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Murat Alsan

KPMG Tirkiye Baskani

benel dederiendrme

Nisan ayinda yayinladigimiz bir énceki
Bakis'ta, yilin ilk geyreginde ABD ve Cin
arasindaki ticaret savaslari geriliminin
giderek artmaya basladigina dikkat
¢cekmistik. Bugun gelinen noktada ise
yalnizca dunya ekonomisinin bu iki devi
degil, Avrupa Birligi'nden Kanada'ya

ve hatta Turkiye'ye kadar pek ¢ok

ulke, ticaret savaslarinda cephe agcmis
durumda.

Dlnya ekonomilerinde artan korumaci

ve populist anlayis sonucunda ortaya
¢ikan gumruk duvarlarinin simdilik kiresel
ticaret hacmi Uzerinde kayda deger bir
olumsuz etki yapmadigini sdylemek
mumkun. Ancak goriinumun giderek
bozulmasi, ikinci geyrekte piyasalarda
oynaklgi artiran bir etken oldu.

Bu arada Amerikan Merkez Bankasi
(Fed) ihmli faiz artirmlarina devam
ederken, yilin ikinci yarisinda iki faiz
artirimi daha yapabilecegine iliskin
mesajlarini glclendirdi. Avrupa Merkez
Bankasi'nin da (ECB) bu yil sonundan
itibaren para politikasinda normallesmeye
baslayacagina yonelik mesajlari, kuresel
finansal kosullarin dntimuzdeki donemde
daha da siki olabilecegi beklentilerini
artiriyor.

Bu durum dinya genelinde ABD
Dolari'nin guglenmesine ve Turkiye gibi
dis finansman ihtiyaci ylksek Ulkelerden
para ¢likisina neden oluyor. Gelismekte
olan ekonomilerin hisse senetleri ve
tahvillerine ilk ceyrekte 58,7 milyar
dolarlik net klresel sermaye girisi
yasanirken, Nisan-Mayis doneminde
gelismekte olan ekonomilerin hisse
senetleri ve tahvillerinden 12,6 milyar
dolarlik ¢ikis gerceklesti.

Ortaya ¢ikan bu tablo, yani bir yandan
klUresel ticarette artan korumaci egilimler
diger yandan ABD Dolar'nin gticlenmesi
ile artan maliyet baskisi, dlinya ekonomisi
icin kisa vadede enflasyon riskini
yukseltiyor.

Nitekim, Tarkiye ikinci ceyrek sonu
itibariyle bu enflasyonist baskiyi en ¢ok
hisseden Ulkelerden biri oldu.

Yilin basinda yaklasik 1,5 puan iyileserek
Mart'ta ylizde 10,23'e inen genel TUFE
yillik enflasyonu Haziran'da ylzde 15,39'a
ciktl. Doviz kurlarindan cok etkilenen
kalemlerden kaynakli olarak Haziran
itibariyla cekirdek enflasyon ytzde
14,60'a, mal fiyatlari da ylzde 17,26 ile
buglne kadarki en ylksek seviyeye ulasti.

2018 ilk ceyrekte 4,0 kritik seviyesine
dayanan Dolar/TL kuru ise dolarin kiresel
Olcekte de glc kazanmasiyla ikinci ceyrek
genelinde yuzde 15,4 deger kazandi ve
Haziran ay! sonunda 4,60 seviyelerine
yerlesti. Bu gelismeler yasanirken, TCMB
de beklenen faiz artisi silahini cekti ve
Nisan ayindan Haziran basinda kadar olan
donemde, gerceklestirdigi 3 faiz artis!

ile politika faizini toplamda 500 baz puan
yUkselterek ylzde 1775"e cikard.

Ekonomik parametrelerin degisimi
acisindan hizli gecen ikinci ceyrekteki bu
gelismeler sonucunda, yilin geri kalaninda
buyUmenin yavaslamasi beklentisi artti.
ilk ceyrege yiizde 74 ile iyi baslayan
buyumenin yil genelinde ylzde 6'nin
altina dusme olasiligr gucleniyor.

Ote yandan déviz kurlarindaki oynaklik

ve finansal kosullardaki sikilasmaya
ragmen, Turk bankacilik sektorinin aktif
kalitesindeki gucld gorinim, ekonomiye
iliskin kaygilari bir nebze olsun hafifletiyor.
Zira, 2017 sonunda yuzde 3,0 olan
takipteki alacaklarin toplam kredilere orani
22 Haziran itibariyla ylzde 2,8 seviyesine
geriledi.

24 Haziran'da gerceklestirilen milletvekili
ve cumhurbaskanligr secimlerinin ilk
turda tamamlanmasi, politik belirsizlikleri
ortadan kaldirdi. 25 Haziran itibariyle
Turkiye'deki parlamenter sistem yerini
baskanlik sistemine birakirken, yilin geri
kalaninda olusturulacak yeni ekonomi
yonetiminin uygulayacagi politikalar kritik
onem arz ediyor. Burada kaydedilecek
basari Turk finansal piyasalarin
performansini etkileyecek ve reel
ekonomik buyuklUklerin seyri agisindan
da belirleyici olacak.

lyi okumalar.
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KUrESEl exonomide genel gorunum

2018 ilk ceyrekte oldugu gibi ikinci ceyrekte
de kuresel ticarete yonelik kaygilar ve
jeopolitik gerilimler 6n planda yer ald.

ABD ve Cin basta olmak Uzere, aralarinda
Turkiye'nin de oldugu pek cok ulke karsilikli
olarak secili Grlnlerde guimruk vergilerini
artirdi. Artan korumaci ve populist anlayis
sonucunda ortaya ¢ikan gumrik duvarlari
simdilik kuresel ticaret hacmi Gzerinde
olumsuz etki yapmamis olsa da gorindmu
olumsuz etkilemeye basladi. Bu nedenle ikinci
ceyrekte finansal piyasalarda oynaklik yiksek
seyretti.

ABD Merkez Bankasi (Fed) ilimli faiz
artirimlarina devam ederken, yilin ikinci
yarisinda iki faiz artirrmi daha yapabilecegine
iliskin mesajlarini guclendirdi. Avrupa Merkez
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Kaynak: Bloomberg, investing.com

Bankasi'nin da (ECB) bu yil sonundan

itibaren para politikasinda normallesmeye
baslayacagina yonelik mesajlari, kuresel
finansal kosullarin 6nimuzdeki donemde
daha da siki olabilecegi beklentilerini
destekledi. Bu da genel olarak ABD Dolari'nin
deger kazanmasina ve dis finansman ihtiyaci
yuksek gelismekte olan ekonomilerin finansal
varliklarinda satis baskisina yol acti.

Ham petrol fiyatlari jeopolitik gerilimlerle
yukselirken dunya genelinde maliyetler
uzerindeki yukar yonlu baskiyr artinyor.
Ayni zamanda, kuresel ticaretteki korumaci
egilimler, artan diger maliyet unsurlariyla
birlikte, dinya ekonomisi icin kisa vadede
enflasyonist riskleri canlandiran bir unsur
olarak gorualuyor.

2017 2018



FedinTalz artrmiart SUrecex

Fed gecen Nisan toplantisinda faizleri
degistirmese de Haziran toplantisinda
beklendigi gibi politika faizlerinde 25 baz
puanlik artinma gitti. Ekonomiden gelen bazi
zayif verilere ragmen bunun gecici oldugunu
belirterek, ekonomik gorintime iliskin daha
iyimser bir degerlendirme yapti. Bununla
birlikte, dyelerin cogunlugu 2018'de dorduncu
faiz artinmi olabilecegini 6ngortrken,
Onumuzdeki déonem buylime ve enflasyon
tahminlerini yukari yonlt gincelledi.

Nihai verilere gore 2018 ilk ceyrekte blyume
yUzde 2 seviyesinde kalsa da oncu verilerin
pek cogu ABD'de ekonomik aktivitenin ikinci

Fed politika faizleri
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ceyrekte glic kazandigina isaret ediyor. Ote
yandan kuresel ticarete yonelik kaygilar ve
finansal piyasalardaki dalgalanmalar ise bu
toparlanmanin hizini kesmeye devam ediyor.

ABD ekonomisindeki devam eden glclenme,
Fed'i daha sahin bir durus konusunda
cesaretlendirirken, faiz artirmlarinin yilin ikinci
yarisinda da ayni patikada sirmesi bekleniyor.
Bununla birlikte, finansal piyasalardaki
calkantinin derinlesmesi ve kuresel
ekonomide yasanabilecek bir yavaslamanin
Fed'in daha yavas hareket etmesine yol
acabilecegi dusunulayor.
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Kaynak: fred.stlouisfed.org
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FOB Varlik alim prograrmini yarya Indiryor

& Avrupa Merkez Bankasi (ECB), Nisan ve Bununla birlikte, bolgeden gelen son
Haziran aylarinda yaptigi toplantilarda politika veriler de enflasyon tarafinda ECB’'nin
faiz oranlari ve varlik alim programinda bir degerlendirmelerini buyuk 6lglide destekledi.
degisiklige gitmedi. Gecen Haziran'daki Genel TUFE villik enflasyonu bir yil aradan
son toplantisinda Eylul ayinda varlik alim sonra Haziran itibariyla yluzde 2'ye yaklasirken
programinin 30 milyar Euro'dan, 15 milyar cekirdek enflasyonda daha yavas bir iyilesme
Euro'ya indirilecegini ve Aralik ayl sonunda da gozleniyor.
tamamen varlik alimlarini bitirecegi agikland. AB Liderler Zirvesi'nde sinir giivenliginin

Ayni zamanda ECB Yonetim Konseyi'nin
2019 yazina dogru politika faizlerinde artirrma
baslanabilecegi 6ngorisund dile getirdi.

artirilmasi, ortak multeci merkezlerinin
kurulmasi ve birlik icinde multecilerin seyahat
etmesinin kisitlanmasi gibi 6nemli basliklari

i ECB, enflasyonun kademeli olarak ylzde iceren bir anlasmaya varildi. Bu durum kisa
2'lik hedefe dogru orta vadede yakinsayacagi vadede birlik icindeki politik tartismalari
beklentisini yineledi. Blyume ve enflasyon yatistiran dnemli bir gelisme oldu.

beklentilerinde bir miktar iyilestirme yapt..

GSYH yillik biyiime oranlar (%)
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Euro Bélgesi yillik enflasyon oranlan (%)
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Kaynak: Eurostat
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5eISMek(e Olan ekonomienn
007U gelsmis Ukelerde

& Ikinci ceyrege iliskin oncii veriler, gelismekte = iran ile ABD arasindaki gerilim, kiresel
olan ekonomilerin genelinde yavaslamaya ticaretteki korumaci politikalara ek olarak,
isaret ederken, enflasyon dinamiklerinde de gelismekte olan ekonomilerin goérunumleri
bir miktar bozulmay! ortaya koydu. Hatta baz Uzerindeki riskleri de artiriyor. Bununla birlikte,
gelismekte olan ulkelerin merkez bankalart, emtia fiyatlarindaki yuksek seviyeler asagdi
enflasyondaki ve finansal istikrardaki bozulma yonlu riskleri sinirliyor. Buna karsin, gelismis
nedeniyle ikinci ¢ceyrekte para politikalarini ekonomilerin para politikasindaki normallesme
agresif bir sekilde sikilastirmak zorunda kaldi. adimlarinin ve ticaret ortagi ekonomilerde

bldydmenin hizi, gelismekte olan ekonomiler
agisindan énemini koruyor.

GSYH vyillik bayime hizlarn (%)
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Cekirdek TUFE yillik enflasyon oranlan
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[Icarel Savasiarl sermaye
CKISIanna yolaclyor

Gecen yil yUzde 10'u asan oranda artan dinya

ticaret hacmi, 2018 ilk ceyregini daha da
ylksek bir blylme ile tamamladi. Bu egilim
alinan korumaci politika kararlari etkilerini
henlz géstermeden 6nce Nisan'da da surdu.
Nisan'da yillik bazda dlnya ihracati ylzde
16,1 artarken, ithalatta artis ylzde 17,8 olarak
gergeklesti.

Ote yandan, ABD ile Cin arasindaki ticaret
savaslari karsilikli olarak devam ediyor.
ABD'nin Rusya ve iran'a yonelik yaptirm
kararlar, yatirimlara yénelik sinirlama
soylentileri ve hemen her Ulkenin ABD
mallarina gumrak vergisi kararlari ile dinya
ticaretinin gorinUmu Uzerindeki riskler artiyor.

i Bununla birlikte, yayginlasan ticaret

savaslarinin etkileri henulz reel verilerde
gorllmese de bunlarin tetikledigi riskten
kagis egilimi, ikinci ceyrekte klresel sermaye
hareketlerini olumsuz etkilemeye basladi. Bu
dogrultuda, ilk ceyrekteki 58,7 milyar dolarlik
net girisin ardindan, Nisan-Mayis doneminde
gelismekte olan ekonomilerin hisse senetleri
ve tahvillerinden 12,6 milyar dolarlik ¢ikis
gerceklesti. Haziran ortalarindan bu yana ise
sermaye akimlarinda bir miktar toparlanma
goOzlense de kiresel ticarete yonelik olumsuz
haber akisi nedeniyle kirilganliklar devam
ediyor.

ithalat
2018 2018 2018
ilk Ceyrek Nisan ilk Ceyrek

Diinya %10,0 %13,9 %16,1 %11,2 %15,1 %17,8
ABD %6,6 %38,0 %11,2 %7,0 %9,0 %10,2
Avrupa %9,3 %18,4 %23,3 %9,8 %18,4 %23,4
Cin %79 %13,9 %12,6 %16,1 %19,1 %21,5
Rusya %25,2 %22,9 %38,9 %24,2 %19,1 % 14,6
Kaynak: Diinya Ticaret Orguti
Gelismekte olan ekonomilere sermaye akimlan (milyar USD)
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[Urklye ekonomisinde genel gorunum

i ikinci ceyrege yonelik aciklanan éncl veriler,

5 2017 yilini ylzde 74 gibi yiksek bir blylime
ile tamamlayan Turkiye ekonomisi, 2018'in
ilk yarisinda glclU ivmesini blyuk élgude
korudu. Bununla birlikte dis talepteki
kirilganliklar, ekonomik blylmeyi sinirlayan bir
unsur oldu.

& Erken secim karari alinmasi, finansal
piyasalarca ilk etapta olumlu karsilandi. Ancak
segim surecinde ekonomi politikalarina
yonelik belirsizlik, kuresel gelismelerle birlikte
ikinci geyrek boyunca Turk finansal varliklarinin
satis baskisi altinda kalmasina neden oldu.

2018 birinci ceyrek GSYH yillik biytimeleri (%)
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Hindistan
Tdrkiye
Cin
Malezya
Polonya
Endonezya

Kaynak: The Economist

Macaristan

bUyUmenin bir miktar hiz kesmekle birlikte,
glclnud koruduguna isaret etti. Bununla
birlikte, veriler enflasyon dinamiklerindeki
bozulmanin sdrdigunu teyit ederken, cari
aclktaki genislemenin oldukca sinirli bir
yavaslama kaydettigini ortaya koydu.

Cumbhurbaskanligi secimlerinin ilk turda
sonuclanmasi ile birlikte, yeni donemde
uygulanacak ekonomi politikalari ve
hikumetin yapisal reform performansi
yakindan izlenecek. Burada kaydedilecek
basari Turk finansal piyasalarin goreceli
performansini etkileyecek ve reel ekonomik
buyuklUklerin seyri acisindan da belirleyici
olacak.

Rusya -
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C talep gucuny koruad

2018 ilk ceyrekte GSYH bir 6nceki doneme
gore yuzde 2,0 oraninda buyurken,

yilhik blyUme hizi yizde 74 seviyesinde
gerceklesti. 2017 ikinci yarida yakalanan
guclU ivmenin bu yilin basinda da strdugu
goralUrken, detaylar blydme dinamikleri
acisindan onemli isaretler veriyor.

Tuketim tarafindan bakildiginda, gegen yilki
kredi genislemesinin devam etmesinin
etkisiyle i¢ talebin glicinu korudugu
goruliyor. Hanehalki tiketimi ve yatirm
harcamalari bu donemde blylmeye sirasiyla
6,7 ve 2,8 puanlik pozitif katki yapti. Buna
karsin net dis talebin ilk ceyrekte bayumeyi
sinirladigr gorultyor.

Yilhik biayimeye katkilar

%12

%38

%4

%0

%-4

Uretim tarafinda ise tarimdan gelen katkinin
yine sinirli kaldigr gérulurken, sanayi ve
hizmetler sektorleri 1,9 ve 2,3 puanlik katkilar
ile buydmenin itici glcu oldu. Diger alt
sektorler ise bluylimeye bu dénemde genele
yayilan ilimli katki yapmayi strdirda.

Yurtici finansal kosullardaki sikisiklik 6zel
sektdr tuketim ve yatirnm harcamalarini
yavaslatabilecek olsa da hukumetin aldigr bir
dizi dnlem ve tesvikler buylime gorinimdu
Uzerindeki asag@i yonlu riskleri kismen
dengeliyor. Bu nedenle kiresel ekonomiden
kaynakl bUyuk bir sok yasanmaz ise yil
genelinde blyldmenin, gecen yila kiyasla

bir miktar hiz kesmekle birlikte ylzde 5-6
araliginda gelmesi muhtemel goérunuyor.

2014

2015

mmm Ozel sektor tiketimi

2016

2017

m Kamu tuketim harcamalari

EE Sabit sermaye yatinm harcamalarr ISR Stoklar
@ Toplam GSYH

= ihracat - ithalat

Kaynak: TUIK
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sUyUmede yeni donem

Ikinci ceyrege iliskin aciklanan éncl veriler,

ekonomik aktivitenin bir miktar ivme
kaybetmis olabilecegine isaret ediyor. Ocak
ve Subat aylarinda cift haneli blydme hizini
koruyan sanayi Uretimi, Mart ve Nisan'da bir
miktar yavaslamaya basladi. 2018 ilk ceyrekte
bir 6nceki yilin ayni donemine gore yuzde 9,9
budyuyen takvim etkisinden arindirnlmis sanayi
uretimi, gecen Nisan'da yuzde 6,2 oraninda
blyuda.

Benzer sekilde fiyat etkilerinden arindirilarak
bakildiginda Mart-Nisan doneminde sanayi
sektorinde cironun da tek haneli oranlarda
arttigi goruldyor. Sanayi sektoru ciro endeksi
ise Nisan'da yillik bazda ytzde 8,0 ile son bir
yilin en dUsuk hizinda artis kaydetti.

Oncii veriler Mayis ve Haziran'da ekonomik
aktivitenin ivme kaybetmeye devam etmis

olabilecegine isaret ediyor. imalat sanayi
satin alma yoneticileri endeksi Mart'taki
51,8'den Nisan'da 48,9'a, Mayis'ta ise 46,4'e
geriledi. Bununla birlikte, genel ekonomik
glven endeksi ve alt bilesenleri finansal
piyasalardaki oynaklik ve politik etkiler
nedeniyle ikinci geyrek boyunca kesintisiz
olarak geriledi.

Tarkiye'nin ihracati ilimli seyrini korurken,

i¢ talebin glicinU goreceli olarak devam
ettirmesi, sanayi sektorindeki yavaslamayi
kismen sinirliyor. Finansal kosullardaki
sikisiklik nedeniyle ic talep Uglncu ceyrekte
yavaslama gosterebilir. Ancak yilin ikinci
yarisinda dis talep ve kamu harcamalarindan
gelebilecek bir destek ile buylimedeki
yavaslama duraksayabilir.

Sanayi Sektér Uretimi ve Ciro Yillik Degisimleri
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Kaynak: TUIK



SSIZIkte dusus duraksivor

2017 yilindaki gucli blyume ve tesviklerle & 2017 sonunda ylzde 9,9 olan mevsimsellikten
1,6 milyon kisi istihdam artisi kaydedilirken, arindinlmis toplam issizlik orani, Subat'ta
2018 ilk ceyrekte ise istihdamdaki blylmenin ylUzde 9,8'e kadar geriledikten sonra Mart'ta
glclnd korumasina ragmen hiz kestigi tekrar ylzde 9,9'a ciktl. Geng nifusta issizlik
goraltyor. oraninin ise 2017'ye gore gerilemeye devam

Mevsimsellikten arindirlmis verilere gore, ederek, yuzde 181" indigi goruluyor.

Ocak ve Subat doneminde istihdam sirasiyla & 2018'in geride kalan déneminde issizlik

21 ve 31 bin kisi artarken, Mart doneminde oraninda kayda deger bir bozulma

toplam istihdam 60 bin kisi azaldi. Bu olmamasinda isglcUlne katilimin azalmasi da
donemde istihdamdaki zayiflama buyUk etkili oldu. Blylmenin édnuimuzdeki donemde
OlgUde tarimdaki azalislardan kaynaklanirken, ne kadar yavaslayacagi, istihdamin ve issizlik
sanayi ve hizmetler sektdrlerinde de oraninin seyri agisindan kritik Gnemde olacak.

istihdamin kirilgan bir seyir izledigi gorultyor.

Mevsimsellikten arindirnlmis sektorel istihdam degisimleri (aylik, bin kisi)
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BN Torm BEEEE Sanayi BN insaat NN Hizmetler e Toplam

Mevsimsellikten arindirilmis issizlik oranlar

%25,0

%23,0 2017 Ortalamasi
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Ik 5 ayda butce acid 20 mivar TLyiash

2018 ilk geyrekte yurtici talebin glicinu artis kaydetti. Ocak-Mart doneminde yillik
korumaslyla merkezi yonetim vergi bazda yuzde 17,7 artan harcamalar ise ayni
gelirlerinde artislar glclu seyrederken, donemde yUzde 25,7 genisledi. Boylece 2017
vergi disi gelirlerdeki zayiflik 6ne ¢ikmisti. Nisan-Mayis doneminde 3,4 milyar TL fazla
Bu egilim, bir miktar hiz kesmekle birlikte veren merkezi ydnetim butcesi, 2018'in ayni
Nisan-Mayis déneminde de devam etti. doneminde 44 milyon TL agik verirken faiz
Harcamalarin ise ilk ceyrekte gozlenen sinirli disi fazla 10,3 milyar TLden 9,1 milyar TLye
tasarruf egiliminin ardindan secim sureciyle geriledi.
birlikte ikinci ¢ceyrekte sona ermis oldugu = Bu sonuclarla 2017'nin ilk bes ayinda 11,5

gorultyor. Bununla birlikte faiz giderleri de

hizli artisini sdrdurdyor. milyar TL olan butce acigi 2018'de 20,5 milyar

Tlye yukseldi. Faiz disi fazla ise 14,2 milyar

ilk ceyrekte dnceki yilin ayni ddnemine Tlden 11,0 milyar Tlye disti. Ontimuzdeki
gore ylUzde 15,7 artan gelirler, Nisan- donemde vergi gelirlerinde artis guclu
Mayis doneminde vergi disi gelirlerin de kalabilecek olsa da butce dengeleri agisindan
toparlanmasiyla yillik bazda yuzde 21,8 harcamalarin seyri dGnemli olacak.

Merkezi yonetim biitce gerceklesmeleri

Gelirler 255,3 302,1 %18,3 630.3 696,8 %10,5
Vergi Gelirleri 209,6 252,1 %20,2 536,0 599,4 %11,8
Harcamalar 266,8 322,5 %20,9 6777 762,8 %12,5
Faiz Disi Harcamalar 241,0 2911 %20,8 621,0 691,1 %11,3
Faiz Giderleri 25,7 31,4 %22,2 56,7 7.7 %26,4
Bltce Dengesi -11,5 -20,5 %78,1 -474 -65,9 %39,2
Faiz Digi Denge 14,2 11,0 %-23,0 9,3 5,8 %-38,2

Kaynak: T.C. Maliye Bakanligi



IS TIcaret acidindaxi artis niz kestyor

2017 genelindeki ve 2018 ilk ceyrekteki hizh
genislemenin ardindan dis ticaret acgigindaki
artis ikinci geyrekte belirgin bir ivme kaybi
yasadi. Bu gelismede ihracatin performansinin
glclenmesinden ziyade, tlketim ve ara mallari
ithalatindaki yavaslama etkili oldu.

ilk ceyrekte yillik bazda yiizde 8,8 artan
ihracat, Nisan-Mayis doneminde gecen yilin
ayni donemine gore ylzde 6,5 artti. Ayni
donemde ithalatin yillik blydme hizi ise ylzde
22,7'den yluzde 10,1'e geriledi. Bu sayede dis
ticaret aciginin artis hizi ilk ceyrekteki ylzde
64,3'ten Nisan-Mayis doneminde yuzde 17,8'e
indi.

ihracat tarafinda, zayif TL sayesinde elde
edilen fiyat avantajiyla AB'ye yapilan ihracatin
glcunu korudugu goruluyor. Ortadogu ve
Kuzey Afrika gibi sorunlu boélgelere yapilan
ihracat ise hala kirilgan.

ithalat tarafinda ise enerji ve altin ithalatinin
olumsuz etkisinin Mayis itibariyla terse
déndigi goriliyor. ilaveten tiketim mallari
ithalatindaki azalis ikinci ceyrek itibariyla
toplam ithalatin ve dis ticaret aciginin artisini
sinirlayan faktor oldu.

Altin ve enerji hari¢ ihracat ve ithalat (12 aylik toplamlann yillik degisimleri)
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[Unzmdek! toparianma Surtyor

£ 2018 yilina giiclil bir baslangig yapan turizm dondu ve yuzde 32,1 ile turist sayisindan
sektorlnde toparlanma, ikinci ceyrekte de daha guglu bir gelir artisi yakalandi.
devam ediyor. llk ceyrekte yillik yiizde 34,9 £ Yilin ilk yarisinda turizm sektérl énci verilerin

artan turist sayisi, Nisan — Mayis déneminde
ylzde 27,7 artis kaydetti. Bununla birlikte
artistaki bu yavaslama bUyUk olglide gecen
yilin yuksek bazini yansitirken, yil genelinde
turist sayisinda cift haneli artislarin stirmesi

geliri artisi yakalanmis oldu. ikinci yarida bu

da olsa sUrmesi bekleniyor. Bu sayede
2018 genelinde jeopolitik gelismelerden

bekleniyor. kaynakli olarak bir olumsuzluk yasanmadigi

Turizm gelirleri ise ilk ceyrekte turist surece hem turist sayisinda hem de turizm
sayIsindaki artistan daha yavas bir artis gelirlerinde 2015 yilindaki rekor seviyeleri
kaydetmisti. Nisan'da ise bu kismen terse yakalamak mumkdn.

Giris yapan turist sayisi (milyon kisi)
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isaret ettigi gibi, gUclu turist sayisi ve turizm

egilimin baz etkisiyle bir miktar yavaslayarak
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Ll acign seynini turizm belrieyecex

& Turizmdeki toparlanmaya karsin, 2018 ilk
ceyrekte dis ticaret agigindaki artis ve gelir
dengesindeki kirilganliklar ile cari acik da hizli
genislemisti. Bu egilim gecen Nisan'da buyuk
Olglde slrse de Mayis ayinda dis ticaret
acgigindaki yavaslama ve turizmde devam eden
toparlanma ile yavaslayacak gortnUyor.

ilk ceyrekte mal ticaretindeki acik yillik bazda
yUzde 102 genislerken, cari islemler acigi yillik
bazda ylUzde 95,3 artti. Boylece milli gelire
oran olarak 12 aylik toplam cari acik 2017
sonundaki yuzde 5,6'dan ilk ceyrek itibariyla
yUzde 6,3'e ciktl. Nisan'da ise cari islemler

milyar dolar artarak, 5,4 milyar dolar olarak
gercgeklesti. Bunun sonucunda, on iki aylik
cari islemler acig1 57,1 milyar dolar oldu. itk
ceyrekte cari acigin finansmaninda portfoy
girislerinin katkisi gorulse de Nisan'da dis
borclanma one cikti.

Mayis dis ticaret verileri, enerji ve altin ithalati
kaynakli olumsuz gelismelerin etkisinin
hafifledigini gdsterirken, dis ticaret acigi
Uzerindeki risklerin gorece dengeli oldugu
dusunullyor. Bu nedenle onimuzdeki
donemde cari aciktaki seyir acisindan turizmin
performansi etkili olacak.

acigl, bir dnceki yilin ayni ayina gore 1,7

12 ayhk toplamlar (milyar dolar)
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Kaynak: TCMB



porcianma Imkaniar Zorasanir

& 2018 baslarinda cari a¢igin finansmaninda 2018'in geride kalan doneminde, 2017'nin
dis borclanma iimli seyrederken, portfoy ayni donemine gore bir diger farkl gelisme
yatinmlari one cikmisti. Ancak Subat ayi ile net hata ve noksan kaleminde gerceklesti.
birlikte kiresel finansal piyasalardaki riskten 2017 ilk dort ayinda net hata ve noksandan
kacisin da etkisiyle Turkiye'den portfoy yatirimi 8,3 milyar dolar giris yasanirken, 2018'de 3,8
cikislari basladi. Bu nedenle dogrudan yabanci milyar dolar cikis meydana geldi. Bunlarin
yatinmlarinin zayif kaldigi bu ortamda, cari sonucu olarak Ulkenin resmi doviz rezervleri
acigin finansmaninda dis borclanma one cikti. azaldi.

& ilk dort ayda Tirkiye'ye 1,8 milyar dolar Kuresel gelismeler onimuzdeki donemde
dogrudan yabanci yatirim net girisi yasanirken, sermaye akimlarinda oynakligin yiksek
1,8 milyar dolar tutarinda da portfdy girisi kalmasina neden olabilecekken, cari acigin
yasandi. Gegen yil ise sadece bu iki kalemde finansmaninda borglanma 6ne ¢ikacak
10,4 milyar dolar tutarinda giris kaydedilmisti. gorunuyor. Bununla birlikte, gelismis tlke
Buna karsin ilk dort ayda cari agigin merkez bankalarinin para politikasindaki
finansmaninda Hazine'nin ve 6zel sektdrin normallesme adimlarina iliskin beklentilerin
yurtdisindan sagladigi kaynaklar etkili oldu. degismesi, agigin finansmanina iliskin

endiselerin ve yurticinde oynakhgin artmasina
neden olabilir.

Cari acik ve finansman kanallan (12 aylik toplamlar, milyar dolar)
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Kaynak: TCMB



SIKELBNn ack pozisyonu genisiyor

2018 ilk geyrekte dis borg artmaya devam
ederken, blylUmenin glclnt korumasi
sayesinde GSYH'ya oran olarak bir miktar
iyilesme kaydedildi. 2017 sonunda yuzde 53,4
olan toplam dis borcun milli gelire orani, 2018
ilk ceyrek sonu itibariyla ylzde 52,9'a geriledi.

5 Ozel sektorin ilk bes ayda yurtdisindan
sagladigl uzun vadeli kredi borcu 726 milyon
dolar artisla 222,8 milyar dolara, kisa vadeli
kredi borcu, ticari krediler haric, 1,6 milyar
dolar artarak 19,7 milyar dolara yUkseldi. Kur
oynakligi nedeni ile artan bor¢c maliyetleri,

Ote yandan finansal kesim disindaki firmalarin sirketlerin gelecege dontk yatinm istahi

acik pozisyonundaki artis egilimi de suruyor.
2017 sonunda 213 milyar dolar olan finans
disi kesimin acik pozisyonu, 2018 Mart
sonu itibariyla 222 milyar dolara cikti. Ayni
donemde, finans disi kesimin kisa vadedeki

onunde engel teskil ediyor.

Tam da bu noktada, Ulkemizin Uretim glclnin
korunmasi, yeni yatirimlari ve yeni istihdam
alanlarinin yaratilmasi ve finansal sektorde
varlik kaybinin énlenmesi igin refinansman ve

yapilandirma sisteminin bir kamu meselesi
olarak ele alinmasi gerektigine inaniyoruz.

fazlasi ise 7.9 milyar dolardan 2,2 milyar dolar
seviyesine dustu.

Dis Borcun GSYH’ya Orani
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Kaynak: Hazine MUstesarligi



FNMiasyonda artis Niz kazancl

ilk ceyrekte bir miktar hiz kesen tiiketici
fiyatlan enflasyonu, ikinci ceyrekle birlikte
yeniden artmaya basladi. BlUyumedeki
yavaslama sinirli kalirken, enflasyondaki
hizlanmada gida fiyatlarindaki oynaklik, enerji
fiyatlan ve doviz kurlarindaki yukselisler etkili
oluyor.

Sene basinda yaklasik 1,5 puan iyileserek
Mart'ta ylizde 10,23'e inen genel TUFE yillik
enflasyonu Haziran'da ylUzde 15,39'a cikti.
Doviz kurlarindan gok etkilenen kalemlerden
kaynakli olarak Haziran itibarlyla gekirdek
enflasyon ylzde 14,60'a, mal fiyatlar da
ylzde 17,26 ile bugline kadarki en ylksek

Yillik degisimler
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2014

e Cekirdek TUFE

2015

seviyeye ulastl. Hizmet enflasyonu ise ylzde
10,96 ile 2008 sonrasi en yuksek seviyeye
ciktl.

ilk etapta déviz kurlari, uluslararasi eneriji
fiyatlan gibi dissal faktorleri yansitan
enflasyondaki yukselis egilimi, ikinci geyrek
itibariyla fiyatlama davranisinda genele yayilan
bir bozulmay: teyit ediyor. Enflasyondaki
mevcut ivme ve olasi zamlar enflasyonda
ylkselisin devam edebilecegine isaret
ediyor. Hem mal hem de hizmet sektdrinde
gorulen yUksek fiyat artislari ve maliyet
baskisi, dnimuzdeki ddnemde TCMB'nin
para politikasini daha da sikilastirmasi
gerekebilecegdi beklentilerini destekliyor.

2016 2017 2018

e (ida fiyatlari



Mallyer Daskistartlyor

Fiyat istikrari agisindan bir diger olumsuz
gelisme, ddviz kurlari ve emtia fiyatlarindaki
artislardan dolayi Uretici fiyatlari tarafinda
goriltyor. UFE'de 2017 Aralik ve 2018 Ocak
aylarindaki kisa sureli gerilemelerden sonra,
Subat ayi ile birlikte UFE yiikselise gecmisti.
ik ceyregi yiizde 14,28 seviyesinden
tamamlayan genel UFE yillik enflasyonu, ikinci
ceyrekte TLdeki deger kayiplarinin sirmesiyle
hiz kazandi. Haziran itibariyla genel UFE yillik
enflasyonu ylzde 23,71 seviyesindeyken,
imalat sanayi UFE villik enflasyonu ylzde
24,10 seviyesine ulasti.

Yillik degisimler
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Uretici fiyatlarindaki bu yiiksek seviyeler
maliyet baskisinin arttigini teyit ederken,
tlketici enflasyonunun artmaya devam
edecegi beklentilerini destekliyor. Bu
da Turkiye'nin 2000’li yillarda kaydettigi
dezenflasyonist slrecten uzaklasmaya
basladigina isaret ediyor.

2015 2016 2017 2018

e [malat Sanayi UFE



Para politikasinda sadelesme
Ve SKIasma

& TCMB, ikinci ceyrekte enflasyon

gorinimundn belirgin olarak bozulmaya
baslamasiyla birlikte finansal istikrari
sUrdUrmek icin kredibilitesini gic¢lendirecek
adimlar atmak zorunda kaldi. Nisan ayinda
gec likidite penceresi faizinde 75 baz puanlik
artirima gitti. TL Gzerindeki satis baskisi
derinlestiginde TCMB olaganUstu toplanarak
gec likidite penceresi faizinde 300 baz puanlik
daha artirim yapti. Ayni zamanda vadeli doviz
satis tutarinin 2018 yili boyunca 10 milyar
dolara kadar gikabilecegini acikladi.

Operasyonel cercevede yapilan sadelesme

ile bir hafta vadeli repo ihale faiz orani politika
faizi olarak tanimlanirken, mevcut fonlama faizi
olan yluzde 16,5'e esitlendi. Merkez Bankasi
Haziran basindaki son toplantisinda ise politika

faizini 125 baz puan daha yukselterek ytzde
17,75'e ¢ikardi.
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RE6I B1eKTIT oVIZ Kurunda tannr dusus

& TCMB enflasyon gorinimu konusunda i Ancak kuresel gelismelerin yaninda, Merkez
kotlimser degerlendirmeler yaparken, Bankasi'nin bu adimlari atmakta gecikmesi
gerekmesi halinde ilave adim atmaktan ve ekonomi disi belirsizlikler nedeniyle TLde
cekinmeyeceginin sinyalini verdi. Son gelen reel deger kayiplari devam etti. Mayis'ta 77,85
Haziran ayi enflasyon verileri de TCMB'nin seviyesine inen reel efektif doviz kuru endeksi
faiz artinmlarina devam edebilecegine isaret tarihi dip seviyesini gordu.
ediyor.

Reel Efektif Doviz Kuru (2003=100)
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Kaynak: TCMB



I10ex| deder kayorniz kazand

& ik ceyrek ortasinda baslayan klresel riskten 2018 ilk ceyrekte 4,0 kritik seviyesine dayanan
kagis egilimi ikinci ceyrekte daha da hiz Dolar/TL kuru ABD Dolari'nin kiresel dlgekte
kazandi. Bu ortamda TL, ABD Dolari ve de glg¢ kazanmasilyla ikinci geyrek genelinde
Euro karsisinda yeni rekor disuk seviyelere ylzde 15,4 deger kazanarak Haziran sonunda
inerken; Ulke tahvil faizlerinde sert yukselisler 4,60'tan kapandi. Euro’'nun dlnya genelinde
yasandi. bir miktar zayif seyretmesiyle Euro/TLdeki

ylkselis ylzde 8,4 seviyesinde kalirken TL
sepet kur karsisinda ikinci geyrekte yuzde 11,5
deger kaybetti.

Doviz kurlan
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Kaynak: TCMB



[anviTaziernde rexor Seviveler

Kiresel egilimlerin yaninda, ikinci ¢ceyrekte TCMB'nin attigi adimlar ve segimlerin ilk
yurtici enflasyon dinamiklerindeki bozulma ve turda souglanmasi, Ulke risk primindeki artisi
ulke risk primindeki artis tahvil faizlerinde de sinirlasa da devam eden kuresel belirsizlikler
sert yUkselislere yol acti. Mart sonunda ylzde yurtici finansal piyasalardaki toparlanmayi
14,03 olan iki yillik gosterge tahvilin bilesik da sinirlyor. Oniimiizdeki ddnemde yurtici
faizi Haziran sonunda ylzde 19,25'e cikarken, finansal piyasalarin performansi acisindan
10 yillik tahvilin bilesik faizi ylzde 12,55ten kUresel gelismelerin daha fazla dnem tasimasi
ylzde 16,77'ye ¢ikarak tarihi rekor seviyeden bekleniyor.
kapandi.

TL tahvil faizleri
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Kaynak: TCMB



Borsalstanul daioal seyrediyor

& Tldeki zayiflik ve tahvil faizlerindeki yikselisin etkileyecegi beklentisi, Borsa istanbul'daki
yaninda ikinci ceyrekte Borsa istanbul'da da satiglarin derinlesmesine neden oldu. Bu
dlsuUsler devam etti. Bu donemde TCMB dinamikler 1siginda Borsa istanbul 100 endeksi
faiz artirnminin yol actigi finansal kosullardaki ylzde 16, bankacilik endeksi ise ylzde 15,7
sikilasmanin blylime gorinimudnu olumsuz oraninda geriledi.

Borsa istanbul Gosterge Endeksleri (2016 Basi=100)
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[UKeticl kredlierinde yavasiama suryor

Bankacilik sektéranin kredi ve mevduat
hizlari Gzerinde, doviz kurlarindaki oynaklik
onemli bir yer tutmaya devam ediyor. 2018'e

yavaslayarak baslayan bankacilik sektortnde,

doviz kurlarindaki artislarla ikinci ceyrekte
kredi ve mevduat blylme oranlari bir miktar
toparlanmis goérinayor.

2018 ilk ceyrek sonunda ylUzde 19,7 olan
kredilerin yillik blylUme hizi 22 Haziran
itibariyla ylUzde 24,1 seviyesine ciktl. Ayni
donemde mevduatlarin yillik blylime hizi
ise yUzde 18,1'den ylzde 22,4'e ylkseldi.
Kur etkisinden arindirilmis veriler ise kredi
bUylUmesindeki yavaslamanin sene basindan

gosteriyor. 2017 sonunda yuzde 20,6 olan
kur etkisinden arindinimis kredi blytme
hizi, ilk ceyrek sonunda ylzde 175'e, 22
Haziran itibariyla ise yluzde 14,1'e geriledi.
Kur etkisinden arindiriimis mevduatin yillik
blylUme hizi ise ihmli bir sekilde sene
basindaki ylzde 11,9'dan ylzde 8,5'e indi.

2017 sonunda yuzde 21,7 olan ticari kredi
yillik bdyUme hizi, doviz kurlarindaki artislarla
hizlanmaya basladi ve 22 Haziran itibariyla
ylUzde 28'e ulasti. Tuketici kredilerinde
buylUme hizi ise 2017 sonundaki ylzde
176'dan devamli olarak yavaslayarak yluzde
13,6'ya indi.

bu yana kesintisiz olarak devam ettigini

Yillik degisimler (%)
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[icar kred faizier nizi yuksed

£ Yl basindan bu yana ilimli bir seyir izleyen
bankacilik sektoru kredi ve mevduat faizleri,
TCMB'nin faiz artinmlar sonrasinda hizla
yukseldi. 2017 sonunda yUzde 12,75 olan
mevduat faizleri, 2018 ilk ceyrek itibariyla
ylzde 12,81 seviyesindeydi. Finansal
kosullardaki sikilasma ve TCMB'nin faiz
artinmlarini izleyerek Mayis-Haziran arasinda
hizli bir sekilde yukselen faizler, 22 Haziran
itibariyla ylzde 15,9 seviyesine ¢ikt.

Bankacilik sektoria faiz oranlan (%)
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& Tiketici kredilerinde talebin zayif olmasi

nedeniyle faiz oranlari sinirli artsa da son
donemde maliyetlerdeki artisa paralel olarak,
ticari kredilerde sert yukselis yasandi. 2017
sonunda yuzde 17,85 olan tuketici kredi faizleri
Mart sonunda yUzde 18,56 seviyesindeyken,
22 Haziran'da ylUzde 19,58'e ulasti. Ticari

kredi faizleri ise 2017 sonundaki ylzde
17,24'ten Mart'ta ylzde 17.88'e cikti ve
Mayis-Haziran'daki hizlanma sonrasinda 22
Haziran'da ylUzde 23,56'ya kadar yUkseldi.

2016 2017 2018



BANKACIK SeKtorunUn axtir kaltes! guelu

Doviz kurlarindaki oynaklik ve finansal Bununla birlikte; bankalarin aktif kalitesini
kosullardaki sikilasmaya ragmen Turk bankacilik muhafaza etmeleri ve daha da ylkseltmeleri
sektortnun aktif kalitesi guclu seyrediyor. 2017 icin gerceklestirecekleri refinansman ve
sonunda yuzde 3,0 olan takipteki alacaklarin yeniden yapilandirma projeleri, finans
toplam kredilere orani 22 Haziran itibariyla sektorine oldugu gibi reel sektore de onemli
ylzde 2,8 seviyesine geriledi. katma degerler yaratacak.

Tahsili gecikmis alacaklarin toplam kredilere orani
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SONUG

=

2018 ilk ceyrek verileri, 2017 ikinci yarida yakalanan momentumun sdrduguine
isaret ediyordu. ikinci ceyrege iliskin dncl veriler ise sinirli bir yavaslamaya

isaret ediyor. Yurtici finansal kosullardaki sikisiklik, 6zel sektor tlketim ve yatinm
harcamalarini yavaslatabilecek olsa da hikUmetin aldigi bir dizi 6nlem ve tesvikler
bUylme gorinimu Uzerindeki asagi yonlu riskleri kismen dengeliyor. Bununla
birlikte, otomotiv ve beyaz esya gibi sektorlerde yasanan ic¢ talep dususd, il
genelinde ylzde 5-6 seviyelerine gelmesi beklenen blylmenin tliketim tarafinda
olumsuz etki yapabilecegini gosteriyor.

Doviz kurlari ve uluslararasi eneriji fiyatlarindaki artislarla baslayan enflasyondaki
bozulma, ikinci ceyrekte fiyatlama davranisinda genele yayilan bir bozulmaya
neden oldu. Enflasyondaki mevcut ivme ve olasi zamlar, enflasyonda yukselisin
devam edebilecegine isaret ediyor. Hem mal hem de hizmet sektorliinde gorllen
ylksek fiyat artislari ve maliyet baskisi, dntimuzdeki donemde TCMB'nin para
politikasini daha da sikilastirmasi gerekebilecegine iliskin beklentileri destekliyor.

2018 yilina guclu bir baslangic yapan turizm sektorlinde toparlanma ikinci geyrekte
de devam ediyor. Oniimiizdeki ddnemde ekonomik aktivitenin hizina bagli olarak
dis ticaret aciginda genisleme hiz kesebilir. Bu sayede de cari aciktaki artis
duraksayabilir.

Bankacilik sektorinde kredi blyuime ivmesi yavaslamaya devam etse de
TCMB'nin faiz artinmi sonrasinda faizler hizli ylkseldi. Bu nedenle sektdrin
karlihgl ve bluyUmesi kisa vadede olumsuz etkilense de orta vadede aktif
kalitesinin sirmesi pozitif bir unsur olarak 6ne ¢ikiyor.

Blydmenin bir miktar yavaslamakla birlikte glcinu korumasi, sermaye akimlari
acisindan pozitif bir unsur olarak gortltyor. Bununla birlikte cari acik ve enflasyon
tarafindaki zorluklar ile yeni ekonomi yénetimine iliskin beklentiler, kiresel
riskten kagis donemlerinde Turk finansal varliklarin satis baskisi altinda kalmasina
yol aciyor. Bu nedenle uzun vadeli ekonomik istikrari korumak icin ekonominin
direncini artiracak yapisal reformlarin hizli bir sekilde hayat gegmesi buylk énem
tasiyor.

Turkiye'deki parlamenter sistemin 24 Haziran secimleri sonrasinda degismesi ile
yurtrlige giren ‘Cumhurbaskanh@ Hiklimet Sistemi’, ekonomi yonetimini de
yeniden sekillendirdi. Hazine ve Maliye, Sanayi ve Teknoloji ile GUmrik ve Ticaret
bakanliklari birlestirilirken; Turkiye'nin ekonomi politikalarina yon verecek 9 kurul
olusturuldu. Yeni donemde, ekonomi yonetiminin atacagi adimlar ve ozellikle Eylul
ayinda aciklanmasi beklenen yeni Orta Vadeli Plan'da (OVP) yer alacak hedefler,
gerek uluslararasi yatirmcilar gerekse piyasa oyunculari tarafindan yakindan
izlenecek.

Bakis 11 -



/U1o Dexientler

Buylime Enflasyon

2018 ilk ceyrekte Turkiye ekonomisi ylizde

7410k gucld bir blydme performansini Daviz kurlarinda yasanan oynakliktan ve
surdurse de ikinci ceyrege iliskin 6ncu veriler enerji fiyatlarindaki artislardan dolayi, 2017
bir miktar yavaslamaya isaret ediyor. Yurtdisi yilinda enflasyonda beklenen iyilesme
talebin ve blylme dostu politikalarin destegi gerceklesmeyecek gibi gortintyor. Doviz

azalirken, buydmenin yil genelinde ylzde e  Kurlarinda cok sert bir gerileme olmadigi
6'nin altina gerilemesine yonelik beklentiler slirece 2018 sonunda enflasyonun ylzde
artiyor. Finansal kosullardaki sikilasmanin 12,5 gibi bir seviyede gerceklesmesi
etkisinin ise kamudan gelebilecek destek ile olasiligi glcleniyor.

kismen dengelenebilecegi dusunultyor.

Dis Ticaret Turizm

Jeopolitik belirsizliklerin olumsuz

etkilerini TLdeki zayiflik dengelerken, 2018 genelinde turizm gelirlerinin
yil genelinde ihracatin ylzde 10'luk 2017'deki 22,5 milyar dolar
buyume ile 175 milyar dolari yakalamaS| civarindan 27 mi|yar dolara
ongorultyor. ithalat ise emtia fiyatlarinin o Yikselmesi dngoriiliyor.

seyrine Ve i¢ talebin gucune bagl olarak

270 milyar dolar civarinda gerceklesehilir.

2018 GSYH biiyimesi 2018 GSYH beklentisi 2018 dis ticaret beklentisi

%5,6 | 900 |-z

milyar $

Piyasalar (yil ortalamasi)

Dolar/ TL :4,50
Euro/TL :5,30
Euro / Dolar: 1,18
Petrol 75 $

issizlik Enflasyon Cari Acik

%11 |%125] 52

(yil ortalamasl) (milyar dolar)

(y1l ortalamasi)
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KPMG Turkiye tarafindan Tiirkce ve ingilizce olarak hazirlanan ve her (i ayda
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