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KPMG Tiirkiye Baskani
Kidemli Ortak

NS0z

Zamanin icinden ve mekanin
ortasindan bakis

Zaman “temporal” olandir; simdinin,
gecmis ve gelecek olanla nispi iliskisine
verilen addir.

Bir zamanlar, kimimiz gelecegi, kimimiz
gecmisi daha gok agirliklandirsa da,
zaman terazimizin kefeleri bir stre inip
ciktiktan sonra daha dolmus olarak
“simdi“de dengeyi bulurdu. CinkU dine
veya yarina ydrimeyi secenler oralardan
buglnin degerini ve anlamini ¢cogaltacak
seyler getirmesini bilirdi.

Ama ne olduysa oldu, gelecege veya
gecmise yonelenlerin cogu ya oralarda
kalmaya ya da “simdi”ye eli bos geri
donmeye basladilar. Boylece, “simdi”
hizla si1g bir glincellige donulstl. Onu
hep birlikte gegcmisin ve gelecegin
sorumlulugundan ve ilham vericiliginden
soyduk; hazcl, yararci, kurnaz bir refah
(“wellbeing”) duskinuine dondsturduk.

Kendisini varsil, bilgili ve muktedir
gorenlerin cogu, en yoksullarimizin,
cahillerimizin ve gugsUzlerimizin yer yer
gosterebildigi zaman terazisinin gegmis
ve gelecek kefelerindeki agirlhigi artirma,
boylece simdinin degerini ve zenginligini
¢ogaltma cabasini nedense gdsteremez
oldu. Onlarin yanindan baktigimizda,
goktandir zamanin disindayiz. Kendimizi
ve hayatlarimizi disaridan, bir zaman
makinesinden seyreder gibi saskiniz.

*

Mekan, once evren, sonra dunyadir;
ama en ¢ok da bir gicegin actigi yer
anlaminda ulkedir; dinyaya ve evrene
onun Uzerinden baglaninz. Bir zamanlar
“Ulkemizi daha guzel bir yer haline
getirmek” dedigimiz ortak bir sevdamiz
vardi. Ama nasil olduysa, giderek her
birimiz sadece kendi guzellik anlayisina,
daha kotusu, bir cesit guzellik oldugu
yanlisina kapildi. Otekinin giizelligini

*Cemal Sireya, “Ucurumda Acan”

kotluleye kotlleye kendi guzellik
duygumuzu da yitirdik. Geldigimiz
yerde, yurdumuzu daha guzel bir yere
goturme sevdamiz, ne olursa olsun
onu bir baska yere tasima saplantimiza
doénustd, koklerimizi zedeledik. Onda
yasamakta olan guzellige ve degere
dair korlestik. Ugurumda acan gicegin
yurduna soyledigi siiri (“Yurdumsun ey
ucurum!”*), ucurumdan ¢ok fazlasi olan
yurdumuza soyleyemez olduk. Burada
olsak da, coktandir bu mekanin yerlileri
degil gibiyiz.

*

Oyleyse buglnlerde bizi bekleyen en
buyuk eylemin topluca zamandaki ve
mekandaki yerimizi yeniden bulma (“re-
oryantasyon”) oldugunu soyleyebiliriz:
Her sey ayni zamanda ve hep bizim
basimiza gelir gibiyse son zamanlarda,
bu, zamandan c¢iktigimizin, mekanda
kayboldugumuzun delilidir. Artik,

bunu kabul edip, bizi buraya getiren
yolculugumuzdaki ezberlerimizden slphe
edebilir, unuttuklarimizi hatirlayabiliriz.
Bunu ne dlclde az ne olglde ¢ok
yaparsak yapalim, oncelikli olan eski
kaliplarin disinda bagimsiz bir sekilde
dusUnebilmemizdir. Veriyi bilgide eritebilir,
bilgiyi gortise donusturebilir, gorusu
kendimizde gerceklestirebilirsek bir

daha bu zamansizhigi ve mekansizhig
yasamayabilir, biz oldugumuzu yeniden
kesfedebilir, dahasi refahin (“wellbeing”)
Otesindeki o anlamli hayati gorlp onu yeni
bastan kurabiliriz.

*

Dunya ve Turkiye ile ilgili makroekonomik
veri ve yorumlarla sundugumuz dergimiz
Bakis'in Uglncl sayisinin onsozdnd,
ucurumun kenarindan donmus olmanin
duygulariyla; fakat ugurumda acan cicegin
ilhamiyla yazdik.

Sorumlulukla, umutla, iyi okumalar dileriz.



enel Dederiendirme

2016 hem siyasi hem de ekonomik olarak
dlunya gundeminin son derece yogun
oldugu bir yil olmaya devam ediyor.

Gectigimiz aylarda kiresel ekonominin en
onemli eylemi stphesiz Birlesik Krallik'in
AB'den ayrilma karari oldu. Bu ayriligin
sadece AB ekonomisine degil, dinya
ekonomisine de etkileri olacak. Turkiye'de
Brexit'ten etkilenecek ekonomilerden

biri. Bu konuda temel olarak
soyleyebilecegimiz sey, ayriigin Turkiye'nin
AB ve ingiltere'ye ihracatini olumsuz,
dunyanin geri kalanina ihracatini olumlu
etkileyecegi yonunde. AB ekonomisi ABD
ile kiyaslandiginda daha zayif seyretmeye
devam ediyor; onumuzdeki donem de
boyle olacak. Her ne kadar ABD verileri iyi
gelmeye devam etse de; kapsamli bir FED
faiz artinmi yakin zamanda pek olasi degil.

Turkiye ekonomisi, normal sartlarda

nitelik ve nicelik olarak bir tlkenin
karsilasabilecegi sorunlarin azamisi
yasanmasina ragmen gugclu ve dinamik
performansini srdlryor. 15 Temmuz,
Turkiye'de degil baska bir Ulkede
yasansaydi, halk boyle tepki vermez

daha vahim sonuclar yasanabilirdi. Tum
ekonomik ve ticari veriler gorilebilecek en
hafif hasarla performansini slrdUrlyor.

Hlklmet tarafindan son 3 ayda agiklanan
reformlar ekonomi alaninda uzun suredir
beklenen degisikliklerin blyuk kismini
karsiliyor. Yatinim, Uretim ve ihracatin
desteklenecegi bu dénemde, bireysel
emeklilikte yapilan degisiklik ulusal
tasarruflarin artmasi igin bUyUk bir adim
oldu. Uzun vadede cari acik icin dnemli bir
destek yaratilmis oluyor. Simdi reformlarin
uygulanmasi ve yatirim istahinin yeniden
canlandiriimasi zamani.



Junyd

Kim 2016'nin bu kadar buyUk gelismelere
yol acabilecegini dusunebilirdi ki...

ABD segim yarisi bazen bir Ortadogu
ulkesini hatirlatiyor. Avrupa, Brexit
nedeniyle hi¢ olmadigimiz tartismalara ve
atismalara sahne oldu. ingiltere yeni bir
parasal genislemeye gidecegini acikladi.
Turkiye ve Rusya arasindaki yakinlasma
ABD'den Cin'e kadar blyuk aktorlerin
tamaminin ilgisini cekti. Teror saldirlari
dunya genelinde hizini artiriyor.

Dolayisi ile kuresel krizin ardindan gecen
8 vil boyunca zayif seyreden dinya
ekonomisindeki toparlanmaya, ekonomi
disindaki alanlarda yasanan gerilimler
eslik ediyor.

2016 yilinda guclu dolarin etkisi ile
petrol ve emtia fiyatlari hala gecen yilin
gerisinde.

Klresel ticaretteki ve yatirimlardaki zayif
blylUme, Ucretlerdeki dusUk seyir ve
gelismekte olan Ulkelerin yavaslayan
performansi, 2016'daki blyUmeyi
sinirlayan unsurlar.

2016'da dinya ticaretindeki gerileme
devam ediyor. Ik yarida dinya ticareti
%5 civarinda dusus kaydetti.

Hala petrol fiyatlar 2015'e gore dusuk
seviyelerde. Yaz sonu itibariyle petrol
fiyatlarindaki baz etkisi sona erecek.
Tarkiye olarak, cari agikta gerilemenin
yavaslayacagi gunlere giriyoruz.

Cin ekonomisi 2015'te yakaladig
%6,9'luk baylme orani ile son 25 yilin
en dusuk basarisini gostermisti. Bu
seneki blyUme beklentisi %6,5. Kiresel
blylUme ve ticarette yavaslgin énemli bir
sebebi de Cin'in bu durumu.

BlyUkler arasinda en iyi veriler yine
ABD'den gelmeye devam ediyor olsa da;
bu faiz artiracagi gibi yorumlanmamali.
Tdm oyuncularda faizler dustk,

piyasalar cansiz iken ABD faiz makasini
acmak istemeyecektir; istese de bunu
mUmkdn oldugu kadar geciktirecektir
dUsUncesindeyiz.



/Ulbdakuresel buyume
pekientier gerlyor

& Kiresel krizin ardindan gecen 8 yil boyunca £ 2016 yilinda da gugli dolarin etkisi ile petrol ve
dlnya ekonomisindeki toparlanma zayif emtia fiyatlari hala gecen yilin gerisinde.
seyrediyor.

& Kuresel ticaret ve yatinmlardaki zayif blyime,

£ 2015 yilinda gicll dolar, diisiik petrol ve emtia Ucretlerdeki dusuk seyir ve gelismekte olan
fiyatlari gelismekte olan Ulkeleri olumsuz Ulkelerin yavaslayan performansi, 2016'daki
etkilemisti. Ozellikle Brezilya ve Rusya en cok buyUmeyi sinirlayan unsurlar.
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Kaynak: IMF Dinya Ekonomik Gérlinim Raporu
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AB Brexitkaranyla Sarsid..
ABD 1z artnmiarint erelyor

5 Euro Bolgesi parasal genislemeye giderek de Brexit karariyla sarsildi. Haziran ayindaki
hem Euro Bolgesi hem de AB (28) genelinde halk oylamasi sonucunda Birlesik Krallik
ekonomiyi canlandirmayi amacladi. Avrupa AB'den ayrilma karari aldi. Bu sonugla birlikte
Merkez Bankasi Baskani Draghi son olarak AB ve Euro Bolgesi'ndeki buytume tahminleri

varlik alim miktarini 60 milyar Euroda 80 milyar ilerleyen donemde daha da asagiya dusecek.
Euroya yukseltti, politika faizini ise %0'a ¢ekti.
Ancak AB ekonomisinde para politikasinin
etkinligi sona yaklasmis durumda. Avrupa
ekonomisi kendi sorunlariyla ugrasirken, bir

£ ABD'de Agustos basinda gelen istihdam verisi
faiz artisi olabilecegi algisini glclendirse de,
piyasa héala yilin geri kalani igin bu ihtimalin
gerceklesecegine inanmamis gortnuyor.
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Kaynak: IMF Dunya Ekonomik Gorinim Raporu



HIEXIt Avrupadak]
Jenceler dedistirecex

Brexit'in ekonomik etkilerinden cok

siyasi etkileri daha cok konusuluyor.
2014 Eyliil ayinda iskogya'da yapilan
referandumda iskocya %55 ile
Birlesik Krallik icerisinde kalmayi
tercih etmisti. Brexit oylamasinda
ise iskogya’nin %62'si AB'de kalma
yonunde oy kullandi. Bu sonugla
birlikte iskogya'da Birlesik Krallik'tan
tekrar ayrilmaya donuk referandum
yapiimasli konusuluyor. Benzer sesler
Kuzey irlanda'da da duyulmaya basladi.

Brexit'in Birlesik Krallik icindeki etkileri
bu sekilde olurken, AB icerisinde de
catlak sesler artmaya basladi. AB
icerisinde yapilan anketlerde, italya,
Fransa gibi Ulkelerde AB'den ayrilma
yanlilarinin artisa gectigi gorultyor.

Dolayisiyla, Brexit'in bir domino etkisi
yaratip yaratmayacagl, henlz cevabil
belirsiz bir soru.

B Cogunlukla Ayrilikei
Cogunlukla Ayrilikgr olmayan
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£ Brexit kararinin ardindan Avrupa ve dinya
borsalarinda dusUs yasandi. Sterlin ise
dolar karsisinda 1985'ten bu yana en
distk seviyesine geriledi. ingiltere'nin
AB'den ayrilmasi sonrasinda ticari iliskilerin
nasll sekillenecegdi merak konusu.

& Brexitso
modeller

muUzakerelerin iki yil strebilecegi tahmin
ediliyoy. Mzakereler sonuglanincaya
kadar, Ingiltere, AB icindeymis gibi iliskiler

clen dedistirecek

Sterlin / Dolar Paritesi

Subat Mart Nisan

nrasinda AB ve ingiltere cikis
i Uzerine muUzakere yurltecek. Bu

yurtyecek.

Mayis Haziran Temmuz Agustos

Olasi ¢ikis modellerinin asagidaki sekillerde olmasi bekleniyor:
Tirkiye modeli: AB ile Gumrtk Birligi icinde olmak,
Norve¢ modeli: Avrupa Ekonomik Bolgesi icinde yer almak,

isvicre modeli: Avrupa Ekonomik Bdlgesi icinde yer almadan ikili
anlasmalarla dizenlemeye gitmek,

DTO modeli: Avrupa pazarina ulasmak icin Diinya Ticaret Orgitii
kurallarina glivenmek,

ingiltere icin 6zel model: AB ile ingiltere arasinda, ingiltere’ye 6zel
kurallari ortaya koyan bir anlasma yapmak.

Kaynak: Turkiye ihracatgilar Meclisi



pIexitin [Urdyeye etkliern

ingiltere AB'den ¢ikana kadarki siirecte ikili ticari iliskilerimizde bir degisim
yasanmasi beklenmiyor. Cikis yasandiktan sonra ise olasi modellere goére ticari
iliskilerimiz degiskenlik gosterecek.

° ingiltere AB'den ayrildiktan sonra Gumruk Birligi icinde kalmaya devam edecek
olursa, Ingiltere ile ikili ticari iliskilerimizde degisim ongortlmuyor.

e ingiltere GUmrik Birligi icinde kalmaz ve AB ile genis kapsamli bir Serbest Ticaret
Anlasmasi (STA) dlzenleyecek olursa, ikili ticari iliskilerimizin zedelenmemesi igin
(su anki konjonktiire gore) Turkiye'nin de ingiltere ile STAya imza atmasi gerekiyor.
Bu surecte Turkiye ile AB arasinda Gumruk Birligi'nin glincellenmesi tamamlanirsa,
Turkiye de AB'nin ingiltere ile imzalayacagi STAya dogrudan taraf olacagi icin yine
ikili iliskilerimizde bir degisim olmamasi bekleniyor.

° Eggr ingiltere Glimriik Birligi'nden ayrilirsa ve AB ile STA imzalamaz ise, Tirkiye
ile Ingiltere arasindaki gimruk duvarlari yikselecegi icin ikili ticari iliskilerimizde
gerileme yasanacak.

e Diger taraftan, tiim senaryolara ek olarak, ingiltere'nin AB'den ayrilmasi sebebiyle
Ingiltere'nin GSYIH'sinde meydana gelebilecek disus, Ingiltere'nin alim glcini
dUsurecek ve bu Ulkeye ihracatimizi olumsuz etkileyecek.

Kaynak: Turkiye ihracatgllar Meclisi

Brexit'in Turkiye'ye olasi etkilerine karsi pozisyon alirken, bu etkilerin
global neden ve sonuglarini iyi anlamak ve entegre stratejiler
Uretmek gerektigi bir gercek.
KPMG bu gercegi ongorerek kurdugu Birlesik Krallik merkezli “Brexit
Centre of Excellence” ile topluma ve karar alicilara gerekli mesajlari

j vermek ve dogru pozisyonu izah etmenin yaninda, is dunyasi icin

Ii kisa vadeli risklerin ve rekabet avantaji gibi olasi firsatlarin nasil

; okunabilecegine destek oluyor.

Murat Palaoglu Basit bir risk-firsat analizinin 6tesinde sirket stratejilerinde satin alma,

KPM_G TUrlfive R birlesme veya halka arz gibi bazi kararlarin yeniden degerlendirilmesi
Brexit Turkiye Lideri geregi de 6ne cikiyor.

Bu amacla Brexit Centre of Excellence ile KPMG Turkiye entegre
galismaya baslamis bulunuyor.”




elismekte olan exonomier ioin 20Ta gin
U16NIN 03 KO gecmes| bekieniyor

Gelismekte olan ekonomilerdeki zayif performansin 2016°da devam etmesi bekleniyor.
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Hindistan

Hindistan ekonomisi BRIC (lkeleri arasinda
en iyi performansi gosteren Ulke. ik ceyrekte
yakaladigl %7,9'luk bdylme oraniyla isler
Hindistan'da rayinda gidiyor. Yil sonunda
Hindistan'in %75 bluylmesi bekleniyor.

Brezilya Brezilya icin disulk seyreden emtia
fiyatlari ve tarihi seviyelere ylkselen kamu
borclari en 6nemli sorun. ilk ceyrekte %5,4
daralan Brezilya ekonomisinin yil sonunda
%3,8 klculmesi bekleniyor.

Rus ekonomisi 2015 yilinda petrol fiyatlarinin
gerilemesiyle ¢okus yasamisti. 2016'da da dusuk
seyreden petrol fiyatlari Rusya'yi etkilemeye
devam ediyor. Bu sene Rus ekonomisin % 1,8
kiicilmesi bekleniyor. ilk ceyrekte Rusya'da
GSYIH %1,2 daralma kaydetti.

Cin ekonomisi 2015'te yakaladigi %6,9'luk
blydme orani ile son 25 yilin en dustk
basarisini gosterdi. Bu sene ise bu oranin
daha da altinda, %6,5 bluyumesi bekleniyor.
ilk ceyrekte Cin %6,7 blylime kaydetti.

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Gérlinim Raporu




PElT0lve emitia fiyatlarn toparaniyor

Brent Petrol (USD/Varil)
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£ Petrol fiyatlari 2016 basindan bu yana artis egiliminde. Bu artista dolarin
dlnya genelinde bir miktar deger kaybetmis olmasiyla birlikte dtnya
genelinde petrol arzinin gerilemesi etkili oluyor. Ancak su ana kadar hala
petrol fiyatlar 2015'e gore dusuk seviyelerde. Yaz sonu itibariyle petrol
fiyatlarindaki baz etkisinin gecmesi bekleniyor.

Emtia Fiyat Endeksi
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i Emtia fiyatlarinda da petrol fiyatlarina paralel bir seyir var. Kiresel gida fiyatlar
2015'in sonundan itibaren toparlanmaya basladi; metal fiyatlari ise 2016
basindan itibaren yukari yonla gidiyor. Ancak, emtia fiyatlari da petrol fiyatlari gibi
halen 2015'in gerisinde.

Bakis - Agustos 2016 n



Jolara karsrdiger kuriann gelisim
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2014"Un ikinci yarisindan itibaren dunya
genelinde deger kazanan dolar, 2016
yilinda beklenen faiz artirimlarinin
gelmemesiyle birlikte deger kaybetmeye
basladi. Yilbasindan bu yana dolar endeksi
%3 gerilerken, basta Rus rublesi, Brezilya
reali olmak Uzere bircok para birimi
kayiplarini telafi etti. Ancak hala dolar
rubleye karsi 2014'ten bu yana %100'e
yakin, reale karsiise %50'nin Uzerinde
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2016

degerli durumda. Bu oran TL icin %36
civarinda seyrediyor. Bu para birimleri
arasinda TL, dolara karsi en fazla deger
kaybeden besinci para birimi konumunda.
Son donemde dikkati geken bir diger
husus ise Japon yeninin dolara karsi deger
kazanci. 2015'in ortalarina dogru dolara
karsi %20'nin Uzerinde deger kaybeden
yen, kayiplarini toplayarak bu orani %3'e
kadar dusurdu.

Subat

Mart

Nisan
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Rus Rublesi

Brezilya Reali

Mekiska Pezosu
G. Afrika Randi

® »— Turk Lirasi
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dunya ticaretinin dara

£ 2015'te dunya dis ticareti 16,5 trilyon
dolar civarinda gerceklesti. Yani ticaret
2010'dan beri yasadigi yukselisini geri
aliyor. Tabii bu ABD dolari bazinda bir
saptama. Miktar bazinda artis suruyor.

5 2016'da da dunya ticaretindeki gerileme
devam ediyor. Ik 5 ayda dunya ticareti
%5,4 dusus kaydetti.

Ulke bazinda bakildiginda, ilk 5 ayda
ABD'nin ihracati %6,9 gerilerken,
ithalati ise %5,4 dusus yasadi.

Ayni dénemde AB'nin ihracatinda
ve ithalatinda %0,5'lik gerileme
yasanirken, Rusya'nin ihracati %31,2,
ithalati % 11,2 daraldi.

ik 6 aylik veriye gére ise Cin'in ihracati
%6,5, ithalati % 10 oraninda dustu.

PELT01ve emiia fivatianndak dusuk Sevir

Mmasina yol acior

2016 diinya ticaretinde diisusler

ihracat ithalat

-%5,4
%-6,9 %-5,4
%-6,5 %-10
%-0,5 %-0,5

%-31,2 %-11,2

Ce®OeP



Son dénemde buylimede bir
kipirdanma yasaniyor. 2015'in son
ceyreginde yakalanan %5,7'lik blyime
2011'den sonraki donemde ulasilan

en ylUksek rakam oldu. 2016'nin ilk
ceyregindeki %4,8'lik blylime de
Turkiye igin basarili bir rakam. Ancak,
turizmnde yasanan kayiplar sebebiyle
yilin geri kalaninda blyUimenin bu
seviyenin altinda kalmasini bekliyoruz.

Nisan ve Mayis aylarinda sanayi
Uretimi ortalama %3,8 kaydetti. Bu
doénemde turizmde yasanan kayiplar
hesaba katildiginda ikinci ceyrekte
%2,5 civarinda bir blyime bekleniyor.
Uclincu ceyrekte ise turizmin GSYIH
Uzerindeki agirhigr diger geyreklere gore
daha fazla oluyor. Blyume daha da
yavaslayabilir. Ancak toparlanma son
ceyrekte ve Ozellikle 2017'de olabilir.

KIVE

2016'da cari aclk gerilemeye devam
ediyor. Cari a¢igin gerilemesindeki

en buyuk etken petrol fiyatlarinin
gerilemesi sebebiyle enerji ithalatindaki
dUsUs olarak 6ne cikiyor. Cari agiktaki
dUsutsun temmuza kadar sirmesi

ve ardindan yUkselise gegmesini
bekliyoruz.

Turkiye'ye gelen turist sayisinda 2016
yilinda ciddi bir disus yasaniyor. 2016
Ocak-Haziran doneminde gelen turist
sayisi bir onceki yilin ayni dénemine
gore %279 azalarak 10,7milyon oldu.
Bu da yaklasik olarak 4,2 milyon kisi
azalis anlamina geliyor. Ayni donemde,
turizmmde en buyuk rakiplerimiz olan
Ispanya'ya gelen turist sayisi % 11,4
artarken, Yunanistan'a gelen turist
saylisl ise %5 artis gosterdi.
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2016 yihinin ilk ceyreginde;

& Hindistan blylmede ilk sirada yer aldi

& Turkiye, verisi aciklanan butin AB Uyesi Ulkelerden daha iyi performans gésterdi

& Hindistan, Filipinler, Cin ve Endonezya'dan sonra Turkiye en hizli buytyen 5. tlke oldu
& ABD biyiimede %2'yi ast

5 AB'de sinirl toparlanma gorild

& DusUlk petrol ve emtia fiyatlari sebebiyle Rusya ve Brezilya kiicilmeye devam etti



IS Soruniara ragmen
DUyUmeye devam

Turkiye'de 2012 yilindan itibaren blyime i Nisan ve Mayis aylarinda sanayi tretimi
ortalama %3,4 civarinda seyretti. Bu seviyeler ortalama %3,8 kaydetti. Bu donemde turizmde
Turkiye'nin potansiyel blyUimesinin altinda. Son  yasanan kayiplar hesaba katildiginda ikinci

donemde bluylUmede bir kipirdanma yasaniyor. ceyrekte %3 civarinda bir blylume bekleniyor.
2015'in son ceyreginde yakalanan %5,7'lik Uclincl ceyrekte ise turizmin GSYIH (zerindeki
blylme 2011'den sonraki donemde ulasilan en  agirhgi diger ceyreklere gore daha fazla oluyor.
yuksek rakam oldu. 2016'nin ilk ceyregindeki Ulkede yasanan son gelismeler 1siginda
%4,8'lik blyume de Turkiye icin basarili bir turizmdeki kayiplarin daha da artacagini, bu
rakam. Ancak, turizmnde yasanan kayiplar sebeple 3. ceyrekte kiculme bekliyoruz.
sebebiyle yilin geri kalaninda bldyUmenin bu Dorduncu ceyrekte ise tekrar toparlanma
seviyenin altinda kalmasini bekliyoruz. yasanmasini ve tekrar %3 civarinda bir buylme

gerceklesmesini ongordyoruz.

Tirkiye 2010 - 2016 biiyiime oranlan

© <
& g
- &
<
o
2
@ ™
[¢) [¢p) M~
[ee)
@ e
Lo Lo

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

I 7
I 3
I - -
[ W
I o
. -
I
I o
W
I s

I
Il s
I
I 4
N s

s

. 1. Ceyrek . 2. Ceyrek .3. Ceyrek . 4. Ceyrek



pUyuMede yatrmin katkist arimal
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& 2016 yilinda da buytume i¢ talep kaynakli ilerliyor.

ilk ceyrekte ic talebin blyimeye katkisi 5,9 puan olurken, net ihracat
blylUmeye 1,54 puan negatif katki verdi.

& 2016 yilindaki gtglii i¢ talep reel ithalati yukan cekerken, cevre tlkelerde
yasanan sikintilar sebebiyle ihracat artisi sinirli gerceklesiyor. Turizmdeki
kayiplar da g6z oniine alindiginda 2016 yilinda net ihracatin biiyiimeye
negatif katki vermesini bekliyoruz.

2016'da blyUmenin motor glcu tuketim olurken, yatinmlardaki durgunluk
devam ediyor.

i Ramazan Bayrami 6ncesinde aciklanan paketin 2017 icin olumlu sonuclari
olacagini bekleyebiliriz.



LAl aCIK Ik Ceyrexie yuzde 4.2ye gerlied

Cari Acik / GSYIH (%)
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£ Cari acik 2015 yilinda gecen seneye gére %26,3 gerileyerek 43,6 milyar
dolardan 32,1 milyar dolara diistii.

£ 2016'da ise cari acik gerilemeye devam ediyor. Cari acigin gerilemesindeki en
blyuk etken petrol fiyatlarinin gerilemesi sebebiyle enerji ithalatindaki dusus
olarak éne cikiyor. Cari acikta gerileme sona erdi. OniimUzdeki aylarda kademeli
olarak artis gorebiliriz.

£ 2016 yilinda ilk defa Haziran ayinda dis ticaret acigi artis gosterdi. Petrol
fiyatlarindaki baz etkisinin yaz sonunda sona ermesi bekleniyor. Boylelikle, dis
ticaret acigindaki petrol kaynakl gerileme sona ermis olacak. Ayrica, turizm
sektorinde yasanan kayiplarin da cari acigi yaz aylarinda yukariya tasimasi
bekleniyor.

£ 2015'in sonu itibariyle %4,5'e gerileyen cari agigin GSYiH'ye orani, 2016'nin
ilk ceyreginde %4,2'ye gerilemis durumda. Cari aciktaki iyilesmenin terse
donmesiyle birlikte bu oranin yil sonunda tekrar %4,5'ler seviyesine yukselmesi
bekleniyor.



Nracat dolar Dazinda dusuyor -
TIKIAr Dazinda artyor

' 71,7
Ihracat
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ithalat
171,2
Hacim
27,8
Dis Ticaret Acigi
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& 2016 yil ilk yarisinda ihracat, %2,2 & 2016'nin ilk yarisinda ihracattaki
azalarak 71,7 milyar dolar oldu. Miktar gerilemede ise altin ihracatindaki
bazinda ihracat ise %6,5 artisla 52,6 dUsusun etkisi oldu. Bu donemde
milyon ton oldu. altin ihracati %11 azalirken, altin haric
: . L ih %1,2 geriledi.

& ithalat ise %6,8 ile ihracattan daha hizli ' racat %1,2 geriledi
daralarak 99,5 milyar dolara geriledi. & |hracatta Rusya ve cevre Ulkelerdeki

sorunlar, parite ve hammadde fiyat
etkisi onemli bir dezavantaj olmasina
ragmen, AB ve diger pazarlara
£ Enerji ithalati yilin ilk yanisinda %372 ihracatimizda miktar bazinda artis
gerileyerek 13 milyar dolara indi. Bu da kayiplar telafi etti.
yaklasik 77 milyar dolar dusus anlamina
geliyor. Enerji haric ithalat ise %0,5
artis gosterdi.

& Bu dénemde dis ticaret acigi ise %16,8
azalarak 27.8 milyar dolara geriledi.



Mal inracats - Ukeler

Milyon dolar 2015 2016 Degisim (%)
Almanya 6 494 6 986 76
ingiltere 5 369 5977 11,3
Irak 4 460 3520 21,1
Isvicre 4075 1915 -53
italya 3327 3723 11,9
ABD 3106 3283 5,7
Fransa 2 845 3016 6
BAE 2838 1898 -33,1
Ispanya 2 301 2 499 8,6
Suudi Arabistan 1895 1725 -9
iran 1893 2426 28,2
Rusya 1833 745 59,4
Misir 1486 1403 5,6
israil 1369 1509 10,2
Libya 818 468 42,8
Suriye 739 625 -15,5
Ukrayna 509 586 15,1
Kaynak: TUIK

£ 2016 yili ilk yanisinda Avrupa Birligi

4

Ulkelerine ihracatta artis dikkat cekiyor. Bu
donemde AB Ulkelerine ihracat gecen yilin
ayni donemine gore %8,6 artis gosterdi.

AB llkeleri arasinda italya'ya ihracatimiz
%11,9, Aimanya'ya %76, Fransa'ya %6,
Ispanya'ya %8,6 artis gosterdi.

Bagimsiz Devletler Toplulugu'na ve
Ortadogu ulkelerine ihracatimiz ise sirasiyla
%23,5 ve %5,8 gerileme kaydetti.

Bu Ulke gruplarina ihracatimizin
gerilemesinde Rusya ve Irak’a olan ihracat
kayiplari basi cekiyor. Rusya ile aramizdaki
sorunlar ve Rusya ekonomisindeki kotl
gidisat, bu Ulkeye ihracatimizin yilin ilk
yarisinda %59,4 gerilemesine yol acti.
Irak'ta yasanan catismalar ise bu Ulkeye
olan ihracatimizin gerilemesine sebep
oluyor. ilk yarida Irak'a ihracatimiz %21,1
geriledi.



RUSYa I normaliesme Dasiyor
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£ Rusya ile ikili ticaretimiz 2014 yilina kadar artan bir egilim icerisindeydi. Ancak, 2014 yilinda petrol
fiyatlarinin gerilemeye baslamasi ile birlikte rublede yasanan % 100’e yakin devallUasyon sebebiyle
Rusya’nin alim gucu ciddi olctde gerilemeye basladi. 2013 yilinda Rusya'ya ihracatimiz 7 milyar
dolar ile simdiye kadarki en yuksek seviyesini yakalarken, bu tarihten sonra surekli dismeye
basladi. Son olarak 2015'te 3,6 milyar dolar ihracatla 2007 yilindaki ihracat degerinin altina geriledik.

£ Benzer sekilde petrol fiyatlarinin gerilemesiyle birlikte bizim de Rusya'dan ithalatimizda sert
dususler oldu.

£ 2016'da ise Rus ekonomisindeki sorunlarin Gzerine, iki tlke arasindaki siyasi kriz de dis ticaretimizi
ciddi dlctde yaraladi. 2016'nin ilk yarisinda Rusya'ya ihracatimiz %59 daralirken, Rusya'dan
ithalatimiz %30 geriledi.

& lliskilerin yumusamasilyla birlikte Rusya'ya ihracat kaybimizin yilsonunda %35 seviyelerine
gerilemesi bekleniyor.



Srallie dis ticaretimiz

i lsrail ile (ilkemiz arasinda siyasi krizin patlak verdigi 2010 yilindan bu yana dis
ticaretimizin siyasi gelismelerden etkilenmedigi goze carpiyor. 2010 yilindan bu yana
israil’e ihracatimiz her sene artis gosterirken, 2015 yilinda fiyat etkisi kaynakl bir
dUsus yasandi. 2016 yilinin ilk yarisinda ise israil'e ihracatimiz % 10,2 artis gosterdi.
israil ile iliskilerin yumusamasiyla ihracatimizdaki bu artis trendinin daha yukarilara
ctkmasi bekleniyor.

= Israil'den ithalatimizda da ihracatimizdakine benzer bir trend goze carpiyor. 2015'e
kadar artan ithalatimiz 2015 yilinda sert bir dususle 1,7 milyar dolara geriledi. Ancak,
ihracatin aksine ithalatta ilk 5 ayda %33’luk bir gerileme s6z konusu.
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[unst sayist Ik bes ayda 2o milyon azalch

Turist Sayisi Kaybi (%) Bin Kisi  Degisim (%)

Rusya 82,8 Almanya 1.157 -25,5
Libya 73,5 Gdrcistan 844 26,8
Tayland 59.9 iran 693 5,7
Avustralya 58 Bulgaristan 647 -2,8

Irak 55,9 ingiltere 459 22,4

& Turkiye'ye gelen turist sayisinda 2016 yilinda ciddi bir dlsus yasaniyor. 2016 Ocak-Mayis

Q@ T

doéneminde gelen turist sayisi bir dnceki yilin ayni donemine gore %22,9 azalarak 8,3
milyon oldu. Bu da yaklasik olarak 2,5 milyon kisilik bir azalma anlamina geliyor. Ayni
dénemde, turizmde en biiyk rakiplerimiz olan ispanya’ya giden turist sayisi % 11,4
artarken, Yunanistan'a giden turist sayisi ise %5 artis gosterdi.

Yilin ilk 5 ayinda en fazla turist kaybini %82,8 ile Rusya'dan yasadik. Rusya'yi Libya,
Tayland, Avustralya ve Irak izledi. Bu donemde Ulkemize en fazla turist génder.en ilk 5 Ulke
arasinda Almanya, Bulgaristan ve Ingiltere'de dusus yasanirken, GUrcistan ve Iran'da artis
goruldu.

Turizm gelirleri ise 2016'nin ilk 4 ayinda bir dnceki yila gore %19,7 azalma gosterdi.

Rusya ile baslayan normallesme sureci yilin ilk yarisinin kayiplarini telafi edemeyecek olsa
da, kalan 6 ayda performansta nispi iyilesme olacaktir. 2015 yilinda 26,6 milyar dolar olan
turizm gelirlerinin, 2016 yilinda yaklasik 21 milyar dolar dlzeyine dismesini bekliyoruz.



~t0 Sonrast [Urkiyede faizier

& TCMB Mart ayindan bu yana faiz koridorunun Ust bandinda indirimlere gidiyor. Son olarak Temmuz
ayinda Ust bantta 25 baz puanlik indirim yapilarak %8,75"e cekildi.

& Agirlikh fonlama maliyeti TCMB'nin indirimlere basladigi tarihte %8,9 seviyelerinde iken, simdi %8
seviyelerine gerilemis durumda.

£ 15 Temmuz'daki darbe girisimi piyasa faizlerinde kisa streli ve sinirli bir artisa sebep oldu. Bu etki,
izleyen Uc haftada daha da azald.
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edifaizier Naia yUKSex

Kredi Faiz Oranlari (Aylik Ortalama)
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e Ticari e T(ketiCi

TCMB son dénemde Ust bantta indirime gidiyor ve agirlikli ortalama fonlama
maliyeti geriliyor. Ancak, kredi faizlerindeki yliksek seyir hala devam ediyor.

TCMB'nin 2014 basinda politika faizini % 10'a yUkselttigi donemde, bankalarin
uyguladigi ortalama tuUketici ve ticari kredilerdeki faiz orani %16 seviyesine
yukselmisti, ancak daha sonrasinda dusus egilimine girmis ve %12-14
bandinda seyretmisti.

Simdi ise politika faizi %75 olmasina ragmen tuketici kredilerindeki ortalama
faiz orani 2014 basindaki seviyesinden yUksek seyrediyor. Ticari krediler ise
Mart basindan itibaren uygulanan faiz indirimleriyle birlikte %16'dan %15
seviyelerine ancak gerileyebildi.

Bakis - Agustos 2016 H



pankacllk gostergeler pariak ded

I Takibe Disme Orani** @ Scrmaye Yeterlilik Orani
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**Sag eksen (Tuketici Kredileri)

Kredi/Mevduat Orani
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& 2014 yilinin ikinci yarisindan itibaren

dolarin tim dunyada deger kazanmaslyla
birlikte Dolar/TL kuru 2,1 seviyelerinden
3 seviyelerine kadar yukseldi. Dolarin

bu denli yUkselmesi sonucunda dolar
cinsinden borcu olan 6zel sektorde

ve bankacilik sektord rakamlarinda
bozulmalar ortaya cikti.

Tuketici kredilerinin takibe disme orani
2016 Mart ayi itibariyle %4,38 seviyelerine
yukseldi. Bu oran 2009 yilinda %6'ya
kadar yukselmisti. 2016'da bu oranin

%6 seviyelerine yaklasmasi durumunda
bankacilik sektoru sikintiya girebilir.
Ayrica, bankacilik sektoriinde sermaye
yeterlilik orani da gegmis doneme gore
dusUk seyretmeye devam ediyor. Basel
kriterlerine gore bu oranin minimum %8
seviyesinde olmasi gerekiyor. Dolayislyla,
su anki oran bu seviyenin oldukca
Uzerinde, ancak disutsUin devam etmesi
risk olusturuyor.

Bir diger sorunlu gosterge ise kredilerin
mevduatlara orani. 2016 Mart ayi itibariyle
bu oran %1,19 seviyesinde. Yani bankalar
topladiklari mevduattan daha fazlasini
kredi olarak veriyor. Bu da bankalarin
yurtdisi borglarini artirdigina isaret ediyor.
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5 Turkiye'ye gelen dogrudan yabanci yatirimlar 57 UNCTAD raporuna gore 2015'te %61 artan sirket

2015 yilinda 16,8 milyar dolar ile kuresel kriz satin almalarindaki artisin 2016'da yasanmayacagi
sonrasindaki en yuksek seviyesine ulasmisti. ve klresel yatirimlarda azalma yasanacagi

2015 yilinda Turkiye'ye gelen yatinmlar 2014'e ongorultyor. Turkiye'de ise ilk 5 ayda dogrudan
gore %34 artis gostermisti. Ddnyada ise kuresel yabanci yatinm girisi %41,7 azalmis durumda.

dogrudan yatirimlarda %36 artis meydana
geldi. Kiresel yatinmlardaki bu artista sirket
satin almalari ve birlesmeleri etkili oldu. Sifirdan
yatinmlar ise gectigimiz yil sadece binde 9 artis
gosterdi.

£ Turkiye'den yurtdisina yapilan yatirmlarda da ilk 5
ayda dusus gorulliyor, ancak dusus DYY girisindeki
kadar sert degil.

Bakis - Agustos 2016
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=4 Turkiye'de issizlik orani kUresel krizden bu yana ortalama %9 seviyesinde seyrediyor. Mevsimsellikten
anindiriimis issizlik orani 2012 yilinda %8'e kadar geriledi ancak, sonrasinda yasanan dusutk blyume
oraninin da etkisiyle issizlik tekrar yUkselise gecti ve % 10'un Uzerine ciktl. Mart 2016'da issizlik %10, 1
seviyesinde iken, mevsimsellikten arindiriimis issizlik orani ise %9,7 dlzeyinde.

& Son6 yillik strecte istihdam edilenlerin sayisi yaklasik 6 milyon artmasina ragmen issizlik oraninin
gerilememesinde isgliclne katiimdaki artis rol oynuyor. 2010 yili basinda Turkiye'de her 100 kisiden
47'si isglciine dahil olurken, su anda bu rakam yaklasik olarak 52'ye ylkselmis durumda. isgiiciine
katiimdaki bu artista kadinlarin isglcune katilimindaki artis en buyuk etken. 2010 basinda her 100
kadindan 26'si isguictine dahil olurken, bu oran simdi yaklasik 32 seviyesine yukselmis durumda.
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=4 Turkiye'de isglcu maliyetleri her yil artis gosteriyor. Sektorlere gore bakildiginda 2010 yilindan
bu yana isgucl maliyetlerinin en ¢ok artis gosterdigi sektor insaat oldu. Gectigimiz 6 yil boyunca
Turkiye genelinde isglcu maliyetleri 2 katina c¢ikarken, bu rakam insaat sektorinde yaklasik 2,4 kati
seviyelerinde.

& isglcu maliyetlerindeki ceyrek bazinda artis orani ortalama %3 diizeyinde seyrediyordu. Ancak
2016'nin ilk ceyreginde bu oran % 12'ye yukseldi. Bu artis oraninda, yilbasinda asgari Ucretin 1300 TLye
cikartilmasi etkili oldu. Asgari Ucretteki artis sebebiyle isglcu maliyetlerinin en fazla arttigi sektor ise
hizmetler oldu. Hizmetler sektorinde maliyetler ilk gceyrekte bir onceki yilin ayni ceyregine gore % 14,1
artis gosterdi.
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S Dorc artyor

2016 1. ceyregi itibanyla Turkiye'nin:

e Kamu dis borcu 118,2 milyar dolar

e Ozel sektor dis borcu 292 milyar dolar

e Toplam brit dis bor¢ stoku 411,5 milyar dolar

Dis Borg / GSYIH (%)
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TCMB'nin 2015 yilinda aldigi dnlemlerle kisa vadeli borclarin toplam borclar icindeki pay!
2014 sonundan bu yana %32,7'den %25,9'a geriledi.

= Turkiye'nin dis borc / GSYIH orani 2001 yilinda %577 ile en yiiksek diizeyine ulasmisken,
2005 yilinda %35,5'e duserek son 11 yilin en dusuk seviyesini yakalamisti. Oran, 2015 1.
ceyreginde %58,1 ile 2002 yilindan bu yana en yuUksek seviyeye ¢ikti.

£ Baz rapor ve degerlendirmelerde Turkiye'nin dis borclarindaki artis dnemli bir sorun olarak
gosterilse de, iki nedenle aslinda daha sogukkanli olunmasi gerektigini distnUyoruz.
Birincisi, Turkiye pek cok gelismis ve gelismekte olan tlkeden daha disuk bir borcluluk
oranina sahip. ikincisi, son 2 yilda orandaki artisin énemli bir bolimu kurlardaki yikselisten
kaynaklaniyor. Yani aslinda borglu oldugumuz doviz miktarinda daha disuk bir artis var.
Ancak dolar bazli GSYiH hizla diistiigi icin oranda sigrama var.



16

12
10

o N MO

rilasyon

Enflasyon Gostergeleri (%)

\_/\_/\/\

/“_\

x 2 £ c o c N o 5 g £ X X B ot
8 % g 8 3 £ g 2 = < 5 © 8 § g
o & Z = 8§ € 3 H w g g0 &
T o) 2
Q<
2014
e Enflasyon e (ekirdek Enflasyon

Nisan

o c N 90 5 £ £ X| xXx B £ < 0
=} = =
s § E &2z g £/8§3:3 23
2%8)83 v < Ur =z =
[0}
Q<
2015 2016

== (ida Enflasyonu

£ 2014 ve 2015'te ylksek seviyelerde seyreden enflasyon, 2016'da disis egilimine girdi.
Enflasyonun gectigimiz yillarda ylksek seviyelerde seyretmesinde gida fiyatlarindaki
%10’larin Uzerindeki artis etkili oluyordu. 2016'da ise gida fiyatlarinin dip yapmasi sebebiyle
TUFE Mayis ayinda %6,6'ya kadar geriledi. Ancak, cekirdek enflasyonda hala ciddi bir
gerileme yok. Dolardaki artisin etkilerinin azalmasiyla birlikte dnimuzdeki donemde
cekirdek enflasyonda da gerileme yasanmasi bekleniyor. Bu da dnimuzdeki donemde
faizlerde ilave dususler olabilecegi anlamina geliyor.

TCMB Beklenti Anketi'ne gore yilsonu enflasyonunun %76 seviyelerinde olmasi

ongorultyor.
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SONUC

Kredi derecelendirme kurulusu Standard & Poor's'un (S&P)
Turkiye'nin kredi notunu disurmesini tutum ve teknik

icerigi bakimindan yanlis buluyoruz. Darbe girisiminin dnine
gecilmesinin ertesi gindnde verilen bu notun ne gibi bir
uzmanlik ve yetkinligi temsil ettigini anlamak gergekten gulc.
Kredi derecelendirme kuruluslari dinyanin halen icinde oldugu
ekonomik krizlerdeki paylarini hatirlamali, ug tutumlar yerine
sorumlu tutumlar almalidir.

Yasanan olaylarin ekonomiye etkisini degerlendirirken, is
dunyasinin, kamunun da destekleyici uygulamalariyla gecis
surecinin gugclUklerini asabilecegini ve topyek{n rekabetci bir
kurumsallasma yonudnde ilerleyecedine inaniyoruz.

i§ hayatinin, Ulkemizin demokratik, mureffeh, adil ve dzgtr
geleceginde sorumlulugu olduguna inaniyoruz. Kendi
sorumlulugumuzu yerine getirme konusunda elimizden geleni
yapmayi sUurdudrecegiz.
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