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Kuresel ekonomi, malum risklere ragmen
(jeopolitik tehditler, populizm, ABD odakli parasal
normallesme ve Cin ekonomisinin seyri vb.)
olumlu bir resim ciziyor. Buyume gecen yilin ikinci
yarisindan beri gorece senkronize ilerlerken,
ABD'de parasal normallesme duzenli bir sekilde
devam ediyor. Emtia fiyatlari da nispeten istikrarli
seyrini surduruyor. Bu, ozellikle Gelismekte

Olan Ekonomilere (GOE) yonelik buyume
beklentilerini ve buna bagli olarak da sermaye
girislerini destekliyor. Piyasalarda risk istahi da -
raporumuzun yayina hazirlandigi sirada- tarihsel
olarak en yuksek duzeylerinde seyrediyordu.

Iceride ise zorlu ve calkantili bir dénemin ardindan
16 Nisan Referandumu, tekrar ekonomiye
odaklanma firsati sunuyor.

2019 Kasim secimlerine kadarki iki yili askin
surede TUrkiye ekonomisinin nasil bir btyume
performansi sergileyecegi karsimizdaki en temel
soru olarak duruyor. Bu donemde buytme saglikli
ve surdurulebilir bir sekilde, arzulandigi gibi %5-
%6'lIk duzeylere hizlanabilecek mi, yoksa ivme
kaybi kag¢inilmaz olacak mi?

Son donemde trend buyume dinamiklerinde
gorece bir zayiflama oldugunu kabul etmek
gerekiyor. Nitekim 2012-15 yillarinda ortalama
%6 civarl bir buyume performansi sonrasinda,
Turkiye ekonomisi 2016 yilinda %3'Un altinda
blyudu. Bu yil ise maliye politikasi ve kredi
tarafinda verilen tesviklerle en azindan ilk
yarida kuvvetli denebilecek bir buyime olmasi
muhtemel. Ancak bir yandan da yapisal sorunlar
ve trend buyUme dinamikleri Uzerindeki
belirsizlikler devam ediyor.
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Cok iyi bilindigi gibi Turkiye ekonomisi cari ac¢ik
vererek buylyen - veya tanimi geregj, tasarruf
oraniyatirim oranini karsilamaya yetmeyen -- bir
ekonomi. Bu da disaridan ciddi oranda -kisa-
vadeli (portfoy akimlari gibi) kaynaklardan ziyade,
dogrudan yabanci yatirm ve gorece uzun vadeli/
dusuk maliyetli kredi gibi istikrarli kanallardan -
finansman ¢ekebilmeyi gerektiriyor. Bu durum
“kendi kaynaklarimizla” ytksek ve surdurulebilir
bir bUyUmeye oranina ulasma imkanimizi sinirliyor
(Grafik 1). Bu denklemin zorlanmasi durumunda
ise malum kirilganliklarimiz - enflasyon ve

cari acgik -- daha da bozulabiliyor. Bu denklemi
olumluya dondurmek - yani buyume oranimizi
hizlandirirken kirilganliklarimizi kontrol altina
alabilmek ise - bizce kapsamli bir orta-vadeli
perspektifin olusturulmasini gerektiriyor.

Grafik 1 - Buyume, Kredi Genislemesi ve Sermaye Akimlari
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Girig

Bu baglamda tekrar toplumsal barisi ve birlikteligi
tesis etmek, mali disiplini kaybetmemek,
enflasyonu dusuk tek haneli seviyelere indirmek
ve detayli bir reform takvimi olusturmak en
temel basliklar olusturuyor. Aksi takdirde
blyUme dinamiklerinin gorece zayifladigi ancak
kirilganliklarimizin da gorece yuksek seyretmeye
devam ettigi bir dinamik, en olasl senaryo olarak
karsimiza cikiyor.

Bu ve onumuzdeki yil icin gosterge niteligindeki
temel makro tahminlerimiz, Tablo 1'de ozetleniyor;
raporun geri kalan kisminda ise kuresel ve Turkiye
ekonomisindeki son gelismeler ana basliklar
halinde detaylandiriliyor.

Tablo 1-Temel Makro Gostergeler 2013 2014 2015 2016 2017t 2018t
Blytume (GSYH; %) 8.5 5.2 6.1 29 3.5 25
Enflasyon (TUFE, dénem sonu) 7.4 8.2 8.8 8.5 9.3 8.6
Cari Denge (milyar $) -63.6 -43.6 -32.1 -32.6 -34.7 -31.7
Cari Denge (GSYH'ye oran olarak) -6.7 -4.7 -3.7 -3.8 -4.3 -3.9
Dis Ticaret Dengesi (milyar $; TUIK tanimi) -99.9 -84.6 -63.4 -56.1 -60.6 -61.2
Enerji ithalati (net, milyar $) 49.2 48.8 333 24.0 27.8 29.5
Dogrudan Yabanci Yatirnimlar (milyar $; net) 8.8 5.8 12.5 9.1 8.0 8.0
Doviz Kuru (TL/$; yilsonu, Aralik ortalamasi) 2.06 2.29 2.92 3.50 3.70 4.00
Bankalararasi Faiz Orani (yilsonu ort. 5 is guinu; basit; %) 7.75 11.09 10.75 8.50 12.25 12.00
GOsterge DIBS Faizi (Aralik ortalamasi; bilesik, %) 9.4 8.1 10.9 10.8 12.0 12.0
Merkezi HukUmet Faiz Disi Fazlasi (GSYH'ya oran olarak) 1.7 1.3 1.3 0.8 -0.5 -0.1
Merkezi Hikimet Butce Dengesi (GSYH'ya oran olarak) -1.0 -1.1 -1.0 -1.1 24 -2.0
Merkezi HikUmet Brit Bor¢ Stoku (GSYH'ya oran olarak) 324 29.9 29.0 29.3 29.3 29.4

t: Tahmin
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Kuresel Ekonomi

Kuresel ortam olumlu, risk istahi yuksek,
“normallesmeye” devam...

KUresel ekonomide 2016 yili ikinci yarisinda
baslayan toparlanmanin devam ettigi, bunda
Ozellikle imalat sanayi, kUresel ticaret ve kismen
de yatirimlardaki iyilesmenin etkili oldugu
gorultyor!. Buyume gelismis ekonomilerin

(GE) genelinde hizlanirken, gelismekte olan
ekonomiler (GOE) daha heterojen bir goruntu
ciziyor. ABD ve Euro Bolgesi'nde glclu artislarin;
Cin ve Hindistan gibi buyuk GOF'lerdeki gorece
zayiflamayi dengelemesiyle JP Morgan kuresel
bilesik PMI' gl¢lU seyrini ikinci ceyrek basi
itibariyle surdurtyor. Benzer sekilde OECD bilesik
Oncu gostergeler verisi de OECD alaninda istikrarli

blUyUumenin devam ettigine isaret ediyor (Grafik 2).

T Raporumuz 25 Mayis 2017 tarihine kadar elimizde olan veri ve
gelismeleri icermektedir.

Grafik 2- OECD Bilesik Oncii Géstergeler
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Kiresel Ekonomi

Elimizdeki en guincel ve kapsamli kaynak olan Grafik 3 - Kiiresel Bliyiime (%)
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2 IMF, Kuresel Ekonomik Gorundm, Nisan 2017



Kiiresel Ekonomi

Ancak IMFnin de vurguladigi gibi kuresel
ekonomiye dénuk hem siyasi hem de ekonomik
tarafta riskler asagl yonlu olmayi strdurtyor.
Jeopolitik risklerdeki artis bir yana, ABD'de Baskan
Trump'in Rusya ile baglantilari hakkinda yuruttlen
sorusturma sonucu gorevden alinabileceg;
senaryosunun en temel risk unsuru oldugu
soylenebilirt. Avrupa tarafinda populizm endiseleri
azaldiysa da, orta vadede hala gecerliligini
koruyor. Ekonomi tarafindaysa, Fed (normallesme
surecinde olasI aksakliklar) ve Cin (0zellikle
bUyume-borg dinamiginin nasil sekillenecegi) en
onemli risk basliklari olmayi surddrtyor.

Tablo 2 - Secilmis Ulke ve Ulke Gruplarina

3 Konuyla ilgili arkaplan sunan bir yaziya buradan ulasabilirsiniz.

Gore Bilyiime 2000-07 2008-16 2017b. 2018-22t.
Dinya 4.5 33 3.5 3.7
Gelismis ekonomiler 2.6 1.1 2.0 1.8
ABD 2.7 1.3 23 2.0
Euro Bolgesi 2.2 0.4 1.7 1.5
Avrupa Birligi 2.6 0.7 2.0 1.7
Japonya 1.5 0.4 1.2 0.6
Gelismekte olan ekonomiler 6.6 5.1 4.5 4.9
YUkselen ve gelismekte olan Asya 8.3 7.3 6.4 6.3
Yiikselen ve gelismekte olan Avrupa Ulkeleri 5.0 34 3.0 33
Orta Dogu ve Kuzey Afrika 5.9 3.6 2.3 33
Sub-Saharan Afrika 5.9 4.6 2.6 3.7
BRICS
Brezilya 3.6 1.6 0.2 1.9
Gin 10.5 8.4 6.6 5.9
Hindistan 7.1 7.0 7.2 7.9
Rusya 7.2 0.9 1.4 1.5
GUney Afrika 4.3 1.8 0.8 2.1
MINT
Meksika 2.7 2.0 1.7 2.6
Endonezya 5.1 5.7 5.1 5.4
Nijerya 8.5 5.4 0.8 1.8
Turkiye 5.4 4.8 25 3.5

Kaynak: IMF Nisan 2017 Kiresel Ekonomik Gériinim Raporu

b: Beklenti
t: Tahmin
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Kiresel Ekonomi

Piyasalarin bu gelismelere farkli tepki verdigini Grafik 4- CBOE Volatilite Endeksi (VIX)

goruyoruz. Bir yandan korku endeksi olarak tabir

edilen VIX tarihsel olarak en dusutk seviyelerde; 85.0

bu risk algisinin son derece olumlu oldugunu 80.0

gosteriyor (Grafik 4) ve bu durum ozellikle hisse 75.0
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Kiresel Ekonomi

Ote yandan dolar endeksi (DXY) ve ABD tahvil
faizleri artan belirsizlikler nedeniyle ABD secimleri
sonrasindaki tum kazanimlarini hemen hemen
geriverdi (Grafik 5). DXY'deki gerilemeye ek olarak
Euro Bolgesi'nde azalan siyasi riskler ve guclu
verilerin etkisiyle EUR/USD paritesinde 1,12'lere
dogru guclu bir yukselis yasadik.

Buyume tarafinda gelismeler genelde olumlu.
ABD'de buyume son dénemde -- 2016'nin son
ceyregindeki %2,1'den 2017 ilk ceyreginde %1,2'ye
-- yavaslasa da genel degerlendirme ikinci ceyrek
itibariyle buyUmenin tekrar hizlandigl ydonunde.
Isglicil piyasasinda da toparlanma devam ediyor.

Grafik 5 - ICE Dolar Endeksi (DXY) ve ABD 10-yillik Tahvil Getirileri
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Kiresel Ekonomi

Issizlik orani Nisan'da %4,4 ile on yilin en dustk
seviyesine geriledi, Ucretlerdeki artis ise - kriz
oncesi seviyeler yakalanabilmis degilse de -- son
donemde gorece hizlandi (Grafik 6). Enflasyon
tarafinda ise mesafe kaydedilmesi gerekiyor:
Son doénemde bir yukselis yasansa da ozellikle
Fed'in daha yakindan takip ettigi Kisisel Tuketim
Harcamalari Fiyat Endeksi (PCE) %2'lik hedefin
altinda seyretmeye devam ediyor.

Grafik 6 - ABD'de issizlik Orani ve Ucret Artisi
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Kiresel Ekonomi

Trump goreve basladigl 20 Ocak'tan bu yana
blyUumeyi ve enflasyonu canlandirici (reflasyonist)
politika vaatlerinin neredeyse hicbirini yerine
getiremedi, ancak Trump'in vaatlerine en bastan
temkinli yaklasan Fed'in, bundan ¢ok fazla
etkilenmesi su asamada beklenmiyor. Nitekim
piyasalarda Haziran'da yilin ikinci faiz artinminin
yapilacagi kesine yakin fiyatlanmaya devam
ediyor. Diger yandan Mayis toplanti tutanaklarinda
verilerdeki zayiflamanin gecici olduguna iliskin
daha fazla kanita ihtiya¢ oldugu yontndeki ifade,
Fed'in Haziran sonrasinda daha ‘temkinli” hareket
edebilecegine isaret ediyor. Bu 2017 icin Fed
Komite Uyelerinin gecen sene sonunda acikladigl
(ve Mart'ta da degistirmedigi) temel senaryonun
gerceklesecegi, 3 faiz artirnminin Gzerine ¢ikilmasi
riskinin ise simdilik dustugt anlamina geliyor.

Fed tarafinda diger bir kritik nokta varlik
alimlarinin tamamlanmasi ve faiz artirimlariyla
beraber politika normallesmesinin Gguncu

adimi olan bilango kugulttlmesinin ne zaman
baslayacagi ve nasll ilerleyecegi. Nitekim Fed varlik
alimlarini bitirerek bilancosunu genisletmese de,
vadesi gelen tahvilleri yenileyerek (re-investment’
yoluyla) bilancosunu 4,5 trilyon dolar civarlarinda
sabit tutuyor. Mayis tutanaklari, strecin bu yilin
sonunda baslayacagl yonundeki beklentileri
guclendirici nitelikte, ayrica yol haritasina iliskin
ipuclari da sunuyor. Buna gore Fed vadesi gelen
tahvillerden ne kadarini yenilemeyecegini belirli
araliklarla onceden duyuracak ve bu sekilde
piyasalarda ani dalgalanmalarin 6ntine gececek.
(14 Haziran'daki toplantida gelecek mesajlar ve
yayinlanacak beklentiler bu konuda daha fazla
ayrinti sunacak.)
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Kiresel Ekonomi

Euro Bolgesi'nde ise ekonomik toparlanma
guclU seyrini surdurayor (Grafik 7). Gerek imalat,
gerekse de hizmetler tarafinda yasanan guclt
toparlanmayla bilesik PMI endeksi son 6 yilin
zirvesinde. Issizlik orani Mart'ta %9,5 ile 2009
yilindan bu yana en dusuk seviyelere gerilerken,
petrol fiyatlarindaki yukselise paralel olarak

12-aylik enflasyon Nisan'da %1,9'a kadar yukseldi.

Grafik 7 - Euro Bolgesi ve D6rt Buylik Ekonomide GSYH Buyiimesi (6nceki ceyrege gére, %)
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Kiresel Ekonomi

Ancak cekirdek enflasyon %1,2 ile hala AMB'nin
%2 civarindaki hedefinin belirgin altinda (Grafik
8). IMF; bdlgede buyumenin bu ve dnumuzdeki
yil %1,7 ve 1,6 seviyesinde, Avrupa Komisyonu ise
%1,7 ve %1,8 seviyesinde olmasini bekliyor?.

Toparlanmaya bagli olarak Avrupa Merkez
BankasI'min (AMB) da parasal normallesmenin
baslama tarihi ve yol haritasina iliskin dGnumuzdeki
doénemde somut sinyaller vermesi bekleniyor.

Bu acidan Bankanin 8 Haziran'daki toplantis
yakindan takip edilecek. Hatirlatmak gerekirse
AMB, Aralik 2016 toplanti kararlari cercevesinde,
varlik alim programini 2017 sonuna kadar
uzatmis, Nisan itibariyle de varlik alimlarini aylik
80 milyar eurodan 60 milyar euroya dusurmustu.

4 Avrupa Komisyonu, Avrupa Ekonomik Tahmin Raporu, Bahar 2017

Grafik 8 - Euro Bolgesi Enflasyonu (12-aylik, %)
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Kiresel Ekonomi

Riskler tarafinda, Hollanda ve Fransa secimlerinde
populist-Euro karsiti adaylarin kaybetmesi belirgin
bir rahatlama yaratsa da siyasi endiseler tam
olarak ortadan kalkmis degil. Fransa'da Macron'un
vaad ettigi reformlari yerine getirebilmesi icin
Haziran'da yapilacak Parlamento sec¢imleri kritik.
Hali hazirda bankacilik sistemi risklerinin ¢cok
yUksek oldugu Italya'da normal takvime gére
genel secimler Mayis 2018'de yapilacak, ancak
erken secim riski yuksek ve son anketlerde
iktidardaki Demokrat Parti ile populist-euro

karsiti Bes Yildiz hareketi basa bas seyrediyor.
Almanya'da genel secimler Eylul'de yapilacak,
ancak riskler gorece daha az, anketlerde Merkel
en yakin rakibi sosyal demokratlarin énunde
gitmeyi surduruyor.

Ingiltere tarafinda kimi yavaslama sinyalleri
belirse de buytme gértinumu simdilik direncli,
enflasyonsa yukselmeyi strdurdyor®. Bununla
birlikte, siyasi gorunum bulaniklasmis durumda.
8 Haziran'daki erken secimler yaklasirken,
anketlerde Muhafazakar Parti ile en yakin rakibi
Isci Partisi arasindaki fark Nisan'da 20 puanin
Uzerindeyken kimi anketlerde Mayis sonu
itibariyle 5 puana kadar dustté. Muhafazakar
Parti'nin tek basina iktidari kaybetmesi, Brexit
mUzakereleri dncesi siyasi belirsizlikleri artirabilir.

Yunanistan Bolge icin hala 6nemli bir diger

risk faktord. Mayis basinda Syriza hukumeti ile
kreditorler Ulkenin uygulamasi gereken reformlar/
ilave kemer sikma tedbirlerinde anlasma sagladi
ve Yunan parlamentosu bunlari Mayis ortasi
itibariyle onaylad.

Ancak kurtarma paketinin son diliminin serbest
birakilmasi ve programa IMFnin katilimr igin
gerekli olan bor¢ hafifletiimesi konusunda

22 Mayis'ta yapilan toplantida bir anlasma
saglanamadi ve -Temmuz'daki 7 milyar euro
civarindaki borg¢ geri 6demesi dusunuldugunde-
temerrut endiseleri bir kez daha artti. Raporumuz
yayina hazirlandigl esnada gozler Haziran
ortasinda yapilacak bir sonraki toplantiya
cevrilmisti.

5 Referandum sonrasi verilerin ayrintili bir degerlendirmesine buradan
ulasabilirsiniz.
8 YouGov, 22 Mayis 2017
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Kiresel Ekonomi

GOF'lere donecek olursak; bu Ulkeler son
doénemde dunya ekonomisinin hizlandigl, ABD'de
parasal normallesmenin normal karsilandig|,
sermaye akimlarinin gorece guclu seyrettigi ve
emtia fiyatlarinin da yukseldigi bir klresel ortamin
tadini ¢ikardi. Uluslararasi Finans Enstitdst’nan
(IIF) Mayis basinda yayinlanan raporuna gore,
GOFE'lere toplam sermaye girisleri Nisan'da
ucuncu ay Ust uste 20 milyar dolarr asti - ki bu
2014'ten bu yana en yuksek 3-aylik giris anlamina
geliyor”.

GOF'ler agisindan bir diger kritik faktor de

petrol fiyatlarinin - daha da genel olarak emtia
fiyatlarinin - seyri. OPEC'in Kasim 2016'da ilan
edilen dretim kesintisi anlasmasi sonrasi Brent
petrolun varil fiyati 40 dolarin hafif Gzerinden hizli
bir yukselis sergilese de guclu ABD uretimi ralliyi
sinirlandirmis ve fiyatlar 50-55 dolar arasinda dar
bir bantta dalgalanmisti.

Beklendigi gibi, 25 Mayis'taki OPEC toplantisinda
anlasma Haziran'dan Mart 2018'e uzatildi.
Analistlere gore anlasmanin uzatilmasi, fiyatlarin
seyri agisindan olumlu, ancak kuresel buyumede
petrol talebini zayiflatacak bir yavaslama, OPEC
dyelerinin anlasmaya uymamasi ve ABD uretimi
hala en buyuk riskler. Petrol disindaki emtia
fiyatlari da temelde dtnya ekonomisindeki
toparlanmaya bagli olarak 2017 icerisinde genelde
yukselis egiliminde. Bundan sonrasina iliskin
olarak, Dunya Bankasi, Emtia Piyasalart Gorunum
Raporu Nisan sayisinda, metal fiyatlarinin -basta
Cin olmak Uzere- artan talep ve arz tarafindaki
kimi kisitlara bagli olarak 2017'de ytkselisini
surdurmesini, tarimsal emtia fiyatlarinin ise genel
olarak stabil seyretmesini bekliyor®.

Cin'de 2016'da %6,7 olan buyume, 2017 ilk
ceyrekte tesvikler ve hizli kredi buytUmesi

ile %6,9'a hizlandi. Ancak IMF, hali hazirda
buUyumenin bu yil %6,6; 2018'de ise %6,2'ye
yavaslamasini bekliyor. PMI endekslerindeki ivme
kaybina ek olarak, resmi buyume hedefinin %6,5-
7 arasindan %6,5'e ¢ekilmesi ve yilin basindan bu
yana iki kez faiz artiran Merkez Bankasinin daha
siki bir durusa ge¢mesi de bunu destekliyor.

7 Institute of International Finance (IIF), Capital Flows Tracker, Mayis
2017

8 Dlinya Bankasi, Emtia Piyasalari Goriinim Raporu, Nisan 2017
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Kiresel Ekonomi

20717'de gorece stabil bir seyir izleyen USD/Yuan Grafik 9 - USD Yuan Kuru (nominal)
kuru tarafinda da 6nemli gelismeler var (Grafik

9); basina yansiyan haberlere gore Cin, Yuan'in 7.0 @
dolar karsisindaki gunluk referans oranlarini,
kur volatilitesini azaltacak sekilde degistirmeyi 6.9 @
degerlendiriyor. Ancak analistlere gére bu adim 6.8
ayni zamanda ekonominin piyasa isleyisiyle
uyumlu bir hatta oturtulmasi agisindan da bir 6.7 @
geri adim. Moody's'in tlkenin kredi notunu
1989'dan bu yana ilk kez dustrmesi de carpici 6.6 e
bir gelismeydi. Moody's'e gore dustk buyume-
yuksek bor¢ ve para politikasI desteginin daha 6.5
sinirh tutulmasi mali goranum tzerindeki baskiy 6.4 e
artirabilir®. Yilin sonuna dogru yapilacak Komunist
Parti Kongresi'nin Ulkede orta vadeli adimlar/ 6.3
gorunum acisindan kritik olacagini da belirtelim.

6.2

6.1

6.0 I I I I

02 Oca 15 02 Agu 15 02 Mar 16 02 Eki 16 02 Mav 17

9 Moody'’s aciklamasina buradan ulasabilirsiniz.
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Kiresel Ekonomi

IMF, 2015 ve 2076'da daralan Brezilya ve Rusya Grafik 10 - Secilmis Gelismekte Olan Ekonomilerde GSYH Biiyiimesi
ekonomilerinin bu yil buyUmeye donmesini (IMF Kiiresel Ekonomik Goriiniim Raporu, Nisan 2017)

bekliyor (Grafik 10). Rusya'da petrol fiyatlarindaki

yUkselis ve finansal kosullardaki gevsemenin 15.0

ic talebi desteklemesi toparlanmada etkili.
Brezilya'da ise siyasi belirsizligin azalmastile varlik ~ 12.0

fiyatlarinda belirgin degerlenme yasandi. 25 aylik
daralmanin ardindan PMI Endeksinin Nisan'da 9.0 \
ilk kez genisleme bolgesine gecmesi buyUmede
lyilesmeye isaret ederken, enflasyonda yasanan 6.0
~\

gerilemeye bagli olarak merkez bankasinin Ekim-

000000

Nisan arasinda toplamda 300 baz puani bulan 3.0
faiz indirimlerinin de bUyumeyi desteklemesi
bekleniyor. (Ancak raporumuz yayina hazirlandigi 0.0
esnada Devlet Baskani Temer'e yolsuzluk iddialar
nedeniyle sorusturma aciimasi belirsizlikleri -3.0 —Rusya gin
yeniden sert bicimde artirmisti.) - Hindistan Brezilya
' Meksika —GUney Afrika
-9.0 — —— — —— —t— — —— I

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
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Kiresel Ekonomi

Ozetle, kuresel ekonomide son dénemde
gozlemlenen toparlanma umut verici. Buyume
iimli da olsa hizlaniyor, petrol fiyatlarindaki
yUkselisin ve emtia fiyatlarindaki gorece istikrarin
destegiyle GE'lerde enflasyon hedeflenen
seviyelere kalici bir yUkselis sergilemese

de deflasyon riski simdilik ortadan kalkmis
gorunuyor, kuresel ticaretteki toparlanma ve
sermaye girislerinin gorece guclu seyri ise
GOE'lere olumlu yansiyor. Diger yandan mevcut
bUyUme momentumunun surdurudlebilirligi

hala supheli. Zayif seyreden Uretkenlik artislari,
demografi ve ytksek borcluluk oranlari en énemli
yapisal sorunlarr olusturuyor.

Kisa vadede ise hem GE (6rn. ABD'de Baskan'in
azli konusu) hem de GOF'lerde (0rn. Breziya'da
yolsuzluk davalari) artan siyasi belirsizlikler dnemli
bir risk unsuru. Bunun disinda GE'lerin hisse
senedi piyasalarinda sert bir duzeltme ihtimali;
Merkez Bankalari -- 0zellikle Fed ve AMB'nin
Onumuzdeki donemdeki hamleleri -- ve Cin
ekonomisi, yakindan izlenmesi gerektiren ana
basliklart olusturuyor.

000000
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Turkiye ekonomisi

Blylume ilk yarida giiclii olmaya aday, Grafik 11 - Bliyiimenin Kaynaklari (gegen yilin GSYH'sine % olarak)
orta-vade daha karmasik...

mm Yerlesik hanehalklarinin ve hanehalkina hizmet
Turkiye ekonomisi 2016nin 3. ceyreginde %1,3

eden kar amaci olmayan kuruluslarin tiketimi

(yillik, revize) daraldiktan sonra, son ceyrekte mm Devletin Nihai Tuketim Harcamalari
beklentilerin Uzerinde bir toparlanma gostererek
%3,5 oraninda buyudu. Bu sekilde 2016 yilinin Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu

tamamini %2,9'luk™ bir buyume ile kapatmis

olduk. Bu, 2015 yilindaki %6,1'lik buyUme orani Mal ve Hizmet Ihracati

g0z 6nune alindiginda belirgin bir yavaslama 10.0 - mm 2l ve Hizmet ithalati
anlamina geliyor. Yilin tamaminda, buydmenin ana 85
dinamigi olan ozel kesim tuketiminin énceki yila 8.0 - : Gayri Safi Yurtici Haslla
oranla ciddi sekilde zayifladigl, yatirimin durgun 61
seyrettigi, buna karsin kamu harcamalarinin 6.0 57 '
- s 4.8 '
blUyUmeye artan oranda destek verdigi bir 4.0 -
kompozisyon hakimdi (Grafik 11)". 2.9

2.0 -
0.0 I. L . L I- L | l. !

19 Son ceyrek verilerinin agiklanmasi ile birlikte ikinci ceyrek buytmesi

%4,5'ten %5,3"e, Uclincl ceyrek daralmasi %1,8'den %1,3’e revize -2.0
edildi.
" Hatirlayacak olursak, yeni GSYH serisinde yatirim harcamalari igin 4.0 -

Ozel ve kamu ayrimi henliz verilemiyor.

2012 2013 2014 2015 2016
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Turkiye ekonomisi

Ancak son ¢eyrekte bu gorunumauan farklilastigini
gorduk. Buyumeyi 3,4 puanlik katki ile yine ozel
tuketim harcamalari, 0zel olarak da dayanikli
tuketim mallari harcamasi (yillik buytme %12,9)
sirtladi. Kamu tUketimi (0,12 puan) ve yatirimlar
(0,61 puan) tarafi zayif seyrederken dis talep de
--ihracatin 0,49'luk katkisina karsin ithalattin 0,73
puanlik (eksi) katkisi ile-- bUyumeyi negatif ydonde
etkiledi (Grafik 12).

Grafik 12 - Buviimenin Kavnaklari (gecen dénemin GSYH'sine % olarak)
H Yer|esik hanehalklarinin ve hanehalkina hizmet eden
kar amaci olmayan kuruluslarin tiketimi

10.0
8.0
6.0
4.0
2.0
0.0

-2.0

-4.0

-6.0

B Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu

1 8.7

ul

Devletin Nihai Tuketim Harcamalari

Mal ve Hizmet ihracati

Mal ve Hizmet ithalati

—G@Gayri Safi Yurtici Haslla

2014C1

2014C3

3.7
Nt

9
. I_l

2015C1
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2016C1
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2016C3
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Turkiye ekonomisi

Takvim ve mevsim etkilerinden arindiriimis veriler
de son ¢eyrekte hizl bir bUyumeye isaret etti. 3.

ceyrekte %2,1 (dnceki ceyrege oranla, revize) ile
2012 ilk ceyreginden bu yana en sert daralmayi
yasayan GSYH, yilin son ¢eyreginde %3,8 gibi

oldukc¢a guclu denebilecek bir buyume gosterdi.

Dalgalanmalardan arindirmak icin 4-ceyreklik
ortalama olarak baktigimizda da buydmenin
3. ceyrekteki %0,2 duzeylerinden son ¢eyrekte
%0,9'lara ivmelendigini goruyoruz (Grafik 13).

Elimizdeki bUyume gostergeleri, 2017 yilinin ilk
ceyreginde toparlanmanin ihml sekilde devam
ettigini, ikinci ceyrekte ise —-mali tesviklerin

ve kredi garanti fonunun etkisiyle- daha da
hizlanabilecegini gosteriyor.

Grafik 13 - GSYH Biuyumesi (takvim ve mevsimsellik etkisinden arindiriimis, 3-aylik, %)

6.0
5.0
4.0
3.0
2.0
1.0
0.0
-1.0
-2.0

\ AL T i

-3.0 - B Takvim-mevsimsellik Etkisinden Arindiriimis
-4.0 - (6nceki doneme gbre degisim, %)

-5.0 - —4 ceyreklik HO

-6.0 -
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Turkiye ekonomisi

X v e . . 12 o
Ornegin sanayi Uretiminde' 2016 son ceyregine Tablo 3 - Talep Géstergeleri (yillik, %) S0l ‘ e

benzer buytume rakamlari gorduk (Tablo 3). ISO/

e . 1.C. 2.C. 3.C. 4.C. 1.C.
Markit TUrkiye Imalat Satin Alma Yoneticileri PP . ¢ ¢ ¢ ¢ ¢
o , Genel Uretim Gostergeleri
Endeksinin (PMI) Ocak-Mart ortalamasi 50,2 ile T
i ] Sanayi Uretimi 5.6 3.0 -3.1 2.0 1.8
henuz uzun vadeli ortalamalarinin (50,7) altinda _
. _ . . ) Kapasite Kullanimi 76.5 77.6 77.4 78.0 76.8
seyretse de onceki ceyrege (48,8) oranla yukselis 1] e (ara Mallan) thalat Hacmi 8.0 12.6 2.9 5.8 6.4
kaydetti. Nisan-Mayis ayinda ise 52,6 ortalama Tuketim Gostergeleri
ile belirgin bir hizianma gosterdi. ihracat tarafi da Tiketim Mallari ithalat Hacmi 1.2 1.7 5.9 4.4 9.2
ozellikle Euro Bolgesi'ndeki toparlanmaya bagli Tuketici Gliven Endeks 68.4 68.9 71.9 68.8 66.8
olarak buyUmeye gozle gorullr sekilde destek Perakende Satig Hacim Endeksi 4.0 2.1 -0.8 -1.8 -2.3
vermeye baslad. Otomobil Satislari 0.7 4.8 -12.8 19.1 -9.3
Konut Satislari 2.1 -3.1 1.2 15.0 7.4
Yatirim Gostergeleri
Sermaye (Yatirim) Mali ithalat Hacmi 9.3 4.9 1.0 5.3 -16.3
Makina ve Techizat imalat 2.6 6.4 7.3 0.7 0.5
Yatirim Harcamasi (RSGE) 104.3 109.3 104.1 102.1 105.1
Dis Talep Gostergeleri
ihracat Miktar Endeksi 2.2 7.2 0.4 5.6 9.6
ithalat Miktar Endeksi 6.2 8.9 1.0 5.4 0.9

12 GSYH verilerindeki revizyon sonrasinda aylik sanayi tretimi veriler ile
GSYH blyumesi arasindaki bagin zayifladigini hatirlatalim.

Kaynak: Turkey Data Monitor
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Turkiye ekonomisi

Ancak tuketici glven endeksi, otomobil satislari,
perakende satislar ve yatinm mallari ithalat hacmi
gibi bazi diger gostergeler ise daha ilimli seyrini
korudu. Bu gostergeler bizim tahminimize gore
ilk ceyrekte %4 civarinda bir buyumeye isaret
ediyor. Ancak bunun ikinci ¢eyrekte huktmetin
aldigi dnlemlerin etkisi ile daha da ivmelenmesi
mumkun olabilir. Bunun sinyallerini kapasite
kullanim oranlarindaki artistan (Grafik 14) ve
ekonomik guven endeksindeki toparlanmadan
almaya basladik. Hatirlatmak gerekirse bu
Onlemlerin basinda Kredi Garanti Fonu (KGF)
kanaliyla verilen krediler, bazi sektorlerdeki vergi
indirimleri, yeniden yapilandirma ve istihdam
seferberligi gibi adimlar geliyor.

85.0
83.0
81.0
79.0
77.0
75.0
73.0
71.0
69.0
67.0
65.0
63.0
61.0
59.0
57.0
55.0

Oca 07

Grafik 14 - Kapasite Kullanim Orani (%)

——Kapasite Kullanimi

——Kapasite Kullanim
Orani: Mevsimsellikten
Arindirilmis

Oca 09 Oca 11 Oca 13 Oca 15

Oca 17
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Turkiye ekonomisi

Bunlar arasinda KGF kanaliyla verilen krediler,
kredi buyumesinde ¢ok hizli bir artisa yol agmis
durumda (Grafik 15).1 Ancak bu tesviklerin ozel
sektor talebine, ozel olarak da yatirimlara, ne
Olcude yansiyacaginin takip edilmesi gerekiyor.

Bu 6nlemler gerek piyasalarin gerek uluslararasi
kurumlarin 2017 yilina dair buyume beklentilerini
de bir miktar yukari ¢ekti. Ornegin Avrupa
Komisyonu Mayis ayindaki raporunda Turkiye'nin
2017 buytme tahminini %2,8'den %3'e ¢cekerken,
Uluslararasi Finans Enstitusu (IIF) de %3'den
%4,2'ye yukseltti**. Her iki kurum da buyUmenin
2018 yilinda daha da hizlanacagini dngdruayor.

13 KGF tarafinda hiktmetin aciklamalarina gére Nisan sonu itibari ile
160 milyar TL'lik bir kredi hacmi olustu ki, TCMB'nin takip ettigi verilere
gore (kur etkisinden arindirilmis, 13-haftalik yilliklandirilmis oran olarak)
bu %32'ye yakin bir artis anlamina geliyor. Hikimet tarafindan gelen
aciklamalar bu ¢lctde bir kredi artisinin 2017 blyUmesine 1-1,5 puanlik
katki yapacagi yonunde.

4 IMF TUrkiye'ye dair son blyUme tahminini, Nisan ayinda yayinlanan
Kiresel Ekonomik Gorlinim Raporu’nda agikladi. Hatirlatmak gerekirse
Fon, bu raporda Turkiye'nin 2017 biylme tahminini %2,9'dan %2,5’e
dusurmusty, ancak bu tahmini degerlendirirken referandum éncesine
ait oldugunu ve siyasi belirsizliklerin agir bastigi, tesviklerin miktarinin
ise henliz tam bilinmedigi bir ddnemde yapildigini g6z énline almak
gerekir.

Grafik 15 - Toplam Krediler (13-haftalik ortalama, yilliklandirilmis, kur etkisinden arindiriimis)
70 -
60 -

50 -
40 ‘(m /~ |
30 - \J | | J
i | A
20 |»\‘/‘\l Y l’\
10 N T Tﬁ

0 T T

- __J

Q00000

-10 - —Toplam Krediler (Mali Kesim Haric)
20 - —=TuUketici Kredileri
Ticari Krediler

-30 -
5 Oca 07 5 0Oca 09 50ca 11 50ca 13 50ca 15 50ca 17



Turkiye ekonomisi

Bizim tahminimiz ise 2017 yilini %3,5'lik bir
buyume ile kapatacagimiz yonunde. Bunun
temelinde -- yukarida belirttigimiz gibi -- yilin ilk
yarisindaki gérece guclu buytme oranlarinin (%4
civarl), ikinci yarida ozellikle de yilin sonuna dogru
belirgin sekilde ivme kaybedebilecegi beklentisi
yatiyor. Bunun da ardinda, yurtdisi tarafinda Fed
ile ilgili faiz artinmi ve bilanco kdctltmesi gibi
GOU'leri olumsuz etkileyebilecek gelismelerin yilin
ikinci yarisinda belirginlesecek olmasl, sermaye
girislerinin ve istihdam piyasasinin gorece zayif
seyretmeye devam etmesi, iceride ise tesviklerin
etkisinin yilin sonuna dogru azalmasl - hatta
tersine donmesi (6rnegin artan borclanma ile faiz
oranlarinda ytkselme egiliminin belirginlesmesi) -
gibi varsayimlar bulunuyor.

Buyume dinamiklerine daha genis bir
perspektiften bakacak olursak, GOU'lere dénuk
sermaye akimlarinin gorece zayiflamasi, iceride
siyasi tansiyonun yuksek seyretmeye devam
etmesi, artan borcluluk oranlari, yuksek reel
kesim acik doviz pozisyonu ve yapisal reformlara
odaklanmakta uzun suredir basarili olunamamasi
gibi unsurlar, 6zel kesimin -- daha da spesifik
olarak dzel tuketimin -- surukledigi buyume
modelinin ivme kaybettigine isaret ediyor.

Istihdam tarafinda, “istihndam seferberligi”
rakamlara hendz sinirl yansidi*®. Elimizdeki son
veri olan Subat ayl (Ocak-Subat-Mart ortalamasi)
verilerine gore issizlik orani %12,6 ile gegen yilin

15 Seferberligin Subat ay basinda basladigini hatirlatalim.
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Turkiye ekonomisi

ayniayina oranla 1,7 puan yuksek seyrediyor.
Mevsim etkilerinden arindiriimis veriler ise

Ocak ayina oranla 0,1 puanlik oldukga sinirli bir
azalma ile %11,7'ye gerilemis durumda (Grafik
16). Onumuzdeki aylarda issizlik oranlarinda bir
miktar daha toparlanma gorebiliriz, ancak ozellikle
tarim-disi issizlik oraninin %14,8'lerde oldugu
g0z onune alindiginda, seferberligin tek basina
sonug getirmesi zor gérundyor. issizligin yeniden
tek haneli rakamlara belirgin sekilde gerilemesi
icin blyUmede ve yatinmlarda gozle gorulur ve
kalici bir toparlanmanin olmasi on kosul olarak
karsimizda duruyor.

14.5
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Grafik 16 - issizlik Orani (%)
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Turkiye ekonomisi

Merkez Bankasi cephesinde zorlu yolculuga
devam

2017 yiinin ilk aylarinda enflasyon tarafinda ciddi
bir bozulma yasandi. Tuketici fiyatlari (TUFE)

yillik enflasyonu Subat ayinda, bes yilin ardindan
ilk kez cift haneli rakamlara cikti, ardindan artis
trendine devam ederek Nisan itibariyle %12'nin
hafif altina kadar ytkseldi. Benzer sekilde Uretici
fiyatlarinda da yilin basindan bu yana kademeli bir
artis goruyoruz. Nisan ayinda %16,4 seviyesindeki
Y-UFE, ayni zamanda TUFE Uzerinde maliyet yonli
baskilarin da glclu sekilde strdugune isaret
ediyor (Grafik 17).

Grafik 17 - TUFE ve Yi-UFE Enflasyonu (yillik, %) ‘
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Turkiye ekonomisi

TUFE'deki bu yikselisin ardinda gida ve enerji
fiyatlarindaki artis ile TL'de gecen yilin son
ceyreginde baslayan sert deger kaybinin yarattigi
kur-geciskenligi yatiyor. 2016 yili sonunda %5,7
duzeyinde olan yillik gida enflasyonu Nisan
itibariyle %15,6'ya ¢ikarak Ekim 2010'dan bu yana
en yuksek seviyesine tirmandi. Son dénemde
cokgca tartisildig gibi buradaki asil etkenin
Nisan'da yillik artisi %251 bulan islenmemis gida
fiyatlari oldugunu goruyoruz. Yillik enerji fiyatlari
enflasyonu ise -Nisan'da hafif gerilese de--

%711'lerdeki yuksek seviyelerini koruyor (Grafik 18).

2.0
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-2.0
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Grafik 18 - Secilmis Enflasyon Géstergeleri (yillik, %)
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Turkiye ekonomisi

Ancak bu dénemsel hareketlerin yani sira
temel enflasyon gostergelerindeki yuksek

seyir de devam ediyor. Bu gostergelerden, en
cok takip edilen ¢ekirdek enflasyon gostergesi
CGendeksi (enerji, gida ve alkolsuz icecekler,
alkollU ickiler ile tutUn Urdnleri ve altin harig
TUFE; eski adiyla I-endeksi) Nisan ayi itibari ile
halen %9,4 seviyelerini korurken, yillik hizmet
grubu enflasyonu da son aylarda %9'lara dogru
ivmelenme kaydetti (Grafik 19).

Grafik 19 - Temel Enflasyon Gostergeleri (yillik, %)
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Turkiye ekonomisi

Ek olarak, enflasyon beklentilerinin de belirgin
sekilde bozulma gosterdigini gortyoruz; Mayis ay!
Beklenti Anketi verilerine gore 24-aylik enflasyon
beklentileri %7,9 ile TCMB'nin belirsizlik bandinin
da Uzerinde seyrediyor (Grafik 20).

Bu tablo bize maliyet faktorlerinin yani sira,
enflasyondaki “katiigin”, fiyatlama hareketlerindeki
bozulmanin ve talep faktorinun, enflasyonu
O6nemli oranda etkiledigine isaret ediyor. Bu

da enflasyondaki yukselisin sadece dénemsel
olmadigini; hatta son yillardaki alisiimis %8'ler
seviyesinin Ustunde bir patikaya sicramis olma
riskinin bulundugunu dustndurtyor.

Grafik 20 - Enflasyon Beklentileri (%)
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Turkiye ekonomisi

Yilin kalani icin dalgali bir seyrin ardindan
yllsonunda enflasyonun yeniden tek haneli
seviyelere gerileyecegini; ancak %9'lar duzeyinde
gorece yuksek kalacagini tahmin ediyoruz.

Bunda gecen yilin baz etkisinin yilsonuna dogru
olumluya dénecek olmasinin yani sira, huktmetin
gida fiyatlarini dustrmeye dontk adimlari ve
yukarida bahsettigimiz gibi --bizim beklentimize
gore-- yilin sonuna dogru talep tarafinin bir miktar
zayiflayacak olmasi etkili olacaktir. Ontimuzdeki
yil ise sinirli bir gevseme ile %8,5'lara gerileyen bir
enflasyon gorecegimizi tahmin ediyoruz.

Merkez Bankasinin ise enflasyon gérdntmu
ac¢isindan daha iyimser oldugunu eklemek
gerekiyor. Banka'nin, Nisan ayinda yayinlanan
yilin ikinci Enflasyon Raporu'na gore yilsonu
tahminleri, bu yilicin %8,5, 2018 i¢in ise %6,4
seviyesinde. 2017 tahmini, Ocak ayindaki rapora
oranla 0,5 puanlik bir artis' anlamina geliyor,
ancak Mayis ayi Beklenti Anketi sonugclarina gére
9%9,5'e yukselmis olan piyasa beklentilerinin de
belirgin altinda. Diger yandan Banka'nin yilsonu
tahmininin %5'lik hedefin ve her iki ydnde de 2
puan olan belirsizlik araliginin belirgin Uzerinde
kaldigini hatirlatalim.

16 Banka yilsonu tahminindeki bu artisi, TL cinsinden ithalat
fiyatlarindaki artis (0,1 puan), ekonomideki toparlanmaya bagl
olarak ¢iktr agigindaki artis (0,2 puan) ve ilk ¢eyrek enflasyon
gerceklesmelerinin beklenilenin Uzerinde seyretmesi (0,2 puan) olarak
acikladr.
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Turkiye ekonomisi

TCMB bozulan enflasyon géruntmune -- Geg
Likidite Penceresi (GLP) faizini kullanarak -- ciddi
bir faiz artisiyla tepki verdi. Son raporumuzdan bu
yana (Mart 2017), Mart ve Nisan ayinda yapilan
toplantilarda faiz koridorunun alt bandi (%7,25),
Ust bandi (%9,25) ve 1-haftalik repo (%8) faiz
orani sabit tutulurken, GLP'nin, TLyi desteklemek
amaciyla, 125 baz puan (Mart: 75+ Nisan: 50)
artirildigini gorduk (Grafik 21).

Bu esnada, 1-haftalik repo ihaleleri acilmayarak,
piyasanin, agirlikli olarak GLP Uzerinden
fonlanmasina devam edildi. Bdylece ortalama
fonlama maliyeti Mart ay1 basindaki %10,5'lar
duzeylerinden Mayis sonuna dogru %12'lere
dogru ivmelendi.

Grafik 21 - MB Faiz Oranlari (basit, %)
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Turkiye ekonomisi

Ek olarak Banka, TL depolari karsiligl doviz
depolarrihaleleriile piyasaya doviz likiditesi
saglamaya da devam etti. Mayis ayl sonundaki
verilere gore bankalar %12,25 ile TCMB'ye TL borg
verirken karsiliginda %1 faiz ile doviz aliyorlardi'.
Sonug olarak Merkez Bankasimin bu adimlarinin
yani sira yurtdisl gelismelerin de destegi ile T'nin
son aylarda gorece istikrar kazandigini gortyoruz.

Ancak para politikasindaki bu durusun enflasyonu
dusurmek acisindan yeterli olup olmayacagi ayr
bir tartisma konusu. Bu cercevede faiz artisinin
yapilis sekli, hizlr artan kredi bayumesi ve reel

faiz duzeyi dusunulmesi gereken basliklar olarak
karsimiza cikiyor.

Ozetle, para politikasinin kisa vadede elinin
rahatlamasi bize pek olasi gozukmuyor. Baska bir
ifade ile gerek katilasan enflasyon dinamikleri,
gerekse de bizim beklentimize gore yilin sonuna
dogru zayiflayacak olan btyume dinamikleri,
Merkez Bankas’'nin onumuzdeki donemde isinin
zor olacagina, farkl amaclar arasinda kalmaya
devam edecegine isaret ediyor.

17 Son dénemde bu ihalelere olan talebin ciddi oranda arttigini gérduk.
Bunda bankalarin Londra piyasasinda daha dusUk faiz ile TL borclanarak
arbitraj imkani yaratmalari etkili oldu.
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Turkiye ekonomisi

Bu baglamda bankacilik sektorayle ilgili bazi son
gelismelere de kisaca deginmekte fayda var.
Sektor ozellikle hizli kredi artisinin ardindan, son
donemde %140'lara ¢ikan TL cinsi kredi/mevduat
oranlarr ile gindemde (Grafik 22). Bu, bankalarin
dis finansman kanaliyla sagladiklari kaynak
sayesinde, ellerindeki mevduatin ¢ok Uzerinde
bir miktari kredi olarak vermeyi strdurdugunu
gosteriyor; ancak dis finansman maliyetlerinin
arttigl bir ortamda, bu tablo dnumuzdeki donem
icin ciddi bir kaynak sikintisi riski anlamina da
geliyor. Hatirlatmak gerekirse hukimet bu
sikintinin asilmasi icin bankalarin kredilerini

menkul kiymetlestirerek satmasini (sekuritizasyon)

gundeme getirdi.

Grafik 22 - Mevduatin Krediye Doniisme Orani (%)
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Turkiye ekonomisi

Ancak bu hamlenin enflasyon agisindan sorun Grafik 23 - Kredi ve Mevduat Faizleri

yaratabilecegi ve kaynak sorununu temelde

cozemeyebilecegi gibi riskleri goz 6ntinde Kredi Mevduat Faizleri Primi (%, sol eksen)
bulundurmak gerekiyor'. Bu a¢idan son

donemde gozlenen mevduat faizlerinin ve buna —Ticari Kredi Faizi (TL Uzerinden Acilan, sag eksen)
bagli olarak kredi faizlerinin artmasi da ¢ok

sagirticr degll (Grafik 23). 18.0 —Mevduat Faizi (1 Yila Kadar Vadeli, TL Uzerinden

Sektor agisindan bir baska tartisma konusu da 16.0 Agllan Mevduatlar, sol eksen)

KGF kredilerinin geri donusunde sikinti olup
olmayacag ve orta vadede sektorun karlihigini 14.0
nasll etkileyecegi. Bilindigi gibi bu kredilerin %7'si 12.0
Hazine garantisi altinda, dolayisiyla bu oran

Uzerinde takibe dusen krediler, bankalar a¢isindan 10.0
bir risk teskil ediyor. Ancak kredilerin uzun vadeli 8.0
olmasi nedeniyle bu riskin buytklugunu simdiden 6.0
kestirmek pek mumkun géranmuyor.
4.0
2.0
0.0 ! I I I
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Turkiye ekonomisi

Maliye politikasi tekrar mercek altinda
Merkezi Yonetim Butcesi yilin ilk dort ayinda

ciddi bir bozulma gosterdi. Gecen yil Ocak-Nisan
doneminde 5,4 milyar TL fazla veren butce
dengesi, bu yil ayni dénemde 17,9 milyar TUlik
acik kaydetti. Faiz disi fazla ise ayni ddnemde 24,6
milyar Tlden 4,2 milyar TLye geriledi. Bu ayni
zamanda global krizden bu yana en kotu butge
performansina isaret ediyor (Grafik 24).

Bu bozulmada, gelirlerdeki dusus ve (faiz-disl)
giderlerdeki artisin her ikisinin de etkili oldugunu
goruyoruz. Gelirler tarafinda vergi gelirleri,
ekonomideki zayiflik ve hUkumetin --talep tarafini
desteklemek amaciyla-- vergi indirimlerine
gitmesiyle azalirken; vergi disi gelirler de buyuk
oranda Merkez Bankasi’'nin kar transferi ve
sermaye satis gelirlerindeki dusus ile zayiflad..

Grafik 24 - Merkezi Yonetim Butgesi (milyar TL, Oca-Nisa toplam olarak)
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Turkiye ekonomisi

Giderler tarafinda da bilindigi gibi hikumetin
ekonomiyi desteklemeye donuk --asgari Ucret
desteginin arttiriimasi, ilave istihdam desteg|,
KOSGEB faiz destegi gibi-- adimlarinin etkilerini
gormeye basladik. Ek olarak referandum sureci
ve savunma guvenlik harcamalarindaki artis da
giderler tarafindaki yUkselisi destekledi. Bu da
rakamsal olarak (3-aylik hareketli ortalama, yillik
degisim) vergi gelirlerindeki artis hizinin Ocak
ayinda %24,4 ile tepe noktasina ulastiktan sonra
Nisan itibari ile sert bir sekilde %9'un altina
gerilemesi, diger yandan faiz disi harcamalarin
ise ayni donemde %19 seviyelerinden yaklasik
%27,5%e yUkselerek aradaki makasin 6nemli
dlctde acilimasi anlamina geliyor (Grafik 25).

Grafik 25 - Vergi Gelirleri ve Faiz Disi Giderler (3-aylik hareketli ortalama, 12-aylik, %)
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Butce acigini etkileyen bu faktorlerin bir
bolumunun “gecici” oldugunu hatirlatalim.
Ornegin Aralik-Subat donemine ait sosyal glvenlik
prim 6demelerinin yilin son ceyregine ertelenmesi
ve tarimsal destekleme, yatirim harcamalari gibi
ddemelerin one ¢ekilmesinden kaynakli Maliye
Bakanligi'min kendi hesaplarina gore yaklasik

11 milyar TUlik bir buyuklugin yilsonunda
dengelenmesi beklenebilir. Ancak diger yandan
buyUmenin zayif seyretmesi durumunda bu
tesviklerin uzamasl, hatta kapsaminin genislemesi
de so6z konusu olabilecektir. Teknik acidan da

bazi unsurlarin yakindan takip edilmesi gerekiyor.
Bunlarin basinda Hazine'ye ait kurumlarin

bir bolumunun Turkiye Varlik Fonuna (TVF)
devredilmesiyle beraber temettu ve dzellestirme
gelirlerinin dnemli dlcude azalacak olmasi
bulunuyor®.

19 HikUmet tarafindan gelen agiklamalar bunun 2017 bitce gelirlerini
yaklasik 1 milyar TL azaltacag yoninde.
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Turkiye ekonomisi

Bu baglamda Maliye tanimli faiz disi denge (FDD)  Grafik 26 - Merkezi Yonetim Faiz Disi Dengesi (milyar TL, 12-aylik toplam)
ve bundan, temelde bir defalik gelirlerin ve TCMB

kar transferinin cikarilmasi ile hesaplanan IMF 40 - " Maliye - IMF Farkli (sol eksen) 60
tanimli FDD arasindaki farkin da halen oldukca . <

yuksek seyrettigini belirtelim. Elimizdeki son veri —Maliye Tanimli (sag eksen) 50
olan Nisan ay! verilerine gére 12-aylik toplam —IMF Tanimli (sag eksen)

olarak 0,6 milyar TL seviyesinde bulunan Maliye 30
tanimli faiz disi fazlaya karsin IMF tanimli FDD 30
milyar Tlye yakin ¢ok yuksek bir acik kaydetmis

durumdaydi (Grafik 26). Ancak ontmuzdeki

donemde (TVFnin etkisi ile) vergi disi gelirlerin 20

azalmasl, ek olarak faiz giderlerinin artan

maliyetler nedeniyle yukselmesi bu farkin yeniden ' *
kapanmasl anlamina gelecek ve bu gelirlerin farkl 10 -

kaynaklardan telafi edilmesi gerekebilecektir.

Oca-07 Eyl-08 May-10 Oca-12 Eyl-13  May-15 Oca-17
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Turkiye ekonomisi

Butln bu gelismeler isiginda htuktmetin bu yil
icin 46,9 milyar TL ya da GSYH'ye oran olarak
%71,5 civarindaki butce acigl hedefinin asiimasi
kesin gibi gortnuyor. Nitekim huktmet tarafi da
GSYH'ye oran olarak 1 puan civari bir yukselisi
zaten beklediklerini acikladi. Sonrasinda bu
tahmin olumlu yonde revize edilerek %2,1'e
cekilse de, bizim beklentimiz butce a¢iginin bu
sene %2,5'ler civarinda sonuclanacagi seklinde.
Tahminimiz 6nUmuzdeki yilda da agigin yine

%2 civarinda olusacagi seklinde. Her ne kadar
tesvik dnlemlerinin bazilarinin (yaklasik 15 milyar
TL) devreden ¢ikmasi s6z konusu olsa da, 2019
yilinin yeni bir secim yili olmasi nedeniyle 2018
butcesinde belirgin bir sikilasma olabilecegini
dusunmuyor, hatta yeni tesviklerin devreye
sokulabilecegini tahmin ediyoruz.

Burada temel riskin, bor¢ dinamiklerinden
ziyade, yatirmcilar nezdinde énemli bir referans
olan “mali capanin” kaybediliyor oldugu
izlenimini vermek ve dezenflasyon ve cari acigin
kontrolinde para politikasina yeter destegi
verememek oldugunu hatirlatalim?°.

Hazine borclanmasi tarafinda ise hafif bir artis
s6z konusu. 2016 yill sonunda yaklasik 760 milyar
TL (GSYH'ye oran olarak ise %29,3) seviyelerinde
bulunan merkezi yonetim borcu, Mart itibari

ile 793,3 milyar Tlye yukseldi. Yilin kalanina
baktigimizda Hazine'nin Haziran (yaklasik 11
milyar TL), Temmuz (11,2 milyar TL) ve Ekim

(13,7 milyar TL) aylarinda yuklu geri 6demeleri
bulunuyor.

Su asamada borg itfasinda 6zel olarak bir

sorun ongormuyoruz. Ancak i¢ bor¢ cevirme
rasyosunda son dénemde gorulen artis trendini
takip etmek gerekiyor.

20 Bunlara ek bir risk olarak son gunlerde ¢okca konusulan Hazine'nin
kosullu yukumluluklerindeki artisi da eklemek lazim. Konunun kisa
vadede 6nemli bir bltge etkisi olmasa da, orta-vadede ¢ok yakindan
takip edilmesi gerekiyor.
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Turkiye ekonomisi

Son veriler 2016 yili sonunda (3-aylik hareketli
ortalama olarak) %88'lerde seyreden yeni
borclanmanin borg itfasina oraninin Nisan ayinda
%121'e ulastigina isaret ediyordu (Grafik 27).

Grafik 27 - Hazine i¢ Bor¢ Cevirme Rasyosu (%)

210.0
190.0
170.0
150.0
130.0
110.0

90.0 | ,,\ Y
’ |

—Ii¢ Bor¢ Cevirme
Rasyosu

——I¢ Bor¢ Cevirme
Rasyosu (3-ayhk
hareketli ortalama)

'\)‘ / 4.\‘

I

l

70.0

50.0 ‘

30.0

10.0
Oca-06

Kas-07

Eyl-09

Tem-11

May-13  Mar-15  Oca-17

Q00000



Turkiye ekonomisi

Dis finansmanda “yapisal” rahatlama zor Grafik 28 - Cari Denge (12-aylik toplam; milyar $)
goézukuyor... 20 -

2016 yilini 32,6 milyar dolarda tamamlayan cari

acik, yilin ilk ceyregi itibari ile 33 milyar dolar 10 -

seviyesine geldi. Bu donemde eneriji faturasindaki

artis ile net altin ticaretinin negatife donmesi, 0 _\_\

cekirdek agiktaki (enerji ve altin harig) toparlanma .10 -

ile dengelendi. Rakamsal olarak ifade edecek
olursak 12-aylik toplam enerji acigl, Aralik ayindaki -20 7

24 milyar dolar seviyesinden Mart itibari ile 25,9 30 - ~\~
milyar dolara yukseldi; altin ticareti dengesi ise /
1,8 milyar dolar fazla seviyesinden 1,1 milyar dolar -40 - ) /
o . —Cari Denge ,r/\"
aclk seviyesine bozulma kaydetti. Buna karsin 50 - M
cekirdek acik tarafi ayni donemde 4,3 milyar dolar . )
azalarak 6,1 milyar dolara geriledi (Grafik 28). -60 - Enerji Dengesi
-/0 7 ——Enerji ve Altin Disi
80 - Cari Denge
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Turkiye ekonomisi

Cekirdek aciktaki bu toparlanmada hem
ihracattaki artis hem de ithalattaki gerileme etkili
oldu. Mart ayi verilerine gore (altin ve enerji hari¢
rakamlar, yillik degisim 3-aylik hareketli ortalama
olarak) ihracat artisl, kuresel ekonomide, dzellikle
de Euro Bolgesi'nde yasanan ivmelenme ve sinirli
da olsa kurdaki zayiflamanin destegi ile %17'lere
ulasirken, ithalat ise ekonomideki zayifligin
sonucunda %!1,7 civarinda azalis kaydetti

(Grafik 29).

Grafik 29 - ihracat ve ithalat (altin ve enerji harig, yillik, %)

—Toplam ihracat (altin ve eneriji haric)
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Turkiye ekonomisi

Diger yandan 2016 yilinda onceki yila oranla

7,3 milyar dolar dusus gostererek 14 milyar
dolar civarina gerileyen net turizm gelirleri, yilin
ilk G¢ ayinda da bu seviyelerde yatay seyretti.
Net turizm gelirlerindeki dusus trendinin sona
ermesi olumlu gorunmekle birlikte, bunun gelirler
tarafindaki artistan degil, giderler tarafindaki
azalistan kaynaklandigini belirtelim. Nitekim sene
basindan beri (12-aylik toplam) turizm gelirleri 0,6
milyar dolar azalirken giderler tarafindaki azalis
0,7 milyar dolar oldu.

Yilsonu i¢in bizim beklentimiz, cari agigin 35 milyar
dolar seviyesine dogru bir artis kaydedecegi
yonunde. Bunda, buyumedeki ivmelenmeye
bagl olarak ithalat tarafinin bir miktar artis
gostermesi ve enerji ithalatimizdaki (net) ihmli da
olsa artis etkili olur diye dusunuyoruz. Turizm
tarafindaki beklentimiz iyilesmenin sinirli olacag
yonunde. 2018 icin ise yukarida bahsettigimiz gibi
buyumede yeniden bir yavaslama 6ngorimuze
paralel olarak 32 milyar dolar civarina gerileyen
bir cari acik gorecegimizi tahmin ediyoruz. Bu

da GSYH'ye oranla cari agigin %4,5 civarinda
seyretmeye devam edecegi anlamina geliyor.
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Turkiye ekonomisi

Finansman tarafinda yilin bagindan bu yana Grafik 30 - Cari islemler Agig1 ve Finansmani Kalemleri (yillik toplam, milyar USD)

sermaye girislerinin sirdtgunu, ancak gorece

zayif seyrettigini gérdik. Bu da finansmanda W Finans Hesabl

net hata-noksan ve rezervlerin agirliginin 90.0

devam etmesine yol acti. Oyle ki Mart ayi Net Hata-Noksan

itibari ile 12-aylik toplam olarak 33 milyar dolar 80.0

seviyesindeki cari aciga karsin finans hesabinin 70.0 Rezerv Varliklarda Degisim

(tanimli sermeye girislerinin) 21,3 milyar dolar ile 60.0 ('+' = reserve birikimi)
sinirh kaldigini, kalan acigin 6,4 milyar dolarinin ) e C A ]§|em|er AcIg
net hata-noksan (kaynagi belli olmayan sermaye 50.0
girisleri); 5,3 milyar dolarinin ise rezerv kullanimi 40.0
ile kapatildigini gbruyoruz (Grafik 30). Bu da son
yillarda cari agigin %35'ine yakinin, bu iki yolla 30.0
finanse edilmesi anlamina geliyor. 20.0
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Turkiye ekonomisi

Burada kisaca net hata noksan kalemi Uzerine
yapilan tartismalara da deginmek faydali olabilir.
Tanimi geregi kaynagl belli olmayan bu sermaye
akimlarinin son dénemde finansmanda ciddi bir
paya sahip olmasi bazi spekulatif yorumlari da
beraberinde getirmisti. Bu noktada TCMB'nin
Nisan ayinda yayinladigi Odemeler Dengesi
Raporu’'ndaki agiklamalari oldukca aydinlatic.
Rapora gore net hata-noksana sebep olan Ug
temel faktor bulunuyor: (1) yurtici yerlesiklerin
yurtdisindaki mevduatlari, (2) yabanci bayrakli
Turk gemilerinin navlun sigortalari ve (3) gecici
verilerin kullaniimasi (hata payi). Nitekim sermaye
akimlari ile ters orantisi dikkate alininca net
hata-noksan kaleminin buyuk oranda yurtici
yerlesiklerin yurtdisindaki mevduatlarindan
kaynaklaniyor olmasi, daha dnceki raporlarimizda
da belirttigimiz gibi, bize de makul gorunuyor.

Finans hesabinin kompozisyonu ise gorece
kirilgan goranumunu koruyor. Dogrudan yabanci
yatirimlar 12-aylik toplam olarak 9 milyar dolar
civarindaki yatay seyrini surdururken, portfoy
yatirimlarinin 2016 sonundaki 6,3 milyar dolarlik
seviyesinden 7,9 milyar dolara ¢iktigini goruyoruz.
Burada hisse senetleri tarafindaki ¢ikisa ragmen,
bor¢ senetleri, 6zelde de (hem bankalar hem

de genel hukumet tarafindan) yurtdisinda ihrag
edilen Eurobondlar etkili oldu. Uzun vadeli
bor¢lanma agisindan ise bankacilik sektort ve
sirketler kesimi, yilin ilk U¢ ayinda genelde net borg
ddeyicisi konumundaydi. Bu da 12-aylik toplam
olarak uzun vadeli bor¢lanma kanaliyla bankalarin
sagladigl finansmanin 2016 yili sonundaki 3,3
milyar dolardan Mart itibari ile 1,2 milyar dolara,
sirket kesimi icin ise 8,7 milyar dolardan 5,4 milyar
dolara azalmasi anlamina geliyor.

Onumuzdeki dénemde bu resmin ana hatlari ile
devam etmesi beklenebilir. Disarida basta Fed'in
faiz artirimi ve bilanco kuculmesine bagli olarak
likidite kosullarinda yasanacak daralmanin yani
sira, Turkiye'ye uzun vadeli sermaye girislerinin
zayIf seyretmeye devam etmesi, ancak kisa
vadeli sermaye girislerinin sirmesi en olasi
senaryo. Diger bir deyisle sermaye girislerinde
bir “ani durus” riski ongdrmuyoruz, ancak
yukarida da belirttigimiz gibi onumuzdeki strecte
finansman kosullarinin zorlasacag), dis finansman

maliyetlerinin ise artacagi bir doneme hazir olmak

gerekiyor.
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Reel doviz kuru, TCMB'in yayinladigi TUFE bazll
seriye gore Ocak ayinda 87,5 ile dip seviyelerini
gordukten sonra kademeli olarak artarak Nisan
ayinda 90,3'e yukseldi (Grafik 31). Bu seviyelerin
endeksin 3-yillik ortalamasl olan 99'un belirgin
altinda olmasi nedeniyle, TL halen bir miktar
ucuz gibi gérunuyor. Ancak raporlarimizda sikga
bahsettigimiz gibi baska bircok gosterge (6rnegin
birim isguct maliyeti bazli reel kur) TLnin ¢ok da
ucuz olmadigina isaret ediyor. Turkiye'nin yuksek
finansman ihtiyaci, dusuk rezerv miktari ve global
ortam goz 6nune alindiginda kurda nominal
olarak degerlenme ve genelde lira Uzerindeki
baskinin kirilmasini beklemek bize ¢ok olasi
gelmiyor.

Grafik 31 - Reel Efektif Doviz Kuru: Uzun Vadeli Gorinum (2003=100)
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