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ONSOZ

TUSLAD, i3el sektirii temsil eden sanayici ve isadamlar: tarafindan 1971 yilinda, Anayasamizin ve Dernekler
RKanunu'nun ilgili hiikiimlerine uygun olarak kurnlpus, kamu yararma calisan bir dernek olup goniillii bir sivil toplum
drgiitiidiir.

TUSILAD, insan haklar: evrensel ilkelerinin, diisiince, inang ve girisim G3glirliiklerinin, laik hukuk devletinin,
katilimcr demokrasi anlayisinin, liberal ekonominin, rekabetsi piyasa ekonomisinin kurum ve kurallarmmn ve
stirdiiriilebilir cevre dengesinin benimsendigi bir toplumsal diizenin olugmasima ve gelismesine katks saglamay: amaglar.
TUSLAD, Atatiirkiin ingirdiigii hedef ve ilkeler dogrultusunda, Tiirkive'nin ¢agdas nygariik diizeyini yakalama ve
agma anlayes: iginde, kadm-erkek egitligini siyaset, efonomi ve editim agisimdan gozeten is insanlarmmn toplumun onci
ve girisimet bir grubu oldugn inanciyla, yukarida sunulan ana gayenin gerceklestirilmesini saglamak amactyla calismalar
gergeklestirir.

TUSIAD, kamu yararma calisan Tiirk is diinyasimn temsil rgiitii olarak, girisimeilerin evrensel is ablaks ilkelerine
uygun faaliyet gistermesi yoniinde ¢aba sarf eder; kiiresellesme siirecinde Tiirk rekabet giiciiniin ve toplumsal refabin,
istihdamn, verimliligin, yenilikgilik kapasitesinin ve editimin kapsam ve Ralitesinin siirekli artirilmast yoluyla
ylikseltilmesini esas alor.

TUSLAD, toplumsal bars ve uzlasmanin siirdiiriildiigii bir ortamda, iilkemizin ekonomik ve sosyal kalkinmasinda
bilgesel ve sektirel potansiyelleri en iyi sefilde dederlendirerek nlusal ekonomik politikalarm olusturulmasina katkida
bulunur. Tiirkiye'nin kiiresel rekabet diizeyinde tanttimna katkida bulunnr, Avrupa Birligi (AB) diyeligi siirecini
desteklemek iigere unluslararas: siyasal, ekonomik, sosyal ve kiiltiirel iliskz, iletisim, temsil ve isbirligi aglarmm
gelistirilmesi igin ¢aligmalar yapar. Ulnslararas: entegrasyonu ve etkilesini, bolgesel ve yerel gelismeyi hizlandirmak icin
aragtirma yapar, goviis olusturur, projeler gelistirir ve bu kapsamda etkinlikler diizenter.

TUSIAD, Tiirk is diinyas: adma, bu cercevede olusan giriis ve nerilerini Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi (TBMM) ne,
hiikiimete, diger devletlere, ulnslararas: kuruluslara ve kammoynna dogrudan ya da dolayls olarak basimn ve diger araclar
aractligt ile ileterek, ynkaridaki amaglar dogrultusunda diisiince ve hareket birligi olusturmay: hedefler.

TUSLAD, misyonu dogrultusunda ve faaliyetleri gervevesinde, iilke giindeminde bulunan konularla ilgili giriiglerini
bilimsel ~ ¢alsgmalarla  destekleyerek  kammoyuna duyurur ve bu gorislerden hareketle famuoyunda tarfisma

Platformlarmn olusmasin: saglar.

Bu rapor, Tiirkiye ekonomisinde 2019 yilinda olusan egilimleri ve riskleri ortaya koymak ve bu kapsamda olusturnlan
TUSLAD 2020 yuls tahminlerini iiyelerimiz; ve kamnoyn ile paylasmak amactyla, TUSLAD Bas Ekonomisti Ziimriit
Imamogln, TUSLAD Ekonomik Aragtirmalar Biliimii Uzmant Ismet Tosungglu tarafindan hazerlanmistr. Raporda
kautllantlan tim grafik ve tablolarin kaynags, aksi belirtilmedikee, Turkey Data Monitor'diir.
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Resesyon korkusu bitti, virts korkusu sardi

2019 yilinda kiresel ekonomiye damgasini vuran temel trendler ticaret savaslari ve resesyon
korkusu oldu. Cin ve Amerika arasindaki anlasmazlhklar iki Glke arasinda karsilikli olarak gimrik
vergilerinin ve diger ticari bariyerlerin artmasina neden oldu. Ancak vergilerin 6tesinde sirekli
kamuoyu 6ninde yapilan tartismalar ve sosyal medya Uzerinden beklenmedik sekilde yayinlanan
resmi gorUsler beklentiler Uzerinde ¢ok ciddi olumsuz etkiler yaratti. Bu nedenle vergilerden belki
cok daha fazla oranda politika belirsizlikleri kiresel ekonomiyi olumsuz etkiledi.

IMF'nin tahminlerine gore 2019 yilinda dinyada ekonomik biyime %3,6'dan %3,0’e geriledi.
Geligmis Ulkelerde %2,3'den %1,7'ye, gelismekte olanlarda ise %4, 5'den %3,9'a indi. Cin
ekonomisinde yasanan daralma agirlikh olarak Avrupa ekonomisini etkiledi. Avrupa ekonomisinde
bUyUmenin %a1,8'den %2,2'ye distigu tahmin ediliyor. BuyUk sanayi Ulkeleri, 6zellikle Almanya
imalat sanayii azalan kiresel ticaret nedeniyle daralma bdlgesine girdi.

Ticaret hacmindeki dUsUs ise ¢ok daha dramatik oldu. %3 kiresel biyUmeye karsilk ticaret hacmi
yalnizca %1,1 artti (Sekil 2). Oysa bir onceki yil kiresel ticaret hacmi kiresel biyimeyle yaklasik
ayni oranda artmisti. Kiresel kriz 6ncesi donemde ise ticaret hacmi biyUmenin iki katina kadar
cikabiliyordu. Bu fark gectigimiz yil ticari bariyerlerdeki artis ve belirsizliklerin kiresel ticareti
onemli 6l¢ide etkiledigini gosteriyor. BuyUme oranlarinin ayni 6l¢ide dismemis olmasi 6zellikle
gelismis Ulkelerde sanayi sektérinin agirliginin giderek azalmasi sonucu hizmet sektorlerinin
ticaretten fazla etkilenmeden biuyimeyi sirtlamig olmasina baglanabilir.

Gelismekte olan Ulkelerde kiresel yavaslamanin etkilerinin haricinde iki bUyUk Glke Turkiye ve
Arjantin yasadiklari ekonomik krizlerin yaralarini sarmaya calistilar. 2019 Turkiye igin oldukga sinirli
kalsa da biyumeye donilen bir yil oldu. Arjantin’de ise kamu borcu nedeniyle yasanan sorunlar 5o
milyar dolarlik bUyUk bir IMF yardim paketine ragmen tam olarak asilamadi. Asya bélgesinde Cin
kaynakli yavaslamadan gelismekte olan Ulkeler yaygin olarak etkilendi.

Emtia fiyatlar 2019 yilinda kiresel yavaslamaya paralel distiu. Metal ve mineral fiyatlari 2018 yilina
kiyasla ortalama %5 geriledi. Brent petrol fiyati 2018'de ortalama $71.1'dan $64'e disty (Sekil 3).
Suudi Arabistan’da petrol Uretiminin amiral gemisi Aramco’ya yapilan saldirnlar EylUl ayinda
fiyatlarda kisa sUreli bir ¢ikisa neden olduysa da dinyada petrol arzinda yasanan bolluk bu trendin
uzun sirmesini engelledi. Son yillarda Amerika’da kaya gazi teknigiyle petrol cikarilmasina
baslanmasiyla petrol arzi 6nemli Olcide artti. Bu nedenle ani arz soklarinin yarattigi fiyat
dalgalanmalar alternatiflerin devreye girmesi ile kolayca dengelenebiliyor. Venezuela ve iran
ambargolarinda da benzer siregler yasandi. Petrol fiyatindaki temel trendler kiresel uzun zamandir
talep kosullariile belirleniyor.

2020 yilinin basinda yayilmaya baslayan corona virisinin de kiresel yavaslamaya neden olarak
emtiya fiyatlarini daha da asagiya ¢ekmesi bekleniyor. Pek ¢ok kurum Cin biuyimesinde viris
kaynakli 0,4-0,6 yuzde puan arasinda yavaslama beklentisi aciklarken uzun sirmesi halinde %a1'e
ulasilabilecegi de degerlendiriliyor.
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Oxford Economics’in yaptigi tahminlere gore ise hastalik Cin ekonomisinin biyUmesini %6,0'dan
%s5,4'e yaklasik 0,6 yizde puan diusirecek, kiresel buyimeyi ise %0,2 disirmesi bekleniyor.*
Virisin etkisinin Avrupa buyimesini de %0,2 oraninda yavaslatacagi tahmin ediliyor. Cin‘in
ekonomik yavaslamaya karsi ciddi parasal genisleme ile karsilik vermesi ve ekonomiyi desteklemesi,
saglik krizinin umulandan kisa siUrede sonuglanmasi bu tahminlerin asagiya ¢ekilmesini

saglayacaktir.

Sekil 1. Kiresel BiUyime Orani (%)
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook, 2019 ve sonrasi tahmin.

Sekil 2. Kiresel Ticaret Hacmi ve Biyume (%)
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Kaynak: IMF.

* https://www.oxfordeconomics.com/my-oxford/publications/537329
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Sekil 3. Brent Petrol ve metal ve mineral fiyatlan
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Kaynak: DUnya Bankasi

2020 tahminleri ve kuresel piyasalar

Ticari belirsizlikler 2019 yilinda Amerikan ekonomisinde de yavaslamaya neden oldu. 2018 yilinda
%2,9 bUyUyen ekonomi %2,3'e yavasladi. 2018 sonunda finansal piyasalarda ticari savasin
derinlesecegi izlenimi nedeniyle yasanan dalgalanma ve getiri egrisinin ters egimli hale gelmesi
resesyon korkularini tetiklemisti. Bu gelismeler Uzerine 2019 yilinda Amerikan Merkez Bankasi FED
Temmuz-Eylil ve Ekim aylarinda 3 kez ard arda faiz indirdi. 10 yillik Amerikan tahvil faizleri 2018
sonunda %3'0 gérmugken 2019'da sert bir sekilde diuserek %1,7'ye geriledi (Sekil ).

Kiresel piyasalar bir kez daha genislemeci politika dongusine girdi. Sermaye piyasalarinda yon
yine gelismekte olan Ulkelere ¢evrildi. Oysa ki 2018'de 4 tane artis yapilmisti. Bu ani yon degistirme
bazilari tarafindan FED’in bagimsizliginin bittigi seklinde yorumlanirken, kiresel ticaret hacmindeki
sert dUsUs ve ticaret savaslarinda bir anlasma saglanamamasi ihtimali kararin temel bilesenleriydi.
Yonetimin yarattigi ticari politika belirsizligine karsi FED tepkisiz kalamamisti.

Amerikan Merkez Bankasi Fed'in faiz indirimleri ve Cin ve Amerika arasinda ticari bir 6n anlasma
imzalanacagina dair beklentiler yil sonunda kiresel finansal piyasalarda rahatlamaya neden oldu.
Amerikan ekonomisinde korkulan resesyonun gerceklesmeyerek issizligin rekor disuk seviyede,
bUyUmenin ise %2 civarinda tutunmasi piyasalarda risk istahini artirdi. Yil sonunda kiresel
piyasalarda bir ralli yasanmasina neden oldu ancak Turkiye’de sermaye girisleri oldukca sinirli kaldi.
Borsa’daki yukselis agirlikli olarak yerli yatirimci kaynakliydi.

MSCI gelismekte olan piyasalar endeksi Agustos'tan bu yana %14,7 artarken, Turkiye endeksi
yaklasik %10,8 yUkseldi. Endekste Turkiye 2016 Mayis'indan bu yana yasanan kur soklari nedeniyle
kiresel rallilerden daha az faydalanirken, disislerden de daha yiUksek oranda etkileniyor.
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2020 yilinda kiresel bUyimenin gecen yil ile hemen hemen ayni dizeyde kalacagi tahmin ediliyor.
Avrupa ekonomisinde de benzer bir durum s6z konusu. Turkiye icin ise uluslararasi kurumlarin

bUyume tahminleri ortalama %3, 0 civarinda.

Sekil 4. ABD 2yillik ve 10 yillik tahvil faizleri
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Sekil 5. MSCI endeks, Gelismekte olan piyasalar ve Tirkiye
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Kaynak: Turkish Data Monitor

Tablo 1 Uluslararasi Kurumlarin Buyime Tahminleri*



m 2020 Yilina Girerken
Turkiye ve Dunya Ekonomisi | 7

GSYH Biyimesi (%)

OECD 0,3 3,0 3,2

Turkiye IMF#>* 0,2 3,0 3,0
Dinya Bankasi 0,0 3,0 3,4

Ortalama 0,2 3,0 2,8

OECD 2,9 2,9 3,0

Kiresel IMF 2,9 33 3,4
Dinya Bankasi 2,4 2,5 2,6

Ortalama 2,7 2,9 3,0

OECD 1,2 1,1 1,2

Euro Bolgesi IMF 1,2 13 1,4
Dinya Bankasi 1,1 1,0 1,3

Ortalama 1,2 1,1 1,3

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

2018 yilina damgasini vuran en 6nemli gelisme elbette Tirkiye ekonomisinde 2009’dan beri yasanan
ilk ekonomik kriz olmustu. Adustos ayinda yasanan kur soku ve onu izleyen ekonomik daralma
umulmadik dlcekte biyuk bir issizlik, %50 kur artisi ve %25'e yaklasan yiksek enflasyon yaratmisti.
Ekonominin nasil yeniden dengeye oturacadi, enflasyonun nasil disirilecegi ve yeniden ve hizl bir
sekilde bUyumeye donilecedi en biyuk tartisma konulariydi. Reel kesimin finansmana erisimi
oldukga kisitlanmisg, faizler artmisti. Daha yeni yapilmis bir genel se¢imi takiben 2019’un ilk
ceyreginde bir de yerel se¢im olmasi siyasi belirsizligi artiriyordu. Dis politikada ise Orta Dogu’daki
karmaganin yaninda muttefikimiz Amerika’nin TUrkiye'ye karsi ekonomik yaptirim tehditleri S4o0
savunma sistemlerinin teslim tarihi yaklastik¢a artiyordu. Bu kosullarda 2018'i bitirirken, 2019 ciddi
belirsizliklerle baslamisti.

Asagidaki bolumlerde ilk once kisaca 2019 yili ekonomisini inceleyip, krizden nasil yeniden
biyimeye dondigumizy, bu politikalarin sirdirilebilirligini irdeleyecegiz. Daha sonra 2020 yili
beklentilerimize ve risklere deginerek son bélimde de tahminlerimize yer verecegiz.

Yeniden buyumeye donduk ama nasil?

2018'de kur soku yasandiginda 6zel sektor nemli bir dis borg ve ¢ik doviz pozisyonu tasiyordu. Kredi
mevduat orani %120'ye TL cinsinden ise %150'ye ¢cikmisti. Yabanci para cinsinden borcunu gevirmek
icin TL gelire dayanan firmalar icin zorluk baslamisti. Diger firmalar da bankalardan yikselen faizler
nedeniyle finansman saglamakta zorlaniyordu. Bu ortamda hem reel sektor hem de bankalar yUkli
miktarda bor¢ geri 6demesi yaptilar. Ekonomide dengelenme dedigimiz hareket piyasa yoluyla
yapilmaya bu vesileyle basladi. Sirket kesimi bor¢ geri 6demek icin yatinmlari ve isletme
sermayelerini kiculttiler. Ozsermaye-dig kaynak oranlarini dizeltmeye calistilar. Bu da dogal olarak
Uretimin dismesi ve istihdamin azalmasina yol acti.

Cesitli politikalar ile ekonomide olusan olaganisti durum yonetilmeye cahsildi:

1. Enflasyon ile micadele kampanyasi ile fiyat artislarini kontrol altina alarak enflasyonu ve
dolayisiyla faizleri disirmeye ¢alismak

2. Kamu bankalari yoluyla reel sektore kredi aktararak ekonomiye destek vermek

3. Butce gelirlerini alisilmadik, bir kerelik gelirlerle artirarak TL faizleri Uzerinde fazla baski
yaratmadan buyUmeyi desteklemeye, bitce hedefini tutturmaya ¢alismak
Kamu ise alimlariile issizligin artmasini engellemeye calismak

5. Gerek Ozel gerekse kamu bankalarinda belirli faiz limitleri icerisinde calisiimasini tavsiye
etmek

6. Dalgali kur rejiminden yonetimli dalgalanan kur benzeri bir uygulamaya ge¢mek
Gerekli hallerde yurtdisi swap islemleri gibi piyasa islemlerine sinirlamalar getirmek

8. Merkez Bankasi'nin ekonomi yonetimi politikalar ile uyumunun artirilmasi, bagimsiz
enflasyon hedeflemesi yerine ekonomik program hedeflerine agirlik verilmesini saglamak
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9. Zorunlu karsilik politikalariyla banka kredi artisini 6zendirmek ve yonlendirmek
10. Yerli Uretim ve teknolojik yatirmlara kamunun esnek tesvik modelleri ile destek vermesini
saglamak (kredi, sermaye, vergi avantajlari vb.)

Bu politikalarin her biri ayri bir rapor altinda calisilabilecek kadar kapsamli oldugu igin burada kisa bir
0zet yapacagiz.

Kredi Buyumesi ve Merkez Bankasi politikalan

2019 yili basindan itibaren kamu bankalari devreye girerek reel sektore 6nemli 6lcide kredi vermeye
basladi (Sekil 6). Uygulanan paketler, avantajl faiz oranlariyla 5 ay gibi kisa bir sirede piyasaya
yaklasik 178 milyar TL kredi kullandirildi. Bunun 116 milyar TL'si kamu bankalarindan, 62 milyar TL'si
ise 6zel bankalardan saglandi. Bu krediler agirlikli olarak ticari kredilerdi ve finansmana erisimde
sikinti ¢ceken firmalar icin bir can suyu gorevi gordi. Ayni donemde Bankalar Birligi nezdinde
baslatilan bir girisim ile biyik ve ¢cok paydash kredilerin yapilandiriimasi igin bir cerceve antlasma
hazirlandi. Bu anlasmanin da uygulamaya girilmesiyle bankalarda yeniden yapilandirmalar hiz
kazand!.

Yerel secimlerin bitmesinin ardindan kredi artisi yatay seyrederken Merkez Bankasi’'nda onemli
degisikliklere gidildi:

1. 6 Temmuz'da Merkez Bankasi Bagskani Murat Cetinkaya’nin gorev siresi bitmeden gorevden
alindi

2. 19 Temmuz'da ihtiyat akgesinin daha yUksek bir oranda Hazine'ye aktarilmasi icin kanun
degisikligi Resmi Gazete’de yayinlandi

3. Merkez Bankasi yuklu faiz indirimlerine basladi

4. Agustos ayinda yapilan bir dizenleme ile bankalarin zorunlu karsilik oranlari ve bunlara
uygulanan faiz kredi biyimesine baglandi

Merkez Bankasi yonetiminde yapilan degisiklik rutin bir uygulama degildi. Merkez Bankasi icin bir
dénemin sonu, yeni bir Merkez Bankaciligi doneminin baslangici oldu. 375 sayili KHK'nin ek 3s.
Maddesi'nin 4. fikrasinda “Cumhurbagkaninca sureli atanan Ust kademe kamu yoneticileri, ilgili
kanunlarda ©6ngorilen gorevden alma gerekcgeleri yaninda kurumsal hedeflere ulasilamamasi
nedeniyle de sireleri tamamlanmadan gorevlerinden alinabilirler” ifadesi bulundugundan yeni
yonetim sisteminde Merkez Bankasi Bagkani'nin gorev suresi dolmadan gorevden alinma imkani
oldugu dUsiniulmektedir.

6 Temmuz'da yapilan yonetim degdisikligi sonrasi 19 Temmuz'da Merkez Bankasi kanunu
degistirilerek ihtiyat akgesinin daha biyUk bir kisminin Hazine’ye aktarilmasi mimkin hale geldi.
Yaklasik 41 milyar TL'lik kaynak boylece aktarilmis oldu ve bitge agiginin GSYH'in %3'UnUn altinda
kalmasi saglandi.
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Sekil 6. Kredi hizi ve bazi 6nemli tarihler
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Kaynak: Merkez Bankasi, yazarlarin isaretlemeleri.

Kredi biyimesi Agustos'ta yapilan zorunlu kredi dizenlemesinden sonra tekrar artisa gecti (Sekil 6).
%a10'un altinda kredi biyUmesi olan bankalar bu dizenleme ile daha agir zorunlu karsilik
maliyetlerine maruz kaldiklari icin dizenlemenin 6zel bankalarda kredi verme istahini artirdi. Ayni
zamanda yUklU faiz indirimleri ve kamu bankalarinin baglattigi indirimli konut ve otomobil kredi
faizleri tUketici kredilerinde 6nemli bir canlanma yaratti (Sekil 7).

Merkez Bankasi politika faizi 625 baz puan artirldigi Agustos 2018'den 2019 yili Temmuz ayi para
politikasi kurulu toplantisina kadar %24 olarak devam etmisti. Bu siregte piyasa faizleri ile politika
faizi birbirinden zaman icerisinde iyice ayrismisti. Bunun dnemli bir nedeni enflasyon oraninin 2019
ikinci ceyrekte gerilemeye baslamis olmasiydi. Ancak bundan da once bankalara verilen faiz
tavsiyeleri nedeniyle mevduat faizlerinin enflasyonun yiksek oldugu donemde de politika faizinin
oldukga altinda seyrettigini not etmeliyiz. Ayrica piyasa fonlamasinin énemli bir kisminin yurt-dig
bir kisminin ise Merkez Bankasi ve BIST nezdindeki swap piyasalarindan yapilmasi politika faizinin
etkililigini azaltmisti. Parasal aktarim mekanizmasinda politika faizi islevi sinirliydi. Bu nedenle
Temmuz ve sonrasinda yuklu faiz indirimleri piyasa tarafindan da beklenen bir gelismeydi.

Faizlerdeki hizli disUs ile kriz doneminde ertelenen tuketici talebi konut ve otomobil basta olmak
Uzere tUm alanlarda EylUl ayindan itibaren etkisini gostermeye basladi. Ancak ticari kredilerde
canlanma hala zayif ve geriden geliyor. Reel kesim talebin kalici bir sekilde canlanmaya devam
edecegine glvenmeye basladigina burada da canlanmanin baglayacagini ve yatirmlarin da 2020
ikinci ceyrekten itibaren artmaya baslamasini bekliyoruz.
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Sekil 7. Kredi Boyume Hizlan
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Kaynak: Kur etkisinden arindirilmis, 13-haftalik ortalama, yilliklandiriimis, %, Turkish Data Monitor

Sekil 8. Enflasyon, 1 Haftalik Repo ve TL mevduat faizi oranlari (%)
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Kaynak: Turkish Data Monitor, TUIK ve TCMB.

Buyume surdurulebilir mi?

Kredi artislarinin kamu bankalari 6nciliginde olmasi, 6zel banka kredi davranisinin ise bundan
ayrismasi bUyUmenin surdirlebilirligine iliskin sorular yaratiyor. Ozel bankalarin kur soku sonrasi
borglarini ¢evirmek yerine geri 6deme yapmalar kredi arzini olumsuz etkilemis ancak Tirkiye
Ekonomisi'nin makroekonomik dengelerini dizeltmek adina olumlu bir katki yapmistir. Bu
donemde artan faiz oranlar kredi talebini sinirlarken, bilangolarin krizde aldigi tahribat nedeniyle
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bankalarin kredi vermek isteyecegi firma sayisini kisitlamistir. Nitekim takibe digen alacak miktari
2018 yili Temmuz ayinin son haftasinda 75.5 milyar TL iken, 2018 son haftasinda %24 artarak 93.6
milyar TL'ye ¢cikmistir. 2019 Aralik ayi takibe disen kredi oraniise %5,3'e ¢cikmustir.

Yeniden yapilandirilan krediler bu rakamlarda gérGlmedigi icin bunlara iliskin net bir degerlendirme
yapmak mUmkin degildir. Ancak bu tir krizlerde takibe disen ya da digsme olasiliginin belli bir
esikte oldugu kredilerdeki artis bankalarin kredi verme istahini disiricy etki yapmaktadir. Kamu
bankalarinin gecici olarak devreye girmesi kriz doneminde ekonomiye destek saglamakla beraber
bankacilik sektdrinde aktif kalitesinin iyilestirilmesi icin atilacak adimlar biyUmenin surdirilebilir
patikaya oturmasina destek verecektir.

Bir diger soru isareti enflasyonun 2018 yili seviyesine ¢ekilmesine ragmen tek haneye inip
inmeyecedidir. Enflasyonla micadele kapsaminda fiyat artiglarinin gondlli olarak ya da tavsiye
Uzerine yeniden degerlendirildigi donemlerde bunun beklentilerin kontrolU agisindan ise yaramis
olmasi mumkUnduUr. Ancak ertelenen maliyet artisi yansimalari talep geri dondiginde mutlaka belli
olcude fiyatlari etkileyecektir. Ayrica enflasyondaki katilik &zellikle mevcut distk cift haneli
seviyelerde ge¢miste kendini gostermektedir.

Kur istikrarinin henUz yontemi acik olarak anlasilmasa bile bir sekilde rezerv yonetimi ile saglandigi
bir ortamda kur geciskenligi kanalinin etkisi sinirli olmustur. Ancak bu yontemin sirdirilebilirligi
nispeten dUsUk rezerv/dis borg oranina sahip Turkiye icin 6zellikle kredi notu degerlendirmesi yapan
bagimsiz sirketlerce sorgulanmaktadir. S&P Global’in son Tirkiye raporunda Tirkiye'nin parasal
degerlendirmesinde kur rejimi dalgali kur olarak degil yonetimli dalgali kur rejimi olarak
tanimlanmistir.2 Ancak kiresel finansal piyasalarda ticaret anlagmasi ve FED faiz indirimlerinin
yarattigi rahatlama TL Uzerindeki baskilari 2020'de sinirlayacaktir. Beklenmedik soklar ile
karsilasilmadigi sirece bu politikanin 2020'de de devam etmesini bekliyoruz.

Gegtigimiz yil reel sektorin de borg geri 6demesi yaparak acik net doviz pozisyonunu kigiltmesi,
cari agigin kapanmasina ve kur Uzerindeki baskinin azalmasina neden olmustur. Talebin canlanmasi
bUyume agisindan olumlu olmakla beraber cari agigin yeniden artisa gegmesi dis finansman
ihtiyacini artirarak yeniden risk olusturma potansiyeline sahiptir. Tirkiye’nin bu sarmali kirmasinin
yolu yapisal reformlar ile ekonomide verimliligi artirmak, elindeki sinirli kaynaklari da verimli
alanlara yonlendirmek ile mimkin olacaktir.

2 S&P Global, Turkey Foreign And Local Currency Ratings Affirmed; Outlook Stable, 31 Ocak 2020.
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Sekil 9. Kredi Mevduat Oranlari
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Kaynak: Turkish Data Monitor

Sekil 10. Finansal Kesim Disindaki Firmalarin Net Doviz Pozisyonu (Milyar Dolar)
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Kaynak: Turkish Data Monitor

Sekil 11.Cari Acik (22 aylik toplam, milyar Dolar)
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Kaynak: Turkish Data Monitor
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2019 Biliylimesi sifira yakin - issizlik ekonomik daralmanin boyunu asti

Tirkiye ekonomisi kriz surecinde yalnizca iki ceyrek daralma gosterdikten sonra 2019 yilinda
biyUmeye dondi. Daralma 2009 kriziyle kiyaslandiginda neredeyse Ucte bir oraninda kaldi (Sekil
12). Yatinmlarda ve tiketimde yiuksek diusius gorinmekle beraber ihracatin bu donemde hic
dusmemis olmasi hatta i¢ talep daralmasi nedeniyle pek cok imalatginin dis pazarlarda fiyat kirarak
Uretime devam etme cabasi ihracati yUksek tuttu. Avrupa bolgesine olan ihracat kiresel yavaslama
nedeniyle diUserken diger bdlgelere olan ihracat artti. Kamu harcamalarinin da biyUmeyi
desteklemesiyle 2009'a kiyasla biyUme acgisindan ¢cok daha sinirh bir etki yasand:.

Ancak ayni seyi issizlik icin soylemek mimkin degil. CinkU bu krizde daralma kisa sureli ve tgte bir
siddetinde olmasina ragmen issizlik 2009 seviyelerini de asarak mevsimsel etkiden arindirilmig
olcUte gore %14,2'ye cikti (Sekil 13). Bu tuhafligi sirri ise sektorel dagiimda gizli. 2009 krizi kiresel
bir kriz oldugu icin dis talepte de bir azalma yasanmis ve sanayi sektori daha koti etkilenmisti. Oysa
ki bu krizde basrolu insaat sektéri oynadi. ingaat istihdami 2,2 milyon kisiden yaklasik 1,5 milyon
kisiye dUserek %30 daraldi. Boyle biyUk bir disise daha 6nceki donemlerde hig rastlanmamisti.

Istihdami 6nemli 6l¢ide etkilenen bir diger sektor ise tarim sektdri oldu. Onceki krizlerde kentlerde
isini kaybeden kisilerin kdyde, kasabalarda tarima yoéneldigi ve tarim istihdaminin arttigini
gozlemlenirdi. Bu krizdeyse tarim istihdaminda 5oo bin kisilik bir disUs gergeklesti. Bu sektor igin
yaklasik %10'a denk gelen bir rakam. Toplamda insaat ve tarim sektorinde kaybolan istihdam
yaklasik 1,2 milyon kisi oldu.

Sanayide ise ihracat destegi sayesinde is kayiplari cok daha az gergeklesti ve daha cabuk artisa gecti.
Hendz tum kayiplar geri alinmis olmasa da burada durumun nispeten normallestigi 14 No’lu Sekilde
goruluyor. Hizmet sektdrinde ise kamunun istihdam artislari diger sektorlerdeki kayiplari
dengelemis gorunUyor. 2020'de issizlik oranlarinin gerilemeye devam etmesini bekliyoruz ancak
dusis hizinin hemen her zaman artis hizindan ¢ok daha yavas oldugunu ve yeni is yaratma oraninin
ekonomik buyumeye kritik derecede bagl oldugunu not edelim.

Sekil 12. 2009-2018 Yillari BuyUme Kargilastirmasi
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Kaynak: TUIK ve TUSIAD hesaplama.
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Sekil 13. 2009-2018 Yillari igsizlik Orani Karsilagtirmasi
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Kaynak: TUIK ve TUSIAD hesaplama.
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54
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Sekil 14. iktisadi Faaliyete Gore istihdam (Mevsimsellikten Arindirnlmis)
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Kaynak: TUIK.
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Tablo 2. Ekonomik gostergelerde bir 6nceki ¢ceyrege gore degisim, mevsimsellikten arindirilmis

ihracat (reel, altin haric) -5,7 1,4 0,6 14,2

ithalat (reel, altin haric) 0,2 2,6 2,1 3,7
Sanayi Uretim Endeksi 1,7 0,7 1,7 0,7*
Kapasite Kullanim Orani (yp degisim) 0,1 1,5 0,1 0,5
Reel Kesim Guven Endeksi 2,1 0,9 1,4 6,8
Tiketici GUven Endeksi -0,9 -1,4 -2,8 4,8
Perakende Satis Endeksi 2,9 1,1 1,0 1,8*
Otomotiv Satislari 45,0 -33,0 6,8 11,5
Otomotiv Uretimi -5,5 0,3 2,0 -1,3

*Ekim ve Kasim aylari ortalamasi

Kaynak: TUIK, Merkez Bankasi ve Turkish Data Monitor.

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

EEEEEEE

ihracat (reel, altin haric) 9,5 7.3 8,1 6,8

ithalat (reel, altin harig) -16,6 -14,2 0,0 8,8
Sanayi Uretim Endeksi -4,6 -2,8 -0,6 5,0%
Kapasite Kullanim Orani (yp degisim) 4,5 -2,1 -0,7 2,3
Reel Kesim GUven Endeksi -12,0 -6,9 3,5 11,6
Tiketici GUven Endeksi -18,4 -16,4 -15,2 -0,5
Perakende Satig Endeksi -5,1 -3,6 -1,7 7,0%
Otomotiv Satislari -45,5 -57,6 -39,1 15,8
Otomotiv Uretimi -24,5 -19,4 -12,8 -4,6

*Ekim ve Kasim aylari ortalamasi

Kaynak: TUIK, Merkez Bankasi ve Turkish Data Monitor.
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Enflasyonda hizl1 gerileme sonrasi gerceklerle yuzlesme zamani

2018 yilinin Ekim ayinda %25, 2 ile son 15 yilda gorilen en yiksek seviye ulasan enflasyon 2019 yilini
%311,8 seviyesinde kapatti. Enflasyonun dismesinde sinirli i¢ talep, Enflasyonla Micadele
Kampanyasi kapsamindaki politikalar ve 2018 yilinda yasanan kur artisindan sonra gérece azalan kur
oynakhgi etkili oldu. Boylece enflasyon kriz 6ncesi trendine geri dondu.

Gelisen Ulkeler ortalamasindan hala ¢ok uzak olan enflasyon ile Tirkiye dinya siralamasinda da en
yUksek dordinci Ulke konumunda. Ekonomik performans agisindan olumlu yonde ayrisabildigimiz
bircok Ulke ile enflasyon orani karsilastirmasinda benzer siralardayiz (Sekil 15).

Ekonomik gostergeler sene sonunda %11,8'e kadar gerileyen enflasyon icin zorlu bir sene olacagina
isaret ediyor. i¢ talepte gorilen canlanma ile tetiklenecek ertelenmis maliyet artiglari ve baz etkisinin
tersine donmesi bu sene Merkez Bankasi'nin enflasyon tahminini tutturmasini giclestirecek. Merkez
Bankasi'nin yil boyunca izleyecegdi politikanin enflasyon hedefi dogrultusunda mi yoksa Yeni
Ekonomi Programi'nin hedefleri mi dogrultusunda mi olacagr dikkatle takip edilecek. Gerek yurt igi
gerekse yurtdisi yatinmcilar igin kredibilitenin en 6nemli gostergesi bu ayrim olacak.

2020 yilinin ilk ayinda enflasyon beklentilerin Gzerine ¢ikarak %12,2 oldu. Tiketici sepeti icerisinde
%22,7 ile en biyUk paya sahip olan Gida ve Alkolsiz icecekler kalemi %g,0 artti ve son on iki ayda
ortalama %a17,7 artmis oldu. Saglik ve ulastirma gibi kalemlerde Ocak ayi enflasyonu %13 civarinda
gergeklesti.

Cekirdek enflasyon sinirli bir artisla %9,9 oldu. Bazi Urinlerde KDV indirimlerinin destegi devam
ediyor. Baz etkisiyle %1,7'ye kadar gerileyen Uretici fiyatlari enflasyonu tekrar artmaya basladi. 4
aydir artisini sirdiren Uretici Fiyat Endeksi Ocak ayinda %8,8 yukseldi. Hizmet enflasyonu %12
seviyelerindeki seyrine devam ediyor. Hizmet enflasyonunu yukari ¢ceken %14,9 ile Ulastirma ve
%a13,5 ile Lokanta ve Oteller kalemleri oldu.

Sekil 15. Secilmis Glkelerin enflasyon oranlari (2019)
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Kaynak: Turkish Data Monitor.
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Sekil 16. TUketici fiyat endeksi (bir dnceki yilin ayni ayina gére % degisim)
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Kaynak: TUIK.

Fiyatlar dustu, ihracat geliri sinirti kaldi, kim kazandi?

ic talepte yasanan daralma sonucunda kayiplarini telafi etmek amaciyla imalat sanayi 2019 yilinda
yUzUnU ihracata dondu. Ihracatgilar fiyat kirarak yeni pazarlardan pay almaya calisti. Ticaret
savaslarinin kiresel yavaslamaya neden olmasi ihracatin artisini sinirladi ve ihracat 2019 yilinda %2,1
oraninda artarak 171,5 milyar dolar oldu. Reel olarak ise %7,4 artti. ithalat ise %9,1 azalarak 202
milyar dolar oldu. Boylece dis ticaret acigi 55 milyar dolardan 31 milyar dolara kadar geriledi.
Ithalattaki sert gerileme nedeniyle cari agik fazlaya dénerek yili 2,7 milyar dolarla kapatti.

Avrupa Birligi'ne yapilan ihracat Cin ile Amerika arasindaki ticaret savasindan kaynaklanan
durgunluk nedeniyle %o0,9 yavaslarken Yakin ve Orta Dogu ve Kuzey Afrika'ya gerceklestirilen
ihracat %8, 4 artis gosterdi. Buna ragmen ihracattaki artis agirlikli olarak Avrupa Birligi'ne yapilan
ihracattan kaynaklandi (Tablo 4).

Diger Ulkelere yapilan ihracatta %s5,3 artis gerceklesti. Uluslararasi kurumlarin biyUme tahminlerine
gore 2020 ve 2021 yillarinda sirasi ile ortalama %z1,1 ve %1,3 beklenen Euro Bolgesi buyumesi
onUmuzdeki yil Avrupa Birligi'ne yapilan ihracatin sinirl oranda artmasina destek verecektir.

ithalatta en bUyUk disus gecen sene oldugu gibi altinda gerceklesti. 2019 yilinin son ceyreginde
toparlanmaya baslayan ithalat reel olarak %s5,7 azaldi. Kurdaki oynakligin azalmasi ile birlikte
ozellikle son ceyrekte Ara Mali ithalati hiz kazandi. Fakat, sermaye mallari ithalatinda heniz bir
hareketlilik gozlenmiyor. Cari agiktaki azalmanin canlanmaya baslayan ithalat ile birlikte artmaya
baslayacagini tahmin ediyoruz.
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Tablo 4. Ulke Gruplarina gore ihracat, (Milyar dolar)

AB YOD+KA Diger Toplam
2018 84.0 38.9 81.8 167.9
2019 83.2 42.2 86.1 171.5
% degisim | -0.9 8.4 5.3 2.1

Kaynak: TUIK, Dis ticaret istatistikleri. YOD+KA (Yakin ve Orta Dogu ve Kuzey Afrika)

Tablo 5. Ulke Gruplarina gére ithalat (milyar dolar)

Altin Enerji Diger Toplam
2018 11,3 43,0 168,7 223,0
2019 9,8 41,2 151,7 202,7
% degisim | -13,3 -4,2 -10,1 -9.1

Kaynak: TUIK
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TUSIAD 2020 TAHMINLERI
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TUSIAD 2020 Yili Makroekonomik Tahminleri

TUSIAD makroekonomik tahminleri her ceyrek, milli gelir verilerinin resmen agiklanmasindan 1
hafta sonra, 4 ¢eyrek ileri, yani 1 yillik donem i¢in gerceklestiriimektedir. Yilin ilk ayinda ve genellikle
TUSIAD Genel Kurul toplantilarasgamasindan kamuoyu ile paylasilan rapor ise, son ceyrek tahminini
de icerdiginden dolayi, ayni zamanda ilgili yilin toplam tahminlerini icermektedir. Tahminlerde,
TUSIAD Uye beklenti anketleri, TUSIAD Makroekonomik Analiz Calisma Grubu degerlendirmeleri ve
TUSIAD Ekonomik Arastirmalar Balumu'nin gelistirdigi ekonometrik araclar kullanilmaktadir.
Tahminlerde, digsal olarak kullanilan veri ihtiyaclari veya varsayimlarinda kamu kesiminin resmi
ongoruleri, uluslararasi kurumlarin kiresel ve bolgesel tahminleri, veri olarak alinabilmektedir. 2020
yilinda da; kamu kesimi harcamalarinda 2020 yili Yeni Ekonomi Programi verileri, para politikasi
tercihlerinde TCMB'nin para politikasina yonelik aciklamalari, dig dinyaya iliskin biyime, ¢apraz kur
ve fiyat verileri ise cesitli uluslararasi kurumlarin 6ngorilerinden yararlanilarak derlenmistir. Bu
cercevede hazirlanan temel senaryo asagidaki tabloda sunulmustur.

Turkiye Ekonomisine iliskin 2020 Yili TUSIAD Tahminleri

TUSIAD o
Gerceklesmeler Gerceklesme TUSIAD Tahmini
Tahmini
2015 2016 2017 2018 2019 2020

BUyUme 6.1 3.2 7.5 2.8 0.5 3,5
Ozel TUketim Harcamalar Artisi 5.4 3.7 6.2 0.0 -0.1 52
Toplam Sabit Sermaye Yatinmlar 93 29 8.2 0.6 21292 40
Artisi
Enflasyon 8.8 8.5 11.9 20.3 11.8 10,2
BUtce Acigi / GSYH, % -1.0 -1 -1.5 2.0 -2.9 -2.9
Kamu Borg Stoku / GSYH, % 27.5 28.2 28.2 30.4 32.1 32.3
ihracat, FOB, MIr Dolar 143.8 142.5 157.0 167.9 171.5 178
ithalat, CIF, Mir Dolar 207.2 198.6 233.8 223.0 202.7 220
Carilslemler Acidi / GSYH, % -3.7 -3.8 -5.6 -3.8 0,1 2,0
Issizlik, % 10.3 10.9 10.9 11.0 13.5 12.2
TRgaé?%Endeksi (TUFE Bazl, 21 00 103 144 26 10
grrf‘g:'o?;/;;)o“ Faizi, 7% (vi 9.7 9.8 1.8 18.5 17.8 10.0

Kaynak: T.C. Kalkinma Bakanhgi, Turkey Data Monitor, TUSIAD.



2020'de Turkiye ekonomisinde biyiumenin i¢ talep ¢ekisli olmasi beklenmektedir. Artan ithalat
nedeniyle net dis talebin biyimeye negatif bir katkisinin olacagi tahmin edilmistir. Net dis talep
Uzerindeki temel belirleyiciler AB ekonomisindeki biyUime, petrol ve diger hammadde fiyatlarinda
artis ve bolgesel jeopolitik riskler disinda yeni corona virisi salgininin kiresel biyime ve ticarete
etkilerine bagl olacaktir.

Para politikasinin 2020'de biyimeye kismi destek saglayacagi ngorilmus, enflasyonda cift haneli
gorinimin devam edecegdi tahmin edilmistir. Ayrica talep kosullarindaki canlanmanin fiyatlar
Uzerindeki baskiyr bir miktar artiracagr varsayilmistir. Kredi biUyUmesine paralel olarak o6zel
tUketimdeki artisin ihml olacagr tahmin edilmektedir. Yatinmlarin ise yavas da olsa yilin ikinci
yarisinda canlanmaya baglayacad, jeopolitik riskler ve kiresel ticaretteki artis beklentisi nedeniyle
thmli bir artis gosterecegi beklenmektedir.

AB ekonomisinin gecen yila kiyasla sinirl bir iyilesme sergileyecedi varsayilmistir. Brexit sonrasi
ticari gérusmelerin gerek ingiltere gerekse AB ekonomilerine en az zarar verecek sekilde mizakere
edilmesi ve jeopolitik risklerin bertaraf edilmesi net dis talebin biyimeye katkisini artirabilir. Mevcut
tahmin senaryomuzda gelismekte olan ekonomilere sermaye girisinin devam edecegi ve Amerikan
Merkez Bankasi'nin 2021 yilina kadar faizde herhangi bir degisiklik yapmayacagi varsayilmistir.

Ekonomide yapisal reformlara odaklaniimasi, 6zellikle isgici Uzerindeki yukleri azaltici adimlar
atilmasi, egitim reformu, vergi reformu ve yatirim ortamini iyilestirici dizenlemelere hiz verilmesi
ekonomik biyimeyi olumlu etkilemesinin yani sira potansiyel biyimeyi de uzun vadede yukari
cekecektir. Bu yil bankalarin kredi artisinin Merkez Bankasi'nin zorunlu karsiliklar ile kosullandirdigi
bandin icinde ama alt noktasina yakin olacagi 6ngorilmuistir. Eger banka bilangolarinda daha hizli
bir mekanizma yardimi ile sorunlu kredilerin temizlenmesi mimkin olursa biyume orani
tahminimizin Uzerinde gergeklesebilir.

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

Ayrica, yaptinmlar veya kiresel finans piyasalarinda yuksek borgluluk nedeniyle yasanabilecek
sorunlar, yukaridaki tahmin bandinin ¢ok 6tesinde olumsuz sonuglar dogurabilecektir. Amerika’nin
Cin ile yaptigi gecici anlasmaya ragmen ticaret savaslarina son vermemesi ve aksine diger bolgeler
Uzerinden krizi derinlestirmesi, Brexit dolayisiyla yil sonunda ingiltere’nin anlagmasiz bir sekilde
GUmruk Birligi'nden ¢ikmasi burada yapilan tahminlerden ¢ok daha olumsuz sonuglar dogurabilir.

Her durumda, yapisal reform-biyime iliskisinin potansiyel biyimeye 6nemli bir katki saglamasi
reform programinin saglikli bir sekilde uygulanabilmesine baghdir. TUSIAD Ekonomik Arastirmalar
biriminin ¢alismalari yapisal reformlarin dogru 6nceliklendirilerek hayata gegirilmesi durumunda,
orta vadeli blyUmenin, arz yonlU olarak, 1.0-2.0 puan kadar yukari ¢ikabilecegini gostermektedir.
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TURKIYE EKONOMISi - TEMEL MAKROEKONOMIiK GOSTERGELER
REEL

) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 19-¢1 19-¢2 19-¢3 19-¢4
EKONOMi
GSYH
Bityiimesi 5.2 6.1 3.2 7.5 2.8 ; 23 16 0.9 ;
(y1llik, %)
Nominal GSYH o ) 1 594 8634 8515 7135 . 1717 1745 2018 .
(milyar USD)
TUFE
Enflasyon 8.2 8.8 8.5 11.9 203 11.8 19.7 157 93 11.8
(y1llik, %)
fysizlik Oram = 103 10.9 10.9 11.0 ; 147 12.8 14.0 .
(%)
MALI
- 2014 2015 2016 2017 2018 2019 19-¢1 19-¢2 19-¢3 19-¢4
SEKTOR!
Biitge Dengesi
: 234 235 299  -478 728 1237 362 424 72 -37.9
(milyar TL)
GSYH'ye
Oram () 11 1.0 11 15 2.0 . 3.9 41 0.6 .
Faiz Digi D
alzsIDeNge o5 295 203 8.9 11 238 28 250 235 -19.4
(milyar TL)
GSYH'ye
oram (%) 13 13 0.8 03 0.0 . 0.3 2.4 2.1 ;
Merkezi
Yonetim Borg 5 29.0 29.1 282 287 . 30.1 306 302 .
Stoku / GSYH : : : : : : : :
(%)
i¢ Borg 203 18.8 18.0 172 157 . 162 169 17.1 .
Dis Borg 9.7 10.2 11.2 11.0 129 . 14.0 136 13.1 .
DISSEKTOR? 2014 2015 2016 2017 2018 2019 19-¢1 19-¢2 19-¢3 19-¢4
fhracat (milyar
usD) 1576 1438 1425  157.0 1679 1715 422 415 420 458
Ithal;tsgl)“lyar 2422 2072 1986 2338 223.0 202.7 49.0 495 499 542
Dis Ticaret
Dengesi 846  -634 561  -76.8 -55.1 31.2 -6.8 8.1 7.9 8.4

(milyar USD)



TUSIAD

GSYH'ye
Orani (%) -9.1 -7.4 -6.5 -9.0 -7.7 -
CariDenge o0 321 331 -473 272 ;
(milyar USD)
GSYH'ye
Orant (%) -4.7 -3.7 -3.8 -5.6 -3.8 -
Sermaye
Dengesi -70.0 -21.0 23.0 17.0 62.0 -
(milyar USD)
Dogrudan
Yatirimlar -6.3 -14.2 -10.8 -8.8 -9.4 -
(milyar USD)
Portfoy
Yatirimlari -20.2 15.5 -6.3 -24.5 3.1 -
(milyar USD)
Diger
Yatirimlar -16.2 -12.1 -5.7 -5.2 8.9 -
(milyar USD)
FINANSAL
.. 2014 2015 2016 2017 2018 2019
GOSTERGELER
USD /L 2.2 2.7 3.0 3.7 4.8 5.7
(Ortalama)
EUR /TL 2.9 3.0 3.3 4.1 5.7 6.4
(Ortalama)
Gosterge Faiz
Oran (bilesik, 8.0 10.8 10.7 13.4 19.7 11.7
yilsonu)
BIST 109 75.2 80.6 77.2 99.0 102.0 99.4
Endeksi
PARASAL
SEKTOR VE 2014 2015 2016 2017 2018 2019
BANKACILIK
Toplam Aktifler 0, 5 53574 27310 32578 38673 44917
(milyar TL)
GYHye 975 1008 1047 1047 1038

Orani (%)
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-4.0 -4.6 -39 -
-1.7 11 6.1 -
-1.0 -0.7 3.0 -
21.0 -8.0 10.0 -
-2.0 -1.0 -1.2 -
-8.7 7.1 1.1 -
6.2 1.4 1.2 -
19-¢1 19-¢2 19-¢3 19-¢4
5.4 5.9 5.7 5.8
6.1 6.6 6.3 6.4
22.8 19.6 14.1 117
99.8 925 99.9 104.8
19-¢1 19-¢2 19-¢3 19-¢4
41395 42335 42728 44917
1073 1061  104.0



TUSIAD

Toplam
Krediler
(milyar TL)

GSYH'ye
Orani (%)

Toplam
Mevduat
(milyar TL)

Takipteki
Alacaklar
(milyar TL)

Toplam
Kredilere Orani
(%)

Sermaye
Yeterliligi
Rasyosu (%)

Ozkaynak
Karlihg: (%)

1240.7

1052.7

16.3

1485.0

63.5

12454

475

3.2

15.6

1734.3

66.5

1453.6

58.2

3.4

15.6

14.2

2098.2

67.5

17109

64.0

3.0

2394.4

64.3

2036.0

96.7

4.0

17.3

14.7

2656.8

2566.9

150.1

5.6
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Kaynak:
Turkey Data
Monitor

KURESEL
GOSTERGELER

2014

2015

2016

2017

2018

2019

AB.D. GSYH
Biiyiimesi
(y1llik, %)

Avro Bolgesi
GSYH
Biiytimesi
(y1llik, %)

VIX Oynaklik
Endeksi

Brent Petrol

2.5

98.9

29

2.0

16.7

52.4

1.6

1.9

15.8

43.7

2.4

2.7

54.1

29

1.9

16.6

71.1

2.3

64.3

Kaynak:OECD

2517.7 2539.8 25322  2656.8
65.3 63.7 61.6
2207.6 22726 23620  2566.9
1064 1162 1327 150.1
4.2 4.6 5.2 5.6
16.4 17.7 17.9 18.4
2.9 5.9 8.5 11.6
19-¢1 19-¢2 19-¢3 19-¢4
2.7 2.3 2.1 2.3
1.4 1.2 1.2
16.4 15.2 16.0 14.0
63.0 69.0 62.0 63.2







