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GIRIS

Tirkiye ekonomisi kiiresel ticaretteki zayiflik, 15 Temmuz basarisiz darbe girisimi
ve ciddi jeopolitik risklerin gélgesinde 2016 yilinn ilk yarisinda 6nemli bir biyiime
performansi gosterirken, darbenin gergeklestigi ticlincii geyrekte kismi bir daralma
yasamistir. 15 Temmuz darbe girisimi siirecinde ciddi sistemik risklerle karst kargiya
kalan Tiirkiye ekonomisi bir iilkenin yasayabilecegi en biiyiik siyasi ve ekonomik
krizlerden birisiyle karsi karstya kalmistir. Bertaraf edilen darbe girisimi sonrasinda
akdif bir kriz yonetimi performans: sergilenmis, ekonomik aktivitelerde canliligin
devamliligy i¢in 6nemli adimlar atilmis, ulusal ve uluslararast yatirimeilara yénelik
giiven verici agiklamalarla pozitif ortamin istikrari saglanmistir.

Tiirkiye ekonomisi 2016 yilinda kendi i¢ dinamiklerinin yaninda yasanan kri-
tik kiiresel calkanularin ve gelismelerin etkili oldugu bir siireg yasamustr. Kiiresel
ekonomide yasanan gelismelere bakildiginda; Haziran ayinda Ingiltere'nin Avrupa
Birligi'nden (AB) ayrilma karar1 (Brexit) sonrast siirecte yasanan belirsizlikler ve Av-
rupa’nin gelecegine yonelik endiseler artig gostermistir. AB’nin kendi i¢inde yasanan
muhtemel ¢ikis (exit) tartugmalarinin tetikledigi belirsizlik kiiresel piyasalara tagin-
mustir. Faiz artirim siirecine girecegine dair sinyaller veren Amerikan Merkez Ban-
kasi (FED) kiiresel piyasalar tizerinde etkisini bu yil da siirdiiriirken Aralik ayinda
verecegi faiz karari bekleyisi, gelismekte olan piyasalara yonelik belirsiz ve negatif
bir alginin devamina yol agmistr. ABD Bagkanlik segimlerinde Donald Trump’in
secilmesi sonrasinda kiiresel piyasalarda bas gosteren panik ve belirsizlik, FED’den
gelecek muhtemel faiz artirimi karari beklentisiyle Amerikan dolarinin diger para
birimlerine karsi agir1 deger kazanmasina yol agmugstir. Bu baglamda ozellikle gelis-
mekte olan tilke para birimleri tizerinde ciddi bir bask1 olusmustur.

Bu gelismelerin gélgesinde Tiirkiye atlatilan 15 Temmuz darbe girisiminin 6n-
cesi ve sonrasinda dis politikada izlenen normallesme adimlariyla bolgesel siyasi ve
ekonomik riskleri elimine etme ugrast vermistir. Kasim 2015 tarihinde Rusya ile
yasanan jet krizi iki iilke arasinda siyasi ve ekonomik tansiyonun yiikselmesine ne-
den olmus, Turkiye ekonomisi turizm ve tarim triinleri basta olmak {izere Rusya’ya
ihracat ettigi tirtinlere uygulanan ambargodan dolay ciddi dis talep sikintlarina ma-

ruz kalmistir. Buna karsin Tiirkiye'nin Rus dogalgazina yonelik alternatif arayislarina
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baglamasi ve kaynak ¢esitliligini saglama girisimleri Moskova y6netimini tedirgin
etmistir. Ozellikle Rusya'nin 15 Temmuz darbe girisimine karst Tiirkiye'deki mesru
hitkiimete ve Cumhurbagkanr’na destek mahiyetindeki séylem ve eylemleri iki iil-
keyi tekrardan hizli bir normallesmeye gotiirmistiir. Her iki taraf jeopolitik riskler
ve kiiresel belirsizliklerin yogun oldugu bu dénemde stratejik bir vizyonla davrana-
rak kargilikly iligkileri tazeleme yoluna gitmislerdir. Benzer sekilde Tiirkiye'nin Mavi
Marmara saldirisi sonrast gerginlesen Israil ile iligkileri de normallesmis ve iki iilke
enerji bagta olmak tizere bazi alanlarda stratejik is birligini stirdiirme karar almiglar-
dir. Misir ile de normallesme adimlarinin atilmast igin altyapi ¢alismalari baglamistr.

2016 yili kiiresel ekonomideki yavaslama ve talep daralmast ile ulusal bazli fak-
torlerin bilesimi sonucunda Tiirkiye ekonomisini dis ticaretin olumsuz etkilerine
maruz birakan bir ddnem olmustur. Buna gore senenin ilk 10 ayinda 2015 yilinin
aynt dénemine gore ihracat dolar bazinda ytizde 2,8 ve ithalat ise yiizde 5,8 gerile-
me kaydetmistir. Ocak-Ekim déneminde dis ticaret agig1 yillik bazda yiizde 12,5
gerileyerek 46,2 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir. S6z konusu dénemde ihracatin
ithalat karsilama orani ise 2015 yilinin ayni dénemindeki yiizde 69,5 seviyesinden
ylizde 71,7’ye yiikselmistir.

Kamu maliyesi tarafindan bakildiginda olumsuz kiiresel gelismeler, bolgesel
riskler ve igeride yasanan basarisiz darbe girisimine ragmen, Tuirkiye ekonomisinin
2016 yilinda ilimli bir bityiime performansi gostermesinde genislemeci maliye politi-
kasinin 6nemli katkist olmugtur. Hitkiimet kamu tarafindan gergeklestirilen titketim
ve yatrim harcamalarini artirarak ekonomik biiytimeye ivme kazandirmaya ¢aligmug
ve bunda bir 6lgiide basarili olmustur. 2016'da 6zellikle kamu tiiketim harcamalart
uzun zamandir goriilmeyen bir hizla aremugtir.

2016 yilinda Tiirkiye'de para politikast ile ilgili en dikkat ¢eken konular ise Tiir-
kiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) faiz oranlarini sadelestirme politika-
sina gegmesi ve FED’in kiiresel piyasalari ilgilendiren faiz kararlarina dair beklentiler
olmugtur. FED 2015’in son toplanusinda beklentiler dahilinde kisa vadeli faiz ora-
ninda 0,25 puanlik artisa giderek faiz araligini yiizde 0,25-0,50 bandina yiikseltmis-
tir. FED’in 2016'da en az iki kere faiz arugsina gidecegi beklenmekteydi. Ancak kiire-
sel ekonomide yasanan gelismeler (Cin ekonomisiyle ilgili kaygilar ve Brexit sonrast
yasanan belirsizlik ortami) ve ABD bagskanlik se¢imi siirecinin beklenenden farkls bir
sekilde gerceklesmesi FED’in Aralik 2016’ya kadar yeni bir faiz artigina gitmesinin
oniine gegmistir. FED 2016’da sadece Aralik ayindaki toplantisinda kisa vadeli faizle-
ri 0,25 puan arurarak faiz araligini yiizde 0,50-0,75 bandina yiikseltmistir. Nitekim
FED’in Aralik ayina kadar faiz arurmamast ile olusan uygun ortami degerlendiren
TCMB yilin ilk dokuz ayinda faizlerde sadelestirme politikasini israrla uygulamaya
devam etmistir. Donald Trump’in ABD baskani secilmesiyle birlikte artan belirsizlik-
ler ve ABD’de faizlerin yiikselecegine dair beklentilerin yiikselmesiyle birlikte dolar
biitiin diinya genelinde deger kazanmustr. Dolar endeksi 102 seviyesini test ederek
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ABD’nin Irak’ isgal ettigi 2003 yilindan bu yana en yiiksek seviyesine ulagmugtir.
Dolar yen ve avro karsisinda yiikselise gegmekle birlikte en fazla gelismekte olan iilke
para birimlerine karst deger kazanmustr. Tiirk lirasi da (TL) diinyadaki bu genel
trend icerisinde gorece deger kaybetmis ve USD/TL kuru 3,60 seviyesine yaklasarak
tarihi zirveleri gormiistiir. Ancak iceride yapay doviz talebi yaratilmasina dayanan
spekiilatif islemlere karst Cumhurbaskan: Erdogan'in basini ¢ekeigi dolar bozdurma
kampanyas etkili olmus ve gerek kamu kurumlar: gerekse hanehalki tarafindan yiik-

sek montanlt dolar satglari yapilmasi sonucu kurdaki oynaklik azalulmistir.
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EKONOMIK
BUYUME VE
ISTIHDAM

Tiirkiye ekonomisi 2016 yilinin ilk yarisinda ilimli biiytime performansint stirdiir-
mekle birlikte, 3. geyrekte yasanan 15 Temmuz darbe girisimi ve artan risklerin et-
kileriyle yilin ikinci yarisinda gérece zayiflayan bir performans sergilemistir. S6z ko-
nusu tablonun detaylarini analiz eden bu degerlendirme, kaleme alindigs Aralik ay:
itibartyla mevcut olan ilk ii¢ ¢eyreklik Gayrisafi Yurt Igi Hasila (GSYH) verilerini baz
almaktadir. Bu dogrultuda yilin 3. ¢eyregine iliskin agiklanan verilerle birlikee Tiirki-
ye Istatistik Kurumu'nun (TUIK) GSYH hesaplamalarinda bir metodoloji degisik-
ligine gittigini belirtmekte fayda vardir. Nitekim Avrupa Hesaplar Sistemi’ne (ESA
2010) uygun bir yontemi benimseyen GSYH hesaplari, uluslararast uyumluluk ve
giincellik gercevesinde revize edilirken dnceki déneme iliskin verilerin de giincellen-
mesini beraberinde getirmistir. Dolayistyla bu boliimdeki degerlendirme TUIK’in
12 Aralik 2016 itibariyla gecis yaptg1 yeni veriler ¢ergevesinde sekillenecek ve yilin
ilk yarisina dair veriler i¢in s6z konusu yeni serilerden yararlanilacakir.

Buna gore 2016'da Tiirkiye ekonomisi ilk iki ¢eyregin her birinde, bir onceki
yilin ayni geyreklerine gore yiizde 4,5 oraninda biiytime kaydetmistir. Yilin ilk yarisi
bu baglamda incelendiginde biiyiime performansinin ig talep kanadindan destek al-
dig1 anlagilmakradir. 11k geyrekte gayrisafi sabit sermaye olusumu ile devletin tiiketim
harcamalarindan 6nemli 6l¢iide katk: goren i¢ talep, 6zel titketim harcamalari cephe-
sinde ise gorece zayif destek gormiistiir. Tiirkiye ekonomisi yilin ikinci ¢eyreginde ise
hanehalki: titketiminin gii¢lenerek basrol oynadigi ve yine devletin tiiketim harcama-
lart ile yatrimlarin da katk: verdigi bir bitytime performansi sergilemistir. Bununla
birlikte s6z konusu her iki donemde de kiiresel ekonomideki yavaslama ile birlikte
dis talebin biiytimeye katki vermedigi ve 6zellikle 2. geyrekte asagi yonli etkilerini
artirdigr anlagilmakeadir. Bu degerlendirmeye temel tegkil eden gelisim hizlari Tablo
l'de verilmektedir.
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Ote yandan 3. geyrekte s6z konusu gelisim hizt yiizde -1,8 oraninda gergeklese-
rek ekonomide yillik bazda gérece bir daralmaya isaret etmistir. Boylece Tiirkiye eko-
nomisi kiiresel krizin etkilerinin hissedildigi 2009 yilindan sonra ilk kez bir GSYH
diistisii kaydetmistir. Bu distisiin uluslararasi ve ulusal olumsuzluklarin bir araya
gelmesi sonucu olusan konjonktiirel bir diisiis oldugu ve gegici bir durumu yan-
situdl disstiniilmektedir. Dikkat ¢eken bu dénem kapsamindaki harcama detaylar:
incelendiginde ise GSYH i¢inde 6nemli bir agirliga sahip olan 6zel titketimin ytizde
3,2 oraninda bir diisiis kaydederek i¢ talebin gelisimini asag1 yonli etkiledigi goze
carpmaktadir (Tablo 1).

Buna ¢k olarak yaurimlardaki yiizde 0,6 oranindaki daralma da bu kanattan
yilin ilk yarisinda gelen destegin 3. ¢ceyrekte nispeten zayifladigini gostermektedir. Bu
donemde GSYH gelisimine olumlu katki veren bir unsur olarak ise genislemeci ma-
liye politikalart sonucu devletin nihai titkketim harcamalarindan bahsetmek gerekir.
Nitekim bu kalemde gerceklesen yiizde 23,8 oranindaki biiytime, i talepteki ozel
titketim ve yatirim toplamindan gelen negatif etkiyi onemli 6l¢tide kompanse etmeyi
basarmustir. Net ihracat kanadinda ise kiiresel talep daralmasi sonucu ihracatn bu
dénemde gorece diisiis sergilemesi ve ithalatin artig kaydetmesi sonucunda GSYH
gelisimini asag1 ¢eken bir etki olusmustur.

TABLO 1. HARCAMA KALEMLERININ GELiSiM HIzI (YUZDE, ONCEKI YILIN AYNI CEYREGINE GORE)

2016 C1 2016 C2 2016 C3

Ozel Tuketim 0,2 3,7 -3,2

Devlet Tuketimi 11,1 13,7 23,8

Yatirimlar 7,8 4,7 -0,6

Mal ve Hizmet ihracati 3,5 0 7

Mal ve Hizmet ithalat 4,6 9,1 4,3

GSYH 4,5 4,5 =143
Kaynak: TUIK

Yukarida da ifade edildigi tizere yilin 3. geyreginde gerceklesen gorece ekonomik
daralma, kiiresel talep daralmast ile birlikte bu donemin hemen baginda yasanan 15
Temmuz darbe girisiminin olumsuz etkilerini ve trmanan jeopolitik riskler ile tero-
rist saldirilarin menfi yansimalarini tagimakeadir. Bu baglamda artan teror saldirilar
ve Rusya ile gerilen iliskilere istinaden 2016'da belirgin bicimde zayiflayan turizm
sektoriiniin biiytime tizerindeki olumsuz etkisi alt gizilmesi gereken bir gelismedir.
Rusya ile saglanan normallesme ortamu ile birlikte bu parametrenin 2017 yili basin-
dan itibaren olumlu yénde katki yapmasi beklenmekrtedir. Ote yandan 3. ceyrege
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iliskin bir detay olarak takvimsel, bir diger ifadeyle is giinii sayisindaki azalmadan
kaynaklanan kismi etkilerden de bahsetmek miimkiindiir.

Son olarak TUIK tarafindan giincellenen GSYH yontemi ve buna baglt baz
etkileri nedeniyle 3. ¢eyrek gelisim hizinda beklenenin &tesinde bir etkinin varligin
sorgulamak da miimkiindir. Bu baglamda yilin 2. geyregindeki biiyiime hizinin da
yeni yontemle birlikte ytizde 4,5 olarak yukari yonlii revize edildigini haturlamak ge-
rekir. Bunun da 6tesinde s6z konusu hesaplama revizyonuna gore 2016 6ncesindeki
yillara dair gelisim hizlarinda da yukart yonlii giincellemelerin dikkat ¢ektigini not
diismekte fayda vardir.

2016 yilinda ekonominin gelisimi bu sekilde 6zetlenmis olmakla birlikte bunun
kritik yansimalarindan olan is giicii piyasasi ve bu kapsamda 6zellikle igsizlik orani-
na bakmak da 6nem tagimaktadir. Bu degerlendirme kaleme alindiginda agiklanmig
olan veriler kapsaminda Ocak-Agustos arasindaki doneme ait istatistikler mevcuttur.
S6z konusu bu veriler ise Tiirkiye ekonomisinde issizlik oraninin 2016 yilina yiizde
11,1 oraninda giris yaparken sonrasindaki donemlerde 6ncelikle bir disiis sergile-
digini ve Nisan ayinda da yiizde 9,3 seviyesine geriledigini gostermektedir (Grafik
1). Mayis déneminden itibaren ise issizlik oraninda ekonomideki yavaglamaya kosut
olarak yeniden bir yiikselme egilimi belirmis ve bu egilim 3. geyrekte giiclenerek

Agustos doneminde yiizde 11,3 diizeyinde bir igsizlik oranina ulagmugtir.

GRAFIK 1. iSSIiZLiK ORANI (YUZDE)
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Kaynak: TUIK
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Agustos istatistikleri bu donemde toplam istihdamin bir 6nceki yilin ayni déne-
mine gore yaklasitk 323 bin artarken, tarim dig1 istthdamda 579 bin artis ve tarim is-
tihdaminda ise 257 bin azalis yasandigini ortaya koymaktadir. Bu baglamda Agustos
verileri igsizlik oraninda bir énceki yilin ayni dénemine gore 1,2 puanlik bir yiikselise
isaret ederken istihdamda yillik bazda yiizde 1,2’lik yavas bir artis dikkat ¢ekmek-
tedir. Ayni donemde tarim digi istihdamin temposunun ise yiizde 2,7 ile nispeten
daha gii¢lii oldugu gozlenmektedir. Bununla birlikte yilin 6nceki geyreklerinde gerek
toplam gerekse tarim digt istihdamin gelisim oranlarinin daha yiiksek seviyelerde
gerceklestigini vurgulamak gerekir.

Ote yandan 3. geyrekteki veriler mevsimsellikten arindirilmis olarak ince-
lendiginde de igsizlik oraninda gérece bir yiikselise sahit olunmaktadir. Hitkiime-
tin acikladigr ekonomik canlandirma paketi ile birlikte bu acidan da éntimiiz-
deki dénemde bir iyilesme saglanacagi umulmaktadir. Nitekim mevsimsellikten
arindirilmis seriye gore Temmuz déneminde issizlik orani Haziran'daki yiizde 11
seviyesinden yiizde 11,2’ye ¢ikarken Agustosta da 0,2 puan artisla yiizde 11,4°¢
yiikselmigtir. Tarim digt verileri Temmuz ve Agustos donemlerinde sirastyla 52 bin
ve 23 bin kisilik istthdam dustisti kaydederken s6z konusu gelismede sanayideki
olumsuz gerilemenin basrolde oldugunu ve ayrica hizmetler sektoriinde de bir is-
tihdam yavaglamasi yasandigini gostermektedir. 2016 yilinda istihdama dair 6ne
ctkan bu gelismelerin yani sira is giicti arzinin da arus seyrini siirdiirdigii anlagil-
maktadir. Bununla birlikte is giiciine katulim gelisiminin son ¢eyrekte bir yavas-
lama sergiledigi de not disiilmelidir. Bu dogrultuda yilin ilk ¢eyreklerinde yillik
bazda yiizde 3 civar1 biiyime hizlari sergileyen is giiciiniin Agustos déneminde
ylizde 2,5 oraninda bir arts kaydettigi gozlenmekreedir.
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DIS TICARET VE
CARI ACIK

2016 yil kiiresel ekonomideki yavaslama ile ulusal bazli faktorlerin bilesimi sonu-
cunda Tiirkiye ekonomisini dis ticaretin olumsuz etkilerine maruz birakan bir do-
nem olmustur. Bu degerlendirme kaleme alinirken mevcut olan nihai veriler 2016
Ocak-Ekim dénemindeki dis ticaret gelisimi hakkinda bilgi vermektedir. Buna gore
senenin ilk 10 ayinda 2015’in ayni donemine gore ihracat dolar bazinda ytizde 2,8 ve
ithalat ise ytizde 5,8 gerileme kaydetmistir. Gerek ihracatta gerekse ithalatta yasanan
bu gelismelerin perde arkasini incelemek ise 6nem arz etmekeedir.

Bu baglamda 6ncelikle ihracat ele alinacak olursa; Rusya, Irak ve Isvicre pa-
zarlarinin Tiirkiye'nin 2016 ihracat performansini en olumsuz etkileyen pazarlar
oldugu gozlenmektedir. Bunun yani sira Birlesik Arap Emirlikleri (BAE), Misir,
Suudi Arabistan ve Cin gibi pazarlarda da gorece diisiisler goze carpmaktadir.
Olumlu tarafta ise yaptirimlarin kalkmasi sonrasi Iran’a yapilan ihracat, bu do-
nemde kaydettigi yillik bazda yiizde 44,6’lik arts ile toplam gelisimi en giigli
etkileyen pazar olmustur. Yilin ilk 10 ayinda cesitli Avrupa pazarlarinda da pozitif
ihracat gelisimleri kaydedilmigtir. 2016 yilinda Tiirkiye’'nin ihracatinin bir miktar
toparlanmakla birlikte pozitif bir gelisime gecememesinin ardinda ise Rusya ve
Irak gibi pazarlari aciklayan jeopolitik yansimalarin yani sira global talepteki yavas
seyrin de etkili olmayr siirdiirdtigii bilinmektedir.

Ulke gruplari baglaminda ise Tiirkiye’nin 2016 yilinda ihracat portfoyiinde
AB’nin pay1 artarak ilk on aylik dénemde 2015’teki yiizde 44’likk orandan yiizde
48,5’e ytikselmistir (Grafik 2). Kuzey Amerika bolgesinin pastadaki payr da 0,2 puan
artarak yiizde 5,1 olmustur. Buna mukabil diger Avrupa iilkelerinin pay1 3,6 puan
diistisle ytizde 6,8 olarak kaydedilmis Afrika, Yakin Asya ve Ortadogu ile diger Asya
ve diger Amerika bélgelerinin paylart ise gelismekte olan piyasalardaki daralmaya
kosut olarak kiiciilmiistiir.
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GRAFIK 2. ULKE GRUPLARININ iHRACATTAKI PAYI (YUZDE, OCAK-EKiM 2016)
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Kaynak: TUIK

Thracat verilerinde 6ne ¢ikan fasillar incelendiginde ise birgok iiriin grubunda
yillik bazda daralmalar yasandigi gézlenmektedir. Bununla birlikte ihracat gelisim
hizina yukari yonlii katk: veren bir fasil olarak yiizde 11,5 oraninda artig kaydeden
motorlu kara tagitlar1 6ne ¢ikmaktadir.

GRAFIK 3. DIS TICARET (MILYAR DOLAR)
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Fasillar gergevesinde ithalat verileri degerlendirildiginde ise Ocak-Ekim aylar
arasinda toplam ithalat diisiisiine en giiglii katkiy: veren grubun yiizde 32,1 gerileme
kaydeden mineral yakitlar ve yaglar oldugu goriilmektedir. Asagi yonlii etki yapan
fasillar arasinda enerjiyi demir-gelik izlerken birgok diger tiriin grubunda da diistisler

kaydedilmistir. Bununla beraber elektrikli makine ve cihazlar, makineler ve kiymetli
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metaller-taglar fasillari, s6z konusu dénemde ithalat gelisimini yukari yonlii etkileyen
fasillar arasinda 6ne gikmugtir. Ithalat yapilan iilkelere dair istatistikler de yilin ilk
10 ayinda kaydedilen gerilemede Rusya ve Iran pazarlarinin yine bagrolde olduguna
isaret ederken BAE, Japonya ve Cin, Tiirkiye'nin ithalatinin gelisimini yukarr yonli
etkileyen pazarlarin basinda gelmistir.

Bu veriler gergevesinde Ocak-Ekim doneminde dis ticaret agig1 yillik bazda yfiz-
de 12,5 gerileyerek 46,2 milyar dolar olarak gerceklesmistir (Grafik 3). S6z konusu
donemde ihracatin ithalat kargilama orani ise 2015 yilinin ayni donemindeki ytizde
69,5 seviyesinden yiizde 71,7 ye yiikselmistir.

Bu gelismelerin paralelinde cari islemler agigi 2015 yilinin 2. yarisinda sergile-
digi diigme trendini 2016 yilinin ilk donemlerinde stirdiirmiistii. TCMB tarafindan
aciklanan mevcut veriler dahilinde Ocak-Ekim doneminde cari acik dnceki yilin ayni
dénemine gore yiizde 6 oraninda bir artis kaydederek 26,5 milyar dolar olmustur.
Bu dénemde cari islemler hesabr mal ve birincil gelir dengelerindeki sirasiyla 33,8 ve
7,8 milyar dolarlik agiklarla agag1 yonlii hareket ederken hizmetler dengesindeki 13,7
milyar dolarlik fazladan olumlu etkilenmistir. Cari islemler dengesindeki gelismelerde
bu donemde turizm net gelirlerinde kaydedilen zayiflamanin olumsuz etkileri goze
carpmaktadir. Yilliklandirilmis cari agik ise Ekim sonu itibariyla 33,8 milyar dolar se-
viyesinde gercekleserek yilin 2. yarisindaki tirmanis egilimini stirdiirmiistiir (Grafik 4).

GRAFIK 4. CARi iISLEMLER ACIGI (MILYAR DOLAR, YILLIKLANDIRILMIS)
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Kaynak: TCMB
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KAMU MALIYESI

Kiiresel ekonomideki zayiflik, 15 Temmuz darbe girisimi ve jeopolitik gelismelere
ragmen Tirkiye ekonomisinin 2016'da ilimli bir biiyime performansi gostermesin-
de geniglemeci maliye politikasinin 6nemli katkist olmugtur. Hitkiimet kamu tarafin-
dan gerceklestirilen titketim ve yatirim harcamalarini artirarak ekonomik bitytimeye
ivme kazandirmigtir. 2017-2019 donemine ait Orta Vadeli Program’a (OVP) gore
kamu tarafindan gergeklestirilen tiiketim ve sabit sermaye yatrim harcamalarinin
artis hizinin 2016 y1l sonu itibariyla 6zel kesim titketim harcamalari ve 6zel sekeor
yatirim harcamalarinin artig hizinin tizerinde gerceklesmesi beklenmektedir (Tablo
2). 2016'da 6zellikle kamu tiiketim harcamalari uzun zamandir goriilmeyen bir hizla

artmugtir. Bununla birlikte kamu tiiketim harcamalarinin 2017 yilinda disiik, 2018

ve 2019 yillarinda ise miitevazi bir oranda biiyiimesi planlanmaktadir.

TABLO 2. TEMEL MAKROEKONOMiK GOSTERGELER (OVP 2017-2019)

205 [aotetan | 2017 | 201ee) | 2019 |
4 3,2 5 5

GSYH Buytmesi (1) 4.4

Toplam Tiketim (1) 51 58 3,8 4,5 4,4
Kamu 5,6 11,8 04 2,1 2
Ozel 5 5 43 438 4,6
Toplam Sabit Sermaye Yatirimi (1) 3,9 0,1 5,1 52 55
Kamu 94 3,5 8,9 3,5 -2,7
Ozel 2,4 -0,8 4 57 8
Toplam Yurtici Tasarruf /GSYH 14,3 13,5 14,6 15,5 16
Kamu 44 2,7 2,7 3 33
Ozel 10 10,8 11,9 12,4 12,7
Toplam Tasarruf-Yatirim Farki/GSYH (1) -4 -4,3 -4,3 -39 -3,6
Kamu -0,6 -2,2 -24 -2 -1,3
Ozel 3,4 2,1 -1,9 -2 2,2

Kaynak: OVP

Not: GT: Gergeklesme Tahmini
P: Program
(1) : Sabit fiyatlarla ytizde degisim
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2016 ekonomik tegvikler acisindan hareketli bir yil olmugtur. Hitkiimet bélgesel

ve sektorel tegvikler yoluyla ekonomik biiyiimeye destek olmustur. Rusya ile yasanan jet

krizi ve ter6r olaylarindan dolay: turizmdeki durgunlugun etkilerini azaltmak i¢in Subat

ayinda “Turizm Acil Eylem Plani” aciklanmustir.! Paket temel olarak turizm sekedriiniin

krediye ulasimini kolaylagtirma ve yeni yaturimlarin 6niinii agmay: hedeflemistir.

Hiikiimet Temmuz ayinin basinda ise yatirim destegi ve tesviklere yonelik genis

kapsamli yeni bir paket agiklamistir. Bu paket kapsaminda yer alan tegvik unsurlari-

nin bazilart sunlardir:?

Terér ve dogal afetlerden etkilenen KOBT'lere 100 bin lira kadar kredi kullandiri-
lacak. Ayrica yerli makine aliminda 300 bin liraya kadar faizsiz kredi saglanacak.
Orta ileri teknoloji tiretim yatirimlarinin tamami 4. Bolge tesviklerine alinacak.
Yatrimlarda proje bazli destek sistemine gegilecek.

Tiirkiye'de yatrim karari alacak uluslararast sirketlere kurumlar vergisi mua-
fiyeti saglanacak.

Dogal afetlerde ekonomik kayba ugrayan yatirimeilarin sigorta borglari 1 yil
ertelenecek.

EximbanK’in kredi verme sartlart kolaylasacak. Teminat agig1 olmasi halinde
Kredi Garanti Fonu devreye girecek.

Kredi kullaniminda artk her tiirlii taginabilir menkul deger teminat gosteri-
lebilecek.

Vergi ve prim borcuna yonelik vecibelerini yerine getiremeyenlere bir firsat
daha verilecek. Daha 6nce taksit 6demelerini ihlal ettikleri icin sistemden
ctkan miikellefe, ge¢misteki taksitlerini de 6demesi sartiyla tekrar séz konusu
borg¢lar taksitle 6deme imkani saglanacak.

Sirket/diikkan kurulusu ve tasfiyesi kolaylastirilacak.

Thracatgiya hususi pasaport (yesil pasaport) verilecek.

Dis ticaret ile ilgili islemleri Giimriik ve Ticaret Bakanlig: tek elden yiiriitecek.
Yatrim icin kullanilan arazi igin bes yil emlak vergisi alinmayacak.
Karsiliksiz ¢ek islemine para cezasi uygulanacak. Tekrar etmesi durumunda
hiirriyeti kisitlayici ceza verilecek.

Is Saglig1 ve Is Giivenligi Yasas’'nin bazt hiikiimleri bir yil 6telenecek.
Damga vergisi teke diistiriilecek. Yiikte hafif pahada agir islerle ugrasanlarin
tedarikileri arasindaki sozlesmelere de damga vergisi istisnasi getirilecek.
Yurt disindaki varligini Tiirkiye'ye getireceklere kolaylik saglanacak.

Taksi, sehir ici toplu tagima yapan dolmus, minibiis, belediye ve halk oto-
biisleri ile yiik tastma amaciyla kullanilan kamyon ve kamyonetler yilbagina
kadar OTV’siz arag yenileyebilecek.

1. “2016 Turizm Acil Eylem Plani agiklandi”, T.C. Kiiltiir ve Turizm Bakanhgi, (Subat 2016), http://basin.
kulturturizm.gov.tr/TR,154801/2016-turizm-acil-eylem-plani-aciklandi.html, (Erisim tarihi: 23 Aralik 2016).

2. “Iste Madde Madde Tesvik Paketi”, Diinya, 4 Temmuz 2016.
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*  Terérle miicadelede sehit olanin bir yakini OTV’siz arag alabilecek.

*  Primlerini zamaninda 6deyen Bag-Kur'lulara bes puan indirim yapilacak.
Primlerin zamaninda 6denmemesi halinde bu imkan ortadan kalkacak.

* 2B arazileriyle ilgili imkandan yararlanmayan 70-80 bin kisiye tekrar firsat
taninacak.

*  Yurt disinda emeklilik hakkini kazananlarin Tiirkiye'de alti aydan az kalmala-
r1 durumunda araglarini getirememesine yonelik sorun giderilecek.

Bagbakan Binali Yildirim tarafindan Eyliil ayinda Diyarbakirda aciklanan
“Dogu ve Giineydogu Anadolu Bolgesi Cazibe Merkezleri Programi, Yatirim ve Des-
tek Hamlesi” ile igsizlik, diisiik gelismislik, diisiik ihracat, yiiksek go¢ orant ve miil-
teci sorunlarina ¢oziim saglayacak yatirimlarin bélgeye ¢ekilmesi hedeflenmektedir.
Bu tegvik hamlesinde 62 milyar TLlik devlet yaturiminin gerceklesecegi aciklanmis-
tir. Soz konusu yatirimlarin 6nemli bir kisminin ulagim ve tarim alanlarina kanalize
edilmesi planlanmaktadir. Bu tegvik paketi hem bolgedeki 6nemli sosyoekonomik
sorunlari ¢ozme hem de bolgenin Tiirkiye ekonomisine olan katkisini artirma potan-
siyeli agisindan kritik bir hamledir.

Dolardaki yiikselisi ve Tiirkiye ekonomisindeki son gelismeleri masaya yatiran
Ekonomi Koordinasyon Kurulu'nun (EKK) 2 Aralik’ta yapmis oldugu toplanti son-
rasinda retim, istthdam ve ihracat alanlarinda yasanan sikintlari azaltmak icin bir
dizi tedbir alinmistir. KOBI'lere Kredi Garanti Fonu destegi ile 250 milyar TLye
varan yeni kredi limitleri agilmasi, ingaat sektoriine KDV iadesi verilmesi, SGK
primlerinin ertelenmesi ve Eximbank’in sermaye yapisinin giiglendirilmesi alinan
onemli kararlarin baginda gelmektedir. EKK toplantisinda ayrica dolara olan talebi
diisiirmek icin kamu kuruluslarinin mecbur kalmadik¢a déviz iizerinden sézlesme
yapmamast kararlagtirilmugtir.

Kamu harcamalar: ve tegvikler konusunda bunlar yasanmisken, kamu gelirleri
tarafinda 2016'da yasanan gelismeler 2015 yilina paralel bir seyir izlemigtir. 2017-
2019 OVP’sine gore 2015 yilinda yiizde 21,4 olarak gerceklesen vergi gelirlerinin
GSYH’ye oraninin, 2016 sonu itibariyla da ayni oranda gerceklesmesi beklenmek-
tedir (Tablo 3). Kamunun diger gelir kalemlerinde de oransal olarak gectigimiz yila
kiyasla ¢ok ciddi degisiklikler olmadigi goriilmektedir.

2017-2019 OVP’ye gore kamu kesimi genel dengesinin 2016 yilinda GSYH’ye
oran olarak yiizde 1,9 agik vermesi ongoriilmektedir. Buna ek olarak AB tanimli ge-
nel devlet borg stokunun 2016'da yiizde 32,8 gelmesi hedeflenmektedir AB tanimli
kamu borg¢ stokunun GSYH’ye oranu ile ilgili Maastricht Kriteri’nin ytizde 60 oldu-
gu distinildiigiinde Tirkiye'nin bu alanda ¢ok iyi bir performans sergiledigi goriil-
mektedir (Grafik 5). 2002 yilinda Maastricht Kriteri’nin {izerinde bir borg stokuna
sahip olan Tiirkiye bu orant hizla asagiya ¢ekerek diinya genelinde en diisitk kamu

bor¢luluk oranina sahip iilkelerden biri konumuna gelmistir (Grafik 6).
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TABLO 3. GENEL DEVLET DENGESI (GSYH’YE ORAN, YUZDE)

Gelirler 40,9 41,9 41,4 40,3 397
Vergiler 214 21,5 21,9 21,8 21,6
Vergi Disi Normal Gelirler 2,2 2,1 1,8 2 2
Faktor Gelirleri 58 6,1 54 5 4,8
Sosyal Fonlar 10,9 11,6 11,5 11,2 11,1
Ozelle§tirme Gelirleri 0,6 0,5 0,7 0,3 0,2
Harcamalar 11 43,7 43 42 40,6
Faiz Disi Harcamalar 38,2 41,2 40,5 39,6 38,1
Cari Harcamalar 18,3 20 19,2 18,6 18
Yatirim Harcamalari 4,2 4,1 4,3 4,3 4
Transfer Harcamalari 18,6 19,7 19,6 19,1 18,7
Stok Degisim Fonu 0 0 0 0 0
Faiz Harcamalari 2,8 2,5 2,5 2,4 2,5
Genel Devlet Dengesi -0,1 -1,9 -1,7 -1,6 -1
Faiz Giderleri Hari¢ Denge 2,7 06 0,8 0,8 1,6
Ozellestirme Gelirleri Hari¢ Denge -0,7 -2,4 -2,4 -1,9 -1,2
Faiz Giderleri ve Ozellestirme

Gelirleri Hari¢ Denge & R &l e =
AB Tanimli Genel Devlet Bor¢ Stoku 32,9 32,8 31,9 31,0 29,9

Kaynak: OVP
Not: GT: Gerceklesme Tahmini

P: Program

GRAFIK 5. AB TANIMLI GENEL DEVLET BORG STOKU (YUZDE, GSYH)
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Kaynak: TUIK
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GRAFIK 6. SECILMiS ULKELER iCIN GENEL DEVLET BORG STOKU (YUZDE, GSYH)
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OVP’deki rakamlara bakildiginda kamunun éniimiizdeki iki yillik stiregte har-
cama ve yatirimlarini artirarak ozel yaurimlari tegvik etmeye ve ekonomik biiyii-
meye ivme kazandirmaya calisacagi anlasilmaktadir. Hitkiimetin ayrica ekonomik
biiylimeyi canlandirmaya y6nelik genisleyici maliye politikasini biitge disiplininden
olabildigince az taviz vererek uygulamaya calistugs goriilmekeedir.

Hiikiimet yurt disindaki bagarili olan uygulamalar1 6rnek alarak, Tiirkiye'nin eko-
nomik kalkinma hedeflerine daha hizli ulasmasina yardimer olabilecek bir varlik fonu
kurma karar1 almistir. Ttirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketi’nin kurulmasina
dair Kanun Agustos ay1 igerisinde Resmi Gazetede yayinlanarak yiiriirliige girmistir.
Tiirkiye Varlik Fonu’nun kurulmasiyla su temel hedeflere ulagilmast amaglanmaktadir:®

* Biiyiime oranina gelecek on yil iginde yillik yiizde 1,5 oraninda ilave artig

saglanmast

e Sermaye piyasalarinin bityiime ve derinlesmesinin hizlandirilmas:

¢ Islami finansman varliklarinin kullaniminin yayginlastirilmast

*  Yapilacak yaurimlarla yaklasik yiiz binlerce kisilik ek istthdam saglanmast

e Savunma, havacilik ve yazilim gibi teknoloji yogun stratejik sektorlerdeki

yerli sirketlerin sermaye ve proje bazinda desteklenmesi, kiiresel oyuncu ol-
malarinin saglanmasi

Otoyollar, Kanal Istanbul, havalimani ve niikleer santral gibi biiyiik altyap:

projelerine kamu kesimi borcu artirilmadan finansman saglanmasi

e Kaulim finansmani sektor payinin artirilmast

*  Arz giivenligi saglamak {izere Tiirkiye i¢cin 6nem tastyan dogalgaz ve petrol

gibi yurt disindaki stratejik sektrlere yasal ve biirokratik kisitlamalara bagl
olmadan dogrudan yatirim yapilabilmesi

3. “Tirkiye Varlik Fonu Kurulmasi ile Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanun Tasaris1”, Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi (TBMM), 1 Agustos 2016, http://www2.
tbmm.gov.tr/d26/1/1-0750.pdf, (Erisim tarihi: 26 Aralik 2016).
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PARA POLITIKASI

2016 yilinda Tiirkiye'de para politikas: ile ilgili en dikkat ¢eken konular Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas’nin (TCMB) sadelestirme politikasina gegmesi ve ABD
Merkez Bankas'nin (FED) kiiresel piyasalar ilgilendiren faiz kararlari olmusgtur.
FED 2015’in son toplantisinda beklentiler dahilinde kisa vadeli faiz oraninda 0,25
puanlik artisa giderek faiz araligini yiizde 0,25-0,50 bandina yiikseltmistir. FED’in
2016'da en az iki kere faiz artigina gidecegi beklenmekteydi. Ancak kiiresel ekono-
mide yasanan gelismeler (Cin ekonomisiyle ilgili kaygilar ve Brexit sonrasi yasanan
belirsizlik ortami1) ve ABD bagkanlik secimi siirecinin beklenenden farkli bir sekilde
gerceklesmesi FED’in Aralik 2016’ya kadar yeni bir faiz artigina gitmesinin dniine
geemistir. FED 2016'da sadece Aralik ayindaki toplantusinda kisa vadeli faizleri 0,25
puan artirarak faiz araligini ytizde 0,50-0,75 bandina yiikseltmistir. Nitekim FED’in
Aralik ayma kadar faiz artirmamast ile olusan uygun ortami degerlendiren TCMB,
yilin ilk dokuz ayinda faizlerde sadelestirme politikasini israrla uygulamaya devam
etmigtir. Mart ayindaki Para Politikasi Kurulu (PPK) toplanusinda faiz koridorunun
tist band1 olan gecelik bor¢ verme faizi yiizde 10,75’ten 10,5’e distiriilerek sadeles-
tirme icin ilk adim auldi. TCMB yedi aylik siirete faiz koridorunun st bandini
asagtya ¢ekmeyi siirdiirerek Eyliil ayindaki PPK'da gecelik borg verme faizini yiizde
8,25’e cekti.

Donald Trump’'in ABD baskan: secilmesiyle birlikte artan belirsizlikler ve
ABD’de faizlerin artacagina dair beklentilerin yiikselmesiyle birlikte dolar biitiin
diinya genelinde yiikselmistir. Dolar endeksi 102 seviyesini test ederek ABD’nin
Irak’1 isgal ettigi 2003’ten bu yana en yiiksek seviyesine ulasti. Dolar; yen ve avro
karsisinda yiikselse de en fazla gelismekte olan iilke para birimlerine kargi deger ka-
zandu. Tiirk Lirasi da (TL) diinyadaki bu genel trend igerisinde gorece deger kaybetti
ve USD/TL kuru tarihi zirveleri gordii.

TCMB kurdaki yiikselisi engellemek adina rezerv opsiyon mekanizmasinin
(ROM) katsayilarinda belli degisikler yapti. Bununla birlikte PPK’nin 24 Kasim'da
yapmis oldugu toplantida politika faizi yiizde 7,5den yiizde 8’e, marjinal fonlama
oranint ytizde 8,25ten yiizde 8,50’ye yiikseltildi.

Enflasyon cephesine bakildiginda 2016 yilinin gegtigimiz yillara gore daha

18 setav.org



2016’'DA EKONOMI

olumlu gectigi goriilmektedir. Enflasyonda yasanan gelismeler TCMB’nin sade-
lestirme politikasini yiiriitmesine yardimer olmusgtur. Yillik enflasyon 2016’ nin ilk
dort ayini disiis trendinde gegirerek Nisan ayinda yiizde 6,57 olarak gerceklesmistir.
Mayis'ta yatay giden enflasyon orani Haziran ve Temmuz aylarinda gorece yiiksele-
rek yiizde 8,79 seviyesini gérmiistiir. Temmuzdan sonra tekrar diisiis trendine giren
enflasyon orani Ekim itibariyla yiizde 7,00 olarak gerceklesmistir (Grafik 7). Enflas-
yonun 2016 yilinda makul bir seviyeye gerilemesinin temelinde gida fiyatlarindaki
gelismeler yer almakeadir. Gida fiyatlar1 2016 yilinda gegtigimiz yillara kiyasla diisiik
oranlarda seyretti. Gida fiyatlarindaki yavaslamada; turizm sektorii talebindeki ge-
rileme, Rusya'ya yapilan ihracatta kaydedilen diisiis ve kirmizi ette alinan tedbirle-
rin etkileri hissedilmistir. Petrol fiyatlari diisiik seyretmesine ragmen dolar kurunun
yiikselmesi benzinin pompa fiyatina ve dolayisiyla enflasyona yansimamasina sebep
olmustur.

TCMB Baskani Murat Cetinkaya yilin son Enflasyon Raporu’'nun aciklandig:
toplantida yapugi konusmasinda enflasyonun 2016 yilinda yiizde 7,5 olarak ger-
cekleseceginin, 2017 yilinda ise yiizde 6,5°e geriledikten sonra 2018 yilinda yiizde 5
diizeyinde istikrar kazanacaginin 6ngorildiigiinii beliremistir. Kurdaki artigin enflas-
yona ne derece yanstyacagt TCMB’nin 2017°deki para politikasini sekillendirmesine
etki edecek 6nemli faktorlerin basinda gelmektedir. FED’den 2017'de kag kez faiz
artiracagina dair gelecek sinyaller, TCMB’nin 6ntimiizdeki yil dikkatle takip edecegi
bir diger 6nemli faktordiir.

GRAFIK 7. TUFE’NIN BiR ONCEKI YILIN AYNI AYINA GORE DEGiSiMi
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15TEMMUZ
SONRASI TURKIYE
EKONOMiSi

15 Temmuz 2016 Cuma gecesi Tuirkiye, demokratik hayat: kesintiye ugratmak iste-
yen bir askeri darbe girisimine tanik oldu. Tiirkiye'nin demokratik normallesmeyi
birgok yoniiyle sagladigy, siyasi istikrar ve makroekonomik yonetisimin giiclii bi-
¢imde siirdigii bir ortamda gergeklesen 15 Temmuz darbe girisiminin rasyonel bir
temelden ne kadar yoksun oldugu gériilmiistiir. Ulkenin demokratik gelisimine kars:
kalkisilan bu darbe girisimi higbir rasyonel ve sosyoeckonomik zemine oturmadig:
gibi toplumun herhangi bir kesiminden mesruiyet alamayacagini da 6ngdrememistir.
Tiirkiye'de son yillarda saglanan makroekonomik yonetisim basarisi sayesinde
olusan giiclii finansal ve ekonomik yapt muhtemel bir ekonomik kriz tehdidini 6n-
lemistir. Bu darbe girisiminin Tiirkiye ekonomisine kisa vadede negatif yansimalari
olmus ve piyasalarda yasanan gelismelere belli 6l¢iide tepki vermistir. Demokrasilere
yapilan darbeler bir tilke i¢in yasanabilecek en biiyiik siyasi risklerden birisidir. Bu tip
konjonktiirel dalgalanmalar ulusal ekonominin bir parcasidir. Ornegin Ingiltere'deki
referandumdan Brexit karari ¢ikmasindan sonra Ingiliz sterlini ABD dolar1 karsi-
sinda tarihinin en disiik seviyesine inmis ve Londra Borsast hizla yere ¢akilmistr.
Tiirkiye, Ingiltere’nin yasadigt durum ile karsilastirilmayacak kadar biiyiik bir siyasi
riski gogiislemesine ragmen ckonomik olarak daha saglam durmus ve ne kur ne de
yaurimlar acisindan biiyiik soklar yasamamustir. Bu siyasi riskin hizli bir gekilde or-
tadan kaldirilmast sonucunda piyasalardaki tepkiler biiyiimeden ehlilestirilmistir.*
15 Temmuz sonrasi piyasalarin verdigi tepkiyi anlamak icin dért farkli gosterge
tizerinden degerlendirme yapilmistir. Gergeklesen mezkur darbe tesebbiisii sonrast
tilkenin finansal istikrarinin gidisati icin BIST 100 Borsa Endeksi, dolar/TL, avro/
TL ve iilkenin CDS priminin darbe girisiminden sonraki bir ay icerisindeki dal-

4. Nurullah Giir, “Tiirkiye Ekonomisi Darbe Tesebbiisiinden Neden Etkilenmedi?”, SETA Perspektif, Say1: 140,
(Temmuz 2016).
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galanmalari incelenmigtir (Tablo 4). Basarisiz darbe girisiminin 15 Temmuz Cuma
gecesi gerceklesmesi ve hafta sonu piyasalarin kapali olmasindan dolayi, 18 Temmuz
Pazartesi sabahi piyasalarin verecegi tepki merakla beklenmekteydi. Darbe girisimin-
den sonraki is giinlerinde BIST 100 endeksinin deger kaybettigi, dolar ve avronun
da TL karsisinda deger kazandig1 goriilmiistiir. Borsa [stanbul'da temel endeks olarak
kullanilan, pazarlarinda islem goéren, piyasa degeri ve islem hacmi en yiiksek 100
farkli hissenin ortak performansini 6lgen BIST 100 endeksinde 15 Temmuz sonrast
kisa siireli bir diisiis yasanmustir. 15 Temmuzda 82,83 puan olan BIST 100 endeksi
bir hafta igerisinde 71,59 seviyelerine kadar bir diisiis gerceklestirmis, sonraki giin-
lerde Borsa'nin hafif yiikselise gectigi ve Agustos basinda 79,00 puan seviyelerine
geldigi gozlenmistir. Benzer sekilde 15 Temmuz sonrast T nin dolar ve avroya karg:
deger kaybettigi fakat bu disiisiin de kisa siireli oldugu gérilmistiir.

TABLO 4. DARBE GiRiSiMi SONRASI BIST 100, DOLAR/TL, EURO/TL VE CDS PRiMi ANALizi
(15 TEMMUZ 2016-15 AGUSTOS 2016)

Tarih BIST 100 Dolar/TL Euro/TL CDS Primi

15 Temmuz 82.83 2,89 3,21 224,76

18 Temmuz 81.11 3,01 3,33 249,46
19 Temmuz 78338 3,05 3,36 271,71
20 Temmuz 74.903 3,09 3,40 289,80
21 Temmuz 74.197 3,09 3,41 280,86
22 Temmuz 72.802 3,08 3,39 281,61
25 Temmuz 74362 3,08 3,39 275,56
26 Temmuz 74.832 3,05 3,35 277,61
27 Temmuz 75.076 3,05 3,35 277,10
28 Temmuz 75.924 3,04 3,36 276,77
29 Temmuz 75.615 3,02 3,35 278,50
1 Agustos 76.765 2,99 3,34 277,64
2 Agustos 76.838 2,99 3,36 269,78
3 Agustos 75.819 3,02 3,38 273,63
4 Agustos 76.126 3,02 3,37 272,29
5 Agustos 76.745 3,02 3,35 270,00
8 Agustos 77.934 3,01 3,34 260,80
9 Agustos 78.825 2,98 3,31 249,85
10 Agustos 77.936 2,97 3,30 246,60
11 Agustos 79.034 2,95 3,29 242,10
12 Agustos 78.229 2,95 3,30 244,15

15 Agustos 78.473 2,94 3,29 239,99

Kaynak: Bloomberg HT
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Baylece ilk hafta yaganan bu gelismelerin arka planinda darbenin ilk sokunun
yant sira ayni haftaya denk gelen TCMB faiz karari ve daha da 6nemlisi olaganiis-
tii hal (OHAL) durumuna iliskin tedirginligin de bulundugunu belirtmek gerekir.
Buna ek olarak ozellikle Standard and Poors’ (S&P) tarafindan aceleyle verilen not
diisiirme karari basta olmak tizere kredi derecelendirme kuruluglarindan gelen haber-
ler de gidisatta dikkat ¢eken olumsuz gelismeler olmustur.

Finansal piyasalarin etkin isleyisinin siirdiiriilmesi amaciyla kriz yonetimi ger-
ceklestiren TCMB asagidaki tedbirleri aldigini kamuoyuna agiklamigtir:®

1. Merkez Bankas: tarafindan bankalara gerekli likidite limitsiz olarak sagla-
nacakur.

2. Bankalara saglanan giin ici likidite imkaninin komisyon orani sifir olarak
uygulanacakur.

3. Tiurk liras: likidite saglamak amaciyla, ihtiya¢ duyulmasi halinde, bankalar
tarafindan limitsiz tutarda teminat déviz deposu getirilebilmesine imkan
taninacakur.

4. Bankalarin doviz deposu almak tizere de kullanabilecekleri yaklagik 50 mil-
yar ABD dolart seviyesindeki mevcut limitleri gerektiginde artirilabilecek
ve kullanim sartlarinda (teminat ve maliyet) iyilestirmeye gidilebilecektir.

5. Merkez Bankasi nezdindeki tiim piyasalar ve sistemler (Elektronik Fon
Transfer ve Elektronik Menkul Kiymet Transfer) islemler tamamlanincaya
kadar acik tutulacakur.

6. Piyasa derinligi ve fiyat olusumlar: yakindan takip edilecektir.

7. Gerekli goriilmesi halinde, finansal istikrar1 korumaya y6nelik ihtiya¢ du-
yulacak tiim dnlemler alinacakur.

Darbe girisimine kargi piyasalardaki muhtemel panik havasini énlemek igin
Merkez Bankas’'nin bankalara gerekli likiditenin komisyonsuz saglanacagini agik-
lamasi finansal istikrar i¢in 6nemli olurken, piyasalar i¢in de ilk saatlerde olusan
endiseyi hafiflermek agisindan dogru bir karar olmustur. Merkez Bankast agikladi-
g1 tedbir paketi ile bankalar ve halkin tiim taleplerine aninda cevap verebilecek bir
pozisyon alarak, olast bir giivensizlik ortaminda finansal piyasalarda yasanabilecek
kur artiglart ve Borsada ortaya ¢ikabilecek muhtemel kayiplarin 6niine ge¢mistir.
Boylece darbe girisiminin hemen sonrasinda Merkez Bankas’'nin finans sektoriiyle
bir araya gelmesi ve yukaridaki yedi maddelik tedbir paketini agiklamasi piyasalar
agisindan rahatlatict bir 6nlemin yaninda énemli bir adim olmustur.

Bu 6nlemler neticesinde halkin ve piyasalarin rahatlamasiyla darbe girisiminin
ortaya ¢ikarabilecegi ilk sok ortami en az hasarla atlatlmis, halkin ekonomiye ve eko-
nomi yonetimine duydugu giiven bir kez daha gériilmistiir.® Ekonomi kurmaylar
ve kurumlarindan gelen etkin ve pozitif mesajlar neticesinde endeks ve kurlardaki

5. “Finans Piyasalarma {ligkin Basin Duyurusu”, TCMB, 17 Temmuz 2016.
6. Erdal T. Karagol, “15 Temmuz Darbe Girisimi ve Tiirkiye Ekonomisi”, SETA Perspektif, Sayr: 139, (Temmuz 2016).
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yukari yonlii ivme, yatay bir seyir almistir. Biirokrasinin yaninda, hig stiphesiz yerli
ve yabanci piyasa oyunculari tarafindan ekonomiye duyulan giiven mesajlarinin ve-
rilmesi yaganabilecek kur artiglart ve Borsada ortaya ¢ikabilecek muhtemel kayiplarin
oniine gegmistir. Bu esnada yasanan tiim bu finansal dalgalanmalarin yani sira Tiirki-
ye toplumunda darbe kalkigmasi sonrasi vatandaglarin bozdurdugu déviz miktarinin
yaklagtk 10 milyar dolart bulmasi, Tiirkiye ekonomisi icin dikkat ¢eken énemli bir
gelismeydi.” Toplumsal olarak verilen bedel, siyasi bir demokrasi zaferinin yaninda
ekonomik bakimdan da gereken bedeli 6demeye hazir oldugunun hem manevi hem
de maddi yonden gostergesiydi.

7. “Vatandasin Dolar Hamlesi 10 Milyart Buldu”, HT Ekonomi, 26 Temmuz 2016, http://www.haberturk.com/
ekonomi/doviz/haber/1272197-vatandasin-dolar-hamlesi-10-milyari-buldu, (Erigim tarihi: 23 Aralik 2016).
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KREDI |
DERECELENDIRME
KURULUSLARININ
KARARLARI

15 Temmuz darbe girisimi sonrast doviz kurlarinda yasanan artis ve borsada olusan
diisiis piyasalar nezdinde etkisi sinirli bir sekilde goriildii. Darbe kalkigmast sonrasi
ayni haftaya denk gelen TCMB faiz karar1 ve daha da énemlisi OHALe iliskin te-
dirginlik kredi derecelendirme kuruluslarin verdigi mesajlarla olumsuz bir havanin
olusmasina sebebiyet verdi. Ozellikle darbe girisimi bertaraf edildikten iki giin sonra
kredi derecelendirme kurulusu S&P ajandasinda olmamasina ragmen hizli bir sekil-
de reaksiyon vererek aceleyle not diisiirme karari vermistir. Bu olumsuz not disiisii
basta olmak tizere kredi derecelendirme kuruluglarindan gelen haberler de gidisattaki
olumsuz gelismeleri tetiklemistir.

Tiirkiye ekonomisinin maruz kaldig1 darbe girisimi karsisinda hizlica verilen
siibjektif karar ve agiklamalar kurumlarin aldiklar: kararlarin ekonomik olmaktan
cok siyasi oldugunu gostermektedir. Diinyada kredi derecelendirmenin ii¢ oligo-
pol kurulusun hakimiyetinde olmasi ve uluslararasi sermaye piyasalarinda bunla-
rin genel kabul gérmesi, bu kuruluslarin bir tilkenin finansal anlamda havasini
rahatlikla degistirebileceklerini gostermektedir. Diinya genelinde 80’e yakin kredi
derecelendirme kurulusu olmasina karsin “Biiyiik Uglii” olarak bilinen S&P, Mo-
ody’s ve Fitch Ratings sektoriin ylizde 95’ine yakinini kontrol etmektedir.® Tiir-
kiye ekonomisi 15 Temmuz darbe girisimi karsisinda giiclii durmasina ragmen
kredi derecelendirme kuruluglar: Tiirkiye ile ilgili ekonomik rasyonaliteden uzak

sekilde degerlendirmede bulunmuglardir. Darbe girisiminin tizerinden heniiz bir

8. “Derecelendirme Sektoriinde Daha Fazla Rekabete ihtiyag Var”, AA, 4 Agustos 2016; Erdal T. Karagél,
“Kredi Derecelendirme Kuruluglarinin Amaci Not mu Soygun mu?”, Yeni Safak, 25 Temmuz 2016.
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hafta bile gegmemisken uluslararast kredi derecelendirme kurulusu S&P, Tiirki-
ye'nin BB+ olan notunu BB’ye disiirmiistii. Moody’s de kisa bir siire sonrada
benzer bir aceleci tavirla Tiirkiye'nin notu Baa3’ten Bal’e diisiirdii. Bu noktada
ise S&P’nin, hiikiimetin s6z konusu kararin agiklanmasindan 6nce yapugr go-
risme teklifine dahi olumsuz cevap vererek ilerlemesi, siiregelen siibjektif tutu-
munun devami niteligindedir. Objektiflik konusundaki soruna bir 6rnek olarak
verilen not ¢ergevesinde Tiirkiye’nin, ciddi ekonomik ve politik problemlerle mii-
cadele eden Brezilya ile ayni seviyeye getirildigini ve yine ekonomide gri bir tablo
gizen Giiney Afrikadan ise iki kademe asagida konumlandirildigint hatirlatmak
yerinde olacakur.’

Diger taraftan Tiirkiye'ye yonelik not indiriminin gerekgelerine bakildiginda
alinan kararin ekonomik rasyonaliteden uzak oldugu goriilmektedir. Moody’s ta-
rafindan yapilan agiklamaya gére alinan indirim kararinin iki temel gerekgesi bu-
lunmaktadir: Birincisi Tiirkiye'nin yiiksek boyutlu dis finansman ihtiyacina bagl
risklerde yasanan artig, ikincisi bilylime ve kurumsal saglamlik basta olmak tizere
kredi destekleyici temellerde yasanan zayiflama. Moody’s’in Tiirkiye'nin kredi notu-
nu yiikselttigi Mayis 2013 tarihi ile bugiin kiyaslandiginda gerekge olarak sunulan
konularda ciddi bir farklilik bulunmadigi ¢ok kolay bir sekilde anlagilabilir. Ttirki-
yede kamu borcunun GSYH’ye orani, 2013 yilindaki yiizde 36 seviyesinden 2015’te
yuzde 32,9’a diismiistiir. Tuirkiye G20 iilkeleri arasinda kamu borcunun GSYH’ye
orani en disiik olan iilkelerdendir. Borg yiikii kamuya gore daha agir olsa da 6zel
kesim kiiresel kriz doneminde bile bor¢larint dondiirmeyi basarmistir. Cari agik da
2013’ten bu yana diismektedir. Cari agigin GSYH’ye orani bu siirecte yiizde 7,5ler-
den yiizde 4,5 e diismiistiir.

Mevcut uluslararas: likidite kosullar1 ve Tiirkiyedeki gostergeleri goz ontinde
bulunduruldugunda dis finansman ihtiyacina bagli risklerle ilgili endise verici bir
durum olmadig1 ortadadir. Tiirkiye'nin kurumsal saglamlikla ilgili olarak bu siireg-
te Cumhuriyet tarihinin en cetrefilli dénemlerinden birini yasamis olmasina rag-
men, kurumsal yapinin ciddi bir aksaklik yasamadan calismaya devam ettigi gézden
kagirlmamalidir. Mevzubahis dénemde Gezi Parki Siddet Eylemleri, 17-25 Aralik
operasyonlari ve 15 Temmuz darbe girisimi gibi her tlkenin kaldiramayacag: bii-
yukliikeeki siyasi olaylarin bu kurumsal yapi ile bertaraf edildigi unutulmamalidir.
Hitkiimet kurumsal yapisinin kalitesini daha da tist seviyelere ¢tkarmak icin ciddi
reformlara ihtiyag duydugunun farkindadir ve bu eksende ¢aligmalarini da siirdiir-
mektedir. 15 Temmuz darbe girisimi sonrasi atilan adimlarla birlikte bugiine kadar
Tiirkiye'nin aleyhine calistigr anlagilan kisilerin tasfiyesi kurumsal yapinin daha da
giiclenmesini saglayacaktir. "

9. Hatice Karahan “5 Soru: Darbe Girisiminin Ekonomik Yansimalar1”, SETA, 28 Temmuz 2016, http:/www.
setav.org/5-soru-darbe-girisiminin-ekonomik-yansimalari, (Erisim tarihi: 23 Aralik 2016).

10. Nurullah Giir, “Moody’s’in Ekonomik Rasyonaliteden Uzak Not Karar1”, SETA Perspektif, Say1: 146, (Eyliil
2016).
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Uluslararast kredi derecelendirme kuruluslarinin 6nceki donemlerde almis ol-
duklari benzer kararlar sonrasi farkls siyasi goriislere sahip Tiirkiye'deki finans cevre-
leri de not diisiirme kararinin ekonomik degil siyasi oldugunu belirtmislerdir. Ayrica
uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin kiiresel kriz 6ncesi vermis olduklart
kararlarla ¢ok iyi sinav vermedikleri ve bu kararlarin kiiresel ekonomiyi ne derece
biiyiik bir girdaba gotiirdiigii gercegi hafizalarda tazeligini korumaktadir. Bu kurum-
larin vermis olduklar: siibjektif ve etik-dist kararlar kiiresel krizden bu yana ciddi

sekilde sorgulanmaktadir.
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SONUC

Tirkiye toplumu normallesmenin bircok yoniiyle saglandigi, siyasi istikrar ve
makroekonomik yonetisimin gliglii bigimde stirdiigii bir ortamda 15 Temmuz ge-
cesi yasanan ciddi darbe girisimini bertaraf etmeyi basarmistir. Ulkenin demokratik
gelisimine karst kalkigilan bu darbe girisimi, hicbir rasyonel sosyoekonomik zemine
oturmadigt gibi toplumun herhangi bir kesiminden megruiyet alamayacagini da 6n-
gorememistir. Tiirkiye tecriibe ettigi dort askeri darbe, siyasi partilerin kapatilmasi ve
siyasetcilere yasak getirilmesi, ekonomik ve finansal krizler, siyasi istikrarsizliklar ve
toplumsal ¢atigma gibi cok katmanli sorunlart asmis bir tilke olarak kriz yénetiminde
mesafe kat ettigini gostermistir.

Tiirkiye ekonomisi 2016 yilinda dis politikada izlemeye calistigi normallesme
adimlariyla bolgesel siyasi ve ekonomik riskleri elimine etme ugrast vermis, hiikii-
met tarafindan da iilke icinde ekonomik ortamin canli tutulmasina yonelik adimlar
atlmistir. Bu kapsamda 2016 ekonomik tegvikler agisindan hareketli bir yil olmus,
hitkiimet bolgesel ve sektorel tegvikler yoluyla ekonomik biiyiimeye destek olmusgtur.
Rusya ile yasanan jet krizi ve terér olaylarindan dolay: turizmde yasanan durgunlu-
gun etkilerini azaltmak icin Subat ayinda “Turizm Acil Eylem Plani” agiklanmistur.
Bagbakan Binali Yildirim tarafindan Eyliil ayinda Diyarbakirda agiklanan “Dogu
ve Giineydogu Anadolu Bolgesi Cazibe Merkezleri Programi, Yatirim ve Destek
Hamlesi” ile igsizlik, diisiik gelismislik, diisiik ihracat, yiiksek gog orant ve miilteci
sorunlarina ¢6ziim saglayacak yatirimlarin bélgeye ¢ekilmesi hedeflenmistir. Dolar-
daki yiikselisi ve Tiirkiye ekonomisindeki son gelismeleri masaya yatiran Ekonomi
Koordinasyon Kurulu'nun (EKK) 2 Aralik’ta yapmis oldugu toplanti sonrasinda tire-
tim, istthdam ve ihracat alanlarinda yasanan sikintilart azaltmak igin bir dizi tedbir
alinmustir.

2016 yilinda Turkiye ihracatinin bir mikear toparlanmakla birlikte pozitif bir
gelisime gecememesinin ardinda ise Rusya ve Irak gibi pazarlari agiklayan jeopolitik
yansimalarin yani sira global talepteki yavas seyrin de etkili olmayi stirdiirdtigii bi-
linmektedir.

Diger taraftan 2017-2019 OVP’deki rakamlara bakildiginda kamunun 6niimiiz-

deki iki yillik siirecte harcama ve yatirimlart artirarak 6zel yaturimlari tegvik etmeye
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ve ekonomik biiytimeye ivme kazandirmaya ¢alisacagi anlagilmaktadir. Hitkiimetin
ayrica ekonomik biiyiimeyi canlandirmaya yénelik genisleyici maliye politikasini
biitge disiplininden olabildigince az taviz vererek uygulamaya calistigi goriilmekte-
dir. Hitkiimet yurt digindaki basarili uygulamalari 6rnek alarak Tiirkiye'nin ekono-
mik kalkinma hedeflerine daha hizli ulagmasina yardimer olabilecek bir varlik fonu
kurma karari almistur. FED’in 2017 yilinda verecegi faiz kararlar: biitiin gelismekte
olan ulkeler gibi Tiirkiye ekonomisi tizerinde de bir miktar bask: olusturabilir. Ancak
Tiirkiye’nin hem ekonomik yonetisim kapasitesi hem de 6zel sektoriiniin dinamizmi

bu baskilar1 asacak giigtedir.
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2016 KRONOLOJi- EKONOMI

4 Ocak Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) Aralik’ta yiizde 0,21 artarken, Yurt ici Uretici
Fiyat Endeksi (Yi-UFE) yiizde 0,33 diists gésterdi. Yillik enflasyon tiiketici
fiyatlarinda ylzde 8,81 ve yurt ici Uretici fiyatlarinda ise ylizde 5,71 oldu.

11 Ocak 2016-2018 donemine iliskin yeni Orta Vadeli Program’a (OVP) gére bu-
yume tahmini 2015 icin yuizde 3'ten ylizde 4’e, bu yil icin de ylizde 4'ten
yuizde 4,5%e yikseltildi.

Enflasyon beklentisi 2016 icin ylizde 7,5, 2017 icin yiizde 6 ve 2018 icin
ytizde 5 olurken, issizlik orani tahmini gecen yil icin ylizde 10,5'ten ylizde
10,2'ye, bu yil icin de ylizde 10,3'ten ylizde 10,2'ye cekildi.

15 Ocak TUIK verilerine gére Ekim'de issizlik orani bir 6nceki aya gére 0,2 puan
artis gosterirken, gecen yilin ayni dénemine gore ise 0,1 puanlik artisla
yuzde 10,5 seviyesinde gerceklesti.

19 Ocak Merkez Bankasi faiz oranlarinin sabit tutulmasina karar verdi.

26 Ocak Merkez Bankasi 2016 yilin ilk enflasyon raporunda yil sonu enflasyon
tahminlerini yiizde 7,5 olarak aciklad.

26 Ocak Merkez Bankasi, ylizde 5 olarak hedeflenen 2015 enflasyonunun yiizde
8,81 cikmasi nedeniyle hikiimete acik mektup gonderdi.

27 Ocak Amerikan Merkez Bankasi (FED) 2016 yilinin ilk Acik Piyasa Komitesi
(FOMC) toplantisinda faizleri sabit tuttu.

3 Subat TUFE Ocak'ta yiizde 1,82 ve YI-UFE yiizde 0,55 artt1. Yillik enflasyon tiiketi-
ci fiyatlarinda ytizde 9,58 ve yurt ici Uretici fiyatlarinda ise yiizde 5,94 oldu.

4 Subat AB Komisyonu'nun Kis Ekonomik Tahminler raporunda Turkiye icin bi-
yume tahmini bir dnceki rapora gore 2016 yili icin ylizde 3,2'den 3,4%e ve
2017 icin ylizde 3,4'ten 3,6'ya yukseltildi.

15 Subat TUIK verilerine gére Kasim'da issizlik orani bir 6nceki aya gére degisim
gostermedi, gegen yilin ayni ddnemine gore ise 0,2 puanlik azahsla yiizde
10,5 seviyesinde gerceklesti.

23 Subat Merkez Bankasi faiz oranlarinin sabit tutulmasina karar verdi.

3 Mart TUFE Subat'ta yiizde 0,02 ve Yi-UFE yiizde 0,2 disti. Yillik enflasyon tii-
ketici fiyatlarinda ylizde 8,78 ve yurt ici Uiretici fiyatlarinda ise ylzde 4,47
oldu.

10 Mart Avrupa Merkez Bankasi (ECB), diinya ekonomisi icin ¢ok kritik olan faiz
kararini aciklayarak yiizde 0,05 olan politika faiz oranini 0'a indirdi.

15 Mart TUIK verilerine gére Aralik'ta issizlik orani bir &nceki aya gére 0,3 puan ar-
tis gosterirken, gegen yilin ayni ddnemine gore 0,1 puanlik azahsla ytizde
10,8 seviyesinde gerceklesti.

16 Mart ABD Merkez Bankasi (FED) yilin ikinci toplantisinda faizleri degistirmedi.

24 Mart Merkez Bankasi gecelik faiz oranlarinda marjinal fonlama oranini yiizde
10,75'ten ylizde 10,50'ye indirdi ve bor¢lanma faiz oranini ise yiizde 7,25

diizeyinde sabit tuttu. Geg Likidite Penceresi uygulamasi ¢cercevesinde
bor¢ verme faiz orani ise ylizde 12,25'ten yiizde 12'ye indirildi.
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23 Mart Turkiye'de issizlik orani 2015'te bir dnceki yila gére 0,4 puan artarak yliz-
de 10,3 oldu. issiz sayisi bir 6nceki yila gére 204 bin kisi artarak 3 milyon
57 bin kisi olarak gerceklesti. 2014'te issizlik orani ylizde 9,9 ve igsiz sayisi
da 2 milyon 853 bin olarak agiklanmisti.

31 Mart TUIK verilerine gére Turkiye'nin 2015 4. Ceyrek GSYH biiyiime orani
yuizde 5,7 olurken, 2015 yili tamaminda ise blytime orani yiizde 4 olarak

gerceklesti.

4 Nisan TUFE Mart'ta yiizde 0,04 azalirken, Yi-UFE yiizde 0,40 artt1. Yillik enflasyon
tlketici fiyatlarinda yiizde 7,46 ve yurt ici Uretici fiyatlarinda ylzde ise
3,80 oldu.

15 Nisan TUIK verilerine gére Ocak'ta issizlik orani bir 6nceki aya gére 0,3 puan ar-

tis gosterirken gecen yilin ayni dénemine gore 0,2 puanlik azalisla ylizde
11,1 seviyesinde gerceklesti.

19 Nisan Merkez Bankasi Baskanligi sona eren Erdem Basci gérevini Murat Cetin-
kaya'ya devretti.
20 Nisan Merkez Bankasi gecelik faiz oranlarinda marjinal fonlama orani ylizde

10,50'den ylizde 10'a ve bor¢ verme faiz oranini ise ylizde 12'den yiizde
11,50’ye indirdi.

27 Nisan Amerikan Merkez Bankasi (FED) politika faizini degistirmeyerek ylizde
0,25-0,50 araliginda tuttu.

3 Mayis TUFE Nisan'da yiizde 0,78 ve Yi-UFE yiizde 0,52 artis gosterdi. Yillik enf-
lasyon tuketici fiyatlarinda ylizde 6,57 ve yurt ici Uretici fiyatlarinda ise
yiizde 2,87 oldu. Béylece TUFE ve Yi-UFE, Mayis 2013'ten beri en dusiik
seviyeye distu.

3 Mayis Avrupa Birligi (AB), Turkiye ekonomisi i¢in biiylime tahminini yukari
yonlii revize ederek bu yil i¢in ylizde 3,5 ve gelecek yil icin ise 3,7 olarak
ongordu.

12 Mayis Merkez Bankasi gecelik faiz oranlarinda marjinal fonlama oranini ylizde
10'dan ylizde 9,50'ye ve bor¢ verme faiz oranini ise ylizde 11,50'den yiiz-
de 11% indirdi.

16 Mayis TUIK verilerine gére Subat'ta issizlik orani bir 6nceki aya gére 0,2 puan
azalis gosterirken, gegen yilin ayni ddnemine gére 0,3 puan azalarak
yuzde 10,9 seviyesinde gerceklesti.

24 Mayis Merkez Bankasi gecelik faiz oranlarinda marjinal fonlama orani ylizde
10'dan ylizde 9,50'ye ve Geg Likidite Penceresi uygulamasi cercevesinde
borg¢ verme faiz oranini ise ylizde 11,50'den yiizde 11'e indirdi.

26 Mayis Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard&Poor’s (S&P) artan
tiiketici talebinin Turkiye ekonomisinin biyliimesini destekleyecegini be-
lirterek bu yil ve gelecek yil blylimenin ylizde 3,4 seviyesinde olmasinin
beklendigini kaydetti.

3Haziran  TUFE Mayis'ta yiizde 0,58 ve Yi-UFE yiizde 1,48 artis g6sterdi. Yillik enf-
lasyon tuketici fiyatlarinda ylizde 6,58 ve yurt ici Uretici fiyatlarinda ise
yluzde 3,25 oldu.
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10 Haziran  TUIK verilerine gére Tiirkiye ekonomisi 2016 1. Ceyreginde gecen yilin
ayni donemine kiyasla ylizde 4,8 biiylime kaydetti.

15 Haziran  Amerikan Merkez Bankasi (FED) yaptigi aciklama ile yiizde 0,25 ile ylizde
0,50 araligindaki faiz oranlarinda degisiklik yapmadigini duyurdu.

15 Haziran  TUIK verilerine gére Mart'ta issizlik orani bir énceki aya gore 0,8 puan aza-
lis gosterirken gegen yilin ayni ddnemine gore 0,5 puanlik azalis ile yiizde
10,1 seviyesinde gerceklesti.

21 Haziran  Merkez Bankasi gecelik faiz oranlarinda marjinal fonlama oranini yiizde
9,5'ten yiizde 9'a ve Geg Likidite Penceresi uygulamasi cercevesinde borg
verme faiz oranini ise yiizde 11'den yiizde 10,5'e indirdi.

23 Haziran  Birlesik Krallik vatandaslari, AB Uyesi olarak kalip kalmamayi oyladi. Refe-
randumdan AB'den ayrilma karari (Brexit) ¢ikti.

4Temmuz  TUFE Haziran'da ylizde 0,47 ve Yi-UFE yiizde 0,41 artis gosterdi. Yillik enf-
lasyon tuketici fiyatlarinda ylizde 7,64 ve yurt ici Uretici fiyatlarinda ytizde
ise 3,41 oldu.

15Temmuz TUIK verilerine gére Nisan'da issizlik orani bir dnceki aya gére 0,8 puan
azalis gosterirken gegen yilin ayni ddnemine gore 0,3 puan azalisla yiizde
9,3 seviyesinde gerceklesti.

15Temmuz OECD, Tiirkiye Ekonomik inceleme Raporu’nda Tiirkiye icin biiyiime bek-
lentisini 2016 icin ylizde 3,9 ve 2017 icin de ylizde 3,7 olarak aciklad.

17 Temmuz Merkez Bankasi 15 Temmuz darbe girisiminin hemen ardindan finansal
piyasalarin etkin isleyisinin strdlrilmesi, meydana gelebilecek dalgalan-
malarin éniine gegilmesi ve olasi bir kriz ortaminin dogmasinin engellen-
mesi amaciyla aldig1 yedi maddelik tedbir paketini agikladi.

19Temmuz Merkez Bankasi, gecelik faiz oranlarini marjinal fonlama orani yiizde 9'dan
yluzde 8,75'e ve Geg Likidite Penceresi uygulamasi cercevesinde borg ver-
me faiz oranini ise ylizde 10,5'ten ylizde 10,25'e indirdi.

20Temmuz Uluslararasi kredi ve derecelendirme kurulusu S&P, 15 Temmuz darbe giri-
simi sonrasi artan riskleri isaret ederek Tiirkiye'nin BB+ olan notunu BB'ye
ve goriinimiind ise “duragan”dan “negatif“e indirdi.

26 Temmuz Merkez Bankasi Baskani Murat Cetinkaya, “Enflasyon Raporu 2016-1I" ra-
porunun tanitim toplantisinda, “Enflasyonun, 2016 sonunda orta noktasi
yuzde 7,5 olmak Uzere ylizde 6,6 ile ylizde 8,4 araliginda gerceklesecegini
tahmin ediyoruz” dedi.

27 Temmuz FED, politika faizinde degisiklige gitmedi.

3 Ajustos  TUFE Temmuz'da yiizde 1,16 ve Yi-UFE yiizde 0,21 artis gésterdi. Yillik
enflasyon tiiketici fiyatlarinda ylizde 8,79 ve yurt ici Uretici fiyatlarinda ise
ylzde 3,96 oldu.

15 Agustos  TUIK verilerine gére Mayis'ta issizlik orani bir 6nceki aya gére 0,1 puan
artis gosterirken, gecen yilin ayni dénemine gore 0,1 puan artarak ylizde
9,4 seviyesinde gerceklesti.

19 Agustos  Uluslararasi kredi ve derecelendirme kurulusu Fitch, Tirkiye'nin “BBB-"ile
“yatirim yapilabilir” seviyede bulunan kredi notunu teyit etti, not goérin-
mini ise “duragan”dan “negatif”e cevirdi.
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23 Agustos  Merkez Bankasi gecelik faiz oranlarinda marjinal fonlama oranini yiizde
8,75'ten ylizde 8,5'e ve Geg Likidite Penceresi uygulamasi cercevesinde
bor¢ verme faiz oranini ise ylizde 10,25'ten yiizde 10'a indirdi.

26 Agustos  Turkiye Varlik Fonu ve bu fona bagl alt fonlar kurmak ve yonetmek tizere
Tirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketi kuruldu.

5 Eyliil TUFE Adustos'ta yiizde 0,29 azalirken YI-UFE yiizde 0,08 artis g6sterdi.
Yillik enflasyon tiiketici fiyatlarinda ytizde 8,05 ve yurt ici Uretici fiyatlarin-
da ylizde ise 3,03 oldu.

9 Eylul TUIK verilerine gére Tiirkiye ekonomisi 2016 . Ceyreginde gecen yilin ayni
doénemine kiyasla ylzde 3,1 bliylime kaydetti.

19 Eylul TUIK verilerine gére Haziran'da issizlik orani bir 6nceki aya gére 0,8 puan
artarken, gecen yilin ayni dénemine gore 0,6 puan artarak yiizde 10,2
seviyesinde gerceklesti.

21 Eylul FED politika faizini degistirmeyerek yiizde 0,25-0,50 araliginda sabit tuttu.

22 Eylul Merkez Bankasi gecelik faiz oranlarinda marjinal fonlama oranini yiizde
8,5'ten yuizde 8,25'e ve Geg Likidite Penceresi uygulamasi cercevesinde
bor¢ verme faiz oranini ise yiizde 10'dan yiizde 9,75'e indirdi.

24 Eylul Uluslararasi kredi ve derecelendirme kurulusu Moody’s Turkiye'nin kredi
notunu “Baa3"ten bir basamak asagi disiirerek “Ba1” seviyesine diistirdi
ve goriinimund de “duragan” olarak belirledi.

27 Eylul Moody’s'in not indirimi kararini degerlendiren Japon kredi derecelendir-
me kurulusu Japan Credit Rating (JCR), Tirkiye'nin “yatirim yapilabilir” bir
lke oldugunu belirtti.

29 Eylul Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakani Berat Albayrak, dogalgaz fiyatlarina 1
Ekim'den itibaren gecerli olmak lzere ylizde 10 indirim uygulanacagini
acikladi.

20 Ekim Merkez Bankasi faiz oranlarinin sabit tutulmasina karar verdi.

3 Ekim TUFE Eyliil'de yiizde 0,18 ve Yi-UFE yiizde 0,29 artt1. Yillik enflasyon tiiketici
fiyatlarinda yiizde 7,28 ve yurt ici Uretici fiyatlarinda ise yiizde 1,78 oldu.

4 Ekim Uluslararasi Para Fonu (IMF) Diinya Ekonomik Goriiniim (DEG) Ekim 2016

raporunda Tirkiye'nin blyime tahminini 2016 icin ylizde 3,8'den ylizde
3,3%e ve 2017 yiliicin ise ylizde 3,2'den yiizde 3'e distrdd.

4 Ekim Basbakan Binali Yildirim tarafindan 2016-2019 Orta Vadeli Program (OVP)
acikland. Yeni OVP cercevesinde bu yilki biiylime orani tahmini yiizde
4,5'ten ylizde 3,2'ye, gelecek yil ylizde 4,4, 2018 ve 2019 yillarinda yiizde
5 olarak gerceklesmesi bekleniyor.

Program dénemi sonunda enflasyonun yiizde 5, issizligin ise ylizde 9,8'e
disecegi tahmin ediliyor.

7 Ekim Japon kredi derecelendirme kurulusu JCR, Tiirkiye'nin yabanci ve yerel
para cinsinden uzun vadeli kredi notlarini “duragan” goriiniim ile “BBB-"
olarak teyit etti.

17 Ekim TUIK verilerine gére Temmuz'da issizlik orani bir &nceki aya gére 0,5 puan

artarken, gecen yilin ayni dénemine gére 0,9 puan artisla ytizde 10,7
seviyesinde gerceklesti.
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27 Ekim

31 Ekim
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15 Kasim

17 Kasim

24 Kasim

5 Aralik

12 Aralik

14 Aralik

Merkez Bankasi yilin doérdiinci ve son enflasyon raporunda, 2016 yili icin
enflasyon 6ngorisiini ylizde 7,5'te tutarken, 2017 icin ise yiizde 6'dan
yuizde 6,5%e ylikseltti.

Merkez Bankasi finansal sisteme ek doviz likiditesi imkani saglanmasi
amaciyla rezerv opsiyonu katsayilarinda degisiklik yapti.

Eylil ayinda 100 milyar liralik biyiiklige ulasan issizlik Sigortasi Fonu'nun,
gelecek yil her ay yaklasik 1 milyar liranin eklenmesiyle 2017'de toplam
113 milyar liralik hacme kavusmasi bekleniyor.

FED politika faizinde degisiklige gitmedi.
TUFE Ekim'de yiizde 1,44 ve Yi-UFE yiizde 0,84 artti. Yillik enflasyon tiiketi-
ci fiyatlarinda ylzde 7,16 ve yurt ici Uretici fiyatlarinda ylizde 2,84 oldu.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu S&P, Tiirkiye'nin kredi notunu
“BB”ile sabit tutarken gériinimiinli “negatif“ten “duragan”a yukari yonli
revize etti.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) heyeti, Turkiye'nin bu yil ylzde 2,9 bliylimesi-
ni bekledigini acikladi.

AB, Tirkiye'nin bu yil ylizde 2,7, 2017'de yiizde 3 ve 2018'de yiizde 3,3
blyuyecegini 6ngordd.

Merkez Bankasi 11 Kasim'dan itibaren teminat déviz depolari igin limit
uygulamasina yeniden baslayacagini, banka limitlerinin ise 17 Temmuz
oncesi limitlerin dort kati olarak uygulanacagini agiklad.

Merkez Bankasi verilerine gore gegen yilin Eylil ayinda 167 milyon dolar
fazla veren cari islemler hesabi, 2016’nin ayni ayinda 1,68 milyar dolar agik
verdi. Boylece 12 aylik cari islemler agigi 32,41 milyar dolara yikseldi.

Merkez Bankasi TL zorunlu karsiliklarina yapilan faiz 6demesi belirleme
yontemini degistirdi.

Merkez Bankasi tarafindan Tiirk lirasi ve yabanci para cinsinden kredi karti
islemlerinde uygulanacak azami faiz oranlarinda indirim yapildigi belirtildi.

TUIK verilerine gére Agustos'ta issizlik orani bir 6nceki aya gére 0,6 puan
artarken gegen yilin ayni dénemine gore 1,2 puan artarak yiizde 11,3
seviyesinde gerceklesti.

Merkez Bankasi finansal sisteme ek doviz likiditesi imkani saglanmasi
amaciyla rezerv opsiyonu katsayilarinda degisiklik yapildigini belirtti.

Merkez Bankasi marjinal fonlama oranini (faiz koridorunun Gst bandi)
yuzde 8,25'ten yiizde 8,50'ye, bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini ise
(politika faizi) ylizde 7,5'ten ylizde 8'e yikseltirken, bor¢clanma faiz oranini
da (faiz koridorunun alt bandi) ylizde 7,25'te sabit tuttu.

TUFE Kasim'da yiizde 0,52 ve Yi-UFE yiizde 2 artti. Yillik enflasyon tiiketici
fiyatlarinda ylzde 7 ve yurt ici Uretici fiyatlarinda ylizde 6,41 oldu.

TUIK verilerine gére Tiirkiye ekonomisi 2016 3. Ceyreginde bir dnceki yilin
ayni donemine gore yuzde 1,8 daraldi.

FED kisa vadeli faizde 25 baz puan artisa giderek faiz bandini yiizde 0,50-
0,75 araligina ytkseltti.
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