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Kiresel ekonomide genel goriinim

Fed bilango klgultmeye baslama karari aldi
Euro Bolgesi icin beklentiler olumlu

Gelismekte olan ulkelere sermaye girisleri canli

Kiresel ihracat ilk yarida ylUzde 8,6 artti

Turkiye

Tarkiye ekonomisinde genel gorinim

GUclu bdydme ikinci ceyrekte de surdu

BUyUme son ceyrekte yavaslama egilimine girebilir

istihdam artislari daha ilimli bir seyir izliyor

Kamu gelirlerindeki toparlanma butcedeki bozulmay:i sinirliyor

OVP hedeflerine ulasmak kolay degil

Yeni vergi paketi hane harcamalarini sinirlayabilir
Gelir dagihminda bolgesel farklar artiyor

Dis ticaret acigi ilk 8 ayda yuzde 21,1 genisledi
Turizm gelirlerinde artis zayif kaliyor

Turizmdeki 1mli toparlanmaya karsin cari acik genisliyor
Portfoy yatinmlarinda olumlu seyir

Dis borctaki artis egilimi devam ediyor
Bankacilik sektorindeki guclu durus surdyor
UFE enflasyonu hala zirve seviyesinde

TCMB siki likidite durusunu koruyor

TLde deger kayiplari yeniden basladi

Yurtici finansal varliklarda oynaklik artabilir
Bankacilik sektort guclt durusunu koruyor
Mevduat faizinde dusus sinirl kaldi

Sonuc

2017 beklentileri

Bakis hakkinda

© 00 N o o

1

12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33

Bakis 8 - 2017 -






(senel dederiendime

Dilinya ekonomisi, 2017 yilina
jeopolitik gerilimler ve siyasal riskler
ile dolu bir ajanda ile girmis olsa da,
2016 yilindan daha iyi bir performans
sergileyecegine dair beklentiler
yuksekti. Yilin geride biraktigimiz
déneminde kuresel ticaret ve finans
piyasalarinda yasanan gelismeler,

bu olumlu beklentileri hakli ¢ikaran
bir nitelik tasiyor. Yalnizca ABD ve
Avrupa Birligi tlkeleri gibi gelismis
Ulkeler degil, aralarinda Turkiye'nin de
bulundugu gelismekte olan Ulkelerin
ekonomik aktivitelerinde de olumlu
seyir devam ediyor.

Klresel ihracatta yasanan yuzde 8,6
oraninda artis, Euro Bolgesi'nde ilk
ceyrekte ylzde 2,0 olan blyime
hizinin ylzde 2,3'e ylkselmesi

ve gelismekte olan ekonomilerin
yarattigi toplam katma degerin

ikinci ceyrekte yillik bazda ylzde

5,2 blytmesi, dinya ekonomisinin
iliman bir iklimden gectigini gosteren
onemli veriler.

Ancak son birkac yila oranla kuresel
ekonomide yasanan bu pozitif
tabloya bakarak, onimuzde duran
belirsizlikleri gormezden gelmek
dogru olmayacaktir.

Hizli bir degerlendirme ile dinyaya
baktigimizda; ABD-Kuzey Kore
gerilimi, Almanya secimleri
sonrasinda yeni koalisyon sancisi,
ispanya’nin Katalonya 6zerk

bolgesindeki bagimsizlik adimlari,
Ortadogu'daki hareketlilik ve

sinir bolgesindeki gerilim, yakin
gelecekte klresel tansiyonu daha da
artirabilecek riskler olarak 6ne ¢ikiyor.

Simdilik iyi bir seyir izleyen reel
ekonomiden gelen verilerin, yukarida
saydigimiz gelismelerin etkisi

ile zayiflama egilimi gostermesi
karsisinda, finansal piyasalarda sert
reaksiyonlar gorulebilecegi ihtimali
akilda tutulmali.

Turkiye ekonomisi ise 2017 nin ilk
yarisini yuzde 5,1 gibi glcld bir
blylume ile kapatti ve OECD Ulkeleri
icinde en ¢ok buyuyen ulkelerden
biri olmaya devam etti. Turkiye'nin
2017'yi yuzde 5'in Uzerinde bir
blyume ile tamamlamasi yuksek

bir ihtimal. Ote yandan ekonomi
yonetimi tarafindan agiklanan Orta
Vadeli Program’in (OVP) ondmduzdeki
3 yiligin ongordugu yuzde 5,5'lik
bldyume icin ise ekonomideki
blyumenin kalitesi ve net dis talebin
katkisi belirleyici olacak.

Ozetle sdylemek gerekirse, 2017'nin
geride biraktigimiz 9 aylik doneminde
kiresel ekonomide yasanan
toparlanmanin, son geyrekte de
strmesi bekleniyor. Ancak 2018'e
girerken dlnya siyasetindeki fay
hatlarinin daha da belirginlesmesi,
gozlerden uzak tutulmamasi gereken
bir risk unsuru olarak 6ne ¢ikiyor.

lyi okumalar diliyorum,

Murat Alsan

KPMG Tirkiye Baskani
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KUIESel exonomice genel gorunum

Kiiresel Satin Alma Yoneticileri Endeksleri (PMI)
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2017 yilina politik riskler ve jeopolitik
gerilimlerin yol actigl temkinli beklentilerle
baslayan dinya ekonomisi, ilk yariyr giclu

bir ekonomik aktivite ile sonlandirmisti.
Uciincli ceyrekte yayimlanan veriler, gelismis
ve gelismekte olan ekonomilerin blylime
gorinumundeki olumlu seyrin strdtugline
isaret ediyor.

Katar ve Kuzey Kore kaynakli jeopolitik
gerilimler baslangicta finansal piyasalarda
oynakligi artirdi. Ancak reel ekonomi
Uzerindeki kisa vadeli etkileri sinirli kaldi.
Bu nedenle son glnlerde artan jeopolitik
gerilimlere yonelik haber akisina karsin,
finansal piyasalar daha sinirli tepkiler
veriyor. Diger taraftan orta vadede reel
ekonomiden gelen verilerde zayifliklar ortaya
clkmaya baslarsa, finansal piyasalarda sert
reaksiyonlar gortlebileceginden endise
ediliyor.

Enflasyonu etkileyen faktorlerdeki gelismeler
ise bUyUmedeki olumlu seyri teyit ediyor.
Emtia fiyatlarinda son donemde olusan
yUkselis egilimi bazi Ulkelerde orta vadede
enflasyon Uzerinde baski olusabilecegini
gOsteriyor.

& Kuresel piyasalar icin Almanya'daki

secimlerden c¢ikacak sonuglar 6nemliydi.
Hristiyan Demokrat Parti segimlerden
dordUlncu kez birinci parti olarak ¢iksa da
bulyiik oy kaybetti. Ote yandan asiri sad ve
popdlist Almanya igin Alternatif Partisi (AfD),
1953 sonrasi ilk kez meclise girdi. Sosyal
Demokrat Parti (SPD) Genel Baskani Martin
Schulz partisinin II. Dlnya Savas! sonrasi en
dusuk oyu aldigl segimin ardindan yaptigi
konusmada muhalefette kalacaklarini belirtti.
Almanya'daki secim sonuclari diger bircok
ulkede oldugu gibi merkez partilerin oy
kaybina karsin glclenen asiri sag egilimleri
teyit ederken, bu kez koalisyon kurma sureci
daha zorlu ve uzun strebilir.

Klresel gapta bUyUmenin, reform ve blylime
dostu kapsamli politikalar olmadan da
toparlaniyor olmasi, iyimser beklentilerin
korunmasini sagliyor. Dlnya genelinde
imalat sanayisi satin alma yoneticileri tguncu
ceyrekte son alti yilin zirvesine ¢ikarken
hizmet sektorinde de gugclu bir blylime
goraluyor. Fakat mevcut politik ve jeopolitik
belirsizliklerin bu éncu verilerdeki olumlu
tabloyu kesintiye ugratabilecegi endisesi
devam ediyor.

2014 2015 2016 2017

e malat Sanayi e Hizmet Sektori

Kaynak: Bloomberg
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-60 DIanco kucuimeye basiama karan aldl

ABD Merkez Bankasi (Fed) beklentilere
paralel olarak politika faizlerini sabit
tutarken, daha onceden acikladigr yol
haritasi ile uyumlu olarak bilango kicultme
surecine Ekim'de baslayacagini aciklad.
Ayni zamanda Fed, Ulkedeki kasirgalarin
olumsuz etkilerinin gecici olabilecegini
belirtti ve ekonomik gérinim Uzerinde orta
vadeli risklerin blyUk olctde dengeli oldugu
gorasunu yineledi.

Fed Uyeleri, 2018 sonu cekirdek enflasyon
ve issizlik ongorulerini hafif asagi
cekerken, buylme tahminlerinde kayda
deger bir giincelleme yapmadi. Uyeler
bu yil bitmeden bir faiz artirimi daha
yapilabilecegini tahmin ederek, 2018'de
Uc kez daha 25'er baz puanlik faiz artirmi
olabilecegi beklentilerini korudu.
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Kaynak: investing.com, fred.stlouisfed.org

KkPmG!

& Ulkede Haziran ve Temmuz'da istihdam

artislari, beklentilerin tGzerinde gelse de
Agustos'ta belirgin olarak yavaslama
goOstermisti. Bununla birlikte bir stredir
isglcu Ucretleri ve Ulkedeki genel fiyat
duzeyine yonelik veriler de tahminlerden
zayif kaliyor.

Bu karisik tabloya karsin Fed'in orta vadeli
ekonomik gortinime iliskin devam eden
guveni, Uyelerin faiz artirim patikasina
iliskin tahminleri ve Baskan Janet Yellen'in
konusmasi dikkate alindiginda, kisa vade
icin piyasalarin beklendiginden daha sahin
bir durus ortaya koydugu soylenebilir.
Onlimiizdeki glnlerde aciklanacak verilerde
kayda deger bir bozulma olmaz ise

Fed'in Aralik'ta faizleri yine artirabilecegi
ongorultyor.

2016 2017
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cUro BOIgEs! icin bekientiier oumiu

& Secimler nedeniyle ekonomik zorluklarla
karsilasabileceginden endise edilen
Avrupa ekonomileri, blylUme agisindan
pozitif sUrprizler yapmaya devam etti.
Almanya’daki secim sonuclari bir miktar politik
belirsizlikleri tetiklese de orta vadede Avrupa
ekonomilerini olumsuz etkileyecek bir gelisme
ongorulmuyor.

5 ikinci ceyrekte Euro Bolgesi'nde ekonomik
aktivite bir onceki doneme gore ylzde 0,6
genislerken, yillik bazda blytme hizi ilk
ceyrekteki yluzde 2,0'dan ylUzde 2,3'e yukseldi.
Buna paralel bolgede issizlik oranindaki
kademeli disUs de devam ediyor. Bolgede
issizlik gecen Temmuz itibariyla ylzde 9,1 ile
2009 baslarindan bugtine kadarki en dusutk
seviyesinde.

& Buylmedeki toparlanmaya kiyasla Euro
Bolgesi'nde enflasyon hala dusUk seyrediyor.
Sene basinda enerji fiyatlarindaki artisin etkisi
ile toparlanan enflasyon, ikinci ceyrekte dalgali
bir seyir izledi. 3. ceyrekte ise temel enflasyon

Euro Bolgesi Yillik Enflasyon Oranlan (%)
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Euro Bolgesi GSYH Yillik Bilyiime Oranlan (%)
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e Fr0 BOlgesi emmmms Almanya e Fransa italya

Kaynak: Eurostat

goOstergeleri bir miktar toparlanmaya baslasa
da Euro'daki deger kazanci, enflasyonda
canlanmayi sinirlayan bir unsur olarak éne
cikiyor. Agustos itibariyla genel enflasyon
ylUzde 1,5 seviyesine toparlanirken, gekirdek
enflasyon yuzde 1,2 seviyesinde seyrediyor.

& Avrupa Merkez Bankasi (AMB) Eylil ayindaki
toplantisinda beklentiler dahilinde para
politikasi faizlerini ve varlik alim programini
sabit tuttu. AMB, ilk yaridaki guclu
gerceklesmelerin ardindan 2017 blydme
tahminini yuzde 1,9'dan ylUzde 2,2'ye yUkseltti.
2018 ve 2019 beklentilerini ise sabit tuttu.
Bununla birlikte, Euro'daki degerlenmenin
etkisiyle genel enflasyon tahminleri 2018 ve
2019 yillari icin sinirh élctide asagi cekildi. Ote
yandan, AMB Baskani Mario Draghi, Euro’'nun
seviyesinden ¢ok, doviz kurlarindaki oynakligin
ekonomik aktivite ve enflasyon Uzerinde
belirsizlik kaynagi olduguna dikkat cekti ve
gelecek yil varlik alim programinin asamal
olarak yavaslatilmasina iliskin sinyaller verdi.

2013 2014 2015 2016 2017

e Cekirdek Enflasyon
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elISmek(e lan Ukelere sermaye drnslert can

BlyUmenin toparlanarak devam ettigi
gelismekte olan Ulkelere sermaye girisleri
canliigini koruyor. Hindistan'da yeni vergi
sistemi ve parasal operasyon ile artan
belirsizlikler, blyume gorindmunitn de
zayiflamasina yol acti. Diger gelismekte olan
ekonomilerde ise blylUme hiz kazanmaya
devam etti. Boylece gelismekte olan
ekonomilerin yarattigi toplam katma deger

ikinci ceyrekte yillik bazda ylzde 5,2 buyudu.

Brezilya ikinci ceyrekte yillik bazda g il
sonra ilk kez pozitif blylime kaydederken,
Rusya ve Glney Afrika'da da benzer sekilde
toparlanmalar dikkat cekti. S6z konusu
lkelerde politika yapicilar, bUytmedeki
toparlanmayi guclendirmeye ve kalitesini
gelistirmeye donuk adimlar planhyor.

GSYH Yillik Biiyiime Hizlan (%)
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i e—Brezilya e Rusya

Kaynak: IIF

5 2017'nin ilk yarisinda yillik bazda yiizde 6,9

bUyUyen Cin'de tlketici enflasyonundaki
ilimli seyre karsin Uretici fiyatlari maliyet
baskisi altinda kaliyor. Bu durum
onumuzdeki donemde diger gelismekte
olan ekonomilerde ve dinyada enflasyon
dinamikleri agisindan yukari yonlU bir risk
unsuru olarak gortlebilir.

Diger gelismekte olan ekonomilerin
bircogunda ise enflasyon yilin geride
kalan doneminde kontrol altinda kaldi.
Onlimizdeki dénemde ise maliyet baskisi
ile enflasyonda yukari yonla ihimli artislar
gorilmeye baslanabilir.

2016 2017

e Hindistan — e—Gney Afrika



KUresel Inracat Ik yarda yuzae 66 artl

ihracat ithalat
2017 ilk Yan 2017 Temmuz 2017 ilk Yan 2017 Temmuz
6 Dlnya %8,6 %9,6 %9,7 %10,5
@ ABD %6,7 %5,5 %72 %5,8
@ Avrupa %4,9 %10,4 %5,1 %10,1
@ Cin %8,5 %72 %18,9 % 11,0
- Rusya %29,5 %10,2 %274 %28,1
Kaynak: Diinya Ticaret Orgiiti
Kuresel ticarette korumaci egilimlere yonelik Blyume ve makroekonomik istikrar,
kaygilar bir miktar hafiflese de jeopolitik gelismekte olan ekonomilere yonelik sermaye
gerilimler ve Ulkeler arasinda ticari iliskileri akimlarinin jeopolitik gerilimlere ragmen
olumsuz etkileyen gelismeler, dlnya ticareti guclu seyretmesini sagliyor. llk yarida oldugu
uzerindeki belirsizlikleri artirryor. Ancak gibi yilin ikinci yarisinda da gelismekte olan
kisa vadedeki politik tartismalarda, orta ve ekonomilere yonelik sermaye girisleri guclu
uzun vadede ekonomik onceliklerin dikkate seyrediyor. Gelismekte olan ekonomilere
alinmasi ile su asamada 6nemli bir gelisme Ocak-Haziran donemindeki toplam 169,4
yasanmadi. milyar dolarlik portfoy girisinin ardindan
. : a o, - . Temmuz-Agustos doneminde 35,7 milyar
Dunya Ticaret Orgutld’'nun verilerine gore .
. . . . dolar yabanci portfoy yatirimi oldu.
ilk yarida gecen yilin ayni donemine gore
yuzde 8,6 artan kuresel ihracat, Temmuz & Gelismis ekonomilerdeki olumlu ekonomik

ayinda ilimli bir sekilde hizlanarak yillik bazda
ylzde 9,6 artis kaydetti. AB oncultginde
kUresel ihracatta toparlanma olsa da diger
belli basli ekonomilerde bir miktar yavaslama
dikkat gekiyor. Kuresel ithalat hacmi ise ayni
donemde yuzde 10,5 artti.

gelismeler ve merkez bankalarinin basarili
iletisim politikalari, gelismekte olan
ekonomilere yonelik risk istahini da pozitif
seyirde tutuyor. Jeopolitik gerilimler gegici
olmaya devam ettigi strece, hem kuresel

mal ticaretinde hem de sermaye akimlarinda
ve buna bagli olarak da gelismekte olan
ekonomilerin makroekonomik temellerinde
benzer pozitif seyrin surebilecegi ongorultyor.
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[Urklye exonomisinde genel gorunum

5 Tirkiye ekonomisi sene basindaki politik
belirsizlikleri geride biraktiktan sonra alinan
tedbirlerin de destegi ile ilk yariy1 guclu bir

sekilde tamamladi. Bu sureci, klresel talep ve

finansal kosullar da destekledi.

& Ik yarida yizde 5,1 seviyesinde biylyen

Turkiye ekonomisinin, UglncU ceyrekte gegen
yilin distk bazinin da etkisi ile daha da yuksek

bir buylUme orani yakalamasi bekleniyor.

Ekonominin yil genelinde ylzde 5'in tzerinde
buyUyecegi hesaplaniyor. BlyUmenin kalitesi

ve sUrdurulebilirligine yonelik soru isaretleri
devam ederken, net dis talebin blylimeye
katki yapmayi strdirmesi pozitif taraftaki
gelisme olarak degerlendiriliyor.

># Vergi gelirlerindeki kademeli toparlanmaya
ragmen, blyumeyi desteklemek Uzere

alinan tedbirler bltge performansini olumsuz

etkilemeyi surdurdud. Butce agigini finanse

etmek Uzere Hazine yillik bor¢lanma tavanina

henuz yil bitmeden ulasti. YUklU borclanma
ihtiyaci ve enflasyondaki ylksek seviyeler
faizler Uzerinde baski yapsa da kuresel

gelismeler ve yabancilarin Turk tahvillerine olan

ilgisi faizlerdeki yukselisi sinirladi.

> Kuresel finansal piyasalardaki destekleyici
egilim ile birlikte ekonomideki guglu

performansla Turk finansal varliklarina olan ilgi
Uclncu ceyrekte de surdu. Boylece Turk Lirasi
Amerikan Dolari karsisinda Haziran sonundan

Eylll basina kadar deger kazansa da Euro

Yillik Biiyimeye Katkilar

%12
%8
%4
%0
%-4
2014 2015
mmmm Ozel Sektor Tuketimi
mmmm Sabit Sermaye Yatinm Harcamalari
s hracat
Kaynak: TUIK e Toplam GSYH

ve Dolar esit agirlikli sepet karsisinda dalgali
bir seyir izledi. Bu donemde tahvil faizleri ise
enflasyondaki ylksek seviyeler ve Hazine'nin
yUklU borglanmalari ile sepet kurdaki seyre
paralel dalgali bir seyir gorinimu aldi. Bu
donemde hisse senetlerinde ylzde 10'u asan
ylkselis yasandi.

Eylal ayinin ikinci haftasindan sonra gerek
kUresel egilimler, gerekse Kuzey Irak’taki
referandum nedeniyle artan belirsizlikler, Turk
finansal varliklarinda satislar tetikledi. Hisse
senetleri Ucluncu ceyrek basindaki kazanglarini
birkac haftada buyuk olclde geri verirken,

TL, Amerikan Dolari ve Euro karsisinda

deger kaybetti. Benzer sekilde faizler de tim
vadelerde yukselise gecti.

GuUglu ilk yari sonuglarinin ve kuresel
buyumedeki kademeli toparlanmanin verdigi
destek ile hikumet yol haritasini ve ekonomik
onceliklerini iceren 2018-2020 Donemi Orta
Vadeli Programi'ni (OVP) yayimladi. Programda
hdklimet buydmenin hizlandiriimasini,
istihdamin artinimasini ve gelir dagiiiminin
iyilestiriimesini temel amaglar olarak belirledi.
Bu amaclar ve makroekonomik buyukltklerdeki
hedeflere ulasmak igin de program déneminde
cok sayida yapisal reformun yapilacagi
belirtiliyor. Karar alicilara bir yol gostermesi
acgisindan OVP'nin énemli bir metin oldugu
dUsUnulse de makroekonomik hedeflerin
tutarliigina ve oncelik sirasina yonelik onemli
elestiriler bulunuyor.

2016 2017

mm Kamu Tuketim Harcamalari
. Stoklar
N |thalat
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[UCIL buyume kinc ceyrexie e surdd

5 GSYH, 2017 ikinci ceyrekte bir énceki yilin

ayni donemine gore yuzde 5,1 ile hemen
hemen beklentilerle uyumlu buyudua. Takvim
etkisinden arindiriimis verilerde yillik buytime
hizi yizde 6,5 oldu. Mevsimsellikten
arindiriimis veriler ise ekonomik aktivitenin
bir 6nceki doneme gore yuzde 2,1
bluyudugune isaret etti. Boylece ilk yarida
Turkiye ekonomisi, 2016'nin ayni donemine
gore yuzde 5,1 oraninda bUyudu. Bu
sonuglarla Turkiye, G20 Ulkeleri icinde en hizli
blyudyen ekonomilerden biri olmaya devam
ettl.

Ozel sektdr ve kamu tiiketim harcamalari
bir miktar yavaslarken, toplam yatirm

2017 ikinci ceyrek GSYH Yillik Biiyiimeleri (%)
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Kaynak: The Economist

Almanya

harcamalarindaki canlanma dikkat ¢ekiyor.
Yatinm harcamalari icinde makine ve techizat
yatirimlarinda daralma devam ederken,
insaat yatinmlarindaki hizl artis 6n plana
cikti. Net dis talepten ise buyumeye 1,7
puanlik pozitif katki geldi.

Sektorel bazda bakildiginda sanayi

ingiltere

sektorunun yine aylik aciklanan verilerin
oldukca Uzerinde bir blylime performansi
sergiledigi gorultyor. Bu dogrultuda tarimdan
GSYH blytmesine ylUzde 0,2 ile sinirl bir
katki gelirken, sanayi ve hizmetlerin her
ikisinden de yuzde 1,3'er puan katki geldi.
S6z konusu donemde diger sektorlerde ise
genele yayilan ihmli katkilar soz konusu oldu.

(D

Meksika
Guney Kore
Kanada
Endonezya
Tarkiye
Hindistan



BUYUME, SoN CeVTexie yavasiama

eaiimine grepir

& Gecen yilin zayif bazi ile birlikte, turizm
ve tarimdaki kademeli toparlanma egilimi
sayesinde Ucuncu ¢eyrekte blylmenin
daha da glclenecegi ongorultyor. Ancak
son ceyrek ile birlikte Turkiye ekonomisinde
yavaslama emareleri gorulebilecegine iliskin
endiseler de var.

Takvim etkisinden arindiriimis verilere gore

sanayi Uretimi, Temmuz'da yillik bazda yluzde

14,5 ile beklentilerin Gzerinde blylume
kaydetti. Yillik bazdaki hizli artis kismen
gecen yilin zayif baz etkisini yansitirken,
Mayis ve Haziran'daki gorece zayif
sonugclarin ardindan gelen bu toparlanma
beklentilerle buyutk olgide uyumlu bir
tablo ortaya koyuyor. Benzer sekilde sanayi
sektoru ciro endeksi Temmuz'da yillik
bazda nominal olarak yiizde 36, UFE ile
arindinldiginda ise yuzde 17,8 artis kaydetti.

Sanayi Uretimi Yillik Degisimler
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Kaynak: TUIK

Tem.14

& Uclincl ceyrege iliskin 6ncu veriler, gecen

Eki.14

yilin dUstk bazi nedeniyle yillik bazda hizh
artislara isaret ediyor. Ancak onumuzdeki
aylarda i¢ ve dis ekonomik dinamiklerdeki
gelismelerden dolayi ayni hizin korunmasinin
zor oldugunu soylemek mumkun. Yurtici
finansal kosullardaki sikilik ve ekonomiyi
destek tedbirlerinin azalan marjinal katkisi
nedeniyle, son ceyrekte blylimenin hiz
kesecegi ongorultyor. Bu egilimler isiginda
dclncu ceyrekte buylmenin ylzde 7'nin
Uzerinde gerceklesebilecedi tahmin edilse
de, son ceyrekte yavaslayacag dasunultyor.
Yil genelinde ise blUylmenin ylzde 5'in
Uzerinde gerceklesmesi bekleniyor. Bununla
birlikte, esas olarak ekonomik blylime
acisindan 2018'in daha zorlu gecgecedi,
bUyUmenin ylzde 5'in altina inebilecedi
tahminleri yapiliyor.
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e (JFE ile Deflate Edilmis Ciro
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Stihdam artisiarn dana limiroir seyir izlyor

isglicli piyasasindaki kademeli iyilesme, ilk & ikinci geyrekte tarmda istihdam 30 bin
ceyrekteki kadar hizli olmasa da istihdam kisi azalirken, hizmet sektord onculiginde
seferberligi ve gucli ekonomik aktivite tarim disi istihdam 250 bin kisi artti. Bu
sayesinde ikinci ceyrek genelinde de devam artista devam eden tesviklerin ve nispeten
etti. Mevsimsellikten arindiriimis verilere guclu kalan buyumenin etkisi oldugu
gore, Mart doneminde yuzde 11,5 olan soylenebilir. Uclinc ceyrekte istihdam
toplam issizlik orani Haziran'da yuzde 11,1'e artislarinin bir miktar yavaslayarak da olsa
geriledi. Tarim disl issizlik orani ise ylzde devam edebilecegi yapilan degerlendirmeler
13,9'dan yuzde 13,7 seviyesine indi. arasinda.

Mevsimsellikten Anindinlmis Sektorel istihdam Degisimleri (Aylik, Bin Kisi)
300

200
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Mevsimsellikten Anindinlmis issizlik Oranlan
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£ 2016 ikinci yaridan bu yana blyimeyi
desteklemek Uzere kamu harcamalari

artirilirken, yeni yilda bazi Grinlerde yapilan

KDV indirimleri ve istihdam seferberligi

nedeniyle 2017 basinda vergi gelirlerinde

ciddi kayiplar yasanmisti. Bu nedenle ilk

yarida merkezi yonetim butce dengesi ciddi

bicimde bozulmustu. Gegen yil ilk yarida
1,15 milyar TL fazla veren bltce dengesi

2017 ilk yarida 25,2 milyar TL ile milli gelire

oran olarak ylzde 1,8 seviyesinde acik

verdi. Ayni donemde faiz disi fazla ise 27,5
milyar Tlden, 1,8 milyar TLye gerilemisti.

bozulmanin gelirlerdeki iyilesmeye bagli

olarak bir miktar hiz kestigine isaret ediyor.

Temmuz ve Agustos verileri ise butcedeki

Vergi gelirleri Temmuz - Agustos doneminde

Merkezi Yonetim Biitce Gerceklesmeleri

Ocak -

Ocak -

Kamu gelrenndek toparianma butgede
DozuUIrmnayt Sinirliyor

yillik bazda yuzde 19,5 artarken, toplam
gelirlerde ylzde 172'lik artis kaydedildi.
Buna karsin harcamalarda yUksek artislar
devam etti. Faiz disi harcamalar s6z konusu
donemde yUzde 21,8 artarken, toplam
harcamalar ylzde 22 genisledi. Gelirlerdeki
kademeli iyilesme sayesinde butce acigi ve
faiz disi fazladaki bozulmanin ikinci yarinin
basinda bir miktar yavasladigi gorultyor.

Yilin kalan doneminde ise vergi gelirlerinin
gUclu performansini koruyabilecegi ve

mali dengedeki bozulmayi bir miktar
frenleyebilecegi dngordlliyor. Bu sayede

ilk yarida 12 aylik toplamlara gore yuzde 2
olarak gerceklesen butce aciginin milli gelire
oraninin yil sonunda da bu seviyelerde
kalabilecegi tahmin ediliyor.

- - Temmuz - Temmuz -
Haziran  Haziran o v
2(z)|1r6 2(z)|1r7 Agdustos 2016 Agustos 2017

Yillik Yillik
Degisim Degisim

Gelirler 275,0 299,2 %38,8 93,4 109,5 %172
Vergi Gelirleri 216,6 246,1 %13,6 81,5 974 %19,5
Harcamalar 273,9 324.,4 %18,5 89,7 109,4 %22,0
Faiz Disi Harcamalar 2475 2974 %20,2 80,6 98,2 %21,8
Faiz Giderleri 26,4 270 %2,3 9,0 11,2 %23,7
Bltce Dengesi 11 -25,2 %-2294,3 3,7 0,1 %-98,6
Faiz Disi Denge 275 1,8 %-93,6 12,8 11,2 %-12,0

Kaynak: T.C. Maliye Bakanhgi
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VP hedelierne Uiasmak kolay dedi

OVP'deki rakamsal hedeflerin hicbiri

cok iddiali gorinmese de bu hedeflerin
bircoguna ulasmak kolay degil. Zira kuresel
ekonomideki orta vadedeki olumlu tabloya
karsin, riskler Gnemini koruyor.

2017 icin yUzde 5,5 olacagi hesaplanan
GSYH buytume oraninin gelecek Ug yilda da
bu seviyede gerceklesmesi hedefleniyor.
2012-2016 donemindeki blyUmenin de
ortalama olarak bu seviyelerde gerceklestigi
dikkate alinirsa, programdaki buylime

hedefinin ulasilabilir oldugu degerlendiriliyor.

Ancak hedeflere ulasilsa dahi bu
programin temel amaclarindan ilki olan
bUyUmenin hizlandinlmasi, gerceklesmis
sayllmayacaktir.

Ote yandan bu seviyede bir bilyime ile
issizlik oraninin 2017 sonunda olmasi
ongorulen yuzde 10,8'den her yil bir milyona
yakin istihdam artis| kaydederek, program
donemi sonunda ylzde 9,6'ya inecegi
tahmin ediliyor. Gegtigimiz bes yildaki
ylUzde 5,5'lik buylUme orani ise multeci
akininin da olumsuz etkisi ile issizlik oranini
2012'de yuzde 8,4'den 2016 sonunda yuzde
10,9'a cikarmisti. Dolayisiyla, gelecek Uc

yilda issizlikte iyilesme saglayabilecek

bir blyUmenin istihdam artiran yatirnmlar
onculigunde olmasi gerekiyor. Diger bir
ifadeyle, issizlikte duslsU saglamak icin
bUyUmenin niceligi degil, niteligi 6nem
kazaniyor.

Benzer sekilde cari acikta 6ngorulen
iyilesme sureci, blyutk olgide ham

petrol fiyatlarinin ve turizm gelirlerindeki
toparlanmanin gucune bagl olacaktir.
Ancak yine gecmis yillardaki deneyimler, bu
dinamikte varsayilan surec gecerli olsa bile
cari agikta iyilesmenin bu blydme modeli ile
zor olabilecegine isaret ediyor.

Bu gelismelerin bir sonucu olarak
enflasyonun beklenen iyilesmeyi saglamasi,
doviz kurlarinda ve gida fiyatlarinda
oynakligin dusuk kalmasina bagli olacaktir.
OVP'deki nominal TL ve Dolar cinsi GSYH
verilerinin oranlanmaslyla elde edilen Dolar/
TL kuru varsayimlari ise kuresel belirsizlikler
dikkate alindiginda oldukca iyimser

duruyor. Dolayisiyla oldukga siki bir para
politikasl uygulanmadikca enflasyona iliskin
ongorulerin tutma olasiliginin zayif oldugu
degerlendiriliyor.

Biiyime ve Enflasyon

2016 2017GT 2018P 2019P 2020P
GSYH Buyumesi (%) 3,2 55 55 5,5 5,5
GSYH (Milyar TL, Cari Fiyatlarla) 2,609 3,035 3,446 3,872 4,321
GSYH (Milyar Dolar, Cari Fiyatlarla) 863 847 923 988 1,074
Kisi Basina Gelir (GSYH, Dolar) 10,883 10,579 11,409 12,100 13,024
Kisi Basina Gelir (SAP, Dolar) 24,636 26,140 27915 29,804 31,774
TUFE (Yil Sonu, % Degisim) 8,5 9,5 70 6,0 5,0

Kaynak: Kalkinma Bakanligi



YENIVergl paketl nane harcamalan

SInriayanir

5 OVP'de maliye politikasina iliskin ortaya konulan

hedefler gelecek yil icin yine blytme dostu bir
cerceve sunuyor. Gelirlerin harcamalardan hizli
artisi ongorulse de butce aciginin milli gelire
oraninin oldukga sinirli bir iyilesme gosterecegi
ongorultyor. Vergi disi gelirlerde beklenen
artislar kaydedilemezse, Hazine'nin borglanma
programinin 2018 yilinda da yUklU olabilecegi
beklenebilir. Bu durumda faizlerde ve finansal
kosullarda iyilesme enflasyondaki ve kiresel
faizlerdeki seyre bagl olabilecektir.

torba kanun ile bir takim degisikliklere gidiimes
planlaniyor. Bu kapsamda banka ve banka disi
finansal kuruluslardan alinan kurumlar vergisi

Merkezi Yonetim Biitcesi (Milyar TL)

Ote yandan vergi artislariyla ilgili cok tartisilan bir

orani yuzden 20'den yuzde 22'ye yukseltilirken,
kurumlarin dagitiimayan karlarindan yuzde 1
oraninda vergi kesilmesi ongorultyor.

Bununla birlikte hikimet gelir vergisi tarifesinin
dcuncu dilimindeki gelirler icin uygulanan yuzde
27 oranini yUzde 30'a ¢ikarmayi hedeflerken,
motorlu tasitlar vergisinde sistem degisikligine
gitti ve binek otomobillerin vergisinin yuzde

40 artirilmasina karar verdi. S6z konusu
duzenlemelerin enflasyonist etkisinin olmasi
beklenmese de vergi adaleti ve hane halki
harcanabilir geliri Uzerinde sinirlayici etkisinin
olmasi éngorullyor (Son gelismeler isiginda
gelir vergisi tarifesi ve MTV oranlarinin tekrar
gorusulmesi gundemde)

2016 2017GT 2018P 2019P 2020P
Harcamalar 584,1 673,7 762,8 838,5 912,9
Faiz Hari¢c Harcamalar 533,8 616,2 691,1 753,5 816,9
Faiz Giderleri 50,2 575 71,7 8b 96
Gelirler 554,1 612 696,8 765,3 842,3
Vergi Gelirleri 459,0 520,5 599,4 663,9 730,5
Diger Gelirler 95,1 91,6 974 101,4 11,8
Bltce Dengesi -29,9 -61,7 -65,9 -73,2 -70,5
Faiz Disi Denge 20,3 -4,2 5,8 11,8 25,5

Kaynak: Kalkinma Bakanligi
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el dadiminda bolgese! Tarklar artiyor

Turkiye istatistik Kurumu'nun (TUIK) 2015 & Gelir dagilimindaki bolgesel farklar da
yili gelirlerini esas alan 2016 yili gelir blyuyor. En yUksek ortalama gelirli
ve yasam kosullari arastirmasina gore, bolge ile en duslk ortalama gelirli bolge
Turkiye'de gelir adaleti ve bolgesel gelir arasindaki fark 2016 déneminde biraz
dagilimindaki olumsuz tablo devam ediyor. daha artti. 2015 doneminde 2,78 kat olan
S6z konusu donemde gelir dagiliminin fark, 2016'da 3,05 kata ¢iktl. Zengin-yoksul
temel gostergesi olan Gini katsayisi ucurumu en yuksek bolgelerin basinda
0,397'den 0,404 e cikarken, en zengin ise Van, Mus, Bitlis ve Hakkari geliyor.
ylzde 10'un geliri ile en yoksul yluzde Bu kentlerde en zengin ytzde 10'luk gelir
10"un geliri arasindaki ugurum da 1,77 dilimindeki esdeger fert basina gelir, en
puan artarak 38,52 kata yukseldi. yoksul ytzde 10'luk gelir diliminin 14,82
Arastirma sonuglarina gore son iki yilda kati olarak gerceklesti.
yuzde 5'lik gelir dilimlerine gore tim ¢ Arastirmada esdeger hanehalki
gelir gruplarinin payi azalirken, sadece en kullanilabilir fert medyan gelirinin ylzde
zengin yuzde 5'lik dilimin payinin arttig 50'si dikkate alinarak belirlenen yoksulluk
gorultyor. En zengin ylzde 5'in payi iki sinirina gore, yoksulluk orani bir dnceki
yilda 1,80 puan artarken, toplam gelirden yila gore 0,4 puanlik disuUs ile ylzde 14,3
aldigi pay ise nifusun yuzde 45'inin olarak gerceklesti. Bununla birlikte, 2015
gelirinden fazla. Ankara ortalama gelirde ilk yilinda surekli yoksulluk orani ylzde 15,8
sirada yer almasina karsin en zengin ylzde iken, 2016 yilinda bu oran ylzde 14,6 idi.
10'un gelir diizeyinde istanbul ilk sirada yer
aliyor.

Yillik Ortalama Kullanilabilir Fert Gelirinin Dagilimi (2016)

Harcanabilir Fert Gelirinin Ortalama Fert Geliri (TL)

Dagilimi (%)
%20 En Fakir 6,2 5.880
%20 Az Fakir 10,2 10.174
%20 Orta Gelir 15,0 14.288
%20 Ortanin Uzeri 21,1 20.194
%20 En Zengin 472 45173
Ortalama Fert Geliri Turkiye Ortalamasi 19.139
Istanbul Ortalamasi 26.041
Ankara Ortalamasi 26.486
izmir Bolgesi Ortalamasi 23.612
Mardin, Batman, Sirnak ve Siirt Ortalamasi 8.679

Kaynak: TUIK

KPMG



Jis ticaret aciol lk o ayda yuzae

/11 gensied

& Gectigimiz iki yilda petrol fiyatlarinda yasanan
duUsus, dis ticaret aciginda ciddi bir daralmayi
beraberinde getirmisti. 2017 basindan bu
yana ise emtia fiyatlarindaki artisin yani sira
yurticindeki gUclu altin talebi ile acik genisliyor.
TUIK verilerine gére Agustos'ta gecen yilin
ayni donemine gore ihracat ylzde 12,3 artarak
13,3 milyar dolar oldu. Ayni donemde ithalat ise
yUzde 15,3 artisla 19,2 milyar dolari buldu. Bu
donemde dis ticaret acigi yluzde 22,8 oraninda
arttl. Boylece, ilk sekiz ayda ihracat yluzde
10,8 artisla 103,3 milyar dolar oldu. ithalat da
yUzde 13,8 artisla 149,0 milyar dolara cikt.
Ayni donemde dis ticaret acigi ise ylzde 21,1
genisleyerek 45,7 milyar dolara cikti.

&

&

ilk varida ihracat ithalattan hizli artarken, Temmuz -
Agustos doneminde bu gidis terse dondu. ihracat
tarafinda genel olarak AB'ye yapilan ihracatin bir
miktar yavaslamakla birlikte hala gucld oldugu
gorilyor. ithalattaki hizlanmada ise kiiresel emtia
fiyatlarinin etkisi ve altin ithalatindaki hizl artislar
dikkat gekiyor. Altin ithalatinin gegici olabilecegi
degerlendirilirken, emtia fiyatlari kaynakli risklerin
onumuzdeki donemde bir miktar yavaslayabilecegi
ongorultyor.

2016'daki dip seviyelerinden toparlanan ithal
mallarin fiyat endeksindeki yukselis ise 2017'nin ilk
yedi ayinda da devam etti. ithal mallarin birim deger
endeksi ilk yedi ayda yUzde 5,5 artarken, ihracat
mallari fiyat endeksi ise yilbasindan bu yana dalgali
bir seyirle sadece yUzde 2,5 toparlandi.

ihracat ve ithalat (12 Aylik Ortalama Yillik Degisimler)
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Kaynak: TUIK
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[Urzm gelriennde artis Zayir kaiyor

5 Kultur ve Turizm Bakanligi verilerine gore, ilk yedi ayda turizm gelirleri ise sadece
Turkiye'ye gelen yabanci ziyaretci sayisi yUzde 5,5 artis kaydetti.
Agustos'ta yuzde 46,35 artisla 4,66 milyon, ilk sekiz ayda turizm sektorl gecen yilin

Ocak-Agustos doneminde ise ylzde 26,41
artisla 22,0 milyon kisi oldu. Rusya'dan
Temmuz'da gelen yabanci ziyaretci sayisi
yUzde 670,8 artisla 805 bin 848 kisi olarak
gerceklesti. ilk alti ayda zayif bir performans
sergilese de Alman turistlerde de Agustos
ayinda yUzde 3,9'luk bir iyilesme gozlendi.

zayIf bazi ile toparlanirken, bu egilimin
yllsonuna kadar devam etmesi halinde
turist sayisi acisindan 2016'daki kayiplarini
telafi edilebilmesi beklenebilir. Gelirler
acisindan ise ancak Ucte birini telafi
etmesi mumkun olabilecektir. OVP'deki
turizm gelirleri beklentileri de bunu teyit

& Ote yandan yilbasindan bu yana turist ederken, turist sayisinda ancak 2018'de
sayisindaki toparlanmaya kiyasla turizm gelir 2015'teki seviyelerin yakalanabilecegi
artislari daha sinirli kaliyor. TCMB verilerine ongorultyor. Ancak turizm gelirlerinde
gore, Temmuz'da turizm gelirleri gecen yilin 2015'teki seviyelerin en erken 2019'da
ayni donemine kiyasla yuzde 34,3 artarken, yakalanabilecegi ihtimali yUksek.

Gelen Turist Sayisi (Milyon Kisi)
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[Unzmaet limiroparianmaya karsin
Carn ack genisiyor

& Cari aciktaki iyilesme 2014 ve 2015'teki olumlu tablonun ardindan, 2016'da turizmdeki sorunlarla
duraksamisti. Ozellikle 2016 sonrasi, enerji fiyatlarindaki olumlu katki da ortadan kalkmaya
baslayinca, cari agikta dalgali bir seyirle artislar gdzleniyordu. Son donemde yurtici yerlesiklerin altin
talebinin artmaya baslamasi ile bu egilim daha belirgin hale geldi.

& En son aciklanan Temmuz ay! verilerine gore toplam cari islemler agigi, gecen yilin ayni dénemine
gore yuzde 110,3 artisla 5,1 milyar dolar olarak gerceklesti. Boylece ilk yedi ayda 2016'nin ayni
doénemine gore yuzde 20,8'lik genisleme yasandi. 2016 sonunda 32,6 milyar dolar seviyesindeki 12
aylik cari acik toplami, Temmuz itibariyla 371 milyar dolar seviyesine ulasti.

= Yilin ilk yedi ayinda turizm gelirlerindeki kademeli toparlanmaya karsin enerji ve altin ithalatindaki
artislar ile dis ticaret agigindaki genisleme, cari agigin genislemesinin nedenleri olarak dne ¢ikiyor.
Enerji ve altin haric verilere bakildiginda ise gorece daha olumlu bir tablo gorultyor.

12 Ayhk Toplamlar (Milyar Dolar)
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Kaynak: TCMB
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POrToy yatrmiannda olumiu Seyir

5 2017'nin geride kalan doneminde, cari
acigin finansmani blyuk dlgtde portfoy
yatirimlar ile saglandi. Yurticindeki
banka ve reel sektor firmalari yurtdisi
borclanmalarini yavaslatirken, kuresel
risk istahindaki pozitif seyir sayesinde ilk
yedi ayda nette 18 milyar dolar portfoy
yatinmi girisi meydana geldi. Dogrudan
yabanci yatirim girisindeki 4,3 milyar
dolarlik net tutar ile cari agigin yuzde
86'sI finanse edilmis oldu.

Gelismekte olan ekonomilere yonelik
sermaye akimlarindaki olumlu trend ile
finansman kalitesindeki iyilesmenin de
surecegi dusunuluyor. Belirsizliklerin
azalmasi ve doviz kurlarinda istikrarin
tesis edilmesi halinde yurtdisindan
borclanma egiliminin de yeniden
canlanabilecegi ongorultyor. Buyume
ve emtia fiyatlarindaki toparlanmalar
sonucu 2016 sonunda 32,6 milyar dolar
olan cari acigin 2017 sonunda 39 milyar

dolara, 2018 sonunda ise 42 milyar
dolara yukselecegi tahmin ediliyor.

Cari Acik ve Finansman Kanallan (12 Aylik Toplamlar, Milyar Dolar)
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IS Dorgakiartis egiimi cevam ediyor

5 2014 ikinci yarida, Turkiye'de resmi otoriteler 5 2017 ile birlikte Tirk 6zel sektoriniin
kisa vadeliden ziyade uzun vadeli dis yurtdisindan sagladigi kredi borcu yeniden
borclanmayi 6zendirici bir takim dtzenlemeler artmaya basladi. 2016 sonunda 202,2 milyar
yapmistl. Bununla birlikte, kiresel belirsizliklerin dolar olan 0zel sektérln yurtdisi uzun vadel
ve faiz hadlerinin ylkselmesi ile Turk ozel kredi borcu, Temmuz itibariyla 213,6 milyar
sektorl genel olarak dis borglanmasini dolara ciktl. Kisa vadeli kredi borcu ise ayni
sinirlamaya yonelmis ve 2016 ikinci yarida donemde 14,3 milyar dolardan 16,6 milyar
nette dis borg 6deyici konuma gegmisti. dolara yikseldi. Oniimiizdeki dénemde, déviz
Ayrica doviz kurlarindaki ylksek oynaklik kurlarinda oynaklik dusuk kalmaya devam
yurticindeki firmalari yabanci paradan daha cok edebilirse yurticindeki firmalarin borglanma ve
yerli para cinsinden bor¢ almaya sevk etmisti. yurtdisindaki fon saglayicilarin Turk firmalarina
Bu egilimler, s6z konusu donemde genel borc verme istahlari artabilir. Bu dogrultuda dis
olarak 6zel sektortn yurtdisindan yaptigr kredi borc stokunda da kademeli artislarin sirmesi
borclanmasinda da gorulda. beklenehbilir.

Ozel Sektoriin Yurtdisindan Sagladigi Kredi Borcu (Milyon Dolar)
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Kaynak: TCMB
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pANKaCllk Sextorindex| gueiu durus suruyor

Déviz kurlarindaki oynaklik ve gida
fiyatlarindaki hizli artislarla Nisan'da yUzde
11,87'ye kadar ¢ikan genel tuketici fiyatlari
endeksi (TUFE) yillik enflasyonu, ikinci
ceyrekte bir miktar gerilemisti. Ancak
gida fiyatlarindaki duzeltme ve kurdaki
oynakligin azalmasi ile enerji fiyatlarindaki
dalgalanmalarin gecikmeli etkileri ile yasanan
bu iyilesme kisa surdu.

Temmuz'da ylzde 9,79'a inen TUFE yillik
enflasyonu, Agustos'ta yluzde 10,68'e giktiktan
sonra Eyliul ayinda yuzde 11,20 ile beklentileri
asan bir seyir izledi. Son iki aydaki hizlanmada
doviz kurlarindaki gelismeler, enerji
fiyatlarindaki artislar ve TUIK'in bu yilbasinda
yaptigi yontem degisikligi etkili oldu. Bu

Yillik Degisimler
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Kaynak: TUIK

2014

dinamikler 1siginda Ekim ve Kasim aylarinda
enflasyonda yukari yonlu baskinin strebilecegi
ongorultyor.

£ Gida ve eneriji gibi oynakligi yiksek kalemleri
dislayan cekirdek enflasyon da benzer sekilde
Haziran'da yuzde 9,20 ile dip yaptiktan sonra
Agustos'ta yuzde 10,16 ve Eylll'de ylzde
10,98 ile 2005 sonrasl en yUksek seviyeye
cikti. Ozellikle Euro déviz kurundaki artisla
birlikte hem genel TUFE hem de cekirdek
TUFE'de yillik enflasyonun yilin son ayina
kadar yukselis egilimini devam ettirmesi
bekleniyor. Yilin sonunda ise yeni bir vergi
artisi veya ilave bir doviz kuru soku gelmez
ise tuketici enflasyonunda bir miktar iyilesme
olabilir.

2015 2016 2017

e Genel TUFE



UFE enflasyonu hala Zinve Sevivesinde

& Uciincli ceyrekte TUFE'nin yeniden yikselise Maliyet unsurlarinin yaninda toplam talep

gecmesine neden olan faktorlerden biri de kosullar gectigimiz donemde enflasyon
maliyet unsurlari oldu. Uretici fiyatlari endeksi Uzerinde yukari yonlu baski yapti. Enflasyon
(UFE) yillik enflasyonu da Mayis-Haziran'daki dinamiklerinde kalici bir iyilesme icin TLnin
geri ¢cekilmenin ardindan Temmuz ve yeniden degerlenme surecine girmesi ¢ok
Adustos'ta yeniden artti. UFE yillik enflasyonu, blyuk 6nem tasiyor. Bunun yaninda gidadaki
kuresel emtia fiyatlarinda yUkselis yasandigi fiyat artislarinin gegmis yillar ortalamasina
ve doviz kurlarinda yeterince iyilesme olmadigi yakinsamasinin katkida bulunacagi

icin Haziran'daki yUzde 14,87den Temmuz'da dusUnultyor. Ayrica petrol fiyatlar gibi diger
ylzde 15,45'e ve Agustos'ta da ylzde 16,34'e maliyet unsurlarindaki baskinin azalmasi da
ciktl. Eylul'de ise yuzde 16,28'e hafif gerileme gerekiyor. Bu varsayimlar altinda, TUFE yillik
yasansa da hala 2008 sonrasindaki zirve enflasyonunun yilin son aylyla birlikte tek
seviyelerine yakin seyrediyor. haneli seviyelere inebilecegi ongorultyor.

2018'de ise enflasyonda bir miktar iyilesme
olabilecegi tahmin ediliyor.

Yillik Degisimler
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Kaynak: TUIK
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1OMB, SIKHIKkidlTe durusunu koruyor

TCMB sene basindan bu yana finansal sistemin enflasyondaki ylksek seviyelerin yaninda ¢ekirdek
likidite ihtiyacinin onemli bir kismini geg likidite enflasyon gostergelerindeki artis egiliminin de
penceresinden saglayarak siki likidite durusunu fiyatlama davranislarina dair risk olusturduguna
koruyor. Bu sayede ortalama fonlama faizi ylzde dikkat cekti. Bu dogrultuda TCMB, enflasyon
12 civarinda olusuyor. Bu cerceve icinde Subat ayi gorunumunde belirgin iyilesme saglanana kadar
ile birlikte politik belirsizliklerin hafiflemesiyle de mevcut siki likidite durusunu koruyacagini ve
TLnin hem nominal hem de reel olarak bir miktar ortalama fonlama faizini bir slire daha ytksek
toparlanmasi saglandi. seviyelerde tutacagini yineledi.

=4 Uclincl ceyrekte ise TL, Amerikan Dolari TCMB'nin mevcut para politikasi durusu orta
karsisinda degerlense de Euro karsisinda vadede TLyi desteklese de kisa vadede manevra
deger kaybederek enflasyonist riskleri artirdi. alaninin sinirl oldugu yonundeki elestiriler
TCMB &zellikle Euro'daki gliclenme ve bunun glncelligini koruyor. ClnkU hala Merkez
cekirdek enflasyon Uzerindeki olumsuz etkisine Bankasi'nin ortalama fonlama faizi, enflasyonun
daha cok dikkat cekmeye basladi. TCMB son bulundugu seviye ile karsilastirildiginda oldukca
toplantisinda genel beklentiler dahilinde politika dlsuk bir reel faiz dneriyor. Bu da risk primi
faizlerini sabit tutarken karar sonrasi yayimladigi arttiginda fon akimlarinin Turkiye'ye ilgisini canli
aciklamada, oldukca sinirli degisikliklere giderek tutamayabilecegi endiselerine yol aciyor. Bu da
sahin durusunu korudu. Bununla birlikte genel TLde reel toparlanmayi zorlastiriyor.

TCMB Faizleri
13

7
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e (Gecelik Borclanma e Gecelik Borg Verme
e Haftalik Repo e Ortalama Fonlama Faizi
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Kaynak: TCMB
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[L0e deder kayplar yeniden basiad

&

2017 basinda yurtici ve yurtdisi faktorlerin
etkisi ile satis baskisi altinda kalan Turk finansal
varliklar, hem TCMB'nin siki para politikasi hem
de azalan yurtici politik belirsizliklerle Subat ayi
ile birlikte toparlanmaya baslamisti. Olumlu
kuresel konjonktlr de bunu desteklemisti. Bu
egilim Ucuncl geyregin blyudk bolimunde yine
devam etti. Ancak son zamanlarda hem kuresel
piyasalarda yUkselislerin duraksamasi hem de
artan jeopolitik gerilimlerle yeni bir satis dalgasi
basladi.

Uclinct ceyrekte kiresel bazda, ABD ic
siyasetindeki tartismalar ve Fed'in basaril

Doviz kurlan
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Kaynak: TCMB

Kas 16

e USDTRY

iletisim politikasl sayesinde parasal sikilastirma
adimlarinin tahribatinin olmayacagi beklentileri
ile Ameriken Dolari zayif bir gorindm cizdi. Bu
nedenle Subat ayindan bu yana gortlen TUnin
Dolar karsisindaki degerlenme sureci Eylul'tn

ilk haftasina kadar slrdd. Ancak sonrasinda
Dolar’in kiresel bazda bir miktar toparlanmasi ve
yurtici faktorlerle Tlde deger kayiplari basladi. 30
Haziran — 12 Eylul doneminde Dolar karsisinda
3,2 deger kazanan TL sonraki glnlerde ylzde
5,2 deger kaybetti. Euro karsisinda ise tguncu
ceyrek boyunca zayif bir gorinim sergileyen TL
yuzde 5,0 geriledi.

Mar 17
Nis 17
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Yurtici finansal varlklarca
OYNaKIK artapilr

Uclincu ceyrekte Borsa istanbul’un
performansini iki ayri bélimde ele almak
gerekiyor. Borsa Istanbul'da fiyatlamalar
erken yapildi ve en yuksek seviyeler Agustos
ay! icinde goruldu. 30 Haziran — 29 Agustos
doneminde yuzde 9,9 yUkselen Borsa
Istanbul 100 endeksi, sonrasinda yiizde
6,8 gerileyerek kazanclarini onemli olglde
geri verdi. Bu yonuyle Turk hisse senetleri
piyasasinin gelismekte olan ekonomilerin
genelinden daha zayif bir performans
sergiledigi soylenebilir.

& Kuresel makroekonomik gériinime iliskin

orta vadeli iyimserlik sUrse de kisa vadede
jeopolitik belirsizlikler ve yilsonundan onceki
geleneksel pozisyon kapamalarin kiresel
piyasalarda ve yurtici finansal varliklarda
oynakligi artirabilecegi dusunultyor. Ayrica
Turkiye ekonomisinde blylime ve enflasyon
konusunda son geyrekte karsilasilabilecek
zorluklar nedeniyle, benzeri gelismekte

olan ekonomilere kiyasla daha zayif
kalabileceginden endise ediliyor. Ancak
ozellikle enflasyonda yukselislerin sinirli
kalmasi halinde, Turk finansal varliklara olan
talebin toparlanmasi beklenebilir.

Borsa istanbul Gosterge Endeksleri (2016 Basi=100)
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Kaynak: Borsa Istanbul
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BANKACHK SEKTON QuCIL durusunu koruyor

¢ Ik yarida Kredi Garanti Fonu'nun (KGF) ortalarinda yiizde 16,7'ye cikt. Takipteki
destegi ile hizli bluylyen bankacilik sektord, alacaklarin toplam kredilere orani ise oldukca
Uclncu ceyrekte hiz kesse de guclt blylume sinirli bir artisla yuzde 3,14'ten ytzde 3,15'e
performansini strdUrGyor. ikinci ceyrek sonunda yukseldi.

ylzde 27 olan ticari kredilerin yillik blUylime

hizi, 22 Eylul itibariyla ylzde 272 seviyesinde.
TUketici kredilerinde ise toparlanma egilimi
devam ediyor. Bireysel kredi kartlarini icermeyen
tUketici kredilerinde Haziran sonunda yuzde 13,8
olan yillik kredi blUyUme hizi 22 EylUl haftasinda
ylzde 175 seviyesini gordu. Tuketici kredilerinde
daha cok konut kredileri kaynakli bir canlilik
gOzlenirken, kredi karti ve ihtiyac kredileri daha

Bununla birlikte, sektorin karlilik ve sermaye
yeterliligine iliskin gostergeler guclu seyirlerini
koruyor. Ozkaynak karliigi 2016 sonundaki
ylzde 14,28'den Temmuz'da ylzde 16,31'e
ciktl. 2016 sonunda yuzde 15,57 olan sermaye
yeterlilik orani Temmmuz sonu itibariyla ylzde
16,95 seviyesinde gerceklesti. Bu durumda,
gUclt seyreden karliligin yaninda ekonomideki
toparlanmayla birlikte takipteki alacaklarin

sinirl kaldr. yavaslamasi etkili oldu. Ancak sektortn reel

Bankacilik sektortndn aktif kalitesine iliskin ekonomiye destek vererek blylyebilmesi icin
gostergelerde de kayda deger bir bozulma sermaye yeterliliginin, dolayisiyla karlihginin
gozlenmiyor. Takipteki alacaklarin yillik artis yUksek kalmasinin 6nemli olduguna vurgu
hizi Haziran sonundaki ylzde 14,5ten eylul yapilyor.

Yillik Degisimler (%)
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Kaynak: BDDK

Bakis 8 - 2017 E



Mevauat Taizinde dusus Sinirkalch

& Haziran sonunda ylizde 22,1 olan
bankacilik sektortne verilen krediler
dahil toplam kredilerin bayume hiz,
22 EylUl itibanyla yuzde 24 seviyesine
ulasti. Bankalararasi mevduatlar dahil
tum mevduatlarin toplaminda yillik
buylme hizi ise ayni seviyelerde
dalgali bir seyir izledi. Son donemde
kredi bayUmesindeki hafif ivme
kaybi ise mevduat faizleri Uzerindeki
baskiyi bir miktar hafifletti. Ancak
enflasyondaki ylksek seviye ve hane

halkinin doviz talebinin devam etmesi,

mevduat faizlerindeki geri gekilmeyi
sinirliyor.

Yillik Degisimler (%)
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Kaynak: BDDK ve TCMB

2016 sonunda yuzde 9,64 olan

TL mevduat ortalama faizi, 2017
Haziran sonunda yuzde 12,05'e
yikselmisti. Uciincii ceyregin dnemli
bir kisminda bu yuksek seviyelerde
seyrettikten sonra, TL mevduat
ortalama faizi EylUl ayi ile birlikte cok
sinirh olcude gerileme ile 22 Eylul
haftasinda ylzde 11,97 seviyesini
gordu. Fon talebindeki yavaslamaya
karsin makroekonomik dengelerdeki
kirilganliklar mevduat faizlerindeki
dususu sinirlarken, onumuzdeki
donemde bankacilik sektorinun
bdyume hizi ve karliigi ontnde ciddi
bir zorluk olarak durmaya devam
edebilecegi dusunuluyor.

2015 2016 2017

e Bankacilik Sistemi Kredi Hacmi
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SONUG

Blyiimede ilk yari, gliclii sekilde geride kaldi. Uclincl ceyrekte ise gecen yilin
dUsUk bazi sayesinde daha da yuksek bir blylme orani beklentisi hakim. Ancak
dordincu geyrekte ayni ivmenin sirmesi zor gorunuyor.

Dorduncu ceyrekte buyumenin hiz kesecegine dair ilk isaretler, EylUl ayi ile birlikte
bircok sektorde gortlmeye basladi. Reel sektor disindaki gliven endeksleri Eylul'de
ciddi bicimde zayiflayarak sonbahara donuk karamsar bir baslangici isaret etti. Reel
sektor gliven endeksinde dis ticaretteki canliligin etkisi ile yuzde 0,5'lik bir artis
kaydedilse de tuketici guven endeksi ylzde 3,0 geriledi. Hizmet ve perakende
sektorlerinde glven endeksleri sirasiyla ylzde 2,0 ve yuzde 2,3 gerilerken insaat
sektoriinde glven kaybi yuzde 5,5 oldu.

Bu yil turist sayisinda 2016'da yasanan kayiplar telafi edilecek gibi goriinse
de turizm gelirlerinde eski seviyelerin yakalanmasinin daha uzun surecegi
ongorultyor.

Uclincl ceyrekte bankacilik sektdriinde kredi biiyiimesi hiz kesse de
makroekonomik zayifliklardan dolayi faizlerde disUs saglanamiyor. Bu da kredi
maliyetleri Uzerinde yukari yonlU baski yaparken, bldytUmenin finansmani ve
surdurulebilirligi agisindan soru isaretleri olusturuyor.

Endekslerdeki dususler kismen jeopolitik belirsizlikler ve finansal piyasalardaki
calkantiyl yansitsa da bu karamsarligin derinlesmemesi igin Turkiye ekonomisine
olan guvenin kisa strede gugclendirilmesi gerekiyor. Her ne kadar bazi elestiriler ile
karsilansa da OVP'deki dizenlemelerin hayata gegcirilmesi ve hikimet hedeflerinin
genis kesimlerce de benimsenmesi icin caba gosterilmesi gerekliligi one cikiyor.
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201/ Dekientlier

Buyume Enflasyon

Enflasyonda dalgali bir seyrin
2017 genelinde ylzde 5'in biraz yasanacagi 6ngoriiliiyor. Yil sonuna
Uzerinde bir blyUme ongorultyor. kadar yikselecek enflasyonun
2018'de ise buyumenin ayni yeni yilda bir miktar diismesi

hizda devam etmesine yonelik bekleniyor. Yil sonunda yiizde 9,5-10
belirsizliklerden dolay! yuzde 4-5 araliginda gerceklesmesi beklenen
araliginda bir blyime tahmin enflasyonun, 2018'de ise ylizde 8'in
ediliyor. Uzerinde seyredecegi ongorultyor.

Dis Ticaret Turizm

ihracat: Yil genelinde ihracatin
yuzde 10'dan fazla artisla 160 milyar
dolari asmasi bekleniyor.

AB disi pazarlardaki hizli toparlanma
ile toplam turizm gelirleri, bu yil
yuzde 10 civarinda artisla 20 milyar
dolarin bir miktar Gzerine ¢ikabilir.
Ancak onceki yillardaki seviyelerin
yakalanmasinin zaman alacagi
ongorallyor.

ithalat: Yurtici yerlesiklerin devam
eden altin talebi nedeniyle, ithalatin
ihracata kiyasla biraz daha hizli
artisla 225 milyar dolari asabilecegi
tahmin ediliyor.

2017 biiyiime beklentisi GSYH beklentisi

%5,2 | 840

milyar $

2017 dis ticaret beklentisi

ihracat 1 60 milyar dolar
ithalat 225 milyar dolar

Piyasalar (yil ortalamasi)

Dolar/ TL : 3,60
Euro/TL :3,96
Euro / Dolar: 1,12
Petrol :52,6 9%

Issizlik Enflasyon Cari Acik

%11]1%9,8] 39

(y1l ortalamasi) (yil ortalamasi) (milyar dolar)




HaKIS Nakkinda

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 Bakis 3 Bakis 4
Tirkce / ingilizce Turkce / ingilizce Turkce / ingilizce Tirkce / ingilizce

Bakis 5 Bakis 6 Bakis 7
Turkce / ingilizce Turkce / ingilizce Turkce / ingilizce

Bakis'in dagitim listesine Uye olmak istiyorsaniz iletisim bilgilerinizi
tr-fmmarkets@kpmg.com adresine gonderebilirsiniz.
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KPMG Turkiye olarak hikayemize
noktasini eklemenin gururunu yasiyoruz.

oy

Levent Is Kuleleri'ndeki yeni ofisimizde hizmet

vermeye devam ediyoruz.

34330 Levent Istanbul

imiz

imiz
Is Kuleleri, Kule 3, Kat 2-9

Hikayeler
Yeni Adres

kpmg.com.tr
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IBtisim:

Detayl bilgi icin:

KPMG Tirkiye

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

istanbul

is Kuleleri Kule 3 Kat 2-9
34330 Levent istanbul
T:+90 212 316 6000

Ankara :

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

T:+90 312 491 7231

izmir

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

T : +90 232 464 2045

kpmg.com.tr
kpmgvergi.com
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Bu dokiimanda yer alan bilgiler genel igeriklidir ve herhangi bir gergek 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
garantisi yoktur. Hi¢ kimse 6zel durumuna uygun bir uzman gorust almaksizin, bu dokimanda yer alan bilgilere dayanarak hareket
etmemelidir.
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