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(senel dederiendime

Zorlu gegen 2016 yilindan sonra
kiresel dlgekte olumlu beklentilerle
baslayan 2017 geride biraktigimiz
ilk yarida gerek gelismis gerekse
gelismekte olan ekonomilerdeki
gUclu performanslarla umutlari
tazeledi. Kiresel ekonomideki
blylme egiliminin yilin geri kalaninda
da devam etmesi beklenirken, IMF
ve OECD gibi uluslararasi kurumlar
simdiden 2017'ye iliskin bdytme
beklentilerini ylzde 3,5'e ¢ikardi.

ABD ekonomisindeki blylme ylzde
1,2 ile beklentilerin altinda kalsa

da, ABD Merkez Bankasi (Fed)
Haziran'daki toplantisinda politika
faizlerini 25 baz puan yukselterek
ekonomideki yavaslamanin gecici
olacag@l mesaijini verdi. Avrupa'da ise
yogun gecen bir secim maratonunun
ardindan, Fransa'daki secimleri
merkez siyasetci Emmanuel
Macron'un kazanmasi ve Almanya'da
merkez partilerin glicnu korumasi
ile bolgede politik belirsizliklerin
artabilecegi endiseleri blyuk olclide
azaldi.

Yilin ilk yarisinda Cin ekonomisine
yonelik belirsizlikler gindemdeki
yerini korurken, ilk ceyrekte ylzde
6,1 blylyen Hindistanda blylUmenin
yllsonunda yuzde 7'yi asmasi
ongorultyor. Brezilya ise bir onceki
doneme gore ylzde 1 blylime ile 2
yil sonra ilk kez artiya gegti.

Turkiye'de 16 Nisan referandumu
sonrasinda ic talepte artis
gozlemlendi. Referandumun

geride kalmasinin ardindan, Turkiye
ekonomisine yonelik kisa vadeli
riskler yumusak bir gecisle azalmis
durumda. ilk ceyrekte yiizde

5'lik blyUme yakalanirken, ticari
kredilerdeki hizlanma ile toplam kredi
yillik bUylUme hizi da haziran itibariyle
ylzde 21,8'e ulasti.

Ozetle 2017'nin ilk yarisi, gerek
kUresel ekonomik isleyis gerekse
Tarkiye ekonomisi agisindan
beklentilerin karsilandigi bir donem
oldu. Yakalanan ivmenin 2017'nin geri
kalaninda da sturmesi bekleniyor.

lyi okumalar diliyorum,

Murat Alsan

KPMG Tiirkiye Baskani
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KUrESEl exonomide genel gorunum

&

2017 yilina yuksek politik riskler ve jeopolitik gerilimlerin yol actigi temkinli beklentilerle baslayan
diinya ekonomisi, ilk ceyregi strpriz glicli ekonomik aktivite sonuclari ile geride birakti. ikinci ceyrekte
yayimlanan verilere bakildiginda, gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin blylUme gorinimundeki
olumlu seyrin surecegi anlasilyor.

Gelen veriler 1siginda, bircok uluslararasi kurulus 2017 yilina iliskin ongordlerini yukari yonlt glncelledi.
Uluslararasi Para Fonu (IMF) 2017 bUyUmesini ylzde 3,4'ten yuzde 3,5'e revize ederken, OECD de
2017 blylme tahminini ylzde 3,3'ten ylzde 3,5'e yukseltti. Her iki kurum da 2018 ongorusunu ytzde
3,6'da sabit tuttu.

Yiksek seviyedeki jeopolitik belirsizlikler, orta ve uzun vadede klresel ekonomi Uzerindeki risklerin
onemini korudugu yonundeki gorusleri destekliyor. Enflasyonu etkileyen faktorlerdeki gelismeler
ise, blylUmedeki donemsel olumlu seyri teyit ediyor. Buna karsin, gida ve enerji disindaki enflasyon
bilesenleri, bluytimedeki hizlanmanin sinirli kalabilecegine isaret ediyor.

Kiiresel piyasalar icin dinyanin glclii ekonomileri olan Fransa, ingiltere ve Aimanya'daki secimlerden
cikacak sonuclar dnemliydi. Avrupa'da yapilan segimler, bolgeye yonelik politik risklerin sene basinda
endise edildigi kadar yiiksek olmadigini ortaya koydu. Ote yandan gectigimiz glinlerde 6zellikle
ABD'de yasanan i¢ politik tartismalar, blyUme dostu politikalarin uygulanabilirligine yonelik kaygilari
artirdr.

Diinya Biiyiimesine Yénelik Tahminler
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Kaynak: IMF, OECD

Bakis 7 - 2017 n



20, 10 milyar dolarlk kucuImeye gidecex

& ABD ekonomisi, gliven endekslerindeki yiksek seviye ve isglcl piyasasinda devam
eden toparlanmaya ragmen, ilk ceyrekte yilliklandirilmis olarak sadece yluzde 1,2 oraninda
blyldu. istihdam ve Ucret artis hizlari bir miktar ivme kaybetse de ilk ceyregi yiizde 4,5'te
tamamlayan issizlik orani, mayista ytzde 4,3'e indi.

Haziran'daki toplantisinda politika faizlerini 25 baz puan yUkselterek para politikasinda
normallesmeye devam eden ABD Merkez Bankasi (Fed), ekonomideki yavaslamanin gecici
olacagini dusunuyor. Fed Uyeleri 2017 blUyUme ongorulerini bir miktar yukari revize ederken
enflasyon dngorilerini distrdi. Ulkeden gelen son enflasyon rakamlari tahminlerin altinda
kalarak ihmli bir seyre isaret etti.

£ Bununla birlikte, Fed'in bilancosunu kiciltme sirecine iliskin énemli ayrintilar geldi. Fed,
bilanco kucultmenin ne zaman baslayacagini aciklamasa da nasil yapacagina iliskin yol
haritasini yayimladi. Bu plana gore Fed ilk etapta, vadesi gelen tahvillerin yerine yenisini
almayarak bilancosunda her ay 10 milyar dolarlik klctlmeye gidecek. Zaman icerisinde
bilanco kucultmesini hizlandirabilecek. Fed'in bundan sonraki slrecte bir sure icin mevcut
durusunu koruyabilecegi ongorultyor.
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-Ur0 BOIgES], BUyUMe konusunda termkin

5 Secimler nedeniyle ekonomik zorluklarla karsilasabileceginden endise edilen Avrupa ekonomileri,

blylme acisindan pozitif strprizler yapiyor. Fransa'daki secimleri merkez siyasetci Emmanuel
Macron'un kazanmasi ve Almanya‘'da merkez partilerin gucunu korumasi bolgede politik belirsizliklerin
artabilecegi endiselerini blyutk olcude azaltti.

Ilk ceyrekte Euro Bolgesi'nde ekonomik aktivite bir énceki ddneme gére yiizde 0,6 genislerken, yillik
bazda blyume hizi ylUzde 1,9 olarak gerceklesti. Buna paralel bolgede issizlik oranindaki kademeli
dUsus de devam ediyor. Bolgede issizlik gecen nisan itibariyla ytzde 9,3 ile 2009 baslarindan bugtne
kadarki en dusuk seviyesinde.

Almanya ve Fransa gibi buyuk ekonomilerdeki glclu sonuclar dikkat cekse de Euro Bolgesi'nde

enflasyon bir tlrlU kalic sekilde yUkseltilemiyor. Sene basinda enerji fiyatlarindaki ytkselislerin etkisi
ile toparlanan enflasyon, ikinci ceyrekte dalgali bir seyir izledi ve mayis ayinda ylzde 1,4'e geriledi.
Gida ve enerji disindaki cekirdek enflasyon da ytzde 1'in altinda kaldi. Avrupa Merkez Bankasi (ECB)
enflasyondaki zayifliktan dolayi, blyUmedeki kisa donemli olumlu tabloya temkinli yaklasiyor.

ingiltere’de Basbakan Theresa May, haziran ayi basindaki erken secimden AB'den cikis surecinde
ihtiyac duyacagi destegdi bulamadi. isci Partisi oylarini ciddi bicimde artirirken, meclis cogunlugunu
kaybeden Muhafazakar Parti, Kuzey irlanda Ulusal Birlik Partisi ile koalisyon kurdu. ingilterede ilk
ceyrekte ekonomik aktivite bir onceki doneme gore yuzde 0,2 genislerken, bldyume yillik bazda yluzde
2,0 olarak gerceklesti.

Euro Bolgesi GSYH Yillik Biiyiime Oranlan (%)
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Kaynak: Eurostat
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elISmekte olan ukelernn performans duzelyor

5 Gelismekte olan Ulkelerin biyime performanslari diizeliyor. 2017 ilk ceyrekte yillik
bazda yUzde 6,9 buylUyen Cin'de enflasyon kademeli bir sekilde geriliyor. Bununla
birlikte, uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's, mayis ayl sonunda Cin'in
kredi notunu dasurdu. Cin'in yerli ve yabanci para cinsinden kredi notunun “"Aa3"ten
“"A1" seviyesine dusuruldigina duyuran Moody's, gorinimun de negatiften duragana
cekildigini bildirdi. Moody's'e gore gecgen yil yluzde 6,7 blylyen Cin ekonomisinin,
gelecek bes yilda bluyumesinin ylzde 5 civarina gerilemesi surpriz olmayacak.

£ Cin ekonomisine yonelik belirsizlikler giindemdeki yerini korurken, diger bircok
gelismekte olan ekonomide ise ticaret ortagi gelismis ekonomilerdeki toparlanmaya
paralel buyUme devam ediyor. 2017 ilk ceyrekte ylzde 6,1 blylyen Hindistan'da
bUyUmenin yilsonunda ylzde 7'yi asmasi ongorullyor.

Politik belirsizliklerin yeniden yUkseldigi Brezilya'da ekonomik aktivite dis talebin destegi
ile bir onceki doneme gore yuzde 1,0 ile iki yil sonra ilk kez blyudu. Rusya'da ise ilk
ceyrek buylumesi yluzde 0,5'te sinirl kalsa da yilin ilerleyen doneminde kademeli olarak
toparlanacagi tahmin ediliyor.

GSYH Yillik Biiyiime Hizlan (%)
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Kaynak: IIF



Junya ticaretl Ik ceyrekte yuzde 101 artl

X XX

ihracat ithalat
2017 ilk Ceyrek 2017 Nisan 2017 ilk Geyrek 2017 Nisan
Diinya %10, 1 %2,7 %11,1 %3,8
ABD %75 %4,3 %72 %7,0
Cin %8,2 %8,0 %24,1 %11,9
Avrupa %6,8 %-6,5 %6,5 %-5,6
Rusya %36,0 %20,0 %25,9 %19,6

Kaynak: Diinya Ticaret Orgiiti

@

Diinya Ticaret Orgiiti'niin verilerine gore ilk ceyrekte gecen yilin ayni dénemine gére yizde 10,1 artan
kUresel ihracat, nisan ayinda yavaslayarak yillik bazda ylzde 2,7 artis kaydetti. Bu yavaslamada, AB
ihracatindaki ylzde 6,8'lik daralma etkili oldu. Ayni donemde ABD vyuzde 4,3, Cin ylzde 8, Rusya ise
yUzde 20 ihracat artisina imza att.

Gelismis ekonomilerdeki toparlanma egilimleri, gelismekte olan ekonomilere olan sermaye akimini
olumlu etkiledi. Uluslararasi Finans Enstitisu’'nun (I1F) aylik verilerine gore, bu ulkelere 2017 nin ilk

bes ayinda toplamda 139,6 milyar dolar tutarinda sermaye girisi gerceklesti. Yil genelinde sermaye
girislerinin, jeopolitik belirsizliklerden dolayi oynaklik gosterse de glcli kalmaya devam edecegdi tahmin
ediliyor.

Finansal piyasalar, ikinci ceyrek ortalarinda ulastigi rekor seviyelerinden bir miktar gerilemeye basladi.
2017'nin kalan dénemi icin temkinli yaklasimlarin korunmasi gerektigi gortliyor. Ozellikle gelismekte
olan ekonomilerin finansal varliklarinda daha guclU bir seyir hakim olurken, gelismis ekonomilerin
finansal varliklarinin performansi gorece daha zayif kaldi.

Petrol ihrac Eden Ulkeler Orgltl (OPEC), gecen yil aldigi petrol kisitlamasi kararini 9 ay daha uzatti.
Mart 2018'e kadar surecek kisitlama kararinin ardindan, Brent petrol 54 dolar Uzerinden 51 dolara
kadar geriledi. Ote yandan ABD Baskani Donald Trump'in 2018 btce teklifi kapsaminda (ilkenin
stratejik ham petrol stoklarinin yarisini satmayi planhyor olusu, OPEC Uyesi tlkelerde memnuniyetsizlik
yaratmis durumda. ABD'nin 2018 mali yil bltce tasarisina gore, Ulkenin stratejik ham petrol stoklarinin
ekim ayinda baslayacak 2018 mali yilindan itibaren gelecek 10 sene icinde kademeli olarak satiimasi
planlaniyor. Bu gelismeler ham petrol fiyatlarinda yeni dususleri tetikliyor.

Bakis 7 - 2017 n
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[Urklye exonomisinde genel gorunum

Cumhurbaskanligi sistemine gecisin bicak sirti bir sonugla kabul edildigi referandumun geride
kalmasinin ardindan, Turkiye ekonomisine yonelik kisa vadeli riskler yumusak bir gecisle azald.
Referandumdaki tablo yeni bir politik belirsizlik olusturabilecek erken secim olasiligini azaltirken,
huktmet ekonomiyi hizlandirmaya odaklandi.

5 Ik ceyrekte yillik bazda yiizde 5,0 oraninda bulyiime yakalandi. Ayni zamanda dis politik aktérlerle
gerilim kisa vadeli olarak azalirken ekonomik oncelikler temelinde her iki taraf da daha yapici bir dil
kullanmaya basladi. Hikimetin 2016 sonlarina dogru aldigi tedbirlerin etkisi gorilmeye baslarken,
veri akisi orta vadede makroekonomik acidan en kétlnun geride kalmis olabilecegine isaret ediyor.
Huklmet harcamalarinin ve ic tiketimi destekleyici bazi tedbirlerin etkisi, ilk ceyrekteki guglu ic
tUketim ile kendini gosterdi.

& Kredi Garanti Fonu (KGF) reel sektér icinde ozellikle krediye erisimde guglik geken kiglk ve orta
Olcekli isletmelere nefes aldirdi. Bankacilik sektoriinde buyltme hizlanirken karliliga ciddi katki
geldi. Sektorde ticari kredilerdeki hizlanma ile toplam kredi yillik blylme hizi haziran basinda ylzde
21,8"e ulasti. Bu sayede ikinci ve tclncu geyrekte de yatirim ve blyUme rakamlarinda da guclt
sonuclar elde edilebilecegi dusunullyor.

5 Kuresel finansal piyasalardaki destekleyici egilim ile birlikte ekonomideki dayanikhlik Turk finansal
varliklara olan ilgiyi artirdi. Boylece Turk Lirasi mart sonundan haziran ortasina kadar yuzde 3,8
oraninda deger kazanirken hisse senetleri piyasalari yuzde 10,5 yukselerek dunya genelinde en iyi
performans sergileyen finansal varliklardan biri oldu.

Yillik Biiyiameye Katkilar
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Kaynak: TUIK
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017NNk Geyreginde GoYh yuzae o buyudu

Turkiye ekonomisi 2017'nin ilk ¢ceyreginde bir dnceki yilin ayni donemine gore yuzde 5 ile

beklentilerin Gzerinde blyudu. Bu performans ile G20 Ulkeleri arasinda en hizli biytyen 3. ekonomi
oldu. Takvim etkisinden arindirilmis verilerde yillik bayume hizi yuzde 4,7 olurken, mevsimsellikten
arindinlmis veriler ekonomik aktivitenin bir onceki doneme gore yuzde 1,4 buyudugune isaret etti.

Ozel sektor tiiketim harcamalari éncii verilerden gelen isaretlerin cok 6tesinde ylzde 5,1 biiyiirken
toplam stok degisimi haric i¢ talebin buyUmeye katkisi 5,1 puan oldu.

Gerek sanayi Uretimi gerekse perakende satis gibi aylik aciklanan veriler, i¢ talepte ozellikle de
hane halki tUketim harcamalarinda kirilganlklarin devam ettigine isaret ediyor. Yatinmlardaki artis
ise yuzde 2,2'de sinirli kalirken, bazi imalat sanayi sektorlerinde kapasite kullanim oraninda gelinen
yuksek seviyeler yatirimlarin onimuzdeki donem artabilecegine isaret ediyor. Net dis talepten ilk
ceyrekte blyumeye 2,2 puanlk pozitif katki gelirken, stok degisimleri bUyUmeyi sinirlayan faktor
oldu. Ayrica ikinci ¢ceyrekte daha cok etkisini gordtigimuz KGF ile hizlanan kredi genislemesi
blylUmeyi desteklemeye devam edebilir.

ikinci ceyrege iliskin aciklanan dis ticaret ve sanayi Uretimi rakamlari net dis talepten pozitif

katkinin gelmeye devam edecegine isaret ederken, yurtici belirsizliklerin azalmasi ile buyume
gorunumundeki iyilesme belirginlesiyor. Piyasadaki talep artisinin dnemli bir 6rnegi, demir celik
Ureticileri ile insaat firmalari arasindaki ‘fiyat’ geriliminde kendini gosterdi. 16 Nisan referandumunun
hemen ardindan insaat sektorlinde olusan talep patlamasi sonrasinda insaat ¢eligi fiyatlari ylzde
30'a yakin zamlandi. Bu durum insaatcilarin tepkisine neden olurken, ekonomi yonetimi, insaat celigi
ithalatinda uygulanan yuzde 30'luk vergi oranini dusurme karari ald.

2017 ilk Ceyrek GSYH Yillik Biiyiimeleri (%)
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Sanayt uretimi artarken Ar-Ge
narcamalar dusuyor

5 Takvim etkisinden arindiriimis sanayi (iretimi endeksi gecen nisanda yillik bazda yiizde 6,7 artarak
20 ayin en hizli yukselisini gerceklestirdi. Aciklanan mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis sanayi
{iretimi de bir dnceki aya gore yiizde 2,3 artarak ylzde 0,3 olan beklentileri asti. imalat sanayisi
PMI ve reel sektor guven endeksi verileri, Uretimdeki guglu seyrin dis talebin de destegdi ile devam
edebilecegine isaret ediyor.

£ imalat sanayisinin milli gelir icindeki payinin hizla geriliyor olmasi, reel sektor acisindan ciddi
bir sorun haline gelmis durumda. 1998'de cari fiyatlarla ylUzde 23 olan imalat sanayisinin milli
gelir icindeki payl, su anda ylUzde 16,7 seviyelerinde. Bu durum, sanayi sektoriinde kosullarin
iyilestirilmesi ihtiyacinin sirmekte oldugunu gdsteriyor.

& HUkUmetin son yillarda acikladigr pek cok Ar-Ge tesvikine ragmen, sanayide Ar-Ge icin yapilan
harcamalarda dUsus gozleniyor. Istanbul Sanayi Odasi (ISO) tarafindan her yil Turkiye'nin en
blylk 500 sanayi kurulusunun aciklandigr ISO 500 arastirmasinin 2016 sonuglarina gore, Ar-Ge

harcamalarinda ytzde 16,3'lUk azalma oldugu kayitlara gecti. Ayni donemde Ar-Ge yapan sirket
sayisl da 243'ten 239'a dustu.

Sanayi Uretimi Yillik Degisimler
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Kaynak: TUIK
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Stindam seferberligr olumiu stkisini gosteryor

& Isglicti piyasasindaki kademeli iyilesme, istihdam seferberligi ve giicli ekonomik aktivite sayesinde
mart doneminde de devam etti. Mevsimsellikten arindiriimis verilere gore, mart doneminde toplam
issizlik orani yuzde 11,7'den yuzde 11,5'e geriledi. Tarim disi issizlik orani ise ylzde 13,9'dan ylzde
13,7 seviyesine indi.

Tarimdaki 105 bin kisilik istihdam azalisina karsin, tarim disi sektorlerde genele yayilmis artislarla
220 bin kisilik istihdam artisi kaydedilmis oldu. Bu artista devam eden tesviklerin ve istihdam
seferberliginin etkisinin oldugu soylenebilir. Blylme ivmesi ile birlikte istihdam artislarinin bir miktar
yavaslayarak da olsa devam edebilecegi tahmin ediliyor.

Mevsimsellikten Anindinlmis Sektorel istihdam Degisimleri (Aylik, Bin Kisi)
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Vergigelriert artll, butce acidr yavaslad

& 2016 ikinci yaridan bu yana bldyUmeyi desteklemek tzere kamu harcamalari artirilirken, yeni yilda
bazi Urlnlerde yapilan KDV indirimleri ve istihdam seferberligi nedeniyle vergi gelirlerinde ciddi
kayiplar yasandi. Bu nedenle ilk ceyrekte merkezi yonetimin bltce acgigi ciddi bicimde genislemisti.
Gecen yil ilk geyrek 46 milyon TL fazla veren butce dengesi, 2017 ilk ceyrekte 14,9 milyar TL
acik verdi. Merkezi yonetim butce nisan ve mayis gerceklesmeleri, mali dengedeki bozulmanin
duraksadigina isaret ediyor.

& Vergi gelirleri nisan-mayis déneminde yillik bazda yiizde 17,7 artarken, toplam gelirlerde yizde
11,410k artis kaydedildi. Faiz disi harcamalar ise ylzde 21,5 artarken, toplam harcamalar
ylzde 18,7 genisledi. Bu sayede bltce acigi ve faiz disi fazladaki bozulmanin da bir miktar
yavasladigl goraltyor. Yilin kalan doneminde ise i¢ talebin glcund korumasi ile vergi gelirlerinin
glclt performansini koruyabilecegini ve mali dengedeki bozulmayi bir miktar frenleyebilecegi
ongoruluyor. Bu sayede ilk ceyrekte 12 aylik toplamlara gore ylzde 1,7 olarak gerceklesen butce
aciginin milli gelire oraninin yilsonunda yuzde 2 civarinda kalmasi mumkun gorandyor.

Merkezi Yonetim Biitce Gerceklesmeleri

Mayis 2017 Ocak - Mayis 2017

Yillik Degisim Yillik Degisim
Gelirler 575 %16,1 255,3 %10,5
Vergi Gelirleri 50,9 %20,3 209,6 %14,3
Harcamalar 51,1 % 11,4 266,8 %20,2
Faiz Disi Harcamalar 474 %16,2 241,0 %21,9
Faiz Giderleri 3,7 %-273 25,7 %6,3
Bltce Dengesi 6.4 %74,4 -11,5 %-226,8
Faiz Disi Denge 10,0 %15,5 14,2 %-57,2
Sdrddrdlebilir Denge 3,5 % 125,9 -31,4 % 119,2

Kaynak: T.C. Maliye Bakanligi
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Jusiararast yatrmeinin furkiyeye Igisl zayimyor

& Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD) tarafindan agiklanan Kiresel Yatirim
Raporu’na gore, Turkiye'ye giren dogrudan yabanci yatirim 2016'da ylzde 31 dustu. Turkiye'nin
uluslararasi dogrudan yatinmlardan aldigi pay da yuzde 2,3'ten ylzde 1,9'a geriledi. Rapora gore,
2016'da dogrudan yabanci yatirimlar kiresel capta ylzde 2 gerileyerek 1 trilyon 746 milyar dolar
oldu.

Turkiye'nin de aralarinda bulundugu gelismekte olan ulkelere giren dogrudan yatirimlar ise 2016
yuzde 14'luk dususle 646 milyar dolar olarak gerceklesti. Ancak Turkiye'de bu gerilemenin iki katini
asan bir dusus yasandi. Turkiye'ye giren dogrudan yabanci yatinm 2016'da yuzde 31 geriledi ve 172
milyar dolardan 11,9 milyar dolara indi.

ISO 500 icindeki yabanci sermaye payli kuruluslarin sayisi da 2009 yilindan bu yana azalma
egiliminde. SO 500 Bliyik Sanayi Kurulusu icinde yer alan yabanci sermaye payli kuruluslarin sayisi
2000'li yillarda artis gostererek, 2009'da 153 kurulusa kadar cikmisti. 2009'dan sonra ise her yil
gerileyerek 2016 yilinda 123'e kadar dustu.

& 2017'nin ilk 4 ayinda dogrudan yabanci yatinmlardaki azalis trendi devam etti. Merkez Bankasi
Odemeler Dengesi verilerine gore, 2016'nin ilk dort ayinda 2,5 milyar dolar olarak gerceklesen
dogrudan yabanci yatinm girisi, 2017'nin ayni doneminde dusus trendini surdurerek 2,4 milyar
dolara geriledi. Surekli ertelenen yapisal reformlarin bir tlrll hayata geciriimemis olmasi ile birlikte,
Turkiye'nin son yillarda yasadigi teror olaylari, 15 Temmmuz darbe girisimi ve akabinde ilan edilen
OHAL sureci, uluslararasi yatirimcilarin Tlrkiye'ye olan ilgisinin azalmasinda etkili oluyor.

Dogrudan Yabanci Yatinm Net Girisi (Milyon USD)
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JiS ticaret aciol ik yanda yuzde 10 genisied

&

Gectigimiz iki yilda petrol fiyatlarinda yasanan dusus dis ticaret aciginda ciddi bir daralmayi beraberinde
getirmisti. 2017 basindan bu yana ise acgik genisliyor. GuUmruk ve Ticaret Bakanligi'nin dncu verilerine
gore haziranda gecen yilin ayni donemine gore ihracat ytzde 2,07 artarak 13.159 milyar dolar olurken
ithalat ylzde 1,53 daralarak 19.190 milyar dolara indi. Bu donemde dis ticaret acigi ylzde 8,57 daralarak
6.021 milyar dolar olarak gerceklesti. Boylece bakanlik verilerine gore, ilk yarida ihracat ytzde 8,18
artisla 77472 milyar dolar olurken ithalat ylzde 8,70 artisla 108.326 milyar dolara ciktl. Ayni donemde
dis ticaret acigi ise 2016'nin ayni donemin kiyasla ytzde 10,01 genisleyerek 30.854 milyar dolar oldu.

ilk ceyrekte ihracat ithalattan hizli artarken, ikinci ceyrekte bu gidisin terse dondigi gorliyor. ihracat
tarafinda genel olarak AB'ye yapilan ihracatin glctnt korudugu gorultrken, jeopolitik belirsizliklerin
yiksek seyrettigi pazarlarda kirilganliklar devam ediyor. ithalattaki hizlanmada ise eneriji fiyatlarinin
etkisi ve ic talepteki canlilik dikkat cekiyor. Bununla birlikte, enerji fiyatlarinda son donemde gortlen
dUsuslerin dis ticaret acigindaki genislemeyi kismen sinirlayacagi ongorualtyor.

2016'daki dip seviyelerinden toparlanan ithal mallarin fiyat endeksindeki yukselis ise 2017 nin ilk dort
ayinda da devam etti. ithal mallarin birim deger endeksi nisandaki yiizde 1'lik aylik artisla ilk dort aydaki
artisini yiizde 4,6'ya cikardi. ihracat mallari fiyat endeksi ise yilbasindan bu yana dalgali bir seyir izliyor.
Nisanda aylik bazda ylzde 0,8 artan endeks sene basindaki seviyelerine toparlandi.

ihracat ve ithalat (12 Aylik Ortalama Yillik Degisimler)
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[Unizmde gelr artiyar. ksl bas
narcama azayor

Kdlttr ve Turizm Bakanligi verilerine gore, Turkiye'ye gelen yabanci ziyaretci
sayIsl mayista ylzde 16,27 artisla 2,89 milyon, ocak-mayis doneminde ise
yuzde 5,55 artisla 8,76 milyon kisi oldu. Rusya'dan mayista gelen yabanci
ziyaretci sayisi ylizde 1383,9 artisla 608 bin 472 kisi olarak gerceklesti. ilk
ceyrekte Turkiye'nin turizm gelirleri ylzde 17,1 oraninda azalarak 3 milyar
369 milyon dolar olmustu. Ayni dénemde yabancilarin kisi basina ortalama
harcamasi ise 637 ile gecen yilin ayni ddnemine gore kisi basina 80 dolar
azalmisti.

Gelen Turist Sayisi (Milyon Kisi)
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RUS turist donayor,
Avrpal hela mesael

& Turizm sektori 2016'da Rusya kaynakli krizle ylzde 30 gerilerken, AB ile Turkiye
arasindaki diplomatik gerilimlerden dolayi 2017'nin ilk bes ayinda OECD (yesi
Avrupa ekonomilerinden gelen turist sayisinda yluzde 22,2'ye varan kayip yasandi.
Rus ve Ortadogulu turist sayisindaki yukselislerle sektor 2017'de bir miktar
toparlansa da Avrupa’dan gelen ziyaretci sayisindaki kayiplar endise yaratmaya
devam ediyor. Yine de, yilsonuna kadar Rus turist sayisinin 5 milyonu yakalamasi
ve 2018 itibariyle turizmde 2015 doneminin yakalanmasi ongorultyor.
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Larl ack bexientierie uyumi

&

2014'te i¢ talebi sinirlamaya donuk tedbirler ve 2015'te petrol fiyatlarindaki
dusUslerle cari aclk son yillarda oldukca dustk seviyelere cekilerek yonetilebilir
seviyelere inmisti. Ancak 2016 ortalarinda turizmmdeki sorunlar nedeniyle cari acikta
iyilesme sona erdi. Bununla birlikte, eneriji fiyatlarinin olumlu etkisi de sene basindan
beri geride kaliyor. Bu gelismeler sonrasi dis ticaret acigimizda ve cari acigimizda
kademeli bir genisleme basladi.

En son aciklanan Nisan ayinda toplam cari islemler acigi, gecen yilin ayni ddnemine
gore yuzde 17,6 artisla 3,6 milyar dolar olarak gerceklesti. Boylece ilk dort ayda
2016'nin ayni donemine gore ylzde 5,8'lik genisleme yasandi. Nisanda dis ticaret
acigindaki bozulmaya karsin bavul ticareti ve hizmet dengesindeki iyilesme cari
aclktaki bozulmayi sinirladi. Bununla birlikte, ilk ceyrekteki olumsuzluklarin aksine
nisanda cari acigin finansman kalitesinde bir miktar iyilesme yasandi. Ozel sektériin
yurtdisindan bor¢lanma imkanlarinda sinirli bir iyilesme olurken ay genelinde 3,3
milyar dolarlik net portfoy yatirimi girisi yasandi. Dis ticaret dengesi Uzerindeki yukari
yonlu risklerin kismen dengeli oldugunu goérllse de gelecek donemde turizm gelirleri
kaynakli hizmetler dengesindeki belirsizliklerin dnemini koruyacagi anlasiliyor.

Bununla birlikte, gelismekte olan ekonomilere yonelik sermaye akimlarindaki
toparlanma, yakin donemde finansman kalitesindeki bozulmayi sinirlandiracak. Bu
nedenle 2017 yilinin genelinde cari agigin 2016 yilindaki 32,6 milyar dolardan 37
milyar dolara yUkselmesi ongoruliyor.

12 Aylik Toplamlar (Milyar Dolar)
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IS DOrGLaKi artis suruyor

&

2014 ikinci yarida Turkiye'de resmi otoriteler kisa vadeliden ziyade uzun vadeli dis borglanmayi
Ozendirici birtakim dlzenlemeler yapmisti. Bununla birlikte, kiresel belirsizliklerin ve faiz hadlerinin
yukselmesi ile Turk 6zel sektorl genel olarak dis borglanmasini sinirlamaya yonelerek, 2016 ikinci
yarida nette dis bor¢ 6deyici konuma gecmisti. Bu egilim s6z konusu donemde genel olarak 6zel
sektortn yurtdisindan yaptigi kredi borglanmasinda da goruldu.

2017 ile birlikte Turkiye 6zel sektorinun yurtdisindan sagladigi kredi borcu yeniden artmaya
basladi. 2016 sonunda 202,7 milyar dolar olan 0zel sektérun yurtdisi uzun vadeli kredi borcu, nisan
itibarryla 205 milyar dolara c¢iktl. Kisa vadeli kredi borcu ise ayni ddnemde 14,3 milyar dolardan
15,6 milyar dolara yiikseldi. OnimUzdeki ddnemde, Tiirk finansal varliklarina yurtdisi yerlesiklerin
talebinde gozlenen toparlanmanin paralelinde borg verme egilimi de toparlanabilir. Bu dogrultuda
dis bor¢ stokunda da kademeli artislar gorulebilir.

Ozel Sektoriin Yurtdisindan Sagladigi Kredi Borcu (Milyon Dolar)
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-NMAsyon Zinveden dondu

& 2016 sonuna dogru kuresel dinamiklerle TL' deki deger kaybi tetiklenirken, enflasyon gorinimu
de olumsuz etkilenmeye basladi. Vergi artislari, gida fiyatlarindaki oynaklik ve petrol fiyatlarindaki
yukselis gibi faktorlerle birlikte ic talebi canlandirmaya donuk tedbirler enflasyonu 2016 son
ceyrekten sonra hizlandiran faktorler oldu. Bu gelismeler 1siginda 2017 ilk ceyrekte cift haneli
seviyelere c¢ikan yillik enflasyon nisanda ylzde 11,84 ile zirve noktasina ulasti.

£ Mayis ve haziranda ise gida fiyatlarinda baslayan mevsimsel diistsler ve enerji fiyatlarindaki
geri cekilme ile genel TUFE vyillik enflasyonu haziran itibariyla yiizde 10,90'a indi. Gida disindaki
urtnlerde yillik enflasyon cift haneli seviyelerin hemen altinda seyrederken ¢ekirdek enflasyon ise
marttaki ylUzde 9,46'dan haziranda yuzde 9,20'ye geriledi. Tuketici enflasyonunda oldugu gibi, yurtici
Uretici fivatlari (UFE) enflasyonunda da nisanda zirve seviyeler gorildi. Nisanda ylzde 16,37 ile son
dokuz yilin zirvesini géren UFE yillik enflasyonu gerileyerek haziranda ylzde 14,87've distU.

& ¢ talepteki canlilik nedeniyle enflasyondaki ivilesme sinirli kalirken hikiimetin gectigimiz
gUnlerde et ithalatinda yaptigi vergi ayarlamasinin kisa vadede gida fiyatlari enflasyonundaki
iyilesmeyi destekleyecegi bekleniyor. Bununla birlikte enflasyon dinamiklerinde kalici bir
iyilesme icin TL'nin yeniden bir satis baskisi altinda kalmamasi ¢ok blyuk énem tasiyor. Bunun
yaninda gidadaki mevsimsel fiyat dususlerinin kesintiye ugramamasi ve petrol fiyatlari gibi diger
maliyet unsurlarindaki baskinin azalmasi da gerekiyor. Bu varsayimlar altinda, genel TUFE yillik
enflasyonunun yaz aylarinda tek haneli seviyelere inebilecegi dngoruliyor. Enflasyondaki uzun
vadeli yapisal sorunlari asmak icin ise basta tarim reformu ve tarimsal Urln arzinin devamliligi olmak
Uzere bUtuncul yaklasimlarin gerekliligi one cikiyor.
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Merkezn Siki curusu, reel
CIEKUIN dOVIZ KUrunu YUKSel

& Enflasyon goriiniimindeki bozulma ile kiiresel ve yurtici belirsizlikler, TL'de
sert deg@er kayiplarina neden oldu ve 2016 sonlarindan itibaren finansal istikrari
olumsuz etkiledi. Reel efektif doviz kuru endeksi denge degerinden ciddi
bicimde saparak 2017 Ocak'ta 87,54 ile tarihi dusUk seviyesine indi. Bunun
Uzerine TCMB 2016 son ceyrekte ve 2017 basindaki toplantilarinda haftalik
repo ve gecelik borg verme faiz oranlarinda sinirli artinmlar yaparken geg likidite
penceresi imkani faiz oranlarini belirgin olarak yukseltti. Finansal sistemin likidite
ihtiyacini da buyuk olctde gec likidite penceresinden saglayarak para politikasi
durusunu sikilastirdi.

Reel Efektif Déviz Kuru (2003=100)
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1L, 1ex0r dustk seviyelerden toparianch

= TCMB finansal sistemin ihtiyaci olan kisa vadeli dévizi de swap islemleri ile saglayarak finansal
istikrar guclendirdi. Doviz kurlarinda oynaklik azalirken kuresel kosullarin da kismen olumluya

donmesi ile TL rekor dusUk seviyelerden toparlandi. Bu sayede reel efektif doviz kuru endeksi

kademeli bir sekilde dip noktasindan yuzde 4,4 yukselerek mayis itibariyla 91,4 seviyesine ciktl.

& 2017 ikinci ceyrekte TCMB geg likidite penceresi faizinde 50 baz puanlik artirimla siki likidite
durusunu gugclendirdi. Boylece slrec boyunca ortalama fonlama faizinde yaklasik 425 baz puanlik
artisla ylzde 12'ye yaklastirirken, Turk finansal varliklari kisa vadeli oynakliklardan korumaya calisti.
Ote yandan mevcut seviyeler kisa vadeli soklara karsi finansal sistemi korumaya yeterli gorilse de
yeni bir satis baskisi olustugunda manevra alaninin sinirli oldugu yonunde elestiriler var. Clinku hala
Merkez Bankasi'nin ortalama fonlama faizi, enflasyonun bulundugu seviye ile karsilastirildiginda

oldukga dusuk bir reel faiz oneriyor. Bu da risk primi arttiginda fon akimlarinin Turkiye'ye ilgisini canli
tutamayabilecegi endiselerine yol aciyor.
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Referandum Sonast 1L, yuze 5o dederiend

£ 2017'ye kiiresel riskten kacis ve yurtici belirsizliklerin yikselmesiyle zayif baslayan
Turk finansal varliklari, ocak ortasindan sonra genel olarak toparlandi. ilk ceyregin ikinci
diliminde belirginlesen bu toparlanmada ilk etapta kiresel risk istahinin iyilesmesinin
yaninda TCMB'nin likidite durusunu sikilastirmasi etkili oldu. ikinci ceyrekte ise
yurticinde referandum sonrasinda belirsizligin azalmasi ve dis politikada tansiyonun
didsmesi olumlu katki sundu ve Turk finansal varliklarina olan talep guclendi.

Mart sonundan haziran ortasina kadar olan donemde gelismekte olan ekonomilerin para
birimleri ortalamasi dolar karsisinda sadece yuzde 1,0 deger kazanirken, TL ylzde 3,8
degerlendi. Ayni donemde, yabanci para cinsinden bes yillik Ulke risk primi 21 baz puan
ivilesirken uzun vadeli TL cinsi tahvil faizi yizde 10,93'ten yuzde 10,54'e geriledi. Yakin
donemde faiz ve risk primindeki disusun enflasyondaki iyilesmenin belirginlesmesi ile
biraz daha devam etmesi beklenebilir.

Déviz Kurlan
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rinansalvarlikiarda lylesme Surecek

= Ikinci ceyrekte Borsa Istanbul gosterge endeksleri de gelismis ve gelismekte olan
pek cok piyasadan daha iyi bir performans sergiledi. Gelismekte olan ekonomilerin
ortalamasinda yiizde 4,7'lik ylkselis olurken ayni dénemde Borsa istanbul'daki
yukselis ylzde 10,5'i buldu. Bu glcli performansta bankacilik sektori ve genel
ekonomik blylume gordnimundeki olumlu gelismeler etkili oldu.

5 Eyluldeki Fed toplantisina kadar kiiresel piyasalarda beklenmedik bir sok yasanmaz
ise TL'deki kademeli iyilesme ve Turk finansal varliklarina olan ilginin devam etmesi

ongorullyor. Bu strecte Turkiye'de enflasyonun dismeye devam edecek olmasi da
bu sUreci destekleyehbilir.

Borsa istanbul Gosterge Endeksleri (2016 Basi=100)
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pankaclik sextorune K- dopingl

& 2016 yil Gelncu geyrekte ekonomide yasanan daralmanin ardindan alinan tedbirlerin bir boyutu da
bankacilik sektortne yonelikti. Bu tedbirler sektortn kredi verme kosullarinin gevsetilmesini icerirken
basta tuketici kredilerinde olmak Uzere 2016 son ceyrekte toparlanmayi getirdi. Bununla birlikte, kredi
imkanlarina ulasmakta zorlanan kiclik ve orta blyUkliikteki isletmelere (KOBI) yonelik uygulamaya
konulan Kredi Garanti Fonu (KGF) uygulamasi 2017 Subat'tan sonra ticari kredilerin toparlanmasini sagladi.
Mart-nisan-mayis aylarini kapsayan donemde 250 milyar liralik kredi hacminin 107 milyar dolan kullanildi.
Ozellikle ikinci ceyrekte etkilerini daha cok gordigimuz uygulamanin sonuclari, alinan kredilerin amaci
disi kullanilabilecegine yonelik kaygilari ve sistemin etkinligine yonelik elestirileri bosa cikariyor.

& 2016 yil sonunda ylizde 16,7 toplam kredi buylme hizi ile BDDK haftalik verilerine gore haziran basinda
ylzde 21,8 seviyesine ulastl. Bu hizlanmanin énemli bir kismi KGF destegi ile glclenen ticari kredilerden
geliyor. Bu donemde ticari kredilerin onceki yilin ayni donemine gore blyume hizi ise 2016 sonundaki
ylzde 19,7'den ylzde 25,5'e yukseldi. Tuketici kredilerin yillik blyume hizi ise yluzde 10,8'den ylzde
15,8"e ciktl.

Tuketici kredilerinde daha cok konut kredileri kaynakli bir toparlanma gozlenirken, kredi karti ve
ihtiyac kredilerinde daha sinirli kaldi. Kredilerdeki bu hizlanma simdilik sektortn aktif kalitesine iliskin
gostergelere olumlu yansidi. Takipteki alacaklarin yillik artis hizi 2016 sonundaki ylzde 21,9'dan haziran
basinda yluzde 13,8'e yavasladi. Bu sayede takipteki alacaklarin toplam kredilere orani ise ylzde 3,29'dan
ylzde 3,20'ye geriledi. Sektortn net kari ise ilk dort ayda 2016'nin ayni donemine gore ylzde 59,2
oraninda artti.
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Kredliernn gensinde kalvor

i& Tasarruf agigindan dolay: Glkemizde mevduatlar yeterli hizda artmiyor. Yilbasinda
ylzde 16,8 olan mevduatlarin yillik blyime hizi Haziran basinda ytzde 20
ile hala kredi blyUme hizinin altinda kaliyor. Sektdr bu blyldmeyi saglarken,
mevduat faizlerinde de artislar yasandi. ilk ceyrekte mevduat faizlerindeki artis
sinirl kalsa da ikinci ceyrek ile birlikte kayda deger artislar gerceklesti.

& 2016 sonunda ylzde 9,64 olan TL mevduat ortalama faizi, 2017 Mart
sonunda yuzde 10,42'ye, haziran basinda ise yuzde 11,66'ya ulasti. Bu da
onumuzdeki donemde sektorun buyume hizi ve karlihigi Uzerinde ciddi bir sorun
olabilecekken reel sektore kaynak saglamasini da zorlastirabilir.
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Jeopolitik sorunlar nedeniyle Ortadogu ve Kuzey Afrika Ulkeleri ile olan
ticari iliskiler hala sikintili olsa da AB ekonomilerindeki ekonomik aktivitenin
ve klresel ticaretteki guclu sonuglarin Turkiye'ye olumlu yansidigi
gorultyor.

Turizm ise 2016'nin kayiplarini telafiye calisiyor. Gegen yil ciddi bicimde
daralan pazarlarda kayda deger toparlanma olsa da AB'den gelen turist
sayisinda ilk dort aydaki yluzde 20,60 azalma dikkat gekici.

ikinci ceyrekte gorulen kredi genislemesi bankacilik sektortnun kaynak
ihtiyacini ve dolayislyla mevduat faizlerini ciddi bicimde artirdi. Bu da kredi
maliyetleri Gzerinde yukari yonlU baski yaparken buylimenin finansmani
acisindan ciddi soru isaretleri olusturuyor.

Ikinci ceyrekte yiizde 12 ile zirve yapan enflasyonda éniimiizdeki donemde
kaydedilecek dlsus faizleri, bir miktar asagi cekebilir. Kalici olarak dusuk
seviyelerde istikrar kazanmasi ise dogal olarak daha buyuk onem tasiyor.
Dolayisiyla makroekonomik cerceveyi desteklemek icin Turkiye'ye yonelik
sermaye akimlarinin guglenerek devam etmesini saglayacak sekilde,
yatinmci guvenini artiracak kosullarin saglanmasi ihtiyaci devam ediyor.
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Biiyiime

Turizm

Yurtici 0zel sektor tuketim ve kamu
harcamalarinin katkisi azalabilecek
olsa da yatirim ve net dis talepten
gelecek katki buyumedeki

yavaslamayi sinirlayabilir. Bu
kapsamda yil genelinde blyume
oranlarinin ytzde 4-5 araliginda
dalgalanabilecegi bekleniyor.

Dis Ticaret

ihracat: Jeopolitik sorunlara
ragmen AB'ye yapilan ihracatin
glclnu korumasi, toplam ihracattaki
yavaslamanin sinirli kalacagi
beklentisini ortaya koyuyor. Bu
dogrultuda yil genelinde ihracatin
ylzde 10'dan fazla artisla 160 milyar
dolari bulmasi 6ngorultyor.

2017'de toparlanma gabasindaki
sektorln performansini, AB'den
gelecek turistlerin ne olglide
azalacagi konusu belirleyecek gibi

gorunuyor. Diger pazarlardaki hizli
toparlanma ile toplam turizm gelirleri,
bu sene yuzde 10 civarinda bir artisla
15 milyar dolari asabilir.

ithalat: ¢ talebin glciini
korumasinin yaninda, petrol
fiyatlarindan gecen yila kiyasla daha
az katki gelecek olmasi onemli bir
risk olusturuyor. Bu nedenle ithalatin
ihracata kiyasla biraz daha hizli
artisla 225 milyar dolari asabilecegi
tahmin ediliyor.

2017 biiyiime beklentisi

%4,5| 845

GSYiH beklentisi

milyar $

Piyasalar (yil ortalamasi)

Dolar/ TL
Euro/ TL

2017 dis ticaret beklentisi

ihracat 1 60 milyar dolar
ithalat 225 milyar dolar

: 3,60
: 3,96

Euro / Dolar: 1,10

Petrol

:52,5 9%

Issizlik

Enflasyon

%1

(y1l ortalamasi)

(y1l ortalamasi)

Cari Acik

(milyar dolar)
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KPMG Trkiye tarafindan Tirkce ve ingilizce olarak hazirlanan ve her (¢ ayda
bir okuyucularla bulusan KPMG Bakis, Turkiye ve dlinya ekonomisindeki temel
makroekonomik gostergelere ve bunlarin 6zet yorumlarina yer veriyor.

Bakis 1 Bakis 2
Turkce ingilizce Turkce ingilizce

ey
BaKIs
ey
Bakis 3
Turkce ingilizce

ingilizce
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Bakis'in dagitim listesine Uye olmak istiyorsaniz iletisim bilgilerinizi
tr-fmmarkets@kpmg.com adresine gonderebilirsiniz.
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Cinsyet Esiiid
Gtimienagied

Egitimin Amaci

Bu egitimin amaci katilimcilarla toplumda kadin erkek esitliginin
saglanmasina yonelik bilgi ve deneyim paylasiminda bulunmak ve
yonetim kademelerinde toplumsal cinsiyet perspektifini yerlestirmeye
yonelik duyarlilik kazandirmak ve farkindalik yaratmaktir.

Global Compact'i imzalayan sirketlerin egitim ihtiyacini da karsilayan
bu egitim programi ayni zamanda sirketlerin kurumlarinda bir dontstim
yaratmayi hedefleyen her trll girisiminde (plan, politika, program,
proje...) cinsiyet esitligi ilkesini hedeflerine dahil etmeleri icin gerekli
altyapiyl hazirlayacaktir.

Egitim Programi

Temel kavramlar ve mevzuatlar

e Toplumsal cinsiyete dayali esitsizlik ve ayrimcilik
- Aynmeilik
- Pozitif ayrimcilik

e Yonetimde cinsiyet esitsizligi
p

- Cam tavanlar
- Kralice Ari Sendromu y Vv
is yasam dengesi
e Toplumsal cinsiyet esitligine duyarl yonetim olmak
- "Gender mainstreaming”
- Dil kullanimi
- Tutum ve davranislar

Egitim Siresi: Yarim gin

Detayl bilgi icin:

KPMG Turkiye Egitim Merkezi
Nurgul GUnusen

E: egitim@kpmg.com.tr

T: +90 (216) 681 9000 Dahili: 9427
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lIBtisim:

Detayl bilgi icin:

KPMG Tirkiye

Kurumsal iletisim ve Pazarlama Bolim(i
tr-fmmarkets@kpmg.com

istanbul

Rlzgarlibahge Mh. Kavak Sk. No:29
Kavacik 34805 Beykoz / istanbul / Tiirkiye
T: +90 216 681 9000

Ankara .

The Paragon Is Merkezi Kizilirmak Mah. Ufuk
Universitesi Cad. 1445 Sok. No:2 Kat:13
Cukurambar 06550 Ankara / Turkiye

T: +90 312 491 7231

izmir

Heris Tower, Akdeniz Mah. Sehit Fethi Bey Cad.
No:55 Kat:21 Alsancak 35210 izmir / Turkiye

T. +90 232 464 2045

kpmg.com.tr
kpmgvergi.com
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