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Özetle…

▪ Küresel Ortam

▪ Büyüme ortamı sert zayıflıyor; ABD güçlü, AB, Çin ivme kaybı var…

▪ ‘Parasal normalleşme’ devam ediyor, ama Fed’in söylemi değişti/yumuşadı…

▪ GOP’lara karşı hava yumuşadı…

▪ Ticaret ’savaşları’, Çin’de yavaşlama ve –genelde-- ‘global siyaset/jeopolitik’ 

önemli riskler…

▪ Türkiye Ekonomisi

▪ Son 10-15 yıl iyi büyüdük ama ‘açıldık’, şimdi yine bir yol ayrımındayız…

▪ Geçen yıl çok zor bir yıldı; Ağustos ‘ayrı’ bir yangındı, söndü…

▪ Ama ‘en kötü geride kaldı’ demek için erken, bu defa ‘bilanço resesyonu’ 

yaşıyoruz gibi...

▪ 2019 dalgalı geçebilir, seçim sonrası yapılacaklar, yatırımcıların Türkiye’ye 

bakışı, dış politika çok önemli olacak…
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Türkiye son 15 yılda çok hızlı büyüdü…
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Ama özel sektör --özellikle şirketler– çok hızlı borçlandı…
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İnşaat büyümenin motoru oldu…
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Döviz riski şirketlerde yoğunlaştı, büyüme ‘verimli’ değildi…

http://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2018/04/30/Turkey-

2018-Article-IV-Consultation-Press-Release-Staff-Report-and-

Statement-by-the-45822
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Cari açığımız, enflasyonumuz global ölçekte yüksek seyretti…
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Kurumsal ortam bozuldu; geriledi…

World Bank Governance Indicators
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2017 büyümesi teşvikle (KGF) geldi, kırılganlıklar daha da arttı…



Slide # 10

Ağustos yangını farklıydı, başta Brunson’un bırakılması; TCMB, 

cari açığın daralması, müdahalelerle ve Fed’le sakinleştik…
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Yaşanan, ‘kur krizleri’ boyutundaydı…
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TCMB doğruyu yaptı, Eylül’de faiz yükseltti…
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Finansal dalga reel sektöre bulaştı, daralma derinleşti…
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Perakende satışlar iç talebin zayıflığını teyit ediyor…
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İşsizlik oranı artışa geçti…
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Kredi gelişmeleri önemli: ‘Kısır Döngüyü’ nasıl kıracağız?
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Kredi/GSYH oranı daralmaya başladı…
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Faizler ‘düştü’ ancak sisteme ‘sermaye/para’ girmesi lazım…
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Ama çarklar hata-noksan ve rezervler sayesinde dönüyor…
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Cari açık daralıyor ama bu ağırlıklı olarak büyü(yeme)me kaynaklı…
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Kısa vadede çevrilmesi gereken dış borç hala yüksek…
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Son enflasyon gelişmeleri olumlu, ama riskler devam ediyor…
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İyileşme dinamikleri ‘bu defa farklı’ olabilir mi?

Yüksek ihtimal evet, çünkü…

▪ Fed yumuşadı ama yeterli olur 

mu, net değil…

▪ Özel sektör borcu yüksek ve 

döviz cinsi…

▪ Para ve maliye politikası 

teşvik alanı çok sınırlı…

▪ ‘Potansiyel’ büyüme 

muhtemelen düştü…
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Para politikasında alan yok, maliye politikası baskı altında…
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Bizim ekonominin ‘mekaniği’ üstüne kısa bir hatırlatma…
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Yüksek büyüme hedefi

Zorlu dış politika, 

farklı ekonomi 

politikaları…

Yüksek dış finansman 

ihtiyacı/global likiditede 

daralma

Batı çapası, sıkı para ve 

maliye politikası…

Küresel risk iştahında 

kalıcı ve belirgin iyileşme

Büyümede sert 

yavaşlama, borç 

problemleri, kısır 

döngünün derinleşmesi…

…Dalgalı piyasalar, 

değer kaybeden lira, 

enflasyon, 

dolarizasyon…

Ödünleşmeleri düşünmek için bir “Türkiye Trileması”…
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