
rising investments and exports. The recovery in private 
consumption has also contributed strongly to growth 
performance. Coface forecasts that the economy will 
expand by 6.5% in 2017 and 5.2% in 2018.
Turkey’s economic performance was particularly 
impressive considering that the country had witnessed 
a series of shocking events in 2016 that threatened its 
political and economic stability, as well as its security. 
This resulted in Turkey registering negative growth  
in Q3 2016, while business confidence dipped and  
the lira lost 20% of its value against the US dollar 
over the year. The government subsequently decided 
to introduce countercyclical measures, by increasing 
the size of the credit guarantee fund (CGF) to ease 
small and medium companies’ access to financing. 
The State acts as a guarantor for credit applications 
from non-financial companies and the size of the 
credit guarantee fund has been multiplied by more 
than ten, to reach 250 billion lira (nearly $64 billion). 
As of October 2017, the CGF had already allocated 
219 billion lira. The impact of this credit supply shock 
to the second quarter’s GDP is estimated to be +0.7 
pp1. Nevertheless, this contribution was not visible 
in the growth figures for public consumption, which 
increased by only 3% (year on year) during the first 
three quarters of 2017. Most of the government’s 
measures to support the economy were in the form 
of the CGF and tax cuts (such as on white goods and 
furniture). The economy has also been supported by 
mounting investments. During the first three quarters 
of the year, investments rose by 7.9% year on year, 
compared with 2.7% year on year in the same period 
of 2016. Total investments in the economy were led 
by a 12% jump in construction investments during 

Reasons behind growth

Turkey’s economy grew substantially during the first 
three quarters of 2017, surging by 7.4% compared to 
a year earlier. During the third quarter, the economy 
expanded by 11.1% compared to a year earlier, the 
fastest growth among the G20 economies. This rise 
largely exceeded market expectations, especially 
considering the factors that negatively affected last 
year’s economic activity. This year’s growth has mainly 
been stimulated by government support, along with 
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CHART 1
Contributions to GDP (pp)
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Büyümenin ardında yatan sebepler 
Türkiye ekonomisi 2017 yılının ilk üç çeyreğinde önemli 
bir performans göstererek bir önceki yıla göre yüzde 
7,4 büyüme kaydetmiştir. Üçüncü çeyrekte ekonomi 
bir önceki yıla göre yüzde 11,1 büyümüştür; bu G20 
ülkeleri arasındaki en hızlı büyüme performansıdır. 
Özellikle geçtiğimiz yıl ekonomik faaliyeti etkileyen 
olumsuzlukları göz önüne aldığımızda, bu artış piyasa 
beklentilerinin oldukça üzerindedir. Bu yılki büyümede 
temel olarak devlet desteği ile artan yatırımlar ve 
ihracat belirleyici rol oynamıştır.

Özel tüketimdeki toparlanma da büyüme 
performansına güçlü bir şekilde katkıda bulunmuştur. 
Coface ekonominin 2017 yılında yüzde 6,5 ve 2015 
yılında yüzde 5,2 büyüyeceğini tahmin etmektedir.

Türkiye’nin 2016 yılında siyasi ve ekonomik istikrarını ve 
güvenliğini tehdit eden bir dizi şok edici olay yaşadığı 
göz önüne alındığında, ülkenin ekonomik performansı 
özellikle etkileyicidir. Bu şoklar 2016 yılının üçüncü 
çeyreğinde ülkenin negatif büyüme kaydetmesine 
yol açarken, işletme güveni dibe vurmuş ve lira ABD 
doları karşısında yüzde 20 değer kaybetmişti. Hükümet 
daha sonra küçük ve orta ölçekli şirketlerin finansmana 
erişimlerini kolaylaştırmak için kredi garanti fonunun 
(KGF) büyüklüğünü arttırarak konjonktür karşıtı 
önlemler almaya karar verdi. Finansal olmayan 
şirketlerin kredi başvurularında Devlet garantör 
olmuştur ve kredi garanti fonunun büyüklüğü on kattan 
fazla artarak 250 milyar liraya ulaşmıştır (yaklaşık 64 
milyar $). Ekim 2017 itibariyle, KGF 219 milyar liralık 
kredi için garanti sağlamış durumdadır. Bu kredi arzı 
şokunun ikinci çeyrek büyüme oranı üzerindeki etkisi 
+0,7 puan olarak tahmin edilmektedir1. Ancak bu katkı, 
2017 yılının ilk üç çeyreğinde sadece yüzde 3 (yıllık 
bazda) artan kamu tüketimi artış rakamlarında kendini 
göstermemiştir. Hükümetin ekonomiyi destekleme 
yönündeki önlemlerinin çoğu KGF ve vergi indirimleri 
(örneğin beyaz eşya ve mobilya için) şeklinde olmuştur. 
Artan yatırımlar da ekonomiyi desteklemiştir. 2016 
yılının ilk üç çeyreğinde yatırımlar yıllık bazda yüzde 2,7 
artmış iken, bu yılın aynı döneminde yatırımlarda yıllık 
bazda yüzde 7,9’luk artış kaydedilmiştir. Ekonomide 
yapılan toplam yatırımlarda üçüncü çeyrekte inşaat 
yatırımlarında yaşanan yüzde 12’lik artış ile makine ve 

GRAFİK 1
GSYH’ya katkılar, % puan
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TÜRKIYE: ETKILEYICI BÜYÜME,
ANCAK DIŞ ETKENLER KARŞISINDA 
ARTAN KIRILGANLIK

Grafik 1: Karşılıksız çek miktarı / Toplam çek miktarı (%)

*Ocak-Ekim 2015
Kaynak: Türkiye Bankalar Birliği Risk Merkezi, Coface hesaplamaları

ekipman yatırımlarında (ki bu üretim kapasitesindeki 
artışın öncül bir göstergesidir) kaydedilen yüzde 
15,3’lük artış öne çıkmıştır. Makine ve ekipman 
yatırımları üst üste dört çeyrek boyunca daralma 
kaydettikten sonra üçüncü çeyrekte önemli bir artış 
göstermiştir. Siyasi arka plandaki gürültüler ve kurdaki 
oynaklıklar özel sektörün uzun vadeli projelere yatırım 
yapma isteksizliğine katkıda bulunmuştur. İmalat 
sektöründe kapasite kullanım oranının artık yüzde 
80’e yaklaştığı göz önüne alındığında, önümüzdeki 
dönemde yatırımların üretim kapasitesini arttırmaya 
devam etmesi oldukça muhtemeldir.

2017 yılının ilk üç çeyreğinde geçtiğimiz yılın aynı 
dönemine göre yüzde 13 artan mal ve hizmet ihracatı 
ekonomiyi güçlü bir şekilde desteklerken, ithalat 
yıllık bazda sadece yüzde 5,6 artmıştır. Net ihracatın 
GSYH’ya katkısı yılın ilk üç çeyreğinde 1,4 puan, 
üçüncü çeyrekte ise 0,3 puan olarak gerçekleşmiştir. 
Avrupa’daki toparlanma Türkiye’nin ihracat 
performansını güçlendirmeye devam etmektedir. Ocak 
– Ekim 2017 döneminde, Türkiye’nin AB-28 ülkelerine 
ihracatı yıllık bazda yüzde 7 oranında artmıştır; 
öte yandan ülkenin toplam ihracatı içerisinde AB-
28 ülkelerinin payı hafif bir düşüşle yüzde 48,5’ten 
yüzde 46,9’a inmiştir. Türkiye’nin toplam ihracatında 
Kuzey Amerika ülkelerinin payı yüzde 5,1’den yüzde 
6,2’ye yükselirken, Asya ülkelerine gerçekleştirilen 
ihracatın payı yüzde 6,7’den yüzde 7,1’e çıkmıştır. Bu 
sağlam ihracat performansında, liradaki zayıflama ile 
Türk üreticilerin ihracat piyasası hedeflerini uyarlama 
bakımından gösterdikleri esneklik de etkili olmuştur. 
Avrupa krizi sonrasında, ihracatçılar odaklarını Orta 

Doğu ve Afrika ülkelerine kaydırmıştı. Artık Avrupa 
ekonomilerinin toparlanması ve bölgede gerginliklerin 
artması ile birlikte, ihracatçılar yeniden Avrupa ve 
Kuzey Amerika’ya yönelmektedir. 

Bununla birlikte, Orta Doğu ve Afrika’ya yapılan ihracat 
halen toplam ihracat içerisinde yüzde 23’lük bir paya 
sahiptir.

2017 yılının üçüncü çeyreğinde özel tüketim de sağlam 
performansını sürdürmüştür. Yılın ikinci çeyreğinde bir 
önceki yılın aynı dönemine göre yüzde 3,1 arttıktan 
sonra, özel tüketim üçüncü çeyrekte yüzde 11,7’lik 
bir sıçrama kaydetmiş ve GSYH artışına 7 puanlık bir 
katkıda bulunmuştur. Daha ayrıntılı bir analiz, bir önceki 
yıla göre yüzde 31 artan dayanıklı tüketim mallarının 
tüketiminde bir toparlanma olduğunu göstermektedir. 
Bu, beyaz eşya ve mobilya için getirilen vergi 
indirimlerinin hanehalkı tüketimi üzerinde yarattığı 
olumlu etkiyi yansıtmaktadır.

Üretim tarafında, üçüncü çeyrekte sanayi ve inşaat 
faaliyetleri hızlanırken, hizmetler (GSYH’nın yüzde 
22,3’ünü oluşturmaktadır) yıllık bazda yüzde 20,7’lik 
bir artış kaydetmiştir. 2017 yılının üçüncü çeyreğinde 
imalat faaliyetleri yıllık bazda yüzde 15,2 gibi sağlam 
bir büyüme kaydetmiştir. Önümüzdeki dönemde, 
güçlü sanayi üretimi ve sektörler arasında artan 
kapasite kullanımının, iyileşen iş beklentileri ile birlikte 
büyümeyi sürdürmesi beklenmektedir. (her ne kadar 
büyüme hızı biraz ivme kaydetse de)

Bu beklentileri destekleyen bir şekilde, Ocak – Ekim 
2017 döneminde sanayi üretimi yıllık bazda yüzde 6 artış 
göstermiştir. Kasım ayında imalat PMI endeksinin 52,9 
olarak gerçekleşmesi imalatçılar arasında iş koşullarının 
üst üste dokuz aydır iyileşmeye devam ettiğini 
göstermektedir. Bu, 2014 yılından bu yana kaydedilen 
en uzun aralıksız dönemidir. Yeni siparişlerdeki 
sağlam artış bu olguyu daha da güçlendirmiştir2. 
Raporlar şirketlerin artan ürün taleplerini karşılamak 
için kapasitelerini arttırdıklarını göstermektedir. 
Motorlu taşıtlar, elektrikli makine, kimya, kağıt ve 
ağaç, tekstil ve hazır giyim sektörlerinde Kasım 2017 
itibariyle yüzde 80’i geçen kapasite kullanım oranları 
bu durumu teyit etmektedir. Avrupa’daki toparlanma 
otomotiv sektöründeki üretimi özellikle desteklemiştir. 
Ocak – Ekim 2017 döneminde, toplam otomotiv 
üretimi yıllık bazda yüzde 17 artarken, ihracat yıllık 
bazda yüzde 21 artmıştır. Türkiye’nin yıllık 26 milyon 
adetlik üretim hacmi ile Çin’den sonra ikinci en büyük 
üretici konumunda olduğu beyaz eşya sektöründe, 
dört ana ürün grubunda (buzdolabı, çamaşır makinesi, 
bulaşık makinesi ve fırın) yurt içi satışlar 2017 yılının ilk 
sekiz aylık döneminde bir önceki yılın aynı dönemine 
göre yüzde 18,2’lik artış kaydetmiştir3. Satışlardaki 
bu artışta Hükümet’in Şubat ayında almış olduğu, 
beyaz eşyalarda yüzde 6,7’lik özel tüketim vergisinin 
Eylül sonuna kadar kaldırtılması kararı etkili olmuştur. 
Türkiye Beyaz Eşya Sanayicileri Derneği’ne (BESD) 
göre, satışlar 2017 yıl sonuna kadar artmaya devam 
edecek ve yıllık artış oranı yüzde 7’nin üzerine 
çıkacaktır.

Hükümetin destekleyici önlemleri sayesinde kredi 
hacimleri de artmıştır ve işletmelerin nakit akışları 
üzerindeki baskıyı bir nebze hafifletmiştir. Ekim 2017 
ortası itibariyle, yıllık kredi artışı yüzde 17,9 olarak 
gerçekleşmiştir (döviz etkilerinden arındırılmıştır). 
Ticari krediler (spot ve ticari krediler) yıllık bazda yüzde 
36 artarken, bireysel krediler yüzde 17 artmıştır. Kurdaki 
oynaklığın ve siyasi tartışmaların dinmesi güven 
endekslerini yukarı çekmiştir. Aralık 2016’da 63,4 puan 
ile dibe vurduktan sonra, tüketici güven endeksi Mayıs 
2017 itibariyle 72,8 puana kadar çıkmış, Kasım ayında 
ise 65,2 puana düşmüştür. İşletmeler arasındaki güven 
de önemli ölçüde artmış ve Ekim 2017 itibariyle son 
dört yılın en yüksek seviyesine ulaşmıştır. Gelecekteki 

2– İstanbul Sanayi Odası, Türkiye  PMI İmalat Endeksi, Kasım 2017
3- ÖTV desteğiyle Ağustos’ta rekoru kıran beyaz eşya sektöründe toplam satışlar ilk sekiz ayda %9.2 büyüdü, yılsonu tahmini %7.2, Reuters, 19/09/2017
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2 - Istanbul Chamber of Industry Turkey PMI Manufacturing Index, Nov.  2017
3 - ÖTV desteğiyle Ağustos’ta rekoru kıran beyaz eşya sektöründe toplam satışlar ilk sekiz ayda %9.2 büyüdü, yılsonu tahmini %7.2, Reuters, 19/09/2017

Exports of goods and services, which rose by 13% 
year on year during the first three quarters of 2017, 
strongly supported the economy, while imports only 
increased by 5.6% year on year. The contribution 
of net exports to GDP growth stood at 1.4pp in the 
first three quarters and 0.3 pp in the third quarter 
of the year. The recovery in Europe is continuing to 
boost Turkey’s export performance. In the January to 
October 2017 period, Turkey’s exports to the EU-28 
rose by 7% year on year, although the EU-28’s share 
in the country’s total exports slightly declined, down 
from 48.5% to 46.9%. The share of North American 
countries in Turkey’s total exports rose from 5.1% to 
6.2%, while the share of exports to Asian countries 
rose from 6.7% to 7.1%. This solid export performance 
was also influenced by the weakness of the lira and 
the flexibility shown by Turkish producers in terms of 
adapting their export market destinations. Following 
the European crisis, exporters switched their focus 
to Middle Eastern and African countries. Now, with 
European economies recovering and regional tensions 
rising, exporters are shifting back to Europe and North 

America. Nevertheless, exports to the Middle East and 
Africa still represent 23% of total exports.
Private consumption also remained solid during the 
third quarter of 2017. After expanding by 3.1% year 
on year in the second quarter of the year, private 
consumption then hiked by 11.7% in the third quarter, 
adding 7 pp to GDP. A more detailed analysis reveals 
a recovery in the consumption of durable goods, 
which soared by 31% compared to a year earlier. This 
reflects the positive impact that tax cuts on products 
such as white goods and furniture have had on 
household consumption. 
On the production side, industrial and construction 
activities accelerated, while services (which account 
for 22.3% of GDP) jumped by 20.7% year on year in 
the third quarter. Manufacturing posted a robust 
growth of 15.2% year on year in the third quarter of 
2017. Looking ahead, strong industrial production and 
rising capacity utilisation across all sectors, combined 
with improving business sentiment, are expected to 
sustain growth performance - although the pace of 
growth could lose some momentum. 
Supporting these expectations, industrial production 
rose by 6% year on year during the January to October 
2017 period. Manufacturing PMI stood at 52.9 in 
November, indicating that business conditions among 
manufacturers continued to improve for nine months 
in a row - the longest period of consecutive growth 
since 2014. This phenomenon has been strengthened 
by solid growth in new orders2. Reports indicate that 
companies have increased their capacities to meet 
greater demand for output. This situation is confirmed 
by rising capacity utilisation ratios which surpassed 
80% in the motor vehicles, electrical machinery, 
chemicals, paper and wood, textile and clothing 
sectors as of November 2017. Production in the 
automotive sector has been particularly supported by 
the recovery in Europe. In the January-October 2017 
period, total automotive production rose by 17% year 
on year, while exports jumped by 21% year on year. 
In the white goods sector, where Turkey ranks as the 
second largest producer after China, with a production 
volume of 26 million units per year, domestic sales 
in four main product groups (refrigerators, washing 
machines, dishwashers and ovens) jumped by 18.2% 
yoy in the first eight months of 20173. This surge 
in sales was led by the government’s decision in 
February to remove the special consumption tax 
of 6.7% on white goods until the end of September. 
According to Turkbesd, the Turkish association of 
white goods manufacturers, sales should continue 
to develop further until the end of 2017, to record an 
annual growth rate of over 7%. 
Loan volumes have also risen, due to the government’s 
supportive measures, and this has somewhat eased 
the pressure on cash flow for businesses. As of mid-
October 2017, annual growth in loans stood at 17.9% 
(adjusted for foreign exchange effects). Commercial 
loans (spot and commercial loans) rose by 36% yoy, 
while personal loans grew by 17%. A calming of currency 
volatility and political noise boosted confidence 
indexes. After dipping to 63.4 points in December 
2016, the consumer confidence index rose as high as 
72.8 points in May 2017, before falling to  65.2 points 
in November. Confidence among businesses has 
also improved significantly, reaching a 4-year high in 
October 2017. Expectations have improved markedly 
with regards to future production volumes, total 
orders and export orders. This is in line with Turkey’s 
higher imports of intermediate goods, reported since 
the beginning of 2017. During the January to October 
period, imports of intermediate goods rose by 28% 
yoy, to $140 billion. These indicators suggest that the 
dynamics of consumption, production and exports 
remain solid and that growth will continue to be 
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the third quarter, the most significant being a rise of 
15.3% in investments in machinery and equipment (a 
leading indicator of increasing production capacity). 
The latter group notably witnessed an increase in 
the third quarter, after recording a continued decline 
for four quarters in a row. Political background noise 
and currency volatility contributed to the private 
sector’s reluctance to invest in long term projects. 
With the capacity utilisation rate in manufacturing 
now approaching 80%, it is highly probable that 
investments will continue to increase production 
capacity in the upcoming period. 
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2 COFACE ECONOMIC PUBLICATIONS  
FOCUS

TURKEY: IMPRESSIVE GROWTH 

BUT INCREASING VULNERABILITY 

TO EXTERNAL FACTORS

2 - Istanbul Chamber of Industry Turkey PMI Manufacturing Index, Nov.  2017
3 - ÖTV desteğiyle Ağustos’ta rekoru kıran beyaz eşya sektöründe toplam satışlar ilk sekiz ayda %9.2 büyüdü, yılsonu tahmini %7.2, Reuters, 19/09/2017

Exports of goods and services, which rose by 13% 
year on year during the first three quarters of 2017, 
strongly supported the economy, while imports only 
increased by 5.6% year on year. The contribution 
of net exports to GDP growth stood at 1.4pp in the 
first three quarters and 0.3 pp in the third quarter 
of the year. The recovery in Europe is continuing to 
boost Turkey’s export performance. In the January to 
October 2017 period, Turkey’s exports to the EU-28 
rose by 7% year on year, although the EU-28’s share 
in the country’s total exports slightly declined, down 
from 48.5% to 46.9%. The share of North American 
countries in Turkey’s total exports rose from 5.1% to 
6.2%, while the share of exports to Asian countries 
rose from 6.7% to 7.1%. This solid export performance 
was also influenced by the weakness of the lira and 
the flexibility shown by Turkish producers in terms of 
adapting their export market destinations. Following 
the European crisis, exporters switched their focus 
to Middle Eastern and African countries. Now, with 
European economies recovering and regional tensions 
rising, exporters are shifting back to Europe and North 

America. Nevertheless, exports to the Middle East and 
Africa still represent 23% of total exports.
Private consumption also remained solid during the 
third quarter of 2017. After expanding by 3.1% year 
on year in the second quarter of the year, private 
consumption then hiked by 11.7% in the third quarter, 
adding 7 pp to GDP. A more detailed analysis reveals 
a recovery in the consumption of durable goods, 
which soared by 31% compared to a year earlier. This 
reflects the positive impact that tax cuts on products 
such as white goods and furniture have had on 
household consumption. 
On the production side, industrial and construction 
activities accelerated, while services (which account 
for 22.3% of GDP) jumped by 20.7% year on year in 
the third quarter. Manufacturing posted a robust 
growth of 15.2% year on year in the third quarter of 
2017. Looking ahead, strong industrial production and 
rising capacity utilisation across all sectors, combined 
with improving business sentiment, are expected to 
sustain growth performance - although the pace of 
growth could lose some momentum. 
Supporting these expectations, industrial production 
rose by 6% year on year during the January to October 
2017 period. Manufacturing PMI stood at 52.9 in 
November, indicating that business conditions among 
manufacturers continued to improve for nine months 
in a row - the longest period of consecutive growth 
since 2014. This phenomenon has been strengthened 
by solid growth in new orders2. Reports indicate that 
companies have increased their capacities to meet 
greater demand for output. This situation is confirmed 
by rising capacity utilisation ratios which surpassed 
80% in the motor vehicles, electrical machinery, 
chemicals, paper and wood, textile and clothing 
sectors as of November 2017. Production in the 
automotive sector has been particularly supported by 
the recovery in Europe. In the January-October 2017 
period, total automotive production rose by 17% year 
on year, while exports jumped by 21% year on year. 
In the white goods sector, where Turkey ranks as the 
second largest producer after China, with a production 
volume of 26 million units per year, domestic sales 
in four main product groups (refrigerators, washing 
machines, dishwashers and ovens) jumped by 18.2% 
yoy in the first eight months of 20173. This surge 
in sales was led by the government’s decision in 
February to remove the special consumption tax 
of 6.7% on white goods until the end of September. 
According to Turkbesd, the Turkish association of 
white goods manufacturers, sales should continue 
to develop further until the end of 2017, to record an 
annual growth rate of over 7%. 
Loan volumes have also risen, due to the government’s 
supportive measures, and this has somewhat eased 
the pressure on cash flow for businesses. As of mid-
October 2017, annual growth in loans stood at 17.9% 
(adjusted for foreign exchange effects). Commercial 
loans (spot and commercial loans) rose by 36% yoy, 
while personal loans grew by 17%. A calming of currency 
volatility and political noise boosted confidence 
indexes. After dipping to 63.4 points in December 
2016, the consumer confidence index rose as high as 
72.8 points in May 2017, before falling to  65.2 points 
in November. Confidence among businesses has 
also improved significantly, reaching a 4-year high in 
October 2017. Expectations have improved markedly 
with regards to future production volumes, total 
orders and export orders. This is in line with Turkey’s 
higher imports of intermediate goods, reported since 
the beginning of 2017. During the January to October 
period, imports of intermediate goods rose by 28% 
yoy, to $140 billion. These indicators suggest that the 
dynamics of consumption, production and exports 
remain solid and that growth will continue to be 
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the third quarter, the most significant being a rise of 
15.3% in investments in machinery and equipment (a 
leading indicator of increasing production capacity). 
The latter group notably witnessed an increase in 
the third quarter, after recording a continued decline 
for four quarters in a row. Political background noise 
and currency volatility contributed to the private 
sector’s reluctance to invest in long term projects. 
With the capacity utilisation rate in manufacturing 
now approaching 80%, it is highly probable that 
investments will continue to increase production 
capacity in the upcoming period. 
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CHART 3
Turkey’s Industrial Production and German Manufacturing Orders
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GRAFİK 3
Türkiye’nin sanayi üretimi ve Alman imalat siparişleri 
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Türkiye Sanayi Üretimi  (Takvim etkisinden arındırılmış, aylık-hareketli ortalama, yıllık,%)
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3COFACE EKONOMİ YAYINLARI
MERCEK ALTINDA

TÜRKIYE: ETKILEYICI BÜYÜME,
ANCAK DIŞ ETKENLER KARŞISINDA 
ARTAN KIRILGANLIK

üretim hacimleri, toplam siparişler ve ihracat siparişleri 
ile ilgili beklentiler önemli ölçüde iyileşmiştir. Bu durum, 
Türkiye’nin 2017 başından bu yana yükselen ara mal 
ithalatı ile uyumludur. Ocak – Ekim döneminde, ara 
mal ithalatı bir önceki yılın aynı dönemine göre yüzde 
28 artarak 140 milyon $’a yükselmiştir. Bu göstergeler 
tüketim, üretim ve ihracat dinamiklerinin sağlam 
olduğunu ve büyümenin 2018 yılının ilk yarısı boyunca 
güçlü performansını sürdüreceğini göstermektedir. 
Bununla birlikte, hükümetin teşvik önlemlerinin sona 
ermesi 2018 yılında büyüme hızını bastırabilir. Ancak, 
2019 yılında yapılması planlanan yerel, genel ve 
cumhurbaşkanlığı seçimleri düşünüldüğünde Hükümet 
seçimler öncesinde ekonomik faaliyeti desteklemek 
amacıyla daha fazla önlemi uygulamaya koymaya 
karar verebilir.

Ocak 2017’de yüzde 13 ile zirveye ulaşan işsizlik 
oranı Ağustos itibariyle yüzde 10,6’ya inmiştir. Ülke 
nüfusundaki hızlı artış yüksek bir işsizliğe sebep 
olmuştur. Ağustos 2016’dan bu yana işgücü 1,3 kişi 
artarken 1,4 milyon kişi iş bulabilmiştir. Sonuç olarak, 
işsiz sayısı 89.000 kişi azalmıştır. Artan işgücüne 
katılım oranı ile birlikte (Ağustos 2016’da yüzde 52,6 
iken Ağustos 2017’de yüzde 53,7), ekonomi böyle kısa 
bir zaman aralığı içerisinde yeterli istihdam yaratmaya 
çalışmaktadır.

Dış kırılganlıklar ekonomide aşırı 
ısınma riski gösteriyor 
Türkiye’nin yapısal bir sorunu olan tasarruf eksikliği 
önümüzdeki yıllarda ekonominin yumuşak karnı 
olmaya devam edecek ve yüksek seviyelerde cari 
açıklara sebep olacaktır. Hükümetin KGF programı 
bankaları kredi vermeye teşvik etmiş ve bankacılık 
sektörünün kredi/mevduat oranını 2017 yılının ikinci 
çeyreğinde yüzde 125’lere kadar çıkarmıştır. Bu 
durum bankacılık sektöründeki riskleri arttırmanın 
yanı sıra, döviz kurları ile ilgili riskleri de yükseltmekte 
ve ülkenin dış açığındaki yeniden dengelenme 
sürecini baskılamaktadır (ithalatı arttırdığı için). İç 
tüketimdeki toparlanma ve enerji fiyatlarında son 
zamanlarda yaşanan artış önümüzdeki dönemde 
yüksek bir cari açığa yol açabilir. Cari açığın GSYH’ya 
oranının 2017 yılı için yüzde 4,6 ve 2018 yılı için yüzde 
4,3 olması beklenmektedir. Bu durum ekonomiyi dış 
finansmana bağımlı ve döviz kurundaki oynaklıklar 
karşısında kırılgan hale getirecektir. Önde gelen 
merkez bankalarının çıkış stratejileri ve artan bölgesel 
gerginlikler yatırımcı güvenini hızlı bir şekilde tersine 
çevirebilir, bu da önümüzdeki yıllarda doğrudan 
yabancı yatırımların sınırlı kalması anlamına gelir.

2016 yılının ilk on aylık döneminde 26,4 milyar 
ABD$ olarak gerçekleşen cari açık 2017 yılının aynı 
döneminde 35,3 milyar ABD$ olarak gerçekleşmiştir. 
Aynı dönemde, neredeyse 20 milyar $’a ulaşan 
turizm gelirleri açığın daraltılmasına yardımcı 
olurken, 46,4 milyar ABD$ düzeyindeki ticaret açığı 
dış açığı arttırmıştır. Cari açık içerisinde en büyük 
pay altın ve enerji ticareti ile ilgilidir. Yılın ilk on aylık 
döneminde, Türkiye enerjide 26,1 milyar $, altında 
ise 7,9 milyar $ ticaret açığı bildirmiştir. Bu etkiler 
hesaba katılmadığında, Türkiye’nin cari açığı 1,3 
milyar $’a inmektedir. Altın Türkiye’de hanehalkları 
için bir tasarruf aracı olarak özellikle önemlidir. 
Hanehalkları yükümlülüklerini yerine getirmek için 
paraya ihtiyaç duyduklarında altının yüksek düzeydeki 
nakde dönüştürülebilirliğinden faydalanmaktadır. 
Hanehalklarının bu talebi, 2017 yılının başlarından bu 
yana altın ithalatında bir artışa yol açmıştır.

Cari açık ile ilgili temel kırılganlık finansman 
tarafındadır. Cari açık büyük ölçüde kısa vadeli 
sermaye girişleri ile finanse edilmektedir. Ocak - 
Ekim 2017 döneminde, açığın neredeyse yüzde 65’i, 
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CHART 4
Turkey’s current account balance
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CHART 5
Current account balances and net FDI (12-month cumulative, % of GDP)
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increase the country’s dependence on global financial 
investors and worsen its vulnerability to exchange 
rate shocks. External funding of the banking sector 
will therefore continue to be an important source 
of financing for the economy. Nevertheless, these 
inflows could become very volatile if domestic or 
regional instabilities intensify. For now, however, these 
risks appear to be contained, as the central bank’s 
tight monetary policy is supporting carry-trade flows 
into the country. 
Turkey’s vulnerability to external factors is similar to 
those of South Africa, Indonesia and Mexico, which all 
have current account deficits - although Turkey’s deficit 
is large compared to its peers. During the first half of 
2017, South Africa witnessed net outflows of $2 billion 
in the form of foreign direct investments. It attracted 
total portfolio investments of $5.5 billion, which helped 
to finance its external gap of $3.7 billion. In this regard, 
Turkey’s external accounts seem to be in similar shape 
to those of South Africa, insofar as its current account 
balances remains high compared to GDP levels. In 
contrast to South Africa, however, Turkey is still able to 
attract direct investments, which are partially helping 
to  finance its current account deficit.
Despite this, Turkey’s external debt is increasing 
and the country’s gross external debt stock reached 
$432.4 billion (the equivalent of 51.8% of GDP) at the 
end of the second quarter of 2017, compared with 
37.8% at the end of 2010. This could create pressure 
on growth if there is a further depreciation in the lira. 
25% of Turkey’s debt stock is short-term (i.e. less than 
one year) and this is a high percentage by emerging 
market standards.

S
o

ur
ce

: I
M

F

strong throughout the first half of 2018. Nevertheless, 
the termination of government stimulus measures 
could weigh on the pace of growth in 2018. However, 
with local, parliamentary and presidential elections 
scheduled for 2019, the government could decide  
to introduce further measures towards the end of 
2018, in order to support economic activity ahead  
of the elections. 
After peaking to reach 13% in January 2017, Turkey’s 
unemployment rate declined to 10.6% in August. The 
fast-paced increase in the country’s population has 
resulted in high unemployment. The labour force 
has increased by 1.3 million people since August 
2016 while 1.4 million people were able to find work. 
As a result, the number of unemployed declined by 
89,000. With the rising labour force participation rate 
(53.7% in August 2017, compared to 52.6% in August 
2016), the economy is struggling to create sufficient 
jobs within such a short space of time. 

External vulnerabilities indicate 
risk of overheating economy 

Turkey’s structural lack of savings will continue to be 
the economy’s Achilles heel over the years ahead, 
resulting in widespread current account deficits. The 
government’s CGF programme has encouraged bank 
lending, thus pushing the banking sector’s loan to 
deposit ratio up to as high as 125% during the second 
quarter of 2017. In addition to augmenting risks in 
the banking sector, this situation also heightens 
risks related to foreign exchange rates and dampens 
the rebalancing of the country’s external deficit 
(as it boosts imports). The recovery in domestic 
consumption and the recent increase in energy prices 
could bring about a wide current account deficit in 
the period ahead. The forecast for the current account 
deficit to GDP ratio is expected to be 4.6% of GDP in 
2017 and 4.3% in 2018. This would leave the economy 
dependent on external financing and vulnerable to 
volatility in exchange rates. The exit strategies of major 
central banks, along with rising regional tensions, 
could quickly deter investor sentiment, meaning that 
foreign direct investments would remain limited over 
the coming years. 
The current account deficit during the first ten 
months of 2017 stood at $35.3 billion, up from $26.4 
billion for the same period in 2016. During the same 
time, the trade deficit of $46.4 billion widened the 
external gap, although tourism revenues of nearly $20 
billion helped to narrow it. The largest share of the 
current account deficit was related to trading in gold 
and energy. During the first ten months of the year, 
Turkey reported trade deficits of $26.1 billion in energy 
and $7.9 billion in gold trade. If these effects were 
excluded, Turkey’s current account deficit would be 
reduced to $1.3 billion. Gold is particularly important 
in Turkey as a savings instrument for households. They 
benefit from the high convertibility of gold into cash, 
should they need money to meet their liabilities. This 
demand from households has led to an increase in 
gold imports since the beginning of 2017.
The main vulnerability remains on the funding side of 
the current account deficit, as it is largely financed by 
short-term capital inflows. In the January to October 
2017 period, almost 65% of the deficit was financed 
by portfolio investments which amounted to $25.3 
billion – up from $11 billion for the same period in 2016.  
Foreign direct investments inched down to $6.3 
billion for the first ten months of 2017, compared to 
$7.5 billion for the same period in 2016.  If there were 
to be a further decline in foreign direct investments, 
Turkey could become more reliant on short-term 
capital in order to finance its external gap. This would 
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GRAFİK 4
Türkiye’nin cari hesaplar dengesi

GRAFİK 5
Cari hesaplar dengesi ve FYY (12 aylık kümülatif, GSYH’nın %’si)
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Güney Afrika Meksika

Altın hariç cari açık Altın ve enerji hariç cari açık 

25,3 milyar $’a ulaşan (2016 yılının aynı döneminde 11 
milyar $ idi) portföy yatırımlarından finanse edilmiştir. 
2016 yılının ilk on aylık döneminde 7,5 milyar $ 
olan doğrudan yabancı yatırımlar 2017 yılının aynı 
döneminde 6,3 milyar dolara inmiştir. Eğer doğrudan 
yabancı yatırımlarda daha fazla düşüş olsaydı, Türkiye 
dış açığını kapatmada kısa vadeli sermayeye daha 
fazla bağımlı hale gelebilirdi. Bu durum ülkenin küresel 
finansal yatırımcılara bağımlılığını ve döviz kurundaki 
şoklara karşı kırılganlığını arttırırdı. 

Dolayısıyla, bankacılık sektörü için dışarıdan sağlanan 
finansman ekonomi için önemli bir finansman kaynağı 
olmaya devam edecektir. Ancak, iç ve bölgesel 
istikrarsızlıkların yoğunlaşması halinde bu girişler 
çok oynak hale gelebilir. Bununla birlikte, merkez 
bankasının sıkı para politikasının ülkeye faiz arbitrajı 
kaynaklı girişleri desteklediği düşünüldüğünde, şu an 
için bu risklerin kontrol altında olduğu görülmektedir.

Türkiye’nin dış faktörlere karşı kırılganlığı Güney Afrika, 
Endonezya ve Meksika ile benzerlikler göstermektedir. 
Tüm bu ülkelerin cari açığı bulunmaktadır ancak 
Türkiye’nin açığı bunlara göre daha yüksektir. 2017 
yılının ilk çeyreğinde, Güney Afrika doğrudan yabancı 
yatırım şeklinde 2 milyar dolarlık net çıkış yaşamıştır. 
Öte yandan çektiği toplam 5,5 milyar dolar düzeyindeki 
portföy yatırımları 3,7 milyar dolarlık dış açığını 
finanse etmesine yardımcı olmuştur. Bu bakımdan, 
cari açığının GSYH’ya oranı yüksek seviyelerde olan 
Türkiye’nin dış hesaplarının Güney Afrika ile benzer 
bir yapı sergilediği görülmektedir. Ancak, Güney 
Afrika’nın aksine, Türkiye halen doğrudan yabancı 

Türkiye
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Rising interest rates on banking loans represent 
another challenge for the country’s investment 
dynamics. Higher borrowing by the Treasury, an 
aversion to volatile risks in emerging countries and 
the central bank’s tight monetary stance are all 
contributing to the rise in interest rates. Weighted-
average interest rates on commercial loans reached 
15.8% at the end of October 2017, up from 12.9% in 
December 2016. During the same period, interest 
rates for individual loans rose as high as 17.1% - up 
from 14.8%. These high levels of interest rates could 
hamper cash flow management in the corporate 
sector and dampen business enthusiasm for making 
new investments. This is also due to the central bank 
policy measures which increased average funding 
costs to 11.95% at the end of October 2017, up from 
8.3% at the end of 2016. 
Higher prices and taxes could weigh on private 
consumption by reducing purchasing power. Growing 
inflationary pressure has forced the central bank 
to tighten itspolicies. In November 2017, consumer 
prices rose by 1.49% on a monthly basis, contributing 
to an annual rise of 12.98%. Inflation has continued to 
increase, pushed by rising food prices, the weak lira, 
strong economic activity and demand-driven dynamics 

(such as growth in loans and tax cuts on white goods 
and furniture). The current level of annual inflation is 
well above the central bank’s target of 5% and its 9.8% 
end of year forecast for 20174. In annual terms, core 
inflation rose to 12.08% in November, up from 11.82% 
in October, marking a several year-high. Inflation is 
likely to remain high due to the recent weakness of 
the lira against the dollar and the euro. The prices of 
durable consumer goods are particularly sensitive 
to the lira’s value against the euro, as most of these 
goods are imported in euros. For producers, however, 
it is the lira’s exchange rate against the dollar which is 
more important, as most commodities are imported 
in dollars. The depreciation of the lira against these 
two currencies since September (approximately 12% 
versus the dollar and 11% versus the euro) is therefore 
likely put upward pressure on inflation both in terms of 
consumer and producer prices - although there could 
be a temporary easing in consumer prices during the 
first few months of 2018 due to the base effect. On the 
other hand, any deterioration in inflation expectations 
may deteriorate pricing behaviours in the upcoming 
period. The central bank would therefore need to 
keep its monetary stance tight, meaning that interest 
rates will remain high. The central bank has been 
providing liquidity to the banking system at a rate of 
close to 12% since early May. The bank could further 
tighten its monetary policy by increasing its average 
funding rate. During its monetary policy meeting in 
December 2017, the bank increased the lending rate of 
its late liquidity window by 50 basis points to 12.75% 
and said the tight stance in monetary policy will be 
maintained until inflation outlook becomes consistent 
with the targets. The bank also said it may deliver 
further monetary tightening, if needed. 

In summary, it would appear that risks to Turkey’s 
short term growth are contained and that debt levels 
remain manageable. Nevertheless, rising inflation, 
unemployment and recent tax hikes could weigh on 
private consumption. In the medium-term, if domestic 
or regional tensions rise, there will be increased 
pressure on the management of the country’s twin 
deficits. The risk aversion of global financial markets 
to emerging countries and the monetary policies of 
the major central banks will also be important factors 
to monitor, as will the lira’s exchange rate - which 
could have very negative consequences if there were 
to be a sharp depreciation. 

CHART 6
Turkey External Debt Forecast

DISCLAIMER
The present document reflects the opinion of Coface Country Risk and Economic Studies 
Department, as of the date hereof and according to the information available at this date; it 
may be modified at any moment without notice. Information, analysis, and opinions contained 
herein have been elaborated from numerous sources believed to be reliable and serious; 
however, Coface does not guarantee in any manner whatsoever that the data contained herein 
are true, accurate and complete.  Information, analysis, and opinions are provided for information 
purpose only and as a complement to material or information which shall be collected otherwise 
by the user. Coface does not have any procurement obligation but only obligation of means and 
shall incur no liability whatsoever for losses arising from the use of or reliance on the information, 
analysis and opinion herein provided. This document together with analysis and opinions 
furnished are the valuable intellectual property of Coface; you may download some of the data 
for internal use only, provided that you mention Coface as author and you do not modify or alter 
such data. You may not use, extract or reproduce the data in whole or in part, for making any 
public statement or for any other commercial purpose without our prior written consent. You are 
invited to refer to the legal notice provided on Coface web site.

COFACE SA
1, place Costes et Bellonte
92270 Bois-Colombes
France

www.coface.com

RÉSERVE
Le présent document reflète l’opinion de la direction de la recherche économique de Coface, à la 

date de sa rédaction et en fonction des informations disponibles ; il pourra être modifié à tout 

moment. Les informations, analyses et opinions qu’il contient ont été établies sur la base de 

multiples sources jugées fiables et sérieuses ; toutefois, Coface ne garantit en aucun cas l’exactitude, 

l’exhaustivité ou la réalité des données contenues dans le présent document. Les informations, 

analyses et opinions sont communiquées à titre d’information et ne constituent qu’un complément 

aux renseignements dont le lecteur dispose par ailleurs. Coface n’a aucune obligation de résultat 

mais une obligation de moyens et n’assumera aucune responsabilité pour les éventuelles pertes 

subies par le lecteur découlant de l’utilisation des informations, analyses et opinions contenues 

dans le présent document. Ce document ainsi que les analyses et opinions qui y sont exprimées 

appartiennent exclusivement à Coface ; le lecteur est autorisé à les consulter ou les reproduire à 

des fins d’utilisation interne uniquement sous réserve de porter la mention apparente de Coface 

et de ne pas altérer ou modifier les données. Toute utilisation, extraction, reproduction à des fins 

d’utilisation publique ou commerciale est interdite sans l’accord préalable de Coface. Le lecteur est 

invité à se reporter aux mentions légales présentes sur le site de Coface.

P
ho

to
 ©

 F
o

to
lia

 

4 - Inflation Report IV,  November 2017, CBRT

GRAFİK 6
Türkiye’nin dış borç tahmini 
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Kamu dış borç stoku  (milyar ABD$)

yatırım çekebilmektedir ve bu cari açığını kısmen 
finanse etmesine yardımcı olmaktadır.

Buna rağmen, Türkiye’nin dış borcu artmaktadır 
ve 2017 yılının ikinci çeyreği sonu itibariyle ülkenin 
gayrısafi dış borç stoku 532,4 milyar dolara (GSYH’nın 
yüzde 51,8’ine eşdeğer). Bu oran 2010 sonunda yüzde 
37,8 idi. Bu durum liranın daha fazla değer kaybetmesi 
halinde büyüme üzerinde baskı yaratabilir. Türkiye’nin 
dış borcunun yüzde 25’i kısa vadelidir (yani bir yıldan 
daha kısa vadeli) ve yükselen piyasa standartlarına 
göre bu yüksek bir orandır.

Banka kredilerinde yükselen faiz oranları 
ülkenin yatırım dinamikleri için bir başka zorluk 
oluşturmaktadır. Hazine’nin artan borçlanma düzeyleri, 
yükselen piyasalarda volatil risklerden kaçınma ve 
merkez bankasının sıkı para politikası duruşu faiz 
oranlarında yükselmeye yol açmaktadır. Aralık 2016’da 
yüzde 12,9 olan ticari kredi ağırlıklı ortalama faiz oranı 
Ekim 2017 sonu itibariyle yüzde 15,8’e ulaşmıştır. Aynı 
dönemde, bireysel kredilere uygulanan faiz oranları 
yüzde 14,8’den yüzde 17,1’e kadar yükselmiştir. Bu 
yüksek faiz oranı seviyeleri şirketler kesiminde nakit 
akışı yönetimini sekteye uğratabilir ve işletmelerin 
yeni yatırım yapma heyecanını bastırabilir. Bu aynı 
zamanda merkez bankasının 2016 sonunda yüzde 8,3 
olan ortalama fonlama maliyetlerini Ekim 2017 sonu 
itibariyle yüzde 11,95’e çıkaran politika önlemlerinden 
de kaynaklanmaktadır.

Yükselen fiyatlar ve artan vergiler satın alma gücünü 
azaltarak özel tüketimi bastırabilir. Artan enflasyonist 
baskı merkez bankasını politikalarını sıkılaştırmaya 
itmiştir. Kasım 2017’de, tüketici fiyatları aylık bazda 
yüzde 1,49 artarken, yıllık enflasyon yüzde 12,98’e 

yükselmiştir. Artan gıda fiyatlarının, zayıflayan liranın, 
güçlü ekonomik faaliyetin ve talep odaklı dinamiklerin 
(kredilerdeki artış ve beyaz eşya ve mobilyadaki vergi 
indirimi gibi) etkisiyle enflasyon artmaya devam 
etmiştir.

Yıllık enflasyonunu mevcut seviyesi merkez bankasının 
yüzde 5’lik hedefinin ve yüzde 9,8’lik 2017 yıl sonu 
tahmininin oldukça üzerindedir4. Yıllık bazda, Ekim 
ayında yüzde 11,82 olan çekirdek enflasyon Kasım 
ayında yüzde 12,08’e yükselmiştir. Bu son birkaç yıldaki 
en yüksek orandır. Liranın dolar ve avro karşısında son 
zamanlarda kaybettiği değer sebebiyle enflasyonun 
yüksek seviyelerde kalması beklenmektedir. Dayanıklı 
tüketim mallarının çoğu avro olarak ithal edildiğinden 
dolayı, bu malların fiyatları liranın avro karşısındaki 
değer kaybına karşı özellikle hassastır. Ancak 
üreticiler için liranın dolar karşısındaki değeri daha 
önemlidir çünkü emtia ithalatının çoğunluğu dolar 
olarak gerçekleştirilmektedir. Dolayısıyla, liranın bu iki 
para birimi karşısında Eylül ayından bu yana yaşadığı 
değer kaybı (dolar karşısında yaklaşık yüzde 12, avro 
karşısında yaklaşık yüzde 11) hem tüketici hem de 
üretici fiyatları bakımından enflasyon için yukarı yönlü 
bir baskı yaratabilir (baz etkisi sebebiyle 2018 ilk 
birkaç ayında tüketici fiyatlarında geçici bir gevşeme 
beklenmesine rağmen). Diğer yandan, enflasyon 
beklentilerindeki bir kötüleşme önümüzdeki dönemde 
fiyatlandırma davranışlarını da kötüleştirebilir. 
Dolayısıyla, merkez bankasının para politikası duruşunu 
sıkı tutması gerekecektir; bu da faiz oranlarının yüksek 
kalacağı anlamına gelmektedir. Merkez bankası Mayıs 
ayının başlarından bu yana yüzde 12’ye yakın bir 
oranda bankacılık sistemine likidite sağlamaktadır. 
Banka ortalama fonlama oranını arttırarak para 
politikasını daha da sıkılaştırabilir. Aralık 2017’de 
gerçekleştirdiği para politikası toplantısı sırasında, 
banka geç likidite penceresinin borç verme oranını 50 
baz puan artışla yüzde 12,75’e çıkarmış ve enflasyon 
görünümü hedefler ile uyumlu hale gelinceye kadar 
para politikasındaki sıkı duruşun devam ettirileceğini 
açıklamıştır. Banka ayrıca ihtiyaç duyulması halinde 
daha fazla parasal sıkılaştırma uygulayabileceğini de 
açıklamıştır. 

Özet olarak, Türkiye’nin kısa vadedeki büyüme 
performansının önündeki risklerin kontrol altına 
alındığı ve borç seviyelerinin yönetilebilir durumda 
olduğu görünmektedir. Ancak, yükselen enflasyon, 
işsizlik ve son zamanlardaki vergi zamları özel tüketimi 
baskılayabilir. Orta vadede, iç ve bölgesel gerilimlerin 
yükselmesi halinde, ülkenin açıklarının yönetilmesi 
üzerindeki baskı artacaktır. Küresel finansal piyasaların 
yükselen piyasalardaki riskten kaçınma tutumu ve 
önde gelen merkez bankalarının para politikaları da 
izlenmesi gereken önemli faktörler olacaktır. Döviz 
kurları da yine izlenmesi gereken önemli göstergeler 
arasında yer almaktadır ve lirada yaşanabilecek sert bir 
değer kaybı çok olumsuz sonuçlar doğurabilir.

4 – Enflasyon Raporu IV, Kasım 2017, TCMB 
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