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2016 yilinda ekonomik aktivitede yavaslama yasanmasi sonrasinda tesvik tedbirleri ve olumlu dis
kosullarin yardimi ile biiyiime gecen yil gii¢lii bir sekilde toparlanmistir. Toparlanmanin gii¢lii olmasi
sonucunda pozitif ¢ikti agigi, hedefin ¢cok lstiinde seyreden enflasyon ve daha yiiksek cari agik ile
birlikte ekonomi asiri isinma isaretleriyle karsi karsiyadir. Bu durum, Tiirkiye’nin kiiresel kosullardaki
degisikliklere olan maruziyetini artirmakta ve kirilganliklarin ele alinmasi ihtiyacinin altini
cizmektedir. i¢ ve dis dengesizliklerin azaltiimasi icin IMF uzmanlari, ekonomik politikalarin yeniden
ayarlanmasini tavsiye etmekte, bu kapsamda, para politikasinda ilave sikilastirmayi, maliye politikasi
ve yari-mali politikalar ile kosullu ytikiimliiliiklerin dikkatli bir bicimde yénetilmesini gerekli
goérmektedir. Makro ihtiyati politikalarin dogrudan finansal istikrarin ve yeterli tamponlarin
stirdiiriilmesine odaklanilmasina ihtiya¢ duyulmaktadir. Belirli amaclara y6nelik hazirlanmis yapisal
reformlarin uygulanmasi bliylimeyi destekleyecektir.

Son gelismeler, goriiniim ve riskler

1. 2018 yilinda bir miktar yavaslama beklenmekle birlikte, gectigimiz yil biiyiime ¢ok
glicliiydii. 2017 yilinda kamu kesimi tarafindan saglanan kredi garantilerinin itici unsuru oldugu
oldukga biiyik bir kredi genislemesi ve maliye politikasi, yurt ici talebin sinirh gérindagui bir
zamanda ekonomiyi destekledi. ihracat, daha zayif seyreden Tiirk lirasi ile birlikte giiclii dis talepten
dolayi hizli bir sekilde artti. Blyimenin 2017’de, potansiyelinin oldukga izerinde, yaklasik olarak
ylzde 7 oraninda gergeklesecegi tahmin edilmektedir. Bunun neticesinde ¢ikti agig1 su anda pozitif
goriinmekte ve bunun beraberinde getirdigi dengesizlik belirtileri ortaya ¢ikmaktadir. IMF
uzmanlarinin baz senaryo tahminlerine gore, blyiimenin, politika desteginin azalmasiyla birlikte, bu
yil ylzde 4 oraninda gergeklesmesi beklenmektedir.

2. Enflasyon, hedefin oldukga iizerindedir ve ilave politika uyarlanmasi olmadan béyle
kalmasi beklenmektedir. Baslangicta Tirk Lirasinda goriilen yiksek deger kaybinin hizlandirdigi
enflasyon, daha sonra kismen yliksek talep, artan maliyet baskilari ve ylkselen enflasyon beklentileri
dolayisiyla artmistir. Manset enflasyonun baz etkisiyle muhtemelen bu yilin baslarinda disus
gosterecek olmasina ragmen, IMF uzmanlari daha fazla faiz artisi olmadan, enflasyonun buyuk
ihtimalle yili bir kez daha cift hanelerde tamamlayacagini dislinmektedir.

3. Cari acigin GSYH’ye orani yiizde 5’in lizerinde kalmaya devam edecek gibi gériinmektedir.
ihracat oldukga iyi performans gdstermekle beraber, daha yiiksek petrol fiyatlari, giiclii talep
kaynakli ithalat ile altin ithalatindaki artislar gectigimiz yil daha yiksek bir cari agiga neden olmustur.
Dogrudan yabanci yatirimlarin istenilen seviyenin altinda kalmasiyla beraber, cari agik temelde
Eurobond ihracinin ve diger portfoy girislerinin yani sira rezervlerle finanse edilmistir. Ticaret

! 31 Ocak-13 Subat 2018 tarihlerinde bir IMF heyeti, IMF Ana Sézlesmesinin 4. Maddesi uyarinca diizenli
olarak yiiriitiilen istisareler kapsaminda, ekonominin yillik degerlendirmesini yapmak tizere Tiirkiye’yi ziyaret
etmistir.



ortaklarindaki giiclt bliyiimeye ve toparlanan turizm sektoriine ragmen, devam eden glicli yurtici
talebin ve daha yiksek petrol fiyatlarinin, bu sene cari agikta daha fazla genislemeye ve dis
finansman ihtiyacinin yiliksek kalmasina yol agacagi beklenmektedir. Rezervler Tirkiye’nin brit dig
finansman ihtiyacinin yalnizca yaklasik yarisini karsilayarak géreceli olarak dusik kalmaktadir.

4, Dis kosullarin olumsuz hale gelmesi durumunda, riskler belirginlesebilir. Kirilganliklar,
yuksek dis finansman ihtiyacini, kisitl doviz rezervlerini, kisa vadeli sermaye girislerine artan
bagimhligi ve sirketlerin kur riskine yliksek diizeyde maruz kalmasini igermektedir. Yapi ve ingaat
sektoérinde bir arz fazlasi olasiliginin isaretleri de belirmektedir. Riski tetikleyen faktorleri dogasi
geregi ongdrmek zor olmakla beraber, bu faktorler yurtici gelismeler veya bolgesel jeopolitik
gelismelerden ya da gelismekte olan piyasalara karsi yatirimci algisindaki degisikliklerden
kaynaklanabilir.

Politika Glindemi

Temel politika zorlugu, makroekonomik politikalarin, Tiirk ekonomisini asagi yénlii risklerden
korurken, siirdiiriilebilir biliytimeyi saglayacak, 6l¢iilii ve ayni zamanda glivenilir bir sekilde yeniden
ayarlanmasidir. Bu, orta ve daha uzun vadeli bliylimeye zemin teskil edecek odakli yapisal
reformlarla birlikte, Tiirkiye’nin, gelismekte olan piyasalara yénelik kiiresel alginin olasi bir tersine
dénlisii ile basa ¢ikmasi icin daha iyi konumlanmasina imkén taniyacaktir.

Para Politikasi ve Finansal Sektor Politikalar

5. Enflasyonun dizginlenmesi, para politikasi icin en 6nemli zorluk olmaya devam
etmektedir. Gegtigimiz yiIl boyunca TCMB'nin efektif faiz oraninda yaptigi yaklasik 500 baz puanlik
artislar, enflasyonun kontrol altina alinmasi ve enflasyon beklentilerindeki ytikselisin 6nlenmesi igin
yeterli olmamistir. Bunun sebebi, lic kanaldan her birinin —talep, maliyet ve TL'nin deger kaybi-
enflasyon Gzerinde yukari yonli baski yaratmis olmasidir. IMF uzmanlari, yeniden ayarlanmis bir
politika paketinin pargasi olarak, dnden yiklemeli bir parasal sikilastirmanin Merkez Bankasi’nin
enflasyon tahminlerinin givenilirligini temin etmek ve zaman icinde yiizde 5’lik enflasyon hedefine
yakinsamak icin gerekli oldugunu diistinmektedir. Giivenilir bir sikilastirma, halen elverisli olan
kiiresel likidite kosullari altinda, TCMB’nin uluslararasi rezervlerini artirmasina da olanak
saglayabilecektir. Parasal ¢ergevenin zaman igerisinde sadelestirilmesi de memnuniyetle
karsilanacaktir.

6. KOBV'lerin dévizle borglanma risklerine iliskin alinan son dnlemler dogru yénde atilmis bir
adimdir. Bankalar biiyik olctide toptan doéviz fonlamasina bagimlidir ve sirketler kesiminin doviz
cinsinden borg ylkiiniin yliksek olmasi ekonomi i¢in bir kirllganhk kaynagidir. Finansal risklere karsi
korumasi olmayan sirketlerin dévizle borglanmasinin sinirlandiriimasina iliskin son énlemler
memnuniyetle karsilanmaktadir ve genel olarak IMF’ nin gegcmis yillardaki tavsiyeleri ile uyumludur.
Sirketler kesiminin dovizle bor¢glanmasina iliskin diizenlemelerin daha da sikilastirilmasi bazi blyuk
sirketlerin agik doviz pozisyonlarindan kaynaklanan kirilganliklari azaltacaktir.



7. Yetkililerin, Kredi Garanti Fonu’nu(KGF) daha odakli hale getirme karari memnuniyetle
karsilanmaktadir. Gegen yil zorlu bir dénemde uygulamaya konulan KGF genislemesi, glivene ve
blylumeye glicll bir katkida bulunmustur, fakat banka fonlama maliyetleri (izerinde baski
olusturmustur. S6z konusu Fon genislemesi daha odakl olabilirdi. Asiri isinmanin mevcut belirtileri
ile bankalar ve KOBI'ler icin suirdiiriilebilir uzun vadeli tesvikleri yeniden kurgulama ihtiyaci, KGF
kaynaklarinin kullaniimayan kisminin odakl hale getirilmesinin yani sira bu destek mekanizmasinin
kademeli olarak kullanimdan kaldirilmasina gerekge teskil etmektedir.

8. Makro ihtiyati araglar finansal istikrari korumaya odaklanmaya devam etmelidir. Makro

ihtiyati politika degisiklikleri, talep yonetiminden ziyade finansal istikrarin saglanmasina ve tampon
olusturulmasina yonelik uzun vadeli amaclar dogrultusunda gerceklestirilmelidir. 2016'da baslayan
tlketici ve sirket borglanmasini kolaylastiran politikalar tekrar gézden gegirilmelidir.

Maliye Politikasi

9. Turkiye'nin giiclii mali gipasi, yillardir kritik rol oynamaktadir. Bununla birlikte, ileriye
doniik olarak, yetkililerin iki baski unsuruna karsi tedbirli olmasi gerekmektedir: biitgede giderek
biylyen katiliklar baglaminda faiz disi harcamalar ve vergi gelirleri arasinda acilan makas ve artan
kosullu yukimluliikler nedeniyle mali alanin daralmasi. Bu durum, uzun vadeli kalkinma projeleri icin
verilen garantilerin, en uygulanabilir olarak goziiken projelerle kisitlanmasini da icerecek sekilde mali
ve yari-mali politikalarin dikkatlice belirlenmesini gerektirmektedir.

10. istikrarli ve 6l¢iilii mali konsolidasyon, dengesizliklerin azaltilmasina ve yatinmci algisinin
iyilestirilmesine yardimci olacaktir. Gegici vergi indirimlerinin sona ermesi ile kurumlar vergisi
oraninin artirilmasi, gelir vergisi muafiyetlerinin azaltilmasi, motorlu tasitlar vergisinde artis
yapilmasi gibi yeni vergi énlemleri memnuniyetle karsilanmaktadir. Ote yandan yeni vergi
muafiyetleri, istihdam tesvikleri ve yapilan ilave diizenlemelerle birlikte, genel yonetim ve merkezi
yonetim bitce dengelerinin 2019 yilina kadar GSYH’nin yaklasik ylizde 0,5'si oraninda faiz disi fazlaya
ulasabilmesi igin ilave tedbirler alinmasi gerekmektedir. Gelir tabaninin genisletilmesi, dogrudan
vergilendirmenin artiriimasi, KDV sisteminin etkinliginin gelistirilmesi, 6zellikle ilave lcret
yukumlilugu yaratmayarak biitce katiliklarinin azaltilmasi, gegici tesvikler ve bu tesvikler igin
glvenilir takvimler belirleyerek biitce disiplininin gliclendirilmesi, seffaf ve zamanli maliyetlendirme
yapilmasi bu tedbirlerdendir. Yetkililerin KDV sistemine yonelik stiregelen reform gabalari
memnuniyetle karsilanmaktadir.

11. Mali saydamhiga ve mali risk yonetimine iliskin reformlar yapilmakla birlikte daha fazla
iyilestirme gerekmektedir. Kamu Ozel isbirligi (KOI) faaliyetleri ile birlikte, bunlarla ilgili ve diger
kosullu yikiimllikler hizla yiikselmistir. IMF uzmanlari, yetkililerin KOi risk yénetimi ve raporlama
cercevesini gliclendirmek adina son donemde IMF ve Diinya Bankasi teknik yardimlariyla
desteklenen dnlemlerini memnuniyetle karsilamaktadir. Bu calismalara devam edilmesi, mali alani
korumaya ve uzun vadeli borg strdurilebilirligini desteklemeye yardim edecektir. Daha genis olarak,
bltce disi ve merkezi yonetim disi kamu kurumlarinin ve yeni olusturulan Tirkiye Varlik Fonu gibi
kuruluslarin kapsaminin ve rolliniin, azami 6l¢tide seffaflikla birlikte, dikkatli bir sekilde tanimlanmasi
ve izlenmesi gerekmektedir.



Yapisal Reformlar

12. Odaklanmis yapisal reformlar orta vadeli bliyiimeye zemin teskil edecektir. Ekonomik
blylime temelde artan sermaye ve is glicl girdilerini yansitirken, toplam faktor verimliligi blylmesi
gectigimiz on yil boyunca zayif kalmistir.Bu nedenle, gerekli reformlari uygulamak igin mevcut gigli
devrevi bliyime kosullarindan yararlaniimalidir.

13. isglicii piyasasi reformu bu baglamda elzemdir. Tiirkiye’nin dogal demografik avantajini
zayiflatma yoniinde risk olusturacak bir beceri a¢igl bulunmaktadir. Ayni sekilde, gelisen ancak hala
disik seyreden kadinlarin isglicline katihm oraninin ele alinmasi, potansiyel blylimeyi artirmak igin
onemlidir. Bu alanlarda ilave reformlar yapilmadigi takdirde, 6nemli kaynaklar yararlanilamamis
kalacaktir. ilave reformlar; mesleki egitimin daha da desteklenmesi ve yiiksekdégretim yoluyla
egitimden elde edilen sonuglarin gelistiriimesine, esnek ve yari zamanli calisma ile cocuk bakim
hizmetleri igin firsatlarin genisletilmesine ve kidem tazminati reformuna odaklanabilir.

14. Diger yapisal reformlar da biiyiime beklentilerine katki saglayabilir. Bu reformlar, yatirim
ortaminin ve kurumsal kapasitenin gelistirilmesi ile ayrica gonulli bireysel emeklilik sistemine daha
yuksek oranda katilimin tesvik edilmesini icermektedir.

Veri

15. Turkiye’nin iktisadi istatistiklerini daha fazla giiclendirecek birtakim adimlar faydal
olacaktir. IMF uzmanlari, yetkililerin, kisa donem ekonomik verilerin daha da iyilestirilmesine ve
kamu ve 6zel sektor yatirimlarinin milli gelir hesaplarinda ayristiriimasina yonelik bu yilki planlarini
memnuniyetle karsilamaktadir. IMF uzmanlari, seffafligi daha da artiracak bu iyilestirmelerin hizli bir
sekilde tamamlanmasini tesvik etmektedir.

Miuilteciler

16. Turkiye’nin miiltecilere ev sahibi olarak gosterdigi comertlik kiiresel ¢apta 6rnek tegkil
etmektedir. Kayit disiligin miltecilerin istihdamina yénelik temel yollardan birisi oldugu g6z 6niline
alindiginda, gecici koruma altindakilere yonelik calisma izni uygulamasinin baslatilmasi biyuk bir
memnuniyetle karsilanmaktadir. Miltecilerin kayith isglicti piyasasina daha fazla katilimini saglamak
Gzere, calisma iznine basvuru siirecleri ve yeni isyeri agma dizenlemeleri daha da kolaylastirilabilir.

IMF ekibi kamu kesiminden yetkililere ve 6zel sektérdeki muhataplarina misafirperverlikleri ile agik ve
yapici gériismeleri dolayisiyla tesekkiir etmektedir.



