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X  Turizm gelirlerinin azalmasi ve basarisiz darbe girisiminin
tlketici ve reel sektor giivenini diistirmesi, Turkiye'nin biytime
hizini yavaslatti ve 2015 yilinda gerceklesen ylizde 6,1'den 2016
yilinda tahmini ylizde 2,1’e indirdi.

¥ Bozulan beklentiler Tiirk Lirasi tizerinde baski yaratirken, diisen
bankacilik sektérii borg yenileme oraniin yurt ici kredi artisini
kisitlamasi olasidir.

X  Turkiye kuvvetli toparlanmayr engelleyen guglikler ile karsi
karstyadir; 2017 yilinda net ihracatin ve kamu harcamalarinin
suriikledigi yiizde 2,7 biiylime 6ngorllmektedir.

Tiirkiye ekonomisi, gegici siyasi calkanti ve azalan turizm
gelirleri sebebiyle iiciincii ceyrekte daralma yasadi. Disen
turizm gelirleri ve basarisiz darbe girisimi ve sonrasinda azalan
tiiketici ve reel sektor giiveni sebebiyle mevsim etkisinden
arindirilmis GSYH Uguinci ¢ceyrekte bir dnceki ceyrege gore yiizde
2,7 kugllerek Mart 2009'dan bu yana en biylk disiisini
kaydetti.> Artan belirsizliklerin hanehalklarini 6zellikle dayanikh
tiketim mallar olmak Uzere harcamalarini kismaya itmesi
sebebiyle, 6zel tiketim 6nemli bir darbe aldi ve l¢lincii ¢ceyrekte
bir 6nceki ceyrege gore yilizde 2,6 diisls kaydetti. Benzer sekilde,
yatinmlar da ¢eyrek bazinda ylizde 1,7 azaldi. Kamu harcamalan
ceyrek bazinda ylizde 6,1 artarak biyimeye anlamh bir pozitif
katkida bulunan tek kalem oldu. Dis ticaret tarafinda, sénik i¢
talep sebebiyle ithalat duserken, zayiflayan dis talep ve gelen
turist sayisinda yillik bazda yasanan ylizde 36'lik diisls sebebiyle
ihracat da azald!.

Harcama tarafindaki daralmalarin yansimalan iiretim
tarafinda da diisiis olarak kendini gosterdi. imalat sektorii (st
iste U¢ ceyrek daraldi ve tglincli ceyrekte bir dnceki ceyrege gore
kiiciilme yiizde 4,8 olarak gerceklesti. Uclincii ceyrekte tarim,
hizmetler ve insaat sektorlerinde de Uretimde disus
kaydedilmekle birlikte (sirasiyla ytizde 0,9, ylizde 1,7 ve yiizde 4,6
) imalat sektoriindeki resesyon reel sektordeki zorluklari gosterdi.?
Ozellikle, baziimalat firmalari bir yanda satislardaki artisi kisitlayan
durgun i¢ ve dis talebe, diger yandan da acik doviz pozisyonlarn
sebebiyle TL'deki deger kaybina dayanma konusunda guigliikler
yasiyorlar.

Dordiincii ¢eyrekte gerceklesen toparlanma daha odnce
ongoriilenden daha zayif oldugu icin, 2016 yilina iliskin
bliyiime tahminimizi yiizde 2,1 olarak revize ediyoruz. Sanayi

Uretimi Gguincl ceyrekte kayda deger bir sekilde azaldiktan sonra
Ekim ayinda tekrar ylkseldi ancak Kasim ayinda diz bir seyir
izleyerek giicli bir toparlanmaya iliskin umutlar bosa cikardi.
Benzer sekilde, Kasim ayinda 48,8’e ve Aralik ayinda 47,7'ye diisen
imalat sektori satin alma yoneticileri endeksi (PMI), imalat
sektoriinde faaliyetin cansiz oldugunu gdsteriyor. Ote yandan,
Aralik ayinin sonlarinda meydana gelen elektrik kesintileri,
dzellikle Kocaeli'den istanbul’a kadar uzanan sanayi bélgesinde
olmak Uzere bazi firmalarin tretimi durdurmalarina yol agarak,
Turkiye'yi olumsuz etkiledi. Talep tarafinda, kurdaki deger kaybina
ve otomobildeki vergi artislarina bagl olarak tiketicilerin fiyat
artis beklentileri ylizinden satin alma kararlarini 6ne ¢ekmeleri
sebebiyle otomobil ve beyaz esya satislari hizli bir sekilde yiikseldi.
Ancak  perakende  satislarindaki  diz  seyir,  tiketici
harcamalarindaki toparlanmanin genis tabanh olmadigini
gOsteriyor. Tuketici kredilerindeki artisin hizlanmasi, doérdinci
ceyrekte 6zel tiketimde beklendigi kadar gli¢lii olmasa da bir
toparlanma oldugunu teyit ediyor. isletme egilimleri anketi
sonuclarinin gosterdigi tzere, kurumsal kredi artisindaki hafif
zayiflama ve yatinm harcamalarindaki disus, sirketlerin kurdaki
deger kaybi sonucu kotilesen bilangolart ve azalan karhliklan
sebebiyle dordinci ceyrekte yatinm harcamalarini kistigini
gOsteriyor. Dordlincii ceyrekte, AB'de gliclenen ekonomik faaliyet
sayesinde ihracatin ithalattan daha hizli artmasi sebebiyle net
ihracat biyimeye bir onceki ceyrege gore daha fazla katkida
bulundu. Bu gelismeler dordiincli ¢eyrekte beklenenden daha
zayif bir toparlanmaya isaret ediyor; dolayisiyla 2016 yil igin
blytime tahminimizi asagi yonli revize ederek, yiizde 2,1 olarak
glincelliyoruz.

Aralik ayinda enflasyon 1,5 puan artigla yiizde 8,5’e sigradi.
Enflasyondaki artisin Gcte birini vergi artigslar gibi tek seferlik
faktorler aciklarken, diger tcte birlik kisimi gida fiyatlarindaki sert
artislar acikliyor. Ozellikle, tiitiin Griinlerindeki vergi artisi manset
enflasyonu 0,4 puan ylkseltirken, otomobillerde uygulamaya
konulan vergi artiglar 0,1 puanlik bir artisa yol acti. TL'deki deger
kaybi kiresel petrol fiyatlarindaki artisi daha da adirlastirarak,
ulasim ve yurt ici enerji fiyatlarinin yiikselmesine sebep oldu.
Aralik ayinda 12 aylik ¢ekirdek enflasyon 0,5 puanlik artis ile ylizde
7,5'e yiikselirken, 12 aylik yurt ici UFE 3,5 puanlik artis ile yiizde
9,9'a yiikseldi. Yurt ici UFE'deki énemli artis maliyet baskilarina
isaret ettigi icin endise verici. TL'deki hizh deger kaybi ile iliskili
doviz yansima etkisinin 2017 yilinin birinci ceyreginden itibaren
fiyatlari etkilemeye baslamasini bekliyoruz. Ote yandan, olumsuz
hava kosullarinin hasada zarar vermesi ve gida enflasyonu icin
yukari yonli baski olusturmasi muhtemel.

Sekil 1. Ceyreklik Biyumeye Katkilar (MEA, ceyrekten ceyrege)

Sekil 2. Cari Denge (12-Ay Birikimli)
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Secilmis Ekonomik Gostergeler

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Reel GSYH Buyliime Orani (ylizde) 572 6,1 2,1 2,7 35 3,7
Tuketici Fiyatlar Enflasyonu (dénem sonu, ylizde) 8,2 8,8 8,5 9,0 8,5 8,0
Genel Hikiimet Biitce Dengesi (GSYH'nin ytizdesi olarak) -0,5 0,1 -1,8 -1,6 -1,5 -1,2
Genel Devlet Borg Stoku (GSYH'nin ylizdesi olarak) 31,1 30,3 30,9 30,8 30,5 30,1
Cari Denge (GSYH'nin ylizdesi olarak) -4,7 -3,7 -4,1 -5,0 -5,5 -6,0

Kaynak: Dinya Bankasi Tahminleri, TUIK, Hazine Mustesarligi, TCMB

Hizmetler dengesinin kotiilesmesi sebebiyle cari agik
dordiincii ceyrekte artti. Eylil ile Kasim aylan arasinda 12 aylk
cari agik 1,3 milyar ABDS artis ile 33,7 milyar ABD$'na ulasti.
Ozellikle giivenlik endiseleri sebebiyle gelen turist sayisindaki
onemli dusustin etkisiyle, bu artisin 1,2 milyar ABDS$'lik bolimi
hizmetler sektdriinden kaynaklandi. Cekirdek ticari mal ihracati
(enerji ve altin hari¢) Ekim-Kasim déneminde bir 6nceki yila gore
ylzde 1,2 artarken, ¢ekirdek ticari mal ithalati ylizde 2,7 artti ve
Eylil ile Kasim aylan arasinda 12 aylik cekirdek ticari mal
dengesinde 0,3 milyar ABDS'lik bir kotllesmeye yol acti.
Oniimiizdeki dénemde, artan enerjifiyatlari cari acik icin en énemli
yukar1 yonli baskiyi olusturabilir.

ic ve dis faktorler sebebiyle dérdiincii ceyrekte tahvil
piyasasindan portfoy cikislari hizlandi. ABD baskanhk
secimlerinden ¢ikan siirpriz sonu¢ ve ABD Merkez Bankasi’'nin
(FED) faiz oranlarini tahmin edilenden daha hizh arttiracagi
0ngorusd, kiresel risk istahini azaltti ve gelismekte olan lkelerden
finansal cikislar tetikledi. Yavaslayan biyiime, ylikselen enflasyon
ve artan cari acik yatinmcilarin endiselerini daha da artirirken,
Merkez Bankas’nin hamleleri beklentileri tatmin etmedi. Bu
baglamda, dordinci ceyrekte tahvil piyasasindan cikislar 3,4
milyar ABD$'na ulasirken, sermaye piyasasi 0,1 milyar ABDS$'nin
altinda marjinal bir giris katdetti. Bu cikislar 2 yillik gosterge devlet
tahvilinin getirisini 1,94 puan artisla ylizde 10,65'e yikseltirken, TL
dordiinci ceyrek sonu itibariyle Gi¢lincti ceyrek sonuna gore ABDS
karsisinda ylzde 17,4 degder kaybederek, 3,52 seviyesine ulasti.
Finansal piyasalardaki kayiplar Ocak ayinda da devam etti ve tahvil
getirileri 2,72 puan ylkseldi ve 27 Ocak itibariyle kurdaki deger
kaybi 30 Eyliil’e gore ylizde 29'a ulasti.

Bankacilik sektoriiniin bor¢ yenileme orani Haziran ayindan
bu yana diistii. 12 aylik bankacilik sektori bor¢ yenileme orani
Haziran ayinda yuzde 187 iken, yabanc bankalarin Tirk
bankalarina kredi verme konusunda daha temkinli davranmaya
baslamasi ve Tirk bankalarin dis finansman talebinin azalmasi ile
birlikte Kasim itibariyle ylizde 111'e dustl. Bankalar verdikleri
kredilerde yurt disindan temin ettikleri finansmana agir bir sekilde
bagimli olduklari icin, bu egilimin devam etmesi yurt ici piyasada
kredi artisinin yavaslamasi anlamina gelebilir.

TL’deki hizli deger kaybi ve bunun enflasyon iizerindeki olasi
etkileri Merkez Bankasi’'ni faiz oranlarini yiikseltmeye
zorluyor. Kasim ayindaki diistik bir faiz artisinin ardindan, Merkez
Bankasi Aralik ayi toplantisinda tiim kisa vadeli faiz oranlarini ayni
birakti ve bu kurdaki deger kaybi egilimini daha da atesledi. Ocak
ayinda, Merkez Bankasi gecelik bor¢ verme faiz oranini 75 baz

puana artisla yiizde 9,25’e, gec likidite bor¢ verme oranini da 100
baz puanlik artisla ylizde 11'e ylikseltti. Ayrica, Ocak ortasindan
itibaren, Merkez Bankasi bankalari gec likidite faiz orani Gizerinden
bor¢lanmaya zorlamak igin 1 haftalik repo ihalelerine ara verdi ve
gecelik bor¢ verme kanali icin bankalarin bor¢lanabilme limitini
dusurdy. Boylelikle 30 Aralik ile 27 Ocak tarihleri arasinda ortalama
fonlama maliyetini 196 baz puan arttirarak ytzde 10,27'ye ¢ikardi.
Bu sikilastirma adimi TL Uzerindeki baskiyr bir nebze olsun
hafifletti, ancak devam etmekte olan deger kaybi sadece fiyat
istikrari acisindan degil, ayni zamanda finansal istikrar agisindan da
tehditler dogurarak sirketler icin dogrudan, bankalar icin de dolayh
riskler yaratabilir. Anlamli bir faiz artisi Merkez Bankasi'na duyulan
gliveni artirarak, kurdaki deger kaybi egilimini durdurabilir ve fiyat
istikrari ile finansal istikrari koruyabilir.

Mali politika biiylimeye dnemli bir destek sagliyor. 2016 yilinda
Ucret faturasindaki, mal ve hizmet alimlarindaki ve transferlerdeki
onemli artislar sayesinde merkezi ydnetim harcamalan ylizde 15,3
oraninda artis keydetti. Sermaye harcamalarindaki ve faiz
giderlerindeki azalma, toplam harcamalardaki artisi kontrol altinda
tutmaya yardimcr oldu. Yavaslayan ekonomik faaliyet sebebiyle
vergi geliri artisinda kaydedilen yavaslamaya karsin, 2016 yilinda
faiz ve hisse geliri ile sermaye gelirleri gibi vergi disi gelirlerin
destegiyle merkezi ydnetim gelirleri ylizde 14,8 artti. Sonuc olarak,
2016 yilinda merkezi yonetim butcesinin  mali hedefler
dogrultusunda GSYH'nin yiizde 1,2'si gibi orta diizeyde bir acik
verdigini tahmin ediyoruz.

iyilesen net ihracat sayesinde 2017 yilinda biiylimenin
toparlanarak yiizde 2,7 olarak gerceklesmesini bekliyoruz.
2017 yilinda biylimenin sirikleyici etkenlerinin blyiik ol¢lide
kamu harcamalari ve net ihracat, daha kiiclik Olclide ise ozel
tiketim ve vyatinmlar olmasini bekliyoruz. AB'de gli¢clenen
blylmenin, ihracatin artmasina yardimciolurken, cansiz 6zel talep
ithalat artisini sinirlamasini bekliyoruz. Givenlik endiseleri Rusya
ile iyilesen iliskilere ragmen hem Avrupa hem de Rusya’dan turist
ziyaretlerini sinirlamaya devam edebilir. TL'deki deger kaybi
tliketici fiyatlarina daha fazla yansiyabilir ve hanehalklarinin satin
alma giiclerini erozyona ugratabilir. Ote yandan, biiyiik déviz acik
pozisyonlari  sebebiyle sirketlerin  bilancolari  ké&tillesebilir,
dolayisiyla 6zel yatinmlar zayiflayabilir. Kurdaki deger kaybinin
blylkligu ve hizi, para politikasinda diizeltmeyi kagcinilmaz kiliyor,
dolayisiyla 2017 yilinda 6nemli 6l¢lide bir faiz artisi kuvvetle
muhtemel. Bu durum yakin gelecekte i¢ talebi kisitlayabilir, ancak
orta vadede olumlu etkilere yol acabilir. Ayrica, diisen bankacilik
sektorl borg yenileme oranlari kredi artisini sinirlayabilir.

' Turkiye Diizenli Ekonomi Notu, Tiirkiye'deki ekonomik gelismeleri degerlendiren ve temel makroekonomik degiskenler hakkinda Diinya Bankasi'nin tahminlerini
sunan kisa bir bilgi notudur. Bilgi notunun yakin ge¢mise odaklandigi disiunildigiinde, mevsim etkisinden arindinlmis verileri ceyrekten ceyrege (veya 3 ayhk)
degisiklikleri bildirmektedir. Yillik bazdaki oranlar ¢ok daha az oynak olmakla birlikte, ceyrek bazindaki blyime oranlarini kullanmanin temel avantaji bir
resesyonun sona ermesi veya bliyiime déneminin baslamasi gibi ekonomideki déniim noktalarini tespit etmenin daha kolay olmasidir.

2 TUIK, metodolojiyi AB ve BM standartlari ile uyumlastirmak amaciyla GSYH serisini kisa siire nce revize etti. Analizimizde yeni GSYH serisini esas aldik.

3 Tanim, sanayi ve insaat sektérleri disinda kalan alt sektérleri toplayarak hizmetler sektériini elde ediyoruz.
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