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Sevgili okurumuz,

Klresel krizden sonraki

surecte dlnya ekonomisinin
toparlanmasinda sorunlar gorultyor.
Gectigimiz sene dolardaki artis
sebebiyle basta gelismekte olan
ekonomiler olmak Uzere dinya
genelinde bircok Ulkenin para
birimlerinde dolara karsi deger
kayiplari yasandi. Bu durum, bircok
dlkenin ekonomik gostergelerinde
bozulmalara yol acti. Ayni zamanda,
kuresel ticaret de dolardaki deger
kazanci sebebiyle ciddi anlamda
gerileyerek kuresel krizden onceki
seviyesine geriledi.

Gectigimiz sene yasanan bu
sorunlar 2016 yilinda da etkisini
gosterdi. Bunlarla birlikte, 2016'da
Cin, Rusya ve Brezilya basta

olmak Uzere gelismekte olan
Ulkelerin buylmelerinde gorllen
yavaslamanin etkisiyle kiresel
ekonomik blylme dislUse gecmis
durumda. Kuresel ticaret de benzer
sekilde hiz kaybediyor. Tahminlere
gore, 2016 yilinda klresel ticaretteki
blyUme, klresel kriz harig, son 15
yilin en dusuk seviyesinde olacak.

2017'de ise beklentiler daha
iyimser. Dolarin degerlenmesindeki
ivme kaybi ve emtia fiyatlarinin
toparlanmaya baslamasi ile birlikte

2017'de kuresel ekonominin
2016'ya kiyasla daha iyi performans
gostermesi bekleniyor.

Turkiye ekonomisi de kuresel
ekonomide yasanan sarsintilardan
etkileniyor. Her ne kadar Turkiye
ekonomisi 2016'nin ilk yarisinda
basarili bir performans gostermis
olsa da, yilin geri kalaninda ozellikle
turiznde yasanan kayiplarin etkisiyle
bldyumede hiz kaybediyoruz.
Gectigimiz sene oldugu gibi 2016
yilinda da Turkiye'nin ihracatinin
gerilemesinde petrol ve emtia
fiyatlarindaki disus sebebiyle ihracat
fiyatlarinin gerilemesi etkili oluyor.
Bunun yani sira, turizmde yasanan
kayiplar da Turkiye'nin bUylUmesinde
net ihracatin negatif katki vermesine
sebep oluyor. Yil icerisinde yasanan
gelismeler sebebiyle Orta Vadeli
Program’da Turkiye'nin buylUme
beklentisi 2016 icin %4,5'ten
%3,2'ye disurdlda.

Tdrkiye ekonomisi igin zorlu bir

yil olan 2016'nin ardindan 2017
yiliigin beklentiler daha iyimser.
Onlimuzdeki sene Tirkiye'nin mal
ve hizmet ihracatinda yasadig
kayiplarini telafi etmesi ve
hikUmetin attigi reform adimlari ile
birlikte daha gugclu bir blylUmenin
yasanmasl bekleniyor.
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Kdresel ekonomi 2016 yilinin ilk yarisinda,
2015 yilindaki etkilerin devamini yasadi.
Petrol ve emtia fiyatlarinin disuk

seyri sebebiyle, ekonomileri petrol ve
emtiaya dayali Ulkelerde kiculme sureci
devam etti. Ancak, yilin ikinci yarisinda
bu etki ortadan kalkti. Petrol ve emtia
fiyatlarindaki baz etkisinin ortadan
kalkmasinin da etkisiyle AB Ulkelerinde
ve ABD'de enflasyon son donemde
artisa gecmis durumda. FED'in %2

olan enflasyon hedefine yaklasiimasiyla
birlikte, Kasim'daki secimlerin ardindan
Aralik ayinda faiz artirrmina gitme ihtimali
yukseliyor.

Euro Bolgesi‘nde ise son donemde
Avrupa Merkez Bankasi'nin (AMB)
halihazirda aylik 80 milyar euro dlzeyinde
olan varlik alim programinin azaltilarak
sonlandirlacagi (tapering) gindeme
gelmeye basladi. Petrol ve emtia
fiyatlarinin Euro Bolgesi'nde enflasyonu
asagl yonlu baskilayan etkisinin azalmasi
ile birlikte Nisan ayindan bu yana

enflasyonda artis gortltyor. AMBnin
%2'lik enflasyon hedefine yakinlasmasi
ile birlikte bu politikayl uygulamaya
gecirecegi konusuluyor. AMBnin
taperinge gegcmesi, onumuzdeki
donemde euronun degerlenme slrecine
girmesine yol acacak.

Cin ekonomisi ise buylUmesinde ivme
kaybetmeye devam ediyor. Gectigimiz
yil Cin %6,9 ile son 25 yilin en blyuk
disUsunu yasamistl. Bu sene ise Cin'in
%86,6 oraninda blyUmesi bekleniyor.
Cin ekonomisinde yasanan yavaslama
ve emtia fiyatlarinin disuk seviyelerde
seyretmesi sebebiyle klresel ticaret
zayiflamaya devam ediyor.

Son olarak Dunya Ticaret Orgiiti

(DTO) 2016 icin diinya ticareti biyime
beklentisini %2,8'den %1,7'ye disurdu.
Bu oran, kuresel kriz harig, son 15 yilin
en dusutk buylUme orani olacak. Ancak,
2017 yilinda petrol ve emtia fiyatlarindaki
toparlanma ile birlikte kiresel ticaretin
tekrar canlanmasi bekleniyor.
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Kiresel krizin en yogun hissedildigi 2009 yilinda kiresel ekonomi %0,1 daralma yasamisti.
Klresel krizden sonraki donemde ise dliinya ekonomisi toparlanma slrecine girmis olsa da,
e 2012 yiinda Euro Bolgesi'nde yasanan borg krizi,

e 2014 yilinin ikinci yarisindan itibaren dolarin deger kazanmasiyla birlikte petrol ve emtia
fiyatlarinda yasanan sert dtsusler,

e Cin, Rusya ve Brezilya basta olmak tzere gelismekte olan ulkelerin blyumelerinde
gorulen yavaslamanin etkisiyle kiresel ekonomik blydme duisise gegmis durumda.

£ 2017'de ise beklentiler daha iyimser. Dolarin degerlenmesindeki ivme kaybi ve emtia
fiyatlarinin toparlanmaya baslamasi ile birlikte kliresel ekonominin 2016'ya kiyasla daha iyi

performans gostermesi bekleniyor.

Kiresel Biiyiime Beklentileri (%)

2016 W2017

N N
S ™ ™
™ o
II NI

IMF OECD Dlnya Bankasi

Kaynak: IMF Duinya Ekonomik Gériinim Raporu
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Petrol ve emtia fiyatlarindaki baz etkisinin ortadan
kalkmasinin da etkisiyle AB Ulkelerinde ve ABD'de
enflasyon son donemde artisa ge¢mis durumda.
FED'in %2 olan enflasyon hedefine yaklasiimasiyla
birlikte, Kasim'daki secimlerin ardindan Aralik
ayinda faiz artinmina gitme ihtimali ylkseliyor.
Son olarak, piyasalarin Aralik ayindaki faiz artirimi
beklentisi %60'in Uzerinde seyrediyor. Buyumede
ise kuresel ekonomideki durgunlugun da etkisiyle
yilbasinda yapilan tahminlerin altinda bir buyume
gerceklesmesi bekleniyor. Dunya Bankasi'na gore
ABD 2016 yilinda %1,9 buyuyecek.
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Enflasyon %
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falz artimina az kald..
ABe ise tapering undeme

Euro Bolgesi'nde son donemde Avrupa Merkez
Bankasi'nin (AMB) halihazirda aylik 80 milyar Euro
duzeyinde olan varlik alim programinin azaltilarak
sonlandirilacagi (tapering) gindeme gelmeye
basladi. Petrol ve emtia fiyatlarinin Euro Bolgesi'nde
enflasyonu asagl yonlu baskilayan etkisinin azalmasi
ile birlikte Nisan ayindan bu yana enflasyonda artis
goruliyor. AMB'nin %2'lik enflasyon hedefine
yakinlasmasi ile birlikte bu politikayl uygulamaya
gecirecegi konusuluyor. AMB'nin tapering

surecine gecmesi, onimuzdeki donemde euronun
degerlenme surecine girmesine yol agacak.
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Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Gérinim Raporu

[ 2015 W 2016 W 2017

Gelismekte olan ekonomilerdeki zayif performans 2016’da da devam ediyor.

Cin: Cin ekonomisi 2015'te yakaladigi
%6,9'luk buylUme orant ile son 25 yilin en
dusUk performansini gostermisti. 2016'da ise
bu oranin daha da altinda, %6,6 buyUmesi
beklenirken, Cin ekonomisi Gglncu ceyrekte

%6,7 blyUme kaydetti. 2017'de ise tahminler,

Cin'in buytme performansinin diserek %6,2
civarinda olacagi yonunde agirlik kazaniyor.

Hindistan: BRIC Ulkeleri arasinda en iyi
performansi gdsteren Hindistan ekonomisinin
2016 ve 2017'de %76 buyumesi ongorultyor.
Ancak, dunyanin onde gelen petrol ithalatcilari
arasinda yer alan Hindistan'da, petrol
fiyatlarindaki baz etkisinin ortadan kalkmasiyla
birlikte enflasyon son 2 yilin en ylksek dizeyine
ulasti. Ikinci ceyrekte ise %71 ile beklentilerin
altinda buyume kaydetti.

Rusya: 2015 yili ilk ceyreginden beri ktgulen
Rus ekonomisinin 2016 yilinda da kuculmeye
devam etmesi bekleniyor. Ancak, petrol
fiyatlarindaki ilmli seyirle birlikte 2017 yilinda
Rus ekonomisinin blylmeye gececegi
ongoruluyor.

Brezilya: Brezilya icin disuk seyreden emtia
fiyatlari ve yuksek seyreden kamu borglari
sorun olmaya devam etti. llk iki ceyrekte
siraslyla %5,4 ve %3,8 daralan Brezilya
ekonomisinin yil sonunda %3,3 kuculmesi
bekleniyor. Ancak, diger ulkelerde oldugu
gibi, emtia fiyatlarindaki toparlanma Brezilya
ekonomisinin de 2017'de toparlanmasini
saglayacak.
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Kaynak: investing.com e 2015 e 2016

Petrol fiyatlari 2016 basindan itibaren genel bir artis egilimi icerisinde. Dolardaki
degerlenme surecinin durmasi ile birlikte, OPEC Uyesi Ulkelerin yil icerisinde arzi
kisitlayict onlemleri gorismesinin etkisiyle petrol fiyatlar son dnemde bu artisini
surdurlyor. Son olarak, OPEC lyelerinin tGretimde kisintiya gidecekleri beklentisi
sebebiyle Dinya Bankasi, 2017 petrol fiyati tahminini 55 dolara yukseltti.

Emtia Fiyat Endeksi (2014 Ocak=100)
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Kaynak: Dunya Bankasi

2016 yilinda emtia fiyatlari da petrol fiyatlari gibi dolarin hareketine ters bir seyir izliyor;
ikisi de toparlanma surecine girmis durumda. Ancak, demir, aliminyum, bakir gibi bircok
metal grubunda fiyatlar hala 2014'Un gerisinde seyrediyor.

Bakis 4 - 2016 n
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2014'Un ikinci yarisindan itibaren dinya
genelinde deger kazanan dolar, 2016 yilinda
beklenen faiz artinmlarinin gelmemesiyle
birlikte deger kaybetme egilimine girmisti.
2016 basinda 99,65 seviyesinde olan
endeks, Nisan ayinda 94,39 ile 2016'nin en
disuk seviyesini gormustl. Son donemde
ise, FED'in Aralik ayinda faiz artinmina
gidecegi beklentilerinin artmasiyla birlikte
endeks yukari yonlu harekete gegti.

Tahminler, yilsonuna kadar dolarin deger
kazanmaya devam edecegi yonunde.
Dolarin 2016 icinde deger kaybetmesiyle
birlikte, diger para birimleri de dolara karsi
deger kazandi. 2014'Un ikinci yarisinda
dolara karsl yuksek oranlarda deger
kaybeden Rus rublesi, Brezilya reali ve
Guney Afrika randi gibi para birimleri dolara
karsi deger kazanirken, Meksika pezosu ve
Tark lirasi, ic gelismeler sebebiyle dolara
karsi deger kaybetmeyi strdirdu.
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Kiresel ekonomideki zayif seyir sebebiyle
kiresel ticaret 2016'da son vyillarin en zayif
performansini gerceklestiriyor. Son olarak
Dinya Ticaret Orgiti (DTO) 2016 icin diinya
ticareti blyume beklentisini %2,8'den
%1,7'ye dusurdu. Bu oran, kiresel kriz
haric, son 15 yilin en dusik bdydme orani
olacak.

1990'dan bu yana klresel ticaretteki buyume
kUresel buylmenin 2 kati seviyesinde idi.
Simdi ise, dunya ticaretindeki blylime orani
kiresel GSYiIH biyimesinin altina geriliyor.

Diger taraftan, dolar bazinda diinya
ticaretindeki gerileme 2016'da da devam
ediyor. ilk 8 ayda diinya ticareti %4,4 disus
kaydetti. Tahminlere gore, 2015 yilinda 16,5
trilyon dolara gerileyen dunya ticaretinin
2016 sonunda 16 trilyon dolar civarinda
olmasi bekleniyor.

Ulke bazinda bakildiginda, ilk 8 ayda ABD'nin
ihracatl %5,6 gerilerken, ithalati ise %4,4
dusUs yasadi.

Ayni donemde AB'nin ihracatinda ve
ithalatinda sirasiyla %0,8 ve %0,4'ltk
gerileme yasanirken, Rusya’nin ihracati
%25,7, ithalati %5,6 darald..

ilk 9 aylik veriye gore ise Cin'in ihracati %75,
ithalatl %8,2 dustd.

CARlIcok
1ans Sergiedt

2016 diinya ticaretinde dustsler

ihracat
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Kaynak: Diinya Ticaret Orgiiti
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Kuresel krizden sonra hizli bir blylume
yoluna giren Turkiye, 2012 yilinda
buylUmede hiz kesmisti. 2013 yilinda
toparlansa da 2014 yilinda tekrar dusuk
oranlarda buyUumus, 2015 yilinda ise artan
bir buylUme egilimi yakalamisti. 2016
yilinin ilk ceyregine iyi bir performansla
baslayan Turkiye ekonomisi, 2. ceyrekte
%3,1 ile butln risklere ragmen iyi bir oran
yakaladi.

2016'nin ilk yarisinda Turkiye blydmede
iyi bir grafik cizse de yilin geri kalaninda
ayni performansi gostermesi zor
gorunuyor. Turizmdeki kayiplarin etkisi
Ucuncu ceyrekte cok daha yogun
hissedilecek. Dordlncu ceyrekte ise

ic tUketimdeki toparlanmayla birlikte
%3 civarinda buytume bekleniyor. Cari
aclk ise dis ticaret dengesindeki olumlu
seyre ragmen, turizmde yasanan
kayiplar sebebiyle son donemde tekrar
artisa gecti. 2015 sonu itibariyle %4,5
olan cari acik / GSYiH orani, 2016'nin
ikinci ceyreginde %4,2'ye gerilemisti.
Yilsonunda ise bu oranin %4,9'a
yukselecegini ongorlyoruz.

BlyUmede ivmeyi artirmak adina son
donemde TCMB faiz koridorunun Ust
bandinda 7 kez indirime gitti. Agirlikh

Ve

fonlama maliyeti ise TCMB'nin indirimlere
basladigi tarinte %8,9 seviyelerinde

iken, simdi %775 seviyelerine gerilemis
durumda. Ancak, mevduat faizlerinin

ve Turkiye'nin risk priminin ylksek
seyretmesi sebebiyle bankalarin yurtdisi
borclanma maliyetlerinin ylksek olmasi,
kredi faizlerinin dismesini engelliyor.

Diger taraftan, dolardaki degerlenmeye
paralel olarak Turkiye'nin dis borg
yapisinda da bozulmalar meydana geldi.
Son doénemde kisa vadeli dis borcun
miktari dUsus gostermis olsa da, toplam
dis borcun GSYiH'ye orani 2016'nin
ikinci ceyreginde %59,5 ile 2002 yilindan
bu yana en ylksek dlzeye ulasti. S&P
ve Moody's tarafindan Turkiye'nin
notunun kirlmasinda bu gostergedeki
zayifliga isaret ediliyor. Enflasyonda ise
son donemde gida fiyatlarindaki dusus
sebebiyle disUs goruldu.

Yil icinde yasanan gelismeler sebebiyle
yenilenen OVP'ye gore, yilsonunda
buylUme beklentisi %4,5ten %3,2'ye
cekildi. 2017 yilinda ise bluyime
beklentisi %5ten %4,4'e indirildi. Turkiye
ekonomisinin kuresel ekonomide oldugu
gibi 2017 yilinda daha iyi bir performans
goOstermesi bekleniyor.
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& Turkiye son 27 ceyrektir ortalama %5
buyUyor.

Klresel krizden sonra hizli bir bytme
surecine giren Turkiye, 2012 yilinda blyimede
hiz kesmisti. 2013 yilinda blytme toparlansa
da 2014 yilinda tekrar dtsuk oranlarda
blydmus, 2015 yilinda ise artan bir blylime
egilimi yakalamisti. 2016 yilinin ilk ceyregine
iyi bir performansla baslayan Turkiye
ekonomisi, 2. ceyrekte %3,1 ile butln risklere
ragmen iyi bir oran yakaladi.

& 2016'nin ilk yarisinda Tirkiye biylimede iyi
bir grafik cizse de yilin geri kalaninda ayni
performansi gostermesi zor gorunuyor.

Turkiye 2010-2016 biiyiime oranlan
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Kaynak: TUIK

£ Turizmdeki kayiplarin etkisi (iclincti ceyrekte

cok daha yogun hissedilecek. Ayrica,
Ramazan ve Kurban bayramlarinin ikisi de
Ucuncu ceyrekte kutlandi ve iki bayramda
da 9 gunluk tatil yapildi. Bu sebeple, sanayi
Uretimi verisi de gerileme gésteriyor. Uglnci
ceyregin ilk 2 ayinda sanayi Uretimi %2,7
geriledi. EylUl sanayi Uretimi de buyuk
ihtimalle negatif gelecek. Dolayisiyla,
UclncU ceyrekte sifira yakin bir blytme
rakami gelecek. Dorduncu ceyrekte ise

ic tUketimdeki toparlanmayla birlikte %3
civarinda buylume bekleniyor.




sUyUMey! C taiep Srtiamaya
(evam ediyor

£ 2016 yilinda da blyime ic talep kaynakli ilerlemeye devam ediyor.

5 ik ceyrekte i¢ talebin blyimeye katkisi 5,9 puan olurken, ikinci ceyrekte 5
puan oldu. Net ihracat ise reel ithalatin ylksek oranda artmasi ve turizmdeki
kayiplar sebebiyle ilk ceyrekte blylumeye 1,54 puan negatif katki verirken, ikinci
ceyrekte negatif katki 2,1 puan oldu.

=4 Uciincli ceyrekte ise turizmdeki kayiplarin daha yogun yasanmasi ile net
ihracatin blyUmeye yine negatif katki vermesini bekliyoruz.
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i Son iki ceyrektir yatinmlarda yaprak kimildamamasi da blyimenin
kompozisyonu Uzerinde olumsuz bir etki yaratiyor. Turkiye'nin daha cok net
ihracat ve yatinmlarla buyUmesi gerekirken, i¢ tuketim agirlikli bUyimesi gelecek
adina sorun teskil ediyor. Ancak, hikimet tarafindan atilan yapisal reform
adimlarn ve aciklanan paketlerle birlikte son ceyrekten itibaren yatirimlarin hiz
kazanmasini bekliyoruz.
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Cari Acik / GSYiH (%)
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2013 2014 2015
ak: TUIK, TCMB
Cari acik 2015 yilinda gegen seneye gore

%26,3 gerileyerek 43,6 milyar dolardan
32,1 milyar dolara diismiustu. Son olarak
ise Agustos ayinda 31 milyar dolar diizeyinde
gerceklesti.

Yil icinde en dusUk seviyesini 27.7 milyar
dolar ile Nisan ayinda goren cari acik, sonraki
aylarda turizmdeki kayiplarin etkisiyle tekrar
yukselise gecti.

2015 sonu itibariyle %4,5 olan

cari acitk / GSYIiH orani, 2016'nin

ikinci ceyreginde %4,2'ye gerilemisti.
Uclincii ceyrekte ise bu oranin %4,6'ya
yukselecegini ongorlyoruz.

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

2016

Petrol ve emtia fiyatlarindaki baz etkisinin

ortadan kalkmasi ile birlikte Ekim ayindan
itibaren dis ticaret agigindaki artisin devam
etmesi bekleniyor. Turizmdeki kayiplarin da
Agustos ayindan sonraki 4 ayda da benzer
oranlarda gerceklesecegi ongorullyor.
Dolayislyla, cari agigin yilin ikinci yarisinda
artisa gececegini ve yilsonunda 35

milyar dolar civarinda gerceklesecegini
ongoruyoruz.

Dolardaki yuksek seyrin siirmesi sebebiyle

yilsonunda dolar bazinda GSYiH'nin 715
milyar dolar civarinda gerceklesecedi
beklentisi altinda, cari acgik / GSYIiH
oraninin %4,9 civarinda gerceklesmesini
bekliyoruz.
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& 2016 yilinin 9 ayinda ihracat, %2,7 azalarak

104,3 milyar dolar oldu. Miktar bazinda ihracat
ise %5 artis gosterdi.

ithalat ise %6,5 ile inracattan daha hizli
daralarak 146,1 milyar dolara geriledi.

Bu donemde dis ticaret acigi ise % 14,8
azalarak 41,9 milyar dolara geriledi.

Dis ticaret acigindaki gerilemede petrol
ve emtia fiyatlarinin bir dnceki yilin ayni
donemine gore daha dusuk seviyelerde
olmasi etkili oldu.

IS TIcaret acidr dusUK enerl
llyatlan sayesinde gerled

250,4
263,5

300

*Degerler milyar dolardir.

£ Enerji haric, ayni donemde ithalatta %6,5
degil sadece %0,3 daralma yasandi. Bu da
yine enerji kaynaklarinin maliyetlerindeki
dUsUs sebebiyle ithalat fiyatlarinin
gerilemesinden dolay oldu.

§‘ ihracatin gerilemesinde ise, ithalattakine
paralel olarak ihracat fiyatlarinin disuk
seyretmesinin yaninda Irak’ta yasanan
catismalar ve Rusya ile yasadigimiz siyasi
krizin de onemli etkileri oldu.



Mal lhracatl - Ukeler

Milyon dolar 2015* 2016*  Degisim (%) £ 2016 yilinin ilk 9 ayinda Avrupa Birligi
ulkeleri ihracati sirtlayan Ulkeler oldu. Bu
Almanya 8632 9148 6 donemde AB Ulkelerine ihracat gecen
yilin ayni donemine gore %5,4 artis
ingiltere 6 996 8215 174 gosterdi.

£ AB Ulkeleri arasinda, ihracatimizda en

Irak 5807 4718 188 fazla artis %35,8 ile Bulgaristan ve

) %19,3 ile Hollanda'ya oldu. En buyuk

ltalya 4 351 47N 9.6 ihracat ortagimiz Almanya'ya ihracatimiz
%6 artarken, AB'den ayrilma karariyla

Isvigre 4317 2353 -45,5 sarsilan ingiltere'ye ihracatimiz ayni
donemde %174 artis gosterdi. Ancak bu

ABD 4221 4322 2,4 artista parasal olmayan altin ihracatinin
etkisi var. Altin haric bakildiginda

Fransa 3 740 3944 5.4 ingiltere'ye ihracatimiz %75 dusus
gosterdi. Diger taraftan, isvicre'ye

BAE 3475 2960 14,8 ihracatimizin %45,5, Birlesik Arap
Emirlikleri'ne ise % 14,8 gerilemesinde

ispanya 3088 3290 6,5 de bu sene bu Qlkelere altin ihrapgtmm
daha dusuk seviyede olmasi etkili oldu.

iran 2447 3360 373 S 2015 yilinda en fazla ihracat yaptigimiz
ulkeler arasinda en buyuk ihracat kaybini

Rusya 2432 930 59,7 Rusya'da yasadik. ik 9 ayda Rusya'ya
ihracatimiz %59,7 dustu. Diger bir

Suudi Arabistan 2 429 2142 1.8 onemli ve sorunlu pazarnimiz Irak'a olan
ihracatimiz ise ayni donemde % 18,8

Misir 2027 1825 10 gerileme yasad..

Hollanda 2019 2 409 19,3

Romanya 1802 1782 -1

Kaynak: TUIK *Ocak-Agustos



st sayist Ik 6 ayda 81 milvon azald

&

Turkiye'ye gelen turist sayisinda yasanan
kayiplar Gcluncu ceyrekte ciddi anlamda
etkisini gosteriyor. 2016 Ocak-Agustos
doneminde gelen turist sayisi bir dnceki yilin
ayni donemine gore %31,8 azalarak 174
milyon kisi oldu. Bu da yaklasik olarak 8,1
milyon kisilik azalma anlamina geliyor. Ayni
donemde, turizmde en blyuk rakiplerimiz
olan ispanya’ya giden turist sayisi %10,1
artarken, ilk 6 ayda Yunanistan'a giden
turist sayisi ise %1,6 azalma gosterdi.

Yilin ilk 8 ayinda en fazla turist kaybini
%879 ile Rusya'dan yasadik. Bu donemde
Rusya'dan gelen turist sayisi 2,4 milyon kisi
azaldi. Rusya'dan sonra kisi sayisi bazinda
en yuksek kaybi ise Almanya'dan yasadik.
Bu donemde ulkemize gelen Alman turist
sayis| yaklasik 1 milyon kisi azaldi. 2015
yilinda en fazla turist ¢ektigimiz ilk 10 tlke
arasinda sadece Gurcistandan gelen turist
sayisi artarken, Irak, ingiltere, Fransa ve

Hollanda'dan da ciddi oranlarda kayip yasandi.

Turist sayisinda yasanan kayiplar, Turkiye'nin
turizm gelirlerini de benzer oranlarda etkiledi.
Yine ilk 8 ayda Turkiye'nin turizm geliri
%31,4 duserek 12,2 milyar dolar oldu. Bu da
yaklasik 5,6 milyar dolarlik bir kayip anlamina
geliyor. Turizmdeki kayiplarin Agustos
ayindan sonraki 4 ayda da benzer oranlarda
gerceklesecegi ongorultyor. Gegtigimiz
sene EylUl-Aralik doneminde toplam turizm
gelirimiz 8,8 milyar dolar duzeyindeydi. Bu
sene ise ayni donemde turizm gelirinin 6,2
milyar dolara dismesi bekleniyor.

Yani, yilsonunda turizm kaynakli toplam
zararimizin 8 milyar dolarin lGzerinde
olacagi ongordiliyor.

2016*  Degisim (%)

2.714.861 -27,61

336.165 -87,90

1.246.490 -30,85

1,466,849 19,25

1.117.907 -7,00

1.096.972 Ak

Milyon dolar 2015*

Almanya 3.750.082

Rusya 2.779.343

ingiltere 1.802.629

Glrcistan 1.230.017

iran 1.202.001

Bulgaristan 1.181.236

Hollanda 933.516 704.354
Irak 702.430 244.939
Fransa 643.356 427835

Kaynak: Kaltir ve Turizm Bakanligi Kisi Sayisi, *Ocak-Agustos



10MB Taiz Indinmiernne ekimde ara verl

TCMB Mart ayindan bu yana faiz koridorunun Ust bandinda 7 kez indirime gitti. Son olarak ise
Ekim ayindaki Para Politikasi Kurulu'nda TL 'deki deger kaybinin etkisiyle indirim sUreci son
buldu ve faizlerde herhangi bir degisim yasanmadi.

& Agirlikl fonlama maliyeti ise TCMB'nin indirimlere basladigi tarihte %8,9 seviyelerinde iken,
simdi %775 seviyelerine gerilemis durumda. Ancak, 2015 basina kadar politika faizine paralel
seyreden AOFM, halen politika faizinin yaklasik 25 baz puan Uzerinde seyrediyor.

TCMB'nin, para politikasindaki sadelestirme adimlarina dnimuzdeki aylarda sartlara gore
devam etmesi ve tek bir faiz oranina gecmesi bekleniyor.

TCMB faiz oranlari (2016-giincel)

11.00

10.50
10.00
9.50 9.13
9.00
8.50 8.78
8.00
7.50

7.00
6.50
6.00

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eylal Ekim

Kaynak: TCMB e AJirlik Ortalama === Gecelik Borg Alma === Gecelik Bor¢ Verme emmmm 1 Haftallk Repo



[CMBNIN Taiz Indnmierine radmen
Kred faiziernde ausus sinrroidu

Kredi faiz oranlan (aylik ortalama)

18.0
17.0
16.0
15.0
14.0
13.0
12.0
11.0

1/3/2014
2/3/2014

Kaynak: TCMB
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£ TCMB son dénemde Ust bantta indirime gidiyor ve agirlikli ortalama fonlama maliyeti
geriliyor. Ancak, mevduat faizlerinin ve Turkiye'nin risk priminin ylksek seyretmesi
sebebiyle bankalarin yurtdisi borclanma maliyetlerinin yiksek olmasi kredi faizlerinin
dusmesini engelliyor.

& Ancak yine de, bankalarca kullandirilan kredilerin faiz oranlarinda son donemdeki faiz
indirimleriyle birlikte asagi yonlu bir hareket mevcut. S6z konusu asagi yonlu hareket
ticari kredilerde tlketici kredilerine gore daha keskin yasaniyor.

£ Faiz indirimlerinin basladigi Mart ayindan bu yana ticari krediler 2 puan, tiketici kredileri
ise 1 puan dusUs gosterdi.

& Son olarak, tliketici kredileri faizleri ortalama % 15,6, ticari kredi faizleri ise ortalama
% 15 seviyelerinde seyrediyor.



pankaclik gosterge

Il dolardax

Artisin BIKISIyle Kot

N Takibe Disme Orani (%)**

e  Scrmaye Yeterlilik Orani (%)

Al

£ 2014 yilinin ikinci yarisindan itibaren
dolarin tim dinyada deger kazanmaslyla

20 4
18 birlikte Dolar/TL kuru 2,1 seviyelerinden
35 . . - .
16 3 seviyelerine kadar yukseldi. Dolarin
14 3 bu denli ylkselmesi sonucunda dolar
1 25 cinsinden borcu olan 6zel sektorde
0 5 ve bankacilik sektorl rakamlarinda
g . bozulmalar ortaya cikti.
6 ' Bankacilik sektortince kullandirilan toplam
4 1 kredilerin takibe diisme orani %3,3 ile
9 0,5 2010'dan bu yana en yuksek duzeye
0 0 ulasti. Tuketici kredilerinin takibe disme
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 orani ise 2016 Haziran ayi itibariyle %4,35
seviyelerine yukseldi. Bu oran 2009
Kaynak: BDDK yilinda %6'ya kadar yukselmisti. Diger
*Haziran sonu verileri **Sag eksen taraftan, bankacilik sektoriinde sermaye
yeterlilik orani da gegmis doneme gore
dUsUk seviyelerde seyrediyor. Basel
Kredi/Mevduat Orani (%) kriterlerine gére bu oranin minimum
%8 seviyesinde olmasi gerekiyor. Su
1,3 118 12 anki oran bu seviyenin oldukca Uzerinde.
Ty 118 o R Ayrica, 2016'da bu oran 2015 sonuna gore
’ m 4 ¢ - yUkselmis durumda. Dolayisiyla, simdilik
11 1,03 sermaye yeterlilik orani kaynakli ciddi bir
1 098 sikinti gézukmuyor.
09 085 Onemli bir sorunlu gésterge ise kredilerin
mevduatlara orani. 2016 Haziran ayi
0.8 itibariyle bu oran %1,2 seviyesinde.
0,7 Yani bankalar topladiklari mevduattan
06 daha fazlasini kredi olarak veriyor. Bu da
' 2010 2011 2012 2013 2014 2015  2016* bankalarin yurtdisi borclarini artirdigina

Kaynak: BDDK
*Haziran sonu verileri

isaret ediyor.



Jodrudanyananct yatnmiar
AUlotaniz kesll

DYY Girisi
20,0

Milyar Dolar

16,2
15,0 133
100 97
5,0 I
0.0

12,4

16,8
12,5 12,5
I I ]

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2015* 2016*

Kaynak: TCMB *Ocak-Agustos

£ Turkiye'ye gelen dogrudan yabanci

yatirimlar 2015 yilinda 16,8 milyar dolar
ile kUresel kriz sonrasindaki en yUksek
seviyesine ulasmisti. 2015 yilinda
Turkiye'ye gelen yatirimlar 2014’e gore
%34 artis gostermisti.

2016 yilinda da dlnyada dogrudan
yatirimlar hiz keserken, Turkiye'de
yasanan teror saldirilar ve 15 Temmuz
darbe girisiminin de etkisiyle yabanci
yatirim girisinde ciddi oranda bir disus
meydana geldi. ilk 8 ayda Tiirkiye'ye DYY

DYY Cikisi
8,0

7,0

6,0

5,0

olar

© 40

4.1
3,0 2,4
2,0 1,5
1,0 I

0,0

Milya

7,0
51
3,6
3,1

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2015* 2016*

Kaynak: TCMB *Ocak-Agustos

girisi %52,7 azalarak 5,9 milyar oldu.
Benzer sekilde Turkiye'den DYY cikisi
da ayni donemde %34 gerileyerek 2,1
milyar dolar oldu.

i 2016'da Turkiye'ye gelen DYY girisindeki

azalmada, Amerika ve Asya ulkelerinden
gelen yatirimlarin gerilemesi etkili oldu.
Avrupa Ulkelerinden gelen yatirimlar
gerilemis olsa da, Avrupa ulkelerinin
toplam DYY girisi icindeki payl %60'tan
%67'ye yukselmis durumda.



IS DO artiyor, ancak Kisa vadel
DOrclarda azama var

2016 2. gceyregi itibanyla Turkiye'nin:

Kamu dis borcu 121,5 milyar dolar
Ozel sektér dis borcu 298,8 milyar dolar
Toplam briit dis bor¢ stoku 421,4 milyar dolar

Dis Borc / GSYiH (%)

65,0
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Kaynak: Hazine MUstesarligi

TCMB'nin 2015 yilinda aldigi onlemlerle kisa vadeli borc¢larin toplam borclar icindeki
payl 2014 sonundan bu yana %32,7'den %25,5e geriledi.

Turkiye'nin briit dis borc / GSYiIH orani 2001 yilinda %577 ile en yiksek dizeyine
ulasmisken, 2005 yilinda %35,5e duserek son 11 yilin en diusUk seviyesini
yakalamisti. Oran, 2016 2. ceyreginde %59,5 ile 2002 yili 2.ceyreginden bu yana en
yiksek seviyeye cikti. Net borc stoku / GSYiH orani da benzer sekilde son dénemde
ciddi oranlarda artis gosterdi ve 2016 2. ceyregi itibariyla %37 ile 2003'ten bu yana en
yuksek seviyesine ulasmis oldu.

Uluslararasi derecelendirme kuruluslarinca Turkiye ekonomisi icin risk teskil ettigi
belirtilen bu oranlarin artis géstermesinde, son donemde dolardaki artis sebebiyle
dolar bazli GSYiH'nin gerilemesi etkili oldu. Borcun GSYiH'ya orani artis gdstermis olsa
da kisa vadeli borclarin agiriginin dismiis olmasi sevindirici bir gelisme. Ontimuizdeki
donemde dolardaki ylkselisin durulmasi ile birlikte bu oranin gerilemesini bekliyoruz.



-Nasyonda dida kaynakl dusus yasaniyor

Enflasyon Géstergeleri (%)
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e Enflasyon e Cekirdek Enflasyon — esss==Gida Enflasyonu

7,28

Mayis
Haziran
Temmuz
Agustos
Eylul

2016

2014 ve 2015'te yuksek seviyelerde seyreden enflasyon, 2016'nin basinda disus egilimine

girmisti. Ancak Mayis ayiyla birlikte tekrar ylUkselise gecti. Sonrasinda ise tekrar gerileyer
en son Eylul ayinda %728 seviyesine indi.

Enflasyonun dalgalanma gostermesinde, son déonemde gida fiyatlarinda yasanan yuksek

ek

seviyelerdeki oynaklik etkili oluyor. Enflasyonda gidanin agirliginin %24 ile en ylksek paya

sahip kalem sahip olmasi sebebiyle, gida fiyatlarinda yasanan oynaklik genel fiyat seviyes
de ciddi oranda etkiliyor.

Enflasyonda son donemde gérilen en sevindirici gelisme cekirdek enflasyonda yasanan
gerileme. TCMB'nin faiz indirimlerinde dikkatle takip ettigi cekirdek enflasyon son olarak

ini

Eyll

ayinda %77 ile son 1 yilin en dusUk seviyesine geriledi. Bu da, 6nimuzdeki donemde faiz

indirimlerinin devam edebilecegine isaret ediyor.




KIedl derecelendirme Kuruiusiar

FITCH (BBB-) MOODY'S (Ba1) S&P (BB)
Bulgaristan Azerbaycan Bahreyn
Endonezya Fas Brezilya
Fas Guatemala Guatemala
Filipinler Kosta Rika Kibris
Guney Afrika Macaristan Hirvatistan
Hindistan Paraguay Paraguay
Macaristan Portekiz Turkiye
Namibya Rusya

Romanya Tiirkiye

Rusya

Tiirkiye

Uruguay

Kaynak: datosmacro.com

&

&

15 Temmuz darbe girisiminin ardindan Ulkede yasanan OHAL uygulamalarinin
Turkiye'de siyasi riskleri artirmasinin etkisiyle, dnce 20 Temmuz'da S&P, sonra da 23
Eylil'de Moody's Turkiye'nin kredi notunu dusurdu.

Boylelikle Turkiye, Portekiz, Azerbaycan ve Rusya gibi Ulkelerin arasinda oldugu BB+
notuna sahip Ulkelerin arasindan Bahreyn, Brezilya, Paraguay gibi tlkelerin bulundugu
BB notuna sahip Ulkelerin arasina girmis oldu. S&P Turkiye'ye ayni notu Subat 2010'da
vermis, sonrasinda Mart 2013'te BB+ seviyesine yukseltmisti.

Moody's ise S&P kadar aceleci davranmadi, ancak yine de revizyonun ardindan
Turkiye'nin notunu Baa3'ten Ba1'e dustrdu. Boylelikle Turkiye, Azerbaycan, Rusya,
Portekiz ve Fas gibi Ulkelerle ayni not grubuna girmis oldu. Moody's 2005'ten bu yana
Turkiye'nin notunu kademeli olarak artirtyordu. 2005'te Ba3 olan Turkiye'nin notu,
2010 Ocak ayinda Ba2'ye, 2012 Haziran ayinda Ba1'e ve son olarak 2013 Mayis ayinda
Baa3'e yukseltmisti.

Moody's'in not indirimiyle birlikte Turkiye yatirim yapilabilir tlke kategorisinden
ctkmis oldu. Bu da son dénemde Turk lirasinin diinyadaki para birimlerine karsi deger
kaybetmesine neden oldu, olmaya da devam edecek.

Fitch'e gore ise Turkiye halen yatirim yapilabilir seviyede.



Mooay's neden furkiyenin notunu kirdr?

Moody's'in Turkiye'nin notunu indirmesi Uzerine, s6z konusu kararin ekonomik degil siyasi oldugu
Uzerine yorumlar yapildi. Moody's’in aciklamalarina baktigimizda ise gerekcesinde ekonomik sebepler
oldugu kadar siyasi sebeplerin de oldugunu gortyoruz.

Moody's ekonomik gerekgelerini su sekilde siraliyor:

Tiirkiye'nin dis finansman ihtiyaci giderek artiyor.

Son donemde buytk sehirlerde yasanan teror olaylari ve Rusya ile yasanan krizin ihracat ve turizme
olan olumsuz etkisi sebebiyle cari acik beklentilerin lGzerinde seyrediyor. Ayrica, 1 yil icerisinde
odenmesi gereken dis borc miktari ise 155,8 milyar dolar seviyesinde. Dolayisiyla, cari acik ve
ddenecek dis borcun GSYiH'ya orani, 2016 ve 2017 yillari icerisinde %26 dizeyinde gerceklesecek. Bu
oranin son donemde yuksek seyretmesi Turkiye'nin kirilganligini artirtyor.

Turkiye'deki kurumsal yapi giic kaybediyor.

Turkiye, Worldwide Governance Indicators siralamasinda yolsuzluk alaninda geriye dustu. Ayrica,
World Economic Forum tarafindan yapilan Rekabetgilik Endeksi’'nde Tirkiye kurumsal yapida 11 sira
gerileyerek 75. oldu. HukUmetin ise basarisiz darbe girisimi sonrasindaki gelismeler kapsaminda genis
capli isten cikarmalari, huktimet politikalarinin 6ngorulebilirligini ve etkinligini azaltiyor.

Ozetle, Moody's, Turkiye'nin 2010-2014 villari arasinda %5,5 olan ortalama biyimesinin 2016-2019
yillari arasinda %2,7'ye gerileyecegini tahmin ediyor.

Diger taraftan, Moody’s Turkiye'nin bitce performansinin basarili oldugunu ve kamu borg stokunun
GSYIH'ye oraninin 2015 yilinda %32,9'a dismesini ise olumlu gelismeler olarak ekledi.

Son olarak, Moody'’s degerlendirmesinde Turkiye'nin kredi profilindeki bozulmanin dntimuzdeki 2-3 yil
daha surecegini belirtiyor. Dolayislyla, bu da kisa vadede Turkiye'nin notunun yukselmeyecegine isaret
ediyor.

Bakis 4 - 2016 |4



VP de nedetler asadryoniu revize edid

Eski Yeni Eski Yeni
GSYIiH blylumesi 4,5 32 5 4,4
Kisi basi milli gelir ($) 9.364 9.243 10.003 9.529
ihracat 155,5 143,1 175,8 153,3
ithalat 210,7 198 243,1 214
TUFE 75 75 6 6,5
Cari agik 28,6 31,3 29,3 32
Cari acik / GSYiH 39 4,3 3,7 4,2
Blitce acigi / GSYIH 1,3 1,6 1 1,9
AB tanimli borg stoku / GSYiH (%) 31,7 32,8 30,5 31,9
Issizlik 10,2 10,5 9,9 10,2
Isglictine katilim orani (%) 51,7 51,8 52,1 52,3
Turizm geliri 27 18,6 29,4 23,5

Kaynak: Kalkinma Bakanligi

Turkiye ekonomisinin 2016 yilinda basta turizmin etkileri olmak Gzere, llkede yasanan teror olaylari,

cevre Ulkelerimizde yasanan sikintilar, 15 Temmuz darbe girisimi ve sonrasinda uygulanan OHAL
gibi baslica sebepler Orta Vadeli Program’da asagdi yonlU revizyona gidilmesine sebep oldu.

Yilbasinda belirlenen OVP hedeflerinde blylime %4,5, ihracat 155,5 milyar dolar, cari acik / GSYiH

orani %3,9, turizm geliri ise 27 milyar dolar olarak belirlenmisti. 4 Ekim 2016 tarihinde revize edilen
OVP'de ise 2016 blylume beklentisi %3,2'ye, 2017 blylime hedefi ise %5'ten %4,4'e disuruldu.
ihracat hedefi ise 2016 icin 143,1 milyar dolara, 2017 icin 175,8 milyar dolardan 153,3 milyar dolara
indirildi. Cari acik / GSYiH orani da 2016 icin %4,3'e, 2017 icin %3,7'den %4,2'ye cikarildi. Tim
gostergelerin bozulmasina yol acan turizm gelirleri ise 2016 icin 18,6 milyar dolara, 2017 icin 29,4
milyar dolardan 23,5 milyar dolara dusurulda.

Ayrica, OVP hedeflerinde dikkati ceken en dnemli revizyonlardan birisi de biitce acigi / GSYiH

rakamlarinda oldu. 2016 icin yilbasinda % 1,3 olarak belirlenen hedef, revizyonda % 1,6"ya ¢ekildi.
2017 icin ise % 1'den %1,9'a yukseltildi. Bu da bize, gelecek sene blylumeyi desteklemek
amaclyla hikimet harcamalarinda kesenin agzinin acilacagini gosteriyor.



HUKUMEL Sondonemce
elormiara niz ver

4 Mayis 2015'te 65. HukUmet'in gdreve baslamasi ile birlikte yeni reform paketleri ardi
ardina acgiklanmaya basladi. Reform paketlerinin hedefi, agirlikh olarak Turkiye'de yatirim
ortamini iyilestirmek.

Aciklanan reform paketlerinde su maddeler dikkat cekici:

e ihracatcilara yesil pasaport verilecek. (Yaklasik 15 bin ihracatci)
e flas erteleme suresi 2 yil ile sinirlandiriliyor.

e Damga vergisinde indirim ve yeknesaklik saglandi.

e Cekin itibarini artirmak amaciyla Cek Kanunu'nda duzenleme yapildi. Ayrica ¢ekin
takibini kolaylastirmak amaciyla karekod ve seri numarasi uygulamasi zorunlu hale
getirildi.

e Turkiye'de nitelikli yabanci istihdaminin artirilmasi icin Turkuaz Kart sistemine gecildi.
e Varlik barisi getirildi.
e Turkiye Varlik Fonu kuruldu.

Bunlarin yani sira halihazirda yurUrlikte bulunan yatinm tesvik paketinin genisletilmesi
gundemde. Yeni dlzenleme ile firmalara proje bazli 6zel tesvikler verilecek. Boylelikle,
yururlUkte olan tesvik sisteminde yer alan vergi istisnalari, prim destekleri, finansman
destekleri daha da genisletilebilecek.



/U1 nasi sonianir

Dis Ticaret

Buyume

Uciincii ceyrekte
turizmin olumsuz etkisi
sebebiyle sifira yakin
blylme gelecek.

Dorduncu ceyrekte
ise acliklanan reform
paketlerinin etkisiyle
%3 civarinda bluyume
bekleniyor.

2016'nin ilk yarisinda
oldugu gibi ikinci
yarisinda da blytume

ic talep kaynakli
olacak. Net ihracat ise
bluylmeye negatif katki
verecek.

2016 buyime
beklentimiz
, yuzde 2,9

Piyasalar

ihracat ilk 3 ceyrekte
ihracat fiyatlarinin
dismesi sebebiyle
geriledi. Son ceyrekte ise
ihracat fiyatlarindaki artisla
ihracat artiya gececek.

Rusya ve Irak’in ihracata
olumsuz etkisi devam
ediyor. Rusya ile iliskiler
dlizelme yoluna girmis
olsa da ihracatta belirgin
bir duzelme yok.

ithalatta ise diisiik

petrol fiyatlarinin etkisi
sona erdi. Son ceyrekte
ithalatin da artiya gectigini
gorecegiz.

2016 dis ticaret beklentimiz

inracat 142 milyar dolar
ithalat 202 milyar dolar

Dolar/TL :3,1
Euro/TL :3,38

Euro / Dolar: 1,09
Petrol ‘50 $




SONUC

Ozetlemek gerekirse, 2016 yili hem diinya ekonomisi acisindan
hem de Turkiye ekonomisi acisindan zorlu bir yil olarak geride
kaliyor. Petrol ve emtia fiyatlarindaki baz etkisi 2016'nin son
ceyreginde sona erdi. Yani, kUresel ticaretin gerilemesindeki
baslica sebep ortadan kalkmis oldu. Diger taraftan, petrol
fiyatlarinin son donemde yUkselise gecmesiyle birlikte petrol
ihracatcisi Ulkelerin ekonomilerindeki sarsinti da sona eriyor.
Dolayisiyla, 2017 yilinda hem kuresel ekonomideki bdyuimenin
hem de kuresel ticaretin artisa gecmesi bekleniyor. Kiresel
ekonomideki iyimser beklentiler dogrultusunda Turkiye
ekonomisinin de 2017 yilinda 2016'ya kiyasla daha guclu bir
performans gostermesi bekleniyor.

ihracat fiyatlarindaki gerilemenin sona ermesi, turizmdeki
kayiplarin telafi edilmesi, Rusya ile yasanan siyasi krizin sona
ermesi gibi sebeplerle Turkiye'nin 2017 yilinda net ihracatin guclu
katkisiyla daha yuksek oranda buylume kaydetmesi bekleniyor.
Bunun yani sira, hikimet tarafindan atilan adimlarla birlikte i¢
talebin de 2017'de daha guglu seyretmesini bekliyoruz. Kisacasi,
zorlu gecen 2016 yilinin ardindan hem dunya hem de Turkiye
ekonomisi icin 2017 yili daha iyi bir yil olacak.
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