Ekonomi

2016 yilinda gelismekte
olan ekonomilere
sermaye girisi
baslamistir.

Dunya Ekonomisi

2008 yilinda Amerika Birlesik Devletlerinde baslayip basta
Avrupa Birligi olmak Uzere tim dinyaya yansimalari olan
kUresel kriz sonrasinda genislemeci para politikalari, disitk
faiz oranlar, artan issizlik ve dustk ekonomik blyume ile
belirlenen bir iktisadi ortam olusmustur. Ortadogu’da, ISiD’in
ilerlemesi, buna bagll olarak Avrupa ve Ortadogu Ulkelerine
ybnelik moilteci akini uluslararasi alanda siyasi riskleri
artirmistir. Bu ortam siyaset arenasinda geleneksel siyasi
gorislerin disinda daha radikal soylemlerin gliclenmesi
sonucunu dogurmaktadir.

Kriz  sonrasi  gelismis Ulkelerdeki genisleyici para
politikalarinin gelismekte olan Ulkelerde artirdidi likidite 2013
yilindan itibaren azalirken, gelismekte olan Ulkelerden
sermaye c¢ikisi baslamistir. 2016'da ise bu Ulkelerden
sermaye c¢ikisi tersine dénmistir. ABD merkez bankasi
FED'in faiz artinmlarini kademeli sekilde yapacadi beklentisi
(nitekim beklenen faiz artisi yil sonunda yapimistir) ile
Avrupa merkez bankasi ve Japon merkez bankasinin
genislemeci para politikalarini devam ettirmesi ile kiiresel risk
istahini  desteklemistir. Haziran ayinda dlzenlenen ve
Ingiltere’nin Avrupa Birliginden ¢ikma karar ile sonuglanan
“Brexit” referandumu kuresel piyasalarda kisa slreli oynaklik
yaratmistir.

Diger taraftan, talep yetersizliginden dolay! emtia fiyatlarinda
son vyillarda gb6zlenen dislis de, 2016 vyilinda Cin
ekonomisindeki canlanma egilimi ve Kasim ayinda
dizenlenen ABD baskanlik secimlerinde galip gelen Donald
Trump’in vaat ettigi genislemeci mali politikalar dolayisiyla
tersine dénmis, emtia fiyatlan ylkselmistir. 2016 yili basinda
30 $ civarinda olan petroliin varil fiyat, blyUk Ureticilerin
Uretimlerini kisacaklarini acgiklamasinin da etkisiyle 2016
sonunda 50 $'In Gzerine gcikmistir.

IMF tahminlerine gére ABD ekonomisinin biyime hizi édnceki
yila gore 1 puan kadar yavaslarken, Avrupa Birligi Ulkeleri ve
Japonya ilimli toparlanma sergilemistir. Sonug olarak gelismis
Ulkelerin 2016 yilinda %1,7 blyime gb6sterdigi tahmin
edilmektedir. Cin‘deki blylime hizini  korurken, petrol
fiyatlarinin artmasiyla Rusya’daki daralma hiz kaybetmistir.
Brezilya'daki kigilme devam ederken, Hindistan’daki biyime
hafif yavaglamistir. Sonug olarak, gelismekte olan Ulkelerin
onceki yilla ayni oranda %4,1 blyudigu tahmin edilmektedir.
Kiresel ekonomideki bliylime oraninin ise 2011 yilindan
itibaren devam eden yavaslamasini sirdirip %3,1 olarak
gerceklestigi tahmin etmektedir.



2016 yilinda ABD’de isgicli piyasalari iyilesme godstermeye
devam etmis, issizlik orani kiresel kriz 6ncesi seviyelere
yaklasmistir. Ancak issizlik Avrupa Birligi Ulkelerinde 6nemli
bir sorun olarak devam etmekte, yapisal ve uzun doénemli 2016 yilinda gelismekte
igsizlik 6zellikle geng nifusu etkilemektedir. olan ekonomilerin %4.4

oraninda buyudagu

Gelismis Ulkelerde 2015te %0,5 olarak ki Ik . . .
elismis Ulkelerde e % olarak gergeklesen yilli tahmin edilmektedir.

enflasyonun, 2016'da %1,5’e ylkseldigi tahmin edilmektedir.
Gelismekte olan ekonomilerde ise sene sonu enflasyon orani
2015 yilinda %4,7'den %4,4'e inmistir.

DUNYA EKONOMiSi: SECILMIS MAKRO GOSTERGELER
2012 2013 2014 2015 2016

GSYH Biiyiime Oranlari, %

Diinya 3.5 3.4 3.5 3.4 3.1
Gelismis Ekonomiler 1.2 1.3 2.0 2.1 1.7
ABD 2.2 1.7 2.4 2.6 1.6
Avro Bolgesi -0.9 -0.3 1.2 2.0 1.7
Gelismekte Olan Ekonomiler 5.4 5.1 4.7 4.2 4.1
Brezilya 1.9 3.0 0.5 -3.8 -3.6
Cin 7.9 7.8 7.3 6.9 6.7
Hindistan 5.5 6.5 7.2 7.9 6.8
Rusya 3.5 1.3 0.7 -2.8 -0.2
Tarkiye 4.8 8.5 5.2 6.1 2.9
Enflasyon, Yillik TUFE, % 3.9 3.3 2.9 2.9 3.1
Gelismis Ekonomiler 1.7 1.3 0.7 0.5 1.5
ABD 1.8 1.3 0.5 0.7 2.2
Avro Bolgesi 2.2 0.8 -0.2 0.2 1.1
Gelismekte Olan Ekonomiler 5.8 5.0 4.7 4.7 4.4
Brezilya 5.8 5.9 6.4 10.7 6.3
Cin 2.5 2.5 1.5 1.6 2.1
Hindistan 9.9 8.2 5.3 5.3 4.9
Rusya 6.6 6.5 11.4 12.9 5.4
Tlrkiye 6.2 7.4 8.2 8.8 8.5
Issizlik Orani, %
Gelismis Ekonomiler 8.0 7.9 7.3 6.7 6.2
ABD 8.1 7.4 6.2 5.3 4.9
Avro Bolgesi 11.4 12.0 11.6 10.9 10.0
Gelismekte Olan Ekonomiler
Brezilya 7.4 7.2 6.8 8.3 11.3
Cin 4.1 4.1 4.1 4.1 4.0
Rusya 5.5 5.5 5.2 5.6 5.5
Tlrkiye 8.4 9 9.9 10.3 10.9
Genel Yonetim Briit Bor¢/GSYH, %
Gelismis Ekonomiler 106.7| 105.3 104.7 104.4  106.5
ABD 103.4 105.4 105.2| 105.6 107.4
Avro Boélgesi 91.4 93.7 94.4 92.6 91.3
Gelismekte Olan Ekonomiler 37.3 38.5 40.4 44.3| 47.3
Brezilya 62.2 60.2 62.3 72.5| 78.3
Cin 34.3 37.0 39.9| 42.6 46.2
Hindistan 69.1 68.5 68.6| 69.6, 69.5
Rusya 11.8 13.1 15.6 15.9| 17.0
Tarkiye 33.9 32.4 30.0 29.0| 29.3

Kaynak: IMF WEO Update Nisan 2017, Hazine Mistesarligi, TUIK



Yilin ikinci yarisinda
Turkiye'nin kredi notu
dasurulmus, Turk lirasi
deger kaybetmistir.

Turkiye Ekonomisi

2015 yihinin ardindan 2016 da politik gelismelerin ekonomi
Uzerindeki etkilerinin belirgin bir sekilde hissedildigi bir yil
olmustur. 2015 yilinda yapilan iki genel secimin ardindan
Kasim ayinda kurulan hikimetin basbakani Ahmet Davutoglu
2016 yihnin Mayis ayinda baskani oldugu AK Parti'yi
olaganistii  kongreye cadirarak, parti baskanligindan
cekildigini aciklamistir. Partinin yeni baskani secilen Binali
Yildinm Mayis sonunda basbakanlik gorevini devralarak 65.
hikimeti kurmustur. Kisa siire sonra, 15 Temmuz tarihinde
ise bir grup asker darbe girisiminde bulunmus, Tlrkiye Buyik
Millet Meclisi bombalanmis, darbeye direnen pek ¢ok yurttas
hayatini kaybetmistir. Darbe girisiminin ardindan ise, ¢ ay
stireyle Olagantsti Hal ilan edilmis, bu sire daha sonra
uzatilarak tim yili kapsamistir.

Adustos ayinda baslayan Suriye’ye askeri operasyon, Ulkenin
gineydogusunda devam eden silahli catismalar, (lke
genelinde yil boyunca gergeklestirilen terdr saldirilari, Turkiye
Buylk Millet Meclisindeki Gglincli blUylk parti olan Halklarin
Demokratik Partisi'nin es baskanlari dahil milletvekillerinin
tutuklanmasi gibi pek cok sira disi siyasi gelismenin yasandigi
yilda i¢ talep yavaslamig, ABD secimlerinin beklenmedik
sonuclarinin da etkisiyle Tlrk lirasi yilsonuna dogru énemli
Olglide deder kaybetmistir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard & Poor’s
(S&P) darbe girisiminin hemen sonrasinda TUlrkiye'nin kredi
notunu bir kademe dislrerek BB olarak agiklamis, Moody’s ise
kredi notunu daha Once verdigi yatirirm yapilabilir seviyeden
Eylil ayinda, spekilatif seviye olan tanimlanan Bal'e
indirmistir. Diger bir kredi derecelendirme kurulusu Fitch ise
yabanci para cinsinden yatinm yapilabilir seviyedeki kredi notu
BBB- notunu korurken, go6érinimimid Adustos ayinda
“negatif”e indirmistir. Fitch tlke notunu 2017 basinda BB+ ile
spekilatif seviyeye disurmustur.

Yihn ilk vyarisinda deder kazanan Tirk lirasi, yilin son
ceyreginde ABD’deki baskanlk secimlerinin de etkisiyle 6nemli
Olglide deder kaybetmistir. Yil sonu itibariyla ABD dolar Tlrk
lirasi karsisinda %21, avro ise %17 deder kazanmistir.

Tiurkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 2015 vyilinda
duyurdudgu “sadelesme” hedefi gergcevesinde para politikasinin
iletisimini kolaylastirmak ve likidite politikasinin
ongorilebilirligini  artirmak amaciyla, genis bir aralikta
belirledigi bor¢ alma ve borg verme faizleri arasindaki farki
hayli daraltmistir. TCMB bankalara gecelik vadede borg verdigi
faiz oranini Mart ayindan itibaren kademeli olarak %10,75’ten
Eylil ayinda %8,25’e indirmis, bu slire zarfinda bankalarin
elindeki fazla likiditeyi bor¢ almayi kabul ettigi 1 haftalik repo
faiz oranini %?7,5ta tutmustur. Aralik ayinda ise hizla artan
doéviz kurlar karsisinda gecelik bor¢ verme faiz oranini 0,25
puan artisla %8,5 olarak belirlemis, 1 haftalik repo faiz oranini
da Aralik ayinda %7,5'tan %8’e cikarmistir.



Kamu maliyesi tarafinda, mukelleflere kamuya olan borglarina
yeniden vyapilandirma ve vyurtdisindaki kayit disi varlklarini
Tilrkiye'ye getirme imkani sunan ve Adgustos ayinda kabul
edilen kanun cercevesinde 14 milyar TL'ye yakin tahsilat
gerceklestirilmistir. Bu gelirler sayesinde, ekonomideki
yavaslamaya ragmen butce gelirleri %15 artarak (reel %7)
554 milyar TL olmustur.

HikUmetin blylUmeyi destekleyici politikasi gergcevesinde, faiz
disi giderler, artan cari transferler ile personel giderlerine bagl
olarak o6nceki yila gore %18 (reel %9) oraninda yilkselerek
533 milyar TL'ye ulasmistir. Giderlerdeki artisin daha hizh
olmasiyla, faiz disi fazla ©6nceki yilla gbére %29’'luk bir
gerilemeyle 21 milyar TL olarak gerceklesmistir. Ozellestirme,
faiz, TCMB kar transferi gibi tek seferlik gelirleri hari¢c birakan
faiz disi dengedeki bozulma ise daha belirgindir. Hazine
tarafindan hesaplanan “program tanimh faiz disi fazla” 2015
yihnda 8,5 milyar TL'lik fazla verirken, 2016'da 13,7 milyar
TL'lik bir agik kaydetmistir. Faiz giderleri 6nceki yilin %5
altinda kalsa da, faiz disi dengedeki bozulmaya paralel olarak
bltce acidi %24 artarak 29 milyar TL olmustur.

101 milyar TL'lik i¢ bor¢ geri 6édemesine (anapara ve faiz)
karsin yurt icinden 91 milyar TL borglanan Hazinenin i¢ borg
stoku 29 milyar TL artisla 2016 sonunda 468 milyar TL
olmustur. I¢ bor¢glanmanin ortalama vadesi ise 4 ay azalarak
5,6 yila inmistir. Dis borglarla beraber kamu kesiminin Avrupa
Birligi tanimina gore toplam borcunun 2016 sonu itibariyla 733
milyar TL, diger bir deyisle milli gelirin %28’'i kadar oldugu
hesaplanmaktadir.

Zayif i¢ talep ile yil igcinde %8 civarinda seyreden yillik tiketici
fiyatlari enflasyonu, sene sonuna dogru Tirk lirasindaki deger
kaybinin etkileri ile sene sonunda %8,5 olarak gergeklesmis,
onceki yillarda oldugu gibi %5 olarak belirlenen hedefin hayli
Uzerinde kalmistir.

Uluslararasi piyasalarda petrol fiyatlarinda 2014 vyilindan
itibaren devam eden dlsis 2016 yilinda yerini 6zellikle yilin
son aylarinda hizlanan bir artisa birakmistir. Bununla beraber
yil toplaminda ithal edilen yakit fiyatlar gerilemistir. Azalan
yakit ithalati, zayif talep ortaminda toplam ithalatin %4
oraninda gerileyerek 199 milyar $’a inmesini saglamistir.

2015 sonunda Turkiye hava sahasini ihlal ettigi gerekgesiyle
bir Rus savas ugadinin Turk jetleri tarafindan dustrilmesinin
ardindan Rusya’nin Ekim ayina kadar uyguladigi ambargo,
ihracati diisiiriicii yénde etki etmistir. Ulkenin en biiyik ticaret
ortagi Avrupa Birligi Ulkelerine vyapilan ihracat %7 artis
sergilese de toplam ihracat 2016 yilinda 6nceki yila gore fazla
degismeyerek 143 milyar $’da kalmistir. Sonuc olarak dis
ticaret acigi %12 daralarak 56 milyar $'a gerilemis, 2009’dan
beri en dusik seviyesine inmistir.

Bltce acigi %24
oraninda artmis, ic
bor¢clanmanin vadesi
azalmistir.



TURKIYE EKONOMIiSI: SECILMIS MAKRO GOSTERGELER

Birim 2012 2013 2014 2015 2016
Niifus ve Istihdam
Nifus Mn. 75.6 76.7 77.7 78.7 79.8
Istihdam Edilen (ortalama) Mn. 23.9 24.6 25.9 26.6 27.2
Isgiiciine Katilim (ortalama) % 47.6 48.3 50.5 51.3 52
Issizlik (ortalama) % 8.4 9.0 9.9 10.3 10.9
Milli Gelir
GSYH Myr. TL 1,570 1,810 2,044 2,338 2,591
GSYH Myr. $ 871 950 935 861 857
GSYH Reel Degisim % 4.8 8.5 5.2 6.1 2.9
Yerlesik Hanehalki Tuketimi % 3.2 7.9 3.0 5.5 2.3
Devletin Nihai Tuketimi % 6.8 8.0 3.1 4.1 7.3
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu % 2.7 13.8 5.1 9.2 3.0
Mal ve Hizmet ihracati % 14.9 1.1 8.2 4.2 -2.0
Mal ve Hizmet ithalati % 0.7 8.0 -0.4 1.7 3.9

Dis Denge

Ihracat (FOB)

Ithalat (CIF)

Ihracat / ithalat

Dis Ticaret Dengesi

Cari Denge

Net Dogrudan Yatirim (net)

TCMB Rezervleri (altin dahil)

Dis Borg Stoku

Enflasyon, Yillik Degisim
TUFE

UFE

Mali Gostergeler

Bltce Gelirleri

Faiz DisiI Giderler

Faiz DisI Butce Dengesi
Faiz Giderleri

Biltge Dengesi

DOviz Kurlan
Dolar Kuru (yil sonu)

Myr. $ 152.5 151.8 157.6 143.8 142.6
Myr. $ 236.5 251.7 242.2 207.2 198.6

% 64.5 60.3 65.1 69.4 71.8
Myr. $ -84.1 -99.9 -84.6 -63.4 -56.1
Myr. $ -48.0 -63.6 -43.6 -32.1 -32.6
Myr. $ 9.5 9.3 5.8 12.5 9.1
Myr. $ 119.2 131.0 127.3 110.5 106.1
Myr. $ 339.5 389.8 401.9 396.1 404.2
% 6.2 7.4 8.2 8.8 8.5
% 2.5 7.0 5.4 5.7 9.9

Myr. TL 332.5 389.7 425.4 482.8 554.4
Myr. TL 313.5 358.2 398.8 453.3 533.4

Myr. TL 19.0 31.4 26.5 29.5 21.0
Myr. TL 48.4 50.0 49.9 53.0 50.2
Myr. TL -29.4 -18.5 -23.4 -23.5 -29.3
AB Tanimli Gen. Yén. Brit Bor¢ Stoku | Myr. TL 512.1 565.9 585.7 643.0 732.8
Dolar/TL 1.78 2.13 2.33 2.92 3.52
Avro/TL 2.35 2.93 2.83 3.18 3.71

Avro Kuru (yil sonu)

Turkiye'de yabancilarin
yaptigi dogrudan
yatirimlar azalmistir.

Dis ticaret acigi daralsa da artan teror saldirilari ve Rusya’nin
uyguladigi ambargo dolayisiyla Ulkeyi ziyaret eden turist sayisi
Ugte bir oraninda azalmis, net turizm gelirlerindeki dusus ile
cari aclk 6nceki yila gore hafif artisla 33 milyar $ seviyesinde
olusmustur.

Dogrudan yatinmlar, 2015’e kiyasla 3,5 milyar $ azalsa da,
2016 yilinda cari agigin 9 milyar $’lik kismini finanse etmistir.
Bu tutarin 4 milyar $'ik kismi gayrimenkul yatinmlarindan
gelmistir. Portfoy hareketleri tarafinda kamu ve 06zel sektdr
tarafindan yurtigi ve vyurtdisinda ihrag edilen borglanma
araglarina yabancilar yil iginde 7 milyar $’'lhik yatinm yapmistir.
Pay senetleri tarafinda ise, yurtdisi yerlesikler 823 milyon $'lik
yatirrm yapmistir. Kaynadi belirsiz para girisini ifade eden net
hata noksan kalemi, yilin ilk yarisinda dalgal bir seyir izlese
de ikinci yarnida istikrarh bir sekilde strmus, yil boyunca 11
milyar $'hk sermaye girisi saglayarak cari agigin Ggte birini
karsilamistir.



Tirkiye'nin dis borcu, yilin ikinci yarisinda azalma egilimi
gbsterse de dnceki yil sonuna gore %2 artisla Aralik sonunda
404 milyar $ olmustur. Turk lirasindaki deder kaybinin da
etkisiyle dis bor¢c stokunun milli gelire orani 1 puan artarak
%47 olmus, 15 vyidir kaydedilen en ylksek seviyeye
ulasmigtir.

Turkiye Istatistik Kurumu Aralik 2016’da milli gelir serisinin
hesaplama yontemini gincellemistir. Yontem dedisikligi
sebebiyle mutlak gelir dlizeyi yukari revize edilmistir. Revizyon
orani 2015 vyili icin %20'yi bulmaktadir. Bununla beraber,
2015 yilindaki %6’k blylme oranin ardindan 2016 yilinda
Tilrkiye ekonomisindeki bluyime, o6zellikle yilin  Gglnci
ceyredgindeki daralmanin ardindan son ceyrekte bir miktar
toparlansa da yil geneli igin %2,9'e gerilemistir. Turk lirasinin
dolar karsisinda dedger kaybetmesi sonucunda dolar cinsinden
kisi basina milli gelir %2 diserek 10.807 $ olmustur.

Issizlik oraninda 2012 yilindan bu yana devam eden artis
egilimi ekonomik aktivitedeki yavaslamayla 2016 yilinda
hizlanarak sirmistir. Issizlik orani yil ortalamasinda %10
civarindan %11’e cikmistir. Aylik veriler mevsim etkilerinden
arindirilmis oranin sene sonunda %12'ye, geng nifusta ise
%22,5'ye ulastigini gostermektedir.

2016 yilinda hesaplama
yéntemi glncellenen
yeni milli gelir serisine
gbére ekonomideki yillik
buylime hizi %3’e
dismustar.



