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ONSOZ

TUSIAD, iel sektirii temsil eden sanayici ve isadamlar: tarafindan 1971 yilinda, Anayasamzin ve Dernekler
Ranunu'nun ilgili hiikiinlerine wygun olarak kurnlpmug, kamn yararma ¢alzsan bir dernek olup goniillii bir sivil toplum
drgritiidiir.

TUSLAD, insan haklar: evrensel ilkelerinin, diigiince, inang ve girisim 03glirliiklerinin, laik hukuk devletinin,
katilimer demokrasi anlayssinin, liberal ekonominin, rekabetgi piyasa ekonomisinin kurum ve kRurallarmm ve
stirdiiritlebilir cevre dengesinin benimsendigi bir toplumsal diizenin olusmasina ve gelismesine katk: saglamay: amaglar.
TUSLAD, Atatiirk’iin ingirdiigii hedef ve ilkeler dogrultusunda, Tiirkiye'nin cagdas nygarlik diizeyini yakalama ve
asma anlayzst iginde, kadin-erkek esitligini siyaset, ekonomi ve editim agisindan gogeten is insanlarinm toplumun onci
ve girisimici bir grubu oldugu inanciyla, yukarida sunulan ana gayenin gerceRlestirilmesini saglamatk amactyla calismalar
gerceklestirir.

TUSLAD, kamu yararma calisan Tiirk is diinyasinin temsil irgiitii olarak, girisimcilerin evrensel is ahlaka ilkelerine
uygun faaliyet gostermesi yoniinde caba sarf eder; kiiresellesme siirecinde Tiirk rekabet giiciiniin ve toplumsal refahin,
istibdannn, verimliligin,d yenilikgilik fapasitesinin ve editimin kapsam ve kalitesinin sirekli arturilmast yoluyla
ylikseltilmesini esas alr.

TUSIAD, toplumsal barss ve nzlasmanin siirdiiriildiigii bir ortamda, iilkemizin ekonomik ve sosyal kalkinmasinda
bolgesel ve sektirel potansiyelleri en iyi sefilde dederlendirerek ulusal ekonomik politikalarm olusturulmasina katkida
bulunur. Tiirkiye'nin kiiresel rekabet diizeyinde tanttimina katkida bulunur, Avrupa Birligi (AB) siyeligi siirecini
desteklemek dizere uluslararast siyasal, ekonomik, sosyal ve kiiltiirel iliski, iletisim, temsil ve i5birligi aglarmn
gelzstirilmesi icin caligmalar yapar. Uluslararast entegrasyonu ve etkilesimi, bilgesel ve yerel gelismeyi higlandirmak igin
arastirma yapar, goris olusturur, projeler gelistirir ve bu kapsamda etkinlikler diizenler.

TUSILAD, Tiirk is diinyast adina, bu gercevede olusan giriis ve inerilerini Tiirkive Biiyiik Millet Meclisi (TBMM) ne,
hiikiimete, diger devletlere, nluslararas: kurnluslara ve kamuoynna dogrudan ya da dolayls olarak basin ve diger araglar
aractlygy ile ileterek, yukaridaki amaglar dogrultusunda diisiince ve hareket birligi olusturmay: hedefler.

TUSILAD, misyonu dodrultusunda ve faaliyetleri cercevesinde, iilke giindeminde bulunan konnlarla ilgili goriislerini
bilimsel  ¢alismalarla destekleyerek  kamuoyuna duynrur ve bu  goriislerden hareketle kammnoyunda  tartisma
Platformiarinin olusmasin: saglar.

Bu rapor, Tiirkiye efonomisinde 2017 yilinda olusan egilimler: ve riskleri ortaya koymak ve bu kapsamda olusturulan
TUSLAD 2018 yilz tabminlerini diyelerimiz ve kamnoyn ile paylasgmak amactyla, TUSLAD Bas Ekonomisti Ziinriit
Imamogln, TUSLAD Ekonomik Arastirmalar Boliimii Uzman: Elgin Tiizel ve Uzman Y ardimas Lsmet Tosunogl
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Dunya ekonomisi yeniden hizlaniyor

Kiresel krizden bu yana olduk¢a yavas biyuyen dinya ekonomisi ve kiresel ticaret yeniden
canlaniyor. Amerika’dan sonra Avrupa’da da ekonomik biyime artti ve issizlik oranlari kiresel
krizden bu yana en dusuk seviyelerine indi. Gelismekte olan Glkeler de bu déngiUden artan ticaret ile
olumlu etkileniyorlar. Petrol fiyatlarinin $70'a kadar yikselmis olmasi hem artan talebin gostergesi
hem de petrol ihracatcisi gelismekte olan Ulkelerde ekonomik biyimeyi destekliyor. Hem gelismis
hem de gelismekte olan Ulkelerin bUyumesinin hizlandigi bu donemde dinya ekonomisinde adeta
bir bahar havasi yasaniyor.

2017 yilinda OECD'ye gore %3,58 civarinda gergeklesen kiresel biyime hizinin énimuizdeki yil
%3,74'e ¢ikmasi bekleniyor. IMF ise 2017 biyUmesini %3,6 olarak tahmin ediyor ve 2017'de %3,7'ye
ctkmasini bekliyor. Bu oranlar kriz oncesi %4-4,5 civarinda olan biyUmenin hala altinda ancak
Amerika ve Avrupa basta olmak Uzere gelismis Ulkelerde bUyUmenin hizlanmasi biyime
beklentilerini olumlu etkiliyor.

Cin ekonomisinin ise 2017 yilinda bir miktar hizlanmakla beraber orta vadede yavaslamaya devam
etmesi bekleniyor. Dengeli biyUme i¢in tiketime daha fazla agirlik vermek isteyen Cin'de hizmet
sektorine dogru yonelme de devam ediyor. Kiresel ticaretin hizlanmasi Cin‘in kisa vadede biyime
oranlarini tekrar yukariya cekebilir. Golge bankacilik ve sermaye ¢ikislari Gzerine son dénemde
getirilen kontroller, finansal sektore dair kaygilar bir miktar frenlemis durumda. Ancak Cin‘in
borcluluk orani hala (6lculebildigi kadariyla) %200'Un Uzerinde ve pek ¢ok sektorde kapasite
fazlaliklari mevcut.

Sekil 1. Kiresel Buyime Orani (%)
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook, 2017 ve sonrasi tahmin.
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Riskler yok degil

Bu bahar havasinin yaninda keyif kacgiracak riskler de yok degil. Bunlarin basinda Amerikan Merkez
Bankas! (Fed) ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB)'nin sikilastirici politikalari ve bunlarin kiresel
sermaye akimlari Uzerindeki etkisi geliyor. Doviz cinsinden bor¢lu Ulkelerde tedirginlik yaratan
Fed'in faiz artig sireci 2018'de de devam edecek. Fed'in bilango kigultmek icin Eylil ayinda
uygulamaya basladigi program hizlanarak devam ediyor. ABD 10 yillik tahvil faizleri 2018 basinda
yeniden %2,5 seviyesinin Uzerini goriurken, Avrupa Merkez Bankasi’'nin EylGl ay1 sonunda tahvil
alimlarini bUyik ihtimalle sona erdirecek olmasiyla burada da faiz artislarinin 2019'da baslama
ihtimali gigleniyor.

Gelismekte olan piyasalarda ise kirilganlik devam ediyor. Para politikasinin olagandisi seviyede bol
oldugu donemde dinyada pek ¢ok Ulke bor¢luluk oranlar artti. Bu borglarin faizlerin giderek
yUkseldigi bir ortamda nasil bir performans gosterecegi tam olarak bilinmezligini koruyor. Hizlanan
biyumeye ragmen toplam faktor verimliliginin hala oldukca yavas artiyor olmasi bu endiseleri
kuvvetlendiriyor. Onde gelen uluslararasi kuruluglar verimlilik artirici reformlarin, bol ve ucuz para
déneminde fazlaca ertelendigini ve bunun maliyetinin Glkeler tarafindan tam olarak anlagilamadigini
belirtiyorlar.* Bor¢luluk oranlarinin yiksek oldugu ortamda makro ihtiyati nlemler almanin yaninda
finansmanin sermaye piyasalarindan saglanmasinin riskleri azaltacagi savunuluyor.?

Sekil 2. Kuresel Ticaret Hacmi ve Biyume (%)
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Kaynak: IMF.

* Dinya Bankasi, Global Economic Prospects, Ocak 2018.
2 OECD, Economic Outlook, Kasim 2017.



2018 Yilina Girerken
Turkiye ve Dunya Ekonomisi | 5

TURKIYE EKONOMISI



2018 Yilina Girerken
Turkiye ve Dunya Ekonomisi | 6



m 2018 Yilina Girerken
Turkiye ve Dunya Ekonomisi | 7

Turkiye Ekonomisi

2016 yilinda yasanan zorluklar, darbe girisimi ve teror olaylarinin etkisiyle ekonomi %3,2 oraninda
blUyUmuistU. 2017'ye baslarken de ¢ok olumlu bir tablo yoktu. Biyime tahminleri %2,5-3 civarindaydi
ve TL dolar karsisinda onemli deger kayiplari yasiyordu. Oldukga sikisik piyasa kosullarinda once
piyasalardaki risk algisinin gerilemesi, sonrasinda ise hikUmetin i¢ talebi artirmaya yonelik aldig
tedbirler blyUme Uzerinde oldukca etkili oldu. ilk g ayda ekonomi %7,4 oraninda biyidi. Ancak bu
biyUme finansal kirilganliklarda artisi da beraberinde getirdi. Enflasyon, dis borg, kredi/mevduat
oranlar ve bitce aci§i da artti. ilk bélumde kisaca 2017 yili ekonomisini inceleyip, 2018 yili
beklentilerimize gegip son bélimde de tahminlerimize yer verecegiz.

Buyume Dinamikleri

2017 yilinda Turkiye ekonomisinin %7 civarinda biyUyecegini tahmin ediyoruz. ik U¢ ¢eyrekte
gerceklesen %7,4'lik blyUmeye en biyuk katki 3,8 yizde puan ile tUketim harcamalarindan geldi.
Yatirimlarin katkisi 2,3 puan olurken net ihracat katkisi ise 1,5 yUzde puan oldu. Kamu tiketimi
yalnizca o,4 yizde puan katki yapti. BuyUme kompozisyonunda uzun zamandir zayif seyreden
yatinmlarin katkisindaki artis dikkat cekici olmakla beraber verilerde kamu 6zel sektor ayrimi
yapilamadigi icin burada katkinin kaynagini tespit etmek mimkin degil. Ancak yatirimlarin ilk iki
ceyrekte zayif seyrettikten sonra U¢inci ¢eyrekte canlandigini ve son dort ¢eyrektir azalan makine
techizat yatirimlarinin da artisa dondigu gorilUyor (Sekil 4).

Sekil 3. BUyimeye Katkilar (2017 3 ¢ceyrek toplami, yillik bUyimeye katki, yizde puan)

Ozel Tiiketim Harcamalar

Devletin Nihai Tuketim Harcamalar
Gayrisafi Sabit Sermaye Olusumu
Mal ve Hizmet ihracati

-1.3% Mal ve Hizmet ithalat!

-0.6% (*) Stok Degismeleri

7.4% GSYH

-2.0% 0.0% 2.0% 4.0% 6.0% 8.0%

Kaynak: TUIK, Ulusal Hesaplar verisi. *Hesaplamalar zincir hacim endeksi ile yapildigindan bu kalem hata payini da icermektedir.
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Sekil 4. Sabit Sermaye Olusumu (bir 6nceki yilin ayni donemine gore, yizde degisim)
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Kaynak: TUIK, Ulusal Hesaplar.

Tablo 1. Sanayi Uretim Endeksinde degisim (mevsims. arindirilmig, 6nceki ceyrege gére %)

I

Sanayi Uretim Endeksi 1,6 2,0 1,9 1,4%
Ara mali imalati 0,8 2,8 2,2 2,1%
Sermaye Mali imalati 1,0 5,3 1,4 6,5*
Dayanikli Tiketim Mali 8,3 1,1 5,9 -13,4%

Dayaniksiz Toketim Mali

imalati 07 "ot 27 e

Kaynak: TUIK, Sanayi Uretim Endeksi. *Ekim-Kasim aylari ortalamasi, 6nceki ceyrege goére mevsim etkilerinden arindirilmig degisim

Ote yandan sanayi Uretiminde yilin bagindan beri siren atiglar son ceyrekte biraz yavagladi. Ekim-
Kasim ortalamalarina gore sanayi Uretimi U¢UncU ceyrege kiyasla %1, 4 artti. Sermaye mali Gretimi
canlanirken, dayanikli tiketim mallarinda disUs var. Ancak toplamda sanayi Uretimi giglu bir sekilde
artmaya devam ediyor. Bu artis kapasite kullanim oranlarinin yikselisini de destekliyor.

2017 yilinda kamunun biyimeye katkisi azalmis gorilse de buyimede vergi indirimlerinin ve Kredi
Garanti Fonu’nu (KGF) ile dagitilan kredilerin 6nemli bir payr oldugu muhakkak. Burada kamunun
direkt tUketim katkisi blyUme kompozisyonunda biyik bir yer kaplamasa da, mali politikanin
bahsettigimiz diger yonleriyle 2017 bUyimesinde 6nemli bir unsur oldugunu belirtmeliyiz.
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Kredi Garanti Fonu’ndan 2017 yilinda yaklasik 200 milyar TL kredi kullandirldi. Bu krediler agirlikli
olarak KOB/'lere y6neldi. Kredi Garanti Fonu'nun yillik kredi biyimesine etkisi olduk¢a gucliydu.
Sekil 5 KGF etkisiyle artan kredi hizini gostermekte. 13 haftalik ortalama ticari kredi artisi 2016
sonunda %10 dolayindan Haziran 2017'de %4o0'larin Uzerine ¢ikti. Fon kullaniminin yavaglamasiyla
yaz aylarindan itibaren kredi artig hizi tekrar %15 seviyelerine geriledi. 2017 yilinda yillik kredi artis

%21 civarinda gergeklesti (Sekil 5).

Sekil 5. Kredi BuyUme Hizlari (kur etkisinden arindinlmig, 13-haftalik ortalama,
yilliklandiriimis, %)
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Kaynak: Turkish Data Monitor.

Ekonomik biUyUmenin kalitesi uzun zamandir zayif artislar kaydeden yatirimlarin hizlanip
hizlanmadidiyla da yakindan iligkili. UcincU ¢eyrekte hem ingaat hem de makine ve techizatta
yUksek artislar goruldu. Ancak yatirmlarda kalici bir canlanma olup olmadigini sdyleyebilmek igin
heniz erken. ihracatin artmasiyla sanayide yikselen kapasite kullanim oranlari yatirimlari artirici
yonde calismasi mimkin (Sekil 6). Kriz sonrasinda %75'in biraz Uzerinde seyreden KKO, 2016'nin
son ¢eyreginden itibaren artarak krizden bu yana ilk defa %8o’e yaklasti. Ancak ekonomiye ve
ozellikle son donemde ekonomi politikalarina iliskin belirsizlikler yatirim ortaminin iyilesmesine
engel oluyor. Turkiye'nin bankacilik sektérinde varilan yuksek kredi/mevduat oranlar ve giderek

artan finansman maliyetleri yatirim finansmanini zorlastiriyor.
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Sekil 6. Kapasite Kullanim Orani (Mevs. Arindiriimis %)
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Kaynak: TCMB, Kapasite Kullanim Orani.

Kredi ile buyumenin sonuna mi geldik?

Turkiye 2000'li yillarda 6nemli bir finansallasma sireci yasadi. Bankacilik reformu 6ncesi biyik
oranda devlet bor¢lanmasinin finansmaninda rol alan bankacilik sektory, reel sektore yonelmeye
basladi. Bunun sonucunda hem hanehalki hem de sirket kesimi kredilerinde 6nemli bir artis
meydana geldi. Bankacilik sektorinde toplam kredilerin GSYH’a orani 2003 yilinda %z0’lar
civarindaydi. 2017 sonu itibariyla %64 civarinda seyrediyor. Bu oran eski milli gelir serisiyle
hesaplandiginda 2016'da %74'e ulasmisti (Sekil 7). Turkiye finansallasmanin olumlu etkilerinden
gerek buyime gerek verimlilik artislari ile faydalandi. Ancak kredi oraninin dogal sinirlarina
yaklasmasiyla kredi artislarinin biyimeye katkisi da elbette azaliyor.

Dinyada kredi/GSYH oranlari Glkelere gore 6nemli farkliliklar gostermekte ve gelismis Glkelerde bu
oran %a1o00’ler mertebesinin Uzerine ¢ikabilmektedir. Ancak ekonomi yazininda son donemde
yapilan arastirmalar bu oranin %60in Uzerine ¢ikmasinin biyime Uzerinde olumsuz etkileri
olabilecegini, buyUmenin finansmaninin kredi orani bu seviyelere ulastiktan sonra sermaye
piyasalarinin gelisimiyle finanse edilmesinin biUyUmeye daha olumlu etkileri olabilecegini
gostermektedir.3 Kredi artis oranlarinin mevduat artisiyla orantili olmasinin ise finansal kriz risklerini
azaltmakta 6nemli rol oynadigi ve dizenleyici otoritelerin bunu g6zetmelerinin faydalari da cesitli

arastirmalarda belirtilmektedir.#

3 Cournéde, B. and O. Denk (2015), “Finance and Economic Growth in OECD and G20 Countries”, OECD Economics
Department Working Papers, No. 1223, OECD Publishing, Paris.

4 Robert Kelly & Kieran Mcquinn & Rebecca Stuart, 2011. "Exploring the Steady-State Relationship Between Credit and
GDP for a Small Open Economy-The Case Of Ireland," The Economic and Social Review, Economic and Social Studies,

vol. 42(4), pages 455-477.
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Sektérel bazda bakildiginda kredilerin GSYH'a orani énemli farkliliklar géstermektedir. imalat
sektorinde bu oranin 2015 yilinda %100’e kadar yukseldigini, 2017 U¢incu ceyrek itibariyla %77
oldugunu gériyoruz. Ayni oran insaat sektérinde %75, Hizmet sektérinde ise %47 seviyesinde
bulunuyor. imalat diginda kalan sanayi sektorleri (madencilik, elektrik, gaz, su vb.) icin ise bu oran
%a177'ye varmis durumda. Bu sektorlerin GSYH icerisindeki payi 2004 yilinda %2,9'dan 2016'da %3'e
yukselirken, kullandigr kredi miktari sektorel kredilerin yaklasik %11'ine yikselmis durumda. Hizmet
sektory ise Egitim ve Saglik gibi kamunun agirlikli oldugu sektorlerde heniz kredi oranlari ¢ok
yuksek olmadigi icin toplamda da en az orana sahip. Turizm sekt6rinin onde oldugu Lokanta ve
oteller sektorinde kredi/GSYH orani 2016 yilinda %go’lara yaklasmis durumda (Sekil g).

Turkiye'de kredi/GSYH orani pek ¢ok gelismis Ulkenin hala altinda seyretse de bu kredilerin
finansmaninin énemli bir kisminin dis borg ile yapiliyor olmasi ayri bir kirilganlik yaratiyor. Kredilerin
mevduata orani 2017 yil UgUncU ¢eyredinde %120 seviyesinde. TL cinsinden kredi mevduat oraniise
%3140'a ¢lkmig durumda. 2011-2017 doneminde Tirkiye'nin dig borg orani %35'den %52"ye yikseldi.
Kredi Garanti Fonu’nun kullanimi da bu orani 6nemli miktarda artirdi. 2016 sonunda dis borg %47
iken sadece 6 ay sonra Haziran 2017'de %52'ye yukseldi.

Bu rakamlar bUyimenin finansmaninda 6nimuizdeki donemde sermaye piyasalarinin daha fazla rol
oynamasi gerektigine isaret ediyor. Turkiye gerek halka aciklik orani gerekse reel sektor bono/tahvil
piyasasi derinligi agisindan hala arzulanan seviyelere ulasabilmis degil. Buradaki potansiyelin verimli
sektorlerin finansmaninda kullaniimasi hem bankacilik sektori Uzerindeki yiki azaltacak hem de
bUyUmeyi artirici yonde etki edebilecektir.

Sekil 7. Kredi/GSYH orani (%)

80,0

70,0

60,0

50,0

40,0

30,0

20,0

10,0

0,0
N YO M N VW M AN W M A WLV M AN OO M AN W M AN O
79 o ¢ ¢ o o @ & o o @ 4 o o 9o & o o 9o 4 o o QO ©d o
o0 g d a oo & 3 un ~ N o0 O O d AN ™M™ M G wn O O
mggooOOOOO%OOOgHHHH"“"HHHHH
o o 60 © © o6 © O O o0 60 9 9 6 6 ©9 0o o o Q9 9 o o o o o
d a4 « N &8 § & & & A& @ NN N § @ 8 & & § N & § & N N (|

e Krediler/GSYH_og Krediler/GSYH_98

Kaynak: BDDK, TUIK Ulusal hesaplar.
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Sekil 8. Sektorlere gore Kredi/GSYH orani (%)
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Kaynak: BDDK, TUIK Dénemsel hesaplar.

Sekil 9. Alt Sektorlere gore Kredi/GSYH orani (%)
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Kaynak: BDDK, TUIK Yillik hesaplar.

Enflasyon sorunu kucumseniyor mu?

Enflasyon orani 2017 yilinda %a11,9 ile 2004 yilindan bu yana en yUksek oran oldu. Bu artista hem
para politikasinin yeterince siki olmayisi hem de KGF basta olmak Uzere i¢ talebi artirici politikalarin
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etkisi rol oynadi. Cekirdek enflasyon da %12,3 ile yine 2004 yilindan bu yana en yiksek seviyeye
ulasti (Sekil 10). Cekirdek enflasyonda 2004-2010 doneminde yakalanan disis trendi 2010 yilinda
uygulanmaya baslayan yeni para politikasi uygulamalariile yeniden yikselise dondi ve 2017'de ciddi
bir sicrama gosterdi. Cekirdek enflasyona gida ve enerji fiyatlarinin dahil olmadigini hatirlatalhim.
Nitekim temel mal grubu ve hizmetlerde de 6zellikle 2010 sonrasi enflasyonun yukselis trendine
gectigi gorilmekte (Sekil 11). Bununla birlikte petrol ve genel olarak pek cok emtia fiyatinin distigu
donemde dahi girdi fiyatlarindaki disise ragmen enflasyonu disirmekte basari saglanamadig

goriluyor.

Sekil 10. Cekirdek enflasyon orani (bir onceki yilin ayni ayina gore, %)
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Kaynak: TUIK, Tiketici Fiyat Endeksi, Ozel kapsamli géstergeler.

Sekil 11. Temel mal ve hizmet enflasyonu (bir 6nceki yilin ayni ayina gore, %)
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Kaynak: TUIK, Tuketici Fiyat Endeksi, Ozel kapsamli géstergeler.
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TUrkiye ile benzer sermaye akimlarina tabi olan Brezilya, GUney Afrika, Rusya gibi Ulkelerde ve hatta
hizli biyuyen Hindistan, Endonezya gibi Asya Ulkelerinde enflasyon oranlar yizde 3-5 araligina
duserken Tirkiye'de enflasyon orani Arjantin ve Venezuela’dan sonra ¢ift haneli rakamlarda
seyrediyor. Dinyada gelismekte olan Ulkelerin ortalama enflasyon orani %4'e dogru yakinsarken
Tirkiye negatif sekilde ayrisiyor. Uzun zaman ortalama %8 civarinda seyreden enflasyon oraninin
2017'de %11,9'a yUkselmis olmasi da dunya trendinin tam tersi yonde gidildigini gosteriyor (Sekil
12). TL'nin 2016 yilindan bu yana negatif ayrismay sirdiriyor olmasi da enflasyon farklarinin
bUyUkliguny yansitiyor. TL'deki negatif ayrismanin Amerikan secimleri sonrasi hizlanirken, 2017
EylGl ayinda Fed'in bilango kugUltmesinin baslamasi sonrasi daha da derinlestigi gozlemleniyor
(Sekil 13).

Sekil 12 Dinyada ve Turkiye’de enflasyon Sekil 13. TL ve secilmis yabanci paralarin
orani (12 aylik ortalama, %) dovize karsi degisimi (endeks 2016=100)
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Kaynak: World Bank. Kaynak: Turkish Data Monitor.

Enflasyondaki artisla beraber enflasyon beklentileri ve enflasyona dair belirsizlik de yikselise gecti.
Sekil 14'te Merkez Bankasi'nin dizenledigi beklenti anketinde 12 ay sonrasina dair beklenen
enflasyon ve bu beklentilerin standart sapmasi goriluyor. Reel sektorin enflasyon beklentisi 2013
yihindan itibaren artisa gecerken, enflasyon belirsizligini 6lgmek icin kullanilan gostergelerden
tahminlere dair standart sapma gecikmeli olarak artmaya baslyor. Ozellikle 2015 yili sonundan
itibaren beklentilere dair standart sapmada oynaklik ve yukari yonli trend dikkat ¢ekiyor. Diger bir
deyisle reel sektdr sadece ortalamada daha yiUksek enflasyon beklemekle kalmayip yapilan
tahminlerin birbirinden farklilasma orani da artmis. Bu bize reel sektorde enflasyon tahmini
yapanlarin 6nceki yillara kiyasla daha belirsiz bir ortamla karsilastiklarini gosteriyor.

Enflasyon belirsizligi reel sektdrin 6nini gérmesini ve yatirm kararlari almasini zorlastiran bir
faktor. Ayrica tasarruflarin oldukca kisa vadelerde degerlendirmesinde de enflasyona dair
belirsizligin artmasi buyUk rol oynuyor. Turkiye’de mevduat vadelerinin oldukca kisa olmasinin
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onemli nedenlerinden birini de bu belirsizlik olusturuyor. Tasarruflarin déviz ve kisa vadeli mevduat
yerine sermaye piyasalarinda dederlendirilmesi icin yiksek enflasyon ve bu ortamin getirdigi
belirsizlikten bir an 6nce kurtulmak gerekiyor. Enflasyonun Turkiye ekonomisine maliyeti kisa vadeli
biyUme icin gozden ¢ikarilamayacak kadar buyUk ve giderek artiyor.

Sekil 14. Enflasyon belirsizligi ( 12 ay sonrasina dair enflasyon beklentileri sol eksen (%),
standart sapma sag eksen)
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Kaynak: TCMB, Beklenti anketi.

ihracat ve ithalat artiyor

2017 yilinda ihracat %10,2 oraninda artarak 157 milyar dolar oldu. ithalat ise %17,9 artarak 234 milyar
dolara ulasti. Ihracattaki artig agirlikli olarak Avrupa Ulkelerine gergeklesirken, Ortadogu Ulkelerine
olan ihracattaki artigin nemli bir kismi altin ihracatindan kaynakland. ithalat artiglarinda ise altin ve
enerji kalemleri etkili oldu. Altin ithalatiilk onbir ayda yaklasik 10 milyar dolar artarken, enerji ithalati
9 milyar dolar artti. Altin ithalati 3'e katlanirken, enerji ithalati fiyat artislarinin da etkisiyle %37
oraninda artti. ithalat altin ve enerji harig ilk 11 ayda sadece %7,7 artig gosterdi.

2017 yilinda Dis Ticaret A¢igi 56 milyar dolardan 77 milyar dolara yUkseldi. Boylece cari agik orani da
2017 sonunda tahminimize gore %g5,6'ya yikselmis oldu. Dinya ekonomisindeki hizlanmaya paralel
olarak 2018 yilinda Tirkiye'de ihracat artiglarinin bir miktar yavaslamakla beraber artmaya devam
edecegini tahmin ediyoruz. Euro bolgesinin 2017 yilinda %2, 4 buyidigu, 2018'de ise 2,1 blyuyecedi
tahmin ediliyor. ingiltere ise Brexit endiseleri nedeniyle biyimede geriden geliyor. ingiltere
ekonomisi 2017'de %a1,5 bUyUrken, TUrkiye’'nin ingiltere’ye olan ihracati %17,5 oraninda azaldi. 2018
yilinda Avrupa'ya olan ihracatta sinirli bir artis bekliyoruz. ithalatta ise énimuizdeki yil altin
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TUSIAD

ithalatinin normal seviyelere dénmesi halinde artisin yavaslayacagini ve enerji fiyatlarinin etkisinin
2018'de 2017'ye kiyasla daha sinirli kalacagini tahmin ediyoruz.

Tablo2. Ulke Gruplarina goére ihracat, (Ocak-Kasim dénemi, milyar dolar)

AB OD+KA Diger Toplam
2017 67,4 32,5 43,3 143,2
2016 62,7 28,1 39,0 129,8
% degisim | 7,5 15,6 (4,7)* 11,0 10,2

Kaynak: TUIK, Dis ticaret istatistikleri.*Altin hari¢ degisim orani. OD+KA (Orta Dogu ve Kuzey Afrika)

Tablo3. ithalat, (Ocak-Kasim dénemi, milyar dolar)

Altin Enerji Diger Toplam
2017 14,7 33,3 162,7 180,2
2016 4,9 24,3 151,0 198,6
% degisim 201 37.1 7.7 16.9

Kaynak: TUIK, Dis ticaret istatistikleri.

Yuksek buyume issizlik oranini geriletti

2017 yili baginda %a12'ye kadar yukselen issizlik orani yiksek biyUimenin etkisiyle %10,3’e geriledi.
Ancak bu gerileme ancak son ¢eyrekte gercek anlamda kendini hissettirdi. Manset issizlik oranina
paralel olarak geng issizligi de %22,1'den %19'a dustU. issizlik oranindaki gerilemede sanayi ve
hizmet sektori onemli rol oynadi. Yilin basindan Ekim donemine kadar 1 milyon 76 bin istihdam
yaratildi. Bunun 701 bini hizmetler ve 196 bini sanayi sektérinden geldi. Isgici ise 670 bin kisi artti.
Issizlikte 2012 yilindan beri gorilen artis egilimi uzun bir aradan sonra disuse gecti. Ancak hala
2012'de ulasilan %8 seviyesinin olduk¢a Uzerinde seyretmeye devam ediyor. Ekonomik biyimenin
bir miktar yavaslamasiyla 2018 yilinda issizlik oranindaki disusin de yavaslayacagini ve yatay seyre
gegecegini tahmin ediyoruz.
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Sekil 15 . issizlik Orani (mevsims. arindiriimis %)
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Kaynak: TUIK, Hane halki isgiici Anketi

2018 Beklentileri

Tirkiye ekonomisi son yillarda kamu harcamalari ve tiketim cekisli blyUdU. 2017 yilinda ise i talebin
yaninda ihracattaki artis ile net ihracatin katkisi ilk dokuz ayda pozitif oldu. Sanayi Uretiminde 4
ceyrek boyunca devam eden giclU artis kapasite kullanim oranini uzun zaman sonra %80o’e tekrar
yaklastirdi. Dinyada buyimenin devam edecedi beklentisi net ihracat katkisinin bir miktar yavaslasa
da devam edebilecegine isaret ediyor.

Artan bUtge acigi hikumetin tasarruf tedbirlerine gitmesine ve vergi oranlarini artirmasina neden
oldu. Kurumlar vergisinin 2 yizde puan artisi, motorlu tasit vergisi ve bazi tUketim UrUnlerine
getirilen yeni OTV yUki kamu harcamalarinin buyume verdigi katkiyi sinirlayacaktir. YUkselen
enflasyon ise eger hedef ger¢ekten tutturulmak isteniyorsa Merkez Bankasi'nin para politikasinda
daha siki bir durus izlemesine neden olacaktir.

Kredi Garanti Fonu'nda heniz kullandirilmayan 5o milyar TL'lik limit ve yaklasik 28 milyar TL geri
6deme oldugu agiklanmistir. Bu durumda gegen yil kullanilan 200 milyar TL'ye karsilik bu sene 8o
milyar TL civarinda ek kredi yaratma imkani mevcuttur. Bunun gecen yilki kadar genis cercevede ve
kisa surede kullandirilmasi yerine nispeten daha secici ve zamana yaygin bir kullanim s6z konusu
olursa buyUmeye etkisi de gegen yila gore daha kisitli olacaktir.
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Daha siki mali ve para politikasi ve daha kicuk 6lcekli KGF programi ile 2018 yilinda bGyumenin bir
miktar yavaslayarak %4,5’e dUsecegini tahmin ediyoruz.

Amerikan Merkez Bankasi Fed'in oldukga hizli buylyen Amerikan ekonomisinde beklenmeyen bir
yavaslama olmadigi takdirde 3 faiz artisi projeksiyonunu gerceklestirebilecegini, vergi indirimleri ve
giderek 1sinan isgucu piyasasinin da bunu destekleyecegine inaniyoruz. Bu durumda dolar cinsinden
fonlama maliyetlerinde artis olacagini ve bunun TL Uzerinde olumsuz yonde etki yapabilecegini
degerlendirmekteyiz. Enflasyon oraninin ise kurdaki gelismeler ve Merkez Bankasi politikalarina da
bagli olarak 2018 yilinda %9, 5-10 civarinda gerceklesmesini bekliyoruz.

HukUmetin uzun zamandir ajandasinda olan ve Orta Vadeli Program’da da belirtilen reform
programini gerceklestirmesi ya da bu yonde atilacak her tirl adim blyime ve yatirmlari
destekleyecektir. Tirkiye Freedom House’un hazirladigi raporda 6zgir olmayan Ulkeler kategorisine
duserken, kiresel rekabet endekslerinde de 2017 yilinda 53. sirada yer almistir (2012'de 43. sira).
WEF'in yayinladigi kiresel rekabet raporunda politika belirsizligi Tirkiye'de bir numarali sorun
olarak yer almistir. Bunu finansmana erisim ve isgicinin egitim seviyesi izlemistir. TUSIAD'In
makroekonomik beklenti anketlerinde de hukuksal dizenlemelere iliskin belirsizlikler yatirim ortami
onindeki en 6nemli sorun, siyasi belirsizlikler ise ikinci onemli sorun olarak gorilmektedir.

Turkiye'nin icerisinde bulundugu olaganisty hal durumundan ¢ikilmasi, hukuk sistemi ve temel hak
ve 0zgirlUklerin guglendirilmesi ekonomiyi hi¢ suphesiz olumlu etkileyecek, Tirkiye'nin yurt
disindaki algisininiyilestirilmesinde yardimci olacaktir. AB Uyelik miUzakerelerinin devami ve TUrkiye
icin kritik 6Gneme sahip GUmruk Birligi revizyonu igin gorigsmelerin baslayabilmesi icin de bu yonde
atilacak adimlar bUyuk fayda saglayacaktir.
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TUSIAD 2018 TAHMINLERI
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TUSIAD 2018 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 BélUmu‘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. 2018 yilinda da; kamu kesimi harcamalarinda 2018 yili 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.

Tirkiye Ekonomisine iliskin 2018 Yili TUSIAD Tahminleri

TUSIAD o
Gerceklesmeler Gerceklesme TUSIAD Tahmini
Tahmini
2013 2014 2015 2016 2017 2018

BUyUme 8,5 52 6,1 32 6,9 4,5
Ozel Toketim Harcamalar Artisi 7.9 3.0 5.4 3.7 6,0 4,5
Toplam Sabit Sermaye Yatinmiarn 13,8 51 93 29 76 40
Artisi
Enflasyon 7.4 8,2 8.8 8,5 11,9 9.8
*BUtce Acigl / GSYH, % -1.0 -1.1 -1.0 -1.1 -1.5 -1.9
*Kamu Borg Stoku / GSYH, % 31,0 28,8 27,6 28,3 28,0 28,5
ihracat, FOB, MIr Dolar 151.8 157.6 143.,8 142,5 157 166
ithalat, CIF, Mir Dolar 251,6 2422 207,2 198,6 234 252
*Cari Islemler Acigi / GSYH, % -6,7 -4,7 -3.7 3.8 5,6 5,4
Issizlik, % 9.7 9.9 10,3 10,9 11,1 10,5
$§[€{BK)L,J7:EndekSi (TUFE Bazl, 47 5 27 02 103 40
](‘;ir?g:'owc'}(jf“' Faiz, % (¥ 7.4 93 9.7 9,8 1.8 13,8

Kaynak: T.C. Kalkinma Bakanligi, Turkey Data Monitor, TUSIAD. *Yeni Milli Hasila serilerine gére dizenlenmistir.
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2018'de Turkiye ekonomisinde buyUmenin ihracat ve i¢ talep arasinda nispeten dengeli olacagi
beklenmektedir. Net dis talebin biyimeye sinirli pozitif bir katkisinin olacagi tahmin edilmistir. Net
dis talep Uzerindeki temel belirleyiciler AB ekonomisindeki biyime, petrol ve diger hammadde
fiyatlarinda artis ve bolgesel jeopolitik riskler olacaktir.

Kurdaki artisin enflasyonu artiracagi ve tiketici givenini olumsuz yonde etkilemeye devam edecedi,
vergi artiglarinin da tUketimi kisitlayabilecegi 6ngorulmustir. Bu nedenle 6zel tiketimdeki artisin
sinirl 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 6ngorildigu sekilde gerceklesecedi
varsayllmistir. Bu durumunda biyUmeye buradan gelecek katki sinirli 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 biyumeye katkisini artirabilir. 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 biuyumeyi olumlu etkilemesinin yani sira potansiyel bUyUmeyi de uzun vadede yukari
cekecektir. Kredi Garanti Fonu’nun genisletilerek varsayilandan daha yUksek miktarli kullanimi da
bUyUmeyi artirabilecektir. Bu durumda biuyime orani yaklasik 1 puan daha yiksek gerceklesebilir.

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 biyimeye katkisini yaklasik 1 puan kadar azaltabilir. Yani
temel senaryo olarak tahmin edilmis yizde 4.5 oranindaki 2018 yillik GSYH artiginin tahmin
bandi +/- 1 puan olarak 6ngorilmektedir.

Ayrica, gelismekte olan piyasalarda ani bir durus veya kiresel finans piyasalarinda yiksek borgluluk
nedeniyle yasanabilecek sorunlar ise, yukaridaki tahmin bandinin ¢ok 6tesinde olumsuz sonuclar
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 yiksektir. Artan ener;ji
fiyatlariyla cari agikta bozulma, ekonominin bir miktar yavaslamasi ile beraber sinirli bir dizelme
beklenmektedir.

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

REEL
. 2012 201 2014 201 201 2017 17-¢1  17-¢2 17- 17-c4
EKONOMI 0 013 0 015 016 0 ¢ [ ¢3 ¢
GSYH
Bilyiimesi 48 8.5 5.2 6.1 32 ; 5.3 5.4 111 ;
(y1llik, %)
Nominal GSYH
omina 8317 9504 9349 8619 8627 ; 1759 2052 2346 ;
(milyar USD)
TUFE
Enflasyon 6.2 7.4 8.2 8.8 85 11.9 11.3 109 11.2 11.9
(y1llik, %)
lgsizlik Oram 9.2 9.7 9.9 103 10.9 ; 11.6 11.2 10.7 ;
(%)
MALI 2012 2013 2014 2015 2016 2017 17-¢1  17-¢2 17-¢3 17-¢4
SEKTOR! ¢ ¢ ¢ ¢
Butge Dengesi g , 185 234 235 -29.9 474 149 4103 -6.4 1538
(milyar TL)
GSYHye Oram o 1.0 11 1.0 11 ; 0.6 0.4 02 ;
(%)
Faiz Disi Denge 5 314 265 295 203 93 3.9 21 13.2 5.6
(milyar TL)
GSYHye Orani 1.7 13 13 0.8 ; 0.1 -0.1 0.4 ;
(%)
Merkezi
Yonetim Borg ., 32.4 30.0 29.0 29.1 295 29.0 285
Stoku / GSYH : ' ' : ' ' ' '
(%)
i¢ Bore 246 223 203 18.8 18.0 ; 17.9 17.7 17.7 ;
Dis Borg 93 10.1 9.7 10.2 11.2 ; 115 11.3 10.8 ;
DIS SEKTORZ 2012 2013 2014 2015 2016 2017 17-¢1 17-¢2 17-¢3 17-¢4

fhracat (milyar

USD) 152.5 151.8 157.6 143.8 142.5 157.1* 37.8 39.6 37.7 42%
[thalat (milyar
USD) 236.5 251.6 242.2 207.2 198.6 234.2* 50.4 57.9 60.6 65,2*
Dis Ticaret
Dengesi -84.4 -99.9 -84.6 63.3 -56.1 -77.1* -12.6 -18.3 -22.9 -23,2%

(milyar USD)



TUSIAD

GSYH’ye Orani
(%)

Cari Denge
(milyar USD)

GSYH'’ye Orani
(%)

Sermaye
Dengesi
(milyar USD)

Dogrudan
Yatirimlar
(milyar USD)

Portféy
Yatirimlari
(milyar USD)

Diger
Yatirimlar
(milyar USD)

-10.1 -10.5
-48 -63.6
-5.8 -6.7
-58 -96
-9.2 -8.8
-41 -24.01
-19.6 -39.5

-43.6

-4.7

-70

-5.8

-20.11

-15.3

7.3

-32.1

-3.7

-21

-12.5

15.7

-13.4

-6.5

-33.0

-3.8

23

-6.3

-6.8

*Glimriik ve Ticaret Bakanligi'min kesinlesmemis verilerine goére

FINANSAL
GOSTERGELER

2012 2013

2014

2015

2016

2017

USD / TL
(Ortalama)

EUR /TL
(Ortalama)

Gosterge Faiz
Orani (bilesik,
yilsonu)

BIST100
Endeksi
(ortalama)

1.7 19

2.3 2.5

6.2 10.0

63.6 78.1

2.2

29

8.0

2.7

10.8

80.6

3.3

10.6

77.2

3.7

4.1

99.0

PARASAL
SEKTOR VE
BANKACILIK

2012 2013

2014

2015

2016

2017

Toplam Aktifler
(milyar TL)

GSYH’ye Orani
(%)

1370.7 1732.4

87.3 95.7

1994.3

97.5

2357.4

100.8

2731.0

104.7
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7.2 -8.9 9.8 -
-8.1 -13.0 -10.4 -
-4.6 -6.3 -4.4 -
-10.0 11.0 17.0 -

-2 -1.2 2.4 -
4.4 -13 6.2 -
03 2.3 0.1 -

17-¢1  17-¢2 17-¢3 17-¢4

3.7 3.6 35 3.8

3.9 3.9 4.1 45
11.4 11.2 11.9 13.4
86.3 95.4 106.5 107.8

17-¢1  17-¢2 17-¢3 17-¢4
28660  2972.0  3053.9 -
106.4 106.2 103.2 -



TUSIAD

Toplam
Krediler
(milyar TL)

805.7

GSYH'’ye Orani
(%)

51.3

Toplam
Mevduat
(milyar TL)

816.8

Takipteki
Alacaklar 23.1
(milyar TL)

Toplam
Kredilere Orani 2.9
(%)

Sermaye
Yeterliligi 16.7
Rasyosu (%)

Ozkaynak 57
Karlihgi (%)

1064.7

58.8

1014.6

28.8

2.7

16.4

14.2

1256.1

61.4

1128.6

35.9

29

16.0

1512.6

64.7

1320.9

47.5

3.1

15.3

11.3

2134.6

1765.1

67.7 -

1541.3 1801.5

57.9 63.6

3.3 3.0

15.6 -

14.2 -
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Kaynak: Turkey Data Monitor

KURESEL
GOSTERGELER

2012

2013

2014

2015

2016 2017

AB.D. GSYH
Biiylimesi 2.2
(y1llik, %)

Avro Bolgesi
GSYH
Biiylimesi
(y1llik, %)

VIX Oynaklik
Endeksi

17.8

Brent Petrol

111.6

1.7

-0.2

14.2

108.6

2.6

1.4

14.2

99.0

2.9

2.0

16.7

52.3

1.5 -

15.8 11.1

43.6 54.0

Kaynak:0ECD

1861.8 1951.7 2027.1 2134.6
69.1 69.7 68.5 -
1612.5 1676.0 1720.4 1801.5
60.7 61.3 62.5 63.6
33 31 3.1 3.0
15.7 16.6 17.1 -
4.3 8.3 12.1 -
17 -¢1 17 -¢2 17 - ¢3 17 - ¢4
2.0 2.2 2.3 -
2.0 2.3 2.5 -
11.7 11.4 10.9 10.3
53.6 49.6 52.1 61.2







