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ONSOZ

TUSILAD, izel sektirii temsil eden sanayici ve isadamlar: tarafindan 1971 yilnda, Anayasamzin ve Dernekler
Ranunn’nun ilgili hiikiimlerine nygun olarak kurulniug, kamn yararima calrsan bir dernek olup goniillii bir sivil toplum
drgritiidiir.

TUSLIAD, insan haklar: evrensel ilkelerinin, diigiince, inang ve girisim 03glirliiklerinin, laik hukuk devletinin,
katilimer demokrasi anlayssinin, liberal ekonominin, rekabetsi piyasa ekonomisinin kurum ve Rurallarimin ve
stirdiiriilebilir gevre dengesinin benimsendigi bir toplumsal diizenin olusmastna ve gelismesine katks saglamayt amaglar.
TUSLAD, Atatiirk’iin ingirdiigii hedef ve ilkeler dogrultusunda, Tiirkive nin cagdas mygarlik diizeyini yakalama ve
asma anlayist iginde, kadin-erkek esitligini siyaset, ekonomi ve editim agisitndan goeten i insanlarimimn toplumun onci
ve girisimci bir grubu oldugn inanciyla, yukarida sunulan ana gayenin gerceklestirilmesini saglamak amactyla caltsmalar
gergeklestirir.

TUSILAD, kanmu yararina calisan Tiirk is diinyasinin temsil irgiitii olarak, girisimcilerin evrensel is ahlaka ilkelerine
uygun faaliyet gistermesi yoniinde caba sarf eder; kiiresellesme siirecinde Tiirk rekabet giiciiniin ve toplumsal refahin,
istibdamin, verimliligin, yenilikgilik fapasitesinin ve editimin kapsam ve kalitesinin sirekli artirilmast yoluyla
ylikseltilmesini esas alr.

TUSLAD, toplumsal barss ve nzlagmanin siirdiiriildiigi bir ortamda, iilkemizin ekonomik ve sosyal kalkimmasinda
bolgesel ve sektirel potansiyelleri en iyi sefilde dederlendirerek ulusal ekonomik politikalarm olusturulmasina katkida
bulunur. Tiirkiye’nin kiiresel rekabet diizeyinde tanitimma katkida bulunur, Avrupa Birligi (AB) diyeligi siirecini
desteklemeke dizere uluslararas: siyasal, ekonomik, sosyal ve kiiltiirel iliski, iletisim, temsil ve isbirligi aglarmn
gelzstirilmesi igin calismalar yapar. Uluslararast entegrasyonu ve etkilesini, bilgesel ve yerel gelzsmeyi higlandirmalk igin
aragtirma yapar, goriis olusturar, projeler gelistirir ve bu kapsamda etkinlikler diizenter.

TUSLAD, Tiirk is diinyast adina, bu cercevede olusan giriis ve inerilerini Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi (TBMM) ne,
hiikdimete, diger devletlere, nluslararas: kuruluslara ve kamuoyuna dogrudan ya da dolayls olarak basin ve diger araglar
araciligs ile ileterek, yukaridaki amaglar dogrultusunda diisiince ve hareket birligi olusturmayz hedefler.

TUSLAD, misyonn dogrultusunda ve faaliyetleri cercevesinde, iilke giindeminde bulunan konnlarla ilgili goviislerini
bilimsel  caligmalarla  destekleyerek  kammoynna duyurur ve bu  gorislerden  hareketle kamnoyunda  tartisma
platformlarimmn olusmasint saglar.

Bu rapor, Tiirkiye ekonomisinde 2016 yilinda olusan edilimleri ve riskleri ortaya koymak ve bu kapsamda olusturulan
TUSLAD 2017 yilz tabminlerini diyelerimiz ve kamnoyn ile paylagmak amactyla, TUSLAD Bas Ekonomisti Ziinriit
Imamogln, TUSILAD Ekonomik Arastermalar Bilimii Uzman: Elgin Tiizel ve Uzman Y ardimarst Ezgi Kurt tarafindan
hazurlannugstir. Raporda kullantlan tim grafik ve tablolarm kaynag, aksi belirtilmedikge, Turkey Data Monitor diir.
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Kuresel ekonomide yeni donem

Kiresel krizin yarattigi uzun sureli dUstk biyime pek ¢ok gelismis Ulkede yapisal sorunlari gin
yUzune ¢ikardi. Son 8 yildir Glkelerin bu sorunlara kisa vadeli politikalarla ¢6zim aramalari ve gerekli
yapisal reformlarin son derece yavas ilerlemesi, iktisadi sorunlarin toplumsal tepkiye donismesine
ve alternatif arayislarina neden oldu. Gerek Avrupa’da gerekse Amerika’da siyasi alanda gorilen hizli
donlUsUmu, son sekiz yildir kiresel ekonomide yasanan sorunlardan bagimsiz duginmek mimkin
degil.

Yasanan kriz sonrasi gelismis Ulkelerde kiresellesmeye ve AB 0Ozelinde artan ekonomik
entegrasyona ciddi tepkiler dogdu. Son dénemde, gelismis Ulkelerde esitsizliklerdeki artisa dikkat
cekilirken, kiresellesmenin aslinda gelismis-gelisen Ulkeler arasindaki esitsizlikleri ne kadar hizli ve
basarili bir sekilde azalttigi belki yeterince vurgulanmadi. Ayrica gelisen Glkelerin kiresel
ekonomideki agirliklari ve dolayisiyla gUgleri de bu donemde artti. Amerika’da Cin’e, Meksika'ya
duyulan tepkiyi ve Bati'da yayginlasan korumacilik sdylemlerini giderek daha yiksek sesle
duyuyoruz. Gelismis Ulke orta siniflar kiresel ekonomik entegrasyonun kendilerine degil, bagka
Ulkelere fayda getirdigine inaniyorlar.

AB'de ise benzer ama daha derin sorunlar var. iktisaden Euro’nun sakat dogan bir fikir oldugu pek
cok kez tekrarlandi. Mali birlik olmadan kurulan parasal birligin uzun sire saglikli sekilde yGrGtilmesi
mumkin degildi. AB'nin mali alanlardaki entegrasyonu geciktikce, tehlike giderek gercege
dénusmeye basladi. Yunanistan sorunu giclukle ertelendi. ispanya, Portekiz ve irlanda gibi tlkeler
buyUk bedeller ve acilar sonrasinda biyUmeye donebildi. Avrupa Merkez Bankasi para politikasini
olaganUsty genis tutmasina ragmen Euro bolgesinde enflasyon ve biyume hala canlanmis degil.
Italya’da bankalarin takipteki alacaklarinin orani %40'a varmig durumda. Ekonomik kriz sonrasi Euro
dagilacak mi tartismalari yapilirken, artik AB dagilacak mi tartismalari agirlik kazaniyor. Yasanan
iktisadi sorunlar, siyasi ayriliklarin derinlestirmesine yardimci oldu ve AB’nin bitinliginy tehdit
eden bir boyuta geldi.

TUm bu sorunlara ragmen AB'ye karsi en radikal tepki, ekonomisi nispeten en iyi olan Uyelerinden
birinden, ingiltere’den geldi. ingiltere yUksek issizlik ve bolgesel Gcret farklari nedeniyle Dogu ve
GuUney Avrupa Ulkelerinden giderek artan oranda go¢ almaya baslamisti. Ayrica AB’'ye yapmasi
beklenen mali katkinin da ekonomik gicune paralel olarak yillar icinde artmasi, birligin ingiltere
ekonomisine olan faydasini sorgulatir hale getirdi. Nihayet Haziran ayindaki referandumda az farkla
da olsa ayrilma karari verildi.

Sonugta kuresel ekonomide yeni bir dénem baslyor. AB'nin gelecegi ve Amerika'nin yeni
tutumunun yaratacagi ekonomik etkileri tahmin etmek gUg. Ticaret savaslari gercek olacak mi?
Yabanci sermayenin gelismekte olan pazarlardan vazge¢mesi cok zor goriniyor. Artan nifuslari ve
biyUyen ekonomileri ile kiresel dengelerde gelisen Ulkeler giderek daha da fazla 6nem kazaniyor.
Ama eger kiresel sermaye gelismis Ulkelere akacak, Uretim merkezleri yeniden Bati'ya kayacaksa
bunun teknolojik gelismeler ile ¢cok daha ciddi anlamda desteklenmesi gerekecek. Cinky bu
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Ulkelerde nifus giderek azaliyor ve gogmen karsithgi yUkseliyor. Bu durumda pek c¢ok alanda
otomasyona daha fazla agirlik verilmek zorunda kalinacak.

Sekil 1. Kiresel Buyime Orani (%)
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook, 2016 tahmin.

Sermaye akimlan yon degistiriyor

Kiresel ekonomide yeni doneme girilirken biyUme hizi dUsUk kalmaya devam ediyor. 2016 yilinda
OECD'ye gore %2,9 civarinda gerceklesen kiresel bUyime hizinin dnimizdeki yil %3,3'e ¢ikmasi
bekleniyor. IMF ise 2016 bUyiUmesini %3,1 olarak tahmin ediyor ve 2017'de %3, 4'e ¢ctkmasini bekliyor.
Bu oranlar kriz 6ncesi %4-4,5 civarinda olan bUyUmenin hala altinda ancak Amerika basta olmak
Uzere bazi gelismis Ulkelerde buyimenin hizlanmasi biyime beklentilerini olumlu etkiliyor.

Amerika'da yeni yonetimin secim déneminde kamu harcamalarini artirmaya, vergileri disirmeye
yonelik soylemleri hem biyUime hem enflasyon beklentilerini yukari yonli etkiledi. Uginci ceyrekte
Amerikan ekonomisinin %3,2 biyimesi ve Ucretlerde son donemde gorilen hizli artis, faiz artirmaya
gecen sene baslayan Amerikan Merkez Bankasi'nin 2017 yilinda 25 baz puanlik 3 faiz artisi
planladigini agiklamasina neden oldu. Gectigimiz yil boyunca yalnizca bir kez faiz artirrmi yapabilmis
Fed icin bu oldukga hizli bir artirm patikasi. Gergekten bu artirnmlar yapilirsa Amerikan Dolari'nin
degeri kiresel para birimlerine karsi gi¢lU bir sekilde artmaya devam edecektir. Amerikan segimleri
sonrasl 1,04'e kadar gerileyen Euro/Dolar paritesinin de 1,00 seviyesinin altini gérmesi bu durumda
muUmkun olabilir.

Paritedeki dUsUsun biyume ve enflasyon yaratmakta sikinti geken Avrupa bolgesiicin olumlu etkileri
olmakla beraber, TUrkiye gibi dolar cinsinden girdi maliyeti, Euro cinsinden ihracat geliri olan tlkeler
icin kisa vadede olumsuz etkileri olacaktir. Fed'in beklenenden hizl faiz artirrmina gitmesi ise
gelismekte olan Ulkelerde ciddi sarsintilara neden olabilir. Kriz sonrasi dUsuk, hatta negatif faiz
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ortaminda cazibesi artan gelismekte olan piyasalarda 6zel sektor borgluluklar ve dis borg oldukga
artti. Cin'de mali kesim hari¢ borg¢lulugun (hanehalki, reel sektor ve hikimet toplami) Gayrisafi
Yurtici Hasila'ya orani %210'a ulasirken, Brezilya’da %144 oraninda. Turkiye'de ise %108 civarinda.*
Bu borglarin gevrilebilmesi ise agirlikli olarak dis finansmana bagl.

Gelismekte olan Ulkelerden sermaye cikislarinin hizlanmasi bu Ulkelerin para birimlerinde de
dalgalanmalara neden oluyor. Hizli yukselisler en ¢ok doviz cinsinden borcu yiksek olan Ulkeleri
etkiliyor.

Kiresel ekonomide istikrarin devami igin 6nimuizdeki dénemde

e AB'nin, italya basta olmak Uzere bankacilik sistemindeki batik kredi sorununu ¢ézmesi
(kamulastirma, banka birlesimleri gibi)

e Brexit'in Ingiltere ve AB ekonomisini sarsmayacak bir uzlagi ile uzun vadede gerceklesmesi

e Amerika’'da Fed'in kademeli faiz artiglarini gelismekte olan Ulkelerde biyUk sarsintilar
yaratmayacak hizda sirdirmesi

e Gelismekte olan Ulkelerin borgluluk oranlarini yapisal reformlar ve buUtge disiplini ile
dusurmeleri

gerekiyor. Finansal istikrarin yaninda, jeopolitik gerginlikler ile ticaret Uzerinde giderek artan oranda
getirilen kisitlamalar ve son donemde yikselen korumaci séylemler kisa vadede kiresel ekonomik
biyUmenin 6nindeki en biyuk riskler olarak goriniyor.

Sekil 2. Kiresel Ticaret Hacmi ve Biyime (%)
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Kaynak: IMF.

* Kaynak: Bank of International Settlements
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Olaganusti gelismeler ve Turkiye Ekonomisi

2016 yili TUrkiye icin zor bir yil oldu. Kasim secimleri sonrasi ekonomik reformlara odaklanarak
gecirebilecegimizi umarak basladigimiz yil, dnce bir hikimet degisikligi ardindan hain bir darbe
girisimi ve sonrasinda gindeme gelen anayasa degisikligi ile siyasi gelismelerin gindemde 6n planda
kaldigi bir yil oldu. Bunun yaninda teror olaylarinin siddetini artirarak devam etmesi, Suriye’de sinir
Otesinde baslatilan operasyonlar ve bunlarin icerideki yansimalari da givenlik sorununu gindemin
ilk sirasina yerlestirdi.

Bu kosullar altinda yila nispeten iyi baslayan ekonomi ilk yarida %4, 5 biyumenin ardindan G¢inci
ceyrekte %1,8 oraninda kicUldu. ilk Ug¢ ceyrekte blyime %2,2 oldu. Buyumenin kaynaklarina
bakildiginda ise gegen senelerde oldugu gibi i¢ talep agirlikh bGyimenin devam ettigi ancak kamu
harcamalarinin katkisinin giderek arttigi gortlUyor. Nitekim devletin tUketim harcamalari G¢inci
ceyrekte %24 oraninda artig gosterdi ve biyUmeye 2,8 yizde puan katki yapti. Bu katki olmasaydi
U¢Uncu ¢eyrekte daralma ¢ok daha yuksek olacakt.

Sekil 3. BUyimeye Katkilar (2016 3. ceyrek, yillik bUyUmeye katki, yizde puan)
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Kaynak: TUIK, Ulusal Hesaplar verisi

2011 sonrasinda yatirimlarda gozlenen zayiflik devam ediyor. Dénem donem canlanmalar olsa da
bunlar agirlkli olarak insaat sektorindeki yatirmlardan kaynaklaniyor. Revize edilen serilerde anket
verileri yerine idari kayitlarin kullanilmasiyla o6zellikle insaat sektorinde anket yontemiyle
yakalanmayan pek cok sirketin verilerinin de hesaba katildigi ve yatirimlarda onemli fark yarattig
TUIK yetkilileri tarafindan ifade ediliyor. Ayrica yeni serilerde kamu-6zel ayrimi yapilamadidi igin
yalnizca toplam yatirimlara dair elimizde veri var.
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Ihracatta ise 2016 yilindaki dUsUs dikkat gekici. ihracatin biyUimeye katkisi 2011 sonrasi Avrupa’da
ekonomik kriz ve Orta Dogu’da givenlik sorunlari nedeniyle azaldi. Ancak 2016 yilinin ikinci ve
UgUncU ceyreklerinde ihracatta 6nemli 6l¢ide disus goze carpiyor.

Sekil 4. Toplam Yatirimlar (Bir 6nceki yilin ayni ¢ceyregine gore degisim, %)
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Kaynak: TUIK, Ulusal Hesaplar verisi
Sekil 5. Mal ve Hizmet ihracati (Bir 6nceki yilin ayni ceyregine gére degisim, %)
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Bunun nedeni 6nemli bir hizmet ihracat kalemi olan Turizm’de yasanan kayiplar. Ancak mal ihracati
da 2016 yilinda 2015 yilina gore dolar bazinda %o0,8 azalmis durumda.?

Ihracat ve yatinmlardaki zayiflik bUyUmenin kalitesi Uzerine soru isaretleri yaratmaya devam ediyor.
Kamu harcamalar ve tiketime dayali biyUmenin yerini artik daralmanin aldigini goériyoruz.
TUketimin eskisi kadar gi¢lenmemesi durumunda yalnizca kamu harcamalarinin biyUmeyi uzun

2 GUmrik ve Ticaret Bakanligi'nin kesinlesmemis verilerine gore.
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sure sirtlayabilmesi miUmkin gorinmiyor. Tiketim ve yatinmlarin canlanabilmesi igin ise
makroekonomik istikrarin saglam bir sekilde devam ettirilmesi ve ekonomiye given verilmesi sart.

Finansal kosullar sikilasiyor

Ekonomik biyime yavaslarken kiresel ekonomide yasanan gelismeler, Amerikan Merkez Bankasi
Fed'in 6nUmuzdeki yil faiz artinmlarini hizlandiracagi beklentisi ile sermayenin gelismekte olan
piyasalardan cikisini hizlandirdi. TL Uzerinde baskilar artiyor. Diger gelismekte olan Ulkelerle
kiyaslandigindaise TL yilin basindan bu yana en fazla deger kaybeden para birimleri arasinda yer aldi
(Sekil 6). Yil boyunca izlenen seyirde Mayis ayindaki hikimet degisikligi ve 15 Temmuz'daki
girisimin olumsuz etkisi ¢ok agik. Ancak bu etkiler kisa sirmis ve TL kayiplarini geri almayi
basarmisti. Bu donemde TL deger kaybetmekten cok diger Ulke para birimleri kadar ragbet
gormemisti.

Sekil 6. TL ve Diger gelismekte olan Ulke para birimleri-ABD Dolar kuru
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Ayrismanin Amerikan secim dénemi ve sonrasinda hizlandigi gorilUyor. TL'deki deger kaybinda ana
yonu yurt disi etkenler belirlerken, diger Ulkelerde daha kisith hareketler olmasi Turkiye'nin
ekonomik nedenler ve siyasi belirsizliklerin etkisiyle negatif fiyatlandigini g6steriyor. TL'nin bu
sekilde ayrismasinin ekonomik nedenlerinin basinda diger Glkelere kiyasla daha kirilgan olarak
tanimlanmasi geliyor. Ozel sektérin 2009 krizi sonrasi giderek daha fazla dig finansmana dayali hale
gelmis olmasinin burada énemli bir rolU var.

2000'li yillarin basinda saglanan bitce disiplini ve bankacilik reformu ile Turkiye'de gerek hane
halklarinin gerekse reel sektorin kredi bUyUmesi artti. Kiresel kriz sonrasinda yurt disindan gelen
sermaye akimlarinin artmasiyla, kredi biyumesi yurt disi finansmanla kolay ve ucuz bir sekilde
saglanabilir hale geldi. Boylece kredi biyUmesi hizla artti ve 2015 sonu itibariyla kredilerin toplam
mevduata orani %120'ye yaklasti.
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Sekil 7. Kredi/Mevduat Orani, % Sekil 8. Reel sektor doviz agik pozisyonu
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Bu nedenle mevcut durumda kredi biyume hizi mevduat artis hizi ile sinirli ve bunun Uzerine ¢ikan
oranlarda kredi biyUmesi icin mutlaka disaridan finansmana ihtiyag var.

Kriz sonrasinda sirketlerin doviz cinsinden borgluluklari da 6nemli 6l¢ide artmaya bagladi. 2009
yilinda déviz geliri olmayan sirketlerin de dovizle bor¢lanmasina imkan getirilmesiyle reel sektorin
doviz agik pozisyonu hizla artarak 200 milyar dolarin Gzerine ¢ikti. TUrkiye'nin dis borcu da bu
donemde GSYH'in %50'sine yaklasti.3 Bu oran diger gelismekte olan Ulkelere kiyasla olduk¢a yiksek
olsa da Turkiye kamu borcunun disikligu agisindan avantajini koruyor (Tablo 1).

Bu veriler bize Turkiye'de 6zel sektorin borcunu dondurebilmesi icin 6nemli 6l¢ide yabanci
sermayeye ihtiyaci oldugunu gosteriyor. Yabanci finansman ihtiyaci; yiksek enflasyon, cari acik ve
siyasi belirsizliklerle birlestiginde Turkiye'nin siklkla en kirllgan gelismekte olan Ulkeler arasinda
gosterildigine tanik oluyoruz.

Sekil 9. Dis borcun GSYH'a orani
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3 Revize edilmis milli gelire gore %46, Dinya Bankasi verilerine gore ise %55.
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Tablo 1. Dis borg ve kamu borcu, secilmis Ulkeler

Cin 12.9 43.9
Brezilya 30.6 66.2
Rusya 35.1 17.7
Endonezya 35.8 27.0
GUney Afrika 43.8 50.1
Tirkiye 55.4 32.9

Kaynak: Dunya Bankasi
Son ceyrekte ekonomiye gliven giicli degil

Uglnci ¢eyrekteki daralmanin ardindan son ceyrekte olumlu ve olumsuz, farkli yonlerde sinyaller
var. Ekonomiye duyulan giveni 6l¢en reel kesim ve tiketici given endeksleri 15 Temmuz'un hemen
ardindan guglu bir artis kaydetmisti. Son ¢eyrekte ise bu yukselisin yerini sert disuslere biraktigini
goriUyoruz. Tuketici guven endeksi 6zellikle Kasim ve Aralik aylarinda ayinda kurdaki sert yukselisi
takiben bir 6nceki ceyrege gore %4,2 disti. Reel kesim given endeksi de bunu takip etti.

Sekil 10. TUketici ve Reel Sektor GUven Endeksi (TGE sol eksen)
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= T{ketici GUven Endeksi Reel Kesim Given Endeksi (Mevsimsellikten Arindiriimig)

Kaynak: TUIK, Tuketici GUven Endeksi; TCMB, iktisadi Yénelim Anketi ve Reel Kesim Given Endeksi, TDM

TUketici giveninin aksine tiketici kredilerinin artis egiliminde ise canlanma goriyoruz (Sekil 11).
Bunun ana nedeni konut ve tasit kredilerinde gorilen artislar. Konut kredi faizlerindeki indirimler ve
OTV artigi dncesi otomobil satiglarinin artmasi bu iki tir krediye olan talebi artirmig gériniyor.
Ancak burada artisin agirlikli olarak kamu bankalarindan kaynaklandigi géze ¢arpiyor. Ticari krediler
ise hala baski altinda. Buradaki artis hizlari 2015 Haziran secimleri dncesine kiyasla hala oldukga
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dusik. Azalan talep ve finansman maliyetlerindeki artisin yaninda yavas da olsa takipteki alacak
oraninin %3'Un Uzerine ¢tkmasinin burada etkili olduguna inaniyoruz.

Sekil 11. Kredi BuyUme Hizlari (kur etk. arindirilmis, 13-haftalik ortalama, yilliklandiriimig, %)
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Kaynak: BDDK, Haftalik Bilten; TDM

Sanayi Uretimi ise son ¢eyrekte giclU seyrediyor. Ozellikle otomotivdeki artislar sayesinde endeks
Ekim ayinda yakaladigi seviyeyi Kasim’da da korudu. Boylece bir nceki ceyrege kiyasla mevsim
etkisinden arindirilmis olarak Uretim %4 oraninda artti. Alt kalemlerin hepsinde ceyreklik bazda
qucli artiglar gorildu. Arindirllmamig rakamlarla iki ayhk yillik artis orani ise %2, 4 oldu.

Tablo 2. Sanayi Uretim Endeksinde degisim (mevsims. arindirilmis, dnceki ceyrege gore %)

2 degisim ___

Sanayi Uretim Endeksi -0.6 -2.8 4.0%
Ara mali imalati 0.6 -0.8 -2.2 5775
Sermaye Mali imalati -0.4 0.0 -3.9 8.6*
Dayanikh Tiketim Mal -1.4 -1.0 -6.3 3.3*%

Dayaniksiz Tiketim Mal .
imalati >3 L4 A 3-3

Kaynak: TUIK, Sanayi Uretim Endeksi. *Ekim-Kasim aylari ortalamasi, énceki ceyrede gre mevsim etkilerinden arindirilmig degisim

Hem sanayi Uretiminde hem de konut ve otomotive olan talebin artisina dayanarak son ¢eyrekte
dUstk de olsa pozitif bir buyumenin mimkin oldugu goruliyor. iki ceyrek Ust Uste ekonomik
daralma olarak tanimlanan teknik resesyon ihtimalinin oldukca kigUk oldugunu disinUyoruz. Ancak
TL'deki deger kaybinin girdi ve finansman maliyetlerinde yarattigi artis 6zellikle ilk ¢eyrekten
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itibaren ekonomiyi olumsuz yonde etkileyecektir. TUketici given endeksindeki zayiflik tiketim
rakamlarina yansidigi 6lcide buyumede ciddi bir canlanma beklememek gerekir. Tuketici
kredilerinde gorilen artigin kalici olup olmayacagini gérmek icin ise biraz daha beklemek gerekecek.

Turizmde kayip donem ve issizlik

Rusya ile gegtigimiz yilin sonunda yasanan gerginlik ile baslayan ancak terér saldirilarinin hem yurt
icinde hem de Avrupa’da giderek artmasi ile Avrupa’dan gelen ziyaretgileri de olumsuz etkileyen
gelismeler, 2016'nin turizm sektoru icin adeta kayip bir yil olmasina neden oldu. Bu yil ilk 10 ayda
Turkiye'yi ziyaret eden yabancilarin sayisi %31 oraninda azaldi. Ziyaretcilerin ortalama yaptiklari
harcama miktari da kisi basi 1000 dolardan 700 dolar civarina indi. Yil boyunca kayiplarin en az 10

milyar dolari bulacagini tahmin ediyoruz.

Turizm sektory bircok diger sektor icin talep yarattigi icin 6zellikle Gida, Perakende, Lokanta ve
Eglence sektoérlerinde de olumsuz yansimalar hissedildi. istihdam Uzerinde de yaz aylarinda ciddi
artislar gézlemlendi. Nisan ayinda %g9,9 olan igsizlik orani Agustos'ta %a11,3'e yukseldi. issizlikteki
artis yalnizca hizmetler degil sanayi dahil tUm sektorlerde hissedildi. Elbette burada 15 Temmuz
girisiminin de etkileri oldugunu yadsiyamayiz. Ancak bu vahim olayin turizm ve tarimin en yiksek
agirliga sahip oldugu Uginci ¢eyrege denk gelmis olmasi etkileri ayristirmayi zorlastiryor.

Son ceyrekte ise issizlikteki yUkselisin durdugunu goriyoruz. Bu da yine son ¢eyrekte bir daralma
olmayacaginin isareti olarak gorulebilir. Ancak ciddi bir canlanmadan bahsetmek de mimkin
gorinmuyor. Turizm sektoru igin ise terdr olaylarinin devam etmesi ve 15 Temmuz sonrasiilan edilen
olaganisti halin g aya kadar uzatilmis olmasi ziyaretgi sayisini olumsuz etkilemeye devam ediyor.
Her ne kadar Rusyaile gerilim dismUs olsa da, 6zellikle Avrupa’dan gelen ziyaretgi sayisinda 2017'de
ciddi bir artig beklenmiyor. Kongre turizminde ise istanbul gibi merkezlerde 6nimizdeki 2 yil icin

rezervasyon almakta zorlandigi belirtiliyor.

Sekil 12. igsizlik Orani, (%)
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Kaynak: TUIK, istihdam Verisi
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TUSIAD 2017 TAHMINLERI
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TUSIAD 2016 Yili Makroekonomik Tahminleri

TUSIAD makroekonomik tahminleri her ¢eyrek, milli gelir verilerinin resmen agiklanmasindan 1
hafta sonra, 4 ¢eyrekileri, yani 1 yillik donem icin gerceklestiriimektedir. Yilin ilk ayinda ve genellikle
TUSIAD Genel Kurul toplantilari asamasindan kamuoyu ile paylasilan rapor ise, son ceyrek tahminini
de icerdiginden dolayi, ayni zamanda ilgili yilin toplam tahminlerini icermektedir.

Tahminlerde, TUSIAD Uyeleri ile gerceklestirilen beklenti anketleri, TUSIAD Makroekonomik Analiz
Calisma Grubu degerlendirmeleri ve TUSIAD Ekonomik Aragtirmalar BéIUmu‘nin gelistirdigi
ekonometrik araglar bir arada kullaniimaktadir. Tahminlerde, dissal olarak kullanilan veri ihtiyaglar
veya varsayimlarinda kamu kesiminin resmi ongoruleri, uluslararasi kurumlarin kiresel ve bolgesel
tahminleri, veri olarak alinabilmektedir. 2017 yilinda da; kamu kesimi harcamalarinda 2016 yil Yillik
Program verileri, para politikasi tercihlerinde TCMB'nin para politikasina yonelik aciklamalari, dig
dinyaya iliskin biyUme, capraz kur ve fiyat verileri ise cesitli uluslararasi kurumlarin 6ngorilerinden
yararlanilarak derlenmistir. Bu ¢ercevede hazirlanan temel senaryo asagidaki tabloda sunulmustur.

Turkiye Ekonomisine iligkin 2016 Yili TUSIAD Tahminleri

TUSIAD o
Gerceklesmeler Gerceklesme TUSIAD Tahmini
Tahmini
2012 2013 2014 2015 2016 2017

BUyUme 4,8 8.5 5.2 6.1 2.2 2,5
Ozel Toketim Harcamalan Artisi 3.2 7.9 3.0 5.5 0.4 2,0
Toplam Sabit Sermaye Yatinmlan 27 13,8 51 9.2 3.5 2.4
Artisi
Enflasyon 6,2 7.4 8,2 8.8 8,5 9.4
*Bitce Acigi / GSYH, % -1,8 -1,0 1,4 -1,0 1,4 1,7
*Kamu Borg Stoku / GSYH, % 33,9 32,4 29,9 29,0 28,2 27,8
ihracat, FOB, Mir Dolar 152,5 151.8 157.6 143,8 142,6 145
ithalat, CIF, MIr Dolar 236,5 251,7 2422 207.,2 198,6 210
*Cari Islemler Acigi / GSYH,% -5,5 -6,7 -4,7 -3.8 -4,0 -4,5
Issizlik, % 8,4 9.0 9.9 10,3 10,6 11,5
TRgf(\e/{éL};}Endeksi (TUFE Bazl, 24 97 51 27 072 25
i(';ir?g:'(mgf’”' Faizi, % (i 616 10,03 797 10,78 10,65 1,8

Kaynak: T.C. Kalkinma Bakanligi, Turkey Data Monitor, TUSIAD. *Yeni Milli Hasila serilerine gére diizenlenmistir.
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Genel olarak 2017'de Tirkiye ekonomisinde biyUmenin i¢ talep kaynakli olmasi beklenmektedir.
Net dis talebin biyUmeye sifir veya ¢ok sinirli negatif bir katkisinin olacagi tahmin edilmistir. Net dis
talep Uzerindeki temel belirleyiciler Euro/Dolar paritesi, AB ekonomisindeki bUyume, petrol ve diger
hammadde fiyatlarinda artig ve bolgesel jeopolitik riskler olacaktir.

Kurdaki artisin enflasyonu artiracagi, ahm gicinu sinirlayacadi ve tiketici givenini olumsuz yonde
etkilemeye devam edecegi 6ngorilmuistir. Bu nedenle 6zel tiketimdeki artisin sinirli olacagi tahmin
edilmektedir. Yatinmlarin ise artan siyasi belirsizlikler, givenlik sorunlari ve kiresel kosullarin
finansman maliyeti Uzerinde yaptigi baski nedeniyle zayif seyrine devam etmesi beklenmektedir.
Kamu harcamalarinin Orta Vadeli Programda 6ngorildigi sekilde gerceklesecedi varsayilmistir. Bu
durumunda buyimeye buradan gelecek katki 2016 yilina kiyasla daha sinirl olacaktir.

AB ekonomisinde uygulanmakta olan miktarsal genislemenin etkisinin olumlu seyretmeye devam
etmesi, Brexit'in gerek ingiltere gerekse AB ekonomilerine en az zarar verecek sekilde mizakere
edilmesi ve jeopolitik risklerin bertaraf edilmesi net dis talebin buyimeye katkisini artirabilir. Bu
durumda biyUme orani yaklasik 1 puan daha yuksek gerceklesebilir. Mevcut tahmin senaryomuzda
gelismekte olan ekonomilerde ani bir durus olmayacagr da bu temel senaryonun varsayimlari
arasindadir.

Ekonomide yapisal reformlara hiz verilmesi, 6zellikle isgicU Uzerindeki yUkleri azaltici adimlar
atilmasi, egitim reformu, vergi reformu ve yatirnm ortamini iyilestirici dizenlemelere hiz verilmesi
ekonomik biyiumeyi olumlu etkilemesinin yani sira potansiyel bUyUmeyi de uzun vadede yukari
cekecektir.

Ayni sekilde, 6zellikle Suriye sorunu kaynakli jeopolitik risklerin daha da derinlesmesi, Amerikan
Merkez Bankasi'nin beklenenden hizl faiz artinmina gitmesi, cesitli nedenlerle AB i¢ talebini
beklenenin altinda artmasi, net dis talebin biyumeye katkisini yaklasik 1 puan kadar azaltabilir. Yani
temel senaryo olarak tahmin edilmis yizde 2.5 oranindaki 2017 yillik GSYH artisinin tahmin
bandi +/- 1 puan olarak 6ngorilmektedir.

Ayrica, gelismekte olan piyasalarda ani bir durus veya Avrupa Bankacilik sektérindeki sorunlarin
derinlesmesinin sonuglari ise, yukaridaki tahmin bandinin ¢ok G&tesinde olumsuz sonuglar
dogurabilecektir. Yeni Amerikan yonetiminin korumaci politikalara agirlik vermesi ve bunun ticaret
savaslarini tetiklemesi ise kiresel ekonomiyi yeni bir yavaglama sarmalina sokabilir.

BUyumenin finansmaninda giderek artan maliyetlerle karsilasma olasiligi yiuksektir. 2017 yilinda
ozellikle teror olaylari ve olaganisti halin uzatilmasi nedeniyle Turizm gelirlerinde 6nemli bir artis
beklenmemekte, artan enerji fiyatlariyla beraber cari acikta bozulma beklenmektedir.

Her durumda, yapisal reform-buyime iliskisinin potansiyel bUyimeye 6nemli bir katki saglamasi
reform programinin saglikh bir sekilde uygulanabilmesine baglidir. TUSIAD Ekonomik Arastirmalar
biriminin ¢alismalari yapisal reformlarin dogru onceliklendirilerek hayata gecirilmesi durumunda,
orta vadeli bUyUmenin, arz yonli olarak, 1.0-2.0 puan kadar yukari ¢ikabilecegini gostermektedir.



MAKROEKONOMIK GOSTERGELER
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TURKIYE EKONOMISi - TEMEL MAKROEKONOMIiK GOSTERGELER

REEL
. 2011 2012 2013 2014 2015 2016 16-¢1 16-¢2 16-¢3 16-cd
EKONOMI
GSYH
Bityiimesi 111 48 85 5.2 6.1 ; 0.4 11 2.7 ;
(y1llik, %)
Nominal GSYH g, 871.1 9504 9349 8615 ; 1898 2163 2216 ;
(milyar USD)
TUFE
Enflasyon 105 6.2 7.4 82 8.8 85 75 7.6 73 85
(y1llik, %)
lysizlik Oram 9.1 8.4 9.0 9.9 103 ; 10.7 9.6 111 ;
(%)
MALI 2011 2012 2013 2014 2015 2016 16-¢1 16-¢2 16-¢3 16-¢4
SEKTOR! ¢ ¢ ¢ s
Butge Dengesi ;. ¢ -29.4 -185 234 235 0.0 0.4 4.4 ;
(milyar TL)
GSYH'ye
oram (%) 13 18 1.0 14 1.0 ; 0.0 0.1 0.7 ;
Faiz Disi Denge -, | 19.0 31.4 26.5 29.5 - 5.5 3.6 0.7 ;
(milyar TL)
GSYH'ye
17 1.2 17 1. 1. ; 1. . 1 ;
Oram (%) 3 3 0 06 0
Merkezi
Yonetim Borg -, 339 324 29.9 29 285 284 287
Stoku / GSYH : : : : : : '
(%)
i¢ Borg 26.4 24.6 223 203 1838 ; 187 18.4 186
Dis Borg 10.7 9.3 10.1 9.7 102 ; 9.8 10.0 10.1
DIS SEKTOR? 2011 2012 2013 2014 2015 2016 16-¢1 16-¢2 16-¢3 16-cd
fhracat (milyar
UsD) 1349 1525 1518  157.6 1438  142.6* 34.7 36.9 326 38.4*
Ithal;tsg’)“lyar 240.8 2365 2517 2422 2072 198.6* 46.8 52.9 46.6 50.9*

Dis Ticaret
Dengesi -105.9 -84.1 -99.9 -84.6 -63.4 -56.0* -12.1 -15.9 -14.0 -12.5*
(milyar USD)
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GSYH'ye

Orani (%) -12.7 -9.7 -10.5 -9.0 -7.4 - -6.4 -7.4 -6.3 -

Cari Denge

-74.4 -48.0 -63.6 -43.6 -32.3 - -7.7 -10.8 -6.1 -
(milyar USD)

GSYH’ye
Orani (%)

Sermaye
Dengesi -66.1 -48.9 -62.3 -42.1 -23.0 - -5.7 -11.4 -2.6 -
(milyar USD)

Dogrudan
Yatirimlar -13.8 -9.2 -8.8 -5.5 -12.0 - -1.4 -1.2 -2.3 -
(milyar USD)

Portfoy
Yatirimlari -22.2 -41.0 -24.0 -10.1 -15.8 - -2.7 -5.5 -0.5 -
(milyar USD)

Diger
Yatirimlar -28.3 -19.6 -39.5 -16.0 -14.9 - -3.6 -11.0 3.0 -
(milyar USD)

*Gumriik ve Ticaret Bakanligi'nin kesinlesmemis verilerine gore

FINANSAL

GOSTERGELER 2011 2012 2013 2014 2015 2016 16 -¢1 16 - ¢2 16 - ¢3 16 - ¢4

USD / TL

1.67 1.8 1.9 2.19 2.72 3.03 2.95 2.9 2.97 3.29
(Ortalama)

EUR/TL

2.33 2.31 2.53 291 3.02 3.35 3.25 3.27 3.31 3.55
(Ortalama)

Gosterge Faiz
Oran (bilesik, 11.0 6.2 10.0 8.0 10.8 10.7 9.99 8.75 8.71 10.65
yilsonu)

BIST100
Endeksi 60.78 63.65 78.05 75.23 80.58 77.21 74.99 79.95 77.24 76.67
(ortalama)

PARASAL
SEKTOR VE 2011 2012 2013 2014 2015 2016 16 -¢1 16 - ¢2 16 - ¢3 16 - ¢4
BANKACILIK

Toplam Aktifler

. 1,006.7 1,217.7  1,370.7  1,7324 19943  2,357.5 2,128 2,223 2,396 2,357
(milyar TL)

GSYH'ye

91.6 93.8 96.7 110.5 114.1 - 119.5 121.1 126.7 -
Orani (%)



TUSIAD

Toplam
Krediler
(milyar TL)

GSYH'ye
Orant (%)

Toplam
Mevduat
(milyar TL)

Takipteki
Alacaklar
(milyar TL)

Toplam
Kredilere Orani
(%)

Sermaye
Yeterliligi
Rasyosu (%)

Ozkaynak
Karlihgi (%)

525.8

47.9

617

20.1

3.8

19.6

16.4

682.9

52.6

695.5

19.1

2.8

17.2

13.7

294.7

56.1

771.9

23.4

7.9

16.7

1,047.4

66.8

945.8

29.6

2.8

16.4

12.7

1,240.7

71.0

1,052.7

36.4

2.9

16.0

10.6
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1,484.9 1,323 1,398 1,482 1,485

- 74.3 76.2 78.4 -

1,245.4 1,116 1,168 1,269 1,245

47.5 38.7 41.6 44.8 47.5

3.2 2.9 3.0 3.0 3.2

15.3 15.7 15.3 14.8 15.5

9.9 2.8 5.6 7.6 9.9

Kaynak: Turkey Data Monitor

KURESEL

GOSTERGELER

2011

2012

2013

2014

2015

2016 16-¢1  16-¢2 16-¢3 16-c¢4

AB.D. GSYH
Biiylimesi
(y1llik, %)

Avro Bolgesi
GSYH
Biiylimesi
(y1llik, %)

VIX Oynaklik
Endeksi

Brent Petrol

1.6

24.2

111.2

2.2

-0.9

17.8

111.6

1.7

-0.2

14.2

108.6

2.4

1.2

14.2

98.9

2.6

19

16.7

52.4

15.8 20.5 15.7 13.2 14.1

43.7 33.8 45.6 45.8 49.1

Kaynak:0ECD






