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Kdresel ekonomi, dinya ticaretinde
korumaci reflekslerin artmasina ragmen
2017'yi basaril bir performansla
kapatti. ABD, AB ve Cin gibi dinya
ekonomisine yon veren pek ¢ok

ulke ile birlikte, aralarinda Turkiye'nin
de oldugu gelismekte olan Ulkeler
2017'de ekonomide yukselen bir ivme
tutturdu. Bu durum, hendz ilk gunlerini
yasadigimiz 2018 yili icin de beklentileri
olumlu sekillendiriyor.

2018 yilinda dinya ekonomisine

iliskin bdylme tahminini ylzde 3,7
olarak aciklayan Uluslararasi Para

Fonu (IMF), diinya genelindeki
dongusel blylumenin devam edecegi
ongorusunde bulunuyor. Kiresel ticaret
hacmi 2017'nin Uguncu ¢eyreginde, bir
onceki yilin ayni dénemine gore ylzde
10,7'lik bir artisa imza atti. Bununla
birlikte gecen yil diinya genelinde hisse
senetlerinin degerinde yluzde 20'yi
asan bir artis yasanirken, gelismekte
olan ekonomilerin hisse senetlerindeki
yukselis yuzde 34,3 gibi 6nemli bir orana
ulasti.

Gelismis ekonomilerdeki toparlanmanin
surmesi, ABD Baskani Trump'in en
onemli secim vaatlerinden biri olan vergi
reformunun onaylanmasi ve kiresel
ekonominin belirleyici kurumlarindan

biri pozisyonundaki Amerikan Merkez
Bankasi (Fed) baskanligina Trump’a
yakinligi ile bilinen Fed baskan yardimcisi
Jerome Powell'in atanmasi, 2017'de
dlnya piyasalari tarafindan yakindan
izlendi. Yeni donemde ise jeopolitik
gelismelerin ekonomik aktiviteye etkisi
ve kuresel dis ticaretin ritmi, yakindan
izlenmesi gereken parametreler olarak
one cikiyor.

Turkiye'nin en buyUk ticaret ortagi olan
Euro Bolgesi de son yillarda yakaladigi
blyUme ivmesini surdurtyor. 2017
Uclncu ceyrekte Euro Bolgesi GSYH
yillik bUyUme hizi ikinci ceyrekteki ylzde
2,4'ten, 2,6'ya yUkseldi. Buna karsin
bolgede enflasyon ihmli seyrini koruyor.

(ederiendime

Gelismis ekonomilerdeki olumlu seyir,
gelismekte olan Ulke ekonomilerine de
pozitif katki saglamaya devam ediyor.
2017 ikinci geyrekte ylzde 5,2 olan
gelismekte olan ekonomilerin yillik
bldylme hizi, 2017 Uclncu ceyrekte

son dort yilin zirvesi olan yuzde 5,4'e
yilkseldi. Uglincii geyregi ylizde 11,1 gibi
rekor bir blyume ile kapatan Turkiye ise
2017 genelinde yuzde 7'nin tzerinde bir
blylimeye imza atmaya hazirlaniyor.

Tum bu veriler, 2018'in kuresel ticaret
ve piyasalar acisindan “olumliu”
gececegine isaret etse de, halihazirda
siyasi ve diplomatik gelismelerin
dunya ekonomisinde tersine bir rizgar
estirmesi ihtimali de mevcut. Piyasa
degeri 600 milyar dolari bulan kripto
para ile birlikte Endustri 4.0'in hem
Ulkemizde hem de dinya ekonomisinde
yaratacag! etkileri de takip etmekte
fayda var.

Bir onceki sayimizda da vurguladigimiz
gibi, ABD-Kuzey Kore geriliminin nukleer
silahlarin kullaniimasina iliskin bir
restlesmeye doniismesi, iran, Irak ve
Suriye'de ISID sonrasi ddneme iliskin
belirsizlikler ve dunya genelinde giderek
yayginlasan otokratik yonetimlerin
siyasette yarattigi kutuplasma
atmosferi, olumlu seyreden ekonomik
isleyisin 6ntndeki en 6nemli fay hatlari
durumunda. Dolayisiyla 2018 yili,

bir yandan kuresel capta ekonomik
faaliyetlerin hizlanacagl, diger yandan
gerilimli bir dis politika ve bolgesel
kamplasmalarin yogunlasacagi bir yil
olacak gibi gozukuyor.

KPMG Turkiye ailesi olarak, yeni yilda
basta Ulkemiz olmak Uzere tUm dlnyada
barisin, huzurun ve refahin egemen
olmasini diliyoruz.

lyi okumalar diliyorum,

Murat Alsan

KPMG Tiirkiye Baskani
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KUIESel exonomice genel gorunum

2017 yilina politik ve jeopolitik belirsizliklerle
baslayan dinya ekonomisi, yil boyunca
genel olarak pozitif sinyaller verdi. Korumaci
dis ticaret politikalarinin artmasina ragmen
dunya ticaret hacminde buyume surdu.
Makroekonomide aciklanan olumlu veriler,
sermaye akimlarini desteklese de jeopolitik
gerilimler dunya ekonomisindeki iyimserligi
kismen sinirlayan unsur olarak énemini
korudu.

& 2017 yilinda dunya genelini temsil eden
hisse senetleri endeksi ylzde 21,6 deger
kazanirken gelismekte olan ekonomilerin
hisse senetlerindeki yukselis ylzde 34,3
olarak gerceklesti. Yil genelinde dolar
endeksi yluzde 9,9 gerilerken, gelismekte
olan ekonomilerin para birimleri ortalamada

Kiresel Satin Alma Yoneticileri Endeksleri (PMI)
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dolar karsisinda ylzde 5,7 deger kazandi.
Brent tipi ham petrol fiyati ylzde 177
yukselirken karesel buyUmenin destegi ile
endustriyel metal fiyatlarinda yillik yikselis
yUzde 31,7'yi buldu.

£ Kuresel ekonomide yakalanan ivme, 2018

icin de beklentilerin iyimser olmasini sagliyor.
Bu dogrultuda, IMF 2018 yilinda dinya
buylUmesinin 2017'deki yluzde 3,6'dan 3,7'ye
hafif ylukselecegini ve dunya genelindeki
dongusel buylimenin devam edecegini
ongoruyor. Bununla birlikte IMF, kisa
vadedeki makroekonomik ve politik riskler
ile uzun vadedeki yapisal sorunlarin onemini
korudugunu hatirlatarak temkinli olmayi
elden birakmamak gerektiginin altini ciziyor.

2017

e Hizmet Sektorl

2017 2018



-80 yenl baskania yola devam edecex

Uzun tartismalarin ardindan Janet Yellen'in 3
Subat 2018'de gorev siresini doldurmasinin
ardindan ABD Merkez Bankasi'nin (Fed)
baskanlgina Fed'in baskan yardimcilarindan
Jerome Powell’in getirilmesine karar verildi.
Fed'de 2012'den bu yana gorev alan Powell
doneminde para politikasinda radikal bir
degisiklik beklenmese de Yellen donemine
kiyasla biraz daha sahin olabilecegi
dusunultyor.

Ulkeden son gelen veriler ise ekonomik
aktivitedeki canliliga karsin enflasyonun
ihml seyrettigini gosteriyor. GSYH blyume

Fed politika faizleri
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ivmesi yuzde 3'Un Uzerine cikarken, temel
enflasyon gostergeleri ylzde 2°lik hedef
ile uyumlu seyrederek agresif bir faiz
artinmindan ziyade kademeli sikilasma
patikasini teyit ediyor.

Bu dinamikler i1siginda Fed Aralik
toplantisinda politika faizlerini 25 baz puan
artirdi. Fed basarili bir iletisimle finansal
piyasalarda kalici bir oynaklik artisina yol
agcmadan yil icindeki Uglncu faiz artinmini
gerceklestirirken, 2018'de de benzer bir
politika izleyeceginin sinyalini veriyor.
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lartiSmalrvergi reformu onayianch

& ABD'de vergi reformu, Senato ve Temsilciler ABD'de blyUme ve isglcu piyasasindaki

Meclisi'nde kabul edildikten sonra 2018
basinda uygulamaya gecilmek lzere

Baskan Donald Trump tarafindan onaylandi.
Dlzenleme ile ABD'de is dlinyasi ve hane
halkina yonelik birtakim vergisel kolaylk
saglanirken, ABD Ortak Vergi Komitesi

(Joint Committee on Taxation) dlizenleme

ile gelecek 10 yillik donemde GSYH'daki
bldydmenin 0,7 puan yukselebilecegini
ongorlyor. Bununla birlikte, bazi dnemli
akademisyenlerin, 6zel ve yari 6zel kuruluslarin
duzenlemenin gercekten de genis kesimlerin
yararina olup olmadigi ve nihai makroekonomik
etkisine yonelik hatiri sayilir endiseleri
bulunuyor.

toparlanmaya karsin Ucretlerin ve enflasyonun
yeterince artmiyor olusu, 2017 nin en dnemli
tartisma konusuydu. Ancak 2018'de ABD'deki
vergi reformunun da destegi ile blylime

ve enflasyonun bir miktar hizlanacagi ve

buna bagl olarak Fed'in faiz artirrmlarina
devam edecegi ongorultyor. Enflasyonun
beklenenden hizli artmasi Fed'in de faiz
artinmlarini hizlandirmasina yol agabilecekken
ABD ve dunya genelinde finansal piyasalarda
calkantilara neden olabilecek bir risk unsuru
olarak 6nemini koruyor.

ABD'de iicretler ve cekirdek TUFE (yillik degisimler-%)
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-Ur0 Boigesinde Iviesme devam ediyor

Euro Bolgesi'nde ekonomilerdeki toparlanma
genele yayllmis bir sekilde devam ederken
enflasyon dinamikleri hala ilimh seyrediyor. Bu
nedenle Avrupa Merkez Bankasi (AMB) para
politikasi durusunda temkinli halini koruyor.

AMB Ekim sonundaki toplantisinda beklentiler
dahilinde faizleri sabit tutarken, yil sonuna
kadar aylik 60 milyar Euro olarak, strecek
varlk alim programinin Ocak 2018'den
sonra aylik 30 milyar Euro olarak 2018
EylUl sonuna kadar devam etmesine karar
verdi. Ayrica AMB faizlerin uzun stre dustk
tutulacagina yonelik sozlU yonlendirmesini
ve vadesi gelecek varliklarin yenilenecegine
iliskin taahhutlerini yineleyerek genislemeci
durusunu korudu.

GSYH yillik bityiime oranlan (%)
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5 2017 Uclincl ceyrekte Euro Bolgesi GSYH

yillik biyUme hizi ikinci ceyrekteki yluzde
2,4'ten 2,6'ya yukseldi. Buna karsin bolgede
enflasyon ilimli seyrini koruyor. Genel
enflasyon Aralik itibariyla ylizde 1,4'teyken,
cekirdek enflasyon ylzde 0,9 ile hedefle
uyumlu patikanin altinda seyrediyor.

& Euro Bolgesi'ndeki pozitif seyrin 2018'de

devam etmesi bekleniyor. Blylmenin
ylUzde 2'nin Uzerindeki seyrini stirddrmesi
ongorulurken, enflasyonda kayda deger bir
hizlanma tahmin edilmiyor. Bu nedenle de
AMB'nin mevcut destekleyici para politikasi
durusunu yil genelinde korumasi bekleniyor.
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eISMekTe Olan UKeler YUKSex
pUyUMEY surdurdyor

¢ 2016 ortalarindan itibaren gelismis zirvesi olan ylzde 5,4'e yukseldi. Gelismis
ekonomilerdeki toparlanma, gelismekte olan ekonomilerde oldugu gibi gelismekte olan
ekonomileri de desteklemeyi surduruyor. ekonomilerin de pek cogunda cekirdek
Bunda emtia fiyatlarinda gorilen toparlanma enflasyon gostergeleri imli seyrediyor.
ve olumlu seyreden risk istahinin da pay! Kiiresel ticaretteki canlilikla birlikte, jeopolitik

vardi. Gelismekte olan ekonomilerin blylime
gorinumlerindeki iyilesme yil genelinde
bu Ulkelere yonelik sermaye akimlarini da

ve politik gerilimlerin derinlesmeyecegi
varsayimi ile 2018'de gelismekte olan
ekonomilerin blylme performanslarini

hizlandird. glclendirmesi bekleniyor. Ozellikle Cin ve

2017 ikinci ceyrekte ylzde 5,2 olan Hindistan'da blUyUmenin seyrinin hem bu
gelismekte olan ekonomilerin yillik blydme Ulkeler hem de kuresel ekonomi agisindan
hizi, 2017 Gguncu ceyrekte son dort yilin kritik Gnemde oldugu dusunultyor.

GSYH yillik biyiime hizlan (%)
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Junyaticaretinde guclenme devam ediyor

2017 ilk yarida 2016'nin ayni donemine

gore ylzde 9,2 artan kuresel ticaret hacmi,
Uclncu ceyrekte daha da guglenerek

yillik bazda ytzde 10,7 artis kaydetti.

Bu donemde ABD ve Cin'in dis ticaret
hacminde bir miktar yavaslama olsa da
Avrupa'daki hizlanmanin kayda deger oldugu
gorultyor.

Dunya ticaretinde korumaci egilimlerin
artmasina ve ylUksek seviyedeki jeopolitik
gerilimlere ragmen kuresel ticaretteki bu
canlilik sermaye akimlarini destekliyor.
Uluslararasi Finans Enstitist’'ndn (IIF)

nihai olmayan verilerine gore, 2017'nin ilk

11 ayinda gelismekte olan ekonomilere
toplamda 231,9 milyar dolarlik portfoy
yatinmi gergeklesti. Bunun 60,2 milyar dolari
hisse senetlerine olurken, 171,6 milyar
dolarlik da tahvil ve bono yatirimi yapildi.

& Mal ve sermaye akimlarindaki bu canlilik

dunya buyumesindeki toparlanmanin genele
yayllmasini saglarken, 2018’e iliskin iyimser
beklentileri destekliyor. Bliylime gorinimdu
ve getirilerdeki olumlu beklentilerle sermaye
akimlarinin 2018'de guclu seyretmesi
ongorultyor.

ihracat ithalat

2017 ilk Yan 2017 Ugiincii Ceyrek 2017 ilk Yan 2017 Ugiincii Ceyrek
Diinya %8,6 %10,5 %9,8 %11,0
ABD %6,7 %5,1 %72 %4,9
Avrupa %5,0 %11,6 %5,2 % 11,6
Cin %8, 1 %6,5 %18,9 %14,3
Rusya %29,4 %18,9 %272 %20,8

Kaynak: Dtnya Ticaret Orgiti

Gelismekte olan ekonomilere sermaye akimlarn (milyar USD)
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[Urklye exonomisinde genel gorunum

Tarkiye ekonomisi, 2017 yilini beklentilerin
oldukga 6tesinde guclu bir sekilde
tamamladi. Bunda 2016 sonlarindan itibaren
alinan tedbirlerin ve klresel ekonominin
dayanikhliginin buyuk etkisi oldu.

2016'daki zayif buyUmenin ardindan ilk yarida
buylUme temposunu ylzde 5'in Uzerine
citkarmayi basaran Turkiye, Gclncu geyrekte
onceki yilin distk bazinin da etkisi ile ylzde
11,1 ile son alti yilin en hizli bayUmesini
yakaladi. Son ceyrege iliskin oncl veriler
sinirll bir yavaslama olsa da yil genelinde
buylUmenin ylzde 7'yi asabilecegine isaret
ediyor. 2017'deki performansi ile Turkiye pek
cok ekonomiyi geride birakirken, 2018'de
buyUmesinin bir miktar yavaslayarak ytzde
6'nin altina inmesi ongorullyor.

Artan dis bor¢ ve cari acik nedeniyle dlkemizin
2018 yilinda dis finansman ihtiyacinin onemli
bir baslik olarak gindemde yerini koruyacagini
soyleyehbiliriz.

2017 uciinci ceyrek GSYH biiyameleri (%)
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5 Ekonomi dis belirsizlikler yil genelinde finansal

Polonya

piyasalarda gecici dalgalanmalara yol acsa
da buyUmedeki bu glclt sonuglar ve kiresel
egilimlerle hisse senetlerinde yuzde 50'ye
yaklasan artislar kaydedildi. Ancak doviz
kurlarinda dis finansman ihtiyacinin etkisiyle
yukari yonlU baski devam etti. Enflasyondaki
olumsuz gelismeler ve Hazine'nin yuklu
borclanmalari nedeniyle faizler ytuksek kald.

Blyumedeki hizlanmanin bir diger sonucu,
doviz kurlarindaki oynaklik ve diger maliyet
unsurlarindaki artislarla birlikte enflasyon
cephesinde goruldi. Kasim'da ylzde 13'e
dayanan tuketici enflasyonu yili ylzde 11,92'de
tamamladi. Onimiizdeki aylarda gecen vilin
yuksek bazi nedeniyle genel enflasyonda iki-
Uc puan gerileme bekleniyor. Ancak cekirdek
goOstergeler ve maliyet baskisi 2018'de
enflasyondaki iyilesmenin sinirli kalabilecegine
isaret ediyor.

Endonezya
Malezya
Hindistan
Cin
Romanya
Turkiye



nsaat ve makine yatnmiarnda niziarts

&

Ekonomide gecgen yilin dlsuk bazinin
etkisiyle tim alt harcama gruplarinda hizli
blyUme kaydedilirken, net dis talepten gelen
pozitif katkr Uglncu ceyrek verilerindeki en
beklenmedik sonuc oldu.

Sabit sermaye yatinm harcamalari igerisinde
insaat yatinmlarina ek olarak, makine ve
techizat yatirimi harcamalarinin da hizli artis
gostermesi bir diger olumlu nokta olarak one
ciktr.

Ancak yilin ilk 9 ayinda belediyelere verilen
yap! insaat ruhsati ile yapi kullanim (iskan)
ruhsati ve ilk defa satilan konut sayisi

Yilhk biyiimeye katkilar
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N Sabit Sermaye Yatinm Harcamalari
Kaynak: TUIK mmm |hracat-ithalat

arasindaki makasin oldukca agik oldugu
gorunuyor. 2016 yilinin ayni donemine gore,
verilen yapi insaat ruhsati sayisi yaklasik
yUzde 57 yapi kullanim ruhsati sayisi ylzde
11, ilk defa satilan konut sayisi ise ylzde 9
artis gosterdi.

5 Sektorel bazda bakildiginda, tarimin yillik

buyumeye 0,4 puan ile sinirli katki yaptigi
goruldu. Finans ve sigortacilik disindaki diger
sektorlerin timunden ise pozitif katki geldi.

Boylece ilk tg ceyrekte GSYH, 2016'nin
ayni dénemine gore ylUzde 74 buyuyerek
potansiyelinin Gzerine yukseldi.

2016 2017

m Kamu Tuketim Harcamalari
Stoklar
@ Toplam GSYH



/U160e DuyUmede yavasiama bekienivor

& Uclnci ceyrekteki bu glcli sonuclarin

ardindan, son ceyrege iliskin veriler
ekonomik aktivitede bir miktar yavaslamaya
isaret ediyor.

Takvim ve mevsim etkilerinden arindirilmis
verilere gore sanayi Uretimi Ekim'de bir
onceki aya gore yuzde 0,7 artti. Calisilan gin
saylisina gore dulzeltilmis sanayi Uretimi yillik

£ Sanayi sektorinde takvim etkisinden

arindiriimis ciro endeksi, yillik bazda yuzde
31,7 artarken, Uretici fiyatlariyla realize
edildiginde yillik bazda yuzde 12,3 artis
meydana geldi.

Reel ekonomiden gelen diger oncu verilerin
bircogu da Uglncu ceyrege kiyasla iktisadi
faaliyette sinirli bir yavaslamaya isaret

artis hizi ise Uglncu geyrek ortalamasi olan
yuzde 10'dan 7.3'e geriledi.

ederken, yil genelinde blUylUmenin ylzde
7'yi asabilecegini teyit ediyor. Blyimenin
2018 yilinda ise yuzde 6'nin altina gerilemesi

bekleniyor.
Sanayi sektor uretimi ve ciro yillik degisimleri
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Kaynak: TUIK e Jretim === UFE ile Reellestirilmis Ciro



Jayaa 12 mivon yenistindam

2017'de ekonomik aktivitenin hiz kazanmasiyla, & Bu performans ile 2016 sonunda yiizde 11,9

istihdamda kayda deger bir toparlanma olan genel issizlik orani Eylil donemi itibariyla
kaydedildi. Mevsimsellikten arindirilmis verilere yUzde 10,7'ye geriledi. Tarim disi sektorlerde
gore, 2017 yilinin ilk dokuz aylik doneminde issizlik orani ylzde 14,2'den 12,7'ye geriledi.

bUyUmedeki hizlanmaya paralel olarak 1,2 Genc nUfusta issizlik orani ise ylzde 22,4'ten
milyon kisilik istihdam artisi saglandi. Hizmet 20,2'ye indi.

sektorunde istihdam artisi 689 bin kisiyi
bulurken, diger sektorlerde ihmli artislar
kaydedildi. 2016 yil sonuna gore, issiz sayisl ise
281 bin kisilik azalis kaydetti.

Mevsimsellikten arindinlmis sektérel istihdam degisimleri (aylik, bin kisi)
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SULCE acidinederin alinda kald

& 2016 yili genelinde merkezi yonetim butcesi olustugunu gosteriyordu. Bu hedeflerdeki
29,9 milyar TL acik vermisti. 2017'de ise sapma buyUmedeki hizlanma ile
butce acigi 474 milyar TL ile hedefin altinda tahminlerden hizli artan vergi gelirlerinden
gerceklesti. Faiz disi fazla ise 2016'daki kaynaklandi.
20,3 milyar Tlden 2017'de 9,3 milyar 5 2018 hedefleri ise gelirlerdeki artislarin

TLlye geriledi. Bu donemde vergi gelirleri
ylzde 16,8 artarken, faiz disi harcamalar
ylzde 16,3 oraninda artti. 2018 Butge
Kanunu'ndaki rakamlar butcenin 2017'de
61,7 milyar TL acik verilecegini gosterirken,
faiz disi dengede 4,2 milyar TLlik acik

bir miktar hizlanacagini, harcamalarin ise
yavaslayacagini ongoruyor. Bu dogrultuda
butce aciginin 2017'deki 61,7 milyar TLden
65,9 milyar Tl'ye cikacagi ongortlirken, faiz
disi dengede 4,2 milyar TL acik yerine 5,8
milyar TL fazla olusacag@ tahmin ediliyor.

Merkezi yonetim biitce gerceklesmeleri

Ocak - Aralik  Ocak - Aralik 2017 Biitce 2018 Buitce
2016 2017 Hedefi Hedefi
Yilhk Yilhk
Degisim Degisim

Gelirler 5541 630,3 %13,8 612,0 696,8 %13,9
Vergi Gelirleri 459,0 536,0 %16,8 520,5 599,4 %15,2
Harcamalar 584,1 6777 %16,0 673,7 762,8 %13,2
Faiz Disi Harcamalar 533,8 621,0 %16,3 616,2 691,1 %12,1
Faiz Giderleri 50,2 56,7 %12,9 575 71,7 %24,7
Bltce Dengesi -29,9 474 %58,3 -61,7 -65,9 %6,9
Faiz Disi Denge 20,3 9,3 -%54,0 -4,2 5,8 -%238,9

Kaynak: T.C. Maliye Bakanlgi



S licaret acidinizi genisiech

Kuresel ticaret hacmindeki ve dis ticaret
ortagl ekonomilerdeki canlilik sayesinde
Turkiye'nin ihracati 2017 yili genelinde cift
haneli artis kaydetti. Ancak ayni donemde
enerji faturasindaki artis ve altin talebinin
glclnd korumasiyla ithalat ve dolayisiyla dis
ticaret acigi hizli artti.

Gumrik Bakanhgi verilerine gore, 2017
genelinde toplam ihracat 2016'ya gore
ylUzde 10,22 artisla 1571 milyar dolara
yukselirken, ithalat ayni donemde yUzde
1792 artisla 234,2 milyar dolara cikti.
Boylece ihracatin ithalati karsilama orani
ylUzde 71,8'den 671'e geriledi. Yil genelinde
toplam dis ticaret acigi ise ylzde 375 artisla
77.1 milyar dolari buldu.

=

Enerji ve altin gibi kalemler haric
tutuldugunda, Turkiye'nin dis ticaret
dengesinde kademeli iyilesme slrecinin
2017 ilk yarida devam ettigi soylenebilir.
ikinci yarida ise ic talep hizli bir sekilde
canlanarak dis denge Uzerinde oldukca ciddi
bir bozulmaya yol acti. ihrac mallarin fiyat
endeksi Ekim itibariyla sene basindan bu
yana yuzde 3,9 artarken ithalat mallarin fiyat
endeksinde artis ylzde 8,8'e ulasti.

2018'de ihracatin 175 milyar dolara
yaklasacagl tahmin edilirken, ithalatin 270
milyar dolari bulabilecegi dusunultyor. Bu
nedenle dis ticaret aciginin 2017 sonunda 77
milyar dolardan 85 milyar dolara genislemesi
ongordltyor.

ihracat ve ithalat (12 aylik ortalama yillik degisimler)
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[unzm gelrierinde yuzde 194 artis

& Jeopolitik belirsizlikler ve giivenlik kaygilari ile Bu performans 2018 icin de iyimser beklentileri

2017 yilina da zayif baslayan turizm sektortiinde desteklese de turist basina harcamalarin dustk
yaz aylarindaki hizli toparlanmayla yil bitmeden seviyesi, sektordeki toparlanmanin kalitesine
hem turist sayisinda hem de turizm gelirlerinde ve sUrdurulebilirligine yonelik endiseleri canli
2016 rakamlari asildi. 2017 ilk 10 aylik donemde tutuyor. Mevcut egilimler 1siginda turizmin
2016'nin ayni donemine gore turist sayisi ylzde 2017 yilini 22 milyar dolar civarinda gelir ile

28 artarken turizm gelirlerinde de yuzde 19,4'luk tamamlamasi beklenirken, 2018'de 25 milyar
gelir artisi kaydedildi. dolar seviyesi hedefleniyor.

Gelen turist sayisi (milyon kisi)
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Larlaclk virda mityar dolarin

Zernde kapatacak

2016 ortalarindan beri turizmdeki sorunlarin
olumsuz etkisi altinda kalan cari acikta
2017'de daha hizli bir genisleme yasandi.
2017'de turizmdeki toparlanmaya karsin
dis ticaret dengesindeki genisleme, cari
aclktaki artisin temel nedeni olarak one
cikiyor. Ayrica Turkiye'ye gecmis yillarda
yapilan dogrudan yatirimlarin ve portfoy
yatirimlarinin kar ve gelir transferlerini
iceren birincil gelir hesabi, cari acigin
yapisal olarak artmasina sinirli da olsa
katkida bulunuyor.

Bu dinamikler i1siginda, 2016 ilk 11 aylik
donemde 28,7 milyar dolar olan toplam
cari aclk, 2017'nin ayni doneminde 39,4
milyar dolar seviyesini buldu. 12 aylik
kUimdulatif sonuclara gore, 2016 sonunda

12 ayhik toplamlar (milyar dolar)
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s Enerii Haric Cari islemler Dengesi

33,0 milyar dolar seviyesindeki cari acik
2017 Kasim itibariyla 43,8 milyar dolara
ciktl. Enerji haric 12 aylk toplam cari acik
bu donemde 9,1 milyar dolardan 12,0
milyar dolara yukselirken, altin ve enerji
haric acik, 10,8 milyar dolardan 2,5 milyar
dolar seviyesine geriledi.

Oniimiizdeki ddnemde altin talebinin
normal seyrine donmesi beklenirken,
enerji ithalati ve turizm sektorlerinin

cari acik acisindan onemini koruyacak
unsurlar oldugunu soylemek mumkun.
Bu gelismeler isiginda buydmenin hizini
ne olcude koruyacagl da onemli olmakla
birlikte, 2017'yi 43 milyar dolarin Uzerinde
bir seviyede kapatacak cari acigin 2018'de
48 milyar dolara ulasmasi bekleniyor.

2015 2016 2017

Cari islemler Dengesi



POrToy yarmiar onemini koruyor

£ Kiresel piyasalardaki olumlu seyrin destegi
ile 2017 yaz aylarina kadar cari acigin
finansmaninda portfoy yatinmlari dnemli bir yer
tutmustu. Eylul-Kasim déneminde ise yurtdisi
borclanmanin sinirl bir toparlanma kaydettigi
gorultyor. Yine de 12 aylik toplamlarda portfoy
yatinmlari, cari acigin finansmaninda énemli bir
yer tutmaya devam ediyor.

& ikn ayda 23,9 milyar dolarlik portfoy yatirmi
girisi olurken, kisa ve uzun vadeli net dis
borclanma 177 milyar dolar seviyesinde kaldi.
Boylece 12 aylik toplamlarda 2016 sonunda

ylUzde 122,1 olan dis bor¢ cevirme orani, Kasim
2017 itibariyla ylzde 100,2 seviyesine geriledi.

£ Onumuzdeki dénemde altin talebinin normal

seyrine donmesi beklenirken, eneriji ithalati

ve turizm sektorlerinin cari acik acgisindan
onemini koruyacak unsurlar oldugunu soylemek
mumkdn. Bu gelismeler isiginda bdylmenin
hizini ne dlgtde koruyacagl da onemli olmakla
birlikte, 2017"yi 43 milyar dolarin Gzerinde bir
seviyede kapatacak cari acigin 2018'de 48
milyar dolara ulasmasi bekleniyor.

Cari acik ve finansman kanallan (12 ayhk toplamlar, milyar dolar)
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YUITCISI Kredl borcu 23a milyar dolar ast

5 Ozel sektorin yurtdisi kredi borcu, 2017 il
basindan bu yana yeniden artmaya basladi.
Onemli bir kismi uzun vadelilerden olusan
ve 2016 sonunda 2172 milyar dolar olan ozel
sektorun toplam kredi borcu, Ekim 2017
itibartyla 235 milyar dolari asti. Bu borcun
18,2 milyar dolari kisa vadeli borclardan,
2171 milyar dolari ise uzun vadeli borglardan
olustu.

& Finansal kesim disindaki acik pozisyon
ise daha sinirli bir egilimle artiyor. 2016
sonunda 205,7 milyar dolar olan finans

disi kesimin acik pozisyonu, Ekim 2017
itibaryla 211,9 milyar dolar seviyesine geldi.
Acik pozisyondaki bu artis buyUuk olctde
yurtdisi borclanma ve ithalat borglarindan
kaynaklandi.

OntumUzdeki ddnemde yurtdisi finansal

kosullarda ciddi bir daralma yasanmamasi
halinde ozel sektorun yurtdisi kredi
borcunun artisini strdlrmesi beklenirken,
aclk pozisyondaki artisin daha sinirli kalacagi
dusundltyor.

Ozel sektoriin yurtdisindan sagladigi kredi borcu (milyon dolar)
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LEKIrTek enfiasyon YUKSElSte

= Enflasyon 2017 ortasinda hafif geri cekildikten & Ancak cekirdek enflasyonda Haziran'da

sonra gida fiyatlarindaki oynaklik, doviz baslayan yUkselis devam ediyor. Aralik
kurlar ve diger maliyet kalemlerindeki itibariyla ylzde 12,30'e cikan cekirdek
artislarla yeniden yukselmeye baslamisti. Bu enflasyonun doviz kurlarinda gectigimiz
dinamiklerle tUketici fiyatlari enflasyonunda aylardaki yukselislerin gecikmeli etkileri ve
yil icinde sadece bir ay tek haneli seviye ic talepteki yavaslamanin sinirli kalmasi ile
gorulurken, Kasim'da ylzde 12,98 ile Kasim artis egilimini koruyabilecegi dngoérultyor. Bu
2003 sonrasl en yuksek seviyeye cikildi. nedenle de genel enflasyonda onumuzdeki

donemde iyilesmenin sinirli kalabileceginden

5 Aralik'ta ise gida ve enerji gruplarinda endise ediliyor.

2016'nin ayni ayinda yasanan hizli yukselisin
olusturdugu baz etkisi sayesinde vyillik
enflasyon bir miktar geri cekildi. Buna
ragmen, TUFE enflasyonu 2017 yilini yiizde
11,92 seviyesinden tamamladi.

Yillik degisimler
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TUFEde tek haneye donus gecikenilr

= 2017'yi yuzde 15,5 ile tamamlayan
UFE yillik enflasyonu, yil boyunca
ortalamada yiizde 15,8 ile TUFE yillik
enflasyonunun yaklasik 5 puan Uzerinde
seyretti. Bu durum firmalarin maliyet
yukunun ulastigi boyutun ne kadar
yiksek olduguna isaret ederken, TUFE
yillik enflasyonundaki iyilesmenin
de onumuzdeki donemde sinirli
kalabilecegini teyit ediyor.

Yillik degisimler
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Uluslararasi eneriji fiyatlari ve doviz

kurlarinin sakinlemesi halinde UFE
yillik enflasyonun hizli bir sekilde tek
haneli seviyelere inmesi beklense de
TUFE'de tek hanelere dénlsiin daha
geg olabilecegi goruluyor. Bu dogrultuda
fiyatlama davranislarindaki bozulma ve
maliyetlerin gecikmeli yansimalariyla
2018 sonunda enflasyonun temkinli bir
yaklasimla yuzde 9-10 araliginda olacagi
ongoruluyor. Fakat doviz kurlari ve gida
fiyatlarinin seyrine bagli olarak 2018'de
de enflasyonun ¢ift haneli seviyelerde
kalma riski hala bulunuyor.

2014 2015 2016 2017

e |FE



cayoinisinrnad

£ Enflasyondaki olumsuz gelismeler nedeniyle
yil genelinde para politikasini siki tutan TCMB,
2017'nin sonuna dogru doviz kurlarindaki
oynakhg@in artisi ile birlikte enflasyonun son
15 yilin rekor seviyesine cikmasi lzerine,

Verkezin namieler, [LCe deder

likidite penceresi faizlerinde 50 baz puanhk
artinma gitti. Ayrica gerekmesi halinde ilave
sikilastirmaya gidebileceginin de sinyalini
verdi.

para politikasi durusunu daha da sikilastirmak & Bu hamlelerle TCMB ortalama fonlama faizi

zorunda kaldu.

& ik etapta gecelik borg verme faizinden verdigi
likidite ile sagladigi fonlamayi sifirlarken,
TL uzlasmali doviz satis ihalelerine basladi.
Bu sayede reel sektortin doviz kuru riski
yonetimine katki yapmaya calisti. Sonrasinda
ise TCMB, 14 Aralik'taki toplantisinda gec

TCMB Faizleri
13

12

ylUzde 12,75'e yukselirken, TLdeki deger
kayiplari kismen sinirlandi. Reel efektif doviz
kuru endeksi Kasim'da 84,06 ile yeni bir tarihi
dip seviyeyi gordikten sonra Aralik'ta yuzde
0,76'lik kademeli bir toparlanma gosterdi.
2018'de enflasyon dinamikleri ve kiresel
kosullara bagli olarak TCMB'nin siki durusunu
korumasi bekleniyor.
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[anviltTaizier hant gered

Son ceyrekte TCMB'nin para politikasini olusturdu. Uclincii ceyrek sonunda ylizde
kademeli olarak sikilastirmasina ragmen, TL 11,89 olan iki yillik tahvil faizi TCMB'nin
ortalama olarak Euro karsisinda yuzde 8,3, sikilastirma adimlarina kadar olan donemde
dolar karsisinda ise ylzde 79 oraninda deger yuzde 14,34'e, 10 yillik tahvil faizi ise ytzde
kaybetti. Boylece yil genelinde ortalama 10,97'den 13,18'e kadar ¢ikmisti. TCMB'nin
olarak Tlde Euro karsisinda ytzde 23,3, dolar adimlari risk priminin azalmasini saglarken
karsisinda ise yluzde 20,7 deger kaybi yasandi. Kasim'da genel enflasyonda en kétindn

geride kalmis olabilecegi beklentileriyle tahvil
faizleri gerilemeye basladi ve yil sonuna kadar
100 baz puan civarinda geriledi. Boylece iki
yillik tahvil faizi 2017 yilini ytzde 13,4'ten, 10
yillik tahvil faizi ise yuzde 11,74'ten tamamladi.

s# Kduresel faizler yil genelinde gorece sakin kalsa
da Turkiye'nin enflasyon dinamiklerindeki
olumsuzluklar ve Hazine'nin yukla
borclanmalari tahvil faizleri Uzerinde baski

Doviz kurlan
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pio! 10008 ik kazang /4// olcu

& Enflasyondaki olumsuz gelismeler déviz gerceklesti. Borsa istanbul 30 endeksindeki
kurlar ve faizler acisindan zorlu bir doneme ceyreklik ve yillik kazanclar ise sirasiyla ylzde
isaret etse de 2017 genelinde hisse senetleri 12,7 ve ylzde 48,8 seviyesini buldu.
gUcld buyume ve kuresel egilimlerden S .
destek buldu. Déviz ve faizde oldugu gibi B igl%‘:giaf;;garzg‘g:':i'le')‘;:eef/ime”'”
Q;S?ecE’/’fg,enti'sra'jl‘?:l:f‘;r:::aesfnaéga'ae;fjen belirleyecedi distniiliirken, déviz kurlarinda

y . oynakligin yuksek kalabilecegi ongorualtyor.
toparlanarak hem y”'.h son ceyregini hem 2017'de oldugu gibi, ekonominin direncini
de yili kayda deger yuksel]slerle tamamladi. koruyabilecek oImaIS| sayesinde hisse
2017 son geyrekte Bor;a Istanbul 100 senetlerinde ayni hizda olmasa bile
endeksindeki kazang ytizde 12,1 olurken, yukselislerin devam etmesi bekleniyor
yil genelinde kazang ylzde 477 olarak '

Yillik degisimler
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pankaclik Sektorundek) buyume yavasiad

2017'ye KGF destegi ile toparlanarak baslayan

bankacilik sektorl, buydme acisindan en gucli
performansini Gglncu ceyrekte yakalamisti. Son
ceyrek ile birlikte ise imli bir yavaslama egilimine

icinde hem tlketici hem de ticari kredilerde
kademeli bir yavaslama dikkat cekerken,
mevduatlardaki yavaslamanin doviz tevdiat
hesaplarindan kaynaklandigi gorultyor.

girildi. Bu yavaslamanin nedeni kismen baz etkisi,
kismen de reel ekonomide finansman ihtiyacinin
hafiflemesi oldu.

2018 yilinda ise mevduatlarin blylime hizi
acisindan doviz kurlarinin seyri buyuk onem
taslyacak. Kredi talebinin ise goreceli canlihigini
korumasi bekleniyor. Bununla birlikte, 2017 'deki
ivmenin yakalanmasi zor olsa da sektor, kredi
blytme hizinda ylzde 20'yi hedefliyor.

Sektorde kredi blylme hizi G¢lncl ceyrek
sonundaki ylzde 23,5'ten 2017 sonunda ylzde
21,2'ye gerilerken, mevduatlarin blytme hizi ayni
donemde yuzde 21,5'ten 177'ye indi. Krediler

Yillik degisimler
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Mevduat ve kredi faziennde
Kyda deder artis

& Bankacilik sektdrinde blylme son ceyrekte bir net kar 2016'nin ayni ayina gore ylzde 28,9
miktar yavaslasa da kredi ve mevduat faizleri artarken, sektorun aktif ve dzkaynak karliligi artis
piyasa kosullarina bagli olarak artti. Uglincu egilimlerini koruyor.

ceyrek sonunda yltzde 16,74 olan ticari kredi faiz
orani yil ylzde 17,65'ten tamamlarken, tlketici
kredi faiz orani ylUzde 16,53'ten ylzde 1785'e
cikti. Bu donemde mevduat oranlari da ylzde
12,15'ten 12,75'e yukseldi.

2018 yilinda sektor buylime egilimini korumayi
planlasa da mevduat faizlerinin karlilik agisindan
oldukca 6nemli olacagi disunultyor. Mevduat
faizleri agisindan ise sermaye girisleri ve
enflasyon gelismeleri dnemli oldugundan bir

& Mevduat faizlerindeki yikselis sektorin karliigini miktar gerileme beklenebilir. Ancak Ulkenin
olumsuz etkilese de sektorde blylumenin tasarruf acigi nedeniyle mevduat faizlerinde
glclnu korumasi, takipteki alacaklarin sinirli dUsUsUn sinirl kalabilecegi dusutnultrken, karlilik
kalmasi ve kredi faizlerinin daha hizli artisi ile artisinin 2017'ye kiyasla 2018'de daha sinirli
net etkinin sinirli kaldigi gértltyor. Son agiklanan olacagi tahmin ediliyor.

Kasim ayi verilerine gore, bankacilik sektoriinde

Tahsili gecikmis alacaklann toplam kredilere orani
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2017 yil kUresel talepteki glclu seyir ve yurtigindeki KGF etkisiyle
blyUme agisindan pozitif strprizlerin yasandigi bir yil oldu. Bu egilimin
yavaslayarak da olsa bir sire daha devam etmesi bekleniyor.

Doviz kurlarindaki ve diger maliyet unsurlarindaki yUkselisin yaninda,
ekonomideki bu hizli blylUmenin bir yan etkisi olarak enflasyonda
gortlen zirve ise TCMB'nin yeniden faiz artirmina gitmesini gerektirdi.
OniimUizdeki dénemde enflasyonda baz etkisiyle kademeli bir iyilesme
beklense de gekirdek gostergeler ve maliyet baskisi, iyilesmenin sinirli
kalabilecegine isaret ediyor. Bu da TCMB'nin siki para politikasini
korumasi beklentilerini destekliyor.

2017'de turizmde 2016'nin kayiplari telafi edilse de enerji faturasindaki
artis ve altin ithalati nedeniyle cari acik hizla genisledi. Cari acigin
finansmaninda ise portfoy yatirimlari yil genelinde etkili oldu. Bor¢glanma
ise son donemde tekrar toparlanmaya baslarken, gorece saglikli bir
finansman bilesimine dogru gidiliyor. Bununla birlikte dis finansmanin
vade yapisi olumlu olsa da Ulkenin déviz rezervleriyle karsilastirildiginda
oldukga yuksek seviyede seyrediyor.

BlyUme dostu tedbirlerin bir kisminin sona ermesiyle ve gugcli vergi
tahsilatiyla kamu aciklarinda kotlye gidis bir miktar durmus gorintyor.
Ayni zamanda harcamalardaki kismi tasarruflar da olumlu gorulebilir.

Kiresel egilimler ve ekonominin dayanikliligr finansal piyasalari
desteklese de ekonomi disi belirsizlikler kisa vadeli dalgalanmalara yol
aciyor. Oniimuizdeki déneme iliskin ise ekonominin biyime ivmesini ne
Olclde koruyabilecegi ve enflasyonda ne kadar iyilesme saglanabilecegi
kritik Gneme sahip goruntyor. Jeopolitik gerilimler ve ekonomi disi
belirsizlikler devam ederken, ekonominin direncini artiracak yapisal
reformlara olan ihtiyag ise uzun vadeli istikrar agisindan énemini koruyor.



/U168 Dexientler

Buylime Enflasyon

2017'yi yuzde 7'nin Uzerinde bir buylime
performansi ile tamamlayan Turkiye
ekonomisinin 2018'de bir miktar hiz kesmesi
bekleniyor. Yurtdisi talebin ve blylime dostu

2017 sonunda yUzde 11,92 olan genel
TUFE yillik enflasyonunda éniimUizdeki
donemde 2-3 puanlik iyilesme tahmin
ediliyor. Ancak 2018 sonundaki seviyesi
acisindan doviz kurlarinin seyri belirleyici
olacak. Cift haneli seviyelerde kalma riski
bulunan enflasyonun 2018 sonunda ylizde
9,5 seviyesinde olmasi bekleniyor.

.II politikalarin katkisi azalirken, b
ylzde 6'nin altina gerilemesi ongoruluyor.
Tekrar ylzde 7'lere yukselecek buylme igin
kamudan ilave destek gelip gelmeyecegi
belirleyici olacak.

Dis Ticaret Turizm

Jeopolitik belirsizliklere ragmen dis 2017'deki kadar guglu bir artis
ticaret ortagi ekonomilerin olumlu kaydetmesi beklenmese de turizm
gorunumleri ile ihracatin yuzde sektoru iyimserligini koruyor.
10'luk blydme ile 175 milyar dolari Bu cercevede 2018'de turizm
yakalamasi muhtemel gortnUyor. e J€lirlerinin 2017'deki 22 milyar
ithalat ise emtia fiyatlarinin seyrine dolar civarindan 25 milyar dolara
bagli olarak 270 milyar dolari bulabilir. yUkselmesi ongoruluyor.

2017 bityiime beklentisi 2017 GSYH beklentisi 2017 dis ticaret beklentisi

7 scat 160 iy ot
o 7’ 2 §Iy5ar2 ithalat 22D milyar dolar

2018 biiyiime beklentisi 2018 GSYH beklentisi 2018 dis ticaret beklentisi

o/ ihaat175 ilyar dola
o 5 ’4 glaaro ithalat 270 milyar dolar
Piyasalar (yil ortalamasi)

Dolar/ TL : 4,00
Euro/TL :4,80
Euro / Dolar: 1,20
Petrol 70 $

issizlik Enflasyon Cari Acik
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(y1l ortalamasi) (y1l ortalamasi)
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