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Dunya ekonomisi yavasliyor

KUresel krizden bu yana tam olarak toparlanamayan dinya ekonomisi 2019'da yeni risklerle karsi
karsiya ve yeniden yavasliyor. Bu yil uluslararasi kuruluslar Cin ve Avrupa ekonomileri basta olmak
Uzere dinya ekonomisinde énemli bir yavaglama bekliyorlar. IMF, OECD ve Dinya Bankasi
bUyUme beklentileri ortalamasi Kiresel ekonomi igin 2018'de %3, 5 iken, 2019 ve 2020'de %3,3'e
dusityor. Euro Bolgesi beklentileri ise bUyimenin %1,9'dan %1,6'ya dogru gerileyecegi yoninde
(Tablo 1). 2017 yilinda Avrupa Birligi'nde biyume %2,3’e kadar yUkselmisti. Kiresel ekonomi ise
2017'de %3,7 biyUmusty.

Amerika ve Cin arasinda ticarete iliskin anlagmazliklarin uzamasi nedeniyle olusan belirsizlik
kiresel olgekte Uretim yapan pek ¢ok firmayi etkiliyor. Yil sonunda finansal piyasalardaki disusin
onemli bir b6ltmU Amerika’nin Cin ile anlasma konusunda oldukca olumsuz bir bakis acisi sunmasi
ve bazi buyUk sirketlerin Cin'deki satislarini asagi yonlU revize etmesinden kaynaklandi.
Ingiltere’nin Avrupa’dan anlagmasiz ayrilmaya oldukca yakin olmasi da dnemli bir belirsizlik olarak
kuresel ekonomiyi etkiliyor. ingiltere'nin ayriimasi beklenen 31 Mart tarihi yaklasirken anlagmasiz
bir ayrihk ihtimali giderek yukseliyor. Boyle bir durumda Avrupa ekonomisinin beklenenden daha
fazla yavaglamasi, ingiltere ekonomisinin ise durgunluga girebilecegi 6ngoériliyor.

2017 yilinda hizlanan dinya ekonomisi kiresel ticareti canlandirmis, ticaret hacmi %g5,2 oraninda
artmigti. Uzun zamandir %3 civarinda seyreden ticaret hacmindeki bu artis emtia fiyatlarina yansimig
petrol ve hammadde fiyatlarinda artis gozlemlenmisti. Sekil 3 Brent petrol ve temel metal ve mineral
fiyatlari endeksini gosteriyor. 2017 yilinda Brent petrol ve temel metal ve mineral fiyatlar yaklagik
%24 oraninda artti. 2018'in ilk yarisinda da artis devam etti. Ancak kiresel ticaret hacmindeki
yavaslamaya paralel olarak emtia fiyatlari yilin ikinci yarisinda azalmaya basladi. Gegen yil iran
yaptinmlarina iligskin belirsizlikler nedeniyle 8o ABD dolarina kadar yikselen Brent petrol fiyati 56
dolara kadar geriledi. Metal ve mineral fiyatlari ise %14,6 oraninda geriledi.

Cin ekonomisinde beklenenden hizli yavaslama emtia fiyatlari Uzerinde bir sire daha baski
yaratmaya devam edecek. Amerika ile ticaret anlasmasi netlesene kadar bu trendin devam etmesini
bekliyoruz. iran yaptirnmlarinin petrol fiyatlarini etkilememesi icin verilen istisnalar ise etkili oldu. 56
dolara kadar gerileyen Brent petrol fiyati tekrara 60-65 dolar bandina yUkseldi. Ancak kiresel
yavaslama burada da talebi disUk tutarak fiyatlarin yikselmesini engelliyor.

Kiresel borgluluk oraninin artmaya devam etmesi ise hala dnemli bir sorun. 2017'de kiresel borg
kiresel gelirin %225'ine yukseldi. Dinya Ekonomik Forumu’nun bu yilki raporunda®* en 6nemli
artan riskler arasinda gosterilen borgluluk sorunu Cin basta olmak Uzere bir¢ok bolgede biyime
potansiyelini sinirlayarak krizden ¢ikisi zorlastiryor. Bu yilki kiresel risk raporu ayrica “Gelecek
Sok”'lar bolumiunde 6nUmuzdeki yillarda karsilasilabilecek 10 farkli futuristik soktan bahsediyor.
Onemli bir tanesi parasal populizm. Kiresel populizm dalgalarinin siyasetciler tarafindan
kullanilarak Merkez Bankalarinin bagimsizliklarini yitirme riskinin giderek arttigi belirtiliyor. Boyle

* https://www.weforum.org/reports/the-global-risks-report-2019
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bir senaryoda enflasyon ile kiresel dizeyde micadele gittikce zorlasacak. Dinya Bankasi'nin
yayinladigi gelismekte olan Ulkelerde dezenflasyon sireglerini inceleyen calismada, disik
enflasyonu korumanin bu Ulkelerde giderek zorlastigina dikkati ¢ekiyor.?

Sekil 1. Kuresel Biuyime Orani (%)
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook, 2018 ve sonrasi tahmin.

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

2 https://www.worldbank.org/en/research/publication/inflation-in-emerging-and-developing-economies
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Sekil 3. Brent Petrol ve metal ve mineral fiyatlan
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Kaynak: Dinya Bankasi

Finansal piyasalar kuresel riskleri fiyatliyor

2018 yilinin ikinci yarisinda baslayan ve halen devam etmekte olan kiresel yavaslama finansal
piyasalari etkiledi. Son ¢eyrekte Amerikan tahvillerinde kisa vadeli faizlerin hizli artmasi sonucu
getiri egrisinin ters egimli hale gelmesi Amerikan ekonomisinde durgunluk tartismalarini baslatti.
Reel ekonomide ise tim gostergeler ekonominin isindigina isaret ediyordu. Finansal piyasalar ile
reel ekonomi arasindaki bu ayrisma Fed'in piyasa aktorlerini ikna etmekte zorlanmasina yol acti.
Pek cok ekonomist getiri egrisinin durgunluk tahmini igin yalnizca bir arag oldugu ve ¢ok kisa ucta
meydana gelen ters egimin gegici olabilecedi uyarisinda bulunsa da eszamanli olarak kiresel
risklerin artmasi piyasalarda ciddi dalgalanmalara yol acti.

Amerika’da Dow Jones endeksi Ekim ayinda gordigu 26,828 seviyesinden Aralik ayinda Fed'in
Aralik ayinda tekrar faiz artirmasi ve Trump’in Cin’e kargi gumrik vergisi tehditlerini
yogunlastirmasi ile 21 bin’li seviyelere kadar geriledi. Kiresel riskler ve piyasa tepkisi Fed’e geri
adim attirdi. 2019'da planlanan 2 faiz artisi yerine Fed bekleyecegini ve hatta bir sonraki adimin faiz
indirim dahi olabilecegini belirtti. Gerek kiresel yavaslamanin belirginlesmesi gerekse finansal
riskler karsisinda Fed'in geri adim atmasi piyasanin yeniden toparlanmasina neden oldu. Dow
Jones 25 bin‘in Uzerine yikselirken gelismekte olan piyasalara sermaye girisi hizlandi.

MSCI gelismekte olan piyasalar endeksi %7 artarken, Turkiye endeksi Eylil'e kiyasla %33 yUkseldi.
Endekste Turkiye 2016 Mayis'indan bu yana negatif ayrigsiyordu. Ozellikle A§ustos ayinda yasanan
sokun ardindan dibi goren endeks Fed aciklamalarinin ardindan toparlandi. Ancak Fed'in miktarsal
genislemeyi bitirecegini agikladigi 2013'ten bu yana Turkiye i¢in endeksin trendi asagi yonli olmay:i
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surdUrUyor. Burada diger gelismekte olan Glkelere kiyasla Turkiye’nin alisiimisin disinda
politikalarla ekonomiyi yonetmeye calismasi, 6zellikle para politikasindaki ayrisma etkili olmaya

devam ediyor.

Sekil 4. ABD 2yillik ve 10 yillik tahvil faizleri
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Kaynak: FED

Sekil 5. MSCl endeks, Gelismekte olan piyasalar ve Turkiye
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Tablo 1 Uluslararasi Kurumlarin Buyime Tahminleri*

GSYH Bilyiimesi (%) Kurum 2018 2019

OECD 3,3 -0,4 2,7

Tiirkiye IMPF** 3,5 0,4 2,6
Diinya Bankasi 3,5 1,6 3,0

Ortalama 3,4 0,5 2,8

OECD 3,7 3,5 3,5

Kuresel IMF 3,7 3,5 3,6
Dinya Bankasi 3,0 2,9 2,8

Ortalama 3,5 3,3 3,3

OECD 1,9 1,8 1,6

Euro Bolgesi IMF 1,8 1,6 1,7
Dinya Bankasi 1,9 1,6 1,5

Ortalama 1,9 1,7 1,6

*IMF ve Dinya Bankasi Ocak 2019, OECD Kasim 2018 tahminleri, **Ekim 2018 tahmini.
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TURKIYE EKONOMISI
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Turkiye Ekonomisi

2017 yilinda hukimetin i¢ talebi artirmaya yonelik aldigi tedbirler biyime Uzerinde oldukca etkili
olmus ve ekonomi %7, 4 oraninda bUyUmusty. Burada Kredi Garanti Fonu’nun (KGF) devreye girmesi
ve kredilerde yasanan yiksek oranliartis bUyUmede ana etken olmustu. Ancak hizli biyGme ve kredi
genislemesinin ekonomik kirilganliklar artirmasi, dis borg ve enflasyonun artmasi 2018 yil igin risk
teskil ediyordu. 2018 yilina hizli baglayan Tirkiye ekonomisi ilk ceyrekte %7,3 biyidu. Ancak kiresel
sermayenin gelismekte olan Ulkelerden c¢ikis gostermesi ve Tirkiye'ye 6zel bazi siyasi belirsizlikler
ekonomiyi ciddi bir finansal sok ile karsi karsiya birakti. Reel ekonomi bu sokun etkisiyle kiiciimeye
devam ediyor. Burada ilk 6nce kisaca 2018 yili ekonomisini inceleyip, 2019 yili beklentilerimize gecip
son bolumde de tahminlerimize yer verecegiz.

Yanlis giden neydi?

2018 yilina finansal piyasalar sakin, ekonomiise gu¢li bir blyime ivmesiile baglamist. ilk ceyrekteki
%7,3'luk yUksek biyume ic talep ¢ekisli de olsa Avrupa Birligi'ndeki hizl blyime sayesinde ihracatta
kuvvetli artislar gorilUyordu. 2017'de devreye giren KGF'nin limitlerini doldurmasiyla kredi
biyUmesi %10-15 araliginda normallesmisti. Ancak yukli doviz borcu ve %150’ye kadar yukselen
kredi mevduat orani ekonominin kontroll{ bir yavaslamaya ihtiyaci oldugunun sinyallerini veriyordu.
Dis borg %53'e ulasmis, reel kesimin net doviz pozisyonu milli gelirin %25'ine ulasmisti. Enflasyon
ise 2017 sonunda %11,9'dan %10'a gerilemisti ve baz etkisi ile ilk ceyrekte tekrar tek haneye dismesi
bekleniyordu. Eger kontrolli yavaslama saglanabilirse enflasyonun da tek haneye dusurilmesi
mUmkUndi. Ancak ekonomi politikalarinin yoninin yavaslama mi yoksa daha fazla biyimeden
yana mioldugu heniz belli degildi.

Ikinci geyrege girerken Nisan ayinda erken se¢im kararinin agiklanmasiyla Ankara’nin ekonomiden
ziyade se¢ime odaklanacagi belirginlesti. Talebi artirmaya yonelik politikalar (emeklilik ikramiyeleri
vb.) aciklandiginda piyasalarda kontrolli yavaslama senaryosunun uygulanmayacadi algisi olustu ve
kurda ani bir tepki gorildi (Sekil 5). Mayis ay1 enflasyon verisinin hala tek haneyi géstermemesi ve
Merkez Bankasi'ndan herhangi bir sikilastirma adimi gelmemesi kurda tepkiyi hizlandirdi. Bunlari
Sayin Cumhurbagkani'nin 14 Mayis'ta Londra’da yatinmcilar ile yaptigr gorismeler izledi. Ancak
kurun atesi dusmedi. Sonunda 23 Mayis'ta Merkez Bankasi acil toplanti ile Geg Likidite Penceresi
faizini 300 baz puan artirarak %13,5'ten %16, 5'e ¢cikard.

28 Mayis'ta ise sadelestirme adimi ile Geg Likidite Penceresi’'nin artik ana ara¢ olarak
kullanilmayacagi, politika faizi olarak 1 haftalik Repo faizinin referans alinacagr duyuruldu.
Alisilmigin disinda bir uygulama olan koridor uygulamasinin bitirilmesi para politikasinda belirsizligi
azaltici nemli bir faktor oldu. Boylece 4,90'in Uzerini goren kur 4,50'nin altina geriledi. Mayis ayi
enflasyonun yukselerek %12'yi gecmesinin ardindan 7 Haziran'daki para politikasi toplantisinda
Merkez Bankasi 125 baz puan daha artisa giderek politika faizini 17,75e cekti.
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Erken se¢ime kadar kurda dalgalanma 4,50-4,70 araliginda devam etti. Piyasa segim riskini
fiyatliyordu. Secim sonuclarinin agiklanmasiyla kur tekrar 4,50'ye cekildi. Artik herkes yeni ekonomi
yonetiminde kimin olacagina ve bu donemdeki ekonomi politikalarina odaklanmisti. Kabinenin
agiklanmasi ve enflasyon oraninin %a1s5,4'e yUkselmesinin ardindan kurda yeniden yikselis gorildu.
Merkez Bankasi Temmuz toplantisinda enflasyondaki yikselise ragmen faizi sabit tutunca kur
tekrara 4,90'a dogru hareket etti.

Diger taraftan Brunson Davasi ve buna iliskin gelismeler de piyasa tarafindan yakindan izleniyordu.
Bir sUredir artan gerginlik ve Amerikan Baskani'nin bizzat dava ile ilgili yorumlar yapmaya baglamasi
piyasayi etkilemeye baslamisti. 26 Temmuz'da Trump Tirkiye'yi direkt hedef gosteren bir tweet atti
ve ardindan 1 Agustos ginU Amerika’da iki Tirk Bakan'a mali yaptirnm karari alindi. 10 Agustos‘ta
ise demir ve celik tarifelerinde Amerika Turkiye'ye karsi artisa gitti. Kur artik 7 seviyesini gérmuisti
ve piyasada buyUk bir belirsizlik ve panik hakimdi. BDDK ve Merkez Bankasi 13 Agustos'ta piyasalara
yonelik birtakim tedbirler agikladilar. BDDK bankalarin swap limitlerini dUsirirken, Merkez Bankasi
likidite tedbirleriyle piyasada doviz sikigikligini engellemek Uzere yabanci para karsilik oranlarini
dusurd. Alinan tedbirlerin etkisiyle piyasa sakinlesti, kur 6,50 seviyesinin altini gordu.

Daha sonra alinan tedbirlerle kurda gevseme devam etti. Ancak bu tarihe kadar atilan adimlar pek
¢ok noktada piyasaya dogru mesajlarin verilmesinin, Merkez Bankasi tepkilerinin zamanlamasinin
ve disiliskilerde dengelerin ekonomik agidan ne kadar 6nemli oldugunu gosterdi.

Sekil 6. Dolar kurunda degisim ve bazi 6nemli tarihler
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Kaynak: Merkez Bankasi, yazarlarin isaretlemeleri.
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Sekil 7. TL ve secilmis yabanci paralarda dolar kuru degisimi (endeks Ocak 2016=100)
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Kaynak: Turkish Data Monitor.

Krizle mucadele politikalar

Nisan ayinda kurda baslayan hareketlilik Agustos ayinda yasanan diplomatik kriz ile reel ekonomi
Uzerinde 6nemli bir soka donisti. Kisa zamanda yasanan yiksek artis ve azalmalar kur ve enflasyon
beklentilerinin olusmasini zorlastirdi. Merkez Bankasi 13 Eylil'e kadar faiz artirmamis olsa da kredi
faizleri %40'lara kadar yikseldi. Bunun nedeni BDDK'nin swap limitlerini kesmesiydi. Yabancilarin
TL'yi agiga satisini engelleyen bu adim ayni zamanda bankalarin yabanci para cinsinden kaynaklarini
TL krediye ¢evirme masraflarini da yikseltti. Swap piyasasinda TL faizler %30’lari bulunca kredi
faizleri de %40’a dayandi. Reel sektor yalnizca kur degil faiz soku ile de karsi karsiya kaldi. Nakit
sikisikligi ve finansmana erisim en 6nemli sorunlar haline geldi. Ekonomide belirsizlik Ekim ayinda
Brunson davasi sonucglanana ve ekonomi programi aciklanana kadar tavan yapti. Reel kesim given
endeksi 2008-200g9 krizinden bu yana en disik seviyesini gordu.

Agustos-Ekim doneminde 4 6nemli adim atildi

B

13 Agustos BDDK ve Merkez Bankasi likidite tedbirleri

2. 13 EylUl Para Politikasi Kurulu karari, politika faizi 625 baz puan artirildi ve %24'e ¢ikti.

3. 20 EylUl Yeni Ekonomi Programi agiklandi, mali politikada siki durus ve gerekli gorilmeyen
harcama ve yatinmlarin durdurulacagdi karari alind.

4. 12 Ekim Brunson davasi sonuglandi.
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Atilan adimlarin yaninda son ¢eyrekte kiresel yavaslamanin etkisiyle Fed'in faiz artirmina ara
verecegini aciklamasi da TL varliklar lehine oldu ve kur 5,20-5,30 bandina ¢ekildi (Sekil 6). Ancak reel
ekonomideki etkiler bitmedi.

Gelinen noktada gecen seneye kiyasla kur %40, faiz ise 11 puan artmis durumda. Dolayisiyla finansal
piyasalarda istikrar saglanmis olsa da reel ekonomi bu agir finansman ve bor¢ yikinin altinda
kalmaya devam ediyor. Bankalar %150'ye ulagsan TL kredi mevduat oranini disirmeye basladi.
Ekonominin dengelenmesi icin gerekli olan bu daralma 6zel bankalarda 2009 krizi seviyelerine
ulasmis durumda. Subat ayinda 6nemli bir sicrama yapan kredi biyime hizi kamu bankalarinda
pozitife donmis durumda. Ozel bankalar biraz geriden gelse de kredilerde daralma bir miktar
hafiflemis gorinUyor. Ancak kredi mevduat orani TL'de yalnizca %138’e indi. Normal sayilacak
seviyelerin hala Uzerinde olan bu oranin daha asagiya gelmesi bekleniyor. Bu sirecte bankalar dis
borg¢ geri 6demesi yapmaya devam ediyorlar.

Sekil 8. Kredi BUyime Hizlari (kur etkisinden arindinlmis, 13-haftalik ortalama,
yilliklandiriimig, %)
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Ozel Bankalar

Kamu Bankalar

Toplam Krediler

Kaynak: Turkish Data Monitor.
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Ekonomi kuculmeye devam ediyor

Ekonomi yilin ilk ceyregindeki buyumenin ardindan ikinci ceyrekte yavaglamaya baglamisti. Ugiinci
ceyrekte yillik blyume %a1,6'ya diserken, ikinci ceyrege kiyasla ekonomi %z1,1 ki¢ildu. Son
ceyrege iliskin gostergeler ise %3-4 arasinda bir ki¢ilmeye isaret ediyor. Nitekim reel ekonomiye
iliskin gostergelerin ihracat haric hemen hepsinde son 3 ¢eyrektir azalma var (Tablo 2). Sanayi
Uretim endeksi ikinci ceyrekten bu yana azaliyor. En son Aralik ayinda gorilen buyUk disis ile bir
onceki ceyrege gore disus %s5,2 oldu. Kapasite kullanim orani ise 2,5 yizde puan asagida. Reel
kesim given endeksinde dUsus son ¢eyrekte yavaglarken tiketici given endeksinde derinlesti ve
10,5 oldu.

Perakende satislar da U¢ ceyrektir azaliyor ancak son ceyrekte disis hizlandi ve bir 6nceki ceyrege
gore %5,6 oldu. Otomotiv satislar %43,9 oraninda diserken otomotiv Uretimi de bir 6nceki
ceyrege gére %10 azaldi. ihracatin hala artiyor olusu sanayi Uretiminde ve otomotivde daha biyik
bir azalmayi 6nledi. Ancak Avrupa Birligi’'nin yavasliyor olusu ihracati 2019 yilinda bir miktar
yavaslatabilir. Son ¢eyrekte Avrupa Birligine 6zellikle Almanya'ya yapilan ihracatta yavaslama
goruldy. Buna ragmen ihracat altin harig reel olarak bir dnceki ceyrege gore %a15,8, bir onceki yilin
ayni ceyregine gore ise %12 artti.

ithalat ise yasanan kur sokunun ve kiiciimenin etkisiyle U¢incU geyrekte %12, 5 son ceyrekte ise
%¢4,7 azaldi. Gecen yilin ayni geyregine gore ise azalma Ugunci geyrekte %a14,1 son geyrekte ise
%24 oldu. ithalattaki azalmanin yilin ilk yarisinda da devam etmesini bekliyoruz.

Reel ekonomideki gostergeler G¢incl ¢eyrekten sonra ekonominin doérdinci ¢eyrekte de
kigulecegini ve teknik resesyona girilecedini gosteriyor. ilk ceyrek ile ilgili heniz tim veriler
elimizde olmasa da kredi bUyUmesindeki sinirli iyilesme kicilmenin yavaslayarak devam
edecegine isaret ediyor. Kapasite kullanim oraninda Ocak ayinda o,3 yizde puanlik bir artis oldu
ancak tiketici glveni Ocak ayinda da diusiuse devam etti. Ocak ayinda konut satislari da bir 6nceki
yilin ayni ayina kiyasla %24,8 oraninda azald.

Tablo 2. Ekonomik gostergelerde bir 6nceki ¢ceyrege gore degisim, mevsimsellikten arindiriimis
e

ihracat (reel, altin haric) . . -0.

ithalat (reel, altin haric) -8.7 -0.2 -12.5 -4.7

Sanayi Uretim Endeksi 0.2 -1.4 -0.5 -5.2

Kapasite Kullanim Orani (yp degisim) -0.4 -0.9 -1.2 -2.5
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Reel Kesim GUven Endeksi 0.0 -4.6 -8.8 -0.9
Tuketici GUven Endeksi 8.2 -3.7 -4.7 -10.5
Perakende Satis Endeksi 1.3 -0.9 -1.3 -5.6
Otomotiv Satislari -9.4 -18.2 -28.2 -43.9
Otomotiv Uretimi -2.9 -5.7 -4.9 -10.0

Kaynak: TUIK, Merkez Bankasi ve Turkish Data Monitor.

Tablo 3. Ekonomik gostergelerde bir 6nceki yila gore degisim, mevsimsellikten arindirilmis

e

ihracat (reel, altin haric)

ithalat (reel, altin haric) 10.2 1.7 -14.1 -24.0
Sanayi Uretim Endeksi 9.6 5.0 1.4 -6.7
Kapasite Kullanim Orani (yp degisim) 1.2 -0.8 -1.6 -5.1
Reel Kesim GUven Endeksi 5.7 -1.2 -12.4 -13.8
Tiketici GUven Endeksi 7.6 -1.1 -4.9 -11.2
Perakende Satis Endeksi 8.8 5.4 0.1 -6.5
Otomotiv Satislari 0.9 -20.1 -47.2 -70.2
Otomotiv Uretimi 0.5 -7.3 -7.0 -21.7

Kaynak: TUIK, Merkez Bankasi ve Turkish Data Monitor.

Enflasyon son 15 senenin rekorunu kirdi

2017 yilinda %11,9'a yikselen enflasyon 2018 yilinda %20,3 oldu (Sekil 9). Ekim ayinda gorilen
%25,2 orani ise bugine kadar son 15 yilda gorilen en yiksek enflasyon orani oldu. ithal girdi
maliyetlerinin kur artisi ile yUkselmesi enflasyonun en dnde gelen nedenlerinden biri oldu. Kurda
son aylarda gorilen gerilemeye ragmen Uretici fiyat enflasyonu Ocak 2019'da %32,9 oldu. Uretici
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fiyatlari ile tUketici fiyatlar arasindaki makas hala kapanmis degil. Ekim ayinda baslatilan
Enflasyon ile Micadele Kampanyasi tiketici enflasyonu Uzerinde asagi yonlu bir etki yapiyor
olabilir. Onceleri yalnizca beklentileri ¢ipalamak, belirsizligi gidermek agisindan faydali olan
kampanyanin Ocak ayinda bitirilmeyerek uzatiimis olmasi 6telenen enflasyonun boyutu hakkinda
belirsizlige yol agiyor. Bir diger endise finansmana erisimin azaldigi ve maliyetlerin 6nemli oranda
arttigi bu dénemde yeterli fiyat artisi yapamayan sirketlerin bilangolarinin daha da fazla zarar
goérmesi. Ozellikle yerli kiguk-orta 6lgekli Ureticilerin indirimli fiyatlar ile rekabet edemeyerek zarar
gorme olasiligi kampanya uzadikga artiyor. Diger yandan vergi indirimleri ve kampanya etkisi
bitmeden enflasyonun tam olarak bir dugis trendine girip girmedigini anlamak momkin degil.

Merkez Bankasi Beklenti Anketine gore yil sonu enflasyonu icin beklentiler %16'ya inmesi yoninde
(Sekil 20). Enflasyondaki belirsizligin de enflasyon ile beraber arttigi ancak Ekim sonrasinda
belirsizlikte azalis oldugu goruluyor.

Ocak ayinda manset enflasyon %20,35 oldu. En buyUk katki gida enflasyonundan geldi. Gida
fiyatlarinda mevsimsel etkiler ve artan girdi maliyetlerinin etkisi hissediliyor. Tarim Urunleri Uretici
Fiyat Endeksi Ocak ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gore %23, 5 artti. Bir onceki aya gore artis ise
%8 oldu. Gida'da ise artis bir dnceki aya gore %6,3 olmustu.

Cekirdek enflasyon ise mansetin altinda kalarak %19 oldu. Ozellikle dayanikli mal grubunda OTV
ve KDV indirimleri etkisini hissettiriyor. Ancak tuketici giveni ve perakende satislardaki disUs
talepteki zayifligin da enflasyonu asagiya ¢ekmekte etkili olabilecegine isaret ediyor. Hizmet
enflasyonu ise artmaya devam ediyor. Ocak ayinda hizmet enflasyonu %14, 5'ten %15, 4'e yikseldi.
Kira artisi %10,2 olurken, Lokanta ve oteller %19,9 artisla hizmet enflasyonuna en buyik katkiyi

yapti.

Sekil 9. Enflasyon orani (2004-2018)
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Kaynak: TUIK.
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Sekil 10. Enflasyon belirsizligi ( 12 ay sonrasina dair enflasyon beklentileri sol eksen (%),
standart sapma sag eksen)
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Kaynak: TCMB, Beklenti anketi.

Ihracat artt, ithalat azalds

2018 yilinda ihracat %7 oraninda artarak 168 milyar dolar oldu. ithalat ise %4,6 azalarak 223 milyar
dolar oldu. Boylece dis ticaret agigi 76,8 milyar dolardan 55 milyar dolara geriledi. Cari agik ise 47,1
milyar dolardan, 27,6 milyar dolara geriledi.

ihracattaki artis agirlikli olarak Avrupa Birligi'ne yapilan ihracattan kaynaklandi (Tablo 4). Kuzey
Afrika ve Orta Dogu'ya ihracat ise 2018 yilinda %g9,3 azaldi. Diger Ulkelere yapilan ihracatta da %12
oraninda artis gorildu. Orta Dogu'ya yapilan ticaretteki disus altin ticaretinden kaynaklandi. 2017
yilinda toplam 6,6 milyar altin ihracati varken, 2018 yilinda yalnizca 2,6 milyar dolarlik altin ihracati
yapildi. Yapilan arastirmalar kurdaki yUkselisin Avrupa Birligi'ne yapilan ihracattan ziyade diger
Ulkelere ihracatta etkili oldugunu gostermekte. Avrupa Bélgesi icin biyime en 6nemli faktor olarak
karsimiza ¢ikmakta. Avrupa biyumesinin giderek yavasliyor olusu 6nimuzdekiyil blyimeye ihracat
katkisinin bu yilin daha altinda olma ihtimalini artirnyor.

ithalatta en bUyUk disus altinda gerceklesti ancak altin harig ithalatta da 6nemli oranda azalma
goruldi (Tablo 5). 2017 yilinda yapilan yUklo miktardaki altin ithalatinin normallesmesiyle ithalat 5,3
milyar dolar azaldi. Enerji ithalati artarken, diger hammadde, sermaye mali ve tiketim mallarinda
dusis gorildu. Toplamda ithalat %4,6 azaldi ancak Agustos sonrasi ithalattaki disis kur soku ve
ekonomik daralma nedeniyle hizlandi.

Cari agiktaki azalmanin ise bu yilin ilk yarida devam edecedini ancak yilin ikinci yarisinda ekonomik
aktivitede nispeten bir canlanma olmasi durumunda tekrar artmaya baslayabilecegini tahmin
ediyoruz.
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Tablo 4. Ulke Gruplarina gore ihracat, (Ocak-Kasim dénemi, milyar dolar)

AB OD+KA Diger Toplam
2017 73,9 42,9 40,2 157,0
2018 84,0 38,9 45,1 168,0
% degisim | 13,7 -9,3 12,2 7,0

Kaynak: TUIK, Dig ticaret istatistikleri. OD+KA (Orta Dogu ve Kuzey Afrika)

Tablo 5. ithalat, (Ocak-Kasim dénemi, milyar dolar)

Altin Enerji Diger Toplam
2017 16,6 37,2 180,0 233,8
2018 11,3 43,0 168,7 223,0
% degisim | -31,8 15,6 -6,3 -4,6

Kaynak: TUIK, Dig ticaret istatistikleri.

Ekonomik daralma issizlik oranini artirds

Ekonomideki daralma igsizlik oranini arttirdi. issizlik 2018 yili son ¢eyrekte %12'ye yikseldi. Tarm
digt issizlik %14, geng issizligi ise %22,2 oldu. Issizlik orani en son 2017 baginda %12'ye yaklagmisti.
O zaman devreye giren talep yonlu politikalar bOyumeyi artirirken issizligi dugirmisti. 2018 Nisan
ayinda %g9,9 ile tek haneye inen issizlik ikinci ceyrekte baslayan yavaslamanin etkisiyle yavas yavas
artmaya basladi. Son ceyrekte reel ekonomide daralmanin hizlanmasiyla Kasim ayinda 0,6 puan
artarak %12 oldu.

Kasim ayinda dikkati ¢ceken bir gelisme de yalnizca issiz sayisinin artmasi degil istihdamin da
onemli bir oranda %o0,8 azalmasi oldu. Kasimda mevsimsel etkilerden arindiriimis olarak tim
sektorlerde azalma hissedildi. istihdam tarim sektérinde 54 bin, sanayi sektérinde 4o bin, insaat
sektorinde 47 bin, hizmet sektorinde ise 87 bin kisi azaldi.

2009 krizinde igsizlik orani %13,8'e kadar yikselmisti. Ocak ayinda asgari Ucrete enflasyon oraninin
Uzerinde yapilan %26’k artis ve talep kosullarinda zayifligin devam etmesi nedeniyle yilin ilk
ceyreginde issizlik oraninin yukselmeye devam edecegini, se¢imden sonra ise secilecek politika
setine bagli olarak artisin devam edebilecegini tahmin ediyoruz.

Sekil 11. issizlik Orani (mevsimsellikten arindiriimis %)
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Kaynak: TUIK, Hane halki isgici Anketi
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TUSIAD 2019 TAHMINLERI
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TUSIAD 2019 Yili Makroekonomik Tahminleri

TUSIAD makroekonomik tahminleri her ceyrek, milli gelir verilerinin resmen aciklanmasindan 1
hafta sonra, 4 ¢eyrek ileri, yani 1 yillik dénem igin 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 BolumU'nin gelistirdigi
ekonometrik araglar bir arada kullanilmaktadir. Tahminlerde, dissal olarak kullanilan veri ihtiyaglar
veya varsayimlarinda kamu kesiminin resmi 6ngorileri, uluslararasi kurumlarin kiresel ve bolgesel
tahminleri, veri olarak alinabilmektedir. 2019 yilinda da; kamu kesimi harcamalarinda 2019 yili Yillik
Program verileri, para politikasi tercihlerinde TCMB'nin para politikasina yonelik agiklamalari, dig
dunyaya iliskin bUyUme, ¢capraz kur ve fiyat verileri ise ¢esitli uluslararasi kurumlarin 6ngérilerinden
yararlanilarak derlenmistir. Bu cercevede hazirlanan temel senaryo asagidaki tabloda sunulmustur.

Turkiye Ekonomisine iliskin 2019 Yil TUSIAD Tahminleri

TUSIAD o
Gerceklesmeler Gerceklesme TUSIAD Tahmini
Tahmini
2014 2015 2016 2017 2018 2019

BUyUme 5.2 6.1 3.2 7.5 2.4 1.0
Ozel TUketim Harcamalan Arhsi 3.0 5.4 3.7 6.1 2.6 1.2
Toplam Sabit Sermaye Yatinmlan 51 93 23 78 10 3.0
Artisi
Enflasyon 8.2 8.8 8.5 11.9 20,3 16,2
*BUtce Acidl / GSYH, % -1.1 -1.0 -1.2 -1.5 2,1 -1.9
*Kamu Borg Stoku / GSYH, % 30.0 29.0 29.1 28.2 31,0 33,0
ihracat, FOB, MIr Dolar 157.6 143.8 142.5 157.0 168.0 173,0
ithalat, CIF, Mir Dolar 242.2 207.2 198.6 233.8 223.0 2155
*Cari lslemler Acigl / GSYH.% -4.7 -3.7 -3.8 -5.6 -3,0 -2,5
Issizlik, % 9.9 10.3 10.9 10.9 10,8 12,5
TRSI?/I\BIT%Endeksi (TUFE Bazl, 5] 21 0 103 144 50
ggg:;ﬁ;/;)o“ Faizi, % (vi 9.3 9.7 98 1.8 18.9 17,0

Kaynak: T.C. Kalkinma Bakanlgi, Turkey Data Monitor, TUSIAD. *Yeni Milli Hasila serilerine gére dizenlenmistir.



2019'da Tirkiye ekonomisinde bUyUmenin ihracat ve i¢ talep arasinda daha dengeli olacagi
beklenmektedir. Net dis talebin biyumeye pozitif bir katkisinin olacagi tahmin edilmistir. Net dig
talep Uzerindeki temel belirleyiciler AB ekonomisindeki bUyime, petrol ve diger hammadde
fiyatlarinda artis ve bolgesel jeopolitik riskler olacaktir.

Siki para politikasinin 2019'da yil boyu sirdurilecegi varsayilmig, enflasyonda kalici bir dusus
gorUlmeden herhangi bir gevseme adimi atilmayacagi 6ngorilmustir. Ayrica talep kosullarindaki
zayifligin fiyatlar Uzerindeki baskinin azalmasina katkida bulunacagi varsayilmistir. Bu nedenle 6zel
tUketimdeki artisin ¢ok sinirli olacagr tahmin edilmektedir. Yatirimlarin ise artan finansman
maliyetleri, jeopolitik riskler ve kiresel yavaslama nedeniyle azalmaya devam etmesi
beklenmektedir. Kamu harcamalarinin Orta Vadeli Programda 6ngorildigu sekilde gerceklesecegi
varsayilmistir. Bu durumunda biyUmeye buradan gelecek katki sinirli olacaktir.

AB ekonomisinde yavaglamanin varsayillandan daha yumusak olmasi, Brexit'in gerek ingiltere
gerekse AB ekonomilerine en az zarar verecek sekilde mizakere edilmesi ve jeopolitik risklerin
bertaraf edilmesi net dis talebin buyUmeye katkisini artirabilir. Mevcut tahmin senaryomuzda
gelismekte olan ekonomilere sermaye girisinin devam edecegi ve Amerikan Merkez Bankasi'nin faiz
artirmayacadi varsayilmistir.

Ekonomide yapisal reformlara hiz verilmesi, 6zellikle isgicU Uzerindeki yukleri azaltici adimlar
atilmasi, egitim reformu, vergi reformu ve yatirnm ortamini iyilestirici dizenlemelere hiz verilmesi
ekonomik biyUmeyi olumlu etkilemesinin yani sira potansiyel biyUmeyi de uzun vadede yukari
cekecektir. Buyil bankalarin dis borg geri 6ddemeleri ve borg ¢evrim oraninin 200%'Un altinda kalacagi
varsayllmistir. Yilin ikinci yarisinda kredi artisinin kademeli olarak tekrar pozitife donecegi
ongorulmektedir. E§er banka bilangolarinda daha hizli bir mekanizma yardimi ile sorunlu kredilerin
temizlenmesi mUmkin olursa biyime orani tahminimizin Uzerinde gergeklesebilir.

Ayni sekilde, ozellikle Suriye sorunu kaynakli jeopolitik risklerin daha da derinlesmesi, Amerikan
Merkez Bankasi'nin beklenenin aksine faiz artinmina gitmesi, cesitli nedenlerle AB i¢ talebini
beklenenin altinda artmasi, net dis talebin biyUmeye katkisini yaklasik 1 puan kadar azaltabilir. Yani
temel senaryo olarak tahmin edilmis yizde 1 oranindaki 2018 yillik GSYH artisinin tahmin bandi
+/- 1 puan olarak 6ngorilmektedir.

Ayrica, yeni bir diplomatik kriz veya kiresel finans piyasalarinda yuksek bor¢luluk nedeniyle
yasanabilecek sorunlar, yukarndaki tahmin bandinin ¢ok otesinde olumsuz sonuglar
dogurabilecektir. Amerika ile Cin'in ticaret savaslarina son vermemesi ve aksine krizi derinlestirmesi,
Brexit'in anlasmasiz bir sekilde kisa zaman icerisinde gerceklesmesi burada yapilan tahminlerden
cok daha olumsuz sonuglar dogurabilir.

Her durumda, yapisal reform-biyUme iliskisinin potansiyel biyimeye 6nemli bir katki saglamasi
reform programinin saglikli bir sekilde uygulanabilmesine baghdir. TUSIAD Ekonomik Arastirmalar
biriminin ¢alismalari yapisal reformlarin dogru 6nceliklendirilerek hayata gegirilmesi 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 MAKROEKONOMIiK GOSTERGELER

REEL
. 2013 2014 2015 2016 2017 2018 18 -¢1 18 -¢2 18-¢3 18 - ¢4
EKONOMI
GSYH
Biiyiimesi 8.5 5.2 6.1 3.2 7.4 - 7.2 5.3 1.6 -

(y1llik, %)

Nominal GSYH = 4 9341 8594 8634 8515 ; 2062 2021 1808 .
(milyar USD)
TUFE
Enflasyon 7.4 8.2 8.8 8.5 119 203 102 15.4 24.5 203
(y1llik, %)
lysizlik Oram 9.7 9.9 103 10.9 10.9 ; 11.8 126 13.1 ;
(%)
MALI
- 2013 2014 2015 2016 2017 2018 18-¢1 18-¢2 18-¢3 18-¢4
SEKTOR!
Biitce Dengesi
: -185 234 235 29.9 478 72.6 -20.4 -25.7 -10.6 -15.9
(milyar TL)
GSYH’ye
Oram () 1.0 11 1.0 11 15 ; 26 29 1.0
Faiz Digi D
Az DIGTUENEE 514 26.5 295 203 8.9 13 19 141 16.0 23
(milyar TL)
GSYH’ye
oram (%) 17 13 13 0.8 0.3 0.2 16 16 .
Merkezi
Yonetim Borg =) | 30.0 29.0 29.1 282 ; 281 286 314 ;
Stoku / GSYH : : . : : : : :
(%)
i¢ Borg 223 203 188 18.0 172 ; 17.0 165 16.4 ;
Dis Borg 10.1 9.7 102 11.2 11.0 ; 112 12.0 149 ;
DIS SEKTOR? 2013 2014 2015 2016 2017 2018 18-¢1 18-¢2 18-¢3 18-cd
fhracat (milyar
usD) 1518 1576 1438 1425 1570 1680 411 41.0 408 451
Ithal?;s(];‘)“lyar 2517 2422 2072 1986 2338 2230 61.9 61.1 512 489
Dis Ticaret
Dengesi -99.9 -84.6 -63.4 -56.1 76.8 -55.0 -20.8 -20.0 -10.4 3.8

(milyar USD)



TUSIAD

GSYH’ye
Orani (%)

Cari Denge
(milyar USD)

GSYH'ye
Orani (%)

Sermaye
Dengesi
(milyar USD)

Dogrudan
Yatirimlar
(milyar USD)

Portfoy
Yatirimlari
(milyar USD)

Diger
Yatirimlar
(milyar USD)

-10.5

-63.6

-6.7

-96.0

9.9

-20.2

-38.7

-43.6

-4.7

-70.0

6.3

-15.9

15.7

-7.4

-32.1

-33.1

-3.7 -3.8

-21.0 -23.0

14.2 10.8

-13.3 -6.5

-47.4

-5.6

-17.0

8.8

-24.5

-5.9

-27,6

9.5

3,0

10,5

FINANSAL
GOSTERGELER

2013

2014

2015 2016

2017

2018

UsD /TL
(Ortalama)

EUR /TL
(Ortalama)

Gosterge Faiz
Orani (bilesik,
yilsonu)

BIST 100
Endeksi

1.9

2.5

10.0

78.1

2.2

2.9

8.0

75.2

2.7 3.0

3.0 3.3

10.8

10.7

80.6

3.7

4.1

99.0

4.8

5.7

19.7

PARASAL
SEKTOR VE
BANKACILIK

2013

2014

2015 2016

2017

2018

Toplam Aktifler
(milyar TL)

GSYH’ye
Orani (%)

17324

95.7

1994.3

97.5

2357.4

100.8 104.7

2731.0

3257.8

104.9

3867.1
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-10.1 9.9 -5.8 -
-16.4 -14.9 14 2,2
-7.9 7.4 0.8 -
29.0 -2.0 30.0 -
-1.2 21 2.7 3,6
2,5 2.6 35 -0,6
7.9 -2.5 18.1 2,8
18-¢1 18-¢2 18-¢3 18-¢4
3.8 4.4 5.6 55
4.7 5.2 6.5 6.3
14.1 19.2 25.9 19.7
86.3 95.4 106.5 107.8
18-¢1 18-¢2 18-¢3 18-¢4
33750 36714  4210.0  3867.1
104.0 108.2 117.7



TUSIAD

Toplam
Krediler 1047.4
(milyar TL)

GSYH’ye
Orani (%)

57.9

Toplam
Mevduat 907.6
(milyar TL)

Takipteki
Alacaklar 29.6
(milyar TL)

Toplam
Kredilere Orani 2.8
(%)

Sermaye
Yeterliligi 16.4
Rasyosu (%)

Ozkaynak

14.2
Karlihg: (%)

1240.7

60.7

1018.5

36.4

29

16.0

1485.0

63.5

1194.6

47.5

3.2

1734.3

66.5

1397.6

58.2

3.4

14.2

2098.2

67.5

1650.8

64.0

3.0

16.5

16.0
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2394.7 2196.4 2353.1 2587.7 2394.7

- 67.7 69.3 72.4

1990.2 1717.0 1830.6 2079.4 1990.2

96.6 65.7 73.6 86.2 96.6

4.0 3.0 3.1 3.3 4.0

17.0 16.7 16.2 17.2 17.9

14.7 3.8 8.0 11.3 14.7

Kaynak: Turkey
Data Monitor

KURESEL

.. 2013
GOSTERGELER

2014

2015

2016

2017

2018 18-¢1 18-¢2 18-¢3 18-¢4

A.B.D. GSYH
Biiyiimesi 1.8
(y1llik, %)

Avro Bolgesi
GSYH
Biiytimesi
(y1llik, %)

-0.2

VIX Oynaklik
Endeksi

14.2

Brent Petrol 108.6

2.5

1.4

14.2

98.9

2.9

2.1

16.7

52.4

1.6

2.0

43.7

2.2

2.4

54.1

2.0 2.2 2.3 -

2.4 2.2 1.6 -

16.6 17.4 15.3 12.9 21.1

71.1 66.9 74.5 75.1 68.0

Kaynak:0ECD






