KPMG

HaKIS

Turkiye ve Diinya Ekonomisinde
Makro Gelismeler

Nisan 2016
Sayi 2

kpmg.com.tr



Meraklisina,

*Mirketler (Suricata suricata), yaklasik 30 santimetre boyunda ve 20-50 yeli koloniler halinde yasayan, memeli hayvanlardir. Dogal yasam alanlari Afrika olan mirketler
etcildir ve yaklasik 14 yil yasarlar. Mirketlerin glvenlikleriicin her zaman en az 2 mirket slrekli olarak gézculik gérevinde bulunur. Bu gorevi iki ayaklari Gstiinde durarak
ve gozetleme sirasinda her 2 saniyede kesik bir ses cikararak yapar, diger mirketlere her seyin yolunda oldugunu bildirirler. Havadan ya da karadan gelen bir tehlike
karsisinda ise homurdanma sesine benzer bir ses gikararak alarm verirler. Béylece koloninin diger Uyeleri tehlike aninda yer altina kazilmis yuvalarina saklanir.
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Mirketler ve crongaler

Yayin kapaginda yer alan, mirket'in (*), paparazzi
flaslarina aldirissiz poz veren bir “celebrity” gibi
durusuna bakmayin. Bu haliyle bize ipek atkisini az
once ruzgarda dusirmus duygusu verse de, aslinda
0, ¢cOlun duzligunde avlanmakta olan ailesi icin nobet
tutuyor.

Muhkem bir yerden, dort yone dikkatle bakarak...

Uc ayda bir Trkiye ve diinya ekonomisindeki temel
makroekonomik gostergeleri ve bunlarin 6zet
yorumlarini sundugumuz Bakis'in yapmaya calistigi da
bir bakima bu... Paydaslarimiz icin, ele aldigi alanda,
uygun bir konumdan gorduklerine dair anlasilir,
guvenilir sinyaller vermek... Teveccuhle karsilanan ilk
sayimizin ardindan sundugumuz bu ikinci sayimizin da
mirket gozcusu yalinliginda olmasini umuyoruz.
Yoksa, bir de drongo kuslar var mirketlerin yasadig
¢Ollerde... Anlatmasi uzun surer... Mirket gozculerine
bir stre yardim ederek onlarin guvenini kazandiktan
sonra, ilk firsatta yanlis sinyal verip ailenin avini
kapmaya yonelen kurnazlardir onlar. Her aileyi bir kere
kandirabilirler...

Kurnazliklan asmis; sorumlu, kesintisiz ve degerli
calisan bir is dunyasina sahip olmamizin énemi her
zamankinden ¢ok daha onemli gorinuyor. Varligindan
kusku duymadigimiz bu degerli is dunyasinin birbiriyle
daha guclu bir iletisim ve etkilesim icinde olmasina
cok ihtiyacimiz var. KPMG Turkiye ailesi olarak,

bu etkilesime kucuk de olsa bir katki yapmasini
umdugumuz bu girisimimizin karsiligini bulacagini,
isinizi gorecegini umuyoruz.

Uclinci sayida yeniden bulusmak (zere, iyi okumalar
dileriz.



1enel Dederiendime

Yilin ilk ceyregi geride kald.
Hem klresel hem ulusal
ekonomide olumlu yanlarin
agir bastigi karmasik veriler
aliyoruz. Cin, Brezilya ve Rusya
basta olmak Uzere gelismekte
olan ekonomilerde ibre hala
asagi donuk iken, AB ve
Japonya'da yatay giden bir seyir
gozlemliyoruz. Bu iki ekonomide
isler ne karamsar olacak kadar
kotl ne de gulimsetecek
kadar iyi. ABD ise iki arada
kalmis durumda: Bir tarafta
ekonomideki toparlanma
nedeniyle baslangi¢ vurusu
yapilan faiz artinm sureci var,
diger yanda ise toparlanan
ekonomiye sekte vurmamak
ve diger ekonomiler ile aradaki
faiz farkini cok agmamak igin
baslatilan faiz artinmlarinin
hizinin yavaslatiimasi.

Gerek faiz indirimlerindeki
yavaslama gerek AB ve Japonya
Merkez Bankalarinin gevsek para
politikasina devam etmeleri, son
aylarda kuresel piyasalari olumlu
etkiledi. Ocak-Nisan donemi
kdresel piyasalar, ozellikle de
gelismekte olan Ulkeler igin
adeta bir erken bahar dénemi

oldu. 21 Ocak’tan Nisan basina
kadar Gelismekte Olan Piyasalar
MSCI endeksi yuzde 20'nin
Uzerinde artis gosterdi.

Hisse fiyatlarindaki artis
sUrecinde, yerel paralarin da
deger kazandigini gorduk. TL de
doviz sepetine gore ylzde 10'un
Uzerinde artis gosterdi.
Piyasalardaki rahathgin yil
genelinde devam etmesini
beklemek asir iyimserlik

olur. Oniimuzdeki aylarda
beklenmeyen gelismeler
yasanmazsa, klresel ekonomi
glndeminin iki ana maddesi

Cin ekonomisinde yavaslama ile
FED faiz artislar olacak. Ozellikle
FED'in tutumunda, son aylardaki
iimlr alginin yerini dndamuzdeki
aylarda yeniden sahin bir durusa
birakma olasiligini goz ardi
etmemek gerekiyor.

O glne kadar Turkiye icin olumlu
senaryonun devam edecegini
rahatlikla soyleyebiliriz.
Sonrasinda belirleyici olacak
faktor ise Turkiye ve diger
gelismekte olan Ulkelerin
politikalarindaki ayrisma ve jeo-
politik riskler olacak.

2015'te yuzde 4,4'e gerileyen
cari acik/GSYiH orani, Ocak
ayinda duslsund surdurdu.
Fakat aciktaki gerileme

blyuk oranda konjonkturel
gelismelerden besleniyor. Bu
alanda kisa vadede etki edecek
yapisal adimlar atilmazsa cari
acik yeniden yukselise gecebilir.
Ozellikle 2016'da azalacak turizm
ve tasimacilik gelirleri eksi
hanesine yazilacak gelismeler.

Risklerden biri de glven
endekslerindeki zayif ve dalgali
seyir. Tuketici ve ekonomik
gliven endekslerindeki zayif
performansin devam etmesi
durumunda yansimalarini énce
reel kesim guveninde sonra da
Uretim tarafinda gorebiliriz.

Bununla birlikte, 2015
bldyumesinin iyi gelmesi,
2016'nin ilk iki ayinda sanayi
Uretimindeki ciddi artis, ihracatin
artlya gecmesi ve turizm
alaninda ic talebin artmasi
terazinin pozitif tarafinin agir
basmasina sebep oluyor.



Junyd

2008'de baslayan kuresel krizin
ardindan gelen her yilin ilk aylari
ekonomideki toparlanmanin gucu
hakkindaki tartismalar ile baslar. Bu yil
da oyle oldu. Ancak 2016 toparlanma
kadar, Uc buylk ekonominin para
politikasi aksiyonlarindaki ayrisma ile
de one cikti.

Avrupa ve Japonya Merkez

Bankalar parasal genislemeye

devam ederken, ABD-FED tersine
aksiyona gecti. Ancak diger ikisinin
genislemeci adimlari ve ABD
ekonomisinde faiz artinminin olasi
yan etkileri konusundaki endiseler faiz
artinmlarinin daha yavas olacagina
isaret ediyor.

Bu nedenle Ocak-Nisan donemi
kuresel piyasalar, 6zellikle de
gelismekte olan ulkeler icin adeta bir
erken bahar donemi oldu. 21 Ocak'tan
Nisan basina kadar Gelismekte Olan
Piyasalar MSCI endeksi ylzde 20'nin
Uzerinde artis gosterdi.

Hisse fiyatlarindaki artis surecinde,
yerel paralarin da deger kazandigini
gorduk. Ayrica borsalardaki yukselis
ile petrol fiyatlarindaki artis arasinda
ciddi bir uyum var. Borsalarin ve petrol
fiyatlarinin dip yaptigi tarihlerin ayni
oldugunu, sonraki ylkselisin de paralel
oldugunu raporun iginde goreceksiniz.

Nisan basinda Dinya Ticaret Orgiitd,
2015 yili kdresel ticaretinin 16,5 trilyon
dolara geriledigini duyurdu. Turkiye'nin
2015 ihracati 144 milyar dolar olarak
gerceklesmisti. Turkiye ihracatindaki
gerileme, dunya ihracatindaki
gerilemeden daha az oldugu icin,
Turkiye'nin dinya ticaretindeki payi
binde 8,2'ye yukseldi. Bu, simdiye dek
Turkiye'nin aldigi en yuksek pay olarak
onemli bir gosterge.

Oniimiizdeki aylarda beklenmeyen
gelismeler yasanmazsa, kuresel
ekonomi glindeminin iki ana maddesi
Cin ekonomisinde yavaslama ile FED
faiz artislan olacak.



M- 2016 tanminierni asadi cexl

IMF, 12 Nisan'da acikladigi Ekonomik Goriiniim Raporu’nda, 2016 icin hem diinya ekonomisi
hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler i¢in bityiime beklentisini 0,2 puan asagi cekti.

& 2015 yilinda glcli dolar, diisiik petrol ve emtia £ 2015 yilinda basta ABD olmak Uzere, AB'deki
fiyatlari gelismekte olan Ulkeleri olumsuz toparlanmayla birlikte gelismis ekonomiler
etkiledi. blyumeyi yukari cekti.

£ Ozellikle petrol fiyatlarindaki gerileme petrol £ 2016'nin hem gelismis ekonomiler icin hem de
ihracatcisi Ulkeleri derinden etkiledi. Ayrica, gelismekte olan ekonomiler igin daha iyi olmasi
ekonomileri genellikle emtia ihracatina dayanan bekleniyor. Ancak hala riskler mevcut.
Latin Amerika ve Afrika Ulkeleri de disen emtia
fiyatlarindan olumsuz etkilendi.
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Avrupa-ABD

IMF, 12 Nisan’da acikladigi Ekonomik Gériiniim Raporunda, 2016 icin hem Euro Bolgesi

hem de ABD i¢in biiyiime beklentisini asagi ¢cekti

£ 2015 yilinda FED'in parasal sikilasmaya
giderek faiz artirrm sUrecine girmesi
ile birlikte dolar tim dunyada ciddi
olcude deger kazandi. Bu surecte ABD
ekonomisinin guclu performans gostermesi
de dolarin yukselisinde etkili oldu. FED Aralk
2015te beklenen faiz artirimini yapti ancak
glgclenen dolar hem dinya ekonomisi hem
de ABD ekonomisi icin olumlu degil.

£ Son olarak Mart 2016'da 2016 igin faiz
artirrm beklentisi 4’ten 2’'ye distrildi
ancak piyasalarda sadece 1 puan faiz
artirnmi bekleniyor.

Biyime %

2014

Kaynak: IMF Dunya Ekonomik Gérlinim Raporu

2015

M Euro Bolgesi

& Euro Bolgesi ise tersine parasal genislemeye

giderek hem Euro Bolgesi hem de AB

(28) genelinde ekonomiyi canlandirmayi
amacladi. Bunda kismen basarili olsa

da dusen petrol fiyatlarinin etkisiyle AB
ekonomisinde enflasyon duzeyi hala istenen
seviyelere ulasmadi. Avrupa Merkez Bankasi
Baskani Draghi son olarak varlik alim
miktarini 60 milyar eurodan 80 milyar euroya
yukseltti, politika faizini ise ylzde 0'a gekti.
Ancak AB ekonomisinde para politikasinin
etkinligi sona yaklasmis durumda.

2016
Hl ABD
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Dolar Endeksi
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Dolara Karsi Deger Kayiplan (2015)
2015, dolar’in hem gelismis hem

gelismekte olan Ulke paralari
karsisinda yukseldigi bir yil oldu.

Dolar endeksi 2015 basindan beri
yiizde 9 yiikseldi.

Dolar tim dunyada deger kazanirken,
bu durumdan en ¢ok gelismekte olan
Ulkelerin para birimleri etkilendi.

Emtia fiyatlarinin gerilemesi ve baz
siyasi sikintilarin ortaya ¢ikmasi
yuzinden kirilganlik duzeyi ciddi
anlamda artan Brezilya'nin para birimi
real, 2015 yilinda dolara karsi en sert
dUsUsU yasayan para birimi olurken,
Tiirk liras1 da Gliney Afrika randi
ve Malezya ringiti ile birlikte deger
kaybinda reali takip etti.

Brezilya Reali || N A ;1 2°
Turk Lirast || I 105
Guney Afrika Randi [ N o
Malezya Ringiti _ 18
Polonya Zlotisi _ 12,32
Rus Rublesi [N 1 75

Meksika Pezosu _ 11,1
Thai Bahtr [ s.22
Giney Kore Wonu [l 5.07
Hint Rupisi [l 4.97
Cin Yuani [} 3
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GUclU dolar, 2015'in ana gundemiydi ancak 2016'da
durum degisebilir.

V' /|
Daha onceki FED faiz politikasi trend degisimleri ABD_AV[UDa

incelendiginde, 2016'da dolar'daki gliclenmenin

2015'te oldugu gibi sirmeyecegini soyleyebiliriz. Talz Tarkl

Onceki deneyimler bize sunu gosteriyor:

| /|
& Faiz, bir para biriminin deg@erini belirleyen ana aGl |y0r

faktor olsa da, aralarinda daha yuksek faiz = daha
guclu para gibi dogrusal bir iliski olmayabilir. Dustk
faiz doneminin sonlarina dogru deger kazanmaya
baslayan dolar, FED faizleri artirdikca ve Avrupa ile
faiz farki acildikca daha fazla deger kazanmiyor. Bir
sUre sonra Avrupa'da da faizler artmaya baslayinca
ise deger kaybediyor.
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Brezilya Rusya Hindistan Cin

Hindistan performansini korurken Cin buyimede
Ve kaybini, Brezilva ise kucuimeyi strdurdyor

Hindistan BRIC Ulkeleri arasinda en iyi
ekonomi performansini gosteren Ulke.

2015 yilinda 2014'e gore blylUmesini artiran
Hindistan'in 2016'da da ylzde 75 gibi ylUksek
bir oranda buyumesi bekleniyor.

Brezilya hammadde fiyatlarindaki gerileme
kaynakli yasadigi sikintinin yaninda, ulkede
Petrobras krizi ile birlikte yasanan siyasi
sikintilar ekonomiyi gok zor duruma soktu.
2016'da bir kez daha kuculmesi beklenen
ekonomi igin, dlsuk seyretmesi beklenen
emtia fiyatlari en onemli sorun.

Rus ekonomisi icin 2015 yili, 2014'Un
sonlarinda petrol fiyatlarinin gerilemesi ve
rublenin cokmesi sebebiyle hem klgtlme
hem de yuksek enflasyon yasadigi bir yil
oldu. Bir diger tabirle stagflasyon yili yasadi.

Cin ekonomisi eski ivmesini kaybediyor.
2015'te yakaladigi ytzde 6,9'luk bliylime
orani son 25 yilin en distgu. Cin'in bu ivme
kaybini 2016'da da yasamasi bekleniyor.




LN ekonomisinde

(' yavasiama onumuzaexd

vilarn en onemiigundem Konusu

Cin ekonomisi uzun suredir “kuresel
ekonominin lokomotifi” olarak aniliyordu.

IMF, 2008 kuresel krizine kadar yilda ortalama

ylzde 10,5 buyutyen dinyanin en kalabalik
ulkesinin 2014 itibariyla (satin alma gucu
paritesine gore) ABD'den daha buyuk bir
ekonomi haline geldigini duyurmustu.

2008 kuresel krizine kadar Cin ekonomisi,
1980'li yillarda olusturulan bir gelenekle
ihracat odakli blytUmeye dayaliydi. Ancak

2008 ekonomik krizinin ardindan basta Avrupa
Birligi Ulkeleri olmak Uzere gelismis Ulkelerde
blyumelerin yavaslamasi, Cin ihracatina olan

talebi de azaltti.

enuZ erken

5 2015'te dolarin gliclenmesi ve Cin'in
blylmesindeki yavaslama petrol ve

diger emtia fiyatlarini dusurdud. 2015'te
oldugu gibi 2016'da da dolar glclt, emtia
fiyatlar dlsuk kalmaya devam edecek.
Fakat bu 2015'teki trendin ayni sekilde
devam edecegi anlamina gelmiyor. Blyuk
olasilikla fiyatlarin yatay seyrettigi bir yil
gorecegiz.

Emtia fiyatlarindaki disUk seyir basta
Rusya, Brezilya, Venezuela, Cezayir,
Nijerya ve Sahra Alti Afrika ulkeleri
olmak Uzere ekonomileri hammadde
ihracatina dayanan Ulkelerin buyUmeleri
Uzerinde ciddi dlglide baski olusturmaya
devam edecek.

Cin'in gelistirdigi c6zUm ise buyumenin
eksenini ihracat olarak korumakla birlikte, ic
talebe ve yatinmlara daha fazla agirlik vermek
seklinde oldu. Ancak, llkede tuketimin ve
yatirimlarin blyUmeye katkisi zaman alacak.

£ Cin ekonomisindeki bu sikintilar sebebiyle
Cin borsalar 2015 yili icerisinde ciddi cokusler
yasadi, kuresel rekabet glicinu korumak igin
yuanda devalUasyon yapildi.

Dunyanin en buyuk emtia ithalatcisi Cin'in
yasadigi sorunlar, basta emtia ihracatcisi
Ulkeler olmak Uzere tim dunyay! olumsuz
etkiliyor, etkilemeye de devam edecek.

M fiyatlannda artis bexiemex cin

2015 yilinda emtia fiyatlarindaki dususler:

Dogalgaz: -%36
Kémdr: -%21
Aliminyum: -%18
Demir: -%40
Kahve: -%22
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MSCH Gelismekte Olan Piyasalar
HISSe Senedi Endekst e

Brent Petrol arasinda yuksek
korelasyon var

Jdnya mal ticaretinde kayip yilar

Ul lIo

£ Henlz resmen aciklanmadi ancak 2015'te
dlunya dis ticareti 16,5 trilyon dolar olarak
gerceklesti. Yani ticaret 2010'dan beri
yasadigl yukselisinin buyUk kismini geri aldi.
Tabii bu ABD dolari bazinda bir saptama.
Miktar bazinda artis surutyor.

£ Dis ticaret artik 2000'lerde oldugu gibi cift
haneli rakamlarla bUyumuyor. 2015 sadece
Turkiye icin degil Dlnya geneli igin ticaretin
azaldigi bir yil oldu.

Buna ragmen Turkiye'nin dunya ticaretinden
aldigi pay binde 8,7 ile simdiye kadarki en
yuksek duzeyine ciktl.

i 2016'da dunya ticaretinde dolar bazinda
durgunluk devam edecek.

Subat 16
Mart 16

5 Vil basindan bu yana diinya borsalarinda ve 6zellikle

de gelismekte olan Ulke borsalarinda moral veren bir
yukselis yasandi.

& Petrol fiyatl 38-50 dolar bandina oturursa, borsalarda

yukselis, yerel paralarda degerlenme devam edebilir.
Aksi durum ise yeni bir satis dalgasi anlamina gelebilir.

2015 ihracatta dustisler

6 %11

= 071

~—

@ -%2,9
@ %124
& -%11,1



Mart sonunda agiklanan blyume verisi
ile 2015 yilina ait ana gostergeler
sekillenmis oldu. Tarkiye 2015'te yuzde
4 biyudu. Cari acik / GSYiH orani
ylzde 4,4'e geriledi. Bunda en énemli
faktor emtia fiyatlarinin gerilemesi
nedeniyle azalan ithalatti. Bu alanda
kisa vadede etki edecek yapisal adimlar
atilmazsa cari acik gelecek yildan
itibaren yeniden yukselise gegebilir.
Diger yandan, azalan turizm ve
tasimacilik gelirleri nedeniyle 2016'da,
2015'ten daha yuksek bir cari agik
gorebiliriz.

Ocak ayinda ihracattaki sert
gerilemenin ardindan Subat ve Mart
aylarinda yasanan yUkselis, Tarkiye igin
olumlu bir isaret. 16 ay aradan sonra
ihracat pespese iki kez ylUkselmis oldu.

Ekonomiye dair muglak gostergelerden
biri glven endeksleri. Tuketici guveni

KIVE

ve genel ekonomik glven zayif
performans gdsteriyor. Reel kesim
glveni hala saglam olsa da, diger
ikisindeki zayifigin devam etmesi
durumunda 6nce reel kesim guveni
sonra da hem uretim hem tiketim
yavaslayabilir. Bu da bluyUmeyi asagi
ceker.

12 Nisan'da aciklanan IMF Ekonomik
Gorundm Raporu Turkiye icin buylime
beklentisini 2016'da yluzde 3,8'e gekti.
Onceki tahmin ylzde 2,9'du. Cari acik/
GSYiH beklentisi ise yuzde 3,6 olarak
aciklandi.

Nisan basinda Moody's Turkiye'nin
kredi notu gorinimdnd degistirmedi.
Yilin kalaninda Ug¢ kredi derecelendirme
sirketi tarafindan yapilacak bes
degerlendirme var. ikinci ceyrekteki
tek aciklama 6 Mayis aksami S&P'den
gelecek.



/U%a nasl DIt/

£ Yandaki tablo 2015'teki temel ekonomik
gostergeleri ve Orta Vadeli Program’daki
hedefleri gosteriyor.

£ Genel olarak hedefler ve gerceklesmeler cok
yakin.

£ Mart ayinin son giini aciklanan veriler ile
yili ylzde 4 blylumeyle kapattik. Bu, 2015te
pek cok ekonomist ve yurtdisi kurumun
beklentilerinin cok Uzerinde bir oran.

£ 2011'deki rekor dlzeyinden sonra kademeli
olarak disen cari agik /GSYIH oraninin yiizde
4,4 olarak gerceklesmesinde, gerileyen emtia
fiyatlarinin cok blyuk bir etkisi var.

=4 Butce dengesi yillardan beri sahip oldugumuz
en iyi gostergelerden biri; 2015'te de oyle oldu.

& BUyume blylk oranda ic talepteki artistan geldi.

Son ceyrekte ylzde +1,3 gelen net ihracatin
bUyUmeye katkisi ise yil genelinde yuzde -0,3
puan oldu.

BUVUW]B

Gerceklesme OVP

GSYiH milyar $ 720 722
Bayume % 4 4

Kisi Basina Gelir $ 9261 9286
ic Talep Blyime % 4,6 4,6
Net ihracat Biyime % -0,3 -0,7
Stok Degisim % -0,3 0

Cari Acik / GSYIH % 4,4 -4.4
Biitce Acigi / GSYIH % 1,2 1,2
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£ Gelismekte olan iilkeler arasinda Hindistan blyimede ilk sirada yer aldi

£ Cin'in blyume hizi ylizde 7'nin altina disti

£ Turkiye, 24 AB (iyesinden daha iyi performans gésterdi

£ ABD glicli bliyime performansi gdsterdi

-37 -3,8

£ AB'de sinirl toparlanma goriildi, blyime dnceki yillara gére daha iyi gerceklesti
& Petrol fiyatlarinin diismesiyle birlikte Rusya resesyona girerken, Petrobras krizinin etkileri

£ Brezilya ekonomisini olumsuz yonde etkiledi

Bakis - Nisan 2016 ﬂ



pUyUMede Sektorel perormans

2015'te Turkiye ekonomisi yiizde & imalat sanayisi son ceyrekte

4 buyurken, tarim sektord yuzde

7.6 bUyUdu. Sektor blylimeye

onceki yillardan daha fazla katki
verdi.

2015'te vergi ve slbvansiyon

dahil sektérel paylarda GSYIH nin
neredeyse ylUzde 70'i hizmetler

ve insaat, yuzde 21,7'si sanayi,
yuzde 8,5'i tarimdan olusuyor.

Sektorel Biuyime

25,0

20,0

15,0

10,0

5,0

0,0

-10,0

1.C 2.C 3.C 4.C 1.C 2.C

2014

ciddi bir sigrama yaparak

yUzde 7,2 blyume kaydetti. Yil
genelinde blyume yuzde 3,3'te
kald.

£ GSYIH'nin yaklasik yiizde 60ini
olusturan hizmetler sektoru ise
tarim sektoruyle birlikte 2015'teki
buyUmeyi sirtlayan sektor oldu.
Hizmetler sektord 2015'te ylzde
4,8 buyudu.

Hizmetler -
Insaat, 69,8

2015

3.C

4.C

M Hizmetler
M insaat
M imalat sanayi

M Tarm



sUyUMenin kaynakiarl

Hangi Kalem Ne Kadar Biiyudi?

%8
%7
%6
%5

%-1 L
Tlketim Yatirim Kamu
%-2 Harcamalari

%4

%3

%2

%1

%0 I
[

ihracat ithalat Stok

5 GSYH'nin Ucte ikisini olusturan tlketim harcamalari 2014'te zayif
seyretmisken, 2015'te ise guclenerek blyumeyi yukari cekti.

i Kamu harcamalari yizde 6,7 biyldi. 2015, sekiz yil dnce yasanan kiresel
krizden bu yana kamu harcamalarinin en hizli blydduagu yil oldu.

£ 2014'te kiicllen yatirmlar, 2015'in ikinci ceyreginde yiizde 10 gibi yiksek bir
oranda buyurken, yil genelinde ise ylzde 3,6 gibi ylksek bir oranda buytdu.

Yizde 4’likk biiyiimenin dagilimi

5 4 puan nereden geliyor? 2015 ic talep
ile bdylUdugumuz bir yil oldu. Tuketim,
yatirim ve kamu harcamalari toplamda
ylzde 4,6 buyurken, negatif net ihracat
(-%0,3) ve negatif stok (-%0,3) ile nihai
bUylUme yuzde 4 oldu.

£ 2015'in ilk (ic ceyreginde negatif katk
veren net ihracat, son ceyrekte 1,3 puan
ile pozitife gecti. Orta Vadeli Program’a
gore, net ihracatin 2016 genelinde
pozitif katki vermesini bekliyoruz.

Stok
- %0,30

Net ihracat
-%0,30

Kamu
Harcamalan_/
%0,74
Tlketim
%3,00
Yatirim
%0,85
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Fonlama Faizi Haftalik Repo Faizi —— Alt Bant Ust Bant Piyasa
& TCMB FED'in politikalarina uyum Ancak TCMB'nin faiz politikasinda
saglama noktasinda faiz politikasinda asll takip edilmesi gereken gosterge
«sadelestirme» politikasina agirlikh fonlama maliyeti.
idecegini daha once aciklamisti. . .
9 g ¢ 3 Son 1 yilda bu gosterge, politika
5 Sadelestirme politikasindan faizinden saparak ylzde 8,9
kastedilen ise alt bant ve Ust bandin seviyelerine ylkselmisti. TCMB'nin
politika faizi etrafinda simetrik hale faiz indirimlerine devam etmesi
getirilmesi. durumunda fonlama maliyetlerinin

£ Bu kapsamda TCMB Mart ayi de dismesi bekleniyor.

toplantisinda Ust bandi 25 baz puan
indirerek ylzde 10,5e cekti.



Mal dis ticaretl - 2016

ihracat

ithalat

Hacim

Dis Ticaret
Acig

399,8

0 100 200

Turkiye dis ticareti dunya dis ticaretindeki
daralmaya paralel olarak daraldi.

2015 genelinde ihracati
¢ Euro/dolardaki gerileme 12,6 milyar dolar

e Hammadde fiyatlarindaki gerileme 6,5
milyar dolar

¢ Komsu iilkelerdeki sorunlar 4 milyar dolar
civarinda asagi cekti.

300 400 500

2015 yilinda ihracat, yuzde 8,7 azalarak
143,9 milyar dolar oldu.

ithalat ise ihracattan daha hizli daralarak
2072 milyar dolara geriledi.

Bu donemde dis ticaret acigi ise ylzde 25,1
azalarak 63,3 milyar dolara geriledi.

Dis ticaret aciginin gerilemesine paralel
olarak ihracatin ithalati karsilama orani,
gecen yilin ayni donemine gore 4,3 puan
artarak yUzde 69,4'e ulasti.

Ihracatimiz 2014"e gore yaklasik 13,8
milyar dolar, ithalatimiz ise 35 milyar dolar
gerilemis oldu.



Mal gruplan baznda Inracet

Milyar $ 2014 2015 Pay (%) Degisim (%)
1 - 87 Motorlu Kara Tasitlari 18,1 175 12,1 -3,3

2 - 84 Makinalar 13,6 12,3 8.6 -9,2
3-71 Kiymet Metaller, Taslar 77 11,3 78 46,0

4 -61 Orme Giyim Esyasl 10,0 8,9 6,2 -10,9

5 - 85 Elektrikli Makinalar 9,7 8.3 5,8 -14,6
Liste Toplami 59,1 58,3 40,5 -1,4
Genel Toplam 1576 143,9 100,0 -8,7
Kaynak: TUIK

Dis ticarette mallarin en yaygin ayrimi
ikili kodlarla yapilan fasillara ayrimdir.

Fasillar 1-99 arasinda gruplanir. (77 ve
98 bos)

Yukaridaki tablo ihracatimizda
buyuklUklerine gore ilk 5 fasilda 2015
gelismeleri goranuyor.

2015 yilinda; ihracatta hemen hemen tim fasillarda
dUsus yasanirken, en cok ihracatini yaptigimiz ilk 5
fasilda sadece altinin blyulk agirhiga sahip oldugu
kiymetli metaller ihracatinda artis goruldu. Kiymetli
metal ihracatinda artisin temelinde yukselen kur
nedeniyle iceride fiyati artan ve yastik altinda tutulan
ziynet esyalarinin bozdurulmasi yatiyor.

Bu ilk 5 fasil icinde ihracati oransal olarak en ¢ok
gerileyen fasil yuzde 14,6 ile elektrikli makina ve
cihazlar oldu. 2015 yilinda en cok ihracatini yaptigimiz
motorlu kara tasitlari faslinda ise ihracatimiz ylzde
3,3 geriledi.

2015 yilinda en cok ihracatini yaptigimiz ilk 5 fasil
toplam ihracatin ylzde 58,3'Unu olustururken, bu 5
faslin ortalama ihracat disusu ytzde 1,4 oldu.



JSTcarelie ko

£ Turkiye'nin 2015 yilinda AB Ulkelerine
olan ihracati euro bazinda yuzde10
civarinda artis gosterdi. Fakat parite
etkisi sebebiyle dolar bazinda ihracati
geriledi.

£ Tlrkiye'nin 2015'te ihracati Almanya’ya
ylUzde11,4; ltalya'ya yuzde 3,5;
Fransa'ya yulzde 9,6 daraldi.

i Irak'a ihracatimiz yUzde 21,4 daralirken,

petrol fiyatlarinin dismesinin ciddi
anlamda etkiledigi Rusya'ya ihracatimiz
ise, ylUzde 39,6 daraldi.

£ En cok ihracat yaptigimiz ilk 5 tlke
arasindaki ingiltere ve ABD'ye
ihracatimiz artarken, ingiltere'ye ihracat
artisimizin sebebi altin ihracatinin bir
kisminin bu Ulkeye yapiimasidir.

Euro dolar paritesindeki azalmanin
ihracatimizi oldugu kadar ithalatimizi
da ciddi anlamda dUsurucu etkisi var.
2015'te ithalatimiz Almanya‘dan yulzde
4,5 ve italya'dan ylzde 11,8 azald!.

Rusya'dan yapmis oldugumuz ithalatin
bUyUk cogunlugunu petrol ve dogalgaz
olusturuyor. 2015'te petrol fiyatlarindaki
gerilemeye paralel olarak bu tlkeden
ithalatimiz yUzde 19,3 daraldi. Deger
bazinda ise Rusya'dan ithalatimiz
yaklasik 5 milyar dolar geriledi.

5 En fazla ithalat yaptigimiz ilk 5 (ilke
toplam ithalatin yaklasik 5'te 2'sini
olustururken, bu ulkelerin ithalat

toplami 2014'e gore yuzde 9,2 geriledi.

ihracat
Milyar Dolar 2014 2015 Pay (%) Degisim (%)
1 - Almanya 15,1 13,4 9,3 -11,4
2 - ingiltere 99 106 73 6,6
3 - Irak 10,9 8,6 59 -21,4
4 - italya 71 6,9 4,8 3,5
5-ABD 6.3 6.4 4,4 0,9
Liste Toplami 49,4 45,8 31,8 -73
Genel Toplam 1576 143,9 100,0 -8,7

Kaynak: TUIK
ithalat
Milyar Dolar 2015 Pay (%) Degisim (%)
1-Cin 24,92 24,87 12,0 -0,2
2 - Almanya 224 21,4 10,3 -4.5
3 - Rusya 253 204 9,8 -19,3
4-ABD 12,7 11 5,4 -12,6
5 - italya 12,1 10,6 5,1 -11,8
Liste Toplami 974 88,4 42,7 -9,2
Genel Toplam 242,2 2072 100,0 -14,4

Kaynak: TUIK



Mal IS ticaretl - 201Ya nasi asiadi/
oo e

daha iyi aylar oldu.

_ Ocak 9,6 milyar $ (-%22) 13,5 milyar $ (-%19)
& ihracati azaltici etki eden euro/dolar

ﬁfrl'(teezs'r;o'\z/'ii‘i?:ty;ir'\?;giz“” streden beri Subat 12,4 milyar $ (+%1) 15,5 milyar $ (-%8)
Otomotiv ve hazir giyim 2016'nin iyi Mart (gecici) 12,8 milyar $ (+%3,2) 17.8 milyar $ (-%5)

performans gosteren sektorleri olurken,
AB'ye ihracat artisi olumlu bir ivme
yakaladi.

ik 3 ayda ylizde 6'ya yakin gerileyen
Turkiye ihracatinin, diger Ulkeler ile
karsilastirildiginda, 2016"ya daha iyi bir
baslangic yaptigi soylenehbilir.

5 Fakat cevre Ulkelerdeki siyasi ve
ekonomik sorunlar, ihracat icin 2015'te
oldugundan daha hafif bir risk degil.

HizZmet dis ticaretl - 2010

£ 2014 yilinda hizmet ihracatimiz 51,7 milyar

dolar, hizmet ithalatimiz ise 24,9 milyar Ihracat 2014 2015 Deg (%)
dolar olmustu. Hizmetler 51.657 46.328 -10,3
£ 2015 yilinda ise hizmet ihracatmiz Gelir Tasimacilik 15.605 14.253 8,7
ylzde10,3 azalarak 46,3 milyar dolara, Turizm 29.552 26.616 -9,9
hizmet ithalatimiz da yuzde 9,5 azalarak Hizmetler 24.889 22.313 -10,3
19 milyar dolara indi. Gider Tasimacilik 10157 8290 18,4
Hizmet ihracati Neden Diistii? Turizm 5.072 5.368 5,8

£ 2015 yilinda turizm geliri ylizde 9,9 daraldi ve
26,6 milyar dolar oldu. Tasimacilik gelirimiz
ise ylUzde 8,7 azalarak 14,3 milyar dolar oldu.
Ote yandan turizm gideri yUlzde 5,8 artarken,
tasimacilik gideri ylUzde 18,4 azaldl.

Hizmet gelirlerimizin azalmasinda, mal
ihracatinda oldugu gibi hammadde
fiyatlarindaki gerileme ve dolardaki yukselisin
etkisi birinci sirada geliyor.

£ Bunun yaninda Rusya ve Ukrayna'daki
ekonomik kriz ile paritedeki gerileme de
onemli bir faktor. Yilin son aylarinda ve
2016'nin ilk aylarinda turist sayisindaki dusus
her iki yila ait turizm gelirlerini asagi gekiyor.

KPMG



Yaoancl yatnmiar (c ve ds)

2015 yilinda dogrudan yabanci

- ~ (O

e ek A 2015 Deg (%) sermaye girisi paritedeki dusutse

Net DYY Girisi 10.340 13.424 298 ragmen yuzde 33,8 oraninda artis

S . : ' = gosterdi.
Sermave 6.895 9304 349 Bu donemde gayrimenkul sektortine
¥ ' ' ' giris ylizde 3,8 azalirken, finans

sektorlne Ispanya kaynakl girisin

Diger Sermaye (net) -170 764 -649,4 etkisiyle bu oran yakalandi.

Gayrimenkul (net) 3.615 3.356 -72

Turkiye'nin aldigi yabanci yatirrmlarin
toplami 180 milyar dolari ast.

Milyon Dolar 2014 2015 Deg (%) & Ayni donemde Turkiye'den yurtdisina
giden yatirimlar 2014'e gore yuzde
Net DYY Cikisi 4.718 4.338 -8,1 27,8 azaldi. 4,9 milyar dolarlik yatinmin

1,6 milyar dolari Hollanda'ya olurken,
1,3 milyar dolart ABD'ye gerceklesti.

Sermaye 4.448 3.984 -10,4

Diger Sermaye (net) 270 354 31,1

Turkiye'nin yaptigl yabanci yatinmlarin
toplami 35 milyar dolari asti.



Lal Aok

Cari acik 2015 yilinda gecen seneye gore Cari Acik / GSYIiH %
yuzde 26,3 gerileyerek 43,6 milyar

12

dolardan 32,1 milyar dolara dustii.
i Cari aciktaki bu 11,4 milyar dolarlik 10

iyilesmeye; mal ve hizmet ihracati 22,2

milyar dolar negatif katki verirken, mal 8

ve hizmet ithalati 35,2 milyar dolarlik

azalmayla acigi azaltici bir etkide bulundu. 6

Yani cari aciktaki iyilesmenin ana nedeni

ithalatin ihracattan daha fazla gerilemis 4

olmasi.
Cari acik deger ve oran olarak 2

surdurdlebilir dizeye geriledi. Bu, Turkiye

ekonomisini dis soklara karsi daha 0

dayanikli hale getiriyor. 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
& Cari acigin sadece buyuklugunde degil,

finansman kalitesinde de iyilesme var. 2011'de yuzde 9,7'ye yiikselen cari acik/GSYIH
& Cari agigin finansmaninda net DYY orani 2015'te ylizde 4,4’e indi. 2016'da ise

girigin%n payi 2014'te yiizde 13 turizmdeki kayipla bu oranin artacagini gorecegiz.

diizeyinde iken, bu oran 2015'te yuizde
36 seviyesine yiikseldi.

JOVIZ Kurunda gelsmeler- reel

& Turk lirasi reel olarak dolarin dinya Reel Efektif Doviz Kuru (REDK)

genelinde deger kazanmaya

basladigi 2014'(in Haziran ayindan 130

itibaren degil, 2015'in basindan 125

itibaren deger kaybetmeye baslad. 120
& Bu deger kaybiyla birlikte Eylul 15

ayinda reel kur Ocak 2003'ten 110

sonraki en dusuk seviyesine geriledi. 105 10053
i Ekim aylyla birlikte toparlanan reel 100

kur son olarak Mart ayinda 100,5'e 95

yukseldi. 90

90,51
85 '

£ REDK cok nadiren 100 seviyesinin 20

altlkniiner'ye 100'Un altindaki seyri 6 6 6 6 b e M N NN et g e s oo o oo o

cok kisa sirer. T LI T I U ITTINITTNITTNITTuLyoT

| . SESISESS TSI EOEIETTS

Su anda 100 civarinda olmasi TL'nin

ne degerli ne degersiz oldugunu
gosteriyor. Baska bir ifade ile TL
(doviz kurlan) olmasi gereken
seviyede.

KPMG



Sanay! Uretim

) 2015’in ilk ceyreginde yiizde 1,3
Gosterge 1.C. (%) 2.C.(%) 3.C.(%) 4.C.(%) bilyiiyen sanayi iiretimi, ikinci

ve son ceyrekte yliksek oranda
Buyame 5,1 2,4 1,8 2,7 bilyiime kaydetti.
2014
SUE 5,7 2,8 37 2,5
Biuyime 25 3.7 4,0 57 ’ ’ ) L i
2015
w1 e o 2015te Sanayi trefim

endeksini Sirtiayan

£ Sanayi Uretimi sadece biylimenin ana ve dncli
gostergesi olmasinin yaninda, ayni zamanda surdurulebilir mU[U”U Kafa J[asr['a”
ve kaliteli blyUmenin de bir gostergesi.

. Sektort oldu. Aynca

= Sanayi Uretim endeksi ile blylume arasinda pozitif

bir iliski var. Bu pozitif iliski genellikle insaat, tarim ve TUPRAS'"’] devreye

turizmin yogun oldugu Gguncu ceyrek haricinde kendini

gésteriyor aldidi fuel ol donusum

£ 2016'nin Ocak ayinda anindirlmamis sanayi tretimi,

gecen yilin ayni ayina goére yuzde 3,6 artis gostermisti. merkezmm en<|8|y|e

Subat'ta artis ylzde 8 oldu. Bunda Uretim artisinin

z::mda 2016 Subat ayinda glin fazlasi olmasinin da etkisi []e Sanay| Uretlml
» . onemiroicude olumiu
Mart ayinda da artis gorirsek, 2016'nin ilk

ceyreginde blyiimenin 2015’in ilk ceyregine gore B[K”Bn[jl
daha yiiksek olacagini soyleyebiliriz. ’ ’



SguCl piyasas! gostergeler 201

Ekonomi 2015"te 688 bin kisiye is yaratti.

2015 yilinda issizlik orani ylzde 10,3 ile 2010 yilindan
sonraki en yiiksek dlzeyine ulasti. issizlik oraninin
yuUkselmesinde isglcune katilimdaki artisin yuksek
olmasi etkili oldu. 2015'te Turkiye 688 bin kisiye ek
istihdam saglamis olmasina ragmen isgicune 892 bin
kisinin katilmasi sebebiyle issizlik orani yukseldi.

Issizlik oranindaki artis ekonominin biyime
performansinin yaninda 2 faktorden daha etkileniyor:

e isgiicii piyasasinda sayilan giderek artan basta
Suriyeliler olmak tizere lilkemize siginan milteciler

e lisgiiciine katihm oranindaki hizli yiikselis.

Yillik bazda tim sektorlerde istihdam artisi yasanmisken,
istihdama en buyuk sektorel destek, hizmetler
sektortinden geliyor. Gegen yila gore istihdam edilenlerin

saylsl 688 bin kisi artis gostermisken, bunun 656 bini
hizmetler sektorinden kaynaklandi.

issizlik Oranlan (%)

13,1

e issizlik oram yiizde 10,3 (6nceki yila
gore 0,4 puan artis)

e isgiiciine katilma orani yiizde 51,3
(onceki yila gore 0,8 puanlik artis)

e stihdam orani yiizde 46 (6nceki yila
gore 0,5 puanhk artis)

1.1
10,3

2005 2006 2007 2008 2009 2010 20Mm

OVP’ye gore, 2016'da yiizde 10,2 issizlik bekleniyor.

2012 2013 2014 2015



KamU DOrG gosteraeler

2015 4. ceyrek itibariyla Tarkiye'nin:

e  Briit kamu i¢ bor¢ stoku 474,2 milyar TL

e  Briit kamu dis borg stoku 2479 milyar TL

e Kamu net toplam bor¢ stoku 161 milyar TL

2011 birinci ceyreginde 320,2 milyar TL ile rekor
kiran kamu net ic borc stoku bu donemden
itibaren surekli dusus egiliminde. Ancak, 2014'lUn
ve 2015'in son c¢eyreklerinde artis goruldu.

Kamu Net Toplam Bor¢ Stoku-Milyar TL

350,0 3202
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Merkezi yonetim faiz harcamalarnin vergi
gelirlerine orani ylizde 13 ile 2001 krizinden
bu yana en disiik seviyesine indi

Turkiye'nin en iyi yaptigi seylerden biri kamu mali
disiplininin her donemde korunmasidir.

Gerek bltce aciklarinda gerek ic ve dis kamu
borclanmasindaki degerlerimiz pek cok tlkeden
iyl durumda.

— = - o e e o — — — — —



IS DOIG gostergelern

2015 4. ceyregi itibariyla Turkiye'nin:

e Kamu dis borcu 113 milyar dolar

o Ozel sektor dis borcu 283,8 milyar dolar

¢ Toplam briit dis bor¢ stoku 398 milyar dolar

Brut dis borcun yaklasik dortte birini kisa Turkiye'nin dis borc / GSYiH orani 2001 yilinda
vadeli borglar olusturuyor. 2015 yilinda kisa ylzde 577 ile en ylksek dizeyine ulasmisken,
vadeli borg¢larin toplam borglar icindeki 2005 yilinda yuzde 35,5'e diserek son 11

payi ylizde 32,7°den ylizde 25,8’e geriledi. yilin en dusUk seviyesini yakalamisti. 2015 4.

ceyreginde ylzde 55,3'e ¢iktl. Bunda artan
doviz kurunun dnemli bir etkisi var. 2016'da
muhtemelen 4-5 puanlik iyilesme gorecegiz.

Turkiye dis borglanmasinin ylzde 59'un dolar
cinsinden, ylzde 32'si euro cinsinden, ylzde
5,9'uise TL cinsinden.

55,3
55,0

50,0
45,0

40,0
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Tuketici glveni ve ekonomik glvendeki zayif seyre ragmen, reel sektor gliveni stabil gidiyor.

Daha reaktif ve kisa vadede hareket eden tlketici gliveninin reel kesim glvenini asagli cekmemesi
icin, kisa vadede yukselmesi gerekiyor.



rilasyon

2015'te glgclenen ve 2016'da da ciddi artis
beklemedigimiz doviz kuru enflasyona yilin
ilk yarisinda “olumsuz”, ikinci yarisinda
“olumlu”, dusuk seyretmesini bekledigimiz
emtia fiyatlari ise “olumlu” etki yapacak.

2015'te yuksek seyreden gida fiyatlarinin ise
bu sene daha dustk seyretmesi bekleniyor.
Ancak hava sartlarindaki degisiklikler

gida fiyatlarinda uzun vadeli tahminleri
gUclestiriyor.

Enflasyon (TUFE)
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2014'tn son donemlerinde petrol
fiyatlarindaki gerilemeye paralel olarak
dUsus trendine giren enflasyon, kurdaki
artis sebebiyle beklenenden daha az
geriledi. Ayrica, 2015'te gida fiyatlarinin
da 2014'e gore daha dusUk seyretmesi,
enflasyonu 2014'e gore daha dusuk
duzeylere indirdi.
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0danec

Rusya, Irak, Ukrayna, Misir, Suriye gibi
tilkeler ve diger BDT iilkeleri Tiirkiye
ekonomisini olumsuz etkilemeye
devam edecek.

iran’a yaptinmlarin sona ermesi, Tiirkiye
ekonomisini olumlu etkileyecek.

FED’in faiz artiglarina yonelik
beklentilerinin gevsemesi Turkiye
ekonomisini olumlu etkileyecek.

Avrupa’‘daki toparlanma ve Avrupa
Merkez Bankasi politikasi, Tirkiye
ekonomisini olumlu etkileyecek.

Dolar/TL: 3,08

Euro/TL: 3,30

Euro/Dolar: 1,07

Petrol: 47 $ (yillk ortalama)

%4_ 2 2016 buyiume beklentimiz yiuzde 4.2.

2016 Tiirkiye icin yine ihhmh
bliyiime yili olacak.

2016 yine ic talep ile biiyiiyecegimiz,
net ihracat katkisinin sinirl ya da
negatif olacagi bir yil olacak.

Turizm ve tasimacilik gelirleri 2015°e
gore azalacak. Bu cari acigi olumsuz
etkileyecek.

Emtia fiyatlannin duisiik kalmasi ihracati
ve ithalati asagi yonlu etkiliyor. 2016
ithalatinin ne olacagini emtia fiyatlan, i¢
talep artisi ve kur belirleyecek.

Turizmde de mal ihracatinda oldugu
gibi pazar cesitlendirmesine yonelik
calismalara agirlik verilmeli.

2016 dis ticaret beklentimiz
ihracat icin 146 milyar dolar
ithalat icin ise 217 milyar dolar.




KIed! derecelendime

S&P ise Turkiye'yi yatinm yapilabilir diizeyin bir . .
basamak altinda géruyor. Moody’s Baa3 Negatif

Standard & Poors BB+ Negatif

Turkiye ile ayni nota sahip ulkeler
Moodys : Hindistan, Romanya, Endonezya Fitch Ratings BBB- Duragan
S&P : Rusya, Endonezya, Macaristan, Portekiz

Fitch  : Hindistan, Romanya, Glney Afrika, Rusya

Yakin donemde kredi

S notunda negatif yonli bir
Yatirim ortaminin iyilestiriimesine yonelik YOIKK eylem
planlarinda gincelleme calismasi, Turkiye'ye kisa ve

uzun vadeli yatinm girislerini olumlu etkileyecektir.

hareket beklenmiyor.

2016-Gozde Gecirme Tarihleri
Fitch 119 Agustos
Moody'’s : 5 Agustos - 2 Aralik
S&P : 6 Mayis - 4 Kasim

uslararast enceksierde
gorunumumu

Turkiye

Kiiresel Rekabetgilik Endeksi 45, ot
: Doing Business 2015
Is Yapma Kolayligi Endeksi 55. : | Eff
Cinsiyet Esitsizligi Endeksi 130.

Ekonomik Ozgiirlik Endeksi 70. W R L D
ECONOMIC
FORUM

Kiresel inovasyon Endeksi 58. Eﬂ

Kdresel Girisimcilik Endeksi 28.

insani Gelismislik Endeksi 72.




SONUC

Ocak ortasindan bu yana iceride ve disarida yasanan hafif olumlu
seyrin bozulmasina yonelik en dnemli risk ABD Merkez Bankasi
tarafindan yeniden gaz verilebilecek faiz artislari. Bunun disindaki
ekonomik gelismelerin klresel hareketi tersine gevirme olasiligr yok
denecek kadar az.

Petrol fiyati 38-50 dolar arasinda seyrettigi strece piyasalari ve
Turkiye ekonomisini sarsacak bir dis soktan uzak oldugumuz
séylenebilir. ik ceyrek blyime kanalinda iyi gecmis gérindyor.
ikinci ceyrekte yurticinden kaynaklanmasini bekledigimiz yapisal
bir risk yok. 2016 igin kritik olan donem hem i¢ hem dis gelismeler
acisindan 3. geyrek olacak.
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KPMG Turkiye tarafindan Tiirkce ve ingilizce olarak hazirlanan ve

her Ug ayda bir okuyucularla bulusan KPMG Bakis, Turkiye ve dlinya
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Macro Trends
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Bakisin dagitim listesine Uye olmak istiyorsaniz iletisim bilgilerinizi
tr-fmmarkets@kpmg.com adresine mail atabilirsiniz.
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