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(senel dederiendime

Kiresel ekonomi agisindan zorlu bir
yil olarak geride kalan 2016'da petrol
ve emtia fiyatlarinin ylkselmesiyle
birlikte basta gelismekte olan Ulkeler
olmak Uzere dlnya ekonomilerinde
bir toparlanma yasanmasi bekleniyor.
Gectigimiz 2 sene boyunca kugulen
Rusya ve Brezilya gibi tlkelerin
2017'de pozitif blylmeye gecmesi
beklenirken, gectigimiz sene
beklentilerin altinda bldytyen ABDnin
de bu sene daha gugcla bir biytme
gosterecegi ongorullyor. Petrol ve
emtia fiyatlarinin ylkselise gecmesi
ayni zamanda dolar bazinda kuresel
ticaretteki blyUmeyi de yukariya
cekecek. Tahminlere gore petrol
fiyatlarinin yil genelinde ortalama

55 dolar seviyelerinde seyretmesi
durumunda kiresel ticaretin yaklasik
yuzde 10 civarinda bir biytime
kaydederek 177 trilyon dolara

yukselmesi bekleniyor. Dlinyada
gelismeler olumlu seyrederken,
Tarkiye'ye baktigimizda 2016'da
Rusya ve Irak ile yasadigimiz kriz,
Ulkede yasanan terér olaylari, darbe
girisimi gibi gelismelerin ardindan
2017'ye gok daha umutlu bakiyoruz.
Referandum surecinin de geride
kalmaslyla birlikte artik ertelenen
tUketim ve yatirim kararlarinin
devreye girmesinin ardindan ikinci
ceyrekten itibaren gugcla bir ic talep
ongoériyoruz. ik ceyrekte hiikiimetin
sundugu desteklerle piyasada
canlanma yasanirken, ayni zamanda
glgclU ihracat artisi da net ihracatin
blylUmeye pozitif katki verecegine
isaret etti. Kisacasl, 2017'nin yili hem
kiresel ekonomi agisindan hem de
Tarkiye ekonomisi agisindan 2016'ya
kiyasla daha basarili gecmesini umut
ediyoruz.

lyi okumalar diliyorum,

Murat Alsan

KPMG Tiirkiye Baskani
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Junyd

Karesel ekonomi acisindan dusuk petrol
ve emtia fiyatlarinin etkisiyle son yillarin
en dusuk buyume oraninin yasandigi
2016 geride kaldi. 2017'de petrol ve
emtia fiyatlari tekrar artis egilimine
girdi. Gectigimiz sene sikinti ceken
petrol ve emtia ihracatcisi Ulkelerin

bu sene ekonomilerinde toparlanma
yasanmasi bekleniyor. Boylelikle, basta
gelismekte olan Ulkeler olmak Uzere
kUresel buyumenin yukariya cikacagi
ongorultyor. IMF'nin Nisan ayinda
yayinladigi Ktresel Ekonomik Goérindm
raporuna gore 2016'da yuzde 3,1'lik
bUylUme kaydeden kuresel ekonominin
2017'de yuzde 3,5 oraninda bulyuyecegi
tahmin ediliyor. 2015 ve 2016 yillarinda
kuculen Brezilya ve Rusya'nin 2017de
tekrar blyUmeye gececegi ongorullyor.
ABD'ye baktigimizda, 2016'da buyume

beklentilerin altinda kalmis olsa da,
enflasyondaki toparlanma ve isglcu
piyasasinda yasanan iyilesmeler ABD
ekonomisi agisindan islerin iyi gittigine
isaret ediyor. 2016 Aralik ayinda FED'in
2017'de 3 kez faiz artisI yapacagi ve

bu artislarin Haziran ayindan itibaren
yasanacagl ongorulUyordu. Ancak,

FED vyetkilileri ilk faiz artisini Mart

ayinda yaparak piyasayi sasirtti. Kuresel
ticaretteki gelismeler ise gectigimiz

2 yildir dolar bazinda kugulen dinya
ticaretinin bu sene petrol fiyatlarinin

55 dolar seviyelerinde seyretmesi
durumunda yuzde 10 civarinda artarak
17,7 trilyon dolar seviyesine yukselmesi
bekleniyor. Nitekim Ocak ayi verilerine
gore de kuresel ticaret benzer bir oranda
artis gosterdi. Bu artista elbette petrol ve
emtia ihracatcisi Ulkeler basi ¢ekti.
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Junya exonomist 201/ de toparaniyor

Al

Kiresel ekonomide duslk petrol ve emtia fiyatlari ile birlikte son yillarin

en disuk bdydme oraninin yasandigi 2016 geride kaldi. 2017'de petrol

ve emtia fiyatlari beklentilere paralel olarak yUkselise gecti. 2016 yilinda
petrol ve emtia Ureticisi gelismekte olan Ulkeler igin dusuk blylime
gerceklesirken, 2017 yilinda bu Ulkelerin bdytumelerinde ciddi oranlarda
toparlanma yasanmasi bekleniyor. IMF'nin Nisan ayinda yayinladigi Kiresel
Ekonomik Gortinim raporuna gore 2016'da ytzde 4,1'lik buylUme kaydeden
gelismekte olan ekonomilerin 2017'de ylzde 4,5 oraninda blyUyecegdi
tahmin ediliyor.

ABD ve AB basta olmak Uzere gelismis Ulkelerde de dinyanin geri
kalaninda meydana gelen toparlanma ile birlikte blyumenin 2016"ya kiyasla
2017'de daha yukarida olmasi bekleniyor. Yine IMF'ye gore 2016'da ylzde
1,7 buylyen gelismis ekonomilerin 2017'de ylzde 2 blyumesi bekleniyor.
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Kaynak: IMF Kiresel Ekonomik Gorinim Raporu
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£ ABD ekonomisi 2016 yilinda ylzde 1,6 blyilyerek  ylzde 2'lik enflasyon hedefi asilmis oldu. 2016

2015 yilindaki yuzde 2,4 blylUmenin altinda Aralik ayinda, FED'in 2017'de 3 kez faiz artisi
kaldi. ABD'de ozellikle ilk yarida FED faiz artisi yapacagi ve bu artislarin Haziran ayindan itibaren
beklentileri ve kotu hava kosullar blyldmeyi yasanacagl ongorultyordu. Ancak, FED yetkilileri
olumsuz yonde etkilerken, yilin ikinci yarisinda ilk faiz artisini Mart ayinda yaparak piyasayi!

daha hizli blylUme yasandi. Her ne kadar sasirttl. FED'in bu hamlesi neticesinde piyasada
ABD'de blyume 2016'da beklentilerin altinda 2017 yilinda 4 kez faiz artisi yapilabilecegi

kalmis olsa da, gerek enflasyondaki toparlanma beklentilerinin yukselmesiyle birlikte Mart
gerekse isglicl piyasasinda yasanan iyilesmeler ayinda dolar dinya genelinde ylkselise gecerek
ABD ekonomisi acisindan islerin iyi gittigine rekor seviyelere tirmanmisti. Ancak, FED'in
isaret ediyor. Petrol fiyatlarindaki yukselise Mart toplantisi sonrasi yapilan aciklamalarda
paralel olarak enflasyon rakamlarinin ylkselise yil genelinde 3 kez faiz artisi yapilacagi sonucu
gecmesiyle birlikte ABD'de FED'in belirledigi ctkmasiyla birlikte dolar tekrar gerileme yasadi.
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cUro bolgesinde iviesme Surtyor
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Avrupa ekonomisinde ABD'dekine

benzer sekilde hem enflasyonda

yukselis hem de issizlik oranlarindaki
dusus surayor. Avrupa Birligi dlkelerinde
issizlik orani, dnce 2009 kuresel kriz,
sonrasinda ise 2012'de yasanan borg
krizinin etkileriyle 2013'te yuzde 11'lere
cikmistl. Bu tarihten itibaren ise gerek
genisletici maliye politikalar gerekse
Avrupa Merkez Bankasi'nin (AMB)
uyguladigi parasal genisleme ve varlik
alimi politikalari ile toparlanma surecine
girdi ve issizlik oranlari yuzde 8 seviyesine
geriledi. AB ve Euro Bolgesi genelinde
ekonomide buyume ivme kazanirken,
ingiltere'nin Brexit stirecine baslamasi AB
ekonomisi Uzerinde negatif etki yaratiyor.
Ekonomideki toparlanma ile birlikte,
gectigimiz Aralik ayinda AMB aylik 80
milyar euroluk varlik alim programini

Mart ayindan itibaren 60 milyar euroya
dUsecek sekilde 2017 sonuna kadar
uzatti. Oniimizdeki dénemde, hedeflere
ulasilmasi durumunda AMB'nin varlik alim
programini sona erdirerek faiz artisina
gitmesi bekleniyor. Boylelikle, FED'in

faiz artinm sinyali verdigi 2014 Haziran
ayindan itibaren diisen euro / dolar
paritesinin 2018 yili itibariyle yukselise
gecebilecegi bekleniyor.
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£ Gelismekte olan ekonomilerdeki zayif performans 2016'da da devam ediyor.

£ Cin ekonomisi ihracata ve yeni yatirimlara dayali bilylimeden, ic tiketimin blyimeye daha
cok katki sagladigi bir blyime modeline gecis surecini 2016 yilinda da strdurdd. Buna
bagl olarak Cin ekonomisinde blytumede son yillarda yavaslama gortllyor. Cin, 2016'da
yakaladigi ytzde 6,7'lik blylUme oranti ile son 26 yilin en dusuik performansini gostermisti.
2017'de ise bu oranin daha da gerileyecegi tahmin ediliyor.

£ Hindistan'da yonetime gelen yeni hiikiimetin reform agirlikli politikalari hizli blyimeyi
desteklemeye devam ediyor. 2016 yilinda yuzde 6,8 ile hizl bir blylme kaydeden
Hindistan'in 2017'de ylzde 7.2 blylUmesi ve BRIC Ulkeleri arasinda en iyi performansi
gosteren Ulke olmasi bekleniyor.

£ Bati Ulkeleri tarafindan uygulanan yaptinmlarin olumsuz etkilerinin yani sira petrol
fiyatlarinin 2016 yilinda disUk seyretmesi nedeniyle Rus ekonomisi 2015 yilinda oldugu
gibi 2016'da da kiculdu. Ancak, 2017'de petrol fiyatlarinin yikselmesi ile birlikte Rus
ekonomisinin tekrar toparlanmaya gecmesi ve ylzde 1,4 oraninda bUyUmesi bekleniyor.

& Brezilya, tipki Rusya gibi petrol ve emtia ihracatina yuksek bagimliigi nedeniyle fiyat
hareketlerinden sert bir sekilde etkilenen Ulkelerin basinda geliyor. 2015 yilindaki ylzde 3,8
kUculmenin ardindan 2016 yilinda da yuzde 3,6 klgulen Brezilya ekonomisinin 2017 yilinda
yuzde 0,2 buyldmesi bekleniyor.
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Petrol ve emtia fiyatlarinin 2016 yilinda 2015'e
kiyasla dUsuk seyretmesi sebebiyle dinya
ticareti 2016'da deger bazinda yuzde 2,6
daralma yasamis ve 16,1 trilyon dolar ile 2008
yill seviyesinin bile altina gerilemisti. Ancak,
2016'nin son ceyreginden itibaren petrol ve
emtia fiyatlarinin yukselise gecmesiyle birlikte
dunya ticareti de Kasim ayindan itibaren
yukselise gecti. 2017 yilinin Ocak ayinda yuzde
10,3'ltk blylme kaydeden dlnya ticaretinin,
petrol fiyatlarinin 55 dolar seviyesinde
gerceklesmesi durumunda ytzde 10 civarinda
artarak 177 trilyon dolar seviyesine yukselmesi
bekleniyor.

Ulke bazinda bakildiginda, Ocak ayinda

petrol ihracatgisi Ulkelerin ihracatlari oldukca
yUksek oranlarda artis gosterdi. Bu donemde,
Rusya'nin ihracati yUzde 47 artarken,
Brezilya'nin ihracati yuzde 33, Norvec'in
ihracati yuzde 30 artis kaydetti.

Diger taraftan, petrol ve emtia fiyatlarinin
yukselisi dinya genelinde ihracat fiyatlarini
da yukari cekti. Bu sebeple, petrol ve emtia
ihracatcisi olmayan ulkelerin de ihracatlarinda
yukselis goruldu.

Ocak ayinda, ABD'nin ihracati ylzde 8,7
artarken, AB'nin AB disi Ulkelere ihracati ylzde
13,6, Cin'in ihracati yuzde 7,9, Japonya'nin
ihracati ise yluzde 4,3 artis kaydetti.

Diinya ticareti - 2017 Ocak

ihracat ithalat
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Kaynak: Diinya Ticaret Orguti
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Turkiye ekonomisi 2016'nin son ¢ceyreginde
yUzde 3,5 ile beklentilerin Gzerinde blylme
kaydetti. Dordinci ceyrekte GSYiH'nin
onemli bir kismini olusturan tiketim
kaleminin ylzde 5,7 buyumesi, buylmeyi
yukari ceken en dnemli unsur oldu.
Boylelikle, yillik bazda Turkiye ekonomisi
2016'da ylzde 2,9 bluylime kaydetmis oldu.
Gerek Rusya ve Irak ile yasanan krizler
gerek Ulke iginde yasanan teror olaylari ve
Suriye'ye yapilan mudahale gerekse darbe
girisimi gibi gelismelere ragmen Turkiye
ekonomisi 2016 yilinda bircok Ulkeden daha
iyi bir blyume performansi sergilemis oldu.
Kamu harcamalari yilin ilk yarisinda cift
haneli buyUme kaydederken, son ceyrekte
ylzde 0,8 ile zayif bir performans gosterdi.
Yatirnmlarda da yilin ilk yarisinda gorece
yuksek blyUme orani yakalanmisken,
Uclncl ve dordlncu ceyrekte zayiflama
goruldu. 2016 yilinda ozellikle turizmde
yasanan yogun kayiplarin da etkisiyle net
ihracat blylumeye (1,35) puan negatif katki
verdi. ic talep ise 3,27 puan ile pozitif katki
verilen son 10 yillik donem icerisindeki en
dusuk katkisini vermis oldu. 2017'de ise

2016'da oldugu gibi hukimet harcamalari
blyUmeye yUksek oranda katki verecek.
Ozellikle, ilk yarida yapilan vergi indirimleri
ve verilen tesvikler bluylimede kamu
harcamalari kalemini yukariya cekecek.
2016 yilinda Rusya ve Irak gibi pazarlarda
yasanan kayiplarinda telafisi ve AB
pazarinda yasanan iyilesme ihracatta guclu
artis getirecek. Turizmde ise beklenen
toparlanmanin yasanmasi zor gorunuyor.
Yilin ikinci yarisinda turizsnde daha iyi veriler
gorebiliriz. Turizmdeki zayif gortinime
ragmen 2017'de net ihracatin blylmeye
pozitif katki verecegini dtustnUyoruz.
Beklentimiz, 2017'de blUylmenin ylzde
3,7 civarinda gelmesi yonunde. Turkiye
ekonomisi acgisindan kritik gostergelerin
basinda gelen cari acgikta 2016 yilinda

ufak da olsa bir ylkselme yasanmisti.
2017 yilinda ise petrol fiyatlarindaki
yukselisle birlikte ithalattaki artisin ylksek
oranda seyretmesi ve dis ticaret agiginin
artmasi bekleniyor. Turizmde beklenen
toparlanmanin yasanmamasi durumunda
cari acigin 36 milyar dolar seviyelerine
yukselmesi kacinilmaz.
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016NN son cevredinde GSYH
Nekientlernn Uzernde buyaae

Turkiye ekonomisi 2016'nin son ¢eyreginde kaydetmesi, blUylUmeyi yukari ceken en énemli
ylzde 3,5 ile beklentilerin Uzerinde blylme unsur oldu. Hikdmet harcamalari ise yilin ilk
kaydetti. Uclincli ceyrekte 27 ceyrek Ust yarisinda ¢ift haneli buyUme kaydederken, son
Uste bUylyen ekonominin turizmdeki kayiplar ceyrekte yuzde 0,8 ile cok zayif bir buyime

ile bayram tatillerinin birer hafta olarak gosterdi. Hukimet harcamalarina paralel
uzatilmasinin etkisiyle ktgtlme yasamisti. olarak yatirimlarda da yilin ilk yarisinda gorece
Dérdincl ceyrekte ise GSYiH'nin énemli bir yuksek blyume orani yakalanmisken, Gglncu
kismini olusturan tuketim kaleminin yuzde 5,7 ve dorduncu geyrekte yatinmlardaki blyimede

ile 2016'nin ceyreklik bazda en yUksek bluyumeyi zayiflama goruldu.
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/U16031C talep kaynaki buyuduk
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5 Turkiye ekonomisinin bliyiime kompozisyonuna baktigimizda, gectigimiz 10 yilda agirlikli olarak

ic talep kaynakli blyddtgumuzu gortyoruz. Dis talep ise genellikle i¢ talebin ylksek oranlarda
blyudugu yillarda ithal mallara olan talebin yliksek olmasi nedeniyle bluylimeye negatif katki verdi.
Gectigimiz 10 yilda kuresel krizin yasandigi 2008 ve 2009 yillarinda i¢ talep blyUimeye negatif katki
verirken, geri kalan dénemde her zaman blyUmenin itici glcu oldu. Dis talep ise 10 yillik donemin
yarisinda negatif, diger yarisinda ise pozitif katki verdi. Son olarak, 2016 yilinda 6zellikle turizmde
yasanan yogun kayiplarin da etkisiyle dis talep (net ihracat) buylUmeye (1,35) puan negatif katki
verdi. i¢ talep ise 3,27 puan ile pozitif katki verilen son 10 yillik dénem icerisindeki en distik katkisini
vermis oldu.
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2Uloda Turkiye buyumece
DIrCOK Uikeyt geride Dk

& Turkiye ekonomisi agisindan 2016 yilinda gerek Rusya ve Irak ile yasanan krizler gerek Ulke icinde

yasanan teror olaylari ve Suriye'ye yapilan mutdahale gerekse darbe girisimi, blylime Uzerinde
negatif etki olusturdu. Ancak butln bunlara ragmen Turkiye ekonomisi bircok gelismis ve

gelismekte olan Ulkeden daha iyi bir blylUme performansi sergilemis oldu. AB Ulkeleri ile kiyaslama

yapildiginda, Turkiye ekonomisi 2016 yilinda 20 AB Uyesi Ulkeden daha hizli blyume yakaladi.
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U1/ yiinda Inracat ve
(Nalat Tyatlan artisa gecl

ihracat/ithalat fiyatlan degisimi (%)
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Gectigimiz sene ihracatin ve ithalatin daralmasinda petrol ve emtia fiyatlarindaki dusus sebebiyle birim fiyatlarin
gerilemesi etkili olmustu. 2017 yilinda ise petrol ve emtia fiyatlarinin ytkselise gegmesiyle birlikte hem ihracat
hem de ithalat fiyatlar Ocak ayinda yiikselise gecti. ihracat ve ithalat fiyatlari 2014 yili ortalarindan itibaren
surekli olarak azalma gosteriyordu. Ancak, Turkiye'nin ithalatinda ham petroltn payinin yuksek olmasi sebebiye
ithalat fiyatlari ihracat fiyatlarindan daha hizli oranda gerileme kaydetmisti. 2017 yilinda ise son 2,5 yillik donemin
tersine, ithalat fiyatlarinin ihracat fiyatlarina kiyasla daha ytksek oranda artmasi bekleniyor.
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Ik ceyrekte inracat vuzde 93 artt]

&

2017 yilinin ilk 3 ayinda ihracat, ylzde 9,3 artarak 379
milyar dolara yukseldi. Ithalat ise ylUzde 77 artisla
50,4 milyar dolara yukseldi.

Her ne kadar ithalattaki yUkselis oransal bazda
ihracattaki artisin altinda kalmis olsa da, deger
bazinda ithalat ihracattan daha fazla yukseldigi icin dis
ticaret acigi artis gosterdi. ik 3 ayda dis ticaret acig
ylzde 3,3 artisla 12,5 milyar dolara yUkseldi.

Ocak - Mart

W 2017 W 2016

ihracat

ithalat

Hacim

Dis
Ticaret
Acigi

12,5

12,1

Kaynak: TUIK, GTB

Bu donemde ihracat ve ithalat fiyatlarinin ylkselise
gecmesi hem ihracatta hem de ithalatta yuksek
oranlarda artis yasanmasina sebep oldu. Bunun yani
sira, Rusya ve Irak'a olan kayiplarin telafi edilmesi,
Sakarya'nin otomotiv ihracatinda sicrama gostermesi
ve petrol ihrag eden Ulkelere olan ihracatimizin da
artmasi ihracatimizin yikselmesinde etkili oldu.

OnlmUzdeki ddnemde ihracattaki ve ithalattaki artis
trendinin devam edecegi, ancak petrol fiyatlarinin
2016'ya oranda yuksek seyretmesi sebebiyle
ithalattaki artisin ihracata kiyasla daha yuksek
seyredecegi ongoruluyor.
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81,5



[Unizm 201/ye Kotu Dasiad, toparianadir

& 2016 yilinda Rusya ile yasanan kriz ve Yil sonuna kadar s6z konusu egilim devam
Ulkede yasanan teror olaylar sebebiyle ederse, AB Ulkelerinden gelen turist
Turkiye'ye gelen turist sayisinda yuzde 30 saylisinin yaklasik 2 milyon kisi azalmasi,
oraninda azalma yasanmisti. 2017 yilinda ise Rusya'dan gelen turist sayisinin ise gecen
Turkiye'de yeni teror saldirilari yasanmamasi yila oranla yaklasik 1 milyon kisi artmasi
durumunda gelen turist sayisinin artisa bekleniyor. Dolayisiyla, 2017 yil genelinde
gecmesi bekleniyordu. Ancak, son turist sayimizin 2016'nin gerisinde kalma
donemde AB Ulkeleri ile yasanan politik ihtimali bulunuyor.
sikintilarin etkisiyle ilk 2 ayda bu Ulkelerden Ocak-Subat déneminde, gelen turist sayisi

gelen turist sayisi yuzde 25 civarinda

dUsUs yasadi. Diger taraftan, 2016'da kriz
yasadigimiz Rusya'dan gelen turist sayisi ise
ayni donemde gecen yila oranla ylzde 90'a
yakin artis gosterdi.

bir onceki yilin ayni donemine gore ylzde
8,1 azalarak 2,2 milyon kisi oldu (195 bin
kisi azalis).

Turist sayisi (milyon kisi)

=—==2015 e—llm?016 =e=2017
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Turist sayisinda yasanan kayiplar, Turkiye'nin turizm gelirlerini de ciddi anlamda etkiledi. 2015 yilinda
26,6 milyar dolar olan turizm gelirleri 2016 yilinda 7,8 milyar dolar dususle 18,7 milyar dolara geriledi.
2016'da turizm gelirlerindeki disus yasanmamis olsaydi, cari acik ayni donemde 32,6 milyar dolar
yerine 24,8 milyar dolar olacakti. Yani gecen seneye gore cari agik yuzde 1,6 artis yerine yluzde 23
azalma gosterecekti. Turizm gelirlerindeki disus ayni zamanda Turkiye'nin blUylUme performansini da
negatif yonde etkiledi. Turizmndeki kayiplarin blyldme Uzerindeki etkisi 2016 yil genelinde yaklasik (1)
puan oldu. Yani 2016'da turizmnde kayiplar yasanmamis olsaydi Turkiye yaklasik ytzde 3,9 oraninda
buylUmus olacakti.
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2016 yilinda dusuk petrol fiyatlari cari acik Uzerinde pozitif etki yaratirken,
turizmdeki kayiplar cari acik Uzerinde yukari yonli baski olusturdu. 2016'da dis
ticaret acigr 7.3 milyar dolar gerilerken, hizmetler dengesindeki fazla 8,8 milyar
dolar dusUs kaydetti. Boylelikle, yilsonu itibariyle cari acik 2015 yilinda 32,1
milyar dolar iken, 2016'da 32,6 milyar dolara yUkseldi. Diger taraftan, dolarin
TLye karsi deger kazanmasi ile birlikte dolar bazinda milli gelirin gerilemesi
cari acigin milli gelire oraninin ytzde 3,7'den ylzde 3,8'e yukselmesine yol
actl.

2017 yilinda ise petrol fiyatlarindaki yukselisle birlikte ithalattaki artisin yluksek
oranda seyretmesi ve dis ticaret aciginin artmasi bekleniyor. Diger taraftan,
turizmnde Avrupa kaynakli kayiplar sebebiyle turizm gelirlerinin Rusya ile
normallesme surecinde olan iliskilere ragmen gerilemesi bekleniyor.

Son olarak Subat ayinda yilliklandirilmis bazda cari acik 33,7 milyar dolara
yukseldi. Tahminlere gore yilsonunda cari acigin 36 milyar dolar civarinda
olmasi bekleniyor. Dolardaki yUkselisin 2016'da oldugu gibi 2017'de de dolar
bazinda milli geliri geriletecedi, bu sebeple, yil sonunda cari acik/GSYiH
oraninin yukselerek yUzde 4,4 seviyesine cikacagl ongorultyor.

Cari acik / GSYiH (%)
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Kaynak: TUIK, TCMB
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Kaynak: TCMB

TCMB 2016 yili Mart ayindan bu yana faiz koridorunun Ust bandinda 7 kez indirime gitmisti. Sonrasinda ise Kasim
ayinda doviz kurlarinda yasanan sert yukselislerin etkisiyle 2014 yili basindan bu yana ilk defa faiz artirdi. Daha
sonraki donemde ise TCMB'nin bu hamlesi dovizdeki yUkselisin online gecmekte yeterli olmadi ve Ocak ayi PPK
toplantisinda TCMB yeni bir uygulamaya gitti. Bu uygulamada, TCMB haftalik repo ihalesi acmayarak bankalarin
gun icindeki faiz koridoru seviyesindeki faiz oranlarindan degil, piyasalar kapandiktan sonra acilan geg likidite
penceresinden borglanmasini sagladi. TCMB'nin bu hamlesi sonrasinda, 2016 baslarinda ylzde 9'lar seviyesinde
olan agirlikli ortalama fonlama maliyeti (AOFM) artis gostererek ylzde 11 seviyesinin Gzerine giktl.

Oniimiizdeki ddnemde, Tiirkiye (izerindeki belirsizliklerin azalmasi ile birlikte TL'deki degerlenmenin enflasyon
Uzerindeki baskiyi azaltmasi ve faizlerin de yilsonuna dogru azalis egilimine girmesi bekleniyor.
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B issizlik orani (%) = |sgiictine katilma orani (%)

Turkiye'de issizlik orani 2005 yilinda bu yana ortalama ytzde 10 seviyesinde seyrediyor. Bu
doénemde en dusuk issizlik oranina ytzde 8,4 ile 2012 yilinda ulasilirken, en yuksek issizlik orani ise
yuzde 13,1 ile 2009 yilinda goruldt. 2012 yilindaki en disuk degerden sonraki 4 yil boyunca issizlik
oraninda surekli bir artis yasandi. Bu artisin temel sebebi, isglict piyasasina dahil olan Suriyelilerin
de etkisi ile isgUctne katilim oraninin surekli artmasi oldu. 2012-2016 doneminde isgtcune katihm
orani 4,4 puan artisla rekor seviye olan ylzde 52'ye yukseldi. Ayni donemde yaklasik 4,4 milyon
kisi isgUcune girerken, yaklasik 3,3 milyon kisiye de istihdam saglandi. Ancak, saglanan istihdam
isglclne katiimdan asagida kaldigi icin issiz sayisi da 1,1 milyon kisi artis gosterdi.

2016 yilinda bir onceki yila gére ortalama olarak 857 bin kisi isglcUne girerken, 584 bin kisiye
istihdam yaratildi ve issizlik orani yiizde 10,9'a yikseldi. istihdamdaki artista turizm sektoriniin
yasadigi sikintili stire¢ en blyUk paya sahip oldu. 2017 yilinda ise HukUmet tarafindan agiklanan
istihdam destekleri ile birlikte istihdamdaki artisin 1 milyonun Gzerinde olacagi ve issizlik oraninin
gerileyecegi dngoriliyor. istihdam seferberliginin veriler Uzerindeki etkisini Haziran ayinda
aciklanacak Mart verisi ile gérmeye baslayabiliriz.



CNAsyon TEnindeder kayorve

Verglere YUKSElSIe

£ Yillik tiketici fiyatlar enflasyon orani 2017 yili Mart ayinda gectigimiz yilin ayni dénemine gére 3,8
puan artisla yuzde 11,29 oldu. Bu oran 2008 yili Agustos ayindan bu yana gortlen en yUksek oran
oldu. Mart ayinda enflasyonun yiikselmesinde, gida fiyatlarindaki yiikselis, otomotive yapilan OTV
zammi, akaryakit fiyatlarindaki yUkselis, TL'nin deger kaybi, alkol ve sigaraya yapilan zamlar etkili

oldu.

£ Son donemde TL'deki deger kaybinin enflasyon (zerindeki etkisi gectigimiz Aralik ayinda
gorulmeye baslamisti. Mart ayinda da bu etkinin daha cok ulastirma kalemi Uzerinde etkisi
gortlmus oldu. Mart ayinda benzin pompa fiyatlari bir dnceki yilin ayni ayina gore yaklasik olarak
yiizde 30 daha yukarida seyretti. Oniimizdeki aylarda kurdaki ylksek seyrin enflasyon iizerindeki
etkisinin sUrecegi ongorultyor. Kurun yani sira otomotivle birlikte alkol ve sigaraya yapilan zamlarin
da 2017'de enflasyonu yukari cekmeye devam etmesi bekleniyor. S6z konusu zamlarin enflasyonu
yaklasik 2 puan yukariya cektigi tahmin ediliyor.

Enflasyon orani (%)
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Mart 2017 Yillik Enflasyon (%) Enflasyona Katki (Puan)
Gida ve alkolsuiz icecekler 12,53 2,97
Ulastirma 1769 2,53
Konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar 771 1,23
AlkollU icecekler ve tatln 21,71 1,08
Lokanta ve oteller 8,71 0,65
Giyim ve ayakkabi 8,52 0,63
Cesitli mal ve hizmetler 12,51 0,59
Mobilya, ev aletleri ve ev bakim hizmetleri 5,33 0,43
Eglence ve kultar 9,30 0,35
Saglik 13,28 0,35
Egitim 9,84 0,25
Haberlesme 4,47 0,20

TUFE

11,29
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Reel Efektif D6viz Kuru (2003=100)
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Darbe girisiminin ardindan S&P. Moody'’s, Fitch gibi uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluslari tarafindan Turkiye'nin kredi notunun dusuralmesi ile birlikte Tark Lirasi tim para
birimlerine kars! keskin bir diisiis trendine girdi. Ozellikle Moody's'in not indiriminin ardindan
Turkiye'de ciddi sermaye cikislarinin yasanmasi ile birlikte Turk Lirasi Kasim ayindan bu yana
ciddi bir erozyona ugradi. TL'deki deger kaybinin eflasyona yansimasinin gecikmeli olmasindan
otary, reel efektif doviz kuru hizla geriledi ve Ocak ayinda son 13 yilin en dusUk seviyesini
gordua. Ocak ayindan sonraki strecte yukari yonla kipirdanma gortilse de ilk tc aydaki degerler
halen son 13 yilin en dUsuk degerleri olmaya devam ediyor. Endeks en ylUksek degerine 2007
yili Aralik ayinda ulasmisti. Bu donemde Dolar/TL kuru ise 1,16 seviyesinde seyretmisti. Reel
efektif doviz kurundaki disUk seyir, Turkiye'nin dis ticaret dengesi acisindan ondmuzdeki
donemde olumlu sinyal niteligi tasiyor. Endeksin disuk seviyelerde seyretmesi, Turk mallarinin
dinyadaki rakiplerine gore fivat avantaji yakaladigini ifade ediyor. Oniimiizdeki aylarda TL'de bir
deger kazanma sUreci yasanabilir.



DS porcun GSYIHye orant yekselyor

Dis borg / GSYiH (%)
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Kaynak: Hazine Mustesarligi

Turkiye'nin briit dis bor¢/GSYiH orani 2001 yilinda yiiksek oranda kamu borclari sebebiyle yiizde 56,5 ile
tarihi seviyeyi gormdustu. Yasanan 2001 krizinden sonra alinan onlemler ile birlikte 2005 yilinda en dusuk
seviyesine ulasan oran son olarak 2011 yilindan bu yana surekli bir artis egilimine girdi.

£ Dis borcun milli gelire oraninin yiikselmesinde son donemde Tiirk lirasinda yasanan deger kaybinin dnemli
bir etkisi oldu. Bu donemde bir taraftan 6zel sektor kaynakli dis borg miktar strekli olarak artarken, diger
taraftan TL'deki deger kaybi sebebiyle dolar bazinda GSYIH rakamlarinda gerileme yasanmasi sebebiyle
2016 yilinda yuzde 472 ile 2002 yilindan bu yana en yUksek orana ulasiimis oldu. Uluslararasi kredi
derecelendirme kuruluslari tarafindan risk ve kirilganlik unsuru olarak gortlen séz konusu orandaki artisin
kalici olarak stirmesini beklemiyoruz.
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Relerandum sonrast 1Lrkive

2017 basindan bu yana Turkiye gindeminin
ilk sirasinda yer alan Cumhurbaskanhgi
Sistemi Referandum Oylamasi geride kaldi.
Referandumdan «evet» kararinin ¢cikmasiyla
birlikte piyasalar tarafindan oncesinde satin
alinan beklentiler gerceklesmis oldu ve doviz
kurlarinda énemli bir degisme yasanmadi.

Referandumun sona ermesinin ardindan
Turkiye'nin ana gindem konusunun tekrar
ekonomi olmasi bekleniyor. 2016 yilinda
HUkldmet tarafindan aciklanan Cazibe
Merkezleri, Proje Bazli Stper Tesvik Sistemi,
vergi borglarinin yeniden yapilandiriimasi gibi
kararlarin etkisi 2017'nin ilk ceyreginde nispeten
de olsa kendini gostermeye baslamisti. 2017
yllinda da referandum oncesinde yururlige
konan istihdam Seferberligi ile birlikte dayanikli
tlketim mallarina getirilen OTV indirimleri de
piyasada onemli bir canlilik olusturdu.

Bundan sonraki strecte Turkiye ekonomisinin
rotasinda AB ile iliskilerin gelecegi onemli

bir rol oynayacak. Referandum oncesi basta
Hollanda ve Almanya olmak Uzere AB ulkeleri
ile iliskilerin gerilmesinin de etkisiyle AB
ulkelerinden gelen turist sayisinda 2016 yilinin

Dexientier

Ozetlemek gerekirse, 2017 yili petrol ve emtia
fiyatlarindaki yUkselisle birlikte hem kuresel
buylUme acisindan hem de klresel ticaret
acisindan 2016'ya kiyasla ¢cok daha verimli

bir yil olacak. Kuresel ekonomideki iyilesme
ile birlikte Turkiye ekonomisi de hem ic talep
kaynakli hem de dis talep kaynakli olmak
uzere 2016'ya gore daha yuksek oranda
buylume kaydedecek. Elbette, yil basindaki
beklentiler yil icindeki gelismelerle birlikte
olumlu ya da olumsuz yone cevrilebilir. 2017
yili da icinde bulundugumuz konjonktur geregi
onemli riskleri barindiriyor. Kuzey Kore ve ABD

gerisinde seyrediyoruz. OniimUizdeki dénemde
AB ile iliskilerimiz tekrar rayina oturdugu
takdirde GUmruk Birligi'nin glncellenmesi
muzakereleri de daha yumusak bir ortamda
gecerek basari ile sonuclanabilir. Diger taraftan,
gerilimin azalmasi turizm Gzerinde olumlu etki
yaratacaktir. Gectigimiz sene turizmde yasanan
kayiplar buyldme Uzerinde yaklasik 1 puanlik bir
dUsus meydana getirmisti. Dolayisiyla, 2017'de
turizmin toparlanmasi blyUme icin buyUk
oneme sahip.

Bir diger onemli konu ise Huktimetin Kredi
Garanti Fonu yolu ile basta KOBI'ler olmak
Uzere is dunyasina sagladigi kredilerin artis
gostermesi. Normal sartlar altinda su anki
durumda Turk lirasinda daha fazla deger

kaybi yasanmayacagi ongorullyor. Ancak,

AB ile iliskilerin sikintiya girmesi ile Suriye'de
Turkiye'nin yeni operasyonlara baslayacak
olmasi Turk lirasi Uzerinde ilave bir baski
olusturabilir ve bu baski, devlet tarafindan
garanti verilerek piyasaya verilen kredilerin
odenememe riskini daha da yukariya tasir.
Dolayisiyla, 2017'de yilin geri kalan doneminde
ekonomi Uzerinde en belirleyici konu dis politika
olacak.

arasindaki gerilim, Trump’in korumaci ve ice
donuk politikalari, Brexit sUreci, Suriye'deki
savasin gidisat hem dunya ekonomileri
acisindan hem de Turkiye ekonomisi acisindan
belirsizlikler iceriyor. Diger taraftan, Turkiye'de
referandum sonrasi dis politikanin seyri de
ekonominin gelecegi acisindan son derece
buyuk onem arz ediyor. Zira ihracatinin
yaklasik yarisini AB'ye yapan, dogrudan
yatinmlarinin da yaklasik %70'ini AB'den alan
Turkiye agisindan onumuzdeki donemde AB
ile iliskilerin seyri onemli bir soru isareti olarak
duracak.



201/ Dekientlier

Buyume

2017'de 2016'da oldugu gibi
hukUmet harcamalari blyumeye
yUksek oranda katki verecek.
Ozellikle, ilk yarida yapilan vergi
indirimleri ve verilen tesvikler
bluylmede hiklimet harcamalari
kalemini yukariya gekecek.

2016 yilinda Rusya ve Irak gibi
pazarlara yasanan kayiplarin telafisi
ve AB pazarinda yasanan iyilesme
ihracatta guclu artis getirecek.
Turizmde ise beklenen toparlanmanin
yasanmasi zor gortnuyor. Sonug
olarak, 2017'de net ihracatin
blylmeye pozitif katki verecegini
dUstntyoruz.

2017 biiyiime beklentisi

Piyasalar (yil ortalamasi)

GSYiH beklentisi

%3,7 1 810

milyar $

Dis Ticaret

2017'de ihracat ve ithalat fiyatlari
artisa gecti. ihracat ve ithalat
fiyatlarindaki artis dolar bazinda
ihracat ve ithalat rakamlarini

yukariya cekecek. Ancak, ithalat
fiyatlari ihracat fiyatlarindan daha
hizli ylikselecek.

ihracatta cevre Ulkelere olan
kayiplarin telafisi, ihracat fiyatlarinin
yukselmesi, AB'deki iyilesmenin
surmesi, petrol ihracatgisi dlkelerin
taleplerindeki yUkselis ihracatin
sicrama yapmasini saglayan
unsurlar. Petrol ve emtia fiyatlarinin
yukselmesi ise ithalatta yukselisin
en temel belirleyicisi olacak.

2017 dis ticaret beklentisi

ihracat 1 55 milyar dolar
ithalat 2 1 0 milyar dolar

Dolar/ TL : 3,60
Euro/TL 3,82
Euro / Dolar: 1,06
Petrol 56 $

Issizlik

%10,7

(y1l ortalamasi)

Cari Acik

35,8

(milyar dolar)

Bakis 6 - 2017 E



HaKIS hakkinda

KPMG Tirkiye tarafindan Tirkce ve ingilizce olarak hazirlanan ve her (i ayda
bir okuyucularla bulusan KPMG Bakis, Turkiye ve dinya ekonomisindeki temel
makroekonomik gostergelere ve bunlarin 6zet yorumlarina yer veriyor.

Bakis 1 Bakis 2
Turkce ingilizce Turkce ingilizce

¥
Kkbmg

BakIS

Perspective

..........

Bakis 3
Turkce ingilizce

Bakis'in dagitim listesine Uye olmak istiyorsaniz iletisim bilgilerinizi
tr-fmmarkets@kpmg.com adresine gonderebilirsiniz.
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Bu dokiimanda yer alan bilgiler genel igeriklidir ve herhangi bir gercek veya tlzel kisinin 6zel durumuna hitap etmemektedir. Dogru
ve zamaninda bilgi saglamak igin calismamiza ragmen, bilginin alindigi tarihte dogru oldugu veya gelecekte olmaya devam edecegi
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