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Giris

Yillik Ekonomik Rapor 5018 sayili Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu’nun 18’inci maddesi geregince,
2017 Yili Merkezi Yonetim Bltge Kanun Tasarisinin Turkiye Buylk Millet Meclisinde goriisilmesi sirasinda
dikkate alinmak Gzere hazirlanmistir.

Yillik Ekonomik Rapor-2016, merkezi yonetim bitce hazirliginda dikkate alinan ekonomik gelismeleri ortaya
koymayi, bitce stirecinde ekonomik ve mali degerlendirmeler yapilmasina zemin olusturmayi ve politika
yapicilar ile ekonomiyle ilgili paydaslari saydamlik ve hesap verebilirlik ilkeleri cercevesinde bilgilendirmeyi
amaclamaktadir.

Rapordaki analiz ve degerlendirmeler 10 Ekim 2016 tarihi itibariyla kamuoyuna agiklanan veriler ile
2017-2019 donemi Orta Vadeli Programi ve IMF Kiresel Ekonomik Gorinim Raporu tahminlerine
dayanmaktadir.
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Kiresel Ekonomik Gelismeler

Kiiresel ekonominin 2016 yilinda yiizde 3,1 ile kiiresel
finansal krizden bu yana en diistik oranda biiyiiyecegi
tahmin edilmektedir. Ancak gériiniim (izerinde asagi
yonlii risklerin agirligi azalmaktadir. Bir 6nceki
yil bu dénemlerde finansal piyasalar (zerinde
baski yaratan Cin’de sert yavaslama endiseleri ile
petrol fiyatlarinda ¢bkiis gibi temel konular daha

ybnetilebilir ve 6ngdriilebilir hale gelmistir.

IMF, diinya ekonomisinin éniimiizdeki yil ise yiizde
3,4 bliyiiyecegini tahmin etmektedir. 2016 yilinda
ylizde 1,6 biiyiiyen gelismis (ilkelerin, 2017 yilinda
2017de
biiyiimedeki hizlanmanin esas olarak gelismekte

yizde 1,8 biiyiimesi beklenmektedir.
olan lilkeler kaynakli olacadi tahmin edilmektedir.
Cin ve Hindistan hari¢ gelismekte olan lilkelerin
2016 yilinda yiizde 2,1°lik biiyiime sonrasi 2017
yilinda ylizde 3 ile belirgin sekilde toparlanmasi
beklenmektedir.

Kiiresel ticarettekiyavaslama toparlanmanin éniinde
bir risk olusturmaktadir. Kiiresel kriz 6ncesindeki son
50 yillik dénemde yiizde 6,8 bliyiiyen kiiresel ticaret,
kriz sonrasi dénemde zayif yatirrmlar ve artan
korumaci politikalar ile yari yariya yavaslamistr.
2017 yilinda kiiresel ticarette 6nemli bir artis
ongoriilmektedir. 2016 yilinda ylizde 2,3 bliyiiyen
kiiresel ticaret hacminin 2017 yilinda yiizde 3,8
artmasi beklenmektedir.

Kiiresel ekonomik gériiniime iliskin bazi asagi
yonlii riskler énemini korumaktadir. Fed’in faiz
artirim siireci ve Ingiltere’nin AB’den ayrilma siireci
dolayisiyla finans piyasalarinda meydana gelebilecek
dalgalanmalar, Avrupa bankacilik sistemine iliskin
problemler, Cin ekonomisinde devam eden yeniden
ekonomide uzun sireli

dengelenme, kiiresel

durgunluk énemli asadi yénlii risklerdir. Ote yandan

ABD’de yaklasan secimler, jeopolitik gerginlikler ve
terdr tehdidi gibi ekonomi disi riskler de mevcuttur.
A. Kiiresel Ekonomik Gériiniim

1. Kiiresel Bliyiime ve Ticaret

ekonominin

Kiresel 2016 vyilinda

ile beklentilerin gerisinde blylyecegi

ylizde 3,1
tahmin
edilmektedir. Ancak goriiniim Gzerindeki asagi yonlu
risklerinagirhgiazalmaktadir.IMF, kiireselblyimenin
2017 yiinda yuzde 3,4’e vyikselecegini tahmin
etmistir. 2017 sonrasi donemde kiiresel ekonomide
beklenen kademeli toparlanmanin gelismekte olan
Ulkeler kaynakli olacagl 0Ongorilmektedir. 2016
yilinda ekonomileri énemli Olgiide daralan Rusya
ve Brezilya’daki toparlanma, Hindistan’da devam
eden glcll blyime ve Cin ekonomisinin yeniden
dengelenme sonrasi ylizde 6 gibi nispeten ylksek
bir hizla biylmesi gelismekte olan Ulkelerin 2017
yilinda kiiresel blylimeye desteginin artacagini
gostermektedir. Diger gelismekte olan ekonomilerin
genelinde de biylime goériniminin olumlu olmasi

beklenmektedir.

Ote yandan kiiresel krizden bu yana siiren
belirsizlikler ve kirilganhklar; yiksek borgluluk, zayif
bankacilik sistemi, distk verimlilik, demografi ve
gelirdagilimindakisorunlarbiylimeningigclenmesini
engellemektedir. S6z konusu yapisal sorunlar
diinyada uzun vadeli durgunluk (secular stagnation)
riskini glindemde tutmaktadir. Yavaslayan kiresel
ticaret ve yatirmlar kiresel blylmeyi baskilayan
Ulkede

yavaslamasi 6zel sektoriin yiiksek borglulugundan

diger unsurlardir.  Birgok yatirimlarin
kaynaklanmaktadir. Distik verimlilik ve olumsuz
demografik kosullar ise uzun dénemli biyime
beklentilerini olumsuz etkilemekte ve yatirimlarin

Gzerindeki baskiyr artirmaktadir.
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Sekil 1: Kiiresel Biiyiime ve Kamu Borg Stoku
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== Diinya (Kamu Briit Borg Stoku) ~ —— Dilinya (Bilyiime,sa cksen)

Kiresel 0Olcekte yatirimlarda gorilen yavaslama

kiiresel ticareti de 6nemli olcide kisitlamaktadir.
Azalan fticari serbestlesme, artan korumacilik ve
kiireselkatmadegerzinciribliyimesindekiyavaslama
kiiresel ticareti baskilayan diger unsurlardir. Son dort
yilda ozellikle kiiresel reel ticaret blylmesindeki
yavaslama c¢ok dikkat cekicidir. 2012 Oncesinde
ortalama reel ticaret biylmesi ortalama kiresel
bliyimenin neredeyse iki kati iken 2012 sonrasi
donemde kiiresel ticaret ekonomik buyimenin

sadece 0,6 puan Ustindedir.!

2016 yilinda kiiresel ticaret hacminin ylzde 2,3
blylmesibeklenmektedir.Gelismekteolanilkelerde
ekonomik aktivite ve yatirimlardaki toparlanmanin
etkisi ile Klresel ticaretin orta vadede hizlanmasi
beklenmektedir. Bu c¢ercevede kiiresel ticaret
hacminin 2017 yilinda bir miktar toparlanarak ylzde

3,8 bliylyecegi tahmin edilmektedir.

Sekil 2: Kiiresel Biiyiime ve Ticaret Uzun Dénemli
GOriiniim

Reel ithalat Biyiimesi
(1960-2011 ort.)
%68

Reel ithalat Biyimesi
(2012-2015 ort.)
............. %34

Kiiresel Biiyiime
(1960-2011 ort.) Kiiresel Biiyime
%3,5 (2012-2015 ort.)
%2,8

u Reel Ithalat Biiyiimesi = Kiiresel Bityiime

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Kaynak: IMF WEO

2. Gelismis Ulkeler

Verimlilik artisinin  yavas oldugu, enflasyonun
hedefin altinda, borg yikinin ise yiksek seyrettigi

gelismis tlkelerde 2016 yilinda ekonomik biylimenin

! IMF, Kiiresel Ekonomik Gériiniim Raporu, Ekim 2016

ivme kaybettigi ongorilmektedir. IMF, 2015 yilinda
ylzde 2,1 blylyen gelismis ekonomilerin 2016 yih
blylumesini ise bir dnceki yila gére 0,6 puan asagi
revize ederek ylzde 1,6 olarak tahmin etmistir.
S6z konusu yavaslamada ABD ekonomisinin yilin
ikinci yarisinda beklenen ivmeyi yakalayamamasi ve
ingiltere’nin AB’den ayrilma karar etkili olmustur.
IMF gelismis Ulkelerde 2017 yilinda blylmenin

toparlanarak yiizde 1,8’e ¢ikacagini 6ngérmektedir.

Sekil 3: Gelismis Ulkelerde Biiyiime

35

Gelismis Ulkeler ABD

Avro Bolgesi Japonya

ABD’de isglicii piyasasindaki gliclenmeye karsin
ilk yart blylime performansi beklenenin altinda
kalmistir.  Yilin ilk ¢ceyreginde bir onceki yila gére
ylzde 1,6 blylyen ABD ekonomisi ikinci ¢eyrekte
ylizde 1,3 biyimdistir. ilk yaridaki zayif biyime
performansi yilsonu blylmesinin de beklenenden
daha zayif olacagini isaret etmektedir.? Nitekim IMF
ABD ekonomisinin 2016 biyiumesini ylzde 2,2'den3
yuzde 1,6’ya revize etmistir. ABD’nin 2017 yilinda
ise temelde gli¢li dolar ve diisik enerji fiyatlarinin
olumsuz etkisinin azalmasi ile ylizde 2,2 blylmesi

beklenmektedir.

ABD’de istihdam glcli
ragmen issizlik orani ile is glicline katthm katihk
Hanehalki tlUketimindeki giglu
artislara karsin sabit yatirimlar yavas kalmistir.

artisindaki seyre

gostermektedir.

Enflasyon zayif ekonomik aktivite ve distk enerji
fiyatlarinin da etkisiyle hala yizde 2 olan uzun

donemli hedefin altinda seyretmektedir.

Gegtigimiz yilsonunda ilk faiz artirrmini yapan Fed,
kiresel ekonomiye iliskin endiselerin bir turli
ortadan kalkmamasi nedeniyle geride biraktigimiz

2 IMF, Global Prospects and Policy Challenges, G-20 Liderler Toplantisi
Eyliil 2016

3 |MF, WEO Ekim 2015 rakami



on aylik siirecte faiz artirrmina gitmemistir. Son
olarak Eylil ayinda bir araya gelen FOMC uyeleri faiz
artis zeminin gliclendigini ve ekonomik gériinime
iliskin risklerin nerdeyse dengelendigini belirtmis;
ancak artis icin daha fazla veri icin beklemeyi tercih
ettiklerini aciklamislardir. Uyelerinin ¢cogunlugu 2016
yilinda bir faiz artisinin uygun olacagini belirten
Fed’in 2016 yilsonunda faiz artirimina gitmesi olasi

gorinmektedir.

S
;
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Kaynak: Thomson Reuters/Ulusal Istatistik Ofisleri

ilk ceyrekte i¢c talepteki ilimli artisin etkisiyle bir
onceki yila gore ylzde 1,7 biylyen Avro Bolgesi,
ikinci ceyrekte bir miktar yavaslayarak ylzde 1,6
blylimistir. Genisleyici para politikasi basta olmak
lizere gorece dislik seyreden petrol fiyatlari ve
azalan igsizlik bolge ekonomisinin biylimesine
olumlu katki yapmaktadir. Ancak kamu kesiminin
yiksek borclulugu, bankacilik sisteminde yasanan
problemler, riskler ve

disuk verimlilik, siyasi

mdilteci sorunu gibi faktorler Avro bolgesi
ekonomileri Gizerinde ciddi birer risk olarak varligini
surdirmektedir. S6z konusu risklere ek olarak Brexit
surecinin ekonomik birliktelik ve bolgenin gelecegine
yonelik orta ve uzun vadede olumsuz etkilerinin
olmasi beklenmektedir. DUsuk petrol fiyatlari, gevsek
para politikasi ve iimh mali genislemenin etkileri ile
IMF Avro bolgesinde 2016 yili biylme tahminini bir
onceki yila gére 0,1 puan yukari revize ederek yiizde
1,7 olarak belirlenmistir. 2017 yilh bulylmesi ise
Brexit kaynakl olumsuz beklentiler nedeniyle ylizde

1,5 olarak tahmin edilmistir.

ECB, Eylal ayinda gerceklestirdigi toplantida faiz

oranlarini degistirmemis politika faizini ylizde 0’da,

mevduat faizini eksi ylzde 0,4’te, marjinal borg
verme faiziniise ylizde 0,25’te sabit tutmustur. Ayrica
yillik 80 milyar Avro olan varlik alim programinda
degisiklige gitmeyen banka varlik alim programinin
gerekli gorilmesi durumunda Mart 2017 sonrasinda
stirdiiriilebilecegini belirtmistir.* Ote yandan ECB’nin
varlik alim programini kisitlayabilecegine iliskin son
dénemde vyapilan agiklamalar finansal piyasalar

Gzerinde dalgalanmaya neden olustur.

Uzun zamandan bu yana ¢ok yavas buylyen Japon
ekonomisi parasal genislemeye karsin hala zayif
bir goérinim sergilemektedir. Asiri degerli yen,
hizmet sektorli verimindeki zayiflama, sifira yakin
seyreden tlketici fiyatlari enflasyonu ve zayif
kiiresel biylime Japon ekonomisindeki zayifligi
kahci kilan unsurlar olarak 6ne ¢ikmaktadir.> 2016
yihnin ilk ¢ceyreginde bir 6nceki yila gore yiizde 0,1
blylyen Japon ekonomisi ikinci ceyrekte yiizde 0,8
blylumustir. Son olarak Japonya zayif blylime ve
distk enflasyon dongilsiinden kurtulabilmek icin
Agustos ayinda yaklasik 265 milyar dolar tutarinda
bir tesvik paketini aciklamistir. 2015 yilinda yizde
0,5 bliylyen Japonya’nin 2016 yilinda yiizde 0,5
oraninda, 2017'de ise para ve maliye politikalarinin

destegi ile ylizde 0,6 bliyumesi beklenmektedir.

Japonya merkez bankasi ¢ok disik seyreden
enflasyonu yukari cekebilmek igin 2016 vyilinin
basinda negatif faiz uygulamasina gecmis ve s6z
konusu uygulamaya ytzde 2’lik enflasyon hedefine
ulasincaya kadar devam edecegini aciklamistir.
Geride kalan dokuz aylk sirecte enflasyonda
beklenen artisin saglanamamasi sonucunda Eyll
ayinda banka parasal tesvik politikasinda degisiklige
gitme karari almistir. Para arzini artirmaya yonelik
kati bir hedeften uzaklasan Japonya Merkez Bankasi,
varlik alimlari yoluyla parasal tabani genisletmek
hedefi, tahvil

edebilmek icin, kisa vadede dalgalandirabilecegini

icin belirledigi faizlerini kontrol

actklamistir.

4European Central Bank, Monetary Policy Decisions, 8 Eylul 2016.
5 EIU,“GDP growth revised marginally higher”, 8 Eylul 2016
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3. Gelismekte Olan Ulkeler

2015 yilinda emtia fiyatlarindaki ¢okistlin de etkisiyle
yavaslayan gelismekte olan ekonomilerin gorinimu
emtia fiyatlarindaki nispi toparlanma ile birlikte
iyilesmektedir. Bir onceki yil ¢ok sert bir sekilde
daralan Brezilya ve Rusya gibi emtia ihracatgisi
Ulkelerde s6z konusu daralma yavaslamis ve Cin
ekonomisine iliskin endiseler azalmistir. Ote yandan
Fed’'in 2016’nin ilk on ayinda faiz artirmamasi,
Japonya ve Avrupa merkez bankalarinin genisletici
politikalarini stirdiirmeleri gelismekte olan Ulkelere
sermaye girislerinin devam etmesini saglamis
ve bu Ulkelerde blylimeyi desteklemistir. Bu
cercevede gelismekte olan Ulkelerin 2016 yilinda
ylizde 4,2, 2017 yilinda ise yuzde 4,6 blylumesi
2017 yihindan

toparlanmanin

beklenmektedir. itibaren kiresel

ekonomideki gelismekte olan

Ulkelerden kaynaklanmasi beklenmektedir.

12015
s 7.6 76 76

69 66 4, 52016

4 R
a8 33 37

6

Cin ve Hind. Hari¢ Cin Hindistan Brezilya Rusya
GOU

Kaynak: IMF WEO

Cin'de
politikalar yakin doénem bliyime gorinimini

gicli  kredi buylmesi ve destekleyici
olumlu etkilemektedir. 2015 yilinin ikinci yarisindan
itibaren genisleyici maliye politikalari uygulanmis

ve merkez bankasi yil boyunca politika faizini bes

defa indirmistir. 2016 yilinin ilk ¢eyreginde yilizde
6,7 buyiyen Cin ekonomisi tiketim ve yatirrmdaki
hizli artisin etkisi ile ikinci ¢eyrekte de yuzde 6,7
blyUmdistir. Yapisal dengelenme slirecinin etkisi
ile ikinci ceyrekte hizmetlerdeki blyime sanayi
blylmesini geride birakmistir. Sanayi liretimi sabit
sermaye yatirimlari ve perakende satis verileri gibi
oncl gostergeler Cin’de ekonomik biylimenin yilin
ikinci yarisinda da saglam bir patikada seyredecegini
gostermektedir. Bu cergevede hikimetin 2016 yili
icin 6n gordlgl yuzde 6,5 — 7 araligindaki bliyiime
hedefini yakalamasi beklenmektedir.® Nitekim IMF
Cin’in 2016 yili blylime beklentisini yirirlakteki
tesvik paketinin de etkisi ile ylzde 6,4’ten yilizde
6,6’ya revize etmistir. 2017 yilinda ise tesvik paketinin
sona ermesi dolayisiyla blylmenin yilzde 6,2’'ye
gerilemesi beklenmektedir. Blylmedeki olumlu
gorinime ek olarak ekonomideki yapisal donisim
sureci de devam etmektedir. 2007 yilinda yiizde 10
seviyesinde olan cari islemler fazlasinin GSYH’ye

orani ylizde 2-3 diizeyine gerilemistir.

=2000-2008 ortalamast
12 52012-2015 ortalamast

(%)

GSYH Biiyiimesi

Yatrmlar (Reel ~ Ozel Tiiketim (Reel | Hizmetler (Reel

Cari Iglemler
Dengesi/GSYH

Sanayi (Reel
Bilyiime)

Bilyiime) Bilyiime) Bilyiime)

Kaynak: IMF, EIU

Ote yandan ozellikle finans kesimi disindaki
firmalarin yuksek borgluluk diizeyi Cin ekonomisi
icin onemli bir risk unsuru olusturmaktadir. Cin
ekonomisinin 25 trilyon dolara ulasan toplam borcu
ilke milli gelirinin yaklasik 2,5 katidir. Ozellikle
finans disi sirketlerin borglulugunun arthigr Cin’'de
ucuz doviz ve sifira yakin faiz maliyetleri nedeniyle
firmalar ihracat yerine borglanma yoluna gittikleri
icin buyime giderek i¢ tiketim talebine dayali hale

gelmektedir.

hizli

olan (Cin’in blylmesinin

Sonu¢ olarak dinyanin en blylyen

ekonomilerinden biri

6 EIU, “Upbeat data point to August recovery” 14 Eylil 2016



ardinda giderek artan borglulugun oldugu o6ne
suridlmektedir. Cin’de kredilerin milli gelire orani
geride kalan sekiz yilda iki kat artarak yiizde 255
olmus, s6z konusu artis insaat ve altyapi hizmetler
sektorlerinde tiketim artisini hizlandirmistir. BIS
ayrica ylzde 30a yaklasan kredilerin GSYH acigina
oraninin yizde 10 olan esik degerin ¢ok lzerinde

oldugunu belirtmistir.

hedeflemesi

Hindistan’da

reformunun yani sira dis dislik emtia fiyatlan

enflasyon ve vergi

dolayisiyla ticaret hadlerinin katkisi ekonomik
aktiviteyi olumlu etkilemektedir. 2016 yilinin ilk
yarisinda Hindistan’da ekonomik biylime ozel
tiketimin olumlu katkisi ile devam etmektedir.
Yilin ilk ¢ceyreginde bir onceki yila gore yizde 7,9
blylyen Hindistan ekonomisi ikinci ceyrekte bir
miktar yavaslamis ve yiizde 7,1 blyimistir. ikinci
ceyrekte 6zel tiketim harcamalari yavaslarken kamu
tiketiminde bliylik artis kaydedilmistir. Glicli Ozel
tiketimin yani sira kamu altyapi harcamalarinin
katki

yapmasl beklenmektedir. Ancak firma ve bankacilik

onlimuzdeki donemde blyimeye o6nemli

sektoriiniin borglulugu yatinmlar Gzerinde dnemli
bir baski unsuru olarak goriilmektedir. Bu ¢ercevede
Hindistan ekonomisinin 2016 ve 2017 vyillarinda

ylzde 7,6 blylmesi beklenmektedir.

Emtia

belirsizliklerin etkisiyle 2015 yilinda resesyona giren

fiyatlarindaki sert disis ve siyasi
Brezilya’da ekonominin 2016 vyilsonu ile birlikte
toparlanmaya baslayacagl beklenmektedir. 2016
yilinin ilk ¢eyreginde bir 6nceki yila gore ylzde 5,4
daralan Brezilya ekonomisi Eylil ayinda aciklanan
ikinci ceyrek rakamlarina gore ylzde 3,8 daralmistir.

S6z konusu daralma kismen tarim ve hayvancilik

sektoriindeki gerilemeden kaynaklanmaktadir.”
Ekonominin geneline bakildiginda imalat sanayi
ve yatinmlardaki olumlu seyre karsin hizmetler
ve tiuketim harcamalari beklenenin gerisinde
seyretmektedir. Ozellikle son on ceyrektir daralan
onemli bir

yatirimlarin  son c¢eyrekte artmasi

toparlanma sinyali olarak degerlendirilmektedir.

ilk yarida ekonomik aktivitedeki gerilemeye karsin
yilin geri kalaninda biylmeye iliskin gostergeler
toparlanmaya isaret etmektedir. Ancak hala zayif
seyreden perakende satislar ve isglici piyasasi
toparlanmanin almasi

gostergelerinde zaman

beklenmektedir. Dordinci  c¢eyrekle beraber
Brezilya ekonomisinin tekrar blylimeye dénmesi
beklenmektedir. 2016 yilinda ylizde 3,3 daralacagi
Oongorilen Brezilya’nin 2017 yilinda vyizde 0,5

bliyimesi beklenmektedir.
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2015 yilinda Brezilya ile birlikte gelismekte olan
Ulkeler icinde en olumsuz goriiniime sahip bir diger
Ulke olan Rusya’da azalan finansman maliyetleri ve
petrol fiyatlarindakiiyilesme sonucunda 2016 yilinda
ekonomik daralmanin azalmasi beklenmektedir.
Rusya ekonomisi ilk ceyrekte yilzde 1,2 ikinci
ceyrekte ise yiizde 0,6 daralmistir. ikinci ceyrekte
blylimede gorilen iyilesme petrol fiyatlarinin ilk
ceyrege gore artmasindan kaynaklanmaktadir. So6z
konusu iyilesme Rus ekonomisinin resesyondan
¢ikmaya yakin oldugunun bir géstergesi olarak kabul
edilmektedir. Satin alma yoneticileri endeksi ve
elektrik tiketimi gibi gostergeler yilin ikinci yarisinda
ekonomik aktivitenin canlanacagini gostermektedir.
Rus ekonomisinin 2016 yil sonunda ylizde 0,8

7 EIU, “Q2 GDP Numbers Point to Slow Recovery”, 2 Eylil 2016




daralmasi 2017 yilinda ise durgunluktan cikarak
yuzde 1,1 bliyimesi beklenmektedir. P

m2015
4. Enflasyon ve Emtia Fiyatlan

43 m2016

Son dort yilda hem manset hem de cekirdek 2017
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enflasyon bircok tlkede hizla dismustir. Kalici hale
gelen ekonomik yavaslama ve emtia fiyatlarindaki
diisis kiresel enflasyondaki gerilemenin temel
sebepleridir.

Enflasyonun kalici olarak zayif seyretmesi firmalarin

ve hanehalklarinin  enflasyon  beklentilerinin
keskin sekilde diismesini ve deflasyonist bir dongi
tehlikesini gindeme getirmektedir.® Kalici olarak
disitk seyreden enflasyonun neden olabilecegi
en blyuk sorunlardan biri reel faizlerdeki artisin
riskidir.

nedeniyle reel faizlerdeki artis borg sirdirilebilirligi

yatirnmlari azaltmasi Disuk enflasyon
dolayisiyla kamu maliyesi Gzerinde de baskiya neden

olmaktadir.

2015 yilinda basta Avro Bolgesi olmak Gzere
bircok gelismis ekonomide deflasyonist bir siireg
yasanmistir. 2016 vyilinin ilk ¢eyreginde ise s0z
konusu ekonomilerde fiyatlardaki distsler daha da
yayginlasmistir. Gelismis ekonomilerde 2015 yilinda
yuzde 0,5 olan enflasyonun enerji fiyatlarindaki
artisin etkisi ile 2016 yilinda ylzde 1,2’ye ¢ikmasi
beklenmektedir. Orta vadede ise petrol fiyatlarindaki
ihmh artis ve ¢ikti agigindaki tedrici kapanma ile
birlikte yikselmesi beklenmektedir. Bu ¢ergevede
gelismis Ulkelerde 2017'de enflasyonun ylzde 1,8
olmasi beklenmektedir.

Gelismekte  olan  Ulkelerin  cogunun  para
birimlerindeki deger kayiplarina karsin distk emtia
fiyatlari ve zayif ic talep bu tlke grubunun genelinde
enflasyonu asagi ¢cekmektedir. 2015 yilinda yiizde
4,7 olan enflasyonun 2016 yilinda ylizde 4,7, 2017'de

ise ylizde 4,3 olmasi beklenmektedir.

8 IMF, Kiiresel Ekonomik Goriiniim Raporu Analitik B6lim 2, Ekim 2016:
Deflasyonist Tuzak (Deflationary Trap): kalici deflasyon nedeniyle reel
faizlerin ekonomiyi tam istihdama tasiyacak seviyeye digememesi.

(%)

0
Gelismekte Olan Ulkeler

Kaynak: IMF WEO Ekim 2016

Gelismis Ulkeler

2016 yilinin basindan bu yana emtia fiyatlarinda
belirgin bir toparlanma gozlemlenmektedir. IMF
emtia fiyatlari endeksi 2016 Subat ayindan bu yana
yaklasik olarak ylizde 22 artmistir. Petrol Ureticisi
bircok tlkedeki arz kesintisi dolayisiyla ham petrol
fiyatlarindaytzde 44’lGk bir artis gbzlemlenmektedir.
Cin’in acikladigi yeni tesvik paketi metal piyasasinda
hem talebi hem de fiyatlari artirirken olumsuz hava
kosullari gida fiyatlari Gzerinde yukari yonli baskilara
neden olmaktadir. Ote yandan Rusya’nin dogalgaz
Uretimini artirmasi Avrupa’da dogalgaz fiyatlarinin
son on iki yildaki en disiik diizeye inmesine neden

olmustur.
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Kaynak: IMF

2016 yilinda ham petrol piyasasinda Kuveyt'teki isci-
isveren anlagsmazligi ve Kanada’da Fort McMurray
vanginlarigibikisavadelietkileriolanarzkisintilarinin
yani sira; Irak, Libya, Nijerya ve Yemen’deki jeopolitik
gerginliklerden kaynaklanan ve Uretim Uzerindeki
etkileri daha uzun sirebilecek bazi arz kisintilari
meydana gelmistir.  S6z konusu kesintiler ham
petrol piyasasina denge getirmistir. Ote yandan son
donemde Kasim ayinda bir araya gelecek olan OPEC
Ulkelerinin Gretim hedefini disirebilecegi gindeme

gelmistir.

(9 WA “310 Hipy1A35)



Gectigimiz yil diisik petrol fiyatlari dolayisiyla glinliik
1,6 milyon varil olan kiiresel petrol talebinin 2016
yilinda trend degeri olan glinliik 1,3 milyon varilin
biraz Uzerinde, 2017 yilinda ise ginlik 1,2 milyon
varil seviyesinde olacagi tahmin edilmektedir.
Guclu talep, ylksek maliyetli Ureticilerin giderek
azalmasi ve sert arz kisintilari géz 6niine alindiginda
ontimuzdeki yil boyunca ham petrol piyasasinin

yeniden dengelenmesi beklenmektedir.

Vadeli sozlesmeler® petrol fiyatlarinda yikselmeye
isaret etmektedir. IMF'nin petrol fiyatlarina iliskin
temel varsayimlari etrafinda 2016 yilinda varil basina
ortalama 43 dolar olan brent petrol fiyatinin 2017
yil sonunda 50,6 dolar olmasi 6ngoriilmektedir.
Ancak halen s6z konusu varsayimlara iliskin ¢cok fazla
belirsizlik s6z konusudur.

Orta doguda artan jeopolitik gerginlikler nedeniyle

petrol  piyasasinda  yasanabilecek  sorunlara
karsin ylksek dizeydeki stoklar ve ABD kaya gazi
Uretiminin yakin gelecekte petrol fiyatlarindaki
hizli artisi engelleyebilecegi 6ngériilmektedir. Ote
yandan Brexit’in sonuclarinin kiiresel toplam talebi
beklenenden daha kotu etkilemesi halinde petrol

talebinde zayiflama riski mevcuttur.
5. Finansal Piyasalar

2016 yilinda kiresel finansal piyasalarda belirleyici
olan faktérler Fed’in faiz politikasi ve ingiltere’nin
AB’den ayrilma karari olmustur. Haziran ayinda
ingiltere’nin AB’den ayrilma karari almasi finans
piyasalarinda sok etkisi yaratmis, kararin hemen
akabinde varlk fiyatlari dinya genelinde hizla
dismustir. Ayni slrecte hizla azalan risk istahi ve
ozellikle gelismis (lkelerde beklenen genisleyici
politikalar glvenli varliklarin getirisini daha da
distrmustir. Ancak referandumu takip eden siirecte
varlik fiyatlari genel olarak toparlanmistir. Agustos
ayinda hisse senedi fiyatlari hem ABD’de hem de
diger gelismis Ulke borsalarinda rekor dizeyde
artmistir. S6z konusu artisin tek istisnasi gelecek
donemde kar beklentilerinin distigd bankacilik

sektori hisse senetleri olmustur.

o Future contracts

——ECB
——FED
BOJ

Kaynak: IMF WEO Ekim 2016

Zayif ekonomik aktivite ve uzun zamandir disik
seyreden enflasyon sebebiyle piyasalar ozellikle
gelismis Ulke merkez bankalarinin daha itlimh bir
durus sergilemesini beklemislerdir. Nitekim 2016’da
Fed’den beklenen faiz artirrm karari yilin ilk 10 ayi
boyunca gelmezken, ECB ve BolJ gibi biiyik merkez
bankalaridagenisleticipolitikalarinisirdirmuslerdir.
kadar Fed’in
ongorilmekle beraber ABD’de faizlerin 2019 yilina

2016 yilsonuna faiz artiracagi

kadar 1 puanin zerine ¢ikmasi beklenmemektedir.

——Eyl13

m 2016

Kaynak: IMF WEO Ekir

2016 yihnin genelinde gelismis Ulke merkez
bankalarinin beklenenden daha ilimli politikalar
uygulamasi gelismekte olan (Glkelere sermaye
akisini hizlandirmistir. Sonug olarak gelismekte olan
Ulkelere sermaye akigi 2015 yilindaki zayif seyrin
ardindan 2016 yilinda 6nemli 6l¢lide toparlanmis
ve bu Ulkelerdeki piyasa araglarina yatirrm yapan

fonlara ait hisselere talep artmistir.

10 IMF, Kiresel Ekonomik Goriinim Raporu, Ekim 2016. Fed faiz haddi
vadeli sozlesmeleri temel alinmaktadir. (Federal funds rate futures)
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B. Kiresel Riskler
1. Fed’in Faiz Artirim Siireci

Aralikayindayapacagitoplantidagdstergefaizoranini
artirmasi beklenen Fed’in 6nimuizdeki dénemde
faizleri tedrici olarak artirmasi beklenmektedir.
Bununla birlikte baskanhk segimlerinin ardindan
2017 yiinda ekonomik aktivitenin hizlanmasi ve
enflasyonun beklenenin tzerinde artmasi ABD’de
faizlerin 6ngorilenden daha hizli artmasina sebep
olabilecektir. Bu durum 2016 yilinin ikinci yarisindan
sonra gelismekte olan Ulkelere sermaye akigini
tersine dondurerek bu gruptaki tlkelerin biiylime
gorinimini  ve kiresel

dolayisiyla blylime

goriinimiini olumsuz etkileyebilir.
2. BREXIT

Haziran ayinda ingiltere’nin AB’den ayrilma karari
almasi finans piyasalari icin buylk bir slrpriz
olmustur. Kararin hemen akabinde varlik fiyatlari
tim diinya genelinde dusmustir. Varhk fiyatlan
daha sonraki doénemde bir miktar toparlansa
da Ozellikle Avrupa bankalarina ait varlklarin
fiyatlari referandum 06ncesine gore halen disuk
seyretmektedir. Makroekonomik agidan bakildiginda
Brexit sirecinin ozellikle gelismis Ulkeler igin
ekonomik, politik ve kurumsal belirsizligi blylk
Olgiide artirdigi dolayisiyla kiiresel ekonomi igin
gelecek donemde o6nemli bir risk unsuru oldugu

gorilmektedir.

Son donemde gindeme gelen “hard Brexit” yani
ingiltere’nin AB’den tamamiyla ayrilmasi istihdam,
reel sektor, finans ve dis ticaret kanallarini olumsuz

yonde etkileyecektir. Ekonomik ayrisma bdlgenin

birbirine siki sikiya bagl sosyoekonomik birligini
zedeleyebilir.

3. Avrupa Bankalarindaki Sorunlar

2016 yihnin baslarinda gelismis Glkelerin varlik
piyasalarinda 6zellikle bankacilik sektoriinde biyutk
2016 yihnin
yarisinda italyan bankalarinin takipteki alacaklarinin

kayiplar meydana gelmistir. ikinci
tutari yaklasik 360 milyar avro’ya ulasmistir. Toplam
krediler icindeki payl ylizde 18’e ulasan takipteki
kredilerin yaklasik ylzde 43’G insaat sektoriinde
faaliyet gésteren firmalara aittir. Ote yandan biiyiime
oraninin kalici sekilde ¢ok diisik olmasi kredilerin
geri ddenmesini gliclestirmis ve bankacilik sektoriint
soklara karsi daha da kirilgan hale getirmistir.

italyan bankacilik sistemindeki problemlere ek
olarak Alman Deutsche Bank’in yasadigi sorunlar
kiresel finans piyasalarinin istikrarini tehdit eder
hale gelmistir. ABD Adalet Bakanliginin kestigi 14
milyar dolarlik ceza Almanya’nin en bliytk bankasina
ait hisselerin degerlerinde bliylk kayiplara neden
olmustur. Almanya’nin ikinci blyik kredi veren
bankasi Commerzbank ise Eylil ayinda 9 bin 600
calisaninin isine son verecegini aciklamistir.!! Benzer
sekilde Hollanda’nin dnde gelen bankalarindan ING
Bank da 2021 yilina kadar yaklasik 7 bin c¢alisanin
isine son verecegini aciklamistir. Ote yandan Avrupa
Merkez Bankasinin negatif faiz uygulamasi boélgede
faaliyet gosteren bankalarin kar marjlarini da 6nemli
Olclide duslrmistir. Sonug¢ olarak Avro Bolgesi
bankacilik sorunu giderek ertelenemeyecek bir
problem haline gelmistir.

4. Cin’de Yeniden Dengelenme

Cin ekonomisinin stirdirilebilir ancak daha dislk
bir blyime patikasinda seyretmesi ticaret ve emtia
piyasasl kanaliyla tim kiiresel ekonomiyi olumsuz
etkileyebilecek bir risktir. Ote yandan ekonomik
blylmenin kredilere bagh olmasi Cin’deki yeniden
dengeleneme siireci tizerinde bir risk unsuru olmaya
devam etmektedir.

Geride kalan on yillik sirede Cin ekonomisinin
yatirrma dayal hizli bliiyimesi hem kiresel ticareti

hem de emtia fiyatlarini artirmistir.  Ancak son

n The Economist,”Trouble in Frankfurt”, 30 Eylil 2016



birlikte
bir biyime modeline

donemde vyatirmlardaki yavaslamayla
Cin’in tuketim kaynakh
gecisi kuresel ticaretteki sert distsle rastlasmistir.
Cin ekonomisinin disa aciklik dlizeyi gbz 6niine
alindiginda bu durum genis ¢apli yayilma etkilerinin
potansiyelini arirmistir. Ozetle Cin ekonomisindeki
ekonomik

yeniden dengelenme slreci kiresel

gorinim ve etrafindaki riskleri etkileyebilecek
bir unsurdur. Ote yandan séz konusu gecis siireci
dogru sekilde degerlendirilirse uzun dénemde hem
Cin ekonomisi hem de kiiresel ekonomi agisindan

onemli kazanclar getirebilir.
5. Yiiksek Borgluluk

2015 yilinda diinya genelinde finans disi kesimin
brit borg¢ stoku 152 trilyon dolara ulasmis ve
kiiresel GSYH’nin iki katindan fazla bir dlzeye
gelmistir. S6z konusu rakamin yaklasik Ggte ikisi 6zel
sektor borglarindan olusmaktadir ve hali hazirda
cok yavas buylyen kiresel ekonomi igin dnemli
bir risk unsurudur. Ozel kesim borglulugu sadece
gelismis Ulkelere degil gelismekte olan (lkelerde de
cok ylksek diizeylere gelmistir. Yiksek 6zel kesim
borglulugu finansal kriz olasiligini artirmasinin yani
sira tiketimin ve yatinmin azalmasina yol agarak

zaten yavas olan biiyimeyi daha da baskilamaktadir.
12

6. Zayif Talep ve Enflasyon, Diisiik Yatirinmlar ve
Verimlilik

Ozel talepte uzun yillar boyu devam eden diisis
nedeniylekiireselekonomi,enflasyonunveekonomik
bldylimenin kalici olarak duslk seyrettigi uzun
vadeli durgunluk (secular stagnation) riski ile karsi
karsiyadir. Enflasyonun ¢cok uzun dénemden beri zayif
seyretmesi enflasyon beklentilerinin diismesine ve
reel faizlerin artmasina yol agmaktadir. Sonug olarak
sermaye mallarina ve dayanikh tiketim mallarina
yapilan harcamalar azalmakta, ekonomik bliyime
ve enflasyon daha da dismektedir. Bu durum borg
yiki yuksek olan ekonomilerin blylimesi Gzerinde

ek bir baskiya da neden olmaktadir.

Son donemde bircok ekonomide toplam faktor
verimliligi ve is glicli verimligi onemli o6lglide

12 IMF, Fiscal Monitor, Ekim 2016

dismistir. Aynidonemde kiiresel 6lcekte yavaslayan
yatirimlar gelismis ve gelismekte olan birgok llkede
uzun donemli ortalamanin altinda seyretmektedir.
Toplam verimlikteki dlstsler kar beklentilerini
disirerek yatirnmlarin tekrar azalmasina neden
olmaktadir. Bunun sonucunda meydana gelen
sermaye derinlesmesindeki azalma ise teknolojik
degisime zarar vererek faktor ve isgici verimliligini
baskilamaktadir. Verimlilikteki disus ise yatirimlari

daha da zayiflatmaktadir.
7. Jeopolitik ve Siyasi Riskler

Basta kiresel terorizm olmak (zere silregelen
jeopolitik gerginlikler, multeci sorunu ve yaklasan
ABD secimleri gibi ekonomi disi riskler de kiiresel
ekonomiyi isgiici hareketliligi, go¢ ve kiresel
ticarette bitinlesme ile ilgili problemler vasitasiyla

olumsuz etkilemektedir.
C. Olumlu Gelismeler ve Politika Onerileri

Kiresel ekonomiye iliskin asagi yonllu risklerin
agir basmasina karsin yakin dénemde olumlu bazi
gelismeler de mevcuttur. Kiresel finans piyasalarinda
Brexit sokunun hemen ardindan yasanan kayiplar
blylik olgide atlatilmis ve finans piyasalarinin
dayanakhligina iliskin endiseler bir miktar azalmistir.
Ote yandan petrol fiyatlarindaki ilimli artis ve ABD
is glici piyasalarinin olumlu goérinimi kiresel
ekonomi agisindan diger olumu gelismeler olarak
degerlendirilmektedir.

Politika oncelikleri

deflasyonla miicadele ve ekonominin dayanikliliginin

bliyimenin desteklenmesi,
artirilmasi gibi belirli bircok hedefe bagl olarak
Ulkeden llkeye farklihklar gostermektedir. Bununla
birlikte kiresel ekonomide para politikasindaki
kisitlar dolayisiyla kalici biyime icin ekonomik
aktiviteyi ve potansiyel blylimeyi destekleyecek
kamu mali politikalarinin ve reformlarin 6nemi ¢ok
artmistir. Bu cercevede maliye politikalari icin de
alanin dar oldugu kiresel konjonktiirde koordineli
ve anlasilir uygulamalar tim politika araglarinin
verimliligini artiracaktir. Acik¢a belirlenmis orta
vadeli hedefler cercevesinde uygulanan politikalar
ekonomik gliveni gliclendirerek kisa vadeli soklara
miidahale icin daha genis alan agabilir.
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KUTU 1. BREXIT

Bu yil haziran ayinda gerceklestirilen referandumla
ingiltere’nin AB’den ayrilma karari almasi hali hazirda
kirilgan olan kiiresel ekonomik goriinime iliskin
belirsizlikleri artrmistir. Ayrilma karari ingiltere’de
hiikimetin degismesine neden olurken AB ile
ekonomik iliskiler Gzerinde blyuk bir belirsizlige ve
AB icindeki siyasi risklerin artmasina yol agcmistir.
Ekonomik glivende ortaya cikan zayiflama ilk anda
kiresel piyasalarda blylk bir satis dalgasinda
neden olmus fakat bir sire sonra bu durum
kismen dizelmistir. Bununla birlikte devam eden
belirsizlikler tiketim ve yatirnmi baskilayacak gibi
goriinmektedir. Finans piyasalarinda durum genel
olarak kontrol altinda olsa da zayiflayan kiiresel
glivenin ve siki finansal kosullarin kiiresel blylimeyi
beklenenden daha uzun siire olumsuz etkileyecegi
ongorilmektedir.

ingiltere’nin birlikten ayrilmasi sirecinde
mizakerelerin yaklasik iki yil devam edecegi tahmin
edilmektedir. Ayrilma gerceklestikten sonra ingiltere
ile AB’nin ekonomik iligkisinin nasil devam edecegi
konusu ise heniiz pek acik degildir. Bu cercevede
ingiltere hazine bakanhg referandum &ncesinde
hazirladigi raporda® ingiltere’nin birlikle iliskisini ti¢
farkli senaryo etrafinda incelenmistir.

Raporda ilk senaryo olarak Norveg 6rneginde oldugu
gibi “Avrupa ekonomik bolgesine Uyelik” durumudur.
ingiltere’nin  Birlikten ayrilmasi ancak Avrupa
ekonomik bolgesine Uyeligine devam etmesi halini
ifade eden bu senaryoda bliylk ¢apta ticari engeller
olacagl belirtilmistir. Bu senaryoya goére 15 yilin
sonunda milli gelir diizeyi yuzde 3,4 - 4,3 arasinda
azalmasi hanehalki ortalama gelirinin ise 2.600 pound
civarinda diismesi beklenmektedir.

Raporda yer alan 2. senaryo Tirkiye, Kanada ve
isvicre 6rneginde oldugu gibi Birlikte tiye tlkelerle “iki
Tarafli Ticari Anlasma” yoluyla ekonomik isbirliginin
surdurulmesidir. Ekonomikbolgeye Giyelikalternatifine
gore daha siki kosullar getiren bu senaryoya goére
15 yilin sonunda milli gelir diizeyi ylzde 4,6 — 7,8
arasinda azalmasi hanehalki ortalama gelirinin ise
4.300 pound civarinda dismesi beklenmektedir.

AB ile herhangi bir anlasma yapilamamasi yani DTO
kurallari ile bagl ekonomik iliskilerin yuritaldigi
Ugclnctu senaryo cercevesinde 15 yilin sonunda

s

= ingiltere Hazine Bakanligi:” The Long-Term Economic impact
of Eu Membership And The Alternatives”, Nisan 2016

milli gelir diizeyi ylzde 5,4 — 9,5 arasinda azalmasi
hanehalki ortalama gelirinin ise 5.200 pound
civarinda diismesi beklenmektedir.

Tablo: ingiltere’ye Olasi Etkiler

Senaryo | Senaryo Il Senaryo Il
Milli Gelir Kaybi (Biyime) 3,4-43 46-7,8 54-9,5
Hane Halki Gelirinde Kayip (Pound) 2.600 4.300 5.200
Butge Gelirinde Kayip (Milyar Pound) 20 36 45

2015 yilinda satin alma glict paritesine gore AB’nin
toplam milli geliri igindeki payl ylzde 14 olan
ingiltere AB icinde en cok niifusa sahip liglinci
tilkedir. Bu nedenle ingiltere’nin birlikten ¢ikisi ile
AB’nin uluslararasi alandaki, siyasi ve ekonomik giicii
azalacaktr.

ingiltere’nin birlikten ayrilmasinin siyasi sonuglarinin
yanisira ekonomik sonuglari da olacaktir. Ticari baglar
acisindan bakildiginda ingiltere’nin Birlikten ayrilmasi
hem Avrupa Birliginihem de ingiltere’yi etkileyecektir.
AB’nin ingiltere’nin ihracatinin icindeki pay! yiizde 47
dolaylarindadir. Avrupa Birligi'nin ingiltere’ye olan
ihracati ise birligin toplam ihracatinin yaklasik ytzde
6’sina tekabil etmektedir.

ingiltere’nin  birlikten c¢ikisi dogrudan yatirimlar
agisindan da biiylik énem tasimaktadir. ingiltere’ye
yatirrm yapmis pek ¢ok AB sirketi bulunmaktadir.
ingiltere’nin birlikten ¢ikisinin s6z konusu sirketlerin
yatirimlari Uzerinde o6nemli etkileri olacaktir. Su
anda ingiltere’ye en ¢ok dogrudan yatirim yapan AB
tilkeleri Fransa, Almanya, ispanya ve irlanda’dir.

BREXIT ile birlikte Londra’nin rekabetgi pozisyonunun
sarsilmasi Avrupa’daki finansal hizmetleri yer, likidite
ve maliyet agisindan 6nemli dlglide etkileyecektir. Bu
durumun Avrupa’daki firmalar ve hanehalklari igin
maliyeti yiiksek olabilir. Ozellikle Londra’da faaliyet
gosteren dnemli Avrupa Bankalarinin yer degistirmesi
maliyetli olabilir.

ingiltere’nin birlikten ayrilmasinin en dogrudan etkisi
ise biitce Gizerinde olacaktir. BREXIT ile birlikte Avrupa
Birligi butcesine en buyuk katki yapan kaynaklardan
birini kaybedecektir. S6z konusu acik ya diger
tlkelerin katkilarinin artirilmasi ile veya daha diistik
harcama ile kapatilmaya galisilacaktir.
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Ekonomi, jeopolitik ve dis konjonktiiriin etkisiyle
ikinci ¢eyrekte bir miktar ivme kaybetmekle birlikte,
yilin ilk yarisinda ylizde 3,9 biyimiistiir. Bir¢ok
gelismis ve gelismekte olan (ilkede biiyiime dalgal
seyrederken Tiirkiye 27 ¢eyrektir kesintisiz biiylimeye
devam etmistir. Mevsimsel ve takvimsel etkilerden
arindirilmis GSYH de bir énceki ceyrege gore yiizde
0,3 artmustir. Ulkemiz; Cin ve Hindistan hari¢
gelismekte olan lilkelerden daha hizli biiyiiyerek

pozitif yénde ayrismaya devam etmistir.

Ugiincii ceyrekte turizmdeki daralma ile terdr
saldirilari ekonomiyi olumsuz yénde etkilemistir.
Ancak darbe girisiminden sonra finansal piyasalarin
hizla normallesmesi ve hiz kesmeden uygulamaya
konulan  reformlarin  etkisiyle son ceyrekte
ekonominin yeniden ivmelenecegi beklenmektedir.
Ayrica krediye erisimi artiran diizenlemeler, Rusya
ve Israil’le iliskilerin normallesmesi de ekonomik

faaliyetlerin canlanmasina katki saglayacaktr.

Bu cercevede 2016 yilinda ekonominin ylizde 3,2
civarinda biyimesi 2017 yili
biiyiime hedefi yiizde 4,4 ve 2018 — 2019 yillari igin
ise ylizde 5’tir*

beklenmektedir.

A. Harcamalar Yoniinden GSYH

Turkiye ekonomisi yurt icinde ve vyurtdisinda
yasanan olumsuzluklara ragmen bircok gelismekte
olan llkeden daha hizli bliiylimeye devam etmistir.
Turkiye 2016 yilinin ilk yarisinda ylizde 3,9 ile Cin ve
Hindistan haric gelismekte olan tlkelerin yaklasik 2,5
kat bilyiimistir. Tirkiye bu biiyiime ile GOU’lerden
pozitif yonde ayrismaya devam etmistir. Tirkiye
bu performansi ticaret ortaklarindaki durgunluga,
jeopolitik gerginliklere ve azalan turizm gelirlerine

ragmen elde etmistir. Yilin ilk yarisinda biyime

1 ovp 2017-19

olumsuz dis konjonktlr ve hizmet ihracatinin da
etkisiyle ic talep énciligiinde gerceklesmistir. Ote
yandan tarimsal tretim ve disik yatirimlar ic talebi

bir miktar sinirlandirmistir.
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Kaynak: TUIK

Kiresel ekonomideki sorunlar ve vyurt icinde
meydana gelen olumsuz gelismelere karsin g
talepteki canlilik devam etmektedir. Nitekim yurt ici
talep yilin ilk yarisinda biyimeye 5,7 puan katkida
bulunmustur. Ancak net ihracatin 1,8 puan negatif
katkisi nedeniyle ilk yari GSYH biylmesi ylzde 3,9

ile sinirlanmistr.

i¢ talebin en 6nemli kaynagi olan toplam tiiketim ilk
ceyrege (ylzde 7,6) gore bir miktar ivme kaybetse
de ikinci ceyrekte yilzde 6,8 artis kaydetmis ve
biiyiimeye 5,2 puan katki yapmistir. Ozel tiiketim

bliyimesi de Ucretlerdeki artisin etkisiyle, ikinci
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ceyrekte bliyiimeye 3,4 puan katki yapmistir. Kamu
tiketimi ise ilk ceyrekte ylizde 10,9 biyirken ikinci
ceyrekte ivmelenerek yiizde 15,9 artis kaydetmis
ve blylmeyi 1,7 puan artirmistir. Yilin ilk yarisinda
toplam tiketim biylimeye 5,6 puan katkida
bulunurken bunun 4,1 puani Ozel tiketimden, 1,5
puani da kamu tiketiminden gelmistir.

Yatirimlar ise; 2015 yilinda ylizde 4 biyirken 2016
yilinda daralma egilimine girmistir. Toplam yatirimlar
ikinci ceyrekte ylizde 0,6 daralmis ve blylimeye
0,1 puan negatif katki yapmistir. Bu dénemde ozel
sektor yatirmlar yizde 1,6 daralarak blylimeyi
0,3 puan asagi cekerken kamu yatirimlari ylizde 4,7
artarak biyimeye 0,2 puan pozitif katki yapmistir.
Toplam yatirimlarin 6nemli bir kismini 6zel yatirimlar
olusturmaktadir. Toplam makine techizat yatirimlari
hem 06zel hem kamu yatirmlarinda daralmaya
devam ederken, insaat yatirimlari olumlu kosullarin

da destegiyle artmistir.

Yilin ilk yarisina bakildiginda da toplam yatirimlar
ylizde 0,3 azalmis, bliyimeye 0,1 puanlik negatif
katki yapmstir. ilk yarida 6zel yatirimlar yiizde 1,2

daralirken kamu yatirimlari yiizde 4,5 artmistir.

mm— (zel Tiiketim

« @+ Biiyiime

2015 ¢4 2016C1

20162

2015¢1 20152 2015¢3

Blyumeye o6zel ve kamu sektori ayiriminda
baktigimizda; 2016 yilinin ilk yarisinda 6zel sektor
ylzde 4,4 artis gosterirken blylimeye 3,9 puan katki
yapmistir. GSYH’nin yaklasik ylizde 88,5’ini olusturan
Ozel sektor blylUmenin yikini c¢ekmeye devam

etmektedir.

Kamu sektori de aynidonemde yizde 11,1 bliyiimis
ancak bu yilksek bliyime oranina ragmen GSYH
icindeki payinin gorece dislik olmasi sebebiyle

blylmeye 1,6 puan katkida bulunmustur.
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013 C1
013 ¢
2013¢3
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014 C4
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2016 ¢1
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Ozellikle turizm sektdriindeki daralmadan dolayi dis
talep zayif seyretmektedir. Yilin ikinci ceyreginde dis
talep (net ihracat) ilk ceyrege gore olumsuz katkisini
artirarak biylmeyi 2,1 puan asagi cekmistir. Yilin ilk
yarisinda da dis talebin bliyimeye katkisi eksi 1,8

puan olmustur.

istatistiki hatayr da barindiran stok degisimleri
2016'nin ilk yarisinda blyimeye 0,2 puan katki
yapmistir.

@)

mmm Dis Talep
(Net hracat)

¢ Talep

——Biiyiime

2016

2015 ‘

Kaynak: TUIK

B. Uretim Yoniinden GSYH

iktisadi faaliyetler yoniinden degerlendirildiginde

hizmetler ve sanayi sektorlerinde biylmenin
yavaslamakta oldugu goéze carpmaktadir. Tarim
ise olumsuz hava nedeniyle

sektori sartlar

daralmaktadir.

Blylumeye sektor bazinda en buyik katkiyr yilin ilk
ceyreginde hizmetler sektori yapmistir. Yilin ikinci
ceyreginde de benzer sekilde GSYH iginde en yliksek
(yuzde 58,8) paya sahip olan hizmetler sektori;
ylzde 3,6 buylyerek, 2,1 puanla biylimeye en
yuksek katkiyi yapmistir. Finans ve sigorta faaliyetleri,
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Kaynak: TUIK

0,7 puan ile buyimeye en yiuksek katkiyi yapan
hizmetler alt sektéri olmustur. Ancak bu sektoriin
blyimesi 2015 yilinin son ceyreginden itibaren
hiz kaybetmektedir. Bunu 0,4 puan ile toptan ve
perakende; 0,3 puan ile bilgi ve iletisim sektori
izlemistir. Alt sektorler arasinda turizm sektériinde
yasanan sorunlar nedeniyle konaklama ve yiyecek
hizmetleri sektori blyimeye negatif katkida (0,2)

bulunmustur.

Yilin ilk yarisi degerlendirildiginde yine hizmetler
sektorl yluzde 4,3 blylyerek 2,6 puan ile blylimeye

en 6nemli katkiyr yapmistr.

Sanayi sektorl, yilin ilk ceyreginde ylizde 5,7;
ikinci ceyreginde ylzde 3,9 blyumdistir. Sektor;
ikinci ceyrekteki yavaslamaya ragmen blylUmeyi
desteklemis; 1,3 puan ile bliyimeye en ylksek
2. katkiyr yapmustir. imalat sanayi, 0,8 puan ile
biylimeye en vyiksek katkiyi yapan sanayi alt
sektorli olmustur. Ancak sektérin blylime hizi
yavaslamaktadir.insaatsektériideyiizde 7 biiyliyerek
ikinci ceyrek buylimesine 0,4 puan katki yapmistir.
Sanayi sektord yilin ilk yarisinda ylzde 4,8 biylimis
ve 1,6 puan blyimeye katkida bulunmustur. Ayni
dénemde imalat sanayi 1,1, insaat da 0,4 puan katki
yapmistir.

Tarim ise ilk ceyrekte ylzde 2,4 biylrken olumsuz
hava kosullarinin etkisiyle yilin ikinci c¢eyreginde
ylzde 1 daralarak bliyimeye 0,1 puan negatif katki
yapmistir. Yilin ilk yarisinda ise ylizde 0,3 blylimus
ancak blylmeye katki yapamamistir.

2015C1 2015 G2 2015¢3 2015 G4 2016 C1 2016 G2

= Hizmetler ™ Sanayi Tanim

C. 2016 Yihmin Ugiincii Ceyregine Dair Bilyiime
Gostergeleri

Sanayi Uretim Endeksi, imalat Satin Alma Yéneticileri
Endeksi (PMI) ve reel kredi biylimesi gibi temel
ekonomik gostergeler yilin Uclnclh ceyreginde
ivme kaybina isaret etmektedir. Kiiresel ekonomide
blylmenin zayif ve calkantili seyretmesi, dis talep
tarafinda da belirgin bir toparlanma olmasini
gliclestirmektedir.

Bliylimenin dnemli gdstergesi olan Sanayi Uretim
Endeksi Temmuz ayindaki sert dislisten sonra,
Agustos ayinda beklentilerin (izerinde (beklenti
ylzde 2) toparlanma kaydetmis ve yillik bazda yiizde
2,8 artmistir. Takvim etkisinden arindirilmis endeks
de ylzde 2,2 artmistir. Mevsim ve takvim etkisinden
arindirilmis sanayi Uretimi ise bir dnceki aya gore

ylzde 9,4 artmistir.

Takvim etkisinden arindiriimis Gg aylik hareketli
ortalamaya gore endeks Temmuz ayindaki ylzde
8,4'llik duslisin de etkisiyle yillik bazda yizde 0,5
daralma kaydetmistir. 2009 yili Agustos ayindan bu
yana ilk kez Gg aylik ortalama daralma kaydetmistir.

Agustos ayinda yasanan iyilesme olumlu olmakla
beraber, Temmuz ayindaki sert daralmadan dolayi
Temmuz-Agustos aylari ortalamasi gecen yila gore
ylzde 1,4 azalmistir. Eyltlayirakamlari iglincli ceyrek

blylmesi acisindan kritik 6nem tasimaktadir.

(ta., 3 aylik h.o., %)
w
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Bir diger 6nemli biiyiime gostergesi olan imalat
Sanayi Kapasite Kullanim Orani (KKO) 2016 yili Eyldl
ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gore 0,7 puan
artarak ylzde 76,6 seviyesinde gerceklesmistir.

Oran, 2011 yili Kasim ayindan (76,9) bu yana en

(0“0 yydv & “vwr)
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(3 aylik h.o., puan)

Kaynak: TCMB, ISO
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yuksek seviyeye ulasmistir. KKO Gg¢ aylk hareketli
ortalamaya gore yillk bazda 0,3 puan artmistir.
Mevsimsel etkilerden arindirilmis KKO bir 6nceki
aya gore 1,1 puan artarak ylzde 75,6 seviyesinde
gerceklesmistir. Bu seviye 2013 yili Aralik ayindan

bu yana en yiiksek seviyedir.

PMI Eyliil'de son 4 ayin en yiksek degeri olan 48,3’e

yukselerek faaliyet kosullarindaki bozulmanin
ihmli seviyede oldugunu gosterdi. Endeks, Agustos
ayindaki 47 seviyesine gore artis gostermistir. Ancak
degerin 50’nin altinda olmasi yine daralmaya isaret
etmektedir. PMI endeksi Eylil'de st Uste yedi ay
olacak sekilde esik deger 50’nin altinda kalmistir.
Endeks Uc¢ aylik hareketli ortalamalara bakildiginda

da 47,6 seviyesindedir.
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2016 yili Eylil ayinda Reel Kesim Gliven Endeksi
(RKGE), bir onceki yilin ayni ayina gore ylzde
7,5 artarak 106,5
Mevsimsellikten arindirilmis endeks de bir dnceki

seviyesinde gerceklesmistir.

aya goére ylzde 4 artarak 107,1 seviyesinde
gerceklesmistir. Bu seviye 2016 yilinin basindan bu

yana gorilen en yiksek dizeydir.

Endeks, U¢ aylik hareketli ortalamaya gore 106
degerine ulasarak yilhik bazda yiizde 3,2 bliyime
kaydetmistir.

Ticari krediler ise Ug aylik hareketli ortalamaya gore
2015 yili Ekim ayindan itibaren disis egilimindedir.
Eylul ayi itibariyla ticari kredi blyliimesi ylzde 15,5

olarak gerceklesmistir.

106,0 | 3

(3 aylk h.o)
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Tuketici gliven endeksi diger gostergelere nazaran
Eylil ayinda ciddi bir artis gostermistir. Endeks
yizde 26,9 oraninda artmistir. Ug aylik hareketli
ortalamasina bakildiginda da 71,9 seviyesinde
gercekleserek bir 6nceki yilin ayni donemine gore
ylzde 16,3 artis kaydetmistir.

Tuketici kredilerinin bliyime hizi ise 2015 yili Eylil
ayindan beri azahs egilimindedir. Tiiketici kredileri
Uc ayhk hareketli ortalamalara gore Eylil ayinda bir
onceki yilin ayni donemine gore ylizde 5,1 artmistir.
S6z konusu oran Merkez Bankasi tarafindan kabul
edilen referans deger olan yiizde 15’in oldukga
altindadir. Bu ¢ercevede 2014 yili basindan bu
yana uygulanan makro ihtiyati tedbirler bir miktar
kredi

taksitlendirmede genisletici tedbirler alinmistir.

gevsetilmistir. Ornegin, kullaniminda ve

(3 aylik h.o)

Temmuz ayinda bir 6énceki yilin ayni dénemine gore
ylzde 29 azalan otomobil satislari Agustos ayinda da
yiizde 12,6 azalmistir. Ote yandan otomobil iiretimi
hem Temmuz hem de Agustos ayinda bir dnceki yila

gore artmistir.
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Uretim (Yillik % Degisim)

Satis (Yillik % Degisim)

Tem.16 Agu.16 Tem.16 Agu.16
Otomobil 10,5 15,7 -29,0 -12,6
Buzdolabi 1,1 3,0 -6,4 10,8
Camagir Makinesi -7,4 17,8 8J0) 8,7
Bulagik Makinesi -3,8 33,1 -12,1 -1,3
Firin -4,3 10,7 -18,4 -1,1

Kaynak: OSD, Hazine Miistesarligi

(3 aylik ho., %)

(3 aylik h.o., %)

Yatirimlara iliskin gostergeler incelendiginde yilin
Ggclncl ceyreginde de yatirimlarda bir canlanma
gorilmemektedir. Sermaye mali imalath Agustos
ayinda ¢ aylik hareketli ortalamalara gore vyillik
bazda ylzde 3,7 azalis gostermistir. Sermaye mali
ithalatiise Eyliil ayinda Gi¢ aylik hareketli ortalamalara
gore yillik bazda yiizde 11,3 artis kaydetmistir. Reel
kesim glven endeksinin alt kalemlerinden olan
sabit sermaye yatirrm harcamasi ise Eylil ayinda Ug¢

ayhk hareketli ortalamalara gore 103,5 seviyesinde

gerceklesmistir.

(oyyydv g)

—— Sermaye Mali Imalat

Kiresel ekonomide blyldmenin zayif ve calkantih
seyretmesi, dis talep tarafinda da belirgin bir
toparlanma olmasini gliglestirmektedir. Nitekim
Temmuz ayi dis ticaret endekslerine bakildiginda
Uc¢ aylhk hareketli ortalamalara gore; ihracat miktar
endeksinde ylzde 7,9, ithalat miktar endeksinde ise

ylzde 4,4’lUk bir artis gorilmektedir.

(o oy yyiv &)

~—Tihracat Miktar Endeksi r-20

——ithalat Miktar Endeksi (Sag eksen)

Yil icerisinde hem yurtdisinda hem de yurt icinde
yasanan gelismelere bagli olarak Uglincli ¢eyrekte
ekonomik faaliyetler ivme kaybetmistir. Nitekim
gostergeler Gcglncl ceyrekte 1hmli bir blylimeye
isaret etmektedir.

Buna karsin yavaslayan i¢ talebin alinan tedbirlerle
son c¢eyrekte tekrar canlanmasi ve blylmeyi
desteklemesi 6ngorilmektedir. 2016 yilinin son
ceyreginde sanayi Uretiminin ivme kazanmasi
ve hizmetler sektoriinde blylmeyi destekleyici
gorinimiin  devam etmesi  beklenmektedir.
Bu sayede yilin son ceyreginde ekonomide bir

toparlanma beklenmektedir.

Ticaret ortaklarimizdaki dusiik talep, jeopolitik
gerginlikler, azalan turizm gelirleri, artan teror
saldirilari  ve tarimsal Uretimdeki yavaslama
nedeniyle 2016 yili biyiime tahmini revize edilerek

ylzde 3,2’ye cekilmistir.
2016 yih blaylmesi Gzerindeki olumsuz etmenler;

e Olumsuz hava kosullari nedeniyle yavaslayan
tarimsal Gretim (-0,3 puan)

e Yurt icinde yasanan olaylar ve Rusya ile iliskiler
kaynakli azalan turizm gelirleri (-1,2 puan)?
Blylime Uzerindeki olumlu etmenler;

e Darbe girisiminden sonra finansal piyasalarin
hizla normallesmesi

e Hiz kesmeden uygulamaya konulan reformlar
o Kredi faizlerindeki disls
e Rusya ve israil’le iliskilerin normallesmesi

OVP ile 2017 vyilinda

Ongorilmustlr. Bu donemde bliyimeyi artiracak

yuzde 4,4 bilylime
unsurlari; kiiresel ekonomide tedrici bir toparlanma,
belirsizlik ortaminin azalmasi, olumlu baz etkisi,
makroihtiyati tedbirlerde gevseme, kredi hacminde
artis, tarim ve turizmde 2016 kayiplarinin telafi
edilmesi, yatirrm ve ihracatin buyimeye katkisinin
artmasi olarak sayabiliriz.

2018 ve 2019 yillarinda ise biylime hedefi yizde
5'tir.
unsurlari kisa ve orta vade olmak Uizere iki ana baslhk

Program doéneminde bilylimeyi artiracak

altinda ozetleyebiliriz. Buylimeyi destekleyecek

unsurlar Kutu 2’ de detayli olarak incelenmistir.

2 OVP 2017-19
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KUTU 2. BUYUMEYi DESTEKLEYECEK UNSURLAR

Ekonomik biyimenin 2017 vyilinda yuzde 4,4,
2018-19 yillarinda ise ylzde 5’ ulasacagl tahmin
edilmektedir.

Ekonomik biylmeyi destekleyen temel unsurlar;

e Kiiresel ekonomide toparlanma ve dis talepte
artis

e Dis finansman kosullarinin elverisli devam
etmesi

e Jeopolitik ortamin iyilesmesi
e Yatirimlar ve turizmde toparlanma

Ayrica son donemde kredi artis oranlarindaki distse
karsi taksitlendirme ve krediye erisim kosullarinda
kolayhklar da i¢ talebi canlandiracaktir.

2017-2019 déneminde uygulanacak maliye politikasi
bayime oranini yukari ¢ekecek onemli bir faktor
olacaktir. Bu donemde:

o Ozel sektér yatirimlarinin 6niinii agan kamu
yatirimlarini

e Uretimi ve ihracati destekleyecek tesvik ve
yardimlari

e isletmelerin finansa erisimini
e Ar-Ge, inovasyon ve nitelikli insan gliclini

destekleyen blyime dostu bir
uygulanacaktr.

kamu maliyesi

reformlar;
yatirim, Uretim, istihdam ve ihracati destekleyerek
potansiyel blylimeyi yukari cekecektir.

Ayrica uygulamaya konulacak vyapisal

Orta Vadede Biiyiimeyi Destekleyecek Unsurlar
Orta vadede biylimenin anahtari yapisal reformlar ve
dngorilebilirliktir. Uretkenalanlaraydnelikyatirmlarla
desteklenen, daha ¢ok yurt ici tasarruflarla finanse
edilen, verimlilik artisina dayali bir biyime stratejisi
uygulanacaktir. Ozel kesim yatirimlarindan ve yapisal
reformlardan kaynaklanan verimlilik artisinin biyiime
potansiyelini yukari cekecegi beklenmektedir.

Bucercevede bugline kadar bir¢cok reform uygulamaya
konuldu:

Yatirim ortamint iyilestirmek amaciyla;

o Vergisel yukler azaltilmistir.
e Biirokratik stregler iyilestirilmistir.
e Turkiye Varhk Fonu (TVF) kurulmustur.

isgiicti piyasalarini esneklestirmek amaciyla;

e Uluslararasi isgiicti Kanunu cikariimistir.

e Geng istihdami tesvik edilmektedir.

e Kadinlarin isglicline katihmi artirilmaktadir.
e Esnek galisma modeli gelistiriimektedir.

Katma degeri yliksek Uretimi desteklemek amaciyla;

e Ar-Ge Kanunu gikarilmistir.

Tasarruflar artirmak amaciyla;

e Bireysel emeklilik sistemine otomatik katihm
kanunlagmistir.

e Banka disi finans ve katilim bankaciligina
destek verilmektedir.
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Isglicti Piyasasi

Tiirkiye son dénemde istihdami en ¢ok artiran
ekonomilerden biri olmustur. 2007 ile 2015 yillari
arasinda yillik ortalama yiizde 3,5 istihdam artisi
ile Tiirkiye, OECD lilkeleri arasinda en yiiksek
istihdam artisi saglayan 2. iilke olmustur. Benzer
sekilde bu performansla gelismekte olan iilkeler
arasinda da (st siralarda yer almistir. Ancak 2016
yilinin ikinci ¢ceyreginde ekonomideki yavaslama,
turizmdeki  daralma katilmin

ve isglciine

artmasi issizlik oraninin yiiksek seyretmesine
neden olmaktadir. Oniimiizdeki dénemde isgiicii
piyasasinin esneklestiriimesine ve yatirim ortaminin
iyilestiriimesine ydénelik diizenlemelerin istihdami
olumlu etkilemesi beklenmektedir. OECD tarafindan
aciklanan istihdam Raporu’na gére Tiirkiye 2016-17
yillarinda en fazla yillik istihdam artisi saglayacak

tilke olacaktir?.

istihdam artis beklentisine ragmen isgiicii arzindaki
artisin devam etmesi nedeniyle issizlik oraninin
2017 ve 2018 yillarinda OVP’de 6ngériildiigii lizere
sirasiyla yiizde 10,2 ve 10,1 olarak gerceklesmesi
beklenmektedir. Bu diisliste bliylimenin canlanmasi,
bireylere isgiicii piyasasinin talepleriyle uyumlu
beceriler kazandirilmasi

temel ve mesleki ve

tesviklerde etkinligin artirilmasi etkili olacaktr.
A. isgiicii Gostergeleri

Yilin ilk ¢eyreginde blylUmenin olumlu etkisi ve
hikimet tarafindan gen¢ ve kadinlara verilen
tesviklerin etkisiyle reel lcretlerdeki artisa ragmen
istihdam 880 bin ile glicli artis sergilemistir.
Ancak teror saldirilari, turizm sektoriinde yasanan
olumsuzluklar ve tarimdaki dustk rekolte istihdam
artisinin hiz kesmesine neden olmustur. 2016

yili
dénemine kiyasla 390 bin kisiye ilave istihdam

Haziran doneminde bir &nceki yilin ayni

1 OECD, Employment Outlook, 2016 Temmuz.

saglanmistir. istihdam orani ise bir 6nceki yilin ayni
donemine gore yatay seyrederek ylizde 47,1 olarak

gerceklesmistir.
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Kaynak: TUIK

Turkiye'de istihdam artisi yavaslamis olsa da
uluslararasi karsilastirmalara goére Tirkiye hala
istihdam

gelmektedir. Tlrkiye'de istihdam 2007 yil sonundan

yuksek saglayan lkelerin basinda
2016 yili Haziran dénemine kadar 6,9 milyon kisi
artmistir. Ayni donemde Avro Bolgesi'nde ise
yaklasik 1 milyon istihdam kaybi yasanmistir. 2007
yili ile 2015 yili arasinda Tirkiye ytzde 3,5’lik yillik
ortalama istihdam artisi ile OECD {lkeleri arasinda
israi’den sonra en vyiiksek artis saglayan lke
olmustur. OECD’ye gore de 2016-17 yillarinda en
fazla yillik istihdam artisi yasanacak ulke olacaktr.

(2016: ylzde 3, 2017: ylizde 2,8)
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(Milyon Kisi, m.a.)
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Haziran 2016

Yillik Fark

Haziran 2015

15 ve Daha Yukan Yastaki Niifus 57.818 57.854 58.686 868
isgiicii 30.141 29.678 30.778 637
isgiiciine Katim Orani (%) 52,1 51,3 52,4 0,3
Toplam istihdam 27.261 26.621 27.651 390
istihdam Orani (%) 47,1 46,0 47,1 0,0
Tarim Digi istihdam 21.263 21.138 22.074 811
issiz Sayisi (Bin Kisi) 2.880 3.057 3.127 247
issizlik Orani (%) 9,6 10,3 10,2 0,6
Mevsimsellikten Arindirilmis issizlik
Orani (%) 10,3 11,0 0,7
Tarim Disi issizlik Orani (%) 11,7 12,4 12,2 0,5
Geng issiz Orani (%) 17,7 18,5 19,4 1,7
Kaynak: TUIK
isgiicine katilm oranindaki artisin  devam Son dénemde istihdamdaki artisin hiz kesmesinin

(2016 C2, %)

etmesine ragmen istihdam artisinin yavaslamasi
nedeniyle 2015 yil Haziran déneminde ylizde 9,6
olarak gerceklesen manset issizlik orani 2016 yili
Haziran doneminde 0,6 puan artarak ylizde 10,2'ye
ylkselmistir. issiz sayisi ise son bir yilda 247 bin kisi
artarak 3,1 milyon kisiye ulagsmistir.

Son dénemde isglicindeki artis hizi istihdamdaki
artis hizinin lizerinde seyretmektedir. isgiicii, bu
dénemde 637 bin kisi artarak 30,8 milyon kisiye
ulasmistir. isglicine katilm orani ise Haziran
2016’da 0,3 puan ylkselerek ylzde 52,4 ile tarihi

zirvelerine ulasmistir.

isgliciine katihm oranindaki artista temel etken

kadinlarin  isgliciine  katilimindaki  yukselistir.
Son donemde yasanan artisa ragmen Tirkiye'de
kadinlarinisglicinekatilimoraniOECDortalamasinin

altindadir.

OECD Ortalamasi: 63,5

Kaynak: TUIK, OECD
* Tiirkiye disindaki iilklerin 2016 yilt G2 verileri kullantlmistir. Tiirkiye'nin verisi ise 2016 yili Haziran dinemine aittir.
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Mangset issizlige paralel olarak gegen senenin ayni
dénemine gore 1,7 puan artan geng issizlik orani
yluzde 19,4 olarak gerceklesmistir. Mevsimsellikten
arindiriimis verilere gore kiyaslandiginda ylzde 20,5
oraniyla ytzde 20,9 olan Avro Bolgesi ortalamasinin
altindadir.
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(2016%, 15-24 yas, %, m.a.)

Cek Cumhuriyeti
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Kaynak: Eurostat, TUIK
* Ulkelerin 2016 yuli Haziran aymna ait veriler kullamlmsur.

(2016 C2,uzun siireli igsizler/toplam issizler, %)
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“Bir yil ve daha uzun siredir issiz kalanlar” olarak
tanimlanan uzun sireli issizlerin toplam issizlere
orani ise 2015 yili Haziran déneminde yizde 21,5
iken 2016 yilinin ayni déneminde 20,9’a dismustiir.
Eurostat verilerine gore ise Tirkiye en dusuk
orana sahip ikinci Ulkedir. Uzun sireli issizlerin
oraninin 2018 yilina kadar yizde 18’e indirilmesi

hedeflenmektedir.
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Kaynak: TUIK, Eurostat

B. isgiicii Piyasasinin Yapisal Gelisimi
1. Sektorlere Gore isgiicii Gostergeleri

2016 yili Ocak-Haziran déneminde istihdamdaki
artisa en biylk katkiyr hizmetler sektorii yapmustir.
Hizmetler sektoriinde 774 bin kisiye ek istihdam
saglanarak calisan sayisi 14,7 milyon kisi olmustur.
Hizmetler sektériindeki artista egitim ile mesleki,
bilimsel ve teknik faaliyetler grubu etkili olmustur.
Gecen yilin ayni doneminde 180 bin kisiye istihdam

saglayan idari ve destek hizmet faaliyetleri 2016 yili

Haziran doneminde istihdam kaybi yasamistir.

Hizmetler sektoriinde yasanan artisa ragmen
tarim sektoriindeki azalislarin istihdam artisinin
2015 il

sonundan itibaren azalma egilimine giren tarim

azalmasinda bilyik etkisi olmustur.

sektorinde ise istihdam 421 bin kisi azalmistir.

Sanayi sektoriinde ayni doénemde istihdamda

50 bin kisilik azalma yasanmasi istthdam artisini
sinirlandirmistir. insaat sektériinde ise istihdam

son bir yilda 87 bin kisi artmistir.

2.000 4
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(Y1lhik Degisim, Bin Kisi)
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Kaynak: TUIK

Ulkemizde gelismekte olan iilkelere paralel olarak
hizmetler ve sanayi sektoriniln istthdam icindeki
pay! artarken tarim sektorinin payl azalmaktadir.
2016 yili Haziran doneminde hizmetler sektoriniin
istihdam icindeki payr 2,1 puan artarak ylzde
53,1%e Ancak
istihdam icindeki paylr 0,5 puan azalarak ylzde

ulagsmistir. sanayi sektorinin
19,3 olarak gergeklesmistir. Yine ayni dénemde
insaat sektortnin payl 0,2 puan artarken, tarim
sektorinin payr 1,8 puan azalarak ylzde 20,2

olarak gergeklesmistir.
olarak GSYH dagilimina bakildiginda
aldig

payi
¢alisan

Sektorel

hizmetler sektorinin en blylk payi

gorilmektedir. Ancak tarim sektorinin

oldukca dusuktir. Sektorler arasindaki
basina disen katma deger karsilastirildiginda
ekonominin en verimli sektorlinin hizmetler

oldugu gorilmektedir.

Mayis 16
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Sekil 8: Sektdorlerin Payi (2016 Haziran)

Istihdam I¢indeki Pay:

%20,2

® Tarim

H Sanayi
Insaat

B Hizmetler

Kaynak: TUIK

2. isgiicii Piyasasinda Esneklik

Gerek bazi esnek ¢alisma bigimlerinin mevzuatta yer
almamasi gerek mevzuatta yer alan esnek ¢alisma
bicimlerininistenilen diizeyde yayginlik kazanmamis
olmasi nedeniyle Tirkiye’de kayith isglic piyasasi
oldukg¢a kati bir yapiya sahiptir. Tirkiye, istihdam
koruma mevzuati agisindan da OECD ulkeleri iginde
en kati mevzuata sahip Glkedir.

Ulkemizde haftalik 30 saatten az olan c¢alismalar
kismi sdreli olarak degerlendirilmektedir. 2015
yilinda Tlrkiye’de kismi zamanli ¢alisanlarin toplam
istihdam icindeki payi bir 6nceki yila gbre 0,7 puan
azalarak yizde 9,9 olarak gerceklesmistir. Bu oran
OECD’de ortalamasi olan ylizde 16,8’in altindadir.

Turkiye'de esnek calisma modellerinin
yayginlasmasina adina bazi 6nemli diizenlemeler
hayatagecirilmistir.2016yilibasindagalisankadinlara
doguma bagh olarak ilk cocukta 2 ay, ikinci cocukta

4 ay, Ucglncl ve lGzeri cocukta 6 ay yari zamanli ve

Sekil 9: Kismi Siireli Calisma

OECD Ortalamasi: 16,8

Kaynak: OECD
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tam Ucretli galisma hakki ile gocugun okula baglama
yasina kadar kismi sireli calisma hakki taninmistir.
Universite dgrencilerinin kismi sireli ¢alismasinin
onundeki engeller kaldiriimistir. Bu kapsamda kismi
sureli calisanlarin toplam istihdama oraninin 2023
yilinda AB seviyesine yikseltilmesi hedeflenmistir.
Ozel is
iliskisini de icerecek sekilde genisletilmistir. Uzaktan

istthdam burolarinin faaliyetleri gecici

calisma hakki taninmistir.

Turkiye’de haftalik ortalama calisma siiresi 47,7
saattir. Bu sire OECD ortalamasinin Ustindedir.
Turkiye kidem tazminatinin da en yiliksek oldugu
Ulkelerden biridir. Calisan bir isci 10 yillik calismasi
karsihginda 43,3 haftalk
almaktadir. Ancak ABD, isveg, isvicre gibi gelismis

kidem tazminati
bircok Ullkede kidem tazminati yoktur. Sorunlarin
¢6zimi amaciyla ilgili sosyal taraflarla istisare
icinde kidem tazminatina yonelik gerekli mevzuat
diizenlemesi yapilacaktr.

Sekil 10: Kidem Tazminati
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3. Egitim Durumuna Gore isgiicii Gostergeleri

Turkiye'de isglclinin egitim dlizeyinin dustk
olmasi yapisal bir sorundur. Haziran 2016’da toplam
istihdamin ylzde 21,9’u ylksekogretim, ylzde
20,3’U lise ve dengi egitimlilerde ortaya ¢ikmistir.
Bu donemde en yiksek payi ylizde 54 ile lise alt

egitimliler olusturmaktadir.

is diinyasinin beklenti ve ihtiyaglari karsilanamadigi
icin arz ve talep uyumsuzlugu yasanmaktadir.
Nitekim nitelikli insan glicli ihtiyacinin karsilanmasi,
disa ac¢llma ve uluslararasi rekabet glicliniin
artirilmasi icin egitim 6nem tasimaktadir.

Son dénemde okullasma oranlarinin yiikselmesiyle
birlikte isgliciinin de egitim seviyesinde olumlu
gelismeler yasanmistir. Yiksekogretim mezunlarinin
toplam isglicti icindeki pay1 2005 yilinda ytzde 12,3
iken Haziran 2016’da yilzde 22,2’ye ylikselmistir.
Ayni donemde lise alti egitimlilerin payl ylzde
60,8’den ylizde 53,6’ya dismdistir. Egitim istihdam
baglantisinin giclendirilmesi agisindan énem arz
eden mesleki liselerden mezun olanlarin orani
ise yizde 10 civarinda seyretmektedir. isgiici
piyasasinda becerilerin artirililmasi amaciyla meslek

yuksekokullari yeniden yapilandirilacaktir

100
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2005 2016 Haziran
@ Okuryazar Olmayanlar ® Lise Alt1 Lise ve Dengi ® Yiiksekogretim

Kaynak:TUIK

isglicine katihm orani egitim diizeyine paralel
olarak artmaktadir. Haziran 2016’da isglicline en
yliksek katilim ylzde 79,4 oraniyla yliksekogretim
mezunlarikategorisinde gerceklesmistir.Bunuyizde

66,4 ile meslek lisesi mezunlari takip etmektedir.

issizlerin egitim durumuna goére dagilimina
bakildiginda ise 6nemli bir boliminin lise alt
egitimlilerden olustugu gorilmektedir. Haziran
2016’da toplam issizlerin ylzde 51,6’si okuryazar

olmayanlar dahil olmak Gzere lise alt, ylizde 23,3’

lise ve dengi okul ve ylzde 25,1’i ise ylksekogretim

mezunudur.
4. Kadin/Erkek isgiicii Gostergeleri

isglicii piyasasinin en dnemli 6zelliklerinden biri
kadinlarin isgliciine katihm orani ile erkeklerin
isgliciine katilim orani arasinda buydk farklar
bulunmasidir. Haziran 2016 déneminde kadinlarin
isgliciine katilim orani ylzde 33 iken erkeklerin
isglicine katillm orani vylzde 72,3 olarak

gerceklesmistir.

Kadinlarin isgiicline katilimi son yillarda 6nemli
bir artis gbstermistir. 2005 yilinda ylizde 23,3 olan
kadinlarin isglcline katilim orani Haziran 2016’da
9,7 puan artis géstermistir. Ote yandan kadinlarin
ylzde 56’s1 ev isleriyle ugrastiklari icin isglicline

katilamadiklarini belirtmislerdir.

%)

Erkek Kadin
2005 m2016-Haz.

Kaynak: TUIK

Egitim kadin istthdami agisindan 6nemli bir faktor
olup kadinlarin egitim dlizeyi arttikca isgicline
katilim oraninin da arttg gobzlenmektedir.
Yuksekogretimden mezun kadinlarin isgiicline
katilim orani Haziran 2016’da yilzde 71,2 iken
okuryazar olmayan kadinlarin isgliciine katilim

orani ise ylizde 16,1'dir.
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Kadin calisanlarin yaklasik yarisini olusturan hizmet
sektorl ile Ggte birini olusturan tarim sektori
kadinlar agisindan istihdam yaratan en 6nemli iki
sektor konumundadir. Kadinlarin ylizde 15’i ise
sanayi sektorliinde calismaktadir. Ayrica istihdam
edilen kadinlarin yizde 21’i nitelik gerektirmeyen
islerde calismaktadir. En fazla ¢ahstiklari diger
meslek gruplari arasinda nitelikli tarim, ormancilik
ve su Urlnlerinde calisanlar ile hizmet ve sats

elemanlari yer almaktadir.

Erkeklerin istthdam orani ylzde 65,7 olarak
gerceklesmistir. Erkek calisanlarin dayarisihizmetler
sektoriinde istihdam edilmekte olup ylizde 21’i

sanayi sektoriindedir.

issizlik orani Haziran 2016’da kadinlarda yiizde 12,4,
erkeklerde ise ylzde 9,1 olarak gerceklesmistir.
Kadinlarda issizlik oraninin erkeklere gore daha
AB (lkeleri

kiyaslandiginda genel olarak bircok Ulkede ayni

yiksek oldugu gorilmektedir. ile

durum s6z konusudur.
5. Kayit Disi istthdam

kayit disi istihdam orani

olmakla birlikte azalma egilimdedir. Yaptig isten

Turkiye'de yiksek
otliri herhangi bir sosyal glvenlik kurulusuna
kayitl olmadan galisanlarin orani 2002 yilindan
Haziran 2016’ya kadar 18,1 puan azalmistir. Ancak
yihn basinda kayit disi istihdam oraninda artis
yasanmistir. Bu artista Suriyeli siginmacilarin ve
asgari Ucretteki artisin etkili oldugu distndlebilir.

2002
2003
2004
2006
2007
2008
2009

2005
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016-6

Tarim, Ulkemizde kayit disiligin en yogun oldugu

sektordir. Haziran 2016’te sosyal glivenlikten
yoksun calisanlarin orani tarim sektoriinde ylzde

82,5 iken tarim disi sektorlerde yilizde 21,7 olarak

gerceklesmistir. Kadinlar arasinda kayit disi calisma
erkeklere kiyasla ¢ok daha yaygindir. Bunun nedeni
tarim sektoriinde ¢alisan kadinlarin toplam istihdam
icindeki payinin yiksek olmasi ve kendi hesabina
¢alisan kadinlarin buyldk c¢ogunlugunun vasifsiz
olmasidir. Haziran 2015’te yilizde 48,1 diizeyinde
gerceklesen kadinlarin kayit disi istihdam orani
Haziran 2016’da ylizde 45,5’e dismustdr.



KUTU 3. ULUSLARARASI iSGUCU KANUNU

Uluslararasi isgiicii Kanunu ile nitelikli isgliciiniin
kayith istihdamini destekleyen ve ulusal istihdam
yerli-

politikasinin  stirdirdlebilirligini bozmadan,

yabanci isglici dengesini saglayarak yiksek
nitelikli yabanci isgliciiniin tlkemize kazandiriimasi
kolaylastirilmistir. Bu sayede Ulkemizin uluslararasi

alanda rekabet edebilme kabiliyeti artacaktir.

28/07/2016 tarihinde kabul edilen 6735 sayili
Uluslararasi isgiicii Kanunu ile getirilen bazi yenilikler

sunlardir:

i. Calisma izni ve galisma izni muafiyetleri tek
elden verilerek uygulama birligi saglanacaktr.
Bir onceki diizenlemeye gore calisma izinleri
ve muafiyetleri Calisma ve Sosyal Givenlik
Bakanligi disinda Ekonomi Bakanligi, Genglik
ve Spor Bakanhg gibi baska kurumlar da
verebiliyordu. Yeni dizenleme ile sadece

Calisma ve Sosyal Guvenlik Bakanligi tarafindan

verilecektir.

ii. ilgili tim Bakanlik ve kuruluslarin katilimiyla

Uluslararasi  isgiici  Politikasi  Danisma

Kurulu olusturulacaktir. Calisma ve Sosyal
Givenlik Bakanhg, Uluslararasi isgiicii
Politikasi Danisma Kurulu kararlarini dikkate
alarak uluslararasi is giiciine iliskin politika
belirleyecek, politikayr uygulamaya yonelik
dizeyde faaliyette

ulusal ve uluslararasi

bulunacaktr.

Nitelikli

calisma hakki, mevzuat hiikiimlerine gore

yabancilara, Turkiye’de slresiz
es ve bakmakla yikimlu oldugu cocuklarina
ise ikamet hakki veren belge olarak Turkuaz
Kart verilecektir. Turkuaz kart uygulamasinda;
akademik alanda uluslararasi kabul goérmis
calismalari  bulunanlar, bilim, sanayi ve
teknolojide stratejik kabul edilen bir alanda
one cikanlar, ihracat, istthdam veya yatirm
kapasitesi olarak ulusal ekonomiye 6nemli
katki saglayan ya da saglamasi ongorilenler,

“nitelikli yabanci” olarak degerlendirilecektir.

Ogrenimlerini Turkiye’de bir yiiksekdgretim

kurumunun  mihendislik  ve  mimarhk
fakultelerinde veya yurt disinda Yiiksekdgretim
Kurulu tarafindan taninan ylksekogretim
kurumunda tamamlayarak miihendis ve
mimar olan yabancilar, proje bazli ve gegici
stiireyle calisma izni alarak muhendislik ve

mimarlik mesleklerini yapabilecek.

Turkiye'de bir

orgun

yiksekogretim kurumunda

O0gretim programlarina kayith

yabanci 6grenciler, 6grenimlerinin ilk yilinin
tamamlanmasindan iznine

sonra ¢alisma

basvurabilecek ve kismi siireli calisabilecektir.
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Kamu Maliyesi

Kamu maliyesi diisiik blitge agigi ve borg ylikii

ile Tiirkiye ekonomisinin saglam temellerini
olusturmaktadir. 2016 yil sonunda yliizde 1,9 olarak
6ngdriilen genel devlet agiginin GSYH’ye oraninin
2019 yilinda yiizde 1’e gerileyecedi hedeflenmistir.
Buoranlaryiizde 3olan Maastricht Kriterinin olduk¢a
altinda ve gelismis ve gelismekte olan lilkelerin

biitge agiklarindan da oldukga iyi durumdadir.

Benzer sekilde Tiirkiye’de borg ylikii kiiresel 6lcekte
oldukga diisiiktir. 2016 yili sonunda ylizde 32,8
olarak gergeklesmesi éngériilen AB tanimli genel
ybnetim bor¢ stokunun GSYH’ye oraninin 2017
yilinda ylizde 31,9 olmasi 6ngdriilmektedir.

A. Merkezi Yonetim Biitcesi
1. Biitce Dengesi

2016 yilinin Ocak-Agustos doneminde hem merkezi
yonetim bitce dengesi hem de faiz disi fazlada
onemli iyilesmeler kaydedilmistir. Merkezi yonetim
bltcesi bu donemde 4,9 milyar TL fazla vermistir.
Bu gerceklesme gecen yilin ayni dénemindeki 639
milyon TLUlik bltce fazlasiyla karsilastirildiginda
oldukga olumlu bir performans olmustur.

S6z konusu donemde biitce dengesindeki bu
iyilesmede faiz ve yatirrm giderlerindeki azalis ile

vergi disi gelirlerdeki artis 6nemli rol oynamistir.

2016
Ocak-Agustos

(Milyon TL)

Biitge Giderleri 363.539
Faiz Harig Biitge Giderleri 328.102
Faiz Giderleri 35.437

Biitge Gelirleri 368.409
Vergi Gelirleri 298.090
Vergi Disi Gelirler 70.319

Biitce Dengesi 4.870

Faiz Disi Denge 40.307

Diger yandan bu dénemde faiz hari¢ giderlerdeki

artis ise bltce dengesini olumsuz yonde

etkilemistir.

(12 Aylik Kiimiilatif, Milyar TL)
1)

Biitge Dengesi
=== Faiz Dis1 Denge (Maliye Taniml)
Faiz Dis1 Denge (Program Tanimlr)

Kaynak: Malive Bakanhig

2016 yilinin ilk sekiz ayinda maliye tanimli faiz disi
fazla 40,3 milyar TL, program tanimli faiz disi fazla

ise 10,6 milyar TL olarak gerceklesmistir.
2. Biitge Giderleri

2016 yilhinin ilk sekiz ayinda butce giderleri gecen
yila goére yilzde 13,7 artarak 363,5 milyar TL
olmustur. Bu dénemde faiz hari¢ biitce giderleri
gecen yilin ayni dénemine gore ylizde 16,6 artarak
328,1 milyar TL, faiz giderleriise ylzde 7,7 azalarak
35,4 milyar TL olmustur.

2015 Donemsel Degisim (%)
Ocak-Agustos
319.713 13,7
281.326 16,6
38.387 -7,7
320.352 15,0
268.727 10,9
51.625 36,2
639 662,0
39.026 3,3

Kaynak: Maliye Bakanligi
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Merkezi Yonetim Bitce Giderleri
Faiz Harig Biitce Giderleri
Personel Giderleri
Personel Giderleri
Sosyal Giiv. Kur. Devlet Primi Giderleri
Mal ve Hizmet Alim Giderleri
Cari Transferler
KiT Gérev Zararlan
Sosyal Giivenlik Kurumlarina Transferler
Tarimsal Destekleme Odemeleri
Gelirden Ayrilan Paylar
Yatirim Giderleri
Sermaye Giderleri
Sermaye Transferleri
Bor¢ Verme
Faiz Giderleri

2016 2015 Donemsel Degisim
Ocak-Agustos Ocak-Agustos (%)

363.539 319.713 13,7
328.102 281.326 16,6
117.512 97.378 20,7
100.960 83.661 20,7
16.552 13.717 20,7
30.087 25.320 18,8
145.474 119.943 21,3
1.751 1.249 40,2

71.162 53.454 BONIl

8.799 7.965 10,5
39.645 36.240 9,4
27.515 30.197 -8,9
23.689 25.152 -5,8

3.827 5.045 24,1

7.514 8.488 -11,5

35.437 38.387 -7,7

Kaynak: Maliye Bakanligi

2016 yilinin ilk sekiz ayinda butce giderlerindeki
artista Ozellikle cari transferler (sosyal giivenlik
transferleri gibi) ile personel giderlerinin (sosyal
glvenlik kurumlarina devlet primi giderleri dahil)
katkisi bylk olmustur.
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Mal ve Hizmet Alimlar

Cari Transferler

Yatirim Giderleri

Faiz Giderleri
« Biitge Giderleri (Yillik % Degisim)
« Faiz Harig Biitge Giderleri (Yllik % Degisim)

Kaynak: Maliye Bakanliga
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2016 yihinin
giderlerindeki artisa (ytzde 13,7’lik artisin 8 puani)

Ocak-Agustos doneminde bitce
en blylk katkiyr yapan cari transferler gecen yilin
ayni dénemine gore ylzde 21,3 artarak 145,5
milyar TL olarak gerceklesmistir. Bu ddnemde
cari transferlerin yiizde 48,9’unu olusturan saglik,
emeklilik ve sosyal yardim giderleri gecen yila gore
ylzde 33,1 artarak 71,2 milyar TL olmustur.

Diger taraftan yiin ilk sekiz ayinda cari
transferlerden sonra bitce giderlerindeki artisa en
cok katkiy1 yapan personel giderleri (sosyal giivenlik
kurumlarina devlet primi giderleri dahil) gecen yila
gore ylizde 20,7 artisla 117,5 milyar TL olmustur.
Bu artista ozellikle mali ve sosyal haklara yonelik

vapilan diizenlemeler etkili olmustur.

Butcegiderlerindekiartisakatkiyapandigerbirbiitce
kalemi olan mal ve hizmet alim giderleri ise yilin ilk
sekiz ayinda gecgen yila gore ylzde 18,8 artarak 30,1
milyar TL olmustur. Bu artista savunma ve gilivenlik
harcamalarinin gecen yilin ayni donemine gore
yluzde 13,5, diger mal ve hizmet alim giderlerinin
ise ylzde 21,1 artmasi etkili olmustur.

2016 yilinin ilk sekiz ayinda yatirim giderleri gecen
yihin ayni dénemine gore ylzde 8,9 azalisla 27,5
milyar TL olmustur.

Son olarak 2016 yilinin ilk sekiz aylik déneminde
bor¢ verme giderleri gecen yilin ayni dénemine gore
ylzde 11,5 azalarak 7,5 milyar TL olmustur. Bunda
dnemli bir kismi KiT’lere verilen sermaye nitelikli
giderlerin gecen yila gore ylizde 40,5 azalarak 3,1
milyar TL olmasi etkili olmustur.

3. Biitge Gelirleri

2016 yilinin
gelirleri ylzde 15 ile yiksek bir oranda artmistir.

Ocak-Agustos doneminde biutge
Bu donemde vergi gelirleri ise dis ticaretteki
yavaslamanin da etkisiyle yizde 10,9 ile butcede
ongorilen yillik artis oraninin bir miktar altinda
artmistir. Vergi disi gelirler ise gecen yilin ayni
donemine gore ylizde 36,2 artisla 70,3 milyar TL
olmustur. Bitce gelirlerinde gorilen ylzde 15’lik
artisa vergi gelirleri 9,2 puan, vergi disi gelirler ise
5,8 puan katki yapmistir.



Merkezi Yonetim Biitge Gelirleri
Genel Biitge Gelirleri
Vergi Gelirleri
Gelir ve Kazang Uzerinden Alinan Vergiler
Gelir Vergisi
Kurumlar Vergisi
Miilkiyet Uzerinden Alinan Vergiler
Veraset ve intikal Vergisi
Motorlu Tasitlar Vergisi
Dahilde Alinan Mal ve Hizmet Vergileri
Dahilde Alinan Katma Deger Vergisi
Ozel Tiiketim Vergisi
Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi
Sans Oyunlari Vergisi
Ozel iletisim Vergisi
Uluslararasi Ticaret ve Muamelelerden Alinan Vergiler
Gumruk Vergileri
ithalde Alinan Katma Deger Vergisi
Damga Vergisi
Harglar
Baska Yerde Siniflandirilmayan Diger Vergiler
Vergi Disi Gelirler*

2016 2015 Donemsel Degisim
Ocak-Agustos Ocak-Agustos (%)
368.409 320.352 15,0
354.371 307.869 15,1
298.090 268.727 10,9
93.468 80.151 16,6
62.669 55.916 12,1
30.800 24.235 27,1
8.849 8.083 9,5
331 251 32,0
8.518 7.832 8,8
120.859 107.928 12,0
33.691 30.030 12,2
76.220 68.266 11,7
7.307 5.997 21,8
600 552 8,8
3.042 3.084 -1,3
54.421 53.184 2,3
5.783 5.221 10,8
48.409 47.826 1,2
8.850 8.003 10,6
11.642 11.376 2,3
1 2 -60,5
70.319 51.625 36,2

Kaynak: Maliye Bakanligi

* Vergi disi gelirler; Genel biitge gelirleri icinde yer alan Tesebblis ve miilkiyet gelirleri, Alinan badis ve yardimlar ile ézel gelirler, Faizler,
paylar ve cezalar, Sermaye gelirleri, Alacaklardan tahsilat ile Ozel biitceli idarelerin 6z gelirleri ve Diizenleyici ve Denetleyici Kurumlarin

gelirlerinin toplamindan olusmaktadir.

2016 yilinin ilk sekiz ayinda biitge gelirlerinin ylizde
80,9'u vergi gelirlerinden, ylzde 19,1'i vergi disi
gelirlerden olusurken gecen yilin ayni déneminde
bu oranlar sirasiyla ylizde 83,9 ve 16,1 olmustur. Bu
donemde dolaysiz vergiler gecen yila gore yilzde
16, dolayli vergiler de ylzde 8,5 artmistir.! Yine bu
dénemde dolaysiz vergilerin toplam vergi gelirleri
icindeki payi gecen yila gore 1,5 puan artarak ytizde
32,8'den ylzde 34,3’e ¢ikmistir.

2015 2016
Ocak-Agustos Ocak-Agustos
(%) (%)

u Vergi Gelirleri

® Vergi Dis1 Gelirler

Kaynak: Malive Bakanlig

! Dolaysiz vergiler, gelir ve kazang Uzerinden alinan vergiler, veraset
ve intikal vergisi ile baska yerde siniflandiriimayan diger vergilerden;
dolayli vergiler ise dahilde alinan mal ve hizmet vergileri, uluslararasi
ticaret ve muamelelerden alinan vergiler, damga vergisi ve harglardan
olugsmaktadir.

2016 yihnin ilk sekiz aylik déneminde gelir ve
kazang Uzerinden alinan vergi gelirlerindeki artis
bitce gelirlerini desteklemeye devam etmistir. Bu
dénemde gelir ve kazang lzerinden alinan vergi
gelirleri gecen yilin ayni donemine gore ylizde 16,6
artmistir. Agirhikli olarak Ucretler UGzerinden yapilan
kesintilerden olusan gelir vergisi tahsilatlari gecen
yilin ayni dénemine goére ylzde 12,1 oraninda
artarak 62,7 milyar TL olmustur. Bu dénemde,
memur maaslarina ve asgari Ucrete yapilan
zamlarin yani sira menkul sermaye iratlarindan
yapilan kesintiler de gelir vergisi tahsilatini olumlu
yonde etkilemistir. Diger taraftan kurumlar vergisi
gecen yilin ayni dénemine gore yilizde 27,1 artarak
30,8 milyar TL olmustur. Bu artista finans, imalat ve

perakende sektorleri 6ncl olmustur.

Diger taraftan bu dénemde dahilde alinan KDV
gelirleri gecen yilin ayni dénemine gore ylizde 12,2
artarak 33,7 milyar TL olarak gergeklesmistir. Bu
artista ilimh ig talep ile fiyatlar genel seviyesindeki
artiglarin KDV matrahini artirmasi etkili olmustur.
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(6 Aylik Harek

Petrol ve Dogalgaz Uriinleri
OTV Gelirleri (6 Aylik Hareketli Ortalama Yillik % Degisim)

Kaynak: Maliye Bakanh@

(Dolar Cinsinden 12 Ayhik Kiimiilatif, Yillik % )

Ayni sekilde yilin ilk sekiz ayinda Ozel Tiiketim
Vergisi (OTV) gelirleri gecen yila gore yiizde 11,7
artarak 76,2 milyar TL olmustur. Bu ddnemde
titin mamullerinden alinan OTV gelirleri fiyat
ve tlketimdeki artisin etkisiyle gecen yilin ayni
donemine gore ylizde 21,7 artmistir. Diger yandan
OTV gelirleri iginde yiizde 46,3 gibi cok yiiksek paya
sahip olan petrol ve dogal gaz Urlnleri lzerinden
vapilantahsilatytizde 7,3, motorlutasitlar Gzerinden

yapilan tahsilat ise ytzde 6,3 artmistir.

Diger yandan ithalat 2016 yili Agustos ayinda
ylzde 3,7 artmasina ragmen yilin ilk sekiz ayinda
ylzde 7,2, 12 ayhk kiimulatif olarak da ylizde 12
daralmistir. ithalatta yasanan bu daralma altin
ithalatindaki goreceli toparlanmaya ragmen disen
enerji fiyatlarindan kaynaklanmistir. Buna bagl
olarak da yilin ilk sekiz ayinda ithalde alinan KDV
gelirlerindeki artis sinirli kalmistir. Tlrk Lirasinin
deger kaybetmesinin ithalati pahali hale getirmesi
ve petroldeki duslslin enerji ithalatini deger olarak
disirmesinin olumsuz etkisine ragmen ithalde
alinan KDV gelirleri gegen yila gore sadece ylzde
1,2 gibi sinirli bir oranda artmistr.

A= Oy = AN T~ OV — A= OV AT~ O — AN T~ O =N~V — (AN T~ 0N == AN T~V — =000
=3 =2 = = = =3 = =

2008-
2011

2 = = = = = =
S 1= =) 1= 1= 1= 1=
Q Q Q Q Q Q Q

——{thalat ——{thalde Alinan KDV

Kaynak: TUIK, Malive Bakanligt
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2016 yilinin ilk sekiz ayinda vergi disi gelirler gecen
yihin ayni dénemine gore ylzde 36,2 artarak 70,3
milyar TL olmustur. Yilin ilk sekiz ayinda vergi disi
gelirleri destekleyen en 6nemli unsurlardan birisi
kamu bankalarindan Hazineye aktarilan temetti
gelirleri olmustur. Bu donemde 9,3 milyar TL'si
TCMB’den olmak Uzere toplam 9,5 milyar TL
temetti geliri elde edilmistir.

Bunun yani sira 2016 vyilinin ilk sekiz ayinda
ozellestirme gelirleri 9,9 milyar TL ile gecen yilin
ayni déneminde gerceklesen 6,1 milyar TLnin

Uzerinde kayda deger bir seviyede gerceklesmistir.

Yine bu donemde diger tesebbiis ve miilkiyet
gelirlerinin altinda yer alan “Uluslararasi Mobil
Telekomiinikasyon Hizmet ve Altyapi Yetki Gelirleri”
(4,5G taksit 6demesi) kapsaminda 2016 yili Nisan
ayinda 2,1 milyar TL gelir tahsil edilmistir.

Ozetle 2016 yilinin ilk sekiz ayinda vergi disi gelirleri
olumlu etkileyen temel unsurlar sunlardir:

e Tesebbis ve milkiyet gelirlerinin artmasi

o 2016 yilinda kamu bankalarindan yapilan
temettl aktariminin artmasi,

o 4,5G taksit odemesi kapsaminda 2,1

milyar TL 6deme yapilmasi,
e Faizler, paylar ve cezalarin artmasi

o Faiz gelirlerinin gegen yila gore 2,8 milyar
TL, para cezalarinin ise 1,4 milyar TL
artmasi,

e Sermaye gelirlerinin artmasi

o Ozellestirme idaresi tarafindan genel
bitceye aktarilan tutarin 3,8 milyar TL

artmasidir.

Sonug olarak 2016 yilinin ilk sekiz ayinda merkezi
yonetim bitcesi 4,9 milyar TL bitge fazlasi, 40,3
milyar TL de faiz disi fazla vermistir. Bu kapsamda,
OVP (2017-2019) ile revize edilen hedeflere goére
2016 yil sonunda merkezi yonetim biitce agiginin
34,6 milyar TL, bltge ag¢iginin GSYH’ye oraninin ise
ylzde 1,6 olmasi tahmin edilmektedir.
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2017 yilinda ise biltce agiginin GSYH’ye oraninin
yluzde 1,9 olarak gergeklesmesi 6ngorilmektedir.
Bu artisin temel nedeni, blylimeyi destekleyecek
Uretimi, ihracati, istihdami

sekilde yatirmi,

artirmaya ve bolgesel gelismislik farklarini
azaltmaya yonelik olarak kamu harcamalarina
yapilan tahsislerdir.?2 Kamu harcamalarinda 6zellikle
blylimeyidestekleyecek kamu altyapiyatirimlarina,
bolgesel kalkinmaya, egitime, Ar-Ge desteklerine
ve tesviklere oncelik verilecektir.® Bununla birlikte
mali disiplini korumak adina harcamalar gbézden
gecirilecek ve bu sayede kamu kesimi borglanma

geregi kontrol altinda tutulacaktr.
B. Genel Devlet Dengesi*

Turkiye, 2002 yilindan bugiine kadar uyguladigi
mali disiplin ve ihtiyatl makroekonomik politikalar
sayesinde kamu maliyesinde kiiresel 6lcekte 6rnek
gosterilen bir Glke haline gelmistir. Bu kapsamda,
genel devlet agiginin GSYH’ye orani 2015 yilinda
Bu oranin 2016 ve 2017

yillarinda sirasiyla ytzde 1,9 ve yizde 1,7 olarak

ylzde 0,1 olmustur.

gerceklesmesi 6ngorilmektedir. Tirkiye genel
devlet agiginda, kuresel kriz yili olan 2009 haricg,
son 12 yildir Maastricht Kriterini saglamistir. Bu
sayede kamu kesimi borclanma geregi kontrol

altinda tutulmaya devam etmistir.
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Kaynak: Kalkinma Bakanhg, Hazine Miistesarligi

7: Tahmin

2 Orta Vadeli Program (2017-2019), Ekim 2016, s.6.
3 Orta Vadeli Program (2017-2019), Ekim 2016, s. 10-11.

4 Ulkemizde kamu kesimi; merkezi yonetim butgesi kapsamindaki kurum
ve kuruluslar, mahalli idareler, sosyal glivenlik kuruluslari ile genel saglik
sigortasi, fonlar, déner sermayeler, issizlik Sigortasi Fonu ve KiT’lerin
toplamindan olugsmaktadir. Kamu kesiminden KiT’ler ¢ikartildiginda ise
“genel devlet” tanimina ulasiimaktadir.

Diger taraftan AB tanimli borg stokunun® GSYH’ye
oraninda kriz sonrasi donemde baslayan azalma
2015
yilinda ylizde 32,9 olan bu oranin 2016 yili sonunda

egilimi 2016 yilinda da devam etmistir.

ylzde 32,8 olarak gerceklesmesi 6ngorilmektedir.
Kamu borcundaki s6z konusu pozitif egilim, kamu
harcamalarindaki artistan kaynaklanan kamu
maliyesinin saglamligina dair endiseleri azaltmada

etkili olmaktadir.®
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Gelismekte Olan OECD Ort. TURKIYE
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Avro Bolgesi

Kaynak: IMF, OECD, Kalkinma Bakanligt

Kuresel 6lcekte karsilastirmak gerekirse Tirkiye'de
borgyilki, G7 ve OECD ortalamasinin yaklasik dortte
biri, Avro Bolgesinin yaklasik Ucte biri kadarken
gelismekte olan (lkelerin ortalamasindan da 14,4

puan daha duslktdr.
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Kaynak: IMF, OECD, Kalkinma Bakanligt

C. Kamu Borg Dinamikleri

2016 yilinin ilk sekiz ayinda kamu borg¢ stoku

gostergeleri olumlu bir goriinim sergilemeye

devam etmistir. Bu dénemde AB tanimh genel

5AB tiyesi tlkelerin Maastricht Kriterleri gercevesinde borg seviyelerinin
takibinin yapilabilmesi igin Eurostat’a bildirmek ile yukimli olduklari
genel devlet borg stoku 2003 yilindan bu yana Hazine Mustesarligi
tarafindan da derlenmekte ve “AB Tanimli Genel Yonetim Borg Stoku”
adi altinda kamuoyu ile paylasiimaktadir.

6TCMB, Enflasyon Raporu Ill, Nisan 2016, s.73.
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yonetim borg¢ stoku ile merkezi yonetim borg
stoku kur etkisi nedeniyle nominal olarak artsa
da GSYH’ye oran olarak duistk seyrini korumaya
devam etmistir. Diger yandan kamu net bor¢ stoku
bu donemde hem nominal hem de GSYH’ye oran

olarak azalmaya devam etmistir.
1. Borg Stoku Gostergeleri

a. AB Tanimli Genel Yonetim Borg Stoku’

Uygulanan ihtiyatl kamu borg yonetimi politikalari,
mali disiplin ve makro gostergelerdeki olumlu seyir
sonucunda 2015 yilinda yizde 32,9 olan AB tanimli
genel yonetim borg¢ stokunun GSYH’ye orani 2016
yithnin ikinci ceyreginde yluzde 32,4'e dismistar.
2016 yili sonunda ise AB tanimli genel yonetim
borc stokunun GSYH’ye oraninin yiizde 32,8 olarak
gerceklesecegi tahmin edilmektedir. Son yillarda bu
orandaki azalmanin en 6nemli nedeni mali disiplin
sayesinde borglanma ihtiyacinda goérilen azals
olmustur.

46,0

OVP (2017-19)

329 328
39 310

29,9

2012 2013 2014 2015 2016T 2017 2018 2019

2008

2009 2010 2011

Kaynak: Hazine Miistesarhig, Kalkinma Bakanhgi

T: Tahmin
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7 Avrupa Birligi biinyesinde ekonomik ve parasal birlige gegisin 6n kosulu
olan “Maastricht Kriterleri” gercevesinde hesaplanmakta olan borg
stoku verisidir. AB tanimli genel yénetim borg stoku hesaplanirken genel
yonetimiolusturan kurumve kuruluslarinigve dis borg stoklaritoplanarak
genel yonetim brit borg stoku elde edilmekte ve genel yonetim brit
borg stoku toplamina lg¢ temel ayarlama kalemi yansitilmaktadir. Bu
ayarlama kalemlerine iliskin hesaplama su sekildedir:

e Genel yonetim kapsami igerisinde yer alan kurum ve kuruluslarin
ellerinde bulundurduklari ve yine bu kurum ve kuruluslara ait
borglanma senetleri disilmektedir.

e ESA 95 metodolojisi kapsaminda kuponsuz olarak ihrag edilen
senetlerin “nominal degerleri” (anapara ve faiz toplami) esas
alinmakta, ayrica TUFE’ye endeksli senetlerin anapara enflasyon
farki, merkezi yonetim i¢ borg stokuna dahil edilmektedir.

o Merkezi yonetimin yikimluligu olan dolasimdaki bozuk para
tutari merkezi yonetim ig borg stokuna dahil edilmektedir.

Boylelikle uluslararasi standartlara uygun genel yénetim borg stoku
verileri elde edilmekte ve uluslararasi karsilastirmalara imkan
saglanmaktadir.

b. Kamu Net Borg Stoku?®

Sonyillardakamunetborgstokundagorileniyilesme
2016 yilinin ikinci ceyreginde de devam etmistir. Bu
donemde kamu net borg¢ stokunun GSYH’ye orani
bir dnceki ceyrege gore 0,9 puan azalarak ylzde
7,2 olmustur. Bunda kamu sektoru finansal varlk
ve mevduatlarinin yikiimliliklerinden daha fazla
artmasi etkili olmustur.

(GSYH, %)

2008

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

mmmm TL Cinsi . Doviz Cinsi Toplam

Kaynak: Hazine Miistesarlig

Kamu net bor¢ stokundaki yapisal iyilesmenin
bir etkisi
yuktumlaliklerinde gérilmektedir. 2016 yilininikinci

onemli de kamunun doviz cinsi net
ceyreginde doviz cinsi kamu net bor¢ stokunun
GSYH’ye orani ylizde eksi 3,5 olurken TL cinsi borg
stokunun GSYH’ye orani ylizde 10,7 olmustur. Bu
durum kamu sektorinin net doviz cinsi varlik-
yukimlilik dengesinde onemli bir iyilesmeye

isaret etmektedir.
c. Merkezi Yonetim Borg Stoku

2016 yih Agustos ayinda merkezi yonetim toplam
borc stoku 2015 yil sonuna gore ylzde 4,9 artisla
711 milyar Tl'ye yikselmistir. Bu donemde merkezi
yonetim toplam bor¢ stokunun ylzde 64,5ini
(458,4 milyar TL) i¢ borg stoku, yizde 35,5ini (252,5
milyar TL) ise dis borg stoku olusturmustur. Merkezi
yonetim borg¢ stokundaki bu artista kurlardaki
ylkselis etkili olmustur. Ancak buna ragmen bu
dénemde merkezi yonetim borg stokunun GSYH’ye
oranindaki azalma egilimi onceki yillarda oldugu
gibi devam etmis ve 2016 yili Agustos ayi itibariyla
ylzde 33,1 olmustur.

8 Kamu net borg stoku, kamu sektorinin ig ve dis borg yikimlulGgu
toplamindan kamu sektoriintin elinde bulundurdugu varliklarin (TCMB
Net Varliklari + Kamu Varliklar + issizlik Sigortasi Fonu Net Varliklari)
¢ikarilmasiyla hesaplanmaktadir.

2016 G2



(GSYH, %)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Agustos*

mmm i Borg Stoku mmm D15 Borg Stoku == = = Toplam

Kaynak: Hazine Miistesarhg, TUIK, Kalkinma Bakanhg

* 2016 Agustos verileri, OVP (2017-19)'de yer alan 2016 yl sonu GSYH ger¢

e tahmini

Bunun yanisira sabit faizli borglarin toplam borg
icindeki payinda gorulen artis 2016 yilinda daha
belirgin bir sekilde kendisini gostermis, boylece borg

stokunun faiz riskindeki iyilesme devam etmistir.

2015 Agustos

2016 Agustos
(%) (%)

= TL Sabit
uTL Degisken

= TUFE'ye Endeksli
= YP Sabit

= YP Degisken

Kaynak: Hazine Miistesarligi

Ayrica 2016 yilinin ilk sekiz ayi itibariyla toplam
bor¢ stokunun vadeye kalan ortalama siresi i¢
borg icin 4,4 yil, dis borg icin 9,4 yil ve toplam borg
icin 6,2 yiIl olmustur. Bor¢ stokunun uzun vadeli
bu yapisiyla birlikte bor¢glanmanin agirhikh olarak
Tirk Lirasi ve sabit getirili borg senetleri Gzerinden
olmasi kamu finansmaninin dis soklara karsi
dayaniklhiligini desteklemektedir. Mali disiplini kalici
hale getirecek ve tasarruf acigini azaltacak her
turlt tedbir makroekonomik istikrari destekleyecek
ve uzun vadeli kamu borg¢lanma faizlerinin disik
dizeylerde

seyretmesini saglayarak toplumsal

refaha olumlu katkida bulunacaktir.®
i. Merkezi Yonetim i¢ Borg Stoku

2016 yili Agustos ayinda merkezi yonetim i¢ borg
stoku 2015 yil sonuna gore ylzde 4,2 artisla 458,4
milyar TL olmustur. Bu donemde merkezi yonetim
ic bor¢ stokunun faiz yapisina bakildiginda 2015

yil sonuna gore degisken faizli borglarin payinin

9 TCMB, Finansal istikrar Raporu, Mayis 2016, s.12.

azaldigi, TUFE’ye endeksli borglar ile TL cinsinden
sabit faizli borglarin paylarinin ise ayni kaldigi
gorulmektedir.

ai. i¢ Borglanma ve i¢ Borg Servisi

2016 yihinin ilk

faaliyetleri bor¢ yonetiminin orta ve uzun vadeli

sekiz ayinda i¢c borglanma
hedefleri gercevesinde yurt ici ve yurt disindaki
ekonomik kosullar g6z o©nlinde bulundurularak

gerceklestirilmistir.
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mm— i¢ Borg Servisi
¢ Borglanma
« = «Toplam I¢ Borg Cevirme Orani (Sag Eksen)

Kaynak: Hazine Miistesarligt
Not: Nakit bazlt ic borclanma ve i borg 6deme verilerini iermektedir.

Yilin ilk sekiz ayinda 49,5 milyar TLsi anapara, 31
milyar TUsi faiz olmak Uzere toplam 80,5 milyar
TUlik i¢c bor¢c 6demesine karsilik toplam 72 milyar TL
nakit i¢c bor¢lanma yapilmistir. Bu dénemde toplam

ic borg¢ cevirme orani ise yuzde 89,5 olmustur.

bi. ic Borglanmanin Vade Yapisi ve Ortalama
Maliyeti

Son donemde uygulanan mali disiplin ve basiretli
borclanma politikalari sayesinde kamu borglanma
gereksinimi azalmis ve borglanmanin vadesi
uzamistir. 2016 yili Eyltl ayi itibariyla nakit ig
borglanmanin ortalama vadesi 69,4 ay olmustur.
Diger taraftan toplam i¢c bor¢ stokunun vadeye
kalan siresi de Agustos ayi itibariylal® 53,2 aya
kadar cikmistir. i¢ borg stokunun vadesinin uzamasi

faiz degisikliklerinin etkilerini azaltmaktadir.

10 ic borg stokunun vadeye kalan siiresi her ayin 20’sinde merkezi
yonetim borg stoku verileri ile birlikte agiklanmaktadir. Bu nedenle en
son veri Agustos ayina aittir.
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= = = ¢ Borg Stokunun Vadeye Kalan Ortalama Siresi

Kaynak: Hazine Miistesarlig
* [ borg stokunun vadeye kalan ortalama siiresi 2016 yili Agustos verisidir:

(%)

2015 il
Borclanma Senetleri (DiBS)! faiz oranlari, 2016

sonunda yiizde 9,5 olan Devlet ig

yili Eylil ayi itibariyla ylzde 9,2 olurken buna bagh
olarak ortalama reel faiz orani yizde 1,5 olarak

gerceklesmistir.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Eylil*

= = = DIBS Faiz Oran1 == i¢ Borglanmanin Reel Faizi

Kaynak: Hazine Mistesarhig, TUIK
*2016 Evliil reel faiz orant 12 avlik enflasyon beklentisi gdz Gniine alinarak hesaplanmustir
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ii. Merkezi Yonetim Dis Borg Stoku

2016 yili Agustos ayinda merkezi yonetim dis borg
stoku 2015 yil sonuna gore ylizde 4,6 artarak 85,5
milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu dénemde
toplam dis borg stokunun yizde 28,2’si (24,1 milyar
dolar) kredilerden, yizde 71,8’i (61,4 milyar dolar)

ise tahvilden olusmustur.
aii. Dis Borglanma ve Dis Borg Servisi

Dis borglanma, Hazine Miustesarhigl tarafindan
program finansmani ve proje finansmani amaciyla
gerceklestiriimektedir. Program finansmani
amaciyla dis finansman, tahvil ve kira sertifikasi?
ihraci ile program kredisi kapsaminda temin
edilmektedir.* Bu kapsamda 2016 yilinin ilk sekiz
ayindauluslararasisermaye piyasalarindan bir tahvil
ihraci, bir ek ihra¢ ve bir kira sertifikasi ihraciyla

toplam 4 milyar dolar kaynak saglanmistir.

Bununla birlikte 2016 vyilinin

doneminde 2,3 milyar dolari anapara, 2,7 milyar

Ocak-Agustos

dolari da faiz olmak Ulzere toplam 5 milyar dolarhk
dis bor¢ odemesi yapilmistir. Yilin geri kalan
déneminde ise 2,7 milyar dolari anapara, 1,3 milyar

dolari faiz olmak tizere toplam 4 milyar dolarlik dis

borg 6demesi yapilmasi 6ngoriilmektedir.

Anlasma Tarihi itfa Tarihi Vade (Yil)
02.03.2016 09.10.2026 10,6
04.05.2016 17.02.2045 28,8
01.06.2016 08.06.2021 5,0

Toplam

Y(?:;:;g:ése)r Kupon Orani (%) ihrag Tipi
1.500 4,875 Tahvil ihraci
1.500 6,625 Ek ihrag
1.000 4,251 Kira Sertifikasi hraci
4.000

Kaynak: Hazine Miistesarligi

1 pevlet ic Borglanma Senedi (DiBS) Hazine Miistesarhiginca yurt
ici piyasalarda ihrag¢ edilen Devlet Tahvili ve Hazine Bonolarinin ortak
adidir.

12 Kira sertifikalari, varlik kiralama sirketlerince, kendi nam ve sertifika
sahiplerinin hesabina ve yararina, satin almak veya kiralamak suretiyle
devralinan varliklarin finansmanini saglamak amaciyla diizenlenen ve
sahiplerinin bu varliklardan elde edilen gelirlerden paylari oraninda hak
sahibi olmalarini saglayan menkul kiymetlerdir.

3 Hazine Mistesarligl, Kamu Borg Yonetimi Raporu, 2016, s. 27.



KUTU 4. YATIRIM ORTAMININ iYiLESTIRILMESINE YONELiK 2016 YILINDA YAPILAN VERGISEL DUZENLEMELER

Ulkemizde gelir politikalari; tiretimin ve istihdamin
artirilmasi, bolgesel gelismislik farklarinin azaltilmasi,
cari agikla micadele edilmesi, yabanci yatirrmlarin

Ulkeye cekilmesi,

enerji verimliliginin artirilmasi

ile Ar-Ge, tasarim ve inovasyonun desteklenmesi
konularinda etkin bir ara¢ olarak kullanilmaktadir.
Bu kapsamda, 2016 yilinda 6zel sektér yatirimlarini

artirmak ve yatirrm ortamini

iyilestirmek adina

kapsamlivergidiizenlemeleriyapilmistir. Bukapsamda
yapilan diizenlemeler sunlardir.

1. Yatirim, Uretim ve istihdamin Desteklenmesi

Basit usulde vergilendirilen esnafin yillik
8.000 Tl'ye kadar kazancindan gelir vergisi
alinmiyor.

Yeni is kuran genclerin 75 bin TUlik kazancina 3
yil boyunca gelir vergisi istisnasi saglandi.

Kres ve glindiiz bakimevlerinin isletiimesinden
elde edilen kazanglar 5 vergilendirme dénemi
boyunca vergiden istisna edildi.

imalat sanayi makine ve techizat yatirimlarinin
finansmaninda kullanilan kredilere BSMV
istisnasi getirildi.

Dahilde isleme ve gecici kabul rejimleri
kapsaminda ihrag edilecek mallarin Gretiminde
kullanilan girdilerin temininde tecil-terkin
uygulamasi 2020 yili sonuna kadar uzatildi.

Yem ve glibredeki KDV tamamen kaldirildi.

2. Tegsvik Sisteminin Etkinlestirilmesi

Yatirimlarin =~ hizlica hayata  gegirilmesini
saglayan, proje bazli yatinmlari tesvik eden
ve yatirimci ihtiyaclarina gore kurgulanabilen
esnek bir model gelistirildi. Bu model ile;

o Mevcut tesviklere ilaveten Bakanlar Kurulu
Karari ile 10 yila kadar kurumlar vergisi
istisnasi, alim garantisi, bedelsiz hazine
tasinmazi devri, yatirma ortak olunarak
finansman destegi, lcret destegi ve enerji
tiiketim harcamalarinin karsilanmasiimkani
getirilmistir.

o Ayrica, izin, tahsis, ruhsat, lisans ve tescil
islemlerinde kolaylik, altyapi yatirim destegi
ve faiz hibe destegi saglanabilecektir.

o Yatiriminbaslangicasamasindakimaliyetleri
disirmek igin yatirm  doéneminde
yararlanilabilecek orani tim bolgeler ve
yatirimlar igin ytizde 80’e ¢ikarildi.

o Yatirrma katki tutarinin endekslenmek
suretiyle uygulanmasina imkan saglandi.

o Kurumlar vergisi desteginde avantajli
yatirima katki oranlari ile sigorta primi
isveren hissesinde uzun destek sirelerini
kalci hale getirildi.

o Stratejik yatirimlar icin yatirrma baslama
tarihinden bagimsiz olarak faiz destegi
verilebilmesine imkan saglandi.

3. islem Maliyetlerinin Azaltilmasi

Damga Vergisi ve Harg istisnalari

o Yatinm tesvik belgeli mal alimi

o Gayri maddi haklarin kiralama ve alimi
o Sabit kiymet yatirimlarinin imal ve insasi

o Danismanlik  ve  teknik

hizmetleri

misavirlik

Sozlesmelerin yalnizca tek niishasindan damga
vergisi ve noter harci alinmasi

Damga Vergisi istisnasi

o Azami tutardan vergi alinan ve bedeli
artirilan s6zlesmelerde artan bedele iliskin
alinmayacak

o Sozlesmenin miieyyidesi olan cezai sart gibi
taahhitler nedeniyle araniimayacak

o Girisim Sermayesi Yatirrm Fonlari (GSYF)
ve Girisim Sermayesi Yatinm Ortakliklari
(GSYO) ile istirakleri arasinda duzenlen
kagitlar

Senet, sozlesme ve kagitlarin degistirilmesi
halinde, yalnizca artan tutar Uzerinden harg
alinmasi

Emlak Vergisi istisnasi

o Yatirim tesvik belgesi kapsamindaki binalar
5 yil siireyle muaf olacak

o Araziler yatirrm tesvik belgesi sliresince
muaf olacak

o Insa edilen binalardan bina insaat ve imar
harci alinmayacak

Birden fazla adi kefalet ve garanti taahhidu
halinde sadece bir kefil ve garantérden damga
vergisi alinacak.

Damga vergisinden istisna kira
sozlesmelerindeki  kefalet  serhleri  ve
teminatlardan damga vergisi ve harg

alinmayacak.

Denizaraglarinininsa,yenilemevedoniisimiini
damga vergisi ve hargtan istisna.
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Sermaye sirketlerinin pay devirlerinde damga
vergisi ve noter harci alinmayacak, hisse
degisimi kolaylastirildi.

Kredi Garanti Fonunun (KGF) banka disi
kurumlardan temin edecegi kamusal destek ve
mali yardimlar igin verecegi kefaletler hargtan
muaf oldu (KGF'nin gelirlerinden gelir vergisi
kesintisi yapilmayacak)

Tahkim yargilamasinda nispi harg kaldirildi sulh
yolunu tercih edenler desteklendi.

Kanuni sliresinde diizeltme amaciyla verilen
vergi beyannamelerinden damga vergisi
alinmayacak,  kanuni sirenin bitiminden
itibaren 3 gln icinde elektronik ortamda
verilen bildirim veya formlara kesilecek
cezalarda indirim yapildi.

Ozel tiiketim vergisi taahhiithameleri damga
vergisinden istisna edildi.

imalat faaliyetlerinde kullanilan yeni makine
ve techizat alimlarina yoénelik islemlerdeki
vergi yika kaldirldi.

Tacirler arasi ipotek tesisi islemlerinden alinan
harglar yariya distralda.

Kurulus asamasindaki defter tasdik

islemlerinden harg alinmayacak.

Kamu ihalelerinin iptalinde 6denen ihale karar
damga vergisinin iadesine imkan saglandi.

Genel ve 0Ozel vekadletnamelerin tamamindan
ayni tutarda noter harci alinacak.

Sigorta sozlesmeleri damga vergisi istisnasinin
kapsamina sigorta yaptirma taahhutleri dahil
edildi.

Tuketici Hakem Heyeti ve Mahkemeleri
kararlarina istinaden tilketiciye iade edilen
BSMV’nin izleyen dénemlerde mahsubuna
imkan saglandi.

Sozlesme tilrleri icin damga vergisi oran
farkhlastiriilmasi imkani saglandi.

. Yatirim Ortamindaki Belirsizliklerin Giderilmesi

“Izaha Davet” miessesesi getirilerek inceleme
oncesi muikellefe izahta bulunabilme imkani
saglandi.

Vergi tesviklerinden geriye doniik olarak
yararlandirilmamaya iliskin hikimler Vergi
Usul Kanunundan gikarilarak glivenli bir yatirnm
ortami olusturuldu.

Doviz kazandirici faaliyetlerde damga vergisi
ve harg istisnasi ihtilaflari ortadan kaldirdi.

Transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiili kazang
dagitminda uluslararasi mevzuata uyum
saglanarak belirsizlikler giderildi.

Transfer fiyatlandirmasi belgelendirme
yukimlaligini tam ve zamaninda vyerine
getirenlere ortilli kazang dagiimi nedeniyle
yapilacak tarhiyatlarda vergi ziyal cezasinin
yarisinin alinmasi saglandi.

Fikri mulkiyet haklarinin ticarilestirilmesindeki
kurallar OECD normlarina yaklastirildi.

Tahvil satin almak suretiyle verilen finansman
hizmetlerinin KDV’den istisna oldugu hususuna
acikhk getirildi.

. Uluslararasi Yatirimlarin Artirilmasi

Bolgeselyonetim merkezlerine kurumlarvergisi
muafiyeti tanindi ve belirsizlikler giderildi.

Bolgesel yonetim merkezlerinde ¢alisanlara,
Turkiye disindaki kazanclar Ulzerinden doviz
olarak 6denen Ucretler gelir vergisinden istisna
edildi.

ileri teknolojiye sahip sirketlerin satin
alinmasina iliskin islemler damga vergisi ve
harctan muaf tutuldu.

Hizmet ihraci vyoluyla Ulke ekonomisinin
uluslararasi rekabetgiliginin artirilmasi, yeni
ihracat alanlarinin olusturulmasi ve nitelikli
isgliciiniin Turkiye’de istihdaminin artiriimasi
amaciyla;

o Gelirinin ylizde 85 veya daha fazlasini yurt
disindan elde eden hizmet isletmelerinin
calisanlarina gelir vergisi stopaji tesviki
saglandi.

o Hizmet ihracinin kapsami genisletildi ve
Uriin testi, sertifikasyon, veri isleme, veri
analizi ve mesleki egitim hizmetlerine
vergisel destekler verildi.

o lhracatpotansiyeliyiiksek firmayetkililerine
iki yil streyle hususi damgali pasaport
verilmesine imkan tanindi.

o Yiksek ve orta yliksek teknolojili triinlerin
imalatina iliskin islemlere damga vergisi ve
harg istisnasi getirildi. Yurt disinda tanitim,
pazarlama ve fuarlara katihm igin yapilan
islemlere damga vergisi ve harg istisnasi
saglandi.
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Para Politikasi ve Enflasyon

TCMB, enflasyon gériiniimiinde iyilesme, kiiresel
oynakliklardakigdrelidiisiis nedeniyle 2016 Mart ayi
itibariyla para politikasinda sadelesme adimlarini
baslatmistir. Politika faizi sabit tutulurken faiz
koridorunun (st bandinda Mart ayindan itibaren
gerceklestirilen yedi toplanti sonucunda 250 baz
puanlik faiz indirimi yapilmistir. Merkez Bankasi,
fiyat istikrarini  saglamak ve iktisadi faaliyeti
desteklemek lizere zorunlu karsiliklar, rezerv opsiyon
mekanizmasi ve reeskont islemleri gibi alanlarda da
adimlar atmis, Eyliil ayindaki Para Politikasi Kurulu
toplantisinda para politikasindaki temkinli durusun

stirdiirtilecegini belirtmistir.

2016 yili tiiketici fiyatlarinda gida fiyatlarinin
dalgali seyri, TlL'deki dedger kayiplarinin birikimli
etkisi, jeopolitik gelismeler, enerji fiyatlarinin
gorece diisiik seyrive baz etkisi etkili olmustur. 2015
yili sonunda yiizde 8,8 olan TUFE artis orani Eyliil
ayinda yillik yiizde 7,3 olmustur. Toplam talepteki
yavaslama ve gida fiyatlarindaki asagi yénlii seyrin
de etkisiyle enflasyondaki diisiisiin devam edecegi
ongdriilmekle birlikte, akaryakit (iriinlerindeki vergi
ayarlamasi, tiittin fiyatlarinda artis ve diger maliyet
unsurlarindaki gelismeler enflasyondaki iyilesmeyi

sinirlamaktadir.

ithalat fiyatlarindaki artisin da sinirli  olacadi
varsayimiyla Orta Vadeli Programa gére TUFE
yillik artis oraninin 2016 yili sonunda yiizde 7,5
olmasi, 2017 yilinda ise ylizde 6,5'e gerilemesi

ongériilmektedir.’
A. Para Politikasi

TCMB, fiyat istikrarina odakh
durusunun korundugu bir cerceveyiesas almaktadir.

2016 yilinda hedefle

para politikasi

enflasyonun uyumlu

L ovP (2017-2019)

seviyelerde tutulmasi amaglanirken finansal

istikrarin  da  gozetiimeye devam edilmesi

hedeflenmistir.2Bu dogrultuda, sermaye akimlarinin
makroekonomik istikrar lizerinde olusturdugu
ihtiyath

destekleyici politikalar uygulanmaktadir.

oynakhgl sinirlandirici ve borglanmayi

Enflasyon  gorinimiinde iyilesme, kiresel

oynakliklarda bir miktar disls gozlenmesi ve

Agustos 2015'de vyayimlanan yol haritasinda
belirtilen politika aracglarinin etkili bir sekilde
kullanilmaya baslanmasiyla genis bir faiz

koridoruna® duyulan ihtiyacin azalmasi neticesinde
Para Politikasi Kurulu (PPK) sadelesme yoniinde
adimlarini atmistir. Ust bantta indirim seklinde
gerceklestirilen sadelesme kapsaminda toplamda
250 baz puanlik indirim gerceklestirilmistir. Mart
ayindan Eylil ayina kadar 7 defa faiz indirimi
yapilmistir. Eylll ayi itibariyla yilbasina gore;

v’ Gecelik marjinal fonlama orani yiizde 10,75’ten

ylzde 8,25’e,

v’ Geg Likidite Penceresi uygulamasi ¢cercevesinde
borc verme faiz orani ise ylzde 12,25'ten ylzde
9,75’ indirilmistir.

v’ Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani yiizde 7,50

ve

v’ Merkez Bankasi bor¢lanma faiz orani ise ylzde
7,25 diizeyinde sabit tutulmustur.

TCMB

adimlarinin  atilmaya

Ortalama Fonlama Faizi sadelesme

basladigi Mart ayindan
itibaren bir puandan fazla gerileyerek 30 Eylul
2016 tarihi itibariyla ylzde 7,78 olmustur. (24
Mart: %8,92) Fonlama faizi, gosterge niteligindeki

1 hafta vadeli repo faizi olan ylizde 7,5in bir miktar

2 TCMB (2015), “2016 Yili Para ve Kur Politikasi”, Aralik 2015.

3 Faiz koridoru ile ilgili detayl bilgi icin bkz: Kutu 1. Faiz Koridoru
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Kaynak: TcM8

Uzerinde seyretmekle birlikte sadelesme adimlariyla
yakinsamistir. Bu durum TCMB’nin politika faizi ile
piyasada karsilasilan fiili faizin birbirine yaklasarak
piyasaya verilen mesajin netlesmesi ihtiyacindan

kaynaklanmistir.

PPK

politikasi kararlari sadelesme sireci kapsaminda

tarafindan son doénemde alinan para

degerlendirilmektedir. ~ Sadelesme ile nihai
olarak amaclanan, dar ve simetrik bir koridor
uygulamasinin hayata gecirilmesi ve fonlamanin
tek bir

sadelesme sirecinin makul bir zaman diliminde

faizden yapilmasidir. Para politikasi

sonuglandiriimasinin  planlandigl, sadelesmenin
hizi ve zamanlamasinin enflasyon ve finansal
istikrari bagl olacagi

etkileyen gelismelere

anlasilmaktadir.*

Oniimiizdeki dénemde para politikasi kararlarinin

enflasyon goérinimine bagh olacagl vurgusu

devam ettiriimektedir. Cekirdek enflasyondaki
diiststn sinirli olmasi ve enflasyondaki yukari yonli
risklerin varligini korumasi nedeniyle TCMB para
politikasindaki temkinli durusu korumaktadir. Bu
cercevede, Merkez Bankasi enflasyon beklentileri,
fiyatlama davranislari ve enflasyonu etkileyen
diger unsurlardaki gelismeler dikkate alinarak para
politikasindaki temkinli durusun sdrdirilecegini

belirtmektedir.’

= TCMB Ortalama Fonlama Maliyeti

= Gcelik Borglanma e |-Haftalik Repo Faizi

Gecelik Borg Verme —— Bankalararasi Repofters Repo Faizi

TCMB, fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrara
kredi

blylime hizi ve doviz kuru gelismelerini yakindan

yonelik  riskleri  sinirlamak  amaciyla

izlemektedir. Makro finansal risklerin dengelenmesi

4 TCMB (2016), “Para Politikasi Kurulu Toplanti Ozeti 2016-47”, Eylil
2016.

5 TCMB (2016), “Para Politikasi Kurulu Toplanti Ozeti 2016-47”, Eylil
2016.

acisindan krediler ile birlikte do6viz kurunda
asirt dalgalanmaya kayitsiz kalinmamasi 6nem

tasimaktadir.

Finansal kosullardaki sikillk devam ederken

yillik  kredi
seyretmektedir. Kiireselriskistahindakiartisfinansal

bliylime hizlari 1hmh diizeylerde
kosullardaki sikihgl azaltici etki yapsa da yurt ici
kaynakl gelismeler finansal kosullardaki iyilesmeyi
geciktirmektedir. Marjinal fonlama faizindeki
kademeli diists kredi ve mevduat faizlerine kismen
yansimistir. Kredi-mevduat faiz farklari yiksek
diizeyini korumakta, bankalarin uyguladigl kredi
standartlarinda  gevseme  gozlenmemektedir.
Bunun yaninda nihai yurt ici talebin ihml seyri de
kredi bliylimesini sinirlayici yonde etki yapmaktadir.
Destekleyici makroihtiyati diizenlemelerin, disen
faizlerin de etkisiyle kredilerin 6niimizdeki
dénemde 1hml bir toparlanma egilimine girmesi

beklenmektedir.®

(villik, %)

——Toplam Krediler

Kaynok: TeMB
*13 hafialtk ortalama, yilliklandirilmis, kur etkisinden armdirdmis

Gincellenen reel efektif déviz kuru 2016 yilinin
basinda 98,5 iken Eylil ayiitibariyla 99,7 seviyesinde
bulunmaktadir. Reel efektif kurunun artisi TUnin
reel olarak deger kazandigini, diger bir anlatimla
Turk menseili mallarin yabanci mallar cinsinden

goreli olarak fiyatinin arttigini géstermektedir.

(2003=100)

Kaynak: TCMB

TCMB finansal dalgalanmalarin arttigi donemlerde

doviz kurundaki oynakligin giderilmesi amaciyla

6 TCMB (2016), “Para Politikasi Kurulu Toplanti Ozeti 2016-47”, Eyliil
2016.



(Milyon S) Miidahaleler

Alim
2008 -
2009 -
2010 -
2011 -
2012 -
2013 -
2014 -
2015 -
2016* -

ihaleler

Satim Alim Satim
- 7.585 100

- 4.314 900

- 14.865 -
2.390 6.450 11.210
1.006 - 1.450
- - 17.610
3.151 - 10.439
- - 12.366

- - 3.400

Kaynak: TCMB
* Eyliil 2016 itibariyla.

piyasaya doviz satim ihaleleri ve midahaleleri
yoluyla doviz likiditesi saglamaktadir.” 2015 yilinda
toplam 12,4 milyar dolarlik satim yapilirken, 2016
yilinda 3,4 milyar dolarhk déviz satisi yapilmistir.
2016 yil basinda 60 milyon dolar olan doviz satim
tutari 6nce 30 milyon dolara, sonra 20 milyon dolara
dusurildikten sonra Nisan ayi itibariyla doviz satim
ihaleleri sonlandirilmistir.

2016 yilinda finansal istikrari tesis etmek, doviz
likiditesini ve bankalarin bor¢clanma imkanlarini
artirmak amaciyla kullanilan diger para politikasi
araglari ise su sekildedir:

v' Bankalarin piyasa ile yaptiklari para takasi
ihtiyacinin azalmasina imkan taniyan Teminat
Doéviz Depo Limitleri ylkseltilmistir.(3 milyar
dolardan 3,6 milyar dolara ve 900 milyon
eurodan 1,8 milyar euroya yukseltilmistir.)

v’ Zorunlu karsilik kapsami genisletilmis, Agustos
ve Eylul 2016’da TL zorunlu karsilik oranlarinda
50’ser baz puan indirime gidilmis ve Rezerv

(ROM)

artinm yapimistir.  S6z

Opsiyon Mekanizmasi katsayilarinda

0,1 puan konusu
degisiklikler ile finansal sisteme Turk Lirasi ve
ABD dolari cinsinden ilave likidite saglanmasi

hedeflenmistir.

v Bankalarin Bankalararasi Para Piyasasindaki

borglanmalari i¢in bulundurabildikleri yabanci

7 Dalgali kura gegisten (Subat 2001) bu yana TCMB Merkez Bankasi
gerekli olan durumlarda doéviz piyasasinda iki sekilde mudahalede
bulunmaktadir: Dogrudan midahale ve dizenli alim satim ihaleleri.
iki ydntem arasinda temel olarak zamanlama ve kamuoyuna duyurma
konusunda farkliliklari bulunmaktadir. Dogrudan midahaleler miidahale
anina kadar piyasaya duyurulmamakta ve tam miidahale buyuklugi 15
glin sonra yayinlanmaktadir.

v" Bankalarin

v' Yeni

para cinsi teminatlarin azamioraniylzde 50’den
ylzde 70’e ylikseltilmistir. Bu kararda s6z konusu
uygulamanin Hazinenin yurt disinda ihrag ettigi
yabanci para cinsi tahvillere yonelik talebi
destekleyecegi ve kiresel nedenlerden dolayi
kredi riski fiyatlamalarinda ortaya cikabilecek
streslere karsi dengeleyici bir rol oynayacagi

beklentisi etkili olmustur.

v’ Likidite politikasindaki éngdrilebilirligi artirmak

ve bankalarin likidite yonetimlerini daha etkin

ylUrutmelerini saglamak amaciyla; miktar
ihalesi yontemiyle saglanan bir hafta vadeli
repo fonlamasina iliskin glnliik ihale tutarinin
belirlenmesinde, toplam haftalik vadeli fonlama
stogunun haftanin glinlerine dengeli dagitilmasi
hedeflenmistir.

likidite
desteklenmesi amaciyla, Tirk Lirasi islemler

etkin yonetiminin
karsihginda Tiirk Lirasi ve yabanci para cinsi

teminatlarin fazla bulundurma/iskonto
oranlarinda tir ve vadeleri dikkate alinarak
degisiklige gidilmistir. S6z konusu dizenleme ile
yaklasik 6 milyar TL tutarinda teminatin serbest

hale gelmesi 6ngorulmustar.

pazarlara yapilan ihracat ile vyiksek

teknolojili  sanayi drlnleri ihracatinin  ve
turizm ile diger doviz kazandirici hizmetlerin
kabul

senetlerin azami vadesi 240 giinden 360 gline

finansmaninda reeskonta edilecek

cikariimistir.

kredisi  imkaninin  kullaniminin

yayginlastirilmasi ve TCMB doviz rezervlerine

Reeskont
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saglanacak katkininartirilmasiamaciylareeskont
kredisi limiti 17 milyar dolardan 20 milyar
dolara yikseltilmistir. Limit artislari ile TCMB
doviz rezervlerine katkinin artis gosterecegi

ongorilmektedir.

v Darbe girisimi sonrasinda TCMB tarafindan 17
Temmuz tarihi itibariyla finansal piyasalarda
etkin isleyisi saglamak tzere tedbirler alinmistir.

likiditenin

komisyon orani sifir olacak sekilde limitsiz

Bu kapsamda bankalara gerekli

olarak saglanmasi, bankalar tarafindan limitsiz
tutarda teminat doviz deposu getirilebilmesi
imkani kullanilmasi, bankalarin doéviz deposu
almak lzere de kullanabilecekleri yaklasik
50 milyar ABD dolari seviyesindeki mevcut
limitleri gerektiginde artirilabilmesi ve kullanim
sartlarinda (teminat ve maliyet) iyilestirmeye

gidilebilmesi tedbirleri alinmistir.

v' Tark likidite etkin

yuratilmesini desteklemek amaciyla kesin alim

Lirasi yonetiminin
ihalelerine yil sonuna kadar devam edilmesine
karar verilmistir. Acik piyasa islemleri portfoy
blyUkliglnin yil sonu itibariyla 14 milyar TL

seviyesine ylikselmesi 6ngorilmektedir.

Doéviz ihaleleri, zorunlu karsiliklar, rezerv opsiyon
mekanizmasi ve reeskont kredisi limiti ile ilgili
vapilan ayarlamalar sonucunda toplam rezervler
2016 yilinin Ocak ayinin basinda 110,5 milyar
dolarken 30 Eylll itibariyla 117,9 milyar dolara
yiukselmistir. Rezervlerin artmasinda giinliik doviz
satim ihale tutarinda asagl yonli giincellemeler

yapilmasi etkili olmustur.

o
=

2010-

Kaynak: TCMB
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2011
2012
2013
2014-
2015
2016

====Doviz Rezervleri =====Toplam Rezervler (altin dahil)

B. Enflasyon Goériiniimi

Enflasyon yil icinde dalgali bir seyir izlemistir. 2016
yilina yiizde 9,6 ile baslayan TUFE Mayis ayina
kadar kademeli bir dists (% 6,6) sergiledikten
sonra Temmuz 2016’da ylizde 8,8’e c¢ikmistir.
Agustos 2016’da ylizde 8’e inen tliketici enflasyonu
Eylil ayinda ise ylzde 7,3’e gerilemistir. Bu seyirde
gida fiyatlarinin dalgali seyri (Ocak: %12 Nisan:
%1,4 Temmuz: %9,7 Agustos: %6,2 Eylul %4,2)
etkili olmustur. Asgari lcret, alkol ve tutin fiyatlari
ve saghk gibi yonetilen/yonlendirilen fiyatlarda
yapilan ayarlamalar yukari yonli harekette etkili
olmustur. Toplam talepteki yavaslama cekirdek
enflasyondaki kademeli diisisii desteklerken
gida fiyatlarindaki asagi yonli seyrin de etkisiyle
kisa vadede enflasyonda duslis ongorilmektedir.
Enflasyonun 2016 yilisonundayiizde 7,5 seviyesinde
gerceklesecegi tahmin edilmektedir.,Oniimizdeki

doénemde;
o Kiresel belirsizliklerin azalmasi,
o Gida fiyatlarinda asagi yonlu diizeltme,

o Petrol fiyatlarindaki toparlanmaya ragmen

emtia fiyatlarindaki disuk seyir,

o Yeni bir kur baskisinin ortaya ¢ikmayacagi
hedeflerle

uyumlu seyretmesi beklenmektedir.

varsayimlariyla  enflasyonun

Bu cercevede, siki parave maliye politikasi sayesinde
enflasyonun 2017 yilinda yizde 6,5’e gerilemesi

beklenmektedir.

(%)

200
1
2009-

Kaynak: TUik

Gida fiyatlarindaki artis 2016’ya yillik olarak
ylzde 11'ler dizeyinde baslamis ancak Nisan

ayinda endeks tarihinde bir ilk olan yizde 1,4’e

8 OVP (2017-2019)



gerilemistir. Gida fiyatlarindaki bu keskin distste;
glibre ve yem teslimlerinin KDV’den istisna
edilmesi, TUnin istikrarli seyri, kirmizi ete yonelik
alinan tedbirler?, iklim kosullari- hasat dizeyi- Griin
arzinin artmasi ve Rusya ile olan iliskiler sonucunda
drlGnlerin i¢ piyasaya surilmesi etkili olmustur.
Ancak gida fiyatlarindaki bu duslis sureklilik
arz etmemistir. Ramazan ayi, yagis miktarinin
ortalamalara gore nispeten diisiik kalmasi ve Rusya
ileiliskilerin normallesmeye baslamasi gibi faktorler
gida enflasyonunun tekrar yukari dogru hareket
etmesine neden olmustur. Temmuz ayinda tarihsel
ortalamalarina geri donerek ylizde 9,7 seviyesine
ulasan gida fiyatlari ciddi bir duslisle Agustos
ayinda ylzde 6,2'ye, Eylil ayinda ise ylzde 4,2’ye
Gida fiyatlarindaki

islenmis gida fiyatlarindaki artisin yavaslamasi ile

gerilemistir. bu gerilemede
beraber islenmemis gida fiyatlarindaki keskin dusis
etkili olmustur. islenmis gida fiyatlarindaki yillik
artis ylzde 8,59’dan yizde 7,35e; islenmemis gida
fiyatlarindaki yillik artis ise ylzde 13,23’den yizde
0,54’e inmistir. EylUl ayina iliskin 6nci gostergeler,
asagl
diizeltmenin slirecegine isaret etmektedir.'°

islenmemis gida enflasyonundaki yonli

Son vyillarda ylksek bir seyir izleyen ve vyurt
icinde genel fiyat artis seviyesinden sapan gida
enflasyonu, diinya ortalama gida fiyat endeksleri
incelendiginde de benzer bir egilim sergilemektedir.
2014 yili basindan itibaren diinya gida fiyatlar
diisme trendine girerken Tilrkiye’de tam tersi yonde
bir trend devam etmis ve diinya gida fiyatlariyla
arasindakimakasgiderekaciimistir.’*Yine, Turkiye'de
gida fiyatlarinin Avrupa Birligi Giyesi Glkelere kiyasla
yliksek olduguna ve gida enflasyonunun hem seviye,
hem oynaklik acisindan olumsuz bir goriinim

sergiledigine isaret edilmektedir.’?

%12 Subat 2016 tarihli ve 29622 sayili Resmi Gazetede yayimlanan
2016/8470 sayili Bakanlar Kurulu karariyla Et ve St Kurumuna taninan
gumrik vergisiz et ithal etme yetkisi 2016 yili sonuna kadar uzatilmistir.

10 TCMB (2016), “Para Politikasi Kurulu Toplanti Ozeti 2016-47”, Eyliil
2016.

1 Tusiap (2016), Yapisal Sorunlar Perspektifinden Verimlilik ve Gida
Enflasyonu Raporu, Eylil 2016.

12 Akgelik, F. ve Yiicel, C. (2016), “TCMB Ekonomi Notlari No:2016/23”,
“Turkiye’de Gida Fiyatlari: Uluslararasi Bir Karsilastirma”.

Ekonomik  Koordinasyon Kurulu (EKK) son
toplantisinda gida driinlerinde arz ve fiyat
hareketlerinin yakindan izlenmesini ve

zamaninda tedbir alinmasini saglayacak, Ureticiyi
destekleyecek, rekabetci fiyat olusumuna ve gida
verimliligin

tedbirleri

almayi kararlastirmistir. Yine, Gida ve Tarimsal

piyasasinda derinligin ve tarimsal

saglanmasina imkan taniyacak

Urlin  Piyasalari izleme ve Degerlendirme

Komitesinin daha etkin ¢calismasi amaciyla yeniden
karar Yeniden

yapilandirilmasina verilmistir.

yapilandirilan Komitenin 6nimuzdeki dénemde
gida enflasyonunun duslriilmesine daha fazla
katki saglamasi ve gida fiyatlarindaki oynakhgi

sinirlamada daha etkili olmasi beklenmektedir.

(%)

Kaynak: TCMB e G1da Dis1
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2013-1

——Gda ve Alkolsiiz igecekler = [slenmemis Gida

Kaynak: TCMB

2016 yili icinde Tirk Lirasinin gorece istikrarh seyri
enflasyon Uzerinde olumlu etki yaratmistir. Tirk
Lirasinin gorece istikrarh seyri ile yillik enflasyon
Uzerindeki birikimli kur etkileri 6zellikle temel mal
kanaliyla azalmaya devam etmistir.’* Kurun tiiketici
fiyatlari Gzerinden enflasyona gegiskenligi ylksektir.
Yapilan bir calismaya'* gore doviz kurunda yizde

10 dizeyindeki kalici bir artis cekirdek enflasyonun

13 TCMB (2016), “Enflasyon Raporu 2016-111”, Temmuz 2016.

14 Kara, H., Ogling F. (2011), “TCMB Ekonomi Notlari No:2011/14”,
“Déviz Kuru ve ithalat Fiyatlarinin Enflasyona Etkisi”.

LI =

—— islenmis Gida
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(Yillik, %)
15

Kaynak: TCMB

52

birikimli olarak bir yil icinde yaklasik yizde 1,5

artmasina neden olmaktadir. Gerek kiresel
gelismelere, gerekse de yurt icindeki beklenmedik
olaylara ragmen Tirk Lirasi yilin genelinde gorece
istikrarli bir seyir izlemis, kurdaki artis sinirl
kalmistir. Nitekim 2016 yili Ocak ayi basinda 3,04
olan sepet kur yil icinde 3,24’lere kadar yikselmis
olsada, son donemde gozlemlenen disis ile birlikte
Eylil sonu itibariyla 3,16 diizeyinde seyretmektedir.
Yilbasindan bu yana sepet kur bazinda Tirk
Lirasindaki deger kaybi (Eylul sonu itibariyla) ylzde

4 seviyesinde gerceklesmistir.

2016 yilinda birikimli

azalmasi, gida fiyatlarindaki gerilemenin lokanta

doviz kuru etkilerinin
oteller grubuna yansimasi ve enerji fiyatlarinin
goreceli dusik seyretmesi neticesinde c¢ekirdek
enflasyonda geri c¢ekilme kaydedilmistir.(Ocak:
%9,7, Eylul: %7,7) 2015 yilinda yilhk artisi ylzde
9,27 olarak gerceklesen Ozel Kapsaml Tiiketici
Gostergelerinden H Endeksi®® 2016 yili Eylil ayinda
ylzde 7,56 olarak gerceklesmistir. | Endeksi® yillik
artist ise 2015 yilinda ytizde 9,51 iken 2016 yili Eylil

ayinda ylizde 7,69’a inmistir.
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=——D3viz Kuru Sepeti = (ekirdek Enflasyon: I-Endeksi (Sag Eksen)

Enerji fiyatlar Eylal ayinda ylzde 2,09 oraninda
artmistir. Bu yikseliste akaryakit Grinlerinden
alinan maktu o6zel tiketim vergisinin 20 kurus
artirillmasina bagli olarak ylizde 6,51 oraninda
artan akaryakit fiyatlari belirleyici olmustur. Enerji
grubu yillik enflasyonu ise Eylil ayinda 1,59 puan

artarak ylzde 4,56 olmustur. Bu dénemde tip

By Endeksi: Enerji, islenmemis gida triinleri ve alkollu igkiler, tiitin
rtinleriile altin harig olusturulan fiyat endeksidir. Endeks islenmis gida,
temel mal ve hizmetler grubundaki fiyat degisimlerini yansitmaktadir.

16 Endeksi: Enerji, gida ve alkolsiiz igecekler, alkollii igkiler ile titiin
Grunleri ve altin harig olusturulan fiyat endeksidir. Endeks temel mal ve
hizmetler grubundaki fiyat degisimlerini yansitmaktadir.

gaz fiyatlarinda da ylzde 0,96 oraninda artis
gbzlenmistir. Ekim ayi basinda dogalgaz fiyatlarinda
tiketici
dogrudan etkisinin yaklasik 0,16 puan olmasi
Akaryakit

enflasyondaki

gerceklesen  indirimin enflasyonuna

beklenmektedir. Urunlerindeki

vergi  ayarlamasi iyilesmeyi
tuketici

enflasyonu lzerindeki dogrudan etkisinin 0,3 puan

sinirlamaktadir.  S6z  konusu artigin

olacagi hesaplanmaktadir.’”
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== Enerji Fiyatlari
Kaynak: TCMB

Hizmet grubu enflasyonu 2016 yilinda bir 6nceki
yila paralel bir seyir gdstermis, ylizde 8’ler diizeyinin
altina inmemistir. Ucret, enerji ve gida fiyatlari ile
doviz kuru gibi maliyet yonli unsurlarin belirleyici
oldugu hizmet grubu fiyatlari, Eylil ayinda yizde
0,89 oraninda artarken bu grubun yillik enflasyonu
0,11 puan yilkselerek yizde 8,19 olmustur. Yillik
enflasyon ulastirma hizmetlerinde ylikselmis, kirada
yatay seyretmis, diger alt gruplarda ise gerilemistir.
Eylul ayinda ulastirma hizmetleri fiyatlari ylizde 2,69
oraninda artmistir. Ozellikle taksi, dolmus ve otobiis
gibi karayolu tasimacilik hizmetleri fiyatlarinda
akaryakit Urlinlerindeki vergi artisinin  etkileri
izlenmistir. Bu donemde egitim hizmetlerinde yillik
enflasyon ylizde 10,37'ye ulasirken, lokanta-otel
grubunda enflasyon, gida fiyatlarindaki olumlu
goriniim ve turizm sektoriindeki gelismelere bagh

olarak yavaslama egilimini strdirmustar.®

R OV (2016), “Para Politikasi Kurulu Toplanti Ozeti 2016-47”, Eylil
2016.

18 TcMB (2016), “Aylik Fiyat Gelismeleri”, Eylil 2016
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=2016 Eyliil

(Yiizde)

TUFE 7,9 7,3
Gida ve Alkolsiiz icecekler 10,7 4,2
Alkollu icecekler ve Tutiin 5,7 23,0
Giyim ve Ayakkabi 4,4 7,0
Konut 8,3 6,7
Ev Esyasi 9,4 7,1
Saglhk 7,4 9,7
Ulastirma 2,4 7,5
Haberlesme 2,8 3,1
Eglence ve Kiltlr 10,3 3,9
Egitim 5,9 10,4
Lokanta ve Oteller 13,9 8,3
Cesitli Mal ve Hizmetler 11,2 10,0
‘HEndeksi 83 7,6
| Endeksi 8,2 7,7
Kaynak: TUIK

Turk Lirasindaki deger kaybi nedeniyle Uretici
fiyatlarinin yikseldigi bir 6nceki yilin ardindan
2016 yilina yiizde 5,94 ile baslayan Yi-UFE® déviz
kurlarindaki istikrarli seyrin de etkisiyle yil icinde
disls gostermistir. Nisan ayinda ylzde 3’ln altina
inen yurt ici Uretici fiyatlari Agustos ayinda yizde
3,03’e cikmis ancak Eylil ayinda yurt ici Gretici

¥ 2014 yilindan itibaren dretici fiyatlarinin 6lgiminde degisiklige
gidilmis Uretici Fiyat Endeksi, sanayi kapsaminda yurt ici (Yi- UFE)
ve yurt digi (YD-UFE) ayriminda hesaplanmaya baglanmistir. Onceki
endekse kiyasla en temel farklilik tarim fiyatlarinin yeni endekste yer
almamasi ve kullanilan siniflamanin giincellenmesidir. Bu kapsamda Yi-
UFE sanayi sektdriindeki treticilerin yurt icine sathklari Griinlerin fiyat
degisimini yansitmaktadir.

fiyatlar enflasyon 1,25 puan azalarak yuzde 1,78
olmustur. Bu diisls, déviz kuru ve uluslararasi emtia
fiyatlarindaki ihmli seyre ek olarak baz etkisinden
kaynaklanmistir. Bu donemde, vyillik enflasyon
imalat sanayisinde ylizde 3,02'ye, petrol ve ana
metal hari¢ imalat sanayisinde ise ylzde 3,77’ye

gerilemistir.?°

Enflasyonda oniimizdeki dénem egilimin asagi
dogru olmasi beklenmekte, 2016 yili enflasyonunun
ylzde 8’in altina inmesi 6ngorilmektedir. Kiresel
diizeyde ve/veya yurt i¢i kaynakl bir sok olmadigi
takdirde

kuru bu 6ngoériyu destekleyecektir. Ayrica, gida

istikrarh  seyretmesi beklenen doviz
fiyatlarindaki asagi yonli seyrin devam etmesi ve
cekirdek enflasyonunyurtici talepteki yavaslamanin
da etkisiyle dismesi ile birlikte 6zellikle kisa vadede
Nitekim

Merkez Bankasi Ekim ayi beklenti anketine gore

enflasyonda dists beklenmektedir.
yil sonu enflasyon beklentisi 7,8; gelecek 12 ve 24
aya iliskin enflasyon beklentileri ise ylizde 7,6 ve
ylizde 7 olmustur. Ocak 2016’ya gore gerek yil sonu
gerek 12 ay, gerekse de 24 ay sonundaki enflasyon

beklentilerinde iyilesme yasanmistir.
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Kaynak: TCMB —12 Aylik —24 Aylik

20 1cMIB (2016), “Aylik Fiyat Gelismeleri”, Eylil 2016
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KUTU 5. PARA POLITIKASINDA SADELESME

Faiz koridoru TCMB’nin gecelik borglanma ve borg
verme faizleri arasindaki koridoru ifade etmektedir.
Gecelik bor¢ verme faizi koridorun tavanini,
bor¢lanma faizi ise tabanini olusturmaktadir.
Operasyonel yapi geregi gecelik para piyasasi faizleri
bu koridorun iginde belirlenmektedir. Bankacilik
sistemi borglanma ihtiyaci icinde oldugunda ve
para piyasasl faizleri TCMB’nin bor¢ verme faizi
diizeyinde (tavan) gerceklestiginde TCMB repo islemi
yaparak bankalara bor¢ verebilmektedir. Bankacilik
sisteminin likidite fazlasi oldugunda ve para piyasasi
faizleri TCMB’nin borg¢lanma faizi diizeyinde (taban)
gerceklestiginde ise TCMB ters repo islemi ile
piyasadaki fazla likiditeyi cekebilmektedir.?

Geleneksel faiz koridoru sistemlerinde merkez
bankalari para politikasini tek bir politika faizi
Uzerinden ylritmekte ve bankalarin kisa vadeli
fonlama maliyetinin bu faize yakin gerceklesmesini
saglamaktadir. Ancak kiiresel likiditedeki bollasma
ve oynak sermaye akimlarinin yol ac¢tigi finansal
istikrarsizliklar nedeniyle Tirkiye dahil bircok
gelismekte olan Ulke para politikasi uygulamalarinda
degisiklige gitmek zorunda kalmistir.

Bu cergevede, 2010 yilinin ikinci yarisindan itibaren
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi fiyat istikrari
temel hedefine ek olarak finansal istikrari da
gbzetmeye baslamis ve bu dogrultuda yeni para
politikasi araclari gelistirmistir. Kisa vadeli sermaye
akimlarindaki oynakhgi azaltmak amaciyla aktif
likidite yonetimi ve genis faiz koridoru bir arada
kullanilmistir. Bu dogrultuda, TCMB’nin piyasaya
sagladigl kisa vadeli fonlarin kompozisyonu yiksek
frekanslarda degistirerek gerekli goriilen donemlerde
piyasa faizlerinin TCMB fonlama faizinden ve ilan
edilen resmi faizlerden sapmasi saglanmistir. Bu
politikalarin sonucu olarak Borsa Istanbul (BIST)
gecelik repo faizi ve TCMB ortalama fonlama faizi
arasindaki fark (BIST gecelik faiz farki) daha blylk ve
oynak hale gelmistir.?

Ozellikle sira disi koridor politikasi kapsaminda Merkez
Bankasi tarafindan ilan edilen faizler (resmi faizler) ile
bankalarin fiiliyatta maruz kaldiklari faizler (fiili faizler)
arasinda farkhlasma kaydedilmistir. Bu durumun
parasal aktarim mekanizmasi (para politikasinin
bankacilik sistemine aktarimi) agisindan yansimalari
bulgulara gore resmi faizlerden ziyade fiili faizleri 6ne
ctkmaktadir. Ozellikle bankalararasi gecelik piyasada
olusan faizin kredi ve mevduat fiyatlamasinda
belirleyici rol oynadig gézlenmektedir.®

Kiresel kriz sonrasi dénemde, gelismis (lkelerin
uyguladiklari geleneksel olmayan politikalar ve bu
politikalara iliskin belirsizlikler, gelismekte olan (ilke
faizlerinin kiresel para politikasi gelismelerine ve

2l1eMmB, sozliik

221CMB, Calisma Tebligi, Sayi 14/02,Faiz Koridoru, Likidite Yonetimi ve
BIST Gecelik Faiz Farki

BTCMB, Mahir Binici, Hakan Kara, Pinar Ozlii,Faiz Koridoru ve Banka
Faizleri: Parasal Aktarim Mekanizmasina Dair Bazi Bulgular;No:16/08,
Mart 2016

gelismis Ulkelere dair agiklanan verilere asiri duyarli
hale gelmesine neden olmustur. Bu stiirecte TCMB’nin
genis faiz koridoru ve siki likidite politikasinin
bir arada kullanildigi bir para politikasi ¢ergevesi
uygulamasi, Turkiye ekonomisinin kiresel soklara
karsi hassasiyetini azaltarak fiyat istikrarini ve finansal
istikrari desteklemistir.

TCMB 18 Agustos 2015 tarihinde kiresel para
politikalarinin normallesmeye baslamasindan 6nce
ve sonra uygulanabilecek politikalara iliskin bir yol
haritasi yayimlamistir. Bu gercevede, faiz koridorunun
daraltilacagi ve bir hafta vadeli repo ihale faiz
orani etrafinda daha simetrik bir hale getirilecegi
aciklanmisti. TCMB bu agiklamaya paralel olarak
2016 Mart ayi itibariyla para politikasinda sadelesme
adimlarini  baslatmistir. Gelinen nokta itibariyla,
politika faizi sabit tutulurken faiz koridorunun Ust
bandinda Mart-Eyliil 2016 déneminde gergeklestirilen
yedi toplanti sonucunda 250 baz puanlik faiz indirimi
yapilmis, sadelesme yoniinde ciddi mesafe alinmistir.
Sadelesme siirecitamamlandigindaise bir hafta vadeli
repo faizi oraninin yeniden politika faizi niteligini
kazanmasi beklenmektedir.

Ayrica, ilgili yol haritasinda Tirk lirasi likiditesi, doviz

likiditesi ve finansal istikrara yonelik normallesme

oncesinde ve sirasinda uygulanacak politikalara yer
verilmistir. Bu kapsamda;

v’ Kiresel parapolitikalarininnormallesmessiirecinde
faiz koridorunun bir hafta vadeli repo ihale faiz
orani etrafinda daha simetrik bir hale getirilerek
daraltilmasi ve para politikasi c¢ercevesinin
sadelestirilmesi,

v' Déviz kurunun oynakhgini azaltmak amaciyla
doviz satim ihalelerinin esnekliginin artiriimasi,

v' Rezerv opsiyon katsayilari diizenlemeleriyle
finansal sisteme doviz likiditesinin saglanmasi,

v’ Déviz depo limitlerinin artiriimasi,

v' Yabanci para cekirdek disi
vadelerinin uzatilmasi,

v TLcinsi cekirdek yiikiimliiliiklerin?* desteklenmesi

yukimluliklerin

v' Yabanci para zorunlu karsiliklara faiz 6denmesine
yonelik tedbirler belirlenmistir.

Finansal istikrari desteklemek Uzere agiklanan yol
haritasinda doviz likiditesini, cekirdek yikumldlikleri
ve uzun vadeli borglanmayi destekleyici yonde
adimlara da yer verilmistir. Alinan tedbirler likidite
politikasindaki ongoriilebilirligi artirarak bankalarin
likidite yonetimlerini daha etkin yuritmelerini
saglayacak nitelikte diizenlemeler icermektedir. Son
donemde bu konuda atilan adimlarin ekonominin
dayanikhhigini artirdigi; alinacak yeni tedbirlerle bu
kazanimlarin daha da pekistirilecegi belirtilmistir.?°

24 Bankacilik sektsrindin yurt igindeki tasarruf sahiplerinden sagladigi
mevduat kaynakl finansman genel olarak gekirdek yukumltltikler
olarak adlandiriimaktadir.

25 TCMB (2016), “Para Politikasi Kurulu Toplanti Ozeti 2016-42”,
Agustos 2016.
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Yurt Ici Finansal Piyasalar

2016 yilinin ilk geyreginde gelismis lilke merkez
bankalarinin genisletici para politikalarina devam
etmesi, FED’in faiz artirrm riskinin azalmasi,
gelismekte olan iilke (GOU) piyasalarindaki risk
algisinin diizelmesi ve yurt icinde de siyasi glivenin
iyilesmesi ile birlikte finansal piyasalar pozitif
gériiniim igindeydi. Bu dénemde Borsa istanbul
deger kazanirken yabanci sermaye girisi pozitif
yénde gelisti. Ancak Mayis ayindan itibaren artan
jeopolitik sorunlar, 15 Temmuz darbe girisimi ve
uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin
kararlari ile yabanci sermaye hareketlerinde net
cikislar gerceklesti. Bu dénemde BIST-100 endeksi
ve Tlde deder kayiplari yasandi. Ancak gliclii
ekonomik temeller, makro gostergelerdeki géreceli
istikrarl seyir, ekonomi kurumlarinin piyasa dostu
ve finansal istikrari gézeten tedbirleri ile etkin
iletisim finansal piyasalardaki dalgalanmalari sinirh
tutmustur.

Bankacilik sektérii de gli¢lii sermaye yapisi ve varlik
kalitesi ile makroekonomik istikrari desteklemeye
devam etmektedir. Sermaye yeterlilik oraninin
yasal sinirin iki kati olmasi ve kredilerin takibe
déniistiim oraninin oldukga diisiik seviyelerde yatay
bir seyir izlemesi bunun gdstergesidir. Merkez
Bankasi’'nin 15 Temmuz sonrasi bankalara gerekli
likiditeyi limitsiz olarak saglamasi, zorunlu karsilik
oranlarinda indirim yapmasi ve gerekli gériilmesi
halinde finansal istikrari korumaya yénelik ihtiyag
duyulacak tiim énlemleri alacagini belirtmesi sektér
lizerindeki baskiyi kirici énemli bir rol oynamistir.
Ayrica BDDK’nin uyguladigi makro ihtiyati politika
tedbirlerinin etkisiyle diisen ve kompozisyonu
sirketler kesimine kullandirilan krediler lehine
degisen toplam kredi artis orani, finansal istikrara
katki yapan énemli bir gelisme olmustur.? Sektérde
stres testleri, hedef sermaye yeterlilik orani, yiiksek

L kOB kredilerini ve ticari kredileri kapsamaktadir.

karsilik oranlarive kdr dagitimina iliskin sinirlamalar
ihtiyati politikalar olarak belirlenmis olup verimli bir
sekilde uygulanmaktadir.

A. Para Piyasalari
1. Hisse Senedi Piyasasi

2016 yilinin ilk aylarinda FED ve BOJ'un genisletici
para politikalari ve artan petrol fiyatlariile yon bulan
GOU piyasalari ile birlikte BiST-100 endeksi ayni
yonll artis egilimi izledi. Ancak 15 Temmuz basarisiz
darbe girisimi sonrasinda gelismekte olan (lke
piyasalarindan negatif olarak ayristi. 18 Temmuz'da
BiST-100 endeksiyiizde 7,1 diisiisile 3 yildan uzun bir
sire sonra en sert glinliik kaybini yasayarak 76.957
seviyesinden kapandi. S&P’nin Turkiye'nin BB+ olan
notunu BB’ye dusiriip gorinimi negatif olarak
degistirmesinin de etkisiyle borsa 21 Temmuz’'da
dip yaparak 71.594 seviyesinde kapandi. Ancak
darbe girisiminin piyasalar Uzerindeki etkisi sinirli
ve kisa sireli oldu. Eylil ayinda FED'’in faiz artirimi
yapmamasli, Turkiye’deki ekonomi kurumlarinin
piyasayl rahatlatici tedbirler almasiyla BIST-100
endeksi goreceli olarak toparlanma gosterse de
Moody’s’in not indirimi karari sonrasindaki ilk islem
glnilinde ylzde 3,8 deger kaybetti. Borsa 30 Eylil

2016 tarihi itibari ile 76.488 puanla kapanmistr.
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Kaynak: Bloomberg

2Grafiklerdeki gelismekte olan ulkelerin ortalamasi alinirken dahil edilen
tlkeler: Brezilya, Cek Cumhuriyeti,Endonezya, Gliney Afrika, Kolombiya,
Macaristan, Meksika, Polonya, Sili ve Ukrayna.
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2015 yilinda GOU’lerden biiyiik bir yabanci sermaye
¢ikist yasanmisti. 2016 yilinin ilk doneminde kiresel
risk algisinin artmasiyla birlikte GOU’lere yabanci
sermaye akisi bir 6nceki yila gore daha olumlu
oldu. Tirkiye'ye yabanci sermaye hareketlerinde
GOU’lerle ayni yénli bir seyir izlendi. Ancak
Jeopolitik risklerin artmasi ve 15 Temmuz darbe
girisimi gibi nedenlerle sinirli da olsa yabanci
15-22 Temmuz
hisse

tahvil/bono

piyasalarinda ise 239,6 milyon dolar ile net satic

sermayede net c¢ikis goraldi.
haftasinda,
piyasalarinda 221,5 milyon dolar;

yabanci yatirimcilar senedi

konumundaydi. Hisse senetlerinde Agustos’un ikinci
haftasi itibari ile pozitif yonli egilim gorilmektedir.
Hisse stok miktari 30.09.2016 itibariyla 41 milyar
128 milyon dolar, DiBS stok miktari ise 36 milyar
385 milyon dolar olarak gergeklesmistir.
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Kaynak: TCMB

58

Temel olarak belirli gruplar halinde ele alinan
borsalarin veya hisse senetlerinin performansini
gosteren MSCI (Morgan Stanley Capital Index)
endeksine bakildiginda Tirkiye’nin endeksinin
gelismekte olan piyasa endeksleriyle 15 Temmuz’a
kadar uyumlu hareket ettigi sonrasinda olumsuz
olarak ayristigi goérulmastar.

2. Tahvil ve Bono Piyasalari

Tahvil kiresel

piyasalardaki

ve bono piyasasinda faizler;

gelismeler, jeopolitik riskler ve

enflasyon beklentileri ile 2015 yilinin son aylarinda
ylkselis egilimine girdi. 10 yillik tahvil faizi ylizde
11,02 orani ile 11.01.2016 tarihinde Mart 2014
en ylksek seviyesini gordd.

yihndan sonraki

Faizler, Mayis ve 15 Temmuz’'da yurt ici gelismeler
kaynakh kisa sireli dalgalanmalar gorinse de
kiiresel risk istahindaki hizli toparlanma ve alinan
ihtiyati tedbirlerle birlikte yatay veya azalis yonli
egilim gosterdi. 2 yilhik gosterge tahvil faizi 10 yilik
tahvil faizleri ile ayni yénli seyir izlemistir. iki yillik
gosterge tahvilin faizi 2016 yili Eylil ayinin son
haftasini ylizde 8,32 ile tamamlandi.

(%)

e GOU Ortalamasi

Kaynak: Bloomberg

Kiresel risk istahindaki oynakliga bagli olarak, 2016
yihnin ilk ¢ceyreginde olumlu seyreden gelismekte
olan lkelere yonelen sermaye akimlarinda,
Mayis ve Temmuz aylarindan itibaren 6zellikle
hisse senedi kaynakh c¢ikislar yasanmistir.?> Ancak
bu cikislar sinirh ve kisa sireli olmus Tirkiye'ye
sermaye girisinde yukari yonli egilim gorilmustir.
Turkiye’de yatirrm vyapan yurtdisi vyerlesiklerin
ellerindeki tahvil miktarinin toplam tahvil miktarina
orani 2016 Eylil ayi son haftasiitibariyla ylzde 21,6

diizeyinde gergeklesmistir.
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3. Doviz Kurlarindaki Gelismeler

2016 yili basindan itibaren GOU’lere yénelik risk
istahinin artmasi ve sermaye hareketliligi nedeni ile
para birimleri dolar karsisinda deger kazanmistir.
Dolar endeksinde 2016 yilinin basindan itibaren
devam etmekte olan asagl yonli egilim Mayis
ayindan itibaren kesintiye ugrayip yukari yonli
dalgalanmaya baslamistir. Kur, yil icinde Mayis
ve Temmuz aylarindaki yurt igindeki belirsizlikler
déneminde GOU para birimlerinden negatif ayrissa

da sonrasinda yakin bir seyir izlemistir.

Turk Lirasi, Mayis ayindaki belirsizlik, Temmuz ayi
ortasinda yasanan yurt ici kaynakh dalgalanmalar
ve uluslararasi derecelendirme kuruluslarindan
S&P ve Moody’s kredi notunu yatirim yapilabilir
seviyenin altina indirmesi gibi nedenlerle ABD
dolarina karsi diger GOU’lerden daha hizli deger
kaybetmistir. FED’in faiz artiriminaiiliskin beklentiler
ve jeopolitik riskler kur izerinde baski yapmaktadir.
30 Eylil itibariyla ABD dolari 2,99 TL, Avro ise 3,37

TL seviyesinde gerceklesmistir.
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Kaynak: Bloomberg

Merkez

belirsizlikler ve jeopolitik

bankalarinin faiz kararlari, yurt igindeki
risklerin fiyatlandigi
genis
dalgalanmalar goérilmektedir. 2002 vyili sonrasi

donemlerde doviz kurunda aralikta
blylkorandaazalandolarizasyonegilimininfinansal
dalgalanmalarin etkisi ile artis egilimine girdigi
gozlenmistir. 2016 yilinin ilk aylarinda Tirk Lirasi
cinsinden mevduatlara talep zayiflamistir, ancak 15
Temmuz sonrasinda TP cinsinden mevduatta hizl
bir artis yasanirken YP mevduat hacminde ise azalis

gorilmustar.
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Kaynak: BDDK, TCMB

Piyasalarda yasanan gelismeler Tirkiye'nin risk
primine de yansimis ve sepet kur*ile CDS risk primi
arasindaki iliski devam etmistir. Moody’s kredi notu
karari sonrasinda 26 Eylul tarihinde 15 baz puan
ylkselen CDS,®> 2016 Eylil ayini 261,62 baz puanda

tamamlamistir.
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B. Bankacilik Sektorii

Bankacilik sektor glicli sermaye yapisini ve varlik
kalitesini korumaktadir. Bankalar, BDDK tarafindan
likidite

karsilama oranlarini saglamaktadir. Basel Komitesi

2015 vyilinda vyirurlige konulan vyasal

tarafindan koordine edilen Dizenleme Tutarhligi
Degerlendirme Programi (RCAP) kapsaminda da
Glkemiz risk bazl sermaye diizenlemeleri ve likidite
diizenlemeleri agisindan tam uyumlu bulunmustur.®
Kuresel belirsizliklere karsin dis bor¢ temininde
ve sorun bankacilik

yenilemede yasamayan

4 Sepet Kur Degeri: (1 dolar + 1 avro) / 2.

5 cps: Syil vadeli borglari iflasa karsi sigorta ettirmenin maliyetidir.

Bir alacaklinin tglinct bir tarafa belli bir lcret 6deyerek alacagini
garantilemesidir. Borg¢lunun borcunu 6deyememe riskini ortadan
kaldirmaya yonelik olarak alacakhinin Uglnclu tarafa o6dedigi ve
bir nevi sigorta primine karsilik gelen tcret ise CDS primi olarak
adlandiriimaktadir.
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2015 2016

(Milyon TL) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Temmuz Temmuz

Toplam Aktifler 834.014 1.006.667 1.217.695 1.370.690 1.732.401 1.994.329 2.357.432  2.274.486 2.497.617
Ozkaynaklar 110.887 134.542 144.646 181.940 193.724 232.007 262.259 244.506 284.682
Toplam Mevduat 514.620 617.037 695.496 772.217 945.770 1.052.693 1.245.428 1.219.235 1.324.529
Toplam Krediler 392.621 525.851 682.893 794.756  1.047.410 1.240.708 1.484.960 1.428.606 1.583.496
Do6nem Net Kari 20.182 22.116 19.844 23.523 24.664 24.610 26.052 15.369 22.781
Sermaye Yeterlilik Orani (%) 20,6 19,0 16,6 17,9 15,3 16,3 15,6 15,1 15,8

Kaynak : BDDK

sektorlniin yurt disi kaynakli olasi likidite soklarina
karsiyeterlitamponlarasahip oldugu gorilmektedir.
2016 yili basindan itibaren oynaklik gosteren kur
ve faiz oranlarina ragmen bankacilik sektéra giclu
likidite oranlarini devam ettirmektedir. Ayrica
bankalarin mevcut sermaye yeterlilik oranlari, yurt
disi ve yurt icinden kaynaklanabilecek olasi zararlari

karsilayabilecek seviyededir.

2016 yilinin ilk aylarindaki kur ve faiz oynakligina
ragmen bankacilik sektori glcli likidite oranlari
ve sermaye vyapisiyla blylmesini strdirirken
aktif kalitesini korumayi basarmistir. Bankacilik
sektoriiniin  6nemli gostergelerinden biri olan
aktif toplami 2016 Temmuz ayinda gecen yilin ayni
dénemine gore ylizde 9,8 oraninda biylyerek 2,5

trilyon TL olmustur.

Tasarruf aciginin  dislrilmesi  ve enflasyon

beklentilerinin iyilestiriimesi amaciyla para ve
kredi

gidilmesi bankacilik sektoriini etkilemistir. Tiiketici

politikasinda son yillarda sikilastirmaya
kredileri tarafinda, 2013 yil sonundan itibaren
uygulamaya koyulan makro ihtiyati tedbirlerin
etkilerinin yaninda faiz oranlarinda maliyet ve
kredi riski kaynakl yikselisler belirleyici olurken,
firma kredileri tarafinda ise yatirrm finansmani
talebindeki disuls ile bankalarin kredi vermedeki
ihtiyath tavri kredi baylime hizini makul seviyelere
cekilmesinde etkili olmustur.” 2016 yilinda toplam
krediler icerisinde kredi bilesenlerinin timiinde
artis hizi 6nemli 6l¢lide diisis gostermistir. En fazla

azalhs ticari ve kobi kredilerinde yasanmistir.
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Bankacilik sektoriiniin en 6nemli plasman kalemi
olan kredilerin toplam aktifler icindeki payi 2015 yil
sonu itibariyla yliizde 63 iken 2016 yili Temmuz ayi
itibariyla ylzde 63,4’e yikselmistir. Kredi hacmi ise
1,584 trilyon Turk Lirasi olmustur.
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2015 yili ayl
kur etkisinden arindiriimis kredi ve

Eylul itibariyla dlslse baslayan

mevduat
blylimesinde 2016 yilinda kisa sireli bir artis
gorllse de yil genelinde azalisi devam etmistir.
Kur etkisinden arindiriimis mevduat bilylimesi
2012 yilindan sonra ilk kez 2016 Temmuz ayinda
eksi deger almistir. TCMB ve BDDK tarafindan
neticesinde

gerceklestirilen duzenlemeler

yavaslayan kredi blylmesi, kademeli olarak

2016-1

2016-1

e Ticari Krediler

63,4




mevduat blylime oranina yaklasmaktadir. Kredi
ve mevduat bliyimeleri arasindaki farkin azalmasi
bankacilik sektoriinin dis finansman ihtiyacini
azaltacagindan bankacilik sektoriiniin olasi soklara

karsi direncini artiracaktir.

(%)

2
3
=
£

20 585

10 Kaynak:IMF, BDDK, 2015-2016

(%, Reel, Yillik)

0] Avrupa bankacilik sisteminde yasanan sorunlar

10 ve kiresel piyasalardaki gelismeler nedeniyle

2009-1
2010-1
2011-1
2012-1
2013-1
2016-1

kredilerin takibe donlisim orani bazi Avrupa

=K redi e====Mevduat

Fra—— tlkelerinde yliksek seyretmeye devam etmektedir.

FED'in 2015 Aralik ayinda faiz artisina gittikten Agiklanan son verilere gore kredilerin takibe

sonra 2016 vyilinda faizlerde glvercin tutum dondsim orani Fransa'da ylzde 3,9, Gek

izleyerek Eylul ayinda artirrma gitmemesi kiresel Cumhuriyetinde yiizde 5,2, lIspanya'da yizde
6,1, Romanya’da ylzde 11,3 ve Portekiz’'de ylizde
12,2’dir. Ayrica GOU’lerden Endonezya’da yiizde 3,

Guney Afrika’da ylzde 3,2 olan kredilerin takibe

risk istahinda artisa neden olurken yurt icinde de
yil icinde enflasyon gériniimunde iyilesme Merkez
Bankasi'nin sadelesme adimlari atmasinda elini
glclendirmistir. 2016 Eylil ayi itibariyla Merkez déntistim orani Brezilya'da ylzde 3,8'dir.
Bankasi faiz st koridorunda yil icinde toplam 250 Bankacilik sektériinde 6zkaynak karliliginda artis
baz puan indirim yapti. yasanmistir. Yillik bazda ortalama 6zkaynak karliligi

Temmuz 2016’da ylzde 8,7, ortalama aktif karlihg

ise ylzde 0,9 olarak gerceklesmistir. 2016 Temmuz

10 Gzerindedir. Artan kar ve yavaslayan kredi blyime

28 aylitibariile Turk bankacilik sektoriiniin donem net
S 2
f o kari da 22,8 milyar TL olarak gerceklesmistir.
S 22
% " Bankacilik sektoriiniin sermaye yeterlilik orani yasal
3 16
S ¢ sinirolanyizde 8 ve hedef oranyiizde 12’nin oldukga
,§

A hizina bagl olarak sermaye yeterlilik oranlarinda

11.2008
05.2009
11.2009
05.2010
11.2010
05.2011
11.2011
05.2012
11.2012
05.2013
11.2013
05.2014
11.2014
05.2015
11.2015
05.2016

2015 yili son geyrekten itibaren iyilesme gézlenmis
—Nakit  ——Tast Konut  =—=Ticari ve Turk bankacilik sektériiniin 2016 yili Temmuz ayi
Kaynat: TCM itibariyla sermaye yeterlilik standart orani yizde

1 larak kl istir.
2015 yili sonu itibariyla 47,5 milyar Turk Lirasi >8 olarak gerceklesmistir

seviyesinde gerceklesen takipteki alacaklar 2016
yill Temmuz ayi itibariyla 52 milyar Tirk Lirasi
seviyesine ulasmistir. Ayni donemde bankacilik
sektori kredilerin takibe doniisiim orani ise ylizde
3,2 olarak gergeklesmistir.
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Sekil 13: Bankacilik Sektérii Sermaye Yeterlilik

Orani
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Kaynak: BDDK

Aciklanan son verilere gore Ulkelerin sermaye
yeterlilik  oranlar;; Almanya’da vyiizde 18,3,
Meksika’'da yuzde 15, Rusya’da ylzde 12,7,
Macaristan’da yuzde 16,6, Cin'de ylizde 13,
Endonezya’da yizde 21,3, Polonya’da ylzde 16,5
ve Tirkiye'de ylizde 15,8’tir.

Sekil 14: Ulkelerin Sermaye Yeterlilik Oranlari

15,8

Japonya NN 15,5
Meksika | IEEEGEG_——— 150
ispanya NN 14,6

ABD [ 14,2
G.Afrika <_ 13,9
Arjantin A— 13,2

Cin — 13,0
Rusya ‘_ 12,7
Hindistan I 12,7
sili ‘_ 12,6
Porteli I 12,5

Almanya [ 18,3
ingiltere A_ 17,9
Fransa <_ 17,1
Kolombiya A_ 16,9
Gek Cum. <_ 16,7
Macaristan ‘_ 16,6
Polonya <_ 16,5
Brezilya ‘_ 16,4

Tirkiye |

(%
B e R R BN
w v o BB B S BR
Endonezya [N 21,3
Romanya | 18,7

Ukrayna NN 12,3
Yunanistan [ 112

Kavnak: IMF. BDDK 2015-2016

Bankacilik sektoérinidn gicli gostergeleri finans
sektorliindeki payl duslnildiginde son derece
onemlidir. Finansal piyasalarin derinlesmesi, yatirim
ve tasarruflari daha etkin bir sekilde kullanarak

strdurilebilir yliksek bliylimeyi desteklemektedir.
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KUTU 6. BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMI®

Ozel emeklilik sistemi, sosyal giivenlik sisteminin
bir parcasi olarak, 6denen katki paylarinin yatirrma
yonlendirildigibirsistemdir.Sistemsayesindetoplanan
fonlar, hem katilimcilarin emeklilik doneminde refah
diizeyinin artmasina, hem de piyasalara uzun vadeli
kaynak saglanmasina hizmet etmektedir. Genellikle
kamu tarafindan yiritilmekte olan sosyal gilivenlik
sistemlerine ek olarak, emeklilik sirketleri tarafindan
yonetilen 6zel emeklilik sistemi de bulunmaktadir.
Ozel emeklilik sistemine katihm sekli goniilli ya da
zorunlu/otomatik katihm olmak (izere diinyada farkli
uygulamalar bulunmaktadir.

Turkiye'de 6zel emeklilik sistemi bireysel emeklilik
sistemi (BES) olarak adlandiriimaktadir. BES, mevcut
olan kamu sosyal glivenlik sistemine tamamlayici
olarak kurulmustur. Bu uygulama ile temel amag
bireylerin is hayatlari stiresince tasarruf yapmalarini
saglamak, bu tasarruflari yatirima gevirerek artirmak
ve olusacak birikimle katilimcilara refah seviyesi daha
yuksek bir emeklilik hayati saglamaktir. Bununla
beraber BES ile tasarruf aciginin azaltilmasina katki
saglanmasi da amaglanmistir. BES, Turkiye’de faaliyete
gectigi yil olarak kabul edilen 2003’ten bu yana gegen
13 yilhk strede 6 milyonu asan katiimci sayisina
ulasarak kayda deger bir gelisim sergilemistir. Yurt
ici tasarruflarin GSYH’ye oraninin dislk seviyelerde
olmasi, cari acigl ylkseltici bir etki olusturmaktadir.
Yurtigitasarruf seviyesiniartirici bir etki yapmak tizere
tasarlanmis olan devlet katkisi uygulamasi yirirlige
girdigi 2013 yilindan itibaren BES'in gelisimine 6nemli
bir katki saglamistir.

23 Eylul 2016 tarihi itibari ile BES'te toplanan fon
tutari 51 milyar Tirk Lirasi olup, toplam katilimci
sayisl 6,5 milyondur. Ayni donemde devletin sisteme
sagladigi katki tutari 6,9 milyar Tirk Lirasina ulasmistir.
Toplanan fonlarin 41,4 milyar Tark Lirasi yatirima
yonlendirilmistir.°

Turkiye'de  sistem  gonilli katilm  esasina
dayanmaktaydi. Ancak 10 Agustos 2016 tarihinde
kabul edilen 6740 sayili kanun ile 01.01.2017 tarihi
itibariyla calisanlarin emeklilik sistemine otomatik
olarak katilimini saglayan uygulamaya gecilecektir.
Katilimcilarin, BES'ten emekli olmak igin en az 10 yil
sureyle sistemde kalmasi ve 56 yasini tamamlamasi

& Merkez Bankasl, Finansal istikrar Raporu - Mayis 2016
%EGM

gerekmektedir. istenildigi takdirde emeklilik hakki
ileri bir tarinte de kullanilabilmektedir. Katihmcilar
tarafindan BES hesabina yapilan édemelerin ylzde
25’ine karsilik gelen tutar devlet katkisi olarak ilgili
hesaplara 6denmektedir. Bir katihmcinin bir takvim
yili icinde alabilecegi devlet katkisi tutari, ilgili yila
iliskin yillik brit asgari Gcret tutarinin yizde 25’ini
gecememektedir. 1 Ocak 2013 tarihinden itibaren,
3 yildan 6 yila kadar sistemde kalan katiimcilar
devlet katkisi ve getirilerinin ylizde 15’ini, 6 yildan 10
yila kadar kalanlar yilizde 35’ini, 10 yil ve daha fazla
kalanlar ytzde 60'ini; emeklilik, vefat ya da maluliyet
halinde ise tamamini almaya hak kazanmaktadir.
Kabul edilen yeni yasaya gore 45 yasini doldurmamis
sigortali ¢alisanlarin  tamami sisteme zorunlu
olarak dahil edilecek, calisanlar isterlerse iki ay
icinde cayma hakkini kullanarak odedikleri prim ve
bunlarin getirilerini 10 is glini i¢cinde alip sistemden
¢ikabilecektir. Calisanlardan aylik Ucretlerinin ylzde
3’'l kadar kesinti yapilip fona aktarilacaktir. Emeklilik
sirketi ve emeklilik planinin segimi c¢alisanin degil,
isverenin degerlendirmesinde olacaktir. Benzer
sekilde 6demeler de calisanin lcretinden kesilerek
isveren tarafindan yapilacaktir.

Ozel emeklilik fonlarina otomatik katilimin oldugu
Ulkelerde, kisilerin ise baslama tarihlerinden
itibaren fona belirli bir katki payi 6demesi zorunlu
hale getirilmistir. Bazi (lkelerde sadece galisanlar,
bazi Ulkelerde ise hem galisanlar hem de isverenler
emeklilik fonuna katki saglamaktadir. Kamu tarafindan
yonetilen emeklilik fonlarinin aksine, katihmcilara
emeklilik dénemlerinde belirli bir meblagin 6denmesi
garanti edilmemekte, kisiler fonlarinin blyuklGgiine
gore gelir elde etmeye hak kazanmaktadir. Ozel
emeklilik sistemine otomatik katilim Avustralya,
Sili, Danimarka, Estonya, izlanda, israil, Meksika,
Hollanda, Norvec, Slovakya, isveg, isvicre, Endonezya
ve Rusya’da uygulanmaktadir. Zorunlu 6zel emeklilik
sisteminin uygulandigi Ulkelerde, toplam katihm
payinin dnemli bir kisminin 6zel emeklilik siteminden
geldigi gorilmektedir. Turkiye de 2017 yili itibari ile
calisanlar yoni ile otomatik katihm sistemine dahil
olacaktr.
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Odemeler Dengesi

Cari islemler a¢igi, 2013 yilindan itibaren izledigi
diisiis egilimini 2016 yilinin ilk yedi ayinda da devam
ettirmektedir. Ozellikle 2014 yilinin ikinci yarisindan
itibaren diisen petrol fiyatlarina bagli olarak cari
agik da énemli bir daralma siirecine girmistir. 2014
yil sonunda 43,6 milyar dolar olan cari a¢ik 2015
yil sonunda 32,2 milyar dolara gerilemistir. 2016
yilinin Temmuz ayi itibariyla ise 12 aylik bazda 28,9
milyar dolara gerilemistir. Yilin ilk yedi ayinda ise
gecen yilin ayni dénemine gére yiizde 13,2 oraninda

daralarak 21,7 milyar dolar olmustur.

Enerji ve petrol fiyatlarindaki diisiik seviye cari
agiktaki daralmanin basat faktéri olmakla birlikte
ic talepteki ihmli seyir ve rekabet¢i kur diizeyi de
cari islemler dengesindeki iyilesmeyi desteklemistir.
Turizm gelirlerinde yasanan gerileme, &nemli
ticaret ortaklarimizda talebin zayif olmasi ve siyasi
gerginliklere bagh olarak daralan ihracat ve bavul
ticareti cari agiktaki iyilesmeyi sinirlamistir. 2016
Adustos ve Eyliil aylarindan itibaren de 12 aylik cari

acikta bir miktar artis beklenmektedir.

2015 yilinda ylizde 4,5 olan cari islemler agiginin
GSYH’ye oraninin OVP tahminlerine gére 2016 ve
2017 yillarinda sirasiyla yiizde 4,3 ve yiizde 4,2

olacagi 6ngdériilmektedir.
A. Cari islemler Hesab

1. Cari islemler Dengesi

Son donemdeki artisa karsin  avro-dolar
paritesindeki disiik seviyenin devam etmesi ve
onemli ticaret ortaklarimizda yasanan ekonomik
ve jeopolitik sikintilar ihracatin daralmasina neden
olmustur. Ancak tlimh i¢ talep ve ozellikle enerji
fiyatlarindaki disik seyir 2016 yili Ocak-Temmuz
doneminde ithalatin ihracattan daha fazla azalarak
dis ticaret dengesinin iyilesmesine neden olmustur.
Dis ticaret agigindaki daralmaya ragmen ozellikle
turizm gelirlerinde yasanan kayiplarin etkisi cari

acikta beklenen iyilesmeyi sinirlandirmistir.

(Milyar $)

2015 Ocak-Temmuz

2016 Ocak-Temmuz

u Cari Agik uDis Ticaret Agigi

Kaynak: TCMB

2016 yili Ocak-Temmuz déneminde cari islemler
acigl bir 6nceki yilin ayni dénemine goére ylizde
13,2 oraninda daralarak 21,7 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Buna bagli olarak 12 aylik cari
aclk da Temmuz itibariyla 28,9 milyar dolar olarak

gerceklesmistir. Ancak 2015 yili Agustos ve Eyll

2016
(12 Aylik Milyon $) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Temmuz
Cari islemler Dengesi -36.949 -39.425 -11.358 -44.616 -74.402 -47.961 -63.608 -43.552 -32.241 -28.931
Dis Ticaret Dengesi -46.831 -52.917 -24.762  -56.325 -89.160 -65.367 -79.917 -63.597 -48.157 -40.923
Hizmetler Dengesi 14.089 18.908 18.728 16.749 20.288 22.588  23.680 26.768 24.118  18.969
Brincil Gelir Dengesi -6.278 -7.602 -7.657 -6.515 -7.249  -6.588 -8.577 -8.130  -9.524  -8.603
ikincil Gelir Dengesi 2.071 2.186 2.333 1.475 1.719 1.406 1.206 1.407 1.322 1.626

Kaynak: TCMB
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(12 Aylik Kiimiilatif, Milyar

Kaynak: TCMB,

(12 Ayhk Kiimiilatif, Milyar $)
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aylarinin pozitif etkisinin geride kalmasiyla 12 ayhk
bazda caridengede bir miktar bozulma yasanacaktir.
Bu dogrultuda 2016 yil sonunda cari acigin 31,3
milyar dolar olarak gerceklesmesi beklenmektedir.
Cariacigin 2017 ve 2018 yillarinda sirasiyla 32 milyar
dolar ve 31,7 milyar dolar olmasi 6ngorilmektedir.

Enerji ve Altin Harig Cari Denge

= Cari Denge = Enerji Hari¢ Cari Denge

TOIK

Enerji harig cari denge 2015 yil sonunda 1,1 milyar
dolar fazla verirken 2016 Temmuz ay itibariyla
12 ayhk bazda 3,2 milyar dolar agik vermektedir.
Cekirdek cari denge olarak nitelendirilen altin
ve enerji hari¢ dengedeki agik 2016 yilinda artis
gostermistir. 2015 yil sonunda 2,9 milyar dolar olan
altin ve enerji harig cari agik 2016 Temmuz ayinda
12 aylik bazda 6,7 milyar dolara yikselmistir. Bu
durum enerji fiyatlarinda olasi bir atis durumunda

cari acik Gizerinde risk olusturmaktadir.

2015-1
2016-1

Altin thalat

Altin Thracati

2015 yilinda 6nemli Olglide ihracat lehine gelisen
altin ticareti 2016 yilinda bir miktar ithalat lehine
donmistir. 2015 yil sonunda altin ticareti 4
milyar dolar fazla verirken 2016 Agustos itibariyla
12 aylhk bazda 3,8 milyar dolar fazla vermistir.
2015 yil sonunda 3,4 milyar dolara gerileyen altin

ithalath 2016 Agustos itibariyla 3,9 milyar dolara
ylkselmistir. Altin ihracatiise 2015 yilinda 7,4 milyar
dolar iken Agustos ayi itibariyla 12 aylik bazda 7,7

milyar dolara ylkselmistir.

Kiresel ticaretteki dlisik seyir, 6nemli ticaret

ortaklarimizdaki zayif talep ve jeopolitik
gerginlikler, emtia fiyatlarindaki gerileme ile olusan
fiyat baskisi ve avro-dolar paritesindeki disik
seviyenin devami, ihracat ve cari acik Uzerinde
onlmuzdeki donemde baski yaratacak riskler olarak

degerlendirilmektedir.

Turkiye’de artan sinai Uretime ve yliksek petrol
fiyatlarina bagh olarak enerji tiketiminin faturasi
2011’den yillik  55-60 milyar
araliginda Ancak ozellikle
2014 yilinin ikinci yarisindan itibaren hizla disen

itibaren dolar

gerceklesmekteydi.

petrol fiyatlarina bagl olarak enerji faturasi 2016
yili Agustos ayi itibariyla 12 aylk bazda 28,8 milyar
dolara kadar gerilemistir. 2016 yilinda enerji ithalat
2009 krizindeki seviyesinin de altina inmistir.

(Varil/ $)
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——Enerji A¢gig1 (Sol Eksen) —Petrol Fiyatlari

Kaynak: TUIK, Bloomberg

a. Dis Ticaret Dengesi

Kireselticarettekiyavaslamanedeniyle baskialtinda
olan ihracat 6nemli ticaret ortaklarimizda yasanan
ekonomik ve jeopolitik sikintilar ve paritedeki
diisik seyir nedeniyle 2015 yilindan sonra 2016
yiinda da daralmaya devam etmistir. ithalatta
yasanan daralma ise altin ithalatindaki goreceli
toparlanmaya ragmen disen enerji fiyatlarindan

kaynaklanmistir.

2015 yilinda bir 6nceki yila gore ylzde 8,7 oraninda
daralan ihracat 2016 yili Ocak-Agustos déneminde

(§ 0ap)



(Yillik degisim, %)

bir onceki yiin ayni donemine gore ylzde 2,4
oraninda daralmistir. ithalat ise 2015 yilinda bir
onceki yila gore ylzde 14,4 oraninda daralirken
2016 yilinin ilk sekiz ayinda da ylzde 7,2 daralmistir.
Buna bagli olarak yilin ilk sekiz ayinda yltzde 17,3
oraninda azalan dis ticaret acgigl da Agustos ayi
itibariyla 12 aylik bazda 55,6 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. 2016 yili Agustos ayi itibariyla 12
aylik bazda ihracat 141,6 milyar dolar, ithalat 197,1

milyar dolar olarak gerceklesmistir.

Dis ticaretteki bu firsat ve riskler cercevesinde 2016
yilinda ihracatin 143,1 milyar dolar, ithalatin ise 198

milyar dolar olacagi 6ngoriilmektedir.

——Ihracat ~ ====Iithalat

ihracat miktar endeksi 2016 yili Temmuz ayinda
bir 6nceki yilin ayni ayina gore ylzde 7,1 azalirken
ihracat birim deger endeksi ylizde 4,7 daralmistir.
Bununla beraber ithalat miktar endeksi ylzde 12
azalirken ithalat birim deger endeksi ylzde 8,6
oraninda daralmistir. Emtia fiyatlarinda yasanan
disls de ihracat degeri lGzerinde asagl yonll baski
yaratmaktadir. Bunun yaninda ihracattaki zayif
seyrin bir diger nedeni de avro-dolar paritesindeki

dustk seviyenin devam etmesidir.
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Kaynak: TUIK

2015 yilinda ylizde 69,4 olan ihracatin ithalat
karsilama orani 2016 yili Ocak-Agustos déneminde
ithalatin ihracattan daha fazla daralmasi nedeniyle
artisini  stirdirerek vyizde 71,3’%e ylkselmistir.
Bununla beraber 12 aylk kiimulatif bazda Agustos
2016 itibariyla ihracatin ithalati karsilama orani

ylzde 71,8 olarak gerceklesmistir.

2016 Agustos itibariyla 2015 yil sonuna gore yillik
bazda 2,3 milyar dolar gerileyen ihracatta en fazla
dists kaydeden grup 2 milyar dolar daralma ile
ara mallari ihracati olmustur. 2016 yili Agustos ay
itibariyla 12 aylik bazda ara mallari ihracati 66,4
milyar dolar ile toplam ihracatin ylzde 46,9'unu,
tiketim mallari 58,3 milyar dolar ile toplam
ihracatin ylizde 41,2’sini ve sermaye mallari 15,8
milyar dolar ile toplam ihracatin ylizde 11,2’sini

olusturmaktadir.

2016
(12 Aylik, Milyon $) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Agustos
Sermaye Malllari 13.755 16.725 11.117 11.771 14.192 13.734 15.592 16.107 15.392 15.845
Ara Mallari 49.403 67.734 49.734 56.381 67.942 82.656 74.817 75.171 68.433 66.412
Tiiketim Mallari 43.696 47.077 40.733 45.321 52.219 55.556 60.732 65.088 59.146  58.315
Digerleri 418 491 559 411 555 516 661 1.243 869 1.003
Toplam 107.272  132.027 102.143 113.883 134907 152.462 151.803 157.610 143.839 141.575
Paylar (%)
Sermaye Malllar 12,8 12,7 10,9 10,3 10,5 9,0 10,3 10,2 10,7 11,2
Ara Mallari 46,1 51,3 48,7 49,5 50,4 54,2 49,3 47,7 47,6 46,9
Tiiketim Mallari 40,7 35,7 39,9 39,8 38,7 36,4 40,0 41,3 41,1 41,2
Digerleri 0,4 0,4 0,5 0,4 0,4 0,3 0,4 0,8 0,6 0,7
Kaynak : TUIK

2016
Agustos
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(12 Aylik, Milyon $)

2010 2011

Toplam 107.272 132.027 102.209 113.883 134.907 152.462 151.803 157.610 143.839 141.575
Avrupa Birligi Ulkeleri 60.754 63.719 47.228 52.934 62.589 59.398 63.040 68.514 63.998 67.822
Tiirkiye Serbest Bolgeleri 2.943 3.008 1.957 2.084 2.545 2.295 2.413 2.270 1.907 1.842
Diger Ulkeler 43.575 65.293 52.957 58.865 69.773 90.768 86.350 86.826 77.934 71911
Diger Avrupa (AB Harig) 10.487 15.349 11.103 11.124 12.735 14.167 14.214 15.184 14.141 10.894
Kuzey Afrika 4.030 5.850 7.416 7.025 6.701 9.444 10.042 9.758 8.527 8.073
Diger Afrika 1947 3212 2739 2258 3633 3913 4104 399 3922 3811
Kuzey Amerika 4.541 4.802 3.579 4.242 5.459 6.663 6.580 7.292 7.067 7.138
Orta Amerika ve Karayipler 549 829 622 598 626 770 1.004 938 849 817
Giliney Amerika 514 901 678 1.237 1.840 2.191 2.127 1.852 1.310 1.111
Yakin ve Orta Dogu 15.081 25.430 19.193 23.295 27.935 42.451 35.575 35.384 31.086 29.672
Diger Asya 5.227 7.074 6.706 8.581 10.199 10.575 12.017 11.591 10.307 9.508
Avustralya ve Yeni Zelanda 343 435 362 403 481 490 538 600 619 736
Diger Ulke ve Bolgeler 857 1.410 561 102 164 105 149 231 106 150
Kaynak: TUIK
2016 yili Ocak-Agustos doneminde daralan ihracata
ragmen AB (lkelerine yonelik ihracat artmis ve
bolgeye yonelik ihracatin toplam igerisindeki payi -
ylzde 48,3’e yukselmistir. Yilin ilk sekiz ayinda 12 -
toplam ihracat ylizde 2,4 daralirken, AB Ulkelerine 510
yonelik ihracat ylzde 9,3 oraninda artis gostererek s 81
=
. . . § 6 -
45,1 milyar dolar olarak gerceklesmistir. S
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Kaynak: TUIK
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===MENA (Sol Eksen) ===AB (Sag Eksen)

ihracat 2015 vyilinda
dolara gerilese de 2016 vyilindaki

Bolge (lkelerine yonelik
64 milyar
toparlanmayla Agustos ayi itibariyla 12 aylik bazda
67,8 milyar dolara yilikselmistir. Bunun yaninda
2012 yilindan bu yana MENA (lkelerinde yasanan
sorunlar nedeniyle bolge Ulkelerine yonelik ihracat
daralmaya devam etmektedir. MENA'ya yonelik
ihracat 2012 yilinda 48,1 milyar dolar iken 2016
yilh Agustos ayi itibariyla 35,3 milyar dolara kadar

gerilemistir.

Kaynak: TUIK

Ulkeler bazinda
fazla ihracatin yine uzun vyillardir ihracatimizda

incelendiginde, 2016 yilinda en

en buyldk paya sahip olan Almanya’ya yapildig
gorilmektedir. Almanya’ya yonelik ihracat 2016
yil Ocak-Agustos doneminde bir 6nceki yilin ayni
dénemine gore yizde 6 oraninda artarak 9,1
milyar dolar olarak gerceklesmis ve toplam ihracat
icerisindeki payi yuzde 9,8 olmustur. Ayni donemde
ikinci sirada yer alan ingiltere’ye yonelik ihracat ise
ylzde 17,4 oraninda artarak 8,2 milyar dolar olarak
gerceklesmis ve toplam ihracat igerisindeki payi
yiizde 8,8 olmustur. ihracat icin dnemli bir pazar
olan Irak’ta yasanan sorunlar ve bolgeyle yapilan
ticaretin daralmasi ihracati olumsuz etkilemektedir.
Bu sorunlardan once Irak’in en fazla dis ticaret
fazlasi verdigimiz llke olmasi nedeniyle bu Ulkeye
gerceklestirilen ihracatin daralmasi dis ticaret
dengesini olumsuz yonde etkilemektedir. Irak’a
yonelikihracat2016yiliOcak-Agustosdonemindebir

oncekiyilinaynidénemine gore ylizde 18,8 oraninda



(12 Aylik, Milyon $) 2007 2008 2009 2010
Sermaye Malllarn 27.054 28.021 21.463 28.818
Ara Mallari 123.640 151.747 99.510 131.445
Tiiketim Mallari 18.694 21.489 19.290 24.735
Digerleri 675 707 666 546
Toplam 170.063 201.964 140.928 185.544
Paylar (%)

Sermaye Malllan 15,9 13,9 15,2 15,5
Ara Mallar 72,7 75,1 70,6 70,8
Tuketim Mallari 11,0 10,6 13,7 13,3
Digerleri 0,4 0,3 0,5 0,3

2016

2011 2012 2013 2014 2015 Agustos
37.271 33.925 36.771 35.996 34905 35.794
173.140 174.930 183.811 176.722 143.317 133.358
29.692 26.699 30.416 29.006 28.587 27.601
739 990 663 453 426 379
240.842 236.545 251.661 242.177 207.234 197.132
15,5 14,3 14,6 14,9 16,8 18,2
71,9 74,0 73,0 73,0 69,2 67,6
12,3 11,3 12,1 12,0 13,8 14,0

0,3 0,4 0,3 0,2 0,2 0,2

Kaynak: TUIK

daralarak 4,7 milyar dolar olarak gerceklesmis ve
toplam ihracat icerisindeki payi ylizde 5,1 olmustur.
Irak’a yonelik ihracat 12 aylik bazda zirve yaptgi
2014 yili Mayis ayindan bu yana 5 milyar dolar
daralmistir. Rusya’ya yonelik ihracatimiz da 2013
yili Aralik ayindan bu yana daralma egilimindedir
ve bu donem icerisinde yasanan kayip 4,8 milyar
dolardir. 2016 Agustos ayinda 12 aylk bazda Irak ve
Rusya’ya yonelik ihracat kayiplari 2015 yil sonuna
gore sirasiyla 1,1 milyar dolar ve 1,5 milyar dolardir.
Bunun yaninda ¢ok dnemli bir bolimiini Rusya’nin
olusturdugu bavul ticaretinde de 2014 yili Ekim
ayindan bu yana 12 aylik bazda 3,6 milyar dolarlik
kayip yasanmistir. 2016 yili Temmuz ayinda 12 aylik
bazda bavul ticaretinden 5,1 milyar dolar gelir elde
edilmistir.

Altin ithalatinda yasanan normallesmeye ragmen
ic talepteki daralma ve oOzellikle enerji fiyatlarinda

yasanan gerilemeye bagh olarak ithalat 12 aylik
bazda 2016 yili Agustos ayinda 2015 yil sonuna gore

ylzde 4,9 oraninda daralarak 197,1 milyar dolar

olarak gergeklesmistir. Ancak ara mali ithalatinda
yasanan daralma toplam ithalattaki diststen nispi
olarak daha yuksek olmustur. 2015 yil sonunda
143,3 milyar dolar olan ara mali ithalati 2016 yili
Agustos ayi itibariyla 12 aylik bazda 10 milyar
dolar daralarak 133,4 milyar dolara gerilemistir. Bu
dénem itibariyla tiketim mallari ithalatinda 986
milyon dolar daralma yasanirken sermaye mallari
ithalatinda 889 milyon dolar artis yasanmistir.
Sermaye maliithalat1 2016 yili Agustos ayi itibariyla
12 ayhk bazda 35,8 milyar dolar, tiketim mali
ithalat1 27,6 milyar dolar olarak gerceklesmistir.

AB Uyesi Ulkelerden gerceklestirilen ithalat 2016
Agustos ayi itibariyla 2015 yil sonuna gore 2,1
milyar dolar daralmasina ragmen toplam ithalat
icindeki paylaz daolsaartmistir. Bélge Glkelerinden
yapilan ithalat 2015 yilinda 78,7 milyar dolar iken
2016 yili Agustos itibariyla 12 aylik bazda 76,6
milyar dolara gerilerken toplam ithalat icindeki
pay! yizde 38,8 yiikselmistir. ithalatin agirlikli
olarak yapildigI diger bir bolge ise Yakin ve Orta

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 gL
(12 Aylik, Milyon $) Agustos
Toplam 170.063 201.964 140.928 185.544 240.842 236.545 251.661 242.177 207.234 197.132
Avrupa Birligi Ulkeleri 68.472 74.513 56.616 72.391 91.439 87.657 92.458 88.784 78.681  76.583
Tiirkiye Serbest Bolgeleri 1.224 1.334 965 878 1.038 1.046 1.268 1.261 1.227 1.433
Diger Ulkeler 100.367 126.116 83.347 112.275 148.364 147.842 157.935 152.133 127.326 119.115
Diger Avrupa (AB Harig) 34.176 44.091 25.779 30.101 35.668 37.206 41.319 36.367 28.112  22.304
Kuzey Afrika 2.285 3.536 2.238 3.098 3.342 3.308 3.508 3.436 3.007 3.115
Diger Afrika 2.821 2.060 1.700 1.726 3.425 2.613 2.523 2.502 2.092 2.043
Kuzey Amerika 9.033 13.404 9.513 13.234 17.346 15.084 13.953 13.835 12.071 12.384
Orta Amerika ve Karayipler 448 560 476 623 903 1.069 1.362 1.124 1.040 942
Giiney Amerika 2.671 3.260 2.286 2.942 4.500 4.080 3.666 3.935 3.661 4.003
Yakin ve Orta Dogu 10.149 13.145 7.134 13.011 20.439 21.410 22.214 20.480 13.575 12.508
Diger Asya 33.658 37.616 28.749 40.343 53.144 49.602 54.648 56.162 53.339 53.988
Avustralya ve Yeni Zelanda 672 876 648 493 807 861 1.318 638 609 513
Diger Ulke ve Bélgeler 4.453 7.567 4.824 6.703 8.789  12.608  13.424  13.653 9.821  7.314
Kaynak: TUIK

71



72

Dogu ile Diger Asya Ulkeleridir. Bolge Glkelerinden
yapilan ithalat Orta Dogu’da yasanan gerginliklere
bagli olarak 2015 yil sonundan bu yana yillik bazda
418 milyon dolar daralmistir.

ithalat
icerisindeki en yiksek payr yizde 13,1 ile Cin’in

Ulkeler bazinda incelendiginde, toplam
aldigini goriyoruz. Cin’den gergeklestirilen ithalat
2016 yili Ocak-Agustos doéneminde bir 6nceki yilin
ayni donemine gore ylizde 4,1 oraninda artarak
17,1 milyar dolar olarak gerceklesmistir. ithalattaki
ikinci tlke ihracatimizda ilk sirada yer alan Almanya
olmustur. En O6nemli ticari ortaklarimizdan
Almanya’dan gergeklestirilen ithalat yilin ilk sekiz
ayinda bir 6nceki yilin ayni dénemine gore yiizde
1,4 oraninda artarak 14,4 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Uzun yillardan beri ithalattaki en
ylksek paya sahip olan Rusya, diisen eneriji fiyatlari
ve son donemde yasanilan gerginlikler nedeniyle
2016 yili

siraya gerilemistir. Yilin ilk sekiz aylik doneminde

Ocak-Agustos doneminde (glinci
Rusya’dan gerceklestirilen ithalat bir dnceki yilin
ayni donemine gore ylizde 28,8 oraninda daralarak

10,3 milyar dolar olarak gerceklesmistir.

b. Hizmetler Dengesi, Gelir Dengesi ve Cari
Transferler

2015 yilinda AB’de ve Rusya’da yasanan talep
daralmasi nedeniyle turizm gelirlerinde yasanan
daralma 2016 yilinda Rusya ile yasanan siyasi
sorunlar ve Ulke iginde yasanan teror olaylari
nedeniyle artarak cari acigin daha cok gerilemesine
engel olmustur. Turizm gelirleri 2016 yilinin ilk yedi

ayinda bir onceki yilin ayni dénemine gore ylzde

(12 Ayhik, Milyon $) 2007 2008 2009 2010
Sermaye ve Finans Hesabi -37.272  -37.520 -9.087 -45.131
Dogrudan Yatirim (Net) -19.941  -17.302 -7.032 -7.617
Dogrudan Yatirim Cikigi 2.106 2.549 1.553 1.482
Dogrudan Yatirim Girisi 22.047  19.851 8.585 9.099
Portfoy Yatirimi (Net) -833 5.014 -227 -16.083
Hisse Senedi 5.138 716 2.827 3.468
Borg Senedi -2.358 -4.486 111 16.149
Diger Yatirimlar (Net) -24.530 -24.174 -1.940 -34.240
Rezerv Varliklar 8.032 -1.058 112 12.809
Net Hata ve Noksan -315 1.966 2.314 -464

30,1 oraninda daralarak 9,6 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. 2015 yilinda bir onceki yila gore
2,9 milyar dolar daralan turizm gelirleri Temmuz
ayl itibariyla 12 aylik bazda 2015 yil sonuna gore
4,1 milyar dolar daha daralmistir. 2016 yili Temmuz
ayi itibariyla 12 aylik bazda 22,5 milyar dolar olan
turizm gelirlerinin yil sonunda 18,6 milyar dolara

kadar gerileyecegi tahmin edilmektedir.

Cari islemler acigini azaltan hizmetler kalemi blyik
Olglide turizm gelirlerinde yasanan daralmaya bagli
olarak 2016 yili Ocak-Temmuz déneminde bir 6nceki
yihn ayni doénemine gore ylzde 44,1 oraninda
daralarak 6,5 milyar dolar olarak gerceklesmistir.
Hizmetler dengesinden kaynaklanan fazla 2015 yil
sonunda 24,1 milyar dolar iken 2016 yili Temmuz

ay! itibariyla 19 milyar dolara gerilemistir.

2016 yih Temmuz ayi itibariyla 12 aylik bazda 2,6
milyar dolari dogrudan yatirimlardan, 4,6 milyar
dolari portfoy yatirimlarindan, 5,5 milyar dolari da
faiz giderlerinden olmak lizere toplam 12,6 milyar

dolar transfer gergeklesmistir.
2. Sermaye ve Finans Hesabi

2016 yil Ocak-Temmuz dénemindeki 28,9 milyar
dolar cariagigin 25 milyar dolarlik kismi net sermaye
girislerinden, 3,5 milyar dolarlik kismi ise net hata
noksan kaleminden finanse edilirken rezerv varliklar

6,8 milyar dolar artis kaydetmistir.

Yilin ilk yedi déneminde finansman tarafinda,
miktar olarak gecen yilin ayni dénemine oranla
belirgin bir toparlanma yasandigini goriliyor. Bu
toparlanmada global negatif faiz ortami, bu yil

2016

2011 2012 2013 2014 2015 Haziran Temmuz
-66.132  -48.935 -62.296 -42.062 -22.884 -27.316 -25.088
-13.812 -9.179 -8.757 -5.476  -11.827 -9.161 -7.096
2.370 4.105 3.627 7.047 5.094 4.745 4.127
16.182  13.284  12.384  12.523 16.921 13.906 11.223
-22.204 -41.012 -23.988 -20.104 15.498 3.422 -1.259
-985 6.276 842 2.559 -2.395 -1.581 -1.455
20.501 32.079 20.545 18.291 -6.974 2.411 5.056
-28.303  -19.558 -39.462 -16.014 -14.724  -22.756 -14.204
-1.813  20.814 9.911 -468  -11.831 1.179 -2.529
8.295 -916 1.408 1.560 9.378 2.143 3.805

Kaynak: TCMB



Mart-Nisan gibi gelismekte olan ekonomilere karsi
olumlu anlamda degisen alginin roli 6nemlidir.
2015 yilinda sermaye girisleri cari agigin belirgin
altinda seyretmis, finansman biylik oranda kaynagi
belli olmayan sermaye akimlari ve TCMB rezervleri

ile saglanmist.!

FED’in faiz artirmlarinda hizli davranmayacagi
beklentisiilekireselriskistahinda2016 Subatayinda
baslayan goreli iyilesme, yilin ikinci ¢ceyreginde de
devam etmistir. ingiltere’nin AB’den cikmasi karari
ile sonuclanan Brexit referandumu ve gelismekte
olan Ulkelerin blayiime performansindaki zayif seyir,
bu donemde kiresel piyasalarda oynakliga sebep
olan temel etmenler olmustur. Suriye’de sliregelen
olumsuz jeopolitik siyasi gelismelerin bu dénemde
de yogun olarak devam etmesine ragmen, israil ve
Rusya ile siyasi iliskilerin normallesecegi beklentisi
ve blylme performansindaki goreli olumlu seyir,
portfoy ve diger yatirim girislerine etki eden
Glkemize 6zgi olumlu ayristirici unsurlar olarak 6ne

¢cikmistir.?

Dogrudan yatirimlar, portféy yatirimlari ve diger
yatirnmlarin toplamindan olusan sermaye dengesi
Temmuz 2016’da 12 aylik bazda 22,6 milyar dolar ile
2010 yilh Mart ayindan bu yana en disuk seviyeye

gerilemistir.

Bankacilik sektoriine yonelik sermaye girisleriyle
2015yilindaartisgodsteren dogrudanyabanciyatirom
girisleri 2016 yili Ocak-Temmuz ddneminde bir
oncekiyilinaynidénemine gore ylzde 54,2 oraninda
daralarak 4,8 milyar dolar olarak gerceklesmistir.
Dogrudan yabanci yatirim girisleri Temmuz 2016°da
12 aylik bazda 11,2 milyar dolara gerilerken net
dogrudan yatirim girisleri de 7,1 milyar dolara
2012
yihnin ikinci yarisiyla birlikte baslayan artis egilimi

gerilemistir.  Gayrimenkul yatirimlarinda
2015 yilindan itibaren yerini daralmaya birakmis
ve 2016 Temmuz itibariyla 12 ayhk bazda 4 milyar

dolara gerilemistir.

! “Ekonomik Gériiniim” Agustos 2016, Deloitte.
2 TCMB, Odemeler Dengesi Raporu 11, Ekim 2016, s. 8.

2015 yilinda gelismekte olan ekonomilerde yasanan
sermaye ¢ikisina paralel olarak® Turkiye’deki portfoy
yatirimlarinda 15,5 milyar dolar ¢ikis yasanmistir.
Ancak 2016 yilinda yasanan global negatif faiz
ortami ve yilin ilk ceyreginden itibaren gelismekte
olan ekonomilere karsi alginin olumluya donmesiyle
portfoy yatirmlarinda toparlanma yasanmis ve
Temmuz itibariyla 12 aylik bazda 1,3 milyar dolarlik
giris yasanmistir.

(12 Ayhik Kiimiilatif, Milyar $)

v

R Dogrudan Yatinim+Uzun Vadeli Sermaye @B Portfoy Yatinmlari+Kisa Vadeli Sermaye === Cari A¢ik

TCMB

Finansman kalitesi bakimindan riskli sayilan portfoy
yatirimlarive diger kisa vadelisermaye girisi 2013 yili
Nisan ayinda 12 aylik bazda 60,9 milyar dolara kadar
ylkselirken izleyen donemde yasanan sermaye
cikislarina bagl olarak bu finansman grubunda
2015 yilinda 15,7 milyar dolarlik ¢ikis yasanmustir.
izleyen dénemde yasanan toparlanmaya bagl
olarak Temmuz 2016’da 12 aylik bazda bu rakam 5,7
milyar dolara gerilemistir. Finansman bakimindan
daha gilivenli olan dogrudan yatirim girisleri ve
uzun vadeli sermaye girisleri ise 2015 yil sonundaki
53,6 milyar dolarlik seviyesinden Temmuz itibariyla

12 aylik bazda 42,2 milyar dolara gerilemistir.

Yurt ici bankalarin yurt disi muhabirlerindeki
efektif ve mevduat varliklari Temmuz ayinda 12
aylik bazda 8,8 milyar dolar, yurt disi bankalarin
yurt icindeki mevduatlari ise 4,9 milyar dolar olarak

gerceklesmistir.

2016 yilinda bankacilik sektérii net geri 6deme

pozisyonundadir. Bankalarin yurt disindan net kredi

3 “Capital Flows to Emerging Markets, October” 2015, The Institute of
International Finance Report.
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kullanimlarinda 2014 yili ile baslayan daralma 2016
yilindadadevametmisve sektorgeriddeyicikonuma
gelmistir. Bankacilik sektéri 2016 yili Temmuz ayi
itibariyla 12 aylik bazda uzun vadeli kredilerde 14,1
milyar dolar kullanim gerceklestirirken kisa vadeli
kredilerde 14,8 milyar dolar tutarinda odeme
gerceklestirerek net 711 milyon dolar geri 6demede

bulunmustur.

Diger sektorlerin net kredi kullanimi 2016 yil
Temmuz ayi itibariyla 12 ayhk bazda 14,6 milyar
Bu miktarin 13,6

milyar dolarlik kismi uzun vadeli kredi kullanimi,

dolar olarak gerceklesmistir.

942 milyon dolarlik kismi kisa vadeli kredi kullanimi

seklinde gerceklesmistir.

2011
2012
Z 2013
s 2014
2015
2016
Ekim*

WBriit Doviz Rezervleri mToplam Rezervler (altin dahil)

Kaynak: TCMB
*07 Ekim 2016 tarihi itibaryla
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2016yilOcak-Temmuzdéneminderezervvarliklarda
6,8 milyar dolarlik artis yasanmistir. 2015 yilinda
sermaye girislerinde yasanan daralma ve artan kur
nedeniyle Merkez Bankasinin doviz miidahalesine
paralel olarak 110,5 milyar dolara kadar gerileyen
TCMB toplam rezervleri 7 Ekim 2016 itibariyla
118,4 milyar dolara yikselmistir. Brit rezervlerdeki
bu artista rezerv opsiyon mekanizmasi, hikiimet
hiz
kredilerindeki artis gibi faktorler etkili olmustur.

borclanmasinin kazanmasi ve reeskont

B. Reel Efektif Doviz Kuru

TUFE bazl reel efektif déviz kuru, Eyliil ayinda
99,7 seviyesi ile 5 yilhk uzun vadeli trendinin
altindaki seyrini sirdirmektedir. Yilin ilk dokuz
ayinda reel kur endeksi 2015 yil sonuna kiyasla
bir miktar ylUkselmis, Tirk lirasi deger kazanmistir.
Turk lirasinda gelismekte olan Ulkelere karsi reel
degerlenme gozlenirken, gelismis Ulkelere karsi

# “Ekonomik Gériiniim” Agustos 2016, Deloitte.

Eylil ayinda yasanan disise bagh olarak 0,3 puan

deger kazanmistir.

Gelismekte olan ulkeler bazh reel efektif doviz kuru
2015 yil sonuna gore 3,1 puanlik artisla 67,7’ye
ylkselirken, gelismis Ulkeler bazli reel efektif doviz
kuru 0,3 puanlik artisla 114,7’ye yikselmistir.
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«——TUFE Gelismekte Olan Ulkeler Bazli Reel Efektif Déviz Kuru

TUFE Gelismis Ulkeler Bazli Reel Efektif Doviz Kuru
Kaynak: TCMB

C. Dis Finansman
1. Uluslararasi Yatirim Pozisyonu

2014 yilindaki 443,4 milyar dolarlik zirvesinden
2015 vyiinda 379,9 milyar dolara daralan net
uluslararasi yatirrm pozisyonu acigl 2016 yilinin ilk
ceyreginde tekrar bir artis gosterse de Temmuz
ayinda 380,2 milyar dolara gerilemistir. Uluslararasi
yatirim pozisyonu verilerine gore, Tirkiye’'nin
yurt disi varliklari 2016 yili Temmuz ayinda 2015
yil sonuna gore ylzde 7,1 oraninda artarak 224,9
milyar dolar, yiktumlilikleri ise ylizde 2,6 oraninda

artarak 605,1 milyar dolar olarak gerceklesmistir.

bu
dalgalanmadayikiimliliklerdeyasanandalgalanma

Uluslararasi yatirrm pozisyonu acigindaki
etkili olmustur. 2015 yilinda 590 milyar dolar olan
yukimlilikler 2016 yili birinci ¢eyreginde 624,4
milyar dolara ylkselmis ve 2016 yili Temmuz ayi

itibariyla 605,1 milyar dolara gerilemistir.
2. Ozel Sektor Dis Borg Stokundaki Gelismeler

2015 yilinda gelismekte olan (lkelerde yasanan
sermaye c¢ikisi ve artan borglanma maliyetlerine
ragmen artan brit dis borg stoku yumusayan ortam
ve dlsen faizlere bagh olarak 2016 yilinin ikinci
ceyregi itibariyla artmaya devam etmistir. 2015
yil sonunda 397,7 milyar dolar olan Tirkiye brit

=
&



2016

(12 Aylik, Milyar $) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 C2 Temmuz
Net Uluslararasi Yatirim Pozisyonu -199,7 -276,0 -361,3 -314,7 -423,8 -395,5 -443,4 -379,9 -391,7 -380,2
Varhklar 186,4 182,1 185,9 179,7 214,4 226,1 230,0 210,1 2249 224,9
Yurt Disinda Dogrudan Yatirimlar 17,8 23,3 24,0 28,3 31,4 33,7 39,9 35,2 36,7 37,0
Portfoy Yatirimlari 1,9 1,9 2,2 1,8 1,3 1,0 1,5 1,6 1,4 1,4
Diger Yatinmlar 92,4 82,0 73,7 61,3 62,6 60,4 61,3 62,8 64,9 66,8
Rezerv Varliklar 74,2 74,8 86,0 88,3 119,2 131,0 127,3 110,5 121,8 119,7
Yiikiimliilikler 386,2 458,1 547,2 494,4 638,3 621,6 673,4 590,0 616,6 605,1
Yurt iginde Dogrudan Yatirnmlar 80,5 144,9 188,6 137,2 190,6 150,1 180,9 148,1 147,2 142,9
Portfoy Yatinmlar 68,7 91,0 118,2 109,5 179,5 168,5 192,5 146,5 158,6 155,0
Diger Yatinmlar 237,0 222,1 240,4 247,6 268,2 303,0 300,0 295,4 310,8 307,2
Uluslararasi Yatirim Pozisyonu (Net)/GSYH (%) -26,9 -44,8 -49,4 -40,7 -53,9 -48,1 -55,5 -52,8 -55,3 -53,6
Varliklar/GSYH (%) 25,1 29,5 25,4 23,2 27,3 27,5 28,8 29,2 31,7 31,7
Yikiimliiliikler/GSYH (%) 52,0 74,3 74,8 63,9 81,2 75,5 84,2 81,9 87,0 85,4

Kaynak: TCMB

dis borg stoku 2016 yilinin ikinci geyregi itibariyla  Brit dis borg stoku igerisinde 6zel sektorin payi
421,4 milyar dolara yikselmistir. Bu rakamin 121,5 2009 krizi haricinde slrekli artmaktadir. 2016
milyar dolarlik kismi kamu sektoriinden, 1,2 milyar  yili ikinci ceyreginde 6zel sektériin dis borcunun
dolarlik kismi TCMB’den ve 298,8 milyar dolarlik toplam dis borg icerisindeki payl ylzde 70,9
kismi ise 6zel sektdrden kaynaklanmaktadir. oraninda gergeklesmistir. 2005 yilindan bu yana
artis egiliminde olan kamu sektoriniin dis borcu
2016 yilinin ikinci ¢ceyreginde 121,5 milyar dolara
ylkselirken toplam dis borg icindeki payi ylzde
28,8’e yikselmistir.

2016 yili ikinci ceyregi ile birlikte artan brit dis
bor¢ stoku ile beraber borcun GSYH’ye orani da

(Milyar 8)

artmaktadir. 2015 yilinda toplam brit dis borg
stokunun GSYH’ye orani ylizde 55,3 iken 2016
yili ikinci ¢eyregi itibariyla bu rakam yiizde 59,5’e

ylkselmistir.
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016C2
mKamu ®TCMB mOzel
Kaynak: Hazine Miistesarhiga

(Milyar $) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 C2

Kisa Vadeli Borglar 43,1 52,5 49,0 77,2 81,6 100,2 130,3 131,6 102,4 107,5
Kamu 2,2 3,2 3,6 4,3 7,0 11,0 17,6 17,9 14,6 16,5
TCMB 2,3 1,9 1,8 1,6 1,2 1,0 0,8 0,3 0,2 0,2
Ozel 38,7 47,4 43,6 71,4 73,3 88,1 111,9 113,4 87,7 90,8

Paylar (%)

Kamu 5,0 6,2 7,3 5,6 8,6 11,0 13,5 13,6 14,2 15,3
TCMB 5,3 3,6 3,6 2,0 1,5 1,0 0,6 0,3 0,2 0,1
Ozel 89,7 90,2 89,1 92,4 89,9 87,9 85,8 86,2 85,6 84,5

(Milyar $)

Uzun Vadeli Borglar 206,9 228,4 219,9 214,6 222,3 239,5 259,8 270,7 295,3 314,0
Kamu 71,4 75,1 79,9 84,8 87,3 93,0 98,3 99,8 98,7 105,0
TCMB 13,5 12,2 11,4 10,0 8,1 6,1 4,4 2,1 1,2 1,0
Ozel 122,0 141,1 128,6 119,7 126,9 140,5 157,0 168,7 195,4 207,9

Paylar (%)

Kamu 34,5 32,9 36,3 39,5 39,3 38,8 37,9 36,9 33,4 33,4
TCMB 6,5 5,3 5,2 4,7 3,6 2,5 1,7 0,8 0,4 0,3
Ozel 59,0 61,8 58,5 55,8 57,1 58,7 60,5 62,3 66,2 66,2

Tiirkiye Briit Dis Borg Stoku 250,0 280,9 268,9 291,8 303,9 339,7 390,1 402,3 397,7 421,4

Paylar (%)

Kisa Vadeli Borglar 17,3 18,7 18,2 26,5 26,8 29,5 33,4 32,7 25,8 25,5

Uzun Vadeli Borglar 82,7 81,3 81,8 73,5 73,2 70,5 66,6 67,3 74,2 74,5

Kaynak: Hazine Mistesarligi
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TCMB tarafindan aciklanan verilere gore ozel
sektorin yurt disindan sagladigl uzun vadeli kredi
borcu 2016 yili Temmuz ayi itibariyla 2015 vyil
sonuna gore 11,2 milyar dolar artarak 206,6 milyar

dolara ylkselmistir.

2015 yil sonunda bir 6nceki yila gére 29,2 milyar
dolar daralarak 102,4 milyar dolar olan kisa vadeli
dis borg stoku ise 2016 yilinda kamu bankalarinin
kisa vadeli kredilerindeki artisa bagli olarak Temmuz
ayinda 2015 yil sonuna gore 2,5 milyar dolar
artarak 105 milyar dolara yukselmistir. Bankalarin
yurt disindan kullandiklari kisa vadeli krediler
2015 yilinda bir 6nceki yila gore 29,8 milyar dolar
daralirken 2016 Temmuz itibariyla 2015 yil sonuna
gore sadece 76 milyon dolar artarak 65 milyar
dolar olarak gerceklesmistir. 2016 yili Temmuz ay
itibariyla orijinal vadesine bakilmaksizin vadesine 1
yil veya daha az kalmis dis borg stoku, 168 milyar

dolar diizeyinde gerceklesmistir.



KUTU 7. KURESEL TICARETTE KORUMACILIK®

Kiresel kriz sonrasi donemde kiiresel ticarette
beklenenivme bir turli yakalanamadi. Kiiresel ticaret
hacmi kriz 6ncesi donemde vyillik ortalama yiizde 6
biyilrken kriz sonrasi donemde artis yiizde 3’lere
geriledi. Talebin gerilemesi, artan korumacilik egilimi,
disik emtia fiyatlari ve yatirrmlardaki zayiflik diinya
ticaretini sinirlandirmaktadir. Kiiresel ekonomideki
yavaslama ve zayif seyreden kiiresel ticaret, tilkelerin
“ticarette korumacilik” adi altinda yeni tedbirlere
basvurmasina yol acti. Gelismekte olan ve G20 de
dahil gelismis Ulkeler, ticareti kisitlayan onlemlere
basvurdular. Dinya ekonomisinde serbest ticaret
ilkesi genel olarak kabul edilmesine karsin korumaci
uygulamalar endise verici boyutlara yukselmistir.
Bazi Ulkelerde uygulanan korumacilik politikalarini
su sekilde drnekleyebiliriz;

ABD

e Amerika kamu ihalelerinin basvuru asamasinda
yiuksek sayida ihale sarti arayan (lkelerden
biridir.

e Amerika’da ¢oktandir siiregelen et ve yumurta
Urlinleri ile saglik ve bitki saghg trdnleri ithalat
kisitlamalari hala s6z konusu. Buna ek olarak bazi
hayvansal ve bitkisel Grinler icin AB sirketleri
tarafindan yapilan ithalat basvurularini isleme
almada asiri gecikmeler de devam ediyor.

e AB sirketleri fikri milkiyet haklarinin korunmasi
konusunda zorluklarla karsi karsiyadir.

Brezilya

e Brezilya’da bir¢ok sektor hala yabanci milkiyet
sinirlamalarina tabidir.

e \Vergive yerel icerik sartina dayali stibvansiyonlar
uygulanmaya devam etmektedir.

e Kamu ihalelerinde birgok yerli Girlin igin imtiyaz
marijlar belirlenmektedir.

bitkisel  Grtnlerde

karmasik ve ongorilemeyen onay prosedirleri

e Hayvansal ve uzun,

bulunmaktadir.

> Bu not, Avrupa Komisyonu'nun 20.06.2016 tarihli “Ticaret ve
Yatirimdaki Bariyerler ve Korumaci Egilimler” baslikli raporundan
faydalanilarak hazirlanmstir.

Cin

e Cin pazara giris kisitlamalari, onay siregleri,
teknoloji  transferleri,
ve standartlara dair kurulus sonrasi ayrimci
uygulamalar gibi bir dizi korumacilik politikasina
sahiptir.

teknik dizenlemeler

Glvenlik Kanunu, Terorle Miicadele
Kanunu, Siber Givenlik Kanunu taslagl da dahil

olmak Uzere yeni dnlemlerin ¢ogu gostermelik

e Ulusal

“milli glivenlik” gerekgeleriyle alinmistir. Bu
yasalar, temel ulusal givenlik kaygilarinin
otesinde, vyasal belirsizlik yaratan, firmalar

yetkililere hassas verileri tevdi etmeye mecbur
eden ve genellikle ticari faaliyetleri Uzerinde
risk olusturacak gereksiz kisitlamalara sebep
olmaktadir.

e Cin'de idari ve kolluk sistemi 0Ozellikle yabanci
yatirrmci icin sorun olmaya devam ediyor.
Ozellikle e-ticaret platformu Cin’de sahtecilik
sorunlarini daha da agirlastirmaktadir.

Hindistan

e Hindistan, c¢elik ve motorlu tasitlar dahil olmak
Uzere birgok triinde giimrik vergilerini artirdi.

e Fikri milkiyet icin Hindistan etkin bir patent
korumasindan yoksundur.

Rusya

e Rusya, kagit ve kagit Urlnleri, beyaz esya
ve palmiye yagi gibi Urlnlerin tarifelerinde
dinya ticaret orgitl tarife taahhitlerini ihlal
etmektedir.

e Ozellikle otomobil sektéri, ciftlik ekipmanlari ve
tarim makineleri Gretimi yapan yerli Ureticiler
lehine bir dizi ayrimci siibvansiyon programlari
uygulamaktadir.

e Kamu ihalelerine basvuru surecinde, Rus
olmayan sirketlerin ihaleye girisini kisitlayan bir

dizi sektorel sart uygulamaktadir.
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