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Murat Alsan

KPMG Tirkiye Baskani

benel dederiendrme

Gerek klresel ekonomi, gerekse Turkiye
ekonomisi agisindan sikintili bir yaz
mevsimini geride biraktik. Ancak yaz
mevsimi geride kalsa da, ekonomik
gidisata iliskin soru isaretleri ne yazik ki
devam ediyor.

Bakis'in Temmuz sayisinda ABD ve Cin
arasinda patlak veren ticaret savaslarinin
henlz kuresel ticaret acisindan olumsuz
bir sonug dogurmadigini, ancak

diger ulkelerin de gumruk duvarlarin
yUkseltmeye baslamasinin dinya
ekonomisi agisindan endise kaynagi
oldugunu yazmistik.

2018'in lGguncu ceyreginde, kuresel
ticaretteki korumacilik egilimlerinin

hayata gecmesi ile bazi Ulkelerde
blylmede yavaslamalar gorilmeye
baslandi. Ozellikle Arjantin ve Tirkiye gibi
gelismekte olan Ulke ekonomileri ve italya
gibi buyUk bir ekonomiye yonelik kaygilar
artiyor.

Amerikan Merkez Bankasi Fed'in faiz
artirmina, Avrupa Merkez Bankasi
ECB'nin ise varlik alim programina
devam edecek olmasi gelismekte

olan Ulkeler icin yakin gelecekte daha
olumsuz bir tabloyu isaret ediyor. 2018
ilk ceyrekte ylzde 14,5 olan kiresel mal
ticaret hacmindeki yillik bdytime hizi,
ikinci geyrekte yuzde 12,5'e geriledi.
Temmuz'da ise bu egilim devam etti ve
blylime hizi ylzde 12,1'e indi.

Ote yandan IMF ve OECD, her seye
ragmen dinya ekonomisinin 2018'de
yuzde 3,7 buylyecegini ongoruyor. 2019
yillicin de bUyUme beklentileri olumlu.
Ancak her iki kurum da son kuresel krizin
ardindan gecen 10 yilin sonunda dunya
finansal piyasalarinda hala kirilganliklarin
surddglne vurgu yapiyor.

Turkiye ekonomisi ise bu kirilganliklari
yogun olarak yasadigi bir donemden

geciyor.

Temmuz ayi ortasinda ABD ile yasanan
siyasi gerilim ile birlikte yUkselise
gecen dolar kuru, Agustos ayinda 7

TL seviyelerini test ederek rekor kirdi.
Enflasyon ise EylUl ayinda ylzde 25'e
dayanarak, son 15 yilin en ylksek
seviyesine ulastl.

2018 ilk ceyrekte yluzde 73 ile glclu
blylme ivmesini koruyan Turkiye
ekonomisi, ikinci ceyrekte ylzde 5,2
buylme ile diger bircok gelismekte olan
ekonomi gibi bir miktar yavasladi. Ancak
Uglncu ve dorduncl ceyrege iliskin
blUylme beklentileri, ortaya ¢ikan yuksek
doviz kuru ve enflasyon ile birlikte bir hayli
bozulmus durumda.

Son 10 yilda doviz ile borglanan gok
sayida sirket iflastan kaginmak igin
konkordato ilan ederken, hukumetin
acikladigr Yeni Ekonomi Programi'da
(YEP) siki para ve maliye politikasina
iliskin onlemler ortaya kondu. 2018'de
buyUmenin yuzde 3,8 olarak 6ngoruldugu
hdkumet programinda, 2019 buyume
tahmini ise yuzde 2,3 oldu. Alinan
onlemlerin ise yarayip yaramayacag|,
2019'un ilk ceyregindeki ekonomik
performansta blylk oranda kendini
gosterecek.

Sermaye akimlari agisindan buytUmedeki
yavaslamanin boyutu ve ekonomi
politikalarinin seyri onemli olacak.

Bu nedenle, yasanan dalgalanmanin

sinirli kalmasini temin edecek ekonomi
politikalarini hayata gecirmek buyuik onem
tasiyor.

lyi okumalar.
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KUIESel exonomice genel gorunum

Uciincli ceyrekte jeopolitik gerilimler

bir miktar geri planda kalirken, kiresel
ticaretteki korumacilik adimlarinin
uygulamaya gecmesi ile bazi Ulkelerde
bUyUmedeki yavaslamalar daha belirgin
olmaya basladi. Turkiye ve Arjantin gibi bazi
gelismekte olan ekonomilere yonelik kaygilar
risk istahini baski altinda tutuyor.

ABD ekonomisinden gelen veriler

Ulkedeki glcll bUyUmeyi teyit etse de
Avrupa'da ihracatci sektorler ve Ulkeler
onculiginde kademeli yavaslama surtyor.
Bu ortamda Fed kademeli faiz artirimlarina
devam ederken, Aralik'ta bir faiz artirimi
daha yapacagina iliskin beklentileri iyice
guglendirdi. 2019'da da benzer hizda
artinmlara devam edeceginin sinyalini verdi.
Avrupa’'da ise guven endeksleri ekonomik
bUyUmenin yavasladigina isaret ederken,
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) yillsonunda
varlk alim programini sonlandirma planini
uygulamaya koyacagini teyit ediyor.

Diinya biiytimesine yonelik tahminler
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Jeopolitik gerilimlerin sirmesi nedeniyle
ham petrol fiyatlarinda ylkselis devam
ediyor. Dolardaki glclenmeyle birlikte dinya
genelinde Uretim maliyetlerindeki yukari
yonlu egilim sdrlyor. Petrol fiyatlarindaki
yukari yonlU egilim petrol ihracatgisi

ulkeleri desteklese de kuresel ticaretteki
korumaci egilimlerle birlikte gelismekte olan
ekonomilerin geneli Uzerinde olumsuz etki

yaplyor.

Bu ortamda uluslararasi kuruluslar gectigimiz

gunlerde dunya ekonomisine yonelik
tahminlerinde asagi yonlu guncellemelere
gitti. IMF ve OECD, dunya ekonomisinin
2018'de yuzde 3,7 buyudukten sonra 2019
yilinda da kriz 6ncesi ortalamalarinin hafif
Uzerinde olsa da neredeyse sabit bir hizda
blyulyecegini tahmin ediyor. Kiresel krizin
ardindan gecen 10 yilda dunya finansal
piyasalarinda kirilganliklarin strdtgu
hatirlatilirken, kUresel ticarete yonelik
gerilimlerin, blydme tahminleri Uzerindeki
temel riskler olduguna dikkat cekiliyor.

B Mayis - Temmuz
| EylUl - Ekim

2018 2019
IMF

Kaynak: Bloomberg, investing.com
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ABLCe buyume gucunu koruyor

ABD Merkez Bankasi (Fed) Eylul ayindaki
toplantisinda beklendigi gibi politika
faizlerinde 25 baz puanlik artinma giderken,
Aralik'ta bir faiz artisi daha yapacaginin altini
¢gizdi. Son donemdeki guglu verilerin verdigi
cesaretle Fed Uyelerinin cogunlugu 2018'e
yonelik blyuime beklentilerini yukari yonlu
glncelledi ve 2019'da benzer bir hizda faiz
artinmlarnnin sdrecegi sinyalini verdi.

Son hesaplamalara gore 2018 ikinci geyrekte
ABD ekonomisinde buyume yuzde 4,2
seviyesinde gelirken, oncu verilerin pek
cogu ekonomik aktivitenin dclncu ceyrekte
mevcut ivmesini koruduguna isaret ediyor.
Buna paralel, Ulkede temel istihdam

piyasasl ve enflasyon gostergeleri kademeli

Fed politika faizleri
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toparlanma egilimini koruyor. Istihdam
artislan makul bir hizda surerken, Ucret
artislari cekirdek enflasyonun Gzerinde
seyrediyor. Ancak finansal kosullardaki
sikilasma ABD insaat sektorinun gorandmu
uzerindeki riskleri artiriyor.

ABD buyumesindeki gugclu seyrin sirmesi
ve enflasyonda devam eden kademeli
toparlanma ile birlikte, Fed'in Aralik'ta

bir ve 2019 yilinda (g faiz artirmina daha
gitmesi bekleniyor. Bununla birlikte, orta
vadede kuresel ekonomide yasanabilecek
bir yavaslamanin Fed'in sikilastirici adimlarini
yavaslatmasina neden olabilecek bir unsur
oldugu dusunultyor.

e Jst bant
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ABD’de licretler ve cekirdek TUFE (yilhk % degisimler)
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Kaynak: fred.stlouisfed.org
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rLB 1K 121z artnminda dikkatl davranacek

ECB'nin Uguncu ceyrekteki toplantilarinda gosteriyor. Ozellikle gliven endeksleri, finansal
da politika faiz oranlari degistirilmedi. ECB, piyasalardaki oynaklik ve italya'daki bitce
onceden acgiklanan plan dahilinde varlik tartismalariyla geriliyor. Mevcut seviyeler
alim programini kademeli olarak yavaslatti. bélgede buylimenin gegen yila kiyasla bir
Buna gére ECB, Ekim ayindan yilsonuna miktar daha yavas bir seyir izledigini gosteriyor.

kadar varlik alim programini 15 milyar = . . . S
Euro olarak surdurdikten sonra Aralik ayi = Ikinci geyrekte bolge ekonomilerinin yilik

sonunda tamamiyla bitirecek. ECB Baskani bazda bldyume hizi ilk ceyrekteki ylzde 2,4'ten

Mario Draghi son donemdeki mesajlarinda églzifeir?}lnfegigI?)?rlﬂr?::ﬁ(:nbsaazil/g?smzrneg’da
ekonomik gortinim UGzerindeki risklerin dengeli olduguna i arett:-di or. Erken 6ncUpveXIer
oldugunu sdylerken, 2019 yazina dogru politika 9 s yor. '

o . DA - lamanin kuresel ticar ki korum
faizlerinde artirima baslanabileceginin sinyalini yavaslamanin kurese ticarettek ko u act
. adimlar nedeniyle Almanya ve ltalya'da da
vermeye devam ediyor.

belirginlestigini gosteriyor. Genel enflasyon

Euro Bolgesi'nden gelen son veriler, kuresel yuzde 2 hedefi etrafinda dalgalansa da
ticaretteki korumaci egilimlerin ihracatgl cekirdek enflasyonun zamana yayilarak
Ulkelerde yavaslama isaretleri ortaya cikardigini artabilecegi bekleniyor.

GSYH yillik biiyiime oranlari (%)
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Kaynak: Eurostat
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seISMekLe olan exonomier yavaslyor

& 2018 ilk ceyrekteki gorece zayif buylime

performansinin ardindan ¢ok az sayida
gelismekte olan ekonomi, blylime
performansini ikinci ceyrekte glclendirmeyi
basardi. Hindistan'in yillik bUyUme hizi 2018
ilk ceyrekteki ylzde 77'den ylzde 8,2'ye
yukselirken, Rusya'da buylime hizi ylzde
1,3'ten yiizde 1,9'a toparlandi. Ote yandan
Cin'de blylUme ikinci ceyrek itibariyla ylzde
6,7 ile dUsuk bir tempoda surerken, Brezilya
ve Glney Afrika'da yavaslama devam etti.

Bu ekonomilerde enflasyon dinamiklerindeki
bozulma belirgin hale geldi. Enflasyondaki
bu yukselisler, kismen eneriji fiyatlarindaki
yukselisi kismen de doviz kurlarindaki
oynakligi yansitiyor. Bu nedenle bluylime
gorinumlerindeki zayifligin belirginlestigi

bu ortamda enflasyon oranlarindaki artislar
da ‘gegici’ olarak degerlendiriliyor. Ancak
son yillarda ¢ift haneli enflasyona sahip Ulke

GSYH yillik biyime hizlarn (%)

10

8

6

2013

sayisinin gittikgce artmasi ve enflasyonist
beklentilerdeki canlanma, uzun vade igin
olumsuz unsurlar olarak gorultyor.

Oncii veriler, Giclincii ceyrekte gelismekte
olan ekonomilerde yavaslamanin iki nedenden
dolay surebilecegine isaret ediyor: Bunlardan
ilki Fed'in devam etmesi beklenen parasal
sikilastirmasi olarak one ¢ikiyor. Fed faiz
artirdikca gelismekte olan ekonomilerin dis
finansman maliyetleri de artiyor. ikinci faktor
ise, kuresel ticaretteki korumaci egilimler.

Bu da ihracatci gelismekte olan ekonomileri
baski altinda tutuyor. Tam da bu nedenlerle
gectigimiz gunlerde Cin Merkez Bankasi
(PBoC) zorunlu karsiliklarda indirime giderek
bankacilik sistemine likidite destegi sagladi.
Ancak bu durum kisa vadede olumlu bir
etkiden cok endiseleri artirarak risk istahini
olumsuz etkilemis gorunuyor.

— Cin

@ Brezilya

e Rusya

e Hindistan

e (liney Afrika
2014 2015 2016 2017 2018

Cekirdek TUFE yillik enflasyon oranlan
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KUreSel ticarete vme kaybibasiad

& ABD'nin tetikledigi kuresel mal ticaretindeki

korumaci adimlar 2018 dguncu ceyrekte

hayata gecerken, son aciklanan veriler dinya

ticaret hacminde daha simdiden yavaslama
basladigina isaret etti. Bu yavaslama alinan

tedbirlerden ziyade korumaci adimlara yonelik

tartismalarin neden oldugu oynaklik olarak

gosteriliyor. 2018 ilk ceyrekte ylzde 14,5 olan
kUresel mal ticaret hacmindeki yillik buylime

hizi, ikinci ceyrekte yuzde 12,5'e geriledi.
Temmuz'da ise bu egilim devam etti ve
blyUme hizi yuzde 12,1'e indi.

Dunya ticaret hacmindeki korumaci adimlar
daha uygulamaya gecmeden kuresel
sermaye akimlarinda oynakligi artirmaya
baslamisti. Bu nedenle Mayis ve Haziran
aylarinda gelismekte olan ekonomilerden
hizli sermaye cikislari yasanmisti. Uciinci
ceyrekte ise gelismekte olan ekonomilere
yonelik sermaye akimlarinda énemli bir
toparlanma kaydedildi. Bazi gelismekte olan
ekonomilerde kirilganliklar artsa da dusuk
degerlenmelerden dolayi portfoy yatirimlari
dguncu ceyrekte ilk ceyrekteki kayiplar

telafi etti. Uluslararasi Finans Enstitlsu

(IIF) verilerine gore, yil basindan bu yana
gelismekte olan ekonomilere giren portfoy
yatirimlari 170 milyar dolara ulasti. Gelismekte
olan ekonomilere yonelik portfdy yatirimlarinin
yllsonuna kadar canliligini korumasi
bekleniyor.

ABD'nin yilbasindan bu yana artan dis

ticaret hacmine karsilik, Avrupa ve Cin'deki
yavaslama dikkat ¢ekiyor. Rusya'da ise karisik
bir performans gozlenirken, genel itibariyla
petrol fiyatlarindaki gliclenme iyilesmede one
cikan bir unsur olarak gordlayor.

ihracat ithalat

2018- 1. C. 2018 - 2. C. 2018 Temmuz 2018- 1. C. 2018- 2. C. 2018 Temmuz
Diinya %13,8 %11,9 %11,2 %15,2 %13,1 %14,9
ABD %8,0 %10,8 %11,1 %9,0 %8,4 %12,8
Avrupa %18,3 %13,5 %10,7 %18,6 %13,6 %11,6
Cin %13,7 %11,8 %12,1 %19,3 %20,5 %27,3
Rusya %23,4 %30,3 %39,5 %19,1 %7,9 %0,9
Kaynak: Diinya Ticaret Orgitii
Gelismekte olan ekonomilere sermaye akimlan (milyar USD)
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Kaynak: Diinya Ticaret Orguti
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[Urklye exonomisinge genel gorunum

=

2018 ilk geyrekte guglu buylme ivmesini
koruyan Turkiye ekonomisi, ikinci ceyrekte
diger bircok gelismekte olan ekonomi gibi bir
miktar yavasladi. Uclincii ceyrekte ise finansal
piyasalardaki belirsizlikler ve ABD ile yasanan
diplomatik gerilim, Turk finansal piyasalarda
oynakligin sert bir sekilde artmasina neden
oldu.

TL hem reel hem de nominal olarak hizl
deger kaybi yasarken, faizlerde hizl yukselisler
yasandi. Doviz kurlarindaki yukselis ve
fiyatlama davranislarindaki bozulma ile
enflasyon hiz kazandi. Boylelikle TCMB
Temmuz toplantisinda faizleri sabit tutsa da
EylUl ayindaki toplantisinda 625 baz puanlk
faiz artisi ile politika faizini agresif bir sekilde
yukseltti.

Finansal kosullardaki bu sikilasma yurtici talebi
yavaslatirken, dis talebin glctnu korumasi
blylmedeki yavaslamayi sinirladi. Uclincl
ceyrege ait oncu verilerin bir kismi glven
endekslerindeki sert gerilemeye ragmen

bUyUmedeki yavaslamanin endise edildigi kadar

sert olmayabilecegine isaret ediyor.

GSYH vyillik bayime hizlar (%)
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Polonya
Endonezya
Macaristan

W 2017 IV. Ceyrek

Kaynak: The Economist

Ote yandan Turkiye'nin dis aciginda kayda
deger bir iyilesme sureci baslarken,
enflasyondaki bozulma devam ediyor. Petrol
fiyatlarinin seyri ve doviz kurlarinin mevcut
seviyesi enflasyonda zorlu bir doneme isaret
ederken, cari aciktaki iyilesme ise hiz kesebilir.

Son donemde yasanan gelismelerin

ardindan huktmetin acikladigi Yeni Ekonomi
Programi da bu tablonun bilincinde olarak
makul tahminler seti ortaya koydu. Yeni
programla hukimet 2018'de yuzde 3,8 olarak
hesaplanan bldylimenin 2019'da yUzde 2,3'e
yavaslamasini ongorUyor. Enflasyonun siki
para ve maliye politikalarinin esgudimunde
bu yilsonunda ylzde 20,8, gelecek yilsonunda
ise yUzde 15,9'a inecegi tahmin ediliyor.
Bununla birlikte, bazi kamu yatirimlarindan
vazgecilebileceginin belirtiimesi ve bankacilik
sektorunun mali yapisinin gerekmesi halinde
gugclendirilebilecegine yonelik mesajlar,
programin detaylarindaki dnemli unsurlar olarak
one cikiyor.

Romanya
Arjantin
Rusya
Meksika
Brezilya
Guney Afrika

B 2018 1. Ceyrek M 2018 Il. Ceyrek



kincl ceyrekte yavasiama sini kald

&' Mevsim ve takvim etkisinden arindirimis Uretim tarafinda ise tarim Uretimi ve insaat
verilere gore, GSYH 2018 ikinci ¢eyrekte bir aktivitesindeki zayif sonucglara ragmen sanayi
onceki doneme gore yuzde 0,9 buyurken, Uretimi ve hizmet sektoru aktivitesi guclu
yilliklandiriimis blylime momentumu kaldi. Sanayiden GSYH blydmesine 0,9
ilk ceyrekteki ylzde 72'den ylzde 5,5'e puan pozitif katki gelirken, hizmet sektora,
yavasladi. Arindirilmamis verilerde ise GSYH kamu aktiviteleri ile finans ve bankacilik
yilhk blylUme hizi ylizde 5,2 ile son iki yilin sektorlerinin blylumeye katkisi sirasiyla 1,8,
en zayif seviyesinde geldi. Tuketime iliskin 1,3 ve 0,6 puan seviyesinde gerceklesti.

bilegenler ekqnom[qek|_dengelenmemn" ) & Blylme verilerinin icinde net dis talepten
baslamis olabilecegine isaret ederken, Uretim

’ ) gelen katki, pozitif tarafta yer alan bir
bazl veriler karisik bir tablo ortaya koyuyor. gelisme oldu. Tarkiye ekonomisinde yeniden

Yillik bUyUme oranina dzel sektor dengelenme sureci yilin kalan déoneminde
tlketiminden 3,8 puanlik pozitif katki gelirken daha belirgin hale gelebilecek gibi gorinuyor.
ihracatin guclli performansi ile net dis talep Bununla birlikte, finansal kosullardaki
blylmeyi destekledi. Makine ve techizat sikisiklik ve ekonomik glvendeki bozulma
yatirimlari zayif kalsa da toplam yatirm nedeniyle bdylme gérinimu Uzerindeki
harcamalari insaat yatinmlari sayesinde yillik asagl yonlu risklerin ylksek oldugu
bazda yUzde 3,9 blyudu. Kamu tUketim degerlendiriliyor.

harcamalarindan bldydmeye 1 puan pozitif
katki gelirken, stoklar bdydmeyi 1,7 puan
sinirladi.

Yilhik biayimeye katkilar

%12
%8
%4
%-4
2014 2015 2016 2017 2018
mmm Ozel sektor tiketimi I Kamu tuketim harcamalari

EE Sabit sermaye yatirm harcamalari N Stoklar
s |hracat - ithalat e TOplam GSYH

Kaynak: TUIK



[Uven endeksien o Ceyrex Icin karamsar

ikinci ceyrekte biyime bir miktar yavaslasa
da endise edildigi kadar zayif degildi. Uglinci
ceyrege iliskin oncu veriler ise devam eden
yavaslamanin boyutuna dair karisik sinyaller
veriyor.

Takvim etkisinden arindirnilmis verilere gore,
ikinci ceyrekte sanayi tretimi GSYH blylime
hizi ile uyumlu bir hizda ytzde 5,2 buytrken,
Temmuz ayinda ise dis talebin destegi ile
yillik bazda yuzde 5,6'lik saglam bir blyUme
performansi kaydetti. Benzer sekilde
perakende satislar ve ciro verileri de Gclncl
ceyrek icin gorece saglam bir baslangica isaret
ettl.

Mevsim ve takvim etkisinden arindinimis
verilere gore, Temmuz'da perakende satislar
bir onceki aya gore yuzde 1,3, yillik bazda
ise yuzde 3,1 oraninda artti. Ayni donemde

Sanayi sektor tiretimi ve ciro yillik degisimleri
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%0,0
%-5,0
%-10,0
P O
e (Jretim e UFE ile Reellestiriimis Ciro
Kaynak: TUIK

mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis
ciro endeksleri genele yayllmis olarak artislar
kaydederken, en gugclu performans dis talebin
de destegi ile sanayi sektoriinde goralda.

Bu verilere karsin, oncu glven endeksleri
reel sektorde cok daha sert bir yavaslamaya
isaret ediyordu. ikinci ceyrekte 50'nin altina
inen imalat sanayi PMI endeksleri Temmuz'da
49,0, Agustos'ta 46,4 ve Eylil'de 42,7
degerini aldi. Benzer sekilde imalat sanayinde
mevsimsellikten arindiriimis kapasite kullanim
orani, EylUl itibariyla Mart 2015 sonrasi

en duslk seviye olan yuzde 75,8'e indi.
Agustos'ta 96,3 degerini alan reel sektor glven
endeksi ise Eyltl'de 90,4'e dustu.
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[anmve Insaatiaistindamkayn

2017'deki hizli blyume ve istihdam artisinin Sene basinda ylzde 9,9 olan

ardindan 2018 ilk ceyrege isguicu piyasasi
zayIf bir baslangic yapmisti. Ikinci ceyregin
sonu ve 3. ¢ceyregin basinda ise istihdam bir

miktar toparlandi. =

Mevsimsellikten arindirilmis verilere gore,
Nisan ve Mayis doneminde istihdam sirasiyla
37 ve 99 bin kisi azalirken, Temmuz ayini
da kapsayan Haziran déneminde 75 bin kisi
arttl. Tarim ve insaat sektorlerinde sene
basindan bu yana slren istihdam kayiplari
devam ederken, sanayi ve hizmetlerde
istihdam ihmli bir artis kaydetti.

mevsimsellikten arindiriimis issizlik orani
kademeli olarak yukselerek Haziran
doneminde ylzde 10,9'a ulasti.

Yilin ilk yarisinda toplam issizlik oranindaki
yukseliste istihdam kayiplarindan daha

cok isglclne katilimdaki artis etkili oldu.
Ekonomideki yavaslamayla birlikte issizlikteki
artisin sirmesi bekleniyor. Bu nedenle
issizlik oranindaki artis agisindan blylimenin
ne hizda yavasladigi da blyUk énem tasiyor.

Mevsimsellikten arindinlmis sektérel istihdam degisimleri (aylik, bin kisi)
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Mevsimsellikten arindirilmis issizlik oranlar
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Kaynak: TUIK
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MerkezI DULCede Zayir performans

2018 ilk yarida i¢ talepteki bir miktar ivme & Bu gelismelerle birlikte ilk sekiz ayda bltge,
kaybina ragmen vergi gelirlerinde guglu 2017'nin ilk sekiz ayindaki 25,2 milyar TLden
artis devam etmisti. Bunda kismen doviz 50,8 milyar TLye ciktl. Faiz disi denge ise
kurlarindaki ylkselis kismen de enflasyondaki 13 milyar TL fazladan 0,6 milyar TL aciga
canlilik etkiliydi. Harcamalarda bazi dondu. Hukimet yilsonunda butge aciginin
kalemlerdeki tasarruf tedbirlerine ragmen 72,2 milyar TL olacagini éngortrken, faiz
yuksek artislar sirmustt. Temmuz ve Agustos disi dengede 4,2 milyar TL fazla hedefliyor.
aylarinda gelir ve harcamalar tarafindaki 2019'da ise daha siki bir maliye politikasi
egilimler genel olarak devam etti. planlaniyor.

& ilk sekiz ayda gecen yilin ayni ddnemine gére
vergi gelirleri ylzde 19,4 artarken, toplam
gelirlerde artis yUzde 18,9 seviyesinde
gerceklesti. Ayni donemde faiz disi giderlerde
ylzde 22,9 genisleme yasanirken, toplam
harcamalar ylzde 23,7 arttl. Bu donemde
yilbasindan beri oldugu gibi faiz giderleri
yuksek artisini sturdurdu.

Merkezi yonetim biutce gerceklesmeleri

2018
Gergeklesme
tahminleri

Ocak - Ocak - Yillik 2019 Program Yillik

Tahmini Degisim

Agustos 2017 Agustos 2018 Degisim

Gelirler 408,7 485,7 %18,9 749,6 880,4 %17,4
Vergi Gelirleri 343,5 410,1 %19.,4 630,5 756,5 %20,0
Harcamalar 433,8 536,5 %23,7 821,8 961,0 %16,9
Faiz Disi Harcamalar 395,7 486,3 %22,9 745,4 843,7 %13,2
Faiz Giderleri 38,2 50,2 %31,5 76,4 173 %53,5
Bltce Dengesi -25,2 -50,8 % 101,6 -72,2 -80,6 %11,6
Faiz Disi Denge 13,0 -0,6 %-104,3 4,2 36,7 %773,8

Kaynak: T.C. Maliye Bakanhgi



S Ticarel acidindax| daraima niziand

Ekonomik aktivitedeki yavaslamanin ve dis Bu sonuglarda ic talebin yavaslamasi ile birlikte
talepteki canliigin bir sonucu olarak 2018 lGguncu ihracatin glcunu korumasi da etkili oldu. Eylul
ceyrekte dis ticaret acigindaki daralma hizlandi. itibariyla ilk dokuz ayda ihracat yillik bazda yUzde
ilk yaridaki yiizde 31,8'lik genislemenin ardindan 701 artarken, ithalat ylzde 3,1 artti. Bu donemde
Temmuz — Agustos doneminde dis ticaret agigi dis ticaret aciginda ise yuzde 5,23'llUk gerileme
gecen yil ayni doneme gore ylzde 43,1 daraldi. meydana geldi.

=¥ Ticaret Bakanligi'nin éncli verilerine gore Eylil'de 5 ZayIf TL sayesinde elde edilen fiyat avantajiyla
dis ticaret acigi 2017 nin ayni donemine gore AB ekonomilerine yapilan ihracat glctnu korudu.
yuzde 76,9 azaldi. Boylece ihracatin ithalat Doviz kurlarindaki yukselis ise 6zellikle tiketim
karsilama orani Eylul 2017'deki yuzde 59,1'den mallari ithalatini sinirliyor. Oniimiizdeki dénemde
ylUzde 88,4'e cikti. petrol fiyatlarindaki ylksek seviyeler nedeniyle,

ihracat gucunu koruyabilse bile toplam ithalat ve
dis ticaret acigindaki dusus sinirli kalabilir.

Altin ve enerji haric ihracat ve ithalat (12 aylik toplamlann yillik degisimleri)
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Kaynak: TUIK
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FNasyonaa encise Vericl YUKSels

ikinci ceyrekte yeniden artmaya baslayan
enflasyon, Ucuncu ¢eyrekte blyuk bir hiz
kazandi. Enflasyondaki hizlanmada gida
fiyatlarindaki oynaklik, enerji fiyatlar ve

doviz kurlarindaki yukselisler etkili oluyor.

Bu unsurlarin tetiklemesiyle bozulan
enflasyonist beklentiler ve fiyatlama davranislari
enflasyondaki yukselisi hizlandiryor.

Haziran'da ylzde 15,39 olan genel TUFE villik
enflasyonu Eylil sonunda yuzde 24,52'ye kadar
yUkseldi. Eylil itibariyla cekirdek enflasyon
ylUzde 24,05'e yUkselirken, mal ve hizmet
enflasyon oranlari sirasiyla ylzde 29,10 ve
yuzde 13,97 seviyesine ¢iktl.

Yillik degisimler
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e Genel TUFE e Cekirdek TUFE
Kaynak: TUIK

2015

Enflasyonun ulastigi seviyeler beklentileri
bozarken, zamlarla birlikte sarmal etkisi
olusturacak seviyelere yaklasildi. Buna karsilik
hidklimet, 6zel sektor ve bankalarin destegi ile
‘Enflasyonla Topyekin Micadele Eylem Plani'ni
aclkladi. Planda elektrik ve dogalgaza yilsonuna
kadar zam yapilmamasi, zincir marketlerdeki
50 Urlnde asgari ylzde 10 indirim uygulamasi
ve 1 Agustos'tan gecerli olmak Uzere
bankalarin yiksek faizle kullandirilan kredilerin
faiz oranlarinda yUzde 10 indirim yapmasi
ongordllyor.

Mucadele planinin beklenen faydayi
saglayabilmesi icin TCMB'nin onimuzdeki
donemde para politikasini daha da sikilastirarak
ilave destek saglamasi gerektigi disunulUyor.

2016 2017 2018

== (31da Fiyatlari



UFE IIe TUFE arasindaki fark 21 puana uiast

£ Yilbasindaki kisa sureli yavaslamanin ardindan £ Doviz kuru ve uluslararasi emtia fiyatlarindaki
Turkiye'de maliyet baskisi, Subat ayindan bu yana yukselisler maliyet baskisini artirirken, tiketici
devamli olarak klresel emtia fiyatlarindaki artis ve fiyatlan Gzerinde de yukari yonde baski yapiyor.
doviz kurlarindaki yukselisle siddetleniyor. Bu durum Turkiye'nin 2002-2016 donemindeki

ikinci ceyrek sonunda yuzde 24,10"a ¢ikan imalat ;ersrraor:e“ enflasyon doneminin sonlanma riskini
sanayi UFE yillik enflasyonu, Eylul sonunqa yor.
yuzde 44,77'ye ciktl. Buna paralel genel UFE
yillik enflasyonu da Haziran sonundaki yuzde
23,71'den Eylul'deki cift haneli aylik artisla yuzde
46,15'e ulasti.

Yillik degisimler
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Kaynak: TCMB



[unst:savisinda tarni rexor Kinanir
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2018 yil yaz aylari Turkiye ekonomisinin diger
sektorlerine kiyasla turizmde oldukca olumlu
havada gecti. ilk yarida turist sayisi yiizde 30,4
artarken, turizm gelirlerinde yuzde 30,6'lik
artis kaydedilmisti. Turizm sezonunun en
yuUksek donemi olan Temmuz ve Agustos'ta
ise turist sayisindaki artislar gegen yilin gugclu
bazi nedeniyle bir miktar yavaslamakla birlikte
strdd. Temmuz-Agustos doneminde turist
saylIsl gegen yilin ayni donemine gore yuzde
13,6 artti. Yilbasindan bu yana toplam artis ise
ylzde 22,9 olarak gerceklesti. Gelirlerde ise
Temmuz-Agustos doneminde yuzde 14,6 artis
kaydedilirken yil basindan bu yana toplamdaki
artis yuzde 23,0 oldu.

Giris yapan turist sayisi (milyon kisi)
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Ocak Subat Mart Nisan Mayis - Haziran ‘Temmuz ‘Agustos - Eylul Ekim Kasim Aralik
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Turizm gelirleri (milyon dolar)

i Boylece 2018'in ilk sekiz ayinda 2016 vil

genelinden daha fazla turist Turkiye'ye gelmis
oldu. EylUl-Aralik doneminde, gecen yilin ayni
donemindeki kadar turistin gelmesi halinde,
buglne kadarki en ylksek turist sayisina
ulasilabilecegi hesaplaniyor. 2019'da ise turist
sayisinda daha yavas bir artis yasanabilecek olsa
da sektorun basarili performansina devam etmesi
bekleniyor.
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Kaynak: Turizm Bakanligi ve TCMB
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Yaz aylannda carl fazia verid

= i talepteki yavaslama ve ihracatin giclii
kalmasiyla dis ticaret acigi daralirken, yaz
aylarinda turizmdeki toparlanma sayesinde
cari islemler fazlasi verildi. Temmuz'da cari
islemler acigi yillik bazda yluzde 62,8 daralarak
sadece 1,75 milyar dolar olurken, Agustos'ta
2,59 milyar dolar cari fazla olustu. Enerji disi
dengede ise Temmuz'da 1,98 milyar dolar,
Agustos'ta 5,64 milyar dolar fazla olustu.
Bu sonuglarla 12 aylik toplam cari agik
Agustos itibariyla 51,13 milyar dolara geriledi.
Enerji haric cari agik ise 13,11 milyar dolar
seviyesinde gerceklesti.

12 ayhk toplamlar (milyar dolar)
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e D|s Ticaret Dengesi

Kaynak: TCMB

= Cari islemler Dengesi

& Eylll'de ise dis ticaret agigindaki daralma
ve turizmdeki guclt performans ile cari
islemler dengesinin fazla vermeye devam
ettigi hesaplaniyor. Yilin kalan déoneminde
dis ticaret acigindaki azalisi enerji faturasi bir
miktar sinirlayabilir. Ancak yine de yilsonunda
cari agikta 2017 geneline kiyasla ciddi bir
iyilesme kaydedilecegdi ve 40 milyar dolarin
altinda bir acik hesaplaniyor. 2019 igin ise
enerji faturasi ve turizmin performansinin
yaninda i¢ talebin ne olcude zayiflayacagi cari
acigin seyri agisindan énemli olacak.

2015 2016 2017 2018

= Enerji Haric Cari islemler Dengesi



[CMBrezerviertd ayda
134 miyar dolar azalch

5 Agustos verileri cari acigin finansmanina iliskin

& 2018 basinda dis borglanma imkanlari gorece

kolayken, cari acigin finansmaninda uzun vadeli
borglanma etkili olmustu. Ancak ikinci ceyrek

ile birlikte kuresel riskten kagisin etkisiyle
borglanma imkanlari zorlastl. Bu nedenle cari
acigin finansmaninda zorluklar yasanirken, resmi
rezervlerde de azalis gozlemlendi.

Ocak-Agustos doneminde uzun ve kisa vadeli
dis borclanmayla 9,1 milyar dolar kaynak
saglanirken, dogrudan yatirimlarda 4,4 milyar
dolar giris kaydedildi. Buna karsin portfoy
yatirimlarinda nette 2,2 milyar dolar cikis
yasanirken, TCMB rezervlerinde de ilk sekiz
ayda 13,4 milyar dolar azalis meydana geldi.

endiseleri artiran bir donem oldu. Finansal
piyasalarda oynakhgin ylksek seyrettigi
Agustos ayinda TCMB rezervleri 8,1 milyar
dolar azalirken, net hata noksan kaleminden 3,7
milyar dolar giris yasandi. ilk sekiz aydaki net
hata ve noksan kalemlerinden giris ise 15,13
milyar dolar oldu.

EylUl ayinin ikinci yarisindaki haber akisi,
Turkiye'de yerlesik firmalarin dis borclanmalarini
yapabildiklerine isaret ediyor. Yilin kalan
doneminde ve 2019 ilk yarida yuklt dis borg
geri ddeme plani olmasi, yurtici finansal
piyasalar acisindan onemli bir risk unsuru olarak

gorultyor.

Cari acik ve finansman kanallar (12 aylik toplamlar, milyar dolar)

80,0
60,0
40,0

20,0 I I

0,0

-20,0

-40,0
2015 2016 2017 2018

mm Portfoy Yatirimlar
= (Cari Islemler Acig

mm Dogrudan Yabanci Yatinmlar B Uzun Vadeli Bor¢lanma

mmm Kisa Vadeli Bor¢lanma

Kaynak: TCMB



REEI KBSIMIN ack pozisyonu gerlied

2018 ikinci ¢eyrekte dis borclanma daha
yavas artti. 2018 ilk ceyrekte ylzde 52,9
olan toplam dis borcun milli gelire orani,
2018 ikinci ceyrek sonu itibariyla ylzde
51,8’e indi. Kamunun kisa vadeli borcu
yatay kalirken, uzun vadeliler GSYH'ya
oran olarak geriledi. Bu donemde 0Ozel
sektorin hem uzun hem de kisa vadeli
dis borcu GSYH artisinin altinda kaldi.

Ote yandan finansal kesim disindaki

firmalarin acik pozisyonu, ilk ceyrekteki
artisin ardindan ikinci gceyrekte kayda
deger Olglde azaldi. 2018 ilk ceyrek
sonunda 222,5 milyar dolar olan finans
disi kesimin agik pozisyonu,

Dis borcun GSYH’ya orani

2013 2014

m Kamu Kisa Vadeli
m Kamu Uzun Vadeli

Kaynak: Hazine Mustesarligi

2015

§

2018 Haziran sonu itibariyla 215,4 milyar
dolara geriledi. Temmuz'da ise kisa vadeli
net doviz pozisyonundaki azalisin etkisiyle
toplam acik pozisyonu, 2172 milyar dolar
seviyesine ¢iktl.

Karesel riskten kacis egilimi nedeniyle
uluslararasi piyasalarda borglanma
vadelerinin kisaldigi gorultyor. Bununla
birlikte kuresel ticarete yonelik kaygilar
ve gelismis Ulke merkez bankalarinin para
politikalarindaki normallesmenin hizina
iliskin belirsizliklerden dolayi bu egilimin
bir stre daha devam etmesi bekleniyor.

2016

2017

m Ozel Sektodr Kisa Vadeli
m Ozel Sektér Uzun Vadeli

2018 I. Ceyrek 2018 II. Ceyrek
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24 Haziran secimi sonrasinda kisa stren sakin

gunlerin ardindan, kuresel riskten kacisla
birlikte TL sert satis baskisi altinda kaldi ve
enflasyon gorinimu ciddi bicimde bozulmaya
basladi. TCMB, Temmuz toplantisinda

faizleri degistirmeyerek bir stre ‘bekle-gor”’
stratejisi izledi. Agustos'ta TLdeki deger kaybi
derinlesince ilk etapta haftalik repo ihalesiyle
fonlamayi sonlandirarak, gecelik vadede
sistemin likidite ihtiyacini karsiladi. Ancak

bu da TlLdeki deger kayiplarini durdurmaya
yetmeyince, EylUl'deki olagan toplantisinda
politika faizini beklentilerin Gzerinde 625 baz
puan yukselterek yuzde 24'e cikardi.

TCMB faiz kararinin ardindan enflasyon
dinamiklerindeki bozulmaya odaklanarak,
oldukga inandirici bir agciklama yapti. TCMB, i¢
talepteki yavaslamanin hizlanmasina ragmen

Orfaiz artisl 1Ldek kayol

durusunu piyasanin fiyatladigindan daha ‘sahin’
bir sikilastirma yaparak, fiyat istikrari Uzerinde
artan riskleri oncelikli olarak ele aldigini
goOstermis oldu.

Ancak enflasyonda Eylil'deki hizli artisa

ve TCMB faiz artinrmina ragmen TLdeki

reel deger kaybi surdu. Haziran sonunda
77,01 seviyesindeki dis ticaret agirlikl reel
efektif doviz kuru endeksi Eylil sonunda
61,62'ye geriledi. Bunun Uzerine gelen EylUl
enflasyonundaki hizli ylikselis gozleri yeniden
TCMB'ye gevirdi.

HUkUmetin enflasyonu dizginlemeye
donuk olarak aldigi bir dizi mikro tedbirin
etkisini gorebilmek ve finansal istikrari
glclendirebilmek icin TCMB'nin politika
faizlerini daha da ylkseltmesi gerektigi
dusundlGyor.
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TCMB faizleri
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Kaynak: TCMB

e ON Borc Verme

e TCNMB Ortalama Fonlama

e Haftalik Repo

e Bankalarasi ON Repo



JOVIZ Kurlar . ceyrek(e

YUKSEISINI SUrdurdu

Klresel piyasalarda riskten kagis egiliminin
baslangici ilk geyrek ortalarina kadar gitse de
yurtici finansal varliklarda satislar ikinci geyrekte
hiz kazanmisti. Uclincli geyrekte kiresel
gelismelerin yaninda Turkiye ile ABD arasinda
yasanan gerilim nedeniyle satislar yeniden derinlik
kazandi.

Doviz kurlan

3,5
3

2,5

Ocak 16 Nisan 16 Temmuz 16 Ekim 16  Ocak 17

e EUR/TRY e USD/TRY

Kaynak: TCMB

Nisan 17 Temmuz 17 Ekim 17

& TCMB'nin faiz artinmi yurtici finansal varliklarda
bir miktar toparlanma sagladi. Buna ragmen ikinci
ceyrekteki ylzde 11,5'lik ylkselisin ardindan dolar
ve Euro esit agirlikl sepet kur, Gglncu geyrekte
ylzde 32,7 oraninda yukseldi. Dolar/TL tGguncu
ceyrekte ylzde 31,8 yukselirken, Euro/TLde
ylkselis ylzde 33,40 buldu.

Ocak 18 Nisan 18 Temmuz 18 Ekim 18

Sepet Kur



[Lonsitanviiaizier Nizilyukselch

& Ulke risk primindeki artisin yaninda
klresel tahvil faizlerindeki ytkselisle
birlikte, Gclncu ceyrekte TL cinsi
tahvillerin faizleri de hizli ylkseldi.
Haziran sonunda yUzde 19,25 olan iki
yillik tahvilin bilesik faizi, EyltUl sonunda
ylzde 25,82'den kapandi. Ayni
dénemde 10 yillik tahvilin bilesik faizi
ylzde 16,77'den ylzde 17,92'ye ciktl.

TL tahvil faizleri
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Kaynak: Borsa istanbul

Oca-17

Yeni Ekonomi Programi (YEP)
ekonomideki dengelenme hedeflerinin
altini gizerken, 6nimuzdeki ddnemde
yurtici finansal piyasalarin seyri
acisindan klresel gelismelerin
onemini korumasi bekleniyor. Bununla
birlikte TCMB'nin alacag! faiz karari da
goreceli performans acisindan kritik
onemde.

Nis-17 Tem-17 Eki-17 Oca-18 Nis-18 Tem-18 Eki-18

10 Yillik



Borsa IStanburda kirlaantk strayor

Borsa istanbul'da gésterge endeksler, Temmuz Oniimiizdeki ddnemde yatinmci algisini

ve Agustos ilk yaridaki satislarla dip seviyeyi etkileyecek diger klresel ve yerel unsurlarin
gordukten sonra bir miktar toparlandi. TLdeki yaninda, reel ekonomiden gelecek verilerin
toparlanmada oldugu gibi Borsa istanbul'daki bu Borsa istanbul'da hisse senetleri acisindan
toparlanmalarda da TCMB'nin guglu faiz artirnmi onemli olacagi dusundltyor. Diger bir ifadeyle,
etkili oldu. bluyumedeki yavaslamanin boyutu, hisse

senetlerinin performansi agisindan kritik

Ancak kuresel piyasalarda gelismekte olan Snemde olacak.

ekonomilere yonelik zayif risk istahi, Tlrk hisse
senetleri piyasasindaki yukselisi sinirliyor. Bu
gelismeler isiginda Borsa istanbul 100 ve 30
endeksleri Gglncu ¢eyregi siraslyla ylzde 3,6 ve
yUzde 5,0 yUkselisle tamamladi.

Borsa istanbul gosterge endeksleri (2016 basi=100)
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Kaynak: Borsa istanbul



[ican kredliern buyume hizi art

Doviz kurlarindaki yUkselisler GclncU ceyrekte Euro'daki son bir yildaki ylzde 70'e varan
hizlanirken, bankacilik sektériinde de kredi ve yUkselisleri dikkate aldigimizda, kredi ve
mevduatlarda yUksek oranli artislar gozlendi. mevduatlardaki bu yukselislerin déviz kurlar
Ancak kur artisi dikkate alindiginda, kredi ve kaynakli oldugu goérultyor.

mevduatlarda zayif bir seyir kaydediliyor. = Haziran sonunda yuzde 14,1 olan tiketici

2018 ikinci ceyrek sonunda ylzde 22,1 olan kredilerinin yillik blyUme hizi, Eylll sonunda
kredilerin yillik bdylime hizi Eylll sonunda yUzde 79'a geriledi. Ticari kredilerin bayume hizi
yUzde 28,1 olarak gerceklesti. Ayni donemde ise ayni donemde doviz kurlarindaki yUkselisin
mevduatlarin yilhk blylUme hizi ise ylzde etkisiyle yluzde 25,4'ten yuzde 36,4'e ciktl.

21,5'ten ylUzde 33,6'ya yukseldi. Dolar ve

Yillik degisimler
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Kedlve mevaduat Taizien hizi yukseld

Mayis ayi ortalarina kadar ilimli bir seyir izleyen mevduat faizleri Haziran sonundaki ytzde
bankacilik sektort kredi ve mevduat faizleri, 3,44'ten ylzde 4,91'e, kredi faizleri ise ylzde
TCMB faiz kararlari ve likidite imkanlarindaki 5,36'dan yuzde 6,96'ya cikti. Ayni donemde
sikisiklik nedeniyle Haziran ayindan bu yana hizli Euro cinsi mevduat faizleri ylzde 1,36'dan
yukseliyor. ylzde 2,03’e, Euro cinsi kredi faizleri ylzde

2018 ikinci geyrek sonunda yiizde 16,21 olan L~ >:°0'den ylizde 5,31 tirmand.

mevduat faizleri, EylUl sonunda ylzde 23,95'e & Déviz kurlarindaki oynaklik ve finansal

ulasti. Ayni donemde TL cinsi tiketici kredi kosullardaki sikilasmanin yaninda, ekonomik
faizleri yUzde 19,61'den ylUzde 37,03'e, ticari aktivitedeki ivme kaybi ile Turk bankacilik
kredi faizleri ise ylzde 23,52'den ylzde 35,94'e sektortnun aktif kalitesi bir miktar zayifladi.
yukseldi. Sektordn Haziran sonunda yuzde 2,8 olan

takipteki alacaklarinin toplam kredilere orani,

Uclncu ceyrekte bankacilik sektorinidn dis Eyliil sonunda yiizde 3,2'ye cikt.

finansman imkanlarindaki sikisiklik ve Fed'in
faiz artinmi nedeniyle yabanci para mevduat
ve kredi faizleri de hizli yikseldi. Dolar cinsi

Bankacilik sektori faiz oranlarn
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Kaynak: BDDK
Tahsili gecikmis alacaklarin toplam kredilere oranlan
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& 2018 ikinci ceyrek verileri, 2017 ikinci yarida yakalanan momentumun
onemli dlgude yavasladigina isaret ediyor. Bununla birlikte, aylik
bazda aciklanan veriler ekonomik aktivitedeki yavaslamanin siddetine
iliskin karisik sinyaller veriyor. Sanayi Uretimi, perakende satislar ve
ciro verileri ekonominin Uglncu ¢eyrege hala dayanikli bir baslangic
yaptigini gésterdi. Ancak hem reel sektérden hem de hane halkindan
gelen glven endeksleri, finansal piyasalardaki calkantinin da etkisiyle
sert geriledi ve boylelikle dnimuzdeki ddbnemde ekonomik aktivitenin
duraganlasabilecegine isaret etti.

Daviz kurlari ve klresel emtia fiyatlarindaki yukselisle artan maliyet
baskisi, enflasyondaki yUkselisi hizlandiriyor. Bu ortamda ekonomik
birimlerin fiyatlama davranislari bozulurken, enflasyon rekor seviyelere
cikti. Uretici fiyatlar ve tliketici fiyatlar arasindaki makas, enflasyonun

onumuzdeki gunlerde artmaya devam edecegine isaret ediyor. Bununla

birlikte, hiktimetin enflasyonu dizginlemek Uzere aldigi mikro tedbir
setinin etkili olabilmesi icin TCMB'nin faiz artirrmlarina devam etmesi
gerektigi dusunalayor.

~ ¢ talepteki yavaslama ile dis ticaret acigi daralirken, yaz aylarinda
turizmin destedgi ile Turkiye ekonomisi cari islemler fazlasi verdi.

Bu egilim 6nimuzdeki dénemde devam edebilecek olsa da petrol
fiyatlarinda son donemde yasanan yukselisler, cari agiktaki iyilesmeyi
onumuzdeki donemde bir miktar sinirlayabilir.

=7 Bankacllik sektoriinde kredi bUylime ivmesi yavaslamaya devam etti.
Buna karsilik TCMB'nin faiz artirimlari ve likidite kosullarindaki sikisiklik
ile sektorde kredi ve mevduat faizleri hizli ylkselmeye devam etti.

Bu kosullar sektortn karlligi ve blylmesini kisa vadede olumsuz

etkileyebilir. Ama orta vadede, aktif kalitesindeki bozulmanin boyutunun

genel ekonomik blyltme performansina baglh olacagi dtsunultyor.

Onlimiizdeki dénemde jeopolitik gerilimler ve ekonomi disi belirsizliklerin

de zaman zaman etkisini hissettireceg@i distunuldigunden, kiresel

risk istahina bagl olarak Turk finansal piyasalarda dalgalanmalarin
surebilecegi ongorultyor. Sermaye akimlari agisindan bldyumedeki
yavaslamanin boyutu ve ekonomi politikalarinin seyri nemli olacak. Bu

nedenle, oynakhgin sinirli kalmasini temin edecek ekonomi politikalarinin

hizli bir sekilde uygulamaya gecilmesi gerektigi distnultyor.






/016 Dexientler

Buyume Enflasyon

2018 ilk yarida Turkiye ekonomisi potansiyelin Déviz kurlarindaki oynaklik ve enerji
Uzerinde buyuse de ikinci yarida belirgin olarak fiyatlarindaki artislarin yaninda, fiyatlama
yavaslamaya basladi. Bu nedenle yil genelinde davranislarindaki bozulma sonucu
blyUumenin yuzde 4'Un altinda kalabilecegi enflasyonda yil sonuna kadar ylkselme

I dusunuluyor. Gelecek yil igin ise blytmenin egilimi devam edebilir. Gelecek yil
e SEYT1 acisindan kiresel blylUme ve risk kaydedilebilecek iyilesmenin miktarini
istahinin dnemli olacagr disutndltyor. ise doviz kurlarinin seyrinin belirlemesi
bekleniyor.

Dis Ticaret Turizm

Jeopolitik belirsizliklerin olumsuz etkilerini 2018 genelinde turizm gelirlerinin
TLdeki zayiflik dengelerken, yil genelinde 2017'deki 22,5 milyar dolar
ihracatin yuzde 10’luk buyume ile 175 civarindan 27 milyar dolara

milyar dolar yakalamasi éngoriliiyor. ithalat yukselmesi ongorultyor. 2019'da
ise emtia fiyatlarinin seyrine ve ic talepteki ise turist sayisinda ve turizm
yavaslamaya bagli olarak 260 milyar dolar gelirlerindeki iimli artislarin
civarinda gerceklesebilir. Gelecek yil ise surecegi tahmin ediliyor.

kuresel ticaretteki korumaci adimlarin

etkisinin daha belirgin olmasi bekleniyor.

2018 GSYH biiyiimesi 2018 GSYH 2018 dis ticaret beklentisi

%3,9 | 740 |-15mne

milyar $

Piyasalar (yil ortalamasi)

Dolar/ TL :5,12
Euro/TL :6,09
Euro / Dolar: 1,19
Petrol 75 $

issizlik Enflasyon Cari Acik

%11,3| %20 | 45

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

*Bu veriler 15 Ekim 2018 tarihindeki piyasa verilerine dayanarak hazirlanmistir.
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KPMG Tirkiye tarafindan Tiirkce ve ingilizce olarak hazirlanan ve her (¢ ayda
bir okuyucularla bulusan KPMG Bakis, Turkiye ve dinya ekonomisindeki temel
makroekonomik gostergelere ve bunlarin 6zet yorumlarina yer veriyor.
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