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ONSOZ

TUSIAD, izel sektirii temsil eden sanayici ve isadamlar: tarafindan 1971 yilnda, Anayasamzin ve Dernekler
Ranunu'nun ilgili hiikiimlerine wygun olarak kurulmug, kamn yararma ¢alisan bir dernek olup goniillii bir sivil
toplum orgiitiidiir.

TUSLAD, insan haklar: evrensel ilkelerinin, diisiince, inang ve girisim G3giirliklerinin, laik hukuk devletinin,
katilimer demokrasi anlayssinin, liberal ekonominin, rekabetgi piyasa ekonomisinin kurum ve Rurallarmm ve
stirdiiriilebilir cevre dengesinin benimsendigi bir toplumsal diizenin olusmasina ve gelismesine fatk: saglamay:
amaglar. TUSLAD, Atatiirk’iin ingirdiigii hedef ve ilkeler dogrultusunda, Tiirkiye'nin cagdas mygarik diizeyini
Yakalama ve asma anlayst icinde, kadin-erkek esitligini siyaset, ekonomi ve editim agisindan gogeten is insanlarinin
toplumun oncii ve girisimei bir grubu oldugn inanciyla, ynkarida sunulan ana gayenin gerceRlestirilmesini saglamak
amactyla ¢alismalar gerceflestirir.

TUSILAD, kamn yararma cabsan Tiirk is diinyasinmn temsil orgiitii olarak, girisimcilerin evrensel is ablak:
ilkelerine wygun faaliyet gistermesi yoniinde caba sarf eder; kiiresellesme siirecinde Tiirk rekabet giiciiniin ve toplumsal
refabin, istihdanun, verimliligin, yenilikgilik kapasitesinin ve editimin kapsam ve kalitesinin sirekli artirilmast
yoluyla yiikseltilmesini esas al.

TUSLAD, toplumsal barss ve nzlagmanin siirdiiriildiigi bir ortamda, iilkemizin ekonomik ve sosyal kalkimmasinda
bolgesel ve sektorel potansiyelleri en iyi sekilde dederlendirerek ulusal ekonomik politikalarin olusturulmasina
katkida bulunur. Tiirkiye nin kiiresel rekabet diizeyinde tanitimna katkida bulunur, Avrupa Birligi (AB) diyelidi
Stirecini desteklemek iizere unluslararas: siyasal, ekonomik, sosyal ve kiiltiirel iliski, iletisim, temsil ve isbirligi
aglarimin gelistirilmesi igin ¢alismalar yapar. Uluslararast entegrasyonu ve etkilesimi, bolgesel ve yerel gelismeyi
hezlandirmak igin aragtirma yapar, goris olusturur, projeler gelistirir ve bu kapsamda etkinlikler diigenler.

TUSIAD, Tiirk is diinyas: adma, bu cercevede olusan giviis ve inerilerini Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi
(I'BMM)’ne, hiikiimete, dider devletlere, nluslararas: kurnluslara ve kamnoyuna dogrudan ya da dolayls olarak
basin ve diger araglar araciligs ile ileterek, yukaridaki amaglar dogrultusunda diisiince ve hareket birligi olusturmay:

hedefler.

TUSILAD, misyonu dogrultusunda ve faaliyetleri cercevesinde, iilke giindeminde bulunan konularla ilgili goriislerini
bilimsel  caligmalarla  destekleyerek  kammnoynna duyurur ve bu  gorislerden  hareketle kamnoyunda tartisma
platformlarimm olusmasint saglar.

Bu rapor, Tiirkiye ekonomisinde 2015 yilinda olusan edilimleri ve riskleri ortaya koymak ve bu kapsamda olusturulan
TUSLAD 2016 yils tabminlerini divelerimiz ve kamnoyn ile paylasmak amacryla, TUSLAD Bas Ekonomisti Ziimriit
Imamogiu ve TUSLAD Ekonomik Arastirmalar Boliimii Uzman Y ardimerst Elgin Tiizel tarafindan hazerlanmistor.
Raporda kullanilan tim grafik ve tablolarin kaynags, aksi belirtilmedikge, Turkey Data Monitor diir.
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Kuresel ekonomide dusuk talep sarmali

2008-2009 krizinin Uzerinden neredeyse 7 sene gecti ancak dinya ekonomisi krizin etkilerini
Uzerinden atabilmis degil. Belki de aslinda neyin gercekten ters gittigini bilemedigimizden ya da
bilsek de dizeltmek istemedigimizden olsa gerek krizi tam anlamiyla asamiyoruz. Dinyada 6nde
gelen bir ¢cok Merkez Bankasi son 7 yil icerisinde piyasaya gorilmemis miktarda para sirdy, ucuz
likidite sagladi. Ancak ne hane halklari bu parayla 6ngorildigi 6lgide borglanip harcama yapiyor,
ne de firmalar yatinmlarini artiriyor. Merkez Bankalarinin ¢abalari arzulanan etkiyi yapamiyor. Bu
durum piyasa mekanizmasinda ciddi bir aksakliga isaret ediyor. Normal kosullar altinda bu
buyUklUkte bir likiditenin talebi canlandirarak fiyatlari artirmasi beklenir. Ancak ne Amerika’da ne
de Avrupa ve Japonya'da enflasyonda artis emaresi var. Kuskusuz petrol ve diger emtiya
fiyatindaki dusis de dUsuk enflasyonu destekliyor. Ancak para politikasinin bu dénemde ne kadar
geniglemeci olursa olsun talebi canlandirmada eskisi kadar etkin olmadigi asikar.

Para politikasinda gozlemlenen bu aksakliga ragmen genislemeci politikalarin israrla devam
ettirilmesi ve hatta faizlerin negatife ¢ekilmesi neden? Saniriz buna caresizlik demek ¢ok da yanlig
olmayacak. iktisat teorisinde krizlerin reel sekt6r ve hane halklar Uzerindeki olumsuz etkilerini kisa
vadede gidermek icin iki politika tUrU vardir: 1. Para politikasi 2. Mali politika. Uzun vadede krizlerin
etkilerini sinirlamak ve yenilerinin olusmasini engellemek icin ise yapisal reform programlari
uygulanir. 2008 krizi sonrasi bazi Glkeler icin mali politika alani oldukga kisithydi. Cinkd birgok Ulke,
ozellikle Avrupa’da, yiksek borcluluk oranlarina sahiptiler. Amerika basta olmak Uzere mali paket
agiklayarak kamu harcamalarini artirma yoluna gidenler ise kisa sirede bor¢larin arttigini gérdiler.
Bu nedenle 2011 yilina gelindiginde mali alan gelismis Ulkelerde zaten biyik oranda yoktu ya da

tOketilmisti.

Kuresel BUyume Orani (%)
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Krizin gin yUzUne ¢ikardigi yapisal sorunlar dinyanin pek ¢ok bolgesinde devam ediyor. Reform
girisimleri yok degil ama gelismeler olduk¢a yavas. Yapisal degisikliklerin etkilerini géstermeye
baslamasini beklerken Merkez Bankalari piyasalara para pompalamaya devam ediyorlar. Gegici ve
kisa sureli olmasi gereken bir politikanin bu sekilde kullanilmak zorunda kalinmasi sonucu dinya
ekonomisi adeta solunum cihazina bagli bir hastayi andiriyor. Gerek IMF gerekse Dinya Bankasi
onumuzdeki 2 yil boyunca daha disik biyimenin devam edecegini 6ngoriyorlar.

Gelismekte olan ulkeler yavaslamaya devam edecek

Gelismis Ulkelerden ithal edilen kriz sonrasi ucuz finansman ve artan sermaye girisleri ile hizli
bUyUme oranlari yakalayan gelismekte olan Glkelerin buginlerde yizU gilmUyor. Gegtigimiz yil
yogun sermaye cikislari gorilen gelismekte olan Glkelerin biyume hizlari neredeyse yari yariya
azaldi. Cin basta olmak Uzere yiksek 6zel sektor borcu-disik talep sarmalina yakalanan pek ¢ok
gelismekte olan Ulke var. Hindistan bu grupta belki de buyime oranini yiksek tutabilen tek Ulke.
Tabii disen petrol fiyatinin Rusya gibi petrol ihracatgilarini resesyona soktugunu da unutmamak
lazim.

Kriz nasil gelismis Ulkelerde baslayip gelismekte olan Ulkeleri vurduysa simdi de bu grupta biyime
ve talebin yavaslamasi basta Avrupa olmak Uzere gelismis Ulkeleri zorluyor. Kiresel ticaretteki
dususiun en 6nemli nedenlerinden biri bu. DUnya ticaret endeksleri alisiilmadik disik seviyelerinde
seyrediyor. Para birimleri onemli 6lcide deger kaybetmesine ragmen gelismekte olan Ulkelerin
ihracati talep etkisiyle artmak yerine azaliyor. Yabanci para cinsinden borglari ise giderek artiyor.
Kiresel finans piyasalarinin Cin ve petrol fiyati haberleri ile dalgalaniyor olmasinin en 6nemli
nedeni bunlar. Dinyada adeta givenilir liman kalmamis durumda. Bu ortamda reel sektor
yatinmlarinin zayif seyretmesine belki sasirmamak gerekiyor. Gelismis Ulke Merkez Bankalari
negatif faizle likiditeyi reel sektore aktarmaya calisirken, gelismekte olan GUlkeler ise faiz artirimlari
ya da reform sozleriyle ile sermayeyi tekrar cekmeye calisiyor.

Kuresel Ticaret Hacmi ve Buyime (%)
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Siddet ve gocun golgesinde Turkiye Ekonomisi

Kiresel ekonomideki belirsizlikler ve talep eksikligi sirerken yakin cografyada meydana gelen
gelismeler de Tirkiye ekonomisi Uzerinde sarsici etkiler yapmaya devam etti. 2015 yili Turkiye icin
maalesef terdrin yeniden siddetini artirdigi, Suriye'de siregelen savas yuzinden Tirkiye'ye ve
Tirkiye Uzerinden Bati'ya multeci akininin devam ettigi bir yil oldu. Rusya’nin Suriye i¢ savasinda
aktif rol almasiyla Tirkiye onemli bir ticari ortagiyla gerilimler yasadi. Halihazirda Orta Dogu'ya
ticarette sikintilar yasanirken, Rusya’nin uygulamaya koydugu ticari yaptirnmlara maruz kalindi.
Ote yandan Turkiye 2,5 milyona yakin milteciyi agirlamaya devam ediyor.

Bu olumsuz gelismelere ragmen Turkiye ekonomisi yili %4'e yakin bir biyime ile kapatmasi
bekleniyor. Mart ayinda biyume rakamlar agiklandiginda hep beraber 6grenecegiz. Ancak ilk Gg
ceyrege bakildiginda %3,4'l0k bUyume de beklentileri asti. Blyimenin kaynaklarina bakildiginda
ise hala i¢ talep kaynakh buyUmenin devam ettigini, yatinmlardaki artisin sinirli kaldigini ve
ihracatin biyUmeye negatif katki yaptigini gézlemliyoruz. Kamu harcamalarinin da bu dénemde
biyUmeyi destekleyecek sekilde gevsetildigini sdylemek yanlis olmaz.

Biyumeye Katkilar (2015 ilk 3 ¢eyrek, yillik buyUmeye katki, yUzde puan)

Ozel Tuketim

Toplam Kamu Harcamalari
Ozel Yatinm

ihracat

(Eksi) ithalat

Stok Degismeleri

GSYH

-0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0 2.5 3.0 3.5 4.0

Kaynak: TUIK, Ulusal Hesaplar verisi
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Ozel Yatinmlar (Bir 6nceki yilin ayni ceyredine qore % dedisim)
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Kaynak: TUIK, Ulusal Hesaplari verisi

2011 sonrasi son dort senedir siregelen disik biyime kompozisyonu aslinda ¢ok farkl degil.
Ekonomi yatirim ve ihracatin zayif bir seyir sergiledigi, tiketim ve kamu harcamasi ¢ekisli bir
bUyUmeyi strduriyor. Bu gidisat ne kadar strdurilebilir? Aklimiza ilk gelen elbette bor¢lanma ve
cari acgik. Turkiye'de buyUmenin cari agigi onemli 6l¢ide artirici etkisi oldugu malum. 2015 yili
aslinda bu agidan bir firsati da beraberinde getirdi. Petrol fiyatlarindaki disis Turkiye'nin ener;ji
ithalatini ucuzlatarak cari agigin dismesine olumlu katki yapti. Ancak ihracattaki disus beklenen
etkinin sinirli kalmasina neden oldu.

Cari agik ve dis ticaret agigindaki dusisin kaynaklari altin ve enerji oldu. 2015 yilinda enerji ithalati
17 milyar dolar distU. Ayni donemde altin ithalatinda disus 3,7 milyar dolar oldu, ihracati ise 4,2
milyar dolar artti. Altin ve Enerji hari¢ ithalatta ise 14,2 milyar dolarlik bir disis gerceklesti.
Toplamda ithalat yaklasik 35 milyar dolar geriledi.

Boylece altin ve enerji harig ihracatta 16,3 milyar dolarlik disus meydana geldi. Gerek Euro/Dolar
paritesi gerekse cevre Ulkeler kaynakli reel disusler bu trendi destekledi. Enerji ve altin da dahil
edildiginde ihracattaki disis 13,7 milyar dolar ile sinirland..

Boylece dis ticaret agigi 2015 yilinda yaklasik 21 milyar dolar azaldi. Cari agikta ise azalma tahmini
olarak 14,2 milyar dolar oldu. Tabloda da gorildigu gibi altin ve enerji harig dis ticaret agigi 2
milyar dolar artti, cari agik ise 9 milyar dolar artti. Bu su anlama geliyor. 2015'de gordigimiz ig
talep ¢ekisli blyUme ve ihracat kayiplari aslinda altin ve enerjiyi hari¢ tuttugumuzda dis ticarette ve
cari acikta artisa yol acti. Gayri Safi Yurti¢i Hasila’ya oran olarak bakildiginda manset cari agikta
gecen seneye kiyasla %5,8'den %4,4'e dUsus var. Ancak altin hari¢ baktigimizda cari agigin gegen
yila kiyasla %s5,3'den %5,0’e distiguni ve sadece 0,3 puan azaldigini gériyoruz.

Altin harig cari acik hala %5 civarinda ve 6numuzdeki sene Turizm’de yasanacak kayiplari da goz
6nUnde bulunduruldugunda maalesef Tirkiye ekonomisinde cari agik sorunu devam edecek.



wsAD 2016 Yilina Girerken
Turkiye ve Dunya Ekonomisi | 10

Dis ticaret kalemlerinde ve Cari A¢ik’ta degisimler (2015, milyon dolar)

ithalat ihracat Dis Ticarette |Cari Agikta

degisim degisim Net degisim | Net degisim

Ener;ji -17,047 -1,591 -15,456 -15,456
Altin -3,685 4,186 -7,871 -7,871
Altin ve Enerji Haric -14,242 -16,252 2,010 9,120
Toplam -34,974 -13,658 -21,316 -14,189*

Kaynak: TUIK, Dis ticaret verileri; TCMB, Odemeler dengesi istatistikleri. *Tahmin.

Cari Acik (GSYH'a oran)

GSYH’a oran % 2014 2015

Cari Acik 5,8 4,4%

Altin harig Cari Acgik 5,3 5,0%*

Kaynak: Merkez Bankasi Odemeler Dengesi istatistikleri.*Tahmin.

Tiketim ve yatinm egilimi glicli degil

2015 yilinin ozellikle ilk yarisinda enerji fiyatlarindaki gerileme ve Euro’nun Dolar karsisinda %18'e
varan disisiu otomobil basta olmak Uzere beyaz esyaya olan talebi artirdi. Ancak Haziran secimleri
sonrasi olusan belirsizlik ve TL'de meydana gelen dUsUsler talep Uzerinde olumsuz etki yapmaya
bagladi. Kredi buyime hizlar son 3 senedir ilk defa énemli oranda geriledi. Ozellikle tuketici
kredilerinde kur etkilerinden arindirildiginda biyime hizinin sifirin altina dogru indigi gézlemlendi.
Bu donemde tuketici ve reel kesim given endekslerinde de 6nemli disUsler meydana geldi.

Kasim se¢imleri sonrasinda ise hem kredilerde hem de given endekslerinde dizelme basladi ancak
hala Haziran oncesi seviyelere donilmus degil. Burada hem son dénemde artan terdr olaylar hem
de Suriye kaynakli gerginliklerin rolG oldugu dusunilebilir. ihracatta yasanilan sikintilar ve Turizm
basta olmak Uzere bu olaylardan olumsuz etkilenen bdlge ve sektorlerde de 2016 yilinda sikintilar
yasanacagini tahmin ediyoruz.

Son dénemde 6zellikle Avrupa bankalarinda yasanmaya baglanan sikintilar ve Amerika’da enerji
sirketleri kaynakli endiselerin giderek artiyor olmasi bankacilik sektori Uzerinde olumsuz etkileri
olabilecek gelismeler. Kredi biyume hizindaki gerileme finansal istikrar agisindan ilk basta olumlu
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gorulse de kredi donislerinde giderek bozulma yasanmasi ve yeni talepteki zayifliklar bankacilik
Kredi Biyime Hizlari (kur etkisinden arindirilmis, 13-haftalik ortalama, yilliklandirilmis, %)

sektorinin 2016 yilinda zor bir yil gecirmesine neden olabilir.
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Kaynak: TUIK, Tiketici Given Endeksi; TCMB, iktisadi Yénelim Anketi ve Reel Kesim Given Endeksi, TDM
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Enflasyon giderek buyuyen bir sorun

Turkiye'de yUksek enflasyon dendiginde belki akla ilk gelen 9o’li yillarda gérmeye alisik oldugumuz
%¢0-60 civarinda rakamlar. Oysa bunlar hiper-enflasyon olarak tanimladigimiz, o ddnemde bir¢ok
gelismekte olan Ulkede de donem donem gozlemlenmis seviyeler. Mevcut kiresel kosullarda
dinya enflasyonist degil dezenflasyonist bir sireg yasiyor ve enflasyon oranlari bir¢ok gelismis Glke
icin %2'nin altinda. Oysa ki son 6 yildir TUrkiye'de ortalama %8 civarinda seyreden bir enflasyon
var. Bu oran gelismekte olan Ulke ortalamasi olan %3-4'lerin oldukga Uzerinde. Ustelik bu yUksek
enflasyonu bitce aciginin azaldigi, kamu borcunun giderek distigu bir ortamda yasiyoruz. Merkez
Bankasi’'nin uzun zamandir hedefledigi %5’e bizi ulastiracak politikalari tam olarak
uygulayamamasi enflasyonun hedefin Gzerinde seyretmesinin baglica nedeni. Elbette tarim
sektorindeki yapisal bir takim sorunlarin gida enflasyonunun yiksek seyretmesine neden
oldugunu da gozlemliyoruz.

Merkez Bankasi kiresel sermaye akimlarinin gelismekte olan Glkelere aktigi 2010-2013 d6neminde
finansal istikrari saglamak amaciyla enflasyon hedeflemesinden biyuk 6l¢ide feragat etmisti. 2011
yilinda %z10’a varan cari agik, Merkez Bankasi'nin endisesinin hakli bir isareti olarak gorulebilir.
Ancak 2013 sonrasinda sermaye akimlarinin yonu tersine dondi ve dalgalanmalar olsa da gelisen
Ulkelerden agirlikli olarak ¢ikislar gorilmeye baglandi. 2015 yili bu tersine donisun 6zellikle
siddetlendigi bir yil oldu. Gelismekte olan Ulkelerden yaklasik 735 milyar dolar sermaye ¢ikis
gerceklesti.” TUrkiye'de de tahvil ve hisse senedi piyasasindan yaklasik 15 milyar dolar ¢ikis
gozlendi.* Ayni dénemde TUrk Lirasi Amerikan Dolarina karsi yaklasik %25 deger kaybetti.

Dolarin ve Sepet Kurun TL'ye gore Degeri
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Kaynak: TDM, Nominal Doviz Kurlar

* Institute of International Finance.
* Merkez Bankasi, Odemeler Dengesi istatistikleri.
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Sermaye akimlarindaki bu tersine donise ve Amerikan Merkez Bankasi'nin faiz artirimlari yoluyla
para politikasini normallestirmeye baslamasina ragmen TCMB'nin para politikasi cercevesinde
onemli bir degisim yapilmadi. Artan kurun da etkisiyle enflasyon 2015 yilinda hedefin 3,3 puan
Uzerinde %8,8 oraninda gergeklesti. Cekirdek enflasyon ise ayni donemde %9, 5'e ulasti.

2016 yilinda enflasyon Uzerindeki riskler devam ediyor. Asgari Gcrette meydana gelen %30'luk artis
hem dogrudan maliyet kanalindan fiyatlar Uzerinde baski olusturacak, hem de talep artisi kanaliyla
enflasyonu artirici etki yapacak. Gida enflasyonunun yapisal sorunlarin ¢6zimU yoluyla kisa
vadede diUsiUrilmesi su anki politikalar cercevesinde mimkin gorinmiyor. Bu durumda para
politikasi 2016 yili enflasyon igin kritik 5neme sahip olmaya devam edecek.

Cekirdek Enflasyon (2005-2015, aylk %)
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Kaynak: TUIK, TUketici Fiyat Endeksi verileri

Rusya ile gerginlik maliyetli

Rusya ile 2013 yilinda turizmden $2,4 milyar, ihracattan $7 milyar dolar gelir elde edilmisti. 2014
yihnin ikinci yarisinda petrol fiyatlarinda gorilen disus Rusya'yr durgunluga soktu ve Tirkiye'nin
hem ihracat hem de turizm gelirlerini dUsUrdy. Ruble 2015 yilinda TL'ye kiyasla %25'e yakin oranda
deger kaybetti. 2015 yilinda tahminen 2013 yilina kiyasla ihracatta %50, turizmde %40 civarinda bir
disUsle kapatacagiz. 2015 yilinda gorilen bu dusUsler Rusya ile yakin zamanda yasanan
gerginlikten degil, ekonomik durgunluktan kaynaklaniyor.

2016 yilina ise yaptinmlar damgasini vuracak. Ancak $40'in altina inen petrol fiyati ve deger
kaybetmeye devam eden Ruble nedeniyle yaptirimlar olmasa da Rusya ekonomisinde bUyuk bir
canlanma beklenmedigini unutmamak gerekir.
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Rusya’nin yaptirimlar nedeniyle bu Glkeden elde edilen turizm gelirinde 6nemli kayiplar olmasi
bekleniyor. Turizm ve ihracatta Rusya’dan elde ettigimiz gelirlerin timUnin kaybi s6z konusu olur
ve basgka Ulkelerle ikame sansi olmazsa bunun 2016 biyime hizina %o0,3 dizeyinde etki yapacagini
tahmin ediyoruz. Turizm ve ihracat gelirlerinde toplamda %30 civarinda bir azalma durumunda ise

buyimeye etki %0,1 civarinda olacaktir.

Ote yandan Rusya’da 6zellikle insaat alaninda faaliyet gosteren birgok Turk sirketinin krizden
etkilenmesi s6z konusu. Merkez Bankasi verileri Turkiye'nin tUm Ulkelerden yillik insaat hizmet
gelir transferinin $1 milyar (TCMB, Odemeler Dengesi istatistikleri) oldugunu gdstermektedir. Bu

da turizm ve ihracat gelirlerine kiyasla oldukga kisitlidir.

Tirkiye'de agirlikli olarak Rusya ile yapilan bavul ticaretinin de 2015 yilinin ilk 11 ayinda 8,1 milyar
dolardan 5,3 milyar dolara distigund belirtelim. 2016 yilinda Rusya ile gerginligin bavul ticaretine

de olumsuz olarak yansimasini bekliyoruz.

Ruble’nin TL'ye gore degeri, nominal
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Kaynak: TDM, Secilmis Gelismis Ulkeler Déviz Kurlari
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Rus turist sayisi, ortalama harcama ve yillik gelir

. Kisi ba ... | Topl o
Turist '31 bas! Degisim op_am Degisim

i harcama (%) Turizm (%)

(5) Geliri

2012 3,585,728  555.6 1,992 29,007
2013 4,269,220  571.5 2,440 22.5 32,309 11.4
2014 4,482,388  603.2 2,704 10.8 34,306 6.2
2015* 3,649,003 4857 1,772 -34.5 32,762 -4.5

Kaynak: TUIK, Turizm verileri. *Tahmin.

Rusya'ya ihracat (bin $)
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Kaynak: TUIK, Dig Ticaret verileri
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TUSIAD 2016 Yili Makroekonomik Tahminleri

TUSIAD makroekonomik tahminleri her ¢eyrek, milli gelir verilerinin resmen agiklanmasindan 1
hafta sonra, 4 geyrekileri, yani 1 yilik donem icin gerceklestirilmektedir. 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 Arastirmalar B&luminin gelistirdigi
ekonometrik araglar bir arada kullanilmaktadir. Tahminlerde, dissal olarak kullanilan veri ihtiyaclari
veya varsayimlarinda kamu kesiminin resmi 6ngorileri, uluslararasi kurumlarin kiresel ve bolgesel
tahminleri, veri olarak alinabilmektedir. 2016 yilinda da; kamu kesimi harcamalarinda 2016 yili
Yillik Program verileri, para politikasi tercihlerinde TCMB'nin para politikasina yonelik agiklamalari,
dis dinyaya iliskin biyUme, capraz kur ve fiyat verileri ise cesitli uluslararasi kurumlarin
ongorulerinden yararlanilarak derlenmistir. Bu cercevede hazirlanan temel senaryo asagidaki
tabloda sunulmustur.

Tirkiye Ekonomisine iliskin 2016 Yili TUSIAD Tahminleri

TUSIAD o
Gerceklesmeler Gerceklesme TUSIAD Tahmini
Tahmini
2011 2012 2013 2014 2015 2016

BUyUme 8.8 2,1 4,1 2,9 3.8 3.6
Ozel Tuketim Harcamalan Artigi 7.7 -0,5 51 1.4 4,4 4,5
Ozel Sabit Sermaye Yatnmlarn Artisi 22,3 -4,9 0.5 0.4 3.2 2.8
Enflasyon 10,5 6.2 7.4 8.2 8.8 9,1
BUtce Acigl / GSYH, % -1.4 2,1 -1.2 -1.3 -1.2 -1.3
Kamu Borg Stoku / GSYH, % 39.9 37.6 37.4 350 34,5 34,2
ihracat, FOB, Mir Dolar 134,9 152,5 151.8 157.6 143,9 147,2
ithalat, CIF, Mir Dolar 240,8 236,5 251,7 2422 207,2 2134
Carilslemler Acigi / GSYH,% -9.7 -6,2 -7.4 -5.8 -4,4 -4.9
Issizlik, % 9.1 8.4 9.0 9.9 10,2 10,6
Reel Kur Endeksi (TUFE Bazl, TCMB),% -11,5 3.9 -1.6 -4,8 -2,5 -1.5
ikincil Piy.Gost. Faizi, % (Yil Ortalamasi) 8.8 8.4 7.4 9.3 9.7 11,3

Kaynak: T.C. Kalkinma Bakanlgi, Turkey Data Monitor, TUSIAD.
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Genel olarak 2016 Turkiye ekonomisinde biyimenin i¢ talep kaynakli olmasi beklenmektedir. Net
dis talebin biyumeye sifir veya ¢ok sinirli negatif bir katkisinin olacagi tahmin edilmistir. Net dig
talep Uzerindeki temel belirleyiciler AB ekonomisindeki toparlanma, Avrupa Merkez Bankasi
politikalarinin Euro/Dolar paritesine etkileri ve bolgesel jeopolitik riskler olacaktir.

Asgari Ucrette yUksek oranda artisin i¢ talebi canlandirmada 6zellikle yilin ilk yarisinda etkili olacagi
ancak yilin ikinci yarisinda fiyat artislarinin etkisiyle giderek azalacagi 6ngorolmistir. Ozel sektor
yatinmlari ise kiresel kosullar nedeniyle zayif seyrine devam etmesi beklenmektedir. Kamu
harcamalarinin Orta Vadeli Programda ongorildigu sekilde gerceklesmesi durumunda biyimeye
buradan gelecek katki 2015 yilina kiyasla daha sinirli olacaktir.

AB ekonomisinde uygulanmakta olan miktarsal genislemenin etkisinin olumlu seyretmeye devam
etmesi, jeopolitik risklerin buyUk 6l¢ide bertaraf edilmesi ve Euro/dolar paritesinde 6nemli oranda
dusug gorilmemesi net dig talebin biyimeye katkisini artirabilir. Bu durumda biyime orani
yaklasik o,5 puan daha yuksek gerceklesebilir. Mevcut tahmin senaryomuzda Cin ekonomisinde ani
bir durus olmayacagi da bu temel senaryonun varsayimlari arasindadir.

HukUmetin agiklamis oldugu 64. Hikimet Eylem Plani cercevesinde reformlarin gergeklestirilme
dizeyi yalnizca 2016 degil orta vadede ekonominin biyume hiziicin de kritik Sneme sahiptir.
Ozellikle isgicu piyasasina yonelik bahsedilen reformlarin gergeklestirilmesi, piyasadaki katiliklarin
azalmasi ve yapisal issizligin dUsmesine katkida bulunacaktir. Bundan da énemlisi reformlarin
gerceklesmesi reel sektorde giveni artirarak yatinmlari canlandirma potansiyeli tagimaktadir.

Ayni sekilde, 6zellikle Suriye sorunu kaynakli jeopolitik risklerin daha da derinlesmesi, AB Merkez
Bankasinin miktarsal genisleme politikasinin artirilmasi ile paritenin 1,05 seviyelerinin altina
inmesi, cesitlinedenlerle AB i¢ talebini beklenenin altinda artmasi, net dis talebin biyumeye
katkisini o,5 puan kadar azaltabilir. Yani temel senaryo olarak tahmin edilmis yUzde 3.8
oranindaki 2016 yillik GSYH artisinin tahmin bandi +/- 0.5 puan olarak 6ngorilmektedir.

Ayrica, Cin ekonomisinde ani bir durus veya Avrupa Bankacilik sektorindeki sorunlarin
derinlesmesinin sonuclari ise, yukaridaki tahmin bandinin ¢ok 6tesinde olumsuz sonuglar
dogurabilecektir. Petrol fiyatlarinin 30 dolarin altina kalici olarak inmesi durumunda ise petrol
ihracatgisi Ulkelerdeki kriz derinlegerek yeni bir yavaslama evresine neden olabilir.

BUyuUmenin finansmaninda ise disen emtiya fiyatlarinin getirdigi rahatlama, azalan ihracat gelirleri
nedeniyle nispeten beklenenden az hissedilmektedir. 2016 yilinda ozellikle teror olaylari ve Rusya
kaynakli gerginliklerin Turizm gelirleri Uzerinde dUsuricU etkileri olmasi beklendiginden cari agikta
bozulma beklenmektedir.

Her durumda, yapisal reform-biuyime iliskisinin 2016 yilinda biyimeye onemli bir katki saglamasi
reform programinin saglikh bir sekilde uygulanabilmesine baglidir. TUSIAD Ekonomik Aragtirmalar
biriminin ¢alismalari yapisal reformlarin dogru 6nceliklendirilerek hayata gecirilmesi durumunda,
orta vadeli bUyUmenin, arz yonli olarak, 1.0-2.0 puan kadar yukari ¢ikabilecegini gostermektedir.
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MAKROEKONOMIK GOSTERGELER
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TURKIYE EKONOMISi - TEMEL MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

REEL

EKONOMI 2010 2011 2012 2013 2014 2015 15-¢1  15-¢2 15-¢3 15-¢4
GSYH
Biiyimesi 9.2 8.8 2.1 42 2.9 . 15 1.4 13 ;
(y1llik, %)
Nominal GSYH ) 774.9 788.7 822 798.4 - 181.1 1807 1842 -
(milyar USD)
TUFE
Enflasyon 8.5 6.5 8.9 7.5 8.8 7.7 7.5 7.7 7.3 8.2
(y1llik, %)
Issizlik Oram 111 9.1 8.4 9 9.9 - 11 9.5 10.1 -
(%)
MALI 2010 2011 2012 2013 2014 2015 15-¢1  15-¢2 15-¢3 15-¢4
SEKTOR! ¢ ¢ § ¢
Biitce Dengesi
: -40.1 -17.8 -29.4 -18.5 -23.4 22,6 18 21 -4.6 -3
(milyar TL)
GSYH'ye
Oram (%) 36 14 -2.08 12 13 - 0.4 0.4 0.9 ;
Faiz Dis1 Denge 8.2 24.4 19 31.4 265 -30.4 4.2 5.9 0.3 03
(milyar TL)
GSYH'ye
Oram (%) 0.7 19 13 2.0 15 - 0.9 12 0.1 ;
Merkezi
Yonetim Borg )
Stoku / GSYH
(%) 431 39.9 37.5 37.4 35.0 35.6 35.5 36.5
i Borg 321 28.4 27.3 25.7 23.7 - 23.8 23.4 23.2
Dis Borg 11.0 115 10.3 11.7 11.3 - 11.8 12.1 13.3
DIS SEKTOR? 2010 2011 2012 2013 2014 2015 15-¢1  15-¢2 15-¢3 15-¢4
Ihraclajglgr;“lyar 113.9 134.9 152.5 151.8 157.6 143.9 37.1 36.4 33.7 36.7
Ithal%tsgr)’ﬂyar 185.5 240.8 236.5 251.7 242.2 207.2 52.3 54.4 496 50.9
Dis Ticaret
Dengesi 717 -105.9 -84.1 99,9 -84.6 63.3 -15.2 -18 -15.9 -14.2
(milyar USD)
GSYH'ye
Oram (%) 9.8 -13.7 -10.7 12.2 -10.6 - 8.4 -10.0 -8.6 -
Cari Denge 453 75 485 64.7 465 . 11 116 2.9 ;
(milyar USD) ’ ’ ’ ' ’ ’ ’
GSYH'ye
Oram (%) 62 9.7 6.1 7.9 58 . 6.1 6.4 16 ;
Sermaye
Dengesi 45.1 66 482 61.9 432 - 436 40.7 39.3 -

(milyar USD)
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Dogrudan
Yatirimlar
(milyar USD)

Portfoy
Yatirimlari
(milyar USD)

Diger
Yatirimlar
(milyar USD)

7.6

16.1

34.2

28.2

9.2

41

18.9

8.8

24

39.1

5.7

20.1

16.9

FINANSAL
GOSTERGELER

USD / TL
(Ortalama)

EUR/TL
(Ortalama)

Gosterge Faiz
Orani (bilesik,
yilsonu)

BIST 100
Endeksi

PARASAL
SEKTOR VE
BANKACILIK

2010

1.5

1.99

7.1

59.44

2010

2011

1.68

2.33

11

60.73

2011

2012

1.8

2.31

6.2

63.7

2012

2013

1.91

2.53

10

78.02

2013

2014

291

75.23

2014

2015

2.72

3.03

10.8

80.61

2015
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Toplam Aktifler
(milyar TL)

GSYH'ye
Orani (%)

Toplam
Krediler
(milyar TL)

GSYH'ye
Orani (%)

Toplam
Mevduat
(milyar TL)

Takipteki
Alacaklar
(milyar TL)

Toplam
Kredilere Orani
(%)

Sermaye
Yeterliligi
Rasyosu (%)

Ozkaynak
Karhihigi (%)

1006.7

91.6

525.8

47.9

617

20.1

3.8

19.6

16.44

1217.7

93.8

682.9

695.5

19.1

2.8

17.2

13.72

1370.7

96.7

294.7

56.1

771.9

23.4

7.9

16.7

12.93

1732.4

110.5

1,047.4

66.8

945.8

29.6

2.8

16.4

12.73

1994.3

114.1

1,240.7

71.0

1,052.7

36.4

29

16

10.61

2357.5

1,484.9

1,245.4

47.5

3.2

9.94

Kaynak:
Turkey Data
Monitor

5.7 5.5 6.5 -
21.7 17 10.5 -
21.7 19.3 21 -

15-¢1 15-¢2 15-¢3 15-¢4
2.46 2.66 2.86 2.91
2.78 2.95 3.19 3.19
8.7 9.8 11.5 10.8
84.98 83.19 76.98 77.34
15-¢1 15-¢2 15-¢3 15-¢4

2,128 2,223 2,396 2,357

119.5 121.1 126.7 -

1,323 1,398 1,482 1,485

74.30 76.18 78.36 i

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

38.7 41.6 44.8 475

2.92 2.98 3.02 3.20

15.7 15.3 14.8 15.5

2.8 5.6 7.6 9.9
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KURESEL
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2010

2011

2012

2013

2014

2015

AB.D. GSYH
Biiylimesi
(y1llik, %)

Avro Bolgesi
GSYH
Biiylimesi
(y1llik, %)

VIX Oynaklik
Endeksi

Brent Petrol

2.7

2.4

22.5

79.6

1.7

0.5

24.2

111.2

1.3

-1.1

17.8

111.5

2.5

0.6

14.2

108.7

2.5

0.9

14.2

99

1.8

16.6

52.4
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15-¢1 15-¢2 15-¢3 15-¢4
2.9 2.7 2.1 1.8
1.3 1.6 1.6 -
16.6 13.7 19.3 17
54 61.7 50.4 43.6







