi ESA-2010"a Uyum Soru ve Cevaplarla Ana Revizyon Calismalari, (2)
BETAM, Eski ve Yeni GSYH Serileri Arasindaki Farklar ve Nedenleri (3) Erik Meyersson, Constructing Growth in New Turkey,
Is New Turkey’s Growth From Outer Space?, Will the Real Real GDP in Turkey Please Stand Up? (4) Dlnya Bankasi, Turkey's
GDP Revision: Understanding the Source of Changes.



Ornegin yukarida bahsedilen 2015 yili GSYH'ndaki
%20k artisin, %80'e yakin bolumu yatinm
harcamalarindaki artistan gelirken, bunun

da %70'lik bolimu insaat harcamalarindan
kaynaklandi.

Tahmin edilecegi gibi revizyon bazi soru
isaretlerini de beraberinde getirdi. Ornegin
buyUme oranlarinin bu dl¢tde artis gostermesi
bir yana, ozellikle 2013 (%8,5) ve 2015 (%6,1)
yillarindaki buyume oranlarini —o yillardaki zorlu
global ve yurtici kosullara ek olarak Turkiye

ile benzer Ulkeleri kiyaslayan bir perspektif

g0z dnune alindiginda— aciklamak ¢ok kolay
degil. Diger yandan yatirimlarin artmasina bagli
olarak tasarruf oranlarinin da otomatik olarak
yUkseldigini ve tasarruf/GSYH oraninin eski
hesaplamaya gore %14-15lerden, yeni seride
%24-25ler patikasina ¢iktigini goruyoruz.
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Turkiye ekonomisi

Diger yandan revizyonun Turkiye'nin, bu zamana Grafik 10 -Nominal GSYH Kisi Basina (milyon, USD)
kadarki buyume goruntmunde ¢ok buyuk bir

farkliliga yol agmadigini hatirlatalim. Revizyon 13,000 12,430
sonrasl buyume oranlarinin “fazla ytkseldigi”

. . T 12,000
tartismalari gindeme geldi. Ancak “miktar 014
kismini bir kenara koyarsak “kalite” bashiginda 11,000 —Yeni Seri
resmin ¢ok da degismedigini goriyoruz: insaat
sektorunun surukledigi ve borglanma kaynakli 10,000 _ _
blUyUme gdrunumu devam ediyor. Ek olarak 9000 —Eski Seri
hedefin belirgin Uzerinde bir enflasyon orani ve ' 9,257
dis finansmana olan yuksek intiyag gibi temel 8,000
kirlganhklarimiz da surayor. Ayrica her ne
kadar nominal GSYH ve buyume oranlarimizin 7,000
yUkseldigini gorsek de “Orta Gelir Tuzagl” halen 6,000
Turkiye icin bir risk olmaya devam ediyor. Sonucta
yeni serilerle kisi basl dolar bazli gelirimizin, seviye 5,000
atlamakla beraber, son yillarda halen dusus
egiliminde oldugunu goruyoruz (Grafik 10). 4,000

3,000 .

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
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Turkiye ekonomisi

2. Buyumede neredeyiz, 2017 yilinda nasil
bir buyume gérinumu éngoruluyor?

2016 yilinin 3. ceyreginde GSYH, sert bir daralma
kaydetti ve dnceki yilin ayni donemine oranla %1,8
kUguldu. Daralmanin buyuk oranda (yillik %3,2
dusuUs ile) 6zel kesim tUketim harcamalarindan
kaynaklandigini, kamu harcamalarinin belirgin
sekilde artarken (yillik %24), yatinmlarin ise
mutevazi (yillik %0,6) bir dusus kaydettigini
goruyoruz. Dis talep tarafi ise --ihracattaki yillik
%9,2'lik daralmaya karsin ithalattaki %2,4'luk artis
g0z dnune alindiginda—yine buyumeyi dusurucy,
negatif bir katki saglamis goruntyor. Her ne kadar
takvim etkisi hesaba katildiginda daralmanin

0 kadar da sert olmadigl gorulse de, yine de

3. ceyrek ekonomik aktivitenin belirgin sekilde
zayifladigl bir ddnem oldu (Grafik 11).

Grafik 11 - GSYH Biliyumesi (takvim ve mevsimsellik etkisinden arindiriimis, 3-aylik, %)
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13 Revizyon sonrasinda yatirimlari 6zel/kamu ayriminda takip edemiyoruz. Ancak 6zel sektor yatinmlarinin uzun stredir zayif seyretmesi ve kamunun buylmeyi
destekleyici adimlari g6z 6nline alindiginda yatinmlarda yine kamu sektériinin basi ¢ektigi soylenebilir.

14 TUIK'in acikladig veriler takvim etkisinden arindiriimis olarak %0,2’lik, mevsim ve takvim etkisinden arindirimis olarak ise %2,7’lik bir daralmaya isaret ediyor.
Ancak TCMB bunyesinde yapilan “Calisma Gunleri Blyumeyi Ne Kadar Etkiliyor?” baslikli bir calisma, bayram tatili ve 15 Temmuz'un hemen sorasi gibi, ek takvim
etkileri de hesaba katildiginda zayiflamanin daha mitevazi olduguna isaret ediyor.
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Turkiye ekonomisi

4. ceyrege dair gostergeler ise gorece bir
toparlanmaya isaret ediyor. GSYH verilerindeki
revizyon sonrasinda buyume ile bagl eskisi kadar
gUclu olmasa da, sanayi Uretiminin 3. ¢eyrekteki
(yillik) %3'luk daralmasinin ardindan 4. ceyrekte
toparlanarak (yillik) %2 buyume kaydettigini
goruyoruz (Grafik 12). Otomobil Gretimi (yillik
%38) ve satislari (yillik %19) ile reel kredi blyume
oranlari (yillik %7,5), konut satislari (yillik %15),
hammadde ithalati (yillik %5,8) gibi gostergeler
de 4. ceyrekte buyUmenin hafif de olsa bir
toparlanma yasadigl tezini destekliyor. Sonug
olarak 2016 yilinin tamamina bakildiginda yil %2-
%2,5'lik bir buytme ile kapatmis gibi duruyoruz.
Bunun 2015deki %6,1'lik buyUmenin ardindan
o6nemli bir yavaslama anlamina geldigini belirtelim.

Grafik 12 - GSYH ve Sanayi Uretimi (yillik, %)
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Turkiye ekonomisi

Bu yil buytmenin nasil sekillenecegi ise buyuk
belirsizlik taslyor, ancak Ocak ve Subat aylarina
dair elimizdeki verilere baktigimizda simdilik
zayif gérinumun devam ettigi sdylenebilir. ISO
Imalat Satin Alma Yoneticileri Endeksi (PMI),
Ocak'da, Aralik ayina (47,7) gore ihmli bir artis
(48,7) kaydetse de halen 50 seviyesinin altindaki
duzeyleriile zayif seyrin devam ettigine isaret
ediyor. Diger yandan, ozellikle 15 Temmuz darbe
girisiminin ardindan, guven endeksleri, dalgall
seyirleri bir yana, trend olarak zayif seyrin devam
ettigini gbsteriyor. Ornegin TUIK'in yayinladig|
Ekonomik Guven Endeksi, Ocak ayinda dip
seviyesini (85,7) gordukten sonra Subat'da bir
miktar artis (91,5) kaydetti; ancak halen 100'Un
altindaki seviyeler ile zayif bir gdruntm sergiliyor
(Grafik 13).

Grafik 13 - Ekonomik Gliiven Endeksi ve Alt Kalemleri
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Turkiye ekonomisi

2017 yilinin tamami icin buydme agisindan

hem asagl hem yukari yonlu riskler mevcut.
Disarida, Fed'in beklenilenden fazla faiz

artisi gerceklestirmesi ile yukselen petrol

fiyatlari buyumeyi olumsuz etkileyecektir. Ek
olarak iceride referandum surecinin yarattig|
belirsizlik ortami ile gliven ortaminin hentz

kalicr bir iyilesme gostermemesi, yatirimlari,

en iyi ihtimalle, Nisan sonrasina erteleyebilir.
Diger yandan her ne kadar etkilerini yakicr bir
sekilde hissetmesek de (6rnegin ani sermaye
cikist yasanmamasi gibi) iki yatinm yapilabilir
notumuzu da kaybetmis olmamiz dis finansman
ihtiyacimiz dustnuldugunde yilin kalaninda sikinti
dogurabilir. Bu sikintinin Hazine bor¢lanmasindan
cok 6zel sektor ve bankacilik Uzerinde kendini
gosterebilecegini dustnuyoruz®™. Hatirlatmak
gerekirse Turkiye'nin yillik 200 milyar dolara yakin
bir dis finansman ihtiyaci bulunuyor.

Baylesi bir ortamda “miktar” olarak bir sikinti
yasanmasa dahi fiyatlarin/maliyetlerin ytkselmesi
kacinilmaz olacaktir.

Ancak diger yandan hukumetin son donemde
kredi piyasasl, istihndam seferberligj, vergi
duzenlemeleri, sektorel dnlemler gibi, ekonomiyi
canlandirmaya donuk ciddi hamleleri oldugunu
goruyoruz. Elbette bu adimlarin etkilerini dlcmek
icin henuz erken, ancak yilin kalaninda buyume
agisindan yakindan takip edilmesi gereken
olumlu bir baslik oldugunu dustnuyoruz. Nisan
sonrasinda siyasi belirsizligin geride kalmasiyla
risk priminin dismesi ve sermaye girislerinde bir
hareketlenme olmasi intimalini de gbz 6nunde
bulundurmak gerekiyor. Ancak su an itibariyle
2017 yilinda gecen seneye gore buyumede
belirgin bir hizlanma beklemek zor diye
dusunuyoruz.
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15 Nitekim indirim sonrasi gerceklesen Eurobond ihraglarinin basarili gectigini, ancak
basinda ¢ikan haberlere gore bankalarin sendikasyon kredilerinde maliyetlerin artmaya
basladigini géruyoruz.



Turkiye ekonomisi

Zayif buyUme ortami istihdam piyasasina da
olumsuz yansidi ve issizlik oranlarinda ciddi artis
kaydedildi. Elimizdeki son veri olan Kasim'da
issizlik orani mevsim ve takvim etkisinden
arindiriimis olarak 2010 Mart ayindan beri en
yuksek seviyeye, %11,8'e ulasti (Grafik 14). Bu
rakamin sadece bir yil dnce %10,3 oldugunu

g0z dnune alirsak, artisin oldukca dikkat ¢ekici
oldugunu soyleyebiliriz. Bunda isgtictine

katilim oraninin nispeten yuksek seyretmesi,
istihdam artisinin ise (muhtemelen buyumenin
zayiflamasina ve Ucret artislarinin yuksek
seyretmesine bagli olarak) gorece zayiflamasi
etkili olmusa benziyor. Hikumet Subat ayinin
ortalarina dogru, bu ytkselisin 6ntne gecmek icin
bir istihdam seferberligi baslatarak 2017 yilindaki
-sartlara uygun-- ilave istihdamlar icin vergi ve
SGK primlerinin devlet tarafindan ¢denecegini
acikladi'®, Basinda cikan haberler, seferberligin
is dunyasi tarafindan da olumlu karsilandigini
gosteriyor, ancak bunun issizlik Uzerindeki net
etkilerini izlemek gerekecek.

Grafik 14 - igsizlik Orani ve igsiz Sayisi
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Turkiye ekonomisi

3. Para politikasi tarafinda gérece bir
stkilasma oldu. Su anda neredeyiz,
onumuzdeki donem ne turlu gelismeler
beklenmeli?

Bir perspektif cizmek amaciyla biraz geriye
gidersek, 2016 yilinin Mart-Eylul doneminde
Merkez Bankasi “sadelesme” cercevesi altinda
para politikasinda dnemli bir gevsemeye gitti

ve faiz koridorunun Ust bandinda (gecelik O/N
bor¢ verme) toplamda 250 baz puan indirim
gerceklestirdi. Bu esnada lira da, sepet bazinda
(%50EUR+%50USD) 15 Temmuz darbe girisiminin
ardindan 3,233 seviyelerini gormus, sonrasinda
Agustos-Eylul aylarinda bir miktar kayiplarini geri
alarak 3,112'lere gerilemisti.

Ancak Ekim ayiyla birlikte liranin neredeyse
kontrolstz sekilde deger kaybettigini ve yili

3,618 sevilerinde kapattigini gorduk. Yil sonuna
dogru TL Uzerindeki baskinin bdylesi net bir
sekilde artmasi sonucunda Merkez'in gevseme
adimlari da kesintiye ugradi ve Ekim toplantisi pas
gecildikten sonra Kasim ve Ocak aylarinda faiz
artirrmina gidildi. Kasim ayinda politika faizi olan
1-haftalik repo faiz orani 50 baz puan artirilirken;
faiz koridorunun Ust bandi ise (gecelik (O/N) borg
verme faiz orani) Kasim'da 25 baz puan, Ocak'da
75 baz puan olmak Uzere toplamda 100 baz puan
yUkseltildi.
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17 Hatirlatmak gerekirse Banka'nin sadelesmeden kasti, faiz koridorunu
daraltarak, politika faizi olan 1-haftalik repo faiz orani etrafinda simetrik
hale getirmek ve fonlamayi agirlikli olarak politika faizinden saglamak.
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Boylece gecelik O/N borc¢lanma faiz orani %7,25de
korunurken, politika faizi olan 1- haftalik repo faiz

orani %8'e, gecelik (O/N) bor¢ verme faiz orani ise

%9,25'e cekilmis oldu (Grafik 15).18

Bu artirimlar disinda Banka, Ocak ayinda ge¢
likidite penceresi (GLP) bor¢ verme faiz oranini

da 100 baz puan arttirarak %11e cekti ve
fonlamanin énemli bir bolUMUNU bu pencereye
kaydirarak “ortuld faiz artirnmi”na gitti. Bunun igin,
bankalara %8 ile fonlamanin saglandigl haftalik
repo ihalelerine ara verildi, %9,25 ile yapilan
fonlama sinirlandirildi ve bankalar %171lik GLP'ye
yonlendirildi. Boylece Ocak ayi basinda %8,3
seviyelerinde seyreden ortalama fonlama maliyeti,
Subat sonuna dogru %10,4'e kadar yukseldi, yani
yaklasik 200 puanlik bir faiz artisina gidilmis oldu.

18 2017 basinda yasal degisiklik ile toplanti sayisi “yilda en az 8 olacak
seklinde” azaltildi, buna istinaden Subat’ta PPK toplantisi yapilmadi.
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Banka bunun yani sira yine Ocak ayi ortasinda
swap ihaleleri duzenlemeye baslayarak

doviz likiditesini arttirmaya (ve TL likiditesini
sikilastirmaya) donuk adim atti. Doviz tarafini
direk rahatlatmak icinse, Subat ayinda ihracat

ve doviz kazandirici reeskont kredilerinde Mayis
sonuna kadar vadesinde yapilacak 6demelerin
doviz yerine lira ile ve bunun da 2 Ocak kuru olan
3,5338'le (0rnegin 28 Subat seviyelerinden %2.1
daha dusuk) yapiimasina imkan tanidi.

Kisaca, Mart ayinda baslayan sadelesmenin
yerine, Merkez Bankasimin son donemde sik¢a
kullandigi tabiri ile “dinamik” bir cerceveye gecildi.
Aslinda diger bir deyisle kokleri 2010/11'e kadar
uzanan “geleneksel olmayan” para politikasi
cercevesine geri donulmus oldu.

Merkez Bankasimin bu adimlari, kiiresel taraftaki
gelismeler ile de desteklenince (basta yeni ABD
yonetiminin politikalarina dontk belirsizlik ortami)
Ocak sonlarinda 4 seviyelerini goren sepet kur
(%50USD+%50EUR), yaklasik bir ay icinde 3,7'ye
dogru gerileme kaydetti.

Ancak analistlere gore Merkez Bankasi'nin
politika faizini dusuk tutarak, faiz artirimini farkli
ve ¢ok cesitli baska araclar kullanarak yapmasi,
para politikasinin 6ngorulebilirligini azaltiyor.
Uygulanan bu cerceve, genel kabul gordugu
Uzere, faiz artinmlarinin kalici olmadigi ve Merkez
Bankasimin TL tarafinda elinin rahatlamasiyla
birlikte indirimlere geri dénecegi sinyalini veriyor.
Nitekim Ocak ayI sonunda yayinlanan Enflasyon
Raporunda 2017 yilsonu beklentisinin %8 olarak
belirlenmesi de %5'lik hedefe ulasmak icin gerekli

sikilastirmanin yapiimayacagi seklinde yorumlandi.

Bu ayni zamanda yilsonu gerceklesme
tahmininin daha yilin basinda %5'lik hedefin

+/- 2 puanlik belirsizlik araliginin dahi tzerinde
kalacaginin kabul edilmesi anlamina geliyor ki;
bu da bir stredir oldugu gibi Merkez Bankas’'nin
enflasyondan cok, buyume tarafini gbzetmeye
devam edecegine isaret ediyor.
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Ancak enflasyondaki son gelismeler oldukga sikinti
verici. 2016 yilini yillik %8,5 seviyesinde kapatan
Tuketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) enflasyonu, Ocak
ayinda temelde gida ve yukselen eneriji fiyatlari

ile tUtUn drunlerine yapilan vergi duzenlemesi

ve elbette Tldeki deger kaybinin yansimalari
sonucunda %9,2'ye yukseldi (Grafik 16).

Grafik 16 - TUFE ve Cekirdek Enflasyon (yillik, %)
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Eyldl ayinda %71,8 seviyesinde olan Yurtici

Uretici Fiyatlari Endeksi (Y-UFE) enflasyonu

da sonrasinda sert sekilde artarak Ocak'da
%13,7'ye kadar yukseldi. Bu, TUFE Uzerinde
maliyet yonlU baskilarin da yogunlastigina isaret
ediyor. Cekirdek enflasyon tarafinda Kasim aymnin
ardindan baslayan yukselis egilimi de devam
ediyor. GEndeksi (eski adiyla I-endeksi) yillik
enflasyonu yilin ilk ayinda %7,7 seviyelerindeydi.
Genel beklenti TUFE'de baz etkisi ile birlikte
bahar aylarinda cift haneli rakamlari gorecegimiz
yonunde™.

Bundan sonrasi icin referandum kritik 6nem
tasiyor. Merkez Bankasimin referanduma kadar
bu cerceveyi (politika faizini dusuk tutarak,

farkli araglar ile kuru tutmak) strdurecegini,
referandum sonuglandiktan sonra ise

piyasalarin tepkisine ve Turkiye'nin kurgulayacag
yeni "hikayemize” gore hareket edecegini
dustnuyoruz. Ancak sunu sdylemek de herhalde
mumkun: Dis finansman tarafinda gorece sikisiklik
devam ettik¢e, TCMB'nin elinin rahatlamasi da pek
s6z konusu olmayacaktir...
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19 Ancak enflasyondaki bu artis beklentilerden énce gerceklesti. Raporumuzun
yayina hazirlandigi sirada aciklanan Subat ayi verilerine gére yillik TUFE enflasyonu
%10,1 ile Nisan 2012'den bu yana ilk kez cift haneli seviyeleri gérurken; yillik Y-UFE
%15,4; yillik C-endeksi enflasyonu ise %8,6'ya yukseldi.
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4. Maliye politikasi nispeten basarili seyrini
surdururken; son gelismeler nasil, riskler
nerede?

Merkezi Yonetim Butgesi, 2016 yilini hUkumetin
yllsonu gerceklesme tahminleri ile buyuk oranda
uyumlu olarak 29,3 milyar TLIik bir butce agig|
(bizim tahminimizle GSYH'ye oranla %1,2) ve 21
milyar TLIik (GSYH'ye oranla %0,8) faiz disl fazla
ile tamamladi. Manset veriler -2015 yilina gore
hafif bozulma gosterse de—nispeten olumlu

bir tablo ¢iziyor (Tablo 1). Ancak detaylar, butce
performansinin ardinda belli bir zayiflamanin
yattigina da isaret ediyor.

Tablo 1 - Merkezi Yonetim Blitgesi:
e 0y ¢ 2016 2015 Buyﬁﬁi o 2017
Gerceklesme  Bitce Gerceklesme 2016/2015  Biitge
Merkezi Yénetim Gelirleri 554.4 540.8 482.8 6.6 598.3
sak: Genel Butge Gelirler 533.7 528.3 464.2 6.7 0.7
Vergi Geliri 458.7 459.2 407.8 4.4 511.1
sak: Gelir Uzerinden Alinan Vergiler 139.6 135.7 119.1 8.7 155.1
Gelir Vergisi 96.6 98.9 85.8 4.5 108.9
Kurumlar Vergisi 43.0 36.8 334 19.4 46.2
Mal ve Hizmet Uzerinden Alinan Vergiler 191.3 183.8 167.1 6.2 2123
sak: KDV 54.0 51.2 46.4 7.9 57.1
o1V 1204 116.3 105.9 5.4 136.4
Dis Ticaretten Alinan Vergiler 86.0 96.7 83.2 -4.1 96.8
Vergi Disi Gelirler 95.8 81.7 75.0 18.5 87.2
Giderler 583.7 570.5 506.3 7.0 645.1
Faiz-Disi Giderler 533.4 514.5 453.3 9.2 587.6
sak: Personel
(sosyal glivenlik primleri dahil) 1736 1727 146.1 10-2 1898
Cari Transferler 224.9 217.7 182.7 14.2 249.3
Yatirim 68.3 59.3 67.6 -6.3 77.1
Faiz Giderleri 50.2 56.0 53.0 -12.0 57.5
Butce Dengesi -29.3 -29.7 -23.5 -46.9
Faiz Disi Denge 21.0 26.3 29.5 10.6

Kaynak: Maliye Bakanlig|, Turkey Data Monitor, OVP 2017-2019.
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Oncelikle faiz disi harcamalardaki artisin (reel
bazda yillik %9,2), vergi gelirlerindeki artisin

(reel bazda yillik %4,4) belirgin sekilde Uzerine
ciktigini goruyoruz. Bunda buytk oranda verg;
gelirlerinin ekonomideki yavaslamaya bagli
olarak zayiflarken, giderler tarafinin hukumetin
blUyUumeyi desteklemeye donuk adimlari
(kamuda yeni istindamlar, SGK prim tesvikleri
vb.) ve zorunlu harcamalar (gtvenlik harcamalari)
nedeniyle artmasi etkili oldu. Gelirler tarafinda
ayrica -varlik barisi, 6zellestirmeler, TCMB kar
transferinden saglanan gelirler gibi-- bir defalik
gelirlerin agirhginin artmaya devam etmes;

butce performansindaki artan risklerin bir

diger gostergesi?®. Diger yandan son donemde
gundeme geldigi Uzere gelirlerin tahsilatlarinda bir
dusus yasandigini goruyoruz.

Ornegin 2013 yilinda tahakkuk edilen vergi
gelirlerinin %85,4'U tahsil edilirken, bu oran takip
eden yillarda kademeli olarak azalarak 2016
yilinda %79 gerilemis durumda. Onimuzdeki
donemde bu dustsun devam etmesinin butce
agisindan bir sikisma yaratabilecegini, bu nedenle
dikkatle takip edilmesi gerektigini dustnuyoruz.
2016, giderler tarafinda ise yine butce
hedeflerinin (570,5 milyar TL) asildigi bir yil oldu.
Yukarida degindigimiz Uzere bunda ekonomik
yavaslama ve zorunlu harcamalar etkili olmusa
benziyor. Nitekim personel harcamalari 2016
yilinda reel bazda yillik %10,2 artis kaydederken;
mal ve hizmet alim giderlerinin %9,1 (yillik, reel),
toplam cari transferlerin ise %14,2 (yillik, reel)
yUkseldigini goruyoruz.
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20 2016 yilinda varlik barisi kanaliyla 13,7 milyar TL, 6zellestirme ve 4,5
G ihalesinden 15 milyar TL, Merkez Bankasi kar transferi kanali ile ise
9,3 milyar TL gelir saglandi.
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Sonug olarak kokleri IMF programina uzanan

ve bazi bir defaya mahsus gelirleri (0zelestirme,
TCMB kari vb.) ¢ikararak hesaplanan “program”
tanimli faiz disi denge, uzun bir aranin ardindan
ilk kez acik vererek 2016 yilini -13,7 milyar TL
(GSYH'ye oran olarak ise %-0,5) seviyesinde
kapatti. Bizim hesaplamalarimiza gore vergi
barisindan saglanan gelir de ¢ikarildiginda bu agik
GSYH'nin %1'ine kadar yukseliyor (Grafik 17).

Grafik 17 - Merkezi Yonetim Faiz Disi Dengesi (milyar TL, 12-aylik toplam)

40 A
~"Maliye - IMF Farkli (sol eksen)
——Maliye Tanimli (sag eksen)

30 A —IMF Tanimli (sag eksen)

20 A

10

i W

Oca-07 Oca-09 Oca-11 Oca-13 Oca-15 Oca-17

60

50

40

o

10

-20

Q000000



Turkiye ekonomisi

2017 icin baktigimizda risklerin blyuk oranda
devam ettigini sdylemek yanlis olmayacaktir.
Ekonomide henuz belirgin bir toparlanma
gortlmemesi vergi gelirlerindeki artisi sinirls
tutacaktir ve huktmetin buyumeyi destekleyici
adimlari harcamalar tarafinda daha fazla baski
yaratacaktir diye dusunuyoruz. Nitekim 11,4
milyar TL butce fazlasl ve 18 milyar TL faiz disl
fazla ile Ocak ayinda yila oldukga guclu bir
baslangic yapilsa da, bunda yine buyuk oranda
vergi barisi (1,4 milyar TL) ve dzellestirme
gelirlerinin (4,3 milyar TL) destekledigi gelirler
tarafinin etkili oldugunu gortyor, harcamalardaki
gorece disiplinin ise surdurulmesinin zor
olacagini dusuintyoruz. Diger yandan yilsonu
butce hedeflerine baktigimizda da hukumetin
butce acigini 46,9 milyar Tl'ye yUkseltirken, faiz
disi fazlayr ise 10,6 milyar Tl'ye dusurerek, butce
tarafinda belirgin bir gevsemeyi zaten goze
aldigini gortyoruz.

Ancak siyasi ortam ve ekonomideki gorece
zayiflik goz 6nune alindiginda - ve son donemde
butceyi de direk etkileyecek tesviklerin artmasiyla
(6rnegin mobilya, beyaz esya, konuttaki OTV
indirimleri, istihdam seferberligi kapsaminda
yeni istindam edilenlerin vergiden muaf olmasi
vb.) bu hedeflerin dahi tutturulmasinin kolay
olmayacagini eklemek gerekiyor?!,

Ancak butce tarafinda bu 6lctde bir bozulmanin
yine de kamu borcunda ciddi bir artisa yol
acacagini ongérmuyoruz.

Bize gore mali taraftaki asil risklerden biri “kosullu
yukumlultklerdeki” olas artis. IMFnin de son
raporunda ozellikle vurguladigr gibi, bunun bir
kaynagl Kamu-Ozel isbirligi kapsaminda yuryen
projeler?2. Bu ¢ercevede bir anlamda bu projelere
finansman saglamak ve gelistirmek amaciyla
kurulan Turkiye Varlik Fonu'nun (TVF) aktivite

ve stratejilerinin de ¢ok yakindan izlenmesi
gerekiyor?,

00000

21 Burada takip edilmesi gereken diger bir konu, bitceye gelir saglayan bazi kurumlarin Turkiye Varlik Fonu’na (TVF) devredilmesi; Maliye Bakani Sn.

Naci Agbal bir sdyleside bunun 2017 yiliicin 1 milyar TL ile sinirli kalacagini belirtti.

22 Turkey: 2017 Article IV Consultation-Press Release; Staff Report; and Statement by the Executive Director for Turkey, sayfa: 20.

2 Hatirlanacak olursa gecen Agustos ayinda kurulan Turkiye Varlik Fonu'na bu sene basinda --iclerinde Milli Piyango, THY, Botas'in da oldugu--bazi
buylk kamu kurumlarinin Hazine'ye ait hisseleri devredildi. TVF dinyadaki diger benzerlerinden farkli bir ¢rnek sunuyor ve bu nedenle, basta bu
portfdyU ile nasil bir gelir akisi saglayacagi olmak Uzere, uygulamaya dair halen bir dizi soru isareti barindiriyor. Bu konuda TVF Baskani Mehmet
Bostan'in sdylesisine ve TEPAV'dan Emin Dedeoglu’nun “Tlrkiye Varlik Fonu bu portféyl ile ne yapabilir?” baslikli calismasina bakilabilir.
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5. Turkiye ekonomisinin yumusak karni her
zamanki gibi cari acik ve finansmani; 2016
nasil bir yildi, 2017 nasil olacak?

2016 yilinda cari aclk, onceki yila oranla hemen
hemen yatay seyretti ve 32,6 milyar dolarda

ve bizim tahminimizle GSYH'ye oranla ise %3,9
civarinda yil kapatti (2015: 32,1 milyar dolar;
GSYH'ye oranla %3,7). Agigin kompozisyonu
tarafinda ise bir miktar degisim yasandi: Enerji
faturasl, petrol fiyatlarindaki dusus sayesinde
onceki yila oranla 9,4 milyar dolar civarinda
azalirken, bunun yarattig| pozitif etki --enerji ve
altin harig- cekirdek cari dengedeki bozulma

ile dengelendi. Cekirdek denge 2015 yilinda 2,7
milyar dolar acik verirken, 2016'da bu agik 10,4
milyar dolara ytkseldi (Tablo 2; Grafik 18). Bunun
temel kaynagini ise turizm gelirlerindeki daralma
olusturdu. 2015 yilindaki 21,2 milyar dolarlik net

turizm geliri 2016 yilinda 14 milyar dolara geriledi.

Cari agigin temel bilesenlerinden dis ticaret tarafi
ise (enerji ve altin harig veriler ile) 34 milyar dolar
ile 2015 yilina oranla yatay bir seyir izledi.

Tablo 2 - Cari Denge (milyon $) 2012 2013 2014 2015 2016
Cari Denge -47,961  -63,621  -43,597 -32,118 -32,605
sak: Cekirdek Denge 1/ -1,257 -2,651 9,080 -2,749 -10,445
Dis Ticaret Dengesi -65,367  -79917  -63,597  -48,114  -40,746
ihracat 161,948 161,789 168,926 151,970 150,222
% 13.7 -0.1 4.4 -10.0 -1.2
ithalat 227,315 241,706 232,523 200,084 190,968
% -1.8 6.3 -3.8 -14.0 -4.6
Hizmetler (net) 22,588 23,680 26,768 24,208 15,396
sak: Turizm (net) 21,251 23,180 24,480 21,248 13,960
% 5.4 9.1 5.6 -13.2 -34.3
Gelir (net) -6,588 -8,590 -8,175 -9,642 -9,009
sak: Faiz Harcamalari 5,828 5,767 5,631 5,160 5,637
Cari Transfer 1,406 1,206 1,407 1,430 1,754

Kaynak: TCMB, Turkey Data Monitor

1/ Enerji ve altin dengesi haric cari denge
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Cari agigin finansmani tarafinda, sermaye girisleri
agisindan ¢ok zor bir yil olan 2015'e gore bir
lyilesme gorduk. 2015 yilinda 10 milyar dolar olan
sermaye girisleri (finans hesabi) 2016 yilinda 22,3
milyar dolara ytkseldi. Ancak bu girisler cari agigin
(32,6 milyar dolar) tamamini finanse etmeye
yeterli olamadi ve aradaki acik 11,1 milyar dolarlik
kaynagi belli olmayan sermaye girisleri (net hata
noksan) ile kapatildi. Ancak bu kez finansmanda
en azindan TCMB rezervlerine ihtiya¢ duyulmadi;
2015 yilinda Merkez Bankasi rezervlerinde 11,8
milyar dolarlik bir kullanimin ardindan 2016'da
klguk de olsa 0,8 milyar dolarlik bir rezerv birikimi
saglandi. Diger yandan finansmanin kalitesinde
gorece iyilesme so6z konusu oldu.

Grafik 18 - Cari Denge (12-aylik toplam; milyar $)
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Gectigimiz yil yaganan artis portfoy yatirimlari Ayrica yila kuvvetlice bir giris yapan ihracatin Reel kur tarafinda da son donemde dnemli
kanaliyla gerceklesmekle birlikte bunun ciddibir - by seyrinin stirdrtlebilir olup olmayacag da gelismeler oldu.

kismi daha uzun vadeli ve tanimi geregi doviz yakindan izlenmesi gereken bir konu. Ancak su

cinsi olan Eurobond ihraclari yoluyla gerceklesti. an itibariyle bizim beklentimiz cari dengenin 2017

Ayrica finansal olamayan sirketler kesimi uzun yilini 36 milyar dolar civarinda bir acik (GSYH'ye

vadeli bor¢lanmasi da 8,9 milyar dolar civarinda oranla %4,6) ile kapatmas! yoniinde.

seyretti. Ote yandan Dogrudan Yabanci Yatirim
ve bankalarin dis bor¢lanmasinin zayifladigini

Tablo 3 - Finans Hesabi (milyon $) 2012 2013 2014 2015 2016
gorduk. DYY'ler 2015deki 12,5 milyar dolarlik
seviyesinden 2016'da 9 milyar dolara gerilerken, Cari Acik 47961 63,621  -43,597  -32,118  -32,605
bankalar onceki yil 5,3 milyar dolar bor¢lanma Sermaye Transferleri -58 -96 -70 -21 23
gergeklegtirdikten sonra gectigimiz y|| 3 milyar Finans Hesabi -69,749  -72,051 -41,159  -10,110  -22,331
dolar ile net bor¢ 6deyicisi konumundaydi Dogrudan Yabanci Yatirim -9,179 -9,269 -5,781 -12,455 -8,998
(Tablo 3). Portfdy Yatirimi -41,012  -23988 -20,114 15719  -6,404
Diger Yatirimlar -19,558  -38,794  -15264  -13,374  -6,929
Varhklar 703 -2,331 1,675 14,963 6,218
2017 yilinda ise, cari acik tarafinda, ytkselen vikimlalukler 20261 36463 16939 28337 13,147
petrol fiyatlarina bagli olarak enerji faturasinin, Net Hata Noksan 916 1,577 2,040 10,198 11,069
dolayisiyla ticaret agiginin yukselecegini; ancak Rezerv Varliklar 20,814 9,911 -468 -11,831 818
bunun buydk oradan turizm gelirlerindeki Kaynak: TCMB, Turkey Data Monitor

mutevazl toparlanma ile dengelenecegini
dusunuyoruz.
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Yila cok sert deger kayiplariile giren TL/

USD kuru, (2016 yilini 3,522 seviyesinde
tamamladiktan sonra), Ocak ay1 sonuna dogru
3,881 seviyelerine yukseldi. Ayni donemde

sepet (%B50EUR+%50USD) bazinda ise 2016'nin
sonundaki 3,618 seviyelerinden 4,00'Un hafif
Uzerine yukselis yasandi. Bu esnada reel kur da
Aralik ayindaki 92,1 seviyesinin ardindan Ocak'da
88,2 ile Eylll 2002'den beri en dusuk seviyesine
geriledi (Grafik 19). Ancak Ocak ayinin son gunleri
itibari ile -- gerek kuresel ortamin iyilesmesi
gerekse de TCMB'nin attigl adimlarla toparlanma
kaydedildi (28 Subat itibariile TL/USD 3,611; doviz
kuru sepeti ise 3,718 seviyelerindeydi). Ancak
buna ragmen rehavete kapilmamak gerekiyor.
Her zaman belirttigimiz gibi Turkiye dis finansman
acigl yuksek bir ekonomi ve global ortam
degisiyor. Buna ek olarak ucret artislari hem
TUFE hem de Uretkenlik artislarindan belirgin
sekilde glclU seyrediyor, dolayisiyla birim isgtct
maliyetleri gorece yuksek seviyelerini koruyor.

Grafik 19 - Reel Efektif Doviz Kuru: Uzun Vadeli Gorinim (2003=100)
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Sonug olarak, referandum sonrasinda guclu bir
hikaye olusturulmadigl stirece; TLnin yurtici ve
yurtdisi gelismeler kaynakli dalgali seyrine devam
etmesi sasirtici olmayacaktir.

Son olarak dis borg tarafina bakacak olursak,
agirlikl olarak kurdaki deger kaybi dolayisiyla bir
artis yasandigini gortyoruz. 2015 yilini 398 milyar
dolar (GSYH'ye oranla %46,3) civarinda bir dis
borg¢ stoku ile tamamladiktan sonra 2016 yilinin
3. ceyregi itibari ile bu rakam 417 milyar dolara
(GSYH'ye oran olarak %49) yukseldi. Kamu borcu
ayni dénemde 8,7 milyar dolar artis ile 122 milyar
dolar olurken, dzel sektdr borcu ise 283 milyar
dolardan 293,7 milyar dolar artis kaydetti.
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