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Murat Alsan

KPMG Tirkiye Baskani

benel dederiendrme

Ocak ayinda yayinladigimiz bir onceki
‘Bakis’ta, dinya ekonomisinin 2017 yilini,
gelecege dair umutlarin guclendigi bir
ortamda tamamladigina isaret etmistik.
2018'e iliskin beklentilerin ise gerek
Turkiye'de gerekse kuresel capta olumlu
bir seyir izledigini vurgulamis, ancak olasi
kotlimser senaryoya da su sozlerle dikkat
cekmistik:

“2018'de siyasi ve diplomatik gelismelerin
dinya ekonomisinde tersine bir rlizgar
estirmesi ihtimali mevcut.”

2018'in ilk ceyregini geride birakirken,
dinyanin iki dev ekonomisi ABD ve Cin
arasinda giderek daha da endise verici
hale gelen ticaret savaslarinin olumsuz
etkisi kendini gostermeye basladi. Pek
cok Ulkede reel ekonomiden gelen
saglikli verilere karsin, ABD'nin celik ve
aliminyum ithalatina gimruk vergisi
getirmesi ile fitili ateslenen klresel ticaret
savasl endisesi, finansal piyasalarda
oynakligin artmasina neden oluyor.

Bununla birlikte, ABD-Cin gerilimi

tim piyasa oyunculari ve yatirimcilar
tarafindan yakindan izlenirken, 2018'e
iliskin ilk veriler dunya ticaretindeki
genisleme egiliminin hala surdagunu
gosteriyor. Dunya genelinde ihracat
yuzde 17,5 artarken, ithalat ise yuzde 21,7
bUylumus durumda.

ABD Merkez Bankasi (Fed), Mart
ayindaki toplantisinda politika faizlerini
25 baz puan artirirken, bu yil 3 faiz
artirimi yapabilecegine donuk tahminleri
glclendirdi. 2019 ve 2020 icin faiz artinm
beklentileri ise ikiden Uce yUkseltildi.

Bu durum, Fed'in yeni baskani Jerome
Powell’in uzun vade icin daha 'sahin’
politikalar glideceginin isareti olarak
degerlendiriliyor.

[limli bUyUmesine devam eden Euro
Bolgesi'nde 2017 blyUme orani ylzde 2,3
seviyesinde gerceklesti. Euro Ulkelerinde
cekirdek TUFE villik enflasyon da
kademeli bir sekilde ylzde 0,9'dan ylzde

1,1"e ¢cikmis durumda. ilk ceyrekte yasli
kitanin en buyuk ekonomisi Almanya'da
buyuk koalisyonun kurulmasi, piyasalar
acisindan guven verici bir adim oldu.

Ote yandan AB ile ingiltere'nin Brexit
sUrecinin kosullar konusunda anlasmaya
varmasi, ayriliga dair pdrtzli noktalar
kalsa da, onemli bir gelisme olarak not
edildi.

Turkiye'nin de aralarinda bulundugu
gelismekte olan ekonomiler ise, finansal
piyasalardaki oynakliklara ragmen

2018'in ilk ceyreginde de olumlu sinyaller
vermeye devam etti. Bu donemde 2017
yilinin tamaminda ytzde 74'IUk bUyUmeye
imza atarak G-20 Ulkeleri icerisinde

lider olan Turkiye, 6nemli bir basari
kazanmis oldu. 2018 basinda ise Turk
ekonomisindeki blylme, sinirli bir ivme
kaybi gozlense de hala potansiyelinin
Uzerinde seyrediyor.

Ancak 2018'e iyimser baslayan kuresel
piyasalarda, ticaretteki korumaci egilimler,
jeopolitik riskler ve finansal kosullardaki
sikisiklik nedeniyle risk istahinin
zayiflamasi, Turkiye'yi de olumsuz
etkiliyor. Bu ortamda Turk finansal
piyasalari, satis baskisi altinda kaliyor. Cari
aciktaki yuksek seviyeler ve enflasyon
gorunumundeki zorluklar, doviz kurlarr ve
faizler Uzerinde yukari yonlt baski yapiyor.
Sadece Nisan ayinin ilk haftasinda TL'nin
dolar karsisindaki deger kaybi yuzde 7'ye
ulastr.

Sonug olarak, 2018'in ilk ¢eyreginde
finansal piyasalarda artan oynaklik
ekonomik birimlerin glvenini bir miktar
zedelese de, ekonomik temelleri henlz
cok olumsuz etkilemis degil. Kiresel
ticarete iliskin verilerde henlz belirgin
bir bozulma ortaya ¢ikmadi. Dolayisiyla
ekonominin aktorleri, onumuzdeki
doneme iliskin temkinli iyimserligini
koruyor.

lyi okumalar diliyorum,
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KUIESel exonomice genel gorunum

2017 yilini guclt bir sekilde geride birakan
dunya ekonomisi, 2018 ilk ceyregine zor
bir baslangic yapti. Pek cok Ulkede reel
ekonomiden gelen saglikl verilere karsin,
ABD'nin celik ve aliminyum ithalatina
gumruk vergisi getirmesi gibi kuresel ticaret
acisindan olumsuz gelismeler, finansal
piyasalarda oynakligin artmasina neden oldu.

Fed'in faiz artirimlarini hizlandirabilecegi
beklentileri ise dolar fonlama maliyetlerinin
son yillarin en yUksek seviyesine cikmasina

2,31'e c¢iktl. Bankalar arasinda teminatsiz
borc verme faizi (OIS) ise ayni donemde
ylUzde 1,43'ten ylzde 1,72'ye yukseldi.

5 Gelismis ekonomilerde blyiimeye iliskin
olumlu sinyaller gelmeye devam ederken,
enflasyon dinamiklerine iliskin detaylar
kademeli iyilesmenin surdugunu teyit
etti. Bununla birlikte, ozellikle ABD'deki
vergi indirimleri ve tesvikler, enflasyonu
ve dolayisiyla Fed'in faiz artirimlarini
hizlandirabilecegine yonelik beklentileri

neden oldu. Sene sonunda yUzde 1,69 olan gugclendirdi.
Uc aylik dolar libor faizi, Mart sonunda yUzde
Dolar bor¢glanma faizleri
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20N yeni baskant sanin mesajiaria baslad

5 ABD'nin yeni Merkez Bankasi Baskan!
Jerome Powell, Subat sonunda Senato ve
Temsilciler Meclisi'ndeki konusmalarinda
bldylme ve enflasyon gorinimdune dair
iyimser gorusler paylasirken, isgucu
piyasasindaki guclt seyrin strdugunu
soyledi. Powell, enflasyonun éntmuzdeki
donemde hedefe dogru ylkselecegine dair
gUveninin guclendigini belirtti.

Mart ayindaki toplantisinda Fed
beklendigi gibi politika faizlerini 25 baz
puan artirirken, 2018'de toplamda Uc
faiz artinmi yapilabilecegi tahminleri
korundu. Ote yandan 2019 ve 2020
icin faiz artinm beklentileri ikiden Uge

Fed politika faizleri
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yukseltildi. BlUyUme ve isglcu piyasasina
iliskin degerlendirmelerini yukari yonlu
guncelleyen Fed, uzun vade icin daha ‘sahin’
bir para politikasina isaret etmis oldu.

ABD'de son donemde aciklanan
makroekonomik veriler, bUyUmedeki guglu
seyre karsin enflasyon dinamiklerindeki
toparlanmanin kademeli bir sekilde

devam ettigini teyit ediyor. 2017 son
ceyrekte blyume yuzde 2,9 seviyesinde
gerceklesirken, oncu veriler 2018

ilk ceyrekte mevcut trendin devam
edebilecegine isaret ediyor. Ulkede cekirdek
enflasyon PCE ise Subat itibariyla ylzde 1,6
ile son bir yilin zirvesine cikti.
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FUro BolgesInae limi Sevir Surtyor

£ 2017 yil genelini gliclii biyime ile Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) Mart
tamamlayan Euro Bolgesi'nde oncu veriler ayindaki toplantisinda verilen mesajlar genel
bir miktar yavaslama gosterseler de mevcut olarak ECB'nin mevcut durusunu bir stre daha
seviyeler bUylUmenin glcunu koruduguna ve koruyacaginin teyidi olarak gortlse de, blylime
bu egilimin bir stire daha devam edebilecegine ve enflasyon gorinimunde bir olumsuzluk
isaret ediyor. yasanmaz ise 2018 son c¢eyrekte varlik alim

5 2017 son geyrek itibaryla Euro Bélgesi programinin sonlanabilecegi ongorultyor.

GSYH yillik bUylUme hizi, ylzde 2,7 ile 2011 ilk ceyrekte Almanya'da bilyUk koalisyon

ilk ceyrek sonrasi zirve seviyede seyrediyor. kurulurken, italya secimlerinden tek parti
2017 genelinde blylime orani ise ylzde 2,3 iktidari clkmamasinin finansal piyasalarda
seviyesinde gerceklesti. Ote yandan bélgede ve reel ekonomi Uzerindeki olumsuz etkisi
enflasyon dinamiklerindeki iml seyir strGyor. simdilik sinirli kaldi. Ote yandan, AB ile
Cekirdek TUFE yillik enflasyonu bu dénemde ingiltere, Brexit siirecinin kosullari konusunda
kademeli bir sekilde ylzde 0,9'dan ylzde 1,1'e anlasmaya vardi.

yukseldi.

GSYH yillik biyiime oranlar (%)
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5eISMek(e olan ekonomiler
AU13e guell baskad

Gelismekte olan ekonomilere yonelik olan yuzde 5,7'ye yukseldi. 2017'de ylzde 74
2017'deki pozitif gorinim, finansal bUyUyen Turkiye'nin ardindan en hizl blylyen
piyasalardaki oynakliklara ragmen 2018'in ilk belli basli gelismekte olan ilk (¢ ekonomi
ceyreginde de devam etti. Bununla birlikte, Hindistan, Cin ve Brezilya oldu.

bazi ekonomilerin dissal kirilganhklarinin
yaninda politik ve jeopolitik belirsizliklerden
dolayi negatif ayristiklari gdzleniyor.

5 Blyumedeki bu olumlu tabloya karsin,
gelismekte olan ekonomilerin enflasyon
dinamiklerinde ilimli seyir devam ediyor.

2017 dorduncu ceyrekte gelismekte olan Doviz kurlarindaki oynaklik enflasyonda
ekonomilerin bdyUme hizi Uglncu ceyrekteki dalgalanmalara yol acsa da temel gostergeler
yUzde 5,4'ten son alti yilin en ylksek seviyesi ylUzde 5'in altinda kalmayi strdurdyor.
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Junyaticaretinde korumacik
enaisest artiyor

2017 yili genelinde dlnya ihracati yuzde 10
blUyurken, ithalatta artis yluzde 11,2 olarak
gerceklesti. Bu donemde gelismekte olan
ekonomilerin daha gucli bir performans
sergiledigi goruldu. 2018e iliskin ilk veriler, bu
glclt egilimin strdigunu gosteriyor. Ocak'ta
dunya genelinde ihracat ylzde 175 artarken,
ithalat yuzde 21,7 genisledi.

Ote yandan, 2017'de etkisi hissedilmemis olsa
da son donemde kuresel ticaretteki korumaci
egilimlere yonelik kaygilar derinlesiyor. Bu
kaygiyi tetikleyen gelisme ise ABD Baskani
Donald Trump‘in ¢elik ve aliminyum ithalatina
ek gimruk vergisi uygulamasi oldu. Son
donemde ise korumacilik tartismalari daha
cok ABD-Cin arasindaki ticaret lizerinden
devam ediyor. Son olarak, ABD Cin'den ithal
edilen yuksek teknolojili ve toplam hacmi 50

milyar dolar olan GrlUnlere ylzde 25 oraninda
gUmrik vergisi uygulama karari alirken, Cin
de karsilikli olarak ABD drUnlerine ilave vergi
uygulama karari verdi.

Finansal piyasalardaki oynaklik ve dinya
ticaretindeki korumaci egilimlere ragmen
ticaret hacimleri artarken, gelismekte olan
ekonomilere yonelik sermaye akimlari

da canliligini koruyor. Uluslararasi Finans
Enstitist’'nun (lIF) nihai olmayan verilerine
gore, 2017 nin tamaminda 246,1 milyar
dolar portfoy yatirimi girisi olmustu. Gegici
verilere gore 2018'in ilk Uc ayinda ise 31,7
milyar dolarlik giris yasandi. Subat'taki
cikislarin ardindan Mart ayi, gelismekte olan
ekonomilere yonelik sermaye akimlarinin
toparlandigi bir donem oldu.

ihracat ithalat

2018 Ocak

2017 ilk Yan 2017 Uciincii Ceyrek

Diinya %10,0 %17,5 %11,2 %21,7
ABD %6,6 %6,2 %71 %9,3
Avrupa %9,3 %22,9 %9,8 %24,5
Cin %79 %11,2 %16,0 %36,8
Rusya %25,3 %31,3 %241 %20,4
Kaynak: Diinya Ticaret Orguti
Gelismekte olan ekonomilere sermaye akimlan (milyar USD)

60

50

40

30

20

10

0 i ) 3af | oL

-10
-20

=30 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

mm Tahvil mmm Hisse senedi @ Toplam

Kaynak: Diinya Ticaret Orguti



KIVE



[Urklye exonomisinde genel gorunum
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2017 dordiincii ceyrek GSYH yillik biyiameleri (%)
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Karesel ve yerel belirsizliklerin yliksek
seyretmesine ragmen, Turkiye ekonomisi
2017 yilini glclu bir buydme performansi ile
tamamladi. Turkiye, 2017 genelinde ylzde
74 blyUme orani ile belli baslh ekonomiler
arasindaki en hizl tlke oldu. 2018 basinda ise
bUyUmede sinirl bir ivme kaybi gozlense de
hala potansiyelinin Uzerinde seyrediyor.

Ekonomik aktivitedeki canhligin bir sonucu
olarak cari acik artmaya devam ederken,
doviz kurlarinda ve gida fiyatlarindaki oynaklk
nedeniyle enflasyon tarafindaki zorluklar
onemini koruyor. 2017'de cari agigin milli
gelire orani ylzde 5,5 ile son dort yilin en
yuksek seviyesini gordu. 12 aylik toplamda

ise cari acikta 50 milyar dolarin tzerine cikildi.

Enflasyon ise Mart itibariyla hentz tek haneli
seviyelere inebilmis degil.

Rusya [
Meksika [
Brezilya |

Arjantin
Macaristan

Guney Afrika I

Kaynak: The Economist
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Polonya

Kuresel risk istahindaki kirilganliklarin yaninda,
yurticinde enflasyon ve cari aciga iliskin
endiseler finansal piyasalarda satislara yol
aclyor. Hisse senetleri piyasalarinda dalgali bir
seyir izlenirken, doviz kurlan ve faizlerde kayda
deger yukselisler gozlendi.

Finansal piyasalardaki oynaklik nedeniyle
bankacilik sektorinde kaynak maliyetleri

ve kredi faizleri yikselmeye devam ediyor.
Bu da sektorde kredi bluyumesi ve genel
ekonomik aktivite Gzerinde sinirlayici etki
yapiyor. Enflasyon gorinimu Uzerindeki yukari
yonlu risklerden dolayi TCMB'nin mevcut siki
durusunu korumasi beklenirken, énimuzdeki
donemde bluylUme temposunun ne hizda
kalabileceginin ekonomi yonetiminin yapisal
reform performansina ve maliye politikasi
araclarinin ne boyutta kullanilacagina bagh
olacagi dusunulUyor.

Endonezya
Malezya
Cin
Romanya
Hindistan
Turkiye



sonaiinen nizi buyumes|

=4 Turkiye ekonomisinin 2017 son geyrekte
bUyUmesi, Ggclncu ceyrekteki ylizde 11,3'ten
ylzde 7.3’e geriledi. Son ceyrekte net dis
talep buyUmeyi sinirlayici etki yaparken,
Ozel sektor ve kamu tuketimi ile stoklardaki
degisimler bUyUmeyi destekledi.

Uretim yoniinden bakildiginda, 2017 son
ceyrekte tarimdan onemli bir katki gelmedigi
gorulurken, sanayi ve hizmetlerden sirasiyla
1,8 ve 2,0 puanlik katki geldi. Diger alt
sektorler ise blyUmeye bu donemde genele
yayilan iimli katki yapti.

Yil genelinde blyume orani ylzde 74 olarak
gerceklesti. Boylelikle Turkiye, 2017'yi G-20
ulkeleri icerisinde en hizl blytyen ulke olarak

Yilhik biayimeye katkilar
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mmm Ozel sektor tiketimi

N Sabit sermaye yatinm harcamalari

B |hracat - ithalat
Kaynak: TUIK

kapatmis oldu. Turkiye'nin dolar bazinda
GSYH's1 2017'de 851 milyar dolar olarak
gerceklesirken gecen vil icin kisi basina milli
gelir 10 bin 597 dolar olarak hesaplandi.

Yeni donemde Avrupa ekonomilerinde
buyUmenin ve yurtiginde ozel sektor
tUketiminin gucunu korumasi ve 2017 ikinci
yaridaki guclu yatinm harcamalari buyume
gorinUimu agisindan pozitif unsurlar olarak
one cikiyor. Ancak kuresel ve yurtici finansal
kosullardaki sikilik ve ekonomiyi destek
tedbirlerinin katkisinin gunden gune azaliyor
olusu, 6numuzdeki donem buyumesi
Uzerinde sinirlayici faktorler olarak dnem
tasiyor.

2016 2017

I Kamu tuketim harcamalari
N Stoklar
@ Toplam GSYH



Oncii veriler 2018'de biylimenin bir miktar hiz

kesse de potansiyelinin Uzerinde seyrettigini
teyit ediyor.

2017'yi guclu bir sekilde tamamlayan sanayi
Uretimi Ocak'ta bir dnceki aya gore ylizde 0,8
gerilerken, yillik bazda yuzde 12'lik bir artisa
isaret etti. Bu da ekonomik aktivitenin 2018’e,
potansiyelin oldukca Uzerinde bir hizda blyldme
ile basladigini ortaya koyuyor.

Ocak'ta sanayi sektortinde ciro da Uretim ile
uyumlu seyrini korudu. Bu dogrultuda takvim
etkisinden arindiriimis ciro endeksi yillik
bazda ylzde 26 artarken, Uretici fiyatlariyla
realize edildiginde yillik bazda yuzde 12,4 artis
gosterdi.

2017 Gceiinci ceyrek GSYH bliyiameleri (%)
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Kaynak: TUIK

Oca.15

/U606 DUyUme bir miktar iz kesecex

& imalat sanayi sektord, dis talebin glciinii

korumasiyla 2018’e yuksek blyime ile baslasa
da oncu veriler kirilgan bir gorinime isaret
ediyor. Ocak ve Subat'ta sirasiyla 55,7 ve 55,6
ile rekor seviyelerde seyreden imalat sanayi
PMI, Mart'ta 51,8'e geriledi. Reel sektor gliven
endeksi ise kademeli bir sekilde yavaslasa

da Mart itibariyla Gc aylik ortalamalar 2017

son geyrek ile hemen hemen ayni seviyede
bulunuyor.
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SSizIk ranindaki iylesme sinif kald

Mevsimsellikten arindirilmis verilere gore, 2016 sonunda ylzde 12 olan
2017 yilinda guclt blylme ve istihdam mevsimsellikten arindirimis toplam issizlik
tesviklerinin destegi ile yil genelinde 1 orani 2017 sonunda yuzde 9,9'a gerilerken
milyon 635 bin kisilik yeni istihdam yaratildi. genc nufusta issizlik orani ylzde 22,6'dan
Bu donemde tarim sektorinde istihdam yiizde 18,1'e indi. Ote yandan 2017
252 bin kisi artarken, sanayi ve insaat genelinde toplam issizlik orani ytzde 10,9
sektorlerinde de ilimli istihdam artislari ile 2016'daki seviyesinde sabit kalirken, genc
kaydedildi. Bununla birlikte hizmetler nufusta issizlik orani ylzde 19,6'dan ylUzde
sektortnde istihdam artisi 900 bin kisiye 20,8'e yukseldi.
ulast.

Mevsimsellikten arindirnilmis sektorel istihdam degisimleri (aylik, bin kisi)

300
200
100

0
o

-100

-200
-300

-400
Oca 16 Nis 16 Tem 16 Eki 16 Oca 17 Nis 17 Tem 17 Eki 17

BN Torm BN Sanayi MMM insaat  EEEEEE Hizmetler e Toplam

Mevsimsellikten arindirilmis issizlik oranlar
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MerkezI butce Ik 2 aydaack ver

& 2017 yilinda merkezi yonetim butcesi

beklentilerden ve hikimet ongorulerinden

daha iyi gerceklesti. Ancak vergi disi
gelirlerdeki azalis nedeniyle butce, 2018'e
gorece zayif bir baslangi¢ yapti. Bununla
birlikte, ilk iki ayda sermaye giderlerindeki
hizli artislar dikkat cekiyor.

& 2017'de harcamalar sene basindaki
ekonomiyi destek tedbirlerinin etkisiyle
bir dnceki yila gore ylzde 32,7 artarken,
gelirler ylzde 23,9 yUkselmisti. Ekonomik
aktivitedeki hizlanma ve doéviz kurlarindaki

Merkezi yonetim bitce gerceklesmeleri

artislar da yil genelinde gelirleri
desteklemisti. Bu sonuglarla bltce agigi 474
milyar TL seviyesinde gerceklesirken, faiz
disi denge 9,3 milyar TL fazla vermisti.

2018'in ilk iki ayinda ise butce gelirleri,
2017'nin ayni dénemine gore yuzde 12,8
arttl. Harcamalarda yillik bazda artis ise
ylzde 18,1 olarak gerceklesti. Boylece
2017'nin ayni déneminde 4,6 milyar TL fazla
veren butce, bu yil ayni donemde 0,2 milyar
TL acik verdi. Faiz disi fazla ise 16,3 milyar
Tlden 12,5 milyar Tlye geriledi.

Ocak - Subat Ocak-Subat  Yillik Yillik
2017 2018 Degisim Degisim

Gelirler 105,7 119,2 %12,8 630,3 696,8 %10,5
Vergi Gelirleri 88,4 104,6 %18,3 536,0 599,4 %11,8
Harcamalar 101,1 19,4 %18,1 6777 762,8 %12,5
Faiz Disl Harcamalar 89,4 106,7 %19,4 621,0 691,1 %11,3
Faiz Giderleri mn,7 12,7 %8,7 56,7 71,7 %26,4
Bltce Dengesi 4.6 -0,2 %-104,4 474 -65,9 %39,2
Faiz Disi Denge 16,3 12,5 %-23,2 9,3 5,8 %-38,2

Kaynak: T.C. Maliye Bakanhgi



JiS ticaret acid, Ik oeyrexie yuzde ba artl

2017 yilinda, ihracattaki cift haneli buylmeye ihracat tarafinda 2017 genelinde oldugu gibi,
ragmen enerji faturasindaki artis ve yUuklu altin zayif TLden dolayi saglanan fiyat avantajiyla AB
ithalatinin yaninda ic talepteki toparlanma ile dis ekonomilerine yapilan ihracat 2018 ilk ceyrekte
ticaret acigi genislemeye devam etmisti. 2018'in glcunu korudu. Buna karsin Ortadogu ve Kuzey
ilk ceyregine iliskin oncu veriler de bu egilimin Afrika gibi sorunlu bolgelere yapilan ihracat
devam ettigine isaret ediyor. kirllgan bir seyir izliyor.

= GUmrlk ve Ticaret Bakanligi verilerine gore, 2018 & thalat tarafinda ise enerji faturasindaki artis
Ocak-Mart doneminde ihracat gecen yilin ayni ve yuksek altin ithalatinin olumsuz etkisi, bir
donemine kiyasla yuzde 9,10 artarken, ithalat miktar yavaslamakla birlikte ilk ¢ ay genelinde
ayni donemde vyillik bazda yuzde 22,75 genisledi. devam etti. Bununla birlikte, ilk U¢ ayda dikkat
Boylece ihracatin ithalati karsilama orani 2017 ceken bir diger nokta 2017 sonlarinda baslayan
ilk ceyrekteki yuzde 74,9'dan 2018 ilk ceyrekte yatinm mallari ithalatindaki artisin surmesi oldu.
yUzde 66,6'ya geriledi. Dis ticaret acigl bu yilin ilk Bu durum 2018 yatirnm ve blylime performansi
Uc ayinda ylUzde 63,56 artisla 20,7 milyar dolara acisindan olumlu sinyalleri teyit ediyor.
ulasti.

Altin ve enerji haric ihracat ve ithalat (12 aylik toplamlann yillik degisimleri)
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[Urzmde 2018 1¢n rexor yilr bekientis|

2016'daki daralmanin ardindan 2017'de hizli i Sektor temsilcileri erken rezervasyon
bir sekilde toparlanan turizm sektort, 2018'e rakamlarindan hareketle 2018'de de jeopolitik
de yuksek performans ile basladi. Ocak ve gelismelerden kaynakli olarak bir olumsuzluk
Subat aylarinda toplamda giris yapan turist yasanmadigi strece hem turist sayisinda
sayisl yUzde 34,9 artarak 2017 yilindaki guclu hem de turizm gelirlerinde gUcla artislarin
performansi teyit etti. Turizm gelirlerine iliskin kaydedilebilecegini ongoruyor. Boylece 2015
tek veri olan Ocak ayi rakami da yuzde 24,9'luk yilindaki rekor seviyelerin asilmasi hedefleniyor.

artisa isaret ediyor. Bu gUclu sonuglar kismen
gecen yilin basindaki zayif sonuclardan kaynakli
baz etkilerini yansitiyor.

Giris yapan turist sayisi (milyon kisi)
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Lall acikiaki genisieme devam ediyor

2017'de turizmdeki hizli toparlanmaya karsin oraninda artti. Boylece 12 aylik toplamlara
dis ticaret acigindaki artis ve gelir dengesindeki gore, 2017 sonundaki 47,2 milyar dolardan,
zayiflik nedeniyle cari acik hizli bir sekilde Ocak 2018'de 51,6 milyar dolara yUkseldi. Ayni
genislemisti. 2018'in geride biraktigimiz ilk donemde enerji hari¢ 12 aylik toplam acik 14,3
ceyreginde dis ticaret tarafindaki tablo aynen milyar dolardan 18,2 milyar dolara gikti.

devam ederken, turizmndeki toparlanma cari

aciktaki artisi sinirlamakta yeterli olamiyor. £ Onimazdeki dnemde altin talebinin normale

donmesi ve enerji faturasindan kaynakli olumsuz

=# 2018 Ocak verilerine gore cari agik, turizmdeki seyrin hiz kesmesi bekleniyor. Bununla birlikte,
toparlanmaya ve gelir dengesindeki bozulmanin turizsnde devam edecek toparlanmayla cari
yavaslamasina ragmen vyillik bazda ylzde 163,4 aciktaki artisin da hiz kesebilecegi ongorultyor.

12 ayhk toplamlar (milyar dolar)
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IS DOIG Cevirme orani artior

& 2017 yilinda Turkiye'nin cari islemler aciginin saglanmisti. Yil icinde yuzde 96,1'e kadar dusen
finansmaninda gorece dengeli bir yapi sdzkonusu Ozel sektorun uzun vadeli dis borg cevirme
idi. Dis borclanmanin yaninda 2017'de portfoy rasyosu, yili yizde 105,3 seviyesinde tamamladi.
yatinmlari acigin finansmaninda onemli bir rol

Finansman tarafindaki bu egilimler, 2018

oynamisti Ocak ayinda kismen devam etmis gortnUyor.

& Kuresel risk istahindaki toparlanma 2017 GUglu portfoy yatirimi girisinin yaninda yurtdisi
genelinde Turkiye'ye 24,3 milyar dolarlik borglanmalar da devam ederken, 12 aylik
portfdy yatirimi girisi olmasini sagladi. Bununla toplamda uzun vadeli dis borg gevirme orani Ocak
birlikte, dogrudan yabanci yatinmlarin azaldigi itibariyla ylzde 106'ya cikti. Kiresel gelismeler
bir donemde, 6zel sektor kisa ve uzun vadeli onumuzdeki donemde cari agigin finansmaninin
borclanmalari bir miktar toparlanmis ve boylelikle surdurdlebilirligine iliskin endiseleri artirabilir.

cari acigin finansmaninda dengeli bir bilesim

Cari acik ve finansman kanallarn (12 ayhk toplamlar, milyar dolar)
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(76l sektortn ack pozisyonu genisiyor

5 Ozel sektor 2016 ikinci yarida yurtdisi
borclanmalarda daha temkinli davransa
da 2017'de genel olarak yukumluldklerini
artirmisti. 2018'in ilk ayinda ise bu egilimin
hizlanarak strdagu gorulda.

& Ocak 2018'de kisa vadeli yurtdisi kredi
borcunda 506 milyon dolar artis olurken, uzun
vadelilerde 5 milyar dolar artis meydana geldi.
Boylece Ocak itibariyla 18,9 milyar dolari kisa
vadeli olmak Uzere, 6zel sektortn toplamda
244.6 milyar dolar yurtdisi kredi borcu
bulunuyor.

& Ote yandan finansal kesim disindaki

firmalarin acik pozisyonu, 2018'e 2017'den
farkl bir tablo ile baslamis gortnUyor. 2017
genelinde reel sektor kisa vadede yabanci
para cinsinden sahip oldugu varliklarini
yuktmltluklerine kiyasla hizli artirirken,

net doviz pozisyonunu ise ihmli bir hizda
artirtyordu. Ancak 2018 Ocak'ta kisa vadeli
pozisyonunu azaltirken, net doviz acik
pozisyonunu hizla artirdi. 2018 Ocak itibariyla
reel sektor firmalarinin kisa vadeli doviz
pozisyonu 8 milyar dolardan, 3,2 milyar dolara
geriledi. Net doviz pozisyonu ise Aralik'taki
212,7 milyar dolardan, 221,5 milyar dolara
yukseldi.

Ozel sektoriin yurtdisindan sagladigi kredi borcu (milyon dolar)
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CNiiasyondaxi duss teniikeye grepilr

& Kasim'da ylzde 12,98 ile rekor seviyeye cikan
tlketici fiyatlar (TUFE) enflasyonu baz etkisi ve
gida fiyatlarindaki ortalamaya donus ile bir miktar
geri ¢ekildi. Gida fiyatlarindaki oynaklik ve doviz
kurlarindaki dalgalanma ile beklenen dusus yavas
gerceklesiyor.

5 2017 sonunda ylizde 11,92 olan genel TUFE
yillik enflasyonu, gecen yilin yiksek bazi ve gida
fiyatlarindaki yavaslama ile Ocak ve Subat'ta
sert geriledi. Mart'ta ise gida fiyatlari mevsimsel
ortalamalarinin Uzerinde artarken, genel
enflasyonda dUsus yavasladi. Boylece TUFE
yillik enflasyonu, ilk ceyregi ylzde 10,23'ten
tamamladi.

Yillik degisimler

5 Doviz kurlarinda 2017 son ceyrekte yasanan

yukselislerin gecikmeli etkileri azalarak devam
ederken, cekirdek enflasyon yavas da olsa
geriliyor. 2017 sonunda yuzde 12,30 olan cekirdek
enflasyon, Mart itibariyla ylzde 11,44'e indi.
Bldyumenin yavaslamis olsa da potansiyelin
Uzerindeki seyri, cekirdek gostergelerdeki
iyilesmeyi sinirlayan bir unsur. Bununla birlikte,
hem ¢ekirdek enflasyonun bulundugu yUksek
seviyelerden hem de doviz kurlarinda yeniden
artan oynakliktan dolayi, enflasyonun yeniden
yukselise ge¢cme riski bulunuyor.
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Fyal IStKrar Iin Zoru donem

Tlketici tarafinda oldugu gibi Uretici tamamladi. imalat sanayinde ise UFE,
tarafinda da enflasyonda en yUksek 2017 basindan bu yana oldugu gibi Mart
seviye, 2017 Kasim'da gorulmusta. itibariyla ylzde 14,77 ile daha da yukarida
Sonrasinda yasanan gerileme ise hem seyrediyor.

kuresel enerji fiyatlarindaki dalgalanma

hem de déviz kurlarindaki yikselis ile kisa & TUFE'nin detaylaninda oldugu gibi,

UFE'nin de detaylari fiyat istikrari

surdu. p .
acisindan zorlu donemin devam ettigine
= Genel UFE villik enflasyonu, 2017 isaret ediyor. Bu noktada kuresel emtia
Kasim'daki yuzde 1730 seviyesinden fiyatlarinin yaninda, déviz kurlarindaki
2018 Ocak'ta ylzde 12,14'e kadar oynakhgin dusuk kalmasi, maliyet baskisi
gerilemisti. Ancak sonraki iki ayda ve dolayislyla fiyat istikrari agisindan
yeniden yukselise gecerek, 2018 ilk onem taslyor.

ceyregini yuzde 14,28 seviyesinden

Yillik degisimler
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1OMB Dekle-gor stratejsin koruyor

& 2017 basinda seri olarak para politikasini Bununla birlikte, 2017 son ceyrekte uygulamaya
sikilastiran TCMB, yilin sonunda da ilave basladigi TL uzlasmali vadeli doviz satim
sikilastirma yapmak zorunda kalmisti. 2018 ihalelerine 2018 ilk ceyrekte 8,6 milyar dolar
ilk ceyrekte ise Para Politikasi Kurulu (PPK) biykliik ile devam etti. ikinci ceyrekte ise bu
toplantilar sonrasinda yaptigi degisikliklerle ihalelere 10,6 milyar dolar ile devam edecegini
siki durusunu pekistirdi. Ancak enflasyonda ilan etti. TCMB'nin bu hamlesi doviz kurlarina
beklenen iyilesmenin kesintiye ugramasi iliskin kaygilarini teyit ediyor.
zzggima\fr adimlar atmas gerekebilecegi 5 Doviz kurlarindaki yukselis enflasyon ve

Yor. fiyat istikrari agisindan riskleri artirirken,

& Ocak ve Mart aylarindaki toplantilarinda TCMB simdilik bekle-gor stratejisini koruyor.
faizleri sabit tutan TCMB, 2018 yilinda finansal Ancak doviz kurlarindaki yukselis devam
sistemin ihtiyac duydugu likiditeyi gec likidite ederse TCMB belli bir seviyeden sonra ilave
pencesinden ve ylzde 12,75 faiz ile vermeye sikilastirma yapmaya ihtiyac duyabilir.

devam etti. Ancak TL, 2018 ilk ceyregin onemli
bir bolumunde hem nominal hem de reel olarak
zayIf bir gorintm sergiledi. Mart itibariyla reel
efektif doviz kuru endeksi 83,42 ile yeni bir dip
seviyesine geriledi.

TCMB Faizleri
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I, SepetKura Karstyuzae

0o deder kaybetl

& Kiresel piyasalar 2018'e iyimserlikle baslasa
da sonrasinda kuresel ticaretteki korumaci
egilimler, jeopolitik riskler ve finansal kosullardaki
sikisiklik risk istahini zayiflatiyor. Bu ortamda
Turk finansal piyasalari da satis baskisi altinda
kaliyor. Cari aciktaki yUksek seviyeler ve enflasyon
gorunumundeki zorluklar doviz kurlar ve faizler
uzerinde yukari yonlu baski yaparken, hisse
senedi piyasalarindaki dususler ise gucliu buytume
egilimi sayesinde ilk ceyrek boyunca sinirli kald.

2017'yi 3,81 seviyesinden tamamlayan Dolar/
TL kuru Ocak'taki sinirli gerilemelerin ardinda
yukselise gecti ve ilk ceyrekte ylzde 4,8

Doviz kurlan
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ylkselisle 3,99tan kapandi. Euro/TL kuru ise
Euro’'nun kuresel bazda da gugclu bir seyir izlemesi
sonucu yuzde 8,2 yukselerek 4,92'den ilk ceyregi
tamamladi. Boylece TL sepet kura karsi yuzde 6,6
deger kaybetti.

i Enflasyondaki sinirli ivilesmeye karsin, kiresel
faizler ve ulke risk primindeki yUkselislerle tahvil
faizleri de ilk ceyrek boyunca genel olarak yukselis
egilimindelerdi. 2017 yilini ylzde 13,4 seviyesinde
tamamlayan iki yillik tahvilin bilesik faizi Mart
sonunda yuzde 14,03'ten kapandi. 10 yillik tahvilin
bilesik faizi ise ayni donemde 81 baz puan artisla
donemi ylzde 12,55'ten tamamladi.
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Kaynak: TCMB

TL tahvil faizleri
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Borsalstanoul aalgal seyrediyor

£ Borsa Istanbul hisse senetleri piyasalari ise guclu bliylUme dinamikleri ve kuresel
piyasalardan daha cok etkilenerek gorece daha sinirli satis baskisi altinda kaldi.
Sene basindan bu yana Borsa Istanbul 100 ve 30 endekslerindeki disisler sirasiyla
ylUzde 0,3 ve yuzde 1,4 ile oldukca sinirli oldu.

Borsa istanbul Gésterge Endeksleri (2016 Basi=100)
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[UKeticIkredlierinde yavasiama

KGF destegi ile 2017'de giiclu bir performans
sergileyen bankacilik sektoriinde kredi ve
mevduat yillik blytme hizlari, 2018 basinda
belirgin bicimde geriledi. Ancak sonrasinda
doviz kurlarindaki yukselisle bir miktar
toparlandi. Diger bir ifadeyle, bankacilik
sektorinde buylme hizi gecen yilin yiksek
bazi nedeniyle gerilerken, doviz kurlarindaki
yUkselis yavaslamayi sinirliyor. Kur etkisinden
arindirildiginda ise sektorin blyime
temposunun distugu gorullyor.

Yillik degisimler (%)
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Bankacilik sektoriinde 2017 sonunda ylzde 21,2
olan kredi blytime hizi, Ocak ortasinda ylzde
177'ye kadar yavaslamisti. Sonrasinda bir miktar
toparlanarak Mart sonunda ytzde 19,7'ye cikti.
Tuketici kredileri 2017 son ¢eyrekten bu yana
devamli olarak yavaslarken, ticari kredilerdeki
seyir toplam kredilerde de dalgalanmalara yol
aglyor.

Kredilerle benzer bir patikayi izleyen
mevduatlarda yillik blytume hizi ise 2017
sonundaki ylzde 177'den ylUzde 13,9'a indikten
sonra, ilk ceyregdi yluzde 18,1'den tamamladi.

2015 2016 2017 2018

e Bankacilik Sistemi Kredi Hacmi
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e Ticari Krediler



Kiedl aiziennde kayda deder gerleme Yok

& 2017 son ceyrekle birlikte bankacilik sektorinin faizleri ilk ceyrekte yukselis egilimini korurken,
kredi bUyUmesi ivme kaybetti. Piyasa kosullar ticari kredi faizleri 2017 sonundaki seviyelerinin
ise faizler Uzerinde yukari yonde baski yapmaya hafif Gzerinde dalgali bir seyir izliyor.

devam ediyor. Mevduat faizleri yUkselisini
korurken, kredi faizlerinde ilk ceyrekte kayda
deger bir gerileme kaydedilemedi.

5 BlyUmedeki yavaslama ve maliyetlerdeki
artislara karsin bankacilik sektort aktif kalitesini
koruyor. 2017 sonunda ylzde 3,0 olan takipteki

£ 2017 sonunda yiizde 12,75 olan TL mevduat alacaklarin toplam kredilere orani Mart sonunda
faizleri, Ocak ayinda sinirl bir gerilemeden sonra ylUzde 2,9'a indi. Takipteki alacaklarin yillik
yeniden yukselise gecerek Mart sonunda yUzde bUylUme hizi da ayni donemde yuzde 10,0'dan
12,81'e ciktl. Bununla birlikte tlketici kredi yUzde 7.7'ye geriledi.

Bankacilik sektori faiz oranlan (%)
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SONUG

il

2017 yil hem dis hem de i¢ talebin blylmeyi destekledigi bir yil olmustu.
2018'in ilk ceyreginde ise Turkiye ekonomisine i¢ ve dis talep katkisi
azaldi. Ote yandan 6ncii veriler, 6zel sektor tiketim ve yatinim talebinin
glclnu korumasi ile buylUmedeki bu yavaslamanin sinirli kalacagina
isaret ediyor.

Doviz kurlarindaki ve diger maliyet unsurlarindaki gelismeler nedeniyle
enflasyondaki iyilesme sinirli kalabili. TCMB simdilik bekle-gor stratejisi
uygulasa da enflasyonda beklenen iyilesmenin kesintiye ugramasi
halinde ilave adimlar atmasi gerekebilir.

2018 yilina enerji faturasindaki artis ve altin ithalati nedeniyle artan

dis ticaret acigl ile baslandi. Yilin ilerleyen aylarinda altin ticaretinin
normallesmesi ve enerji faturasindaki artisin yavaslamasiyla dis ticaret
acigl ve cari aciktaki artis hiz kesebilir.

Bankacilik sektorinde kredi blyldme ivmesi disse de faizler Uzerindeki
yukari yonlu baski devam ediyor. Bu nedenle sektérde mevduat faizleri
yukselmeye devam ederken, kredi faizleri zayiflayan fon talebine ragmen
yuksek seyrini koruyor.

Klresel piyasalarda sene basindaki iyimserligin terse donmesi ve dis
finansman ihtiyaci déviz kurlarinda ytkselise yol agiyor. Bu da enflasyon
ve faizlerde yukselise neden olurken, para politikasinin hareket alanini
kisitlyor.

BlyUmenin bir miktar yavaslamakla birlikte glicint korumasi, sermaye
akimlari agisindan pozitif bir unsur olarak gorulse de cari acik ve
enflasyon tarafindaki zorluklar ktresel riskten kagis donemlerinde Turk
finansal varliklarin satis baskisi altinda kalmasina yol agiyor. Bu nedenle
jeopolitik gerilimler ve ekonomi disi belirsizliklerin etkisini azaltmak

ve uzun vadeli ekonomik istikrarl korumak icin ekonominin direncini
artiracak yapisal reformlarin hizli bir sekilde hayat gegcmesi buyUk 6nem
tasiyor.



/16 Dexientler

Buyume

2017'yi yuzde 7410k gUglu bir blylme
performansi ile tamamlayan Turkiye
ekonomisinin 2018'de bir miktar hiz kesmesi
bekleniyor. Yurtdisi talebin ve blylime dostu

politikalarin katkisi azalirken, bu

ylzde 6'nin altina gerilemesi ongoruluyor.
Tekrar ylzde 7'lere yukselecek buylme igin
kamudan ilave destek gelmesi gerektigi
dusUnultyor.

Dis Ticaret

Jeopolitik belirsizliklere ragmen dis
ticaret ortagi ekonomilerin olumlu
gorunumleri ile ihracatin yuzde
10°luk buydme ile 175 milyar dolari
yakalamasi muhtemel gortnUyor.
ithalat ise emtia fiyatlarinin seyrine
bagli olarak 270 milyar dolari bulabilir.

2018 biiyiime beklentisi

%5,6

Piyasalar (yil ortalamasi)

2018 GSYH beklentisi

910

milyar $

Enflasyon

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. Bu nedenle enflasyonun yine cift
haneli seviyelerde kalma riski bulunurken,
2018 sonunda yuzde 9,5 seviyesinde
olmasi bekleniyor.

Turizm

2018'de de turizm gelirlerinin hizli
bir sekilde artarak 22,5 milyar
dolar civarindan 27 milyar dolara
yUkselmesi ongorullyor.

2018 dis ticaret beklentisi

ihracat 1 75 milyar dolar
ithalat 270 milyar dolar

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

issizlik Enflasyon

%1

(y1l ortalamasi)

Cari Acik

(y1l ortalamasi)
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KPMG Tirkiye tarafindan Tirkce ve ingilizce olarak hazirlanan ve her (i ayda
bir okuyucularla bulusan KPMG Bakis, Turkiye ve dinya ekonomisindeki temel
makroekonomik gostergelere ve bunlarin 6zet yorumlarina yer veriyor.

Bakis 1 Bakis 2 Bakis 3 Bakis 4 Bakis 5
Tirkce / ingilizce Turkce / ingilizce Turkce / ingilizce Turkce / ingilizce Turkge / ingilizce

KPMG

Bakis 6 Bakis 7 Bakis 8 Bakis 9

Turkce / ingilizce Turkce / ingilizce Turkce / ingilizce Turkce / ingilizce

Bakis'in dagitim listesine Uye olmak istiyorsaniz iletisim bilgilerinizi
tr-frmarkets@kpmg.com adresine gonderebilirsiniz.
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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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