HaKIS

Turkiye ve Diinya Ekonomisinde
Makro Gelismeler

Sayi 13
Ocak 2019

kpmg.com.tr A .






o W

Diinya

Klresel ekonomide genel gorinim
Fed faiz artirmlarinda frene bast
Avrupa'da yavaslama belirginlesiyor

Gelismekte olan ekonomilerde belirsizlik ytUksek

Sermaye akimlarinda dalgalanma

Turkiye

Turkiye ekonomisinde genel gorinim

Net dis talep yavaslamayi sinirladi

Kirilganlik son ceyrekte de surlyor

Issizlik artmaya basladi

Destekler, bltce performansini olumsuz etkiledi
Dis ticaret acigindaki daralma devam ediyor
Turist sayisinda yil bitmeden rekor

Cari aciktaki iyilesme sinirli kaldi

Resmi rezervler 10,75 milyar dolar azaldi
Ozel sektor acik pozisyonunda diisls

Yillik enflasyon yuzde 20'yi asti

Uretici enflasyonu hala yiiksek seyirde
TCMB siki durusunu koruyor

TL, hem reel hem de nominal olarak toparlandi
Uzun vadeli tahvil faizleri dalgali

Borsa istanbul'da kiresel egilimler 6n planda
Bankacilik sektorinde yavaslama derinlesiyor
Takipteki alacaklar artmaya devam ediyor
Kredi ve mevduat faizleri geri cekildi

Sonug

2019 Beklentileri

Tahminler

© 00 N o o

11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
31
32






Murat Alsan

KPMG Tirkiye Baskani

5enel dederiend

Dunya ekonomileri 2018'i, ABD ile Cin
arasinda patlak veren ticaret savaslari,
Brexit gerilimi ve iran’a ambargo gibi
gelismelerin golgesinde tamamladi. Yilin
son geyreginde aciklanan veriler, kiresel
Olcekteki jeopolitik belirsizlikler ile
birlikte klresel blylimenin yavasladigina
dair endiseleri guclendirdi.

Simdilik ABD ile Cin arasindaki ticaret
savaslari 2019 ilk ceyrekte yeniden
mUzakere edilmek Uzere Otelenmis
durumda. Ote yandan ingiltere'nin
Avrupa Birligi'nden cikisi, yani Brexit
surecindeki belirsizlikler hala tam olarak
asllabilmis degil. Buna Almanya'da
Merkel iktidarinin sarsiimasi ve
Fransa'da ‘Sar Yelekliler'in gosterileri
eklenince, gelismis ekonomilerde yeni
yilin heyecanla karsilandigini soylemek
zorlasiyor.

Gelismekte olan ekonomilere
baktigimizda ise, Amerikan Merkez
Bankasi'nin (Fed) faiz artinmi konusunda
yavas davranacagina dair alginin
glclenmesinin yaratacagl sermaye
akimlarina bel baglandigini gorayoruz.
Bununla birlikte 2018'de oldugu gibi
2019'da da yuklU dis borg geri donuUsleri
bulunan gelismekte olan ekonomilerin
finansal piyasalarinda, yil icinde
oynakhgin yuksek kalabilecegi endisesi
hala canli.

Turkiye ise ozellikle 2018 ikinci
yarisindan itibaren ekonomide zorlu
bir firtinanin ortasinda kaldi. ABD ile
yasanan Rahip Brunson krizi ile fitili
ateslenen kur krizi, yukselen issizlik ve
enflasyon ile birlesince, Turkiye yilin
Uguncu ve dorduncl geyreklerinde
blylme performansinda ciddi kayiplar
yasadl.

Dunya Bankasi'ndan Uluslararasi Para
Fonu'na kadar klresel ekonomiyi
yakindan takip eden kurumlar,
Tarkiye'nin 2019'da 2018'e gore daha
zayIf bir performans sergileyecegini
ongoruyor. Hatta dlinya ekonomisi ve
sermaye akimlarindaki oynaklik goz
onunde bulunduruldugunda, Turkiye
ekonomisinin 2019 genelinde daralma
riskinin artmis oldugu fikri giderek
yayginlik kazaniyor.

2018'i ylzde 20'nin Uzerinde enflasyon
ile kapatan Turkiye ekonomisi, son
aylarda hukUmetin gerek ozel sektor
gerekse tlketicilere yonelik birbiri
ardina acikladigi destek paketleri ile
durgunlugun olumsuz atmosferinden
cikmaya calisiyor.

Bu noktada TCMB'nin siki durusunu bir
slre daha korumasi, enflasyon ve fiyat
istikrari acisindan hayati onem tasiyor.
Ozellikle ilk ceyrekte yapilacak bir erken
faiz indiriminin kurlarda yeni bir firtinay!
atesleyebilecegi endisesi var.

Tam bu gelismeler gosteriyor ki, 2019
yilinda gerek dunya gerekse Turkiye
ekonomisi zorlu bir patikay! ¢ikacak.
Bu patikayi gikarken, hangi Ulkenin ne
kadar terleyecegini ise hem ekonomi
yonetimlerinin hem de piyasalarin
atacagl adimlar belirleyecek.

Herkes icin saglikli, huzurlu, kazancli bir
yil olmasi dilegiyle,

lyi okumalar.
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KUrESEl exonomide genel gorunum

Kiiresel satin alma yoneticileri endeksleri (PMI)
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2018 son ceyrekte aciklanan veriler diinya
bUylUme goérinimdne iliskin asagi yonlu
artan risklere isaret ederken, jeopolitik
belirsizlikler ylksek seyretti. Satin Alma
Yoneticileri Endeksi (PMI) gibi 6ncu veriler,
yilin son ¢ceyreginde ekonomik aktivitedeki
yavaslamayi teyit ediyor. Bu nedenle kuresel
finansal piyasalarda risk istahi zayif kalirken,
guvenli limanlara olan talep guiclendi. Bu
ortamda gelismekte olan ekonomilere yonelik
sermaye akimlari kirilgan bir seyir izledi.

ABD ekonomisinden gelen veriler blyime
gorunumune iliskin karisik sinyaller veriyor.
Enflasyonist risklerin sinirli kalmasi ve
politik gelismeler, ABD Merkez Bankasi'nin
(Fed) faiz artinmlarinin daha yavas bir hizda
gerceklesebilecegine yonelik beklentilere
yol actl. Fed'den gelen son mesajlar da
orta ve uzun vadeli faiz artinrmlarinin sinirli
kalacagini ortaya koydu. Bununla birlikte, ABD
disindaki gelismis ekonomilerdeki veriler
ise blyUmedeki yavaslama isaretlerini teyit
ediyor.

imalat Sanayi

%

ABD ile Cin arasindaki ticaret savaslari 2019
ilk ceyrekte yeniden muzakere edilmek Uzere
Otelenirken, politik ve jeopolitik gerilimler
dinya ekonomisinin gindeminde 6n siradaki
yerini koruyor. Avrupa Birligi ve ingiltere,
Brexit konusunda anlasmaya varsa da
anlasmasiz bir sekilde birlikten ¢ikma riskinin
srdigu gordliyor. italya uzun tartismalar
sonras! AB ile daha temkinli bir butce
konusunda anlasirken, Fransa'da kemer sikma
politikalar karsiti gosteriler, ulkede politik
belirsizlikleri ciddi bicimde artird.

Gelismekte olan ekonomiler ise Fed'in

faiz artinmlarina yonelik patikanin yaninda,
ticaret ortagl gelismis ekonomilerin bliyume
gorunumlerine iliskin belirsizliklerle bas
etmeye calisiyor. Bununla birlikte 2018'de
oldugu gibi 2019'da da yuklu dis borg geri
dondusleri bulunan ekonomilerin finansal
piyasalarinda, yil icinde oynakligin yuksek
kalabileceginden endise ediliyor.

2017 yilinda dunya ekonomisindeki genele
yayllan toparlanma sureci bugunun aksine
2018 icin pozitif bir gérindme sk tutuyordu.
Ancak mevcut ticaret savaslari ve politik/
jeopolitik belirsizlikler 2019 icin gorece
olumsuz bir beklentiler setine isaret ediyor.
Dunya ekonomisinin yavaslamasi beklenirken,
Fed faiz artinnmlarini yavaslatsa bile sermaye
akimlarinin kirllgan kalmasi bekleniyor.

Hizmet Sektoru

2014 2015 2016

Kaynak: Bloomberg
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Fed 2018 Aralik ayindaki toplantisinda da

faiz artinmlarina devam ederek, politika
faizlerini yil icinde dordlncu kez artirarak
ylzde 2,25-2,50 seviyesine cikardi. Ancak
karar sonrasindaki aciklamada yaptigi kiguk
bir degisiklikle onumuzdeki donemde
artinmlarin daha sinirli olabilecegi sinyalini
verdi. Bununla birlikte, ekonomik goriinim
Uzerindeki risklerin dengeli olmasina ragmen
kuresel gelismelerin etkilerinin yakindan takip
edilecegine dikkat cekti.

Ulkeden gelen son veriler ise blyiimenin su
asamada glcunu koruduguna isaret etse de
kUresel gelismelerden ne olclde etkilenmeye
basladigi konusunda net bir isaret vermiyor.
Vergi tesviklerinin destegi ile ilk yarida ABD
ekonomisinin buyldme hizi ylzde 4'e kadar
yukseldikten sonra, Ucuncu ceyrekte bir
miktar yavaslayarak yuzde 3,4'e indi.

Fed politika faizleri
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= Aralik verileri Ulkede istihdamin bir 6nceki aya
gore 312 bin kisi arttigini ortaya koyarken, son
ceyrekte toplamda 762 bin kisilik istihdam
artisi kaydedildi. issizlik orani ise Kasim'daki
yUzde 3,7'den Aralik'ta ylzde 3,9'a yukseldi.

Son donemde petrol fiyatlarindaki dusus
genel enflasyondaki yukselisi sinirlasa

da temel enflasyon dinamikleri glicin
koruyor. Aralik itibariyla cekirdek TUFE yillik
enflasyonu ylzde 2,2'de kalirken, ortalama
saatlik Gcretlerin yillik artis hizi yuzde 3,2 ile
Nisan 2009 sonrasi en ylksek seviyeye cikti.

2019'da ABD ekonomisinin, bir miktar
yavaslasa da goreceli glcliu performansini
korumasi bekleniyor. Fed'in bu ortamda
hangi toplantilarda ve ne hizda faiz artirmlari
yapacaginin ise kuresel ekonomideki ve
finansal piyasalardaki gelismelere bagli
olacagi dusunulUyor.

= Alt Bant
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ABD’de tcretler ve cekirdek TUFE (yilik % degisimler)
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= Cekirdek TUFE
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Kaynak: fred.stlouisfed.org
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Avrupada yavasiama belrginiesivor

& Kiresel ticaretteki korumaci tedbirler
Almanya basta olmak Uzere, ihracatci Avrupa
ekonomileriyle birlikte Euro Bolgesi'nin
genelinin yavaslamasina neden oluyor.
Bununla birlikte, Brexit cikis strecine iliskin
belirsizliklerin yaninda Uye Ulkelerdeki
gelismeler ekonomi disi gelismeler acisindan
da zorlu bir surece isaret ediyor. Bu ortamda
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ekonomik
tahminlerini asagi yonlu gincellerken para
politikasi icin daha gutvercin bir dil kullanmak
zorunda kaliyor. 2018 Aralik'ta ECB varlik
alim programini sonlandirsa da 2019'da faiz
artirimina baslama olasiligi oldukga zayifladi.

i Uzun tartismalarin ardindan Italya'nin bitcesi
Avrupa Komisyonu tarafindan kabul edilse
de, Fransa'daki kemer sikma politikalari
karsiti protesto gosterileri 2018 son ¢eyrekte
gundemin On sirasinda yer aldi. Daha da

GSYH yillik biiytiime oranlar (%)
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Kaynak: Eurostat

e (Genel Enflasyon

onemlisi Almanya'da eyalet segimlerinde
hukUmet ortaklarinin guc kaybi, orta vadede
Avrupa‘'da politik belirsizliklerin yiksek
kalacagina isaret etti.

= ingiltere ile Avrupa Birligi arasinda Brexit

surecine iliskin bir anlasmaya varilsa da,
ingiltere Parlamentosu’nda tasari kabul
edilmedi. Bu nedenle c¢ikis slrecine iliskin
belirsizlik, ingiltere ve AB Uyesi diger
ekonomilerle birlikte, kiresel ekonominin de
gundeminde onemli bir yer tutuyor.

& 2018 ilk yarida ortalama yiizde 2,3 ile

potansiyelinin Uzerinde buyuyen Euro
Bolgesi'nde Ucuncu ceyrekte buylime yuzde
1,6"ya yavasladi. En belirgin yavaslama
otomotiv sektorindeki daralmadan da kaynakli
olarak Almanya'da yasandi.

e Fransa italya e {spanya
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e Cekirdek Enflasyon
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eISMeEkLe olan exonomilerde belrsizZIk yUkSek

= Dunya ekonomisinin ana motoru 2018 genelinde Cin'de blylime devam
konumundaki gelismis ekonomilerdeki ederken, Cin Merkez Bankasi (PBoC) zorunlu
yavaslama, gelismekte olan bazi karsiliklari indirerek ivme kaybini sinirlamaya
ekonomilerdeki toparlanmayi da tehdit calisti. Cin'in dnUmuzdeki donem performansi
ediyor. 2016'daki zayif performanslarinin acisindan ABD ile yurUttlen dis ticaret
ardindan 2017'de hizlanan Cin disindaki mUzakerelerinin nasil sonuglanacaginin
gelismekte olan ekonomiler, 2018'de i¢ onemli oldugu dusunultyor.

politik gelismelerinin yaninda ticaret ortaklari

o . . Gelismekte olan ekonomilerin temel
gelismis ekonomilerdeki yavaslamaya ayak

uydurmak zorunda kald. enflasyon (j|nam|k|er|nde, Clndp puyumedekl
) yavaslama ile uyumlu kademeli bir zayiflama

i Uglncu ceyrekteki yavaslamaya ragmen yasanirken, digerlerinde ilimli bir tablo
Hindistan, ylzde 7'nin Uzerindeki bluylime gozleniyor.

temposunu koruyor. Rusya'nin blUylumesi
acisindan petrol fiyatlart Gnemini korurken,
Brezilya ve Glney Afrika'nin ekonomik
performansi tzerinde dissal faktorlerin
yaninda i¢ politik gelismeler belirleyici olacak.

GSYH vyillik bayime hizlarn (%)
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SEIMaye akimiarnda daigalanma

& Korumaci politikalar ve jeopolitik belirsizlikler

dlnya ticaretini zayiflatirken sermaye
akimlarinda da dalgali bir seyre yol aciyor.
2017'de yuzde 4,7 buyuyen klresel ticaret
hacmi, 2018 ilk ¢ceyrekte bu temposunu
korudu. ikinci ceyrek sorasinda ise

kademeli olarak yavasladi ve Uglncu ceyrek
ortalamasinda yillik bazda yuzde 3,6 gibi

bir blyume hizina indi. Benzer bir egilimin
oldugu, dinya sanayi Uretiminde de son bir
yilda 1 puanlik bir yavaslama yasandi. Ekim
itibariyla sanayi uretiminde yillik bazda yuzde
2,5'lik bir blylime temposu gozlenirken, oncu
veriler Kasim ve Aralik'ta yavaslama egilimin

Ekonomik aktivitedeki bu yavaslama

sinyalleri, klresel piyasalarda risk istahini
zayiflatirken gelismekte olan ekonomilerin
finansal varliklarinda dalgalanmalara neden
oluyor. Fed'in faiz artirmlarinda mola
verebilecegine yonelik beklentiler gelismekte
olan ekonomilerin para birimleri Gzerindeki
baskiyl son geyrekte bir miktar azaltsa da
hisse senetlerinde satislara yol aclyor. Son
ceyrekte gelismekte olan ekonomilerin
para birimleri dalgall bir seyirle dnemli
degisim gostermezken, hisse senetlerinde
ylzde 8 civarinda bir disus yasandi. 2019
yilinda ise kuresel risk istahi ve gelismekte

olan ekonomilerin finansal varliklari, Fed

faiz artinmlarinin hizi, politik ve jeopolitik
belirsizlikler ve dlnya blylUmesinin temposu
gibi pek cok faktorden etkilenecek gibi
gorunuyor.

surdigune isaret ediyor.

Kiresel ticaret hacmi ve sanayi iiretimi (yillik degisimler)

%6,0 Ticaret Hacmi  emmm= Sanayi Uretimi
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Gelismekte olan ekonomilerin finansal varliklari (2016 sonu=1)
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Kaynak: Bloomberg
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[Urklye exonomisinde genel gorunum

&

Tlrkiye ekonomisi 2018 yilina kiresel talebin
de destegi ile guclu basladi. Bu sayede

ilk ceyrekte belli basli gelismekte olan
ekonomiler arasinda en hizli bdyUyen ikinci
ekonomi olurken, issizlikte dlisUs devam etti.
Gida ve enerji fiyatlarindaki dalgalanmayla
enflasyonda iyilesme sinirli kalirken, emtia
fiyatlari ve ic talebin glicind korumasiyla cari
acikta genisleme devam etti.

ikinci ceyrekle birlikte, isglicl piyasasindaki
iyilesme sinirli kaldi. Enflasyon ise déviz
kurlarindaki artisla yUkselise gecti.

Cari agiktaki genisleme ise turizmdeki
gUclt performans ile durdu. TCMB para
politikasinda, sadelestirme adimlari ve faiz
artirimlarinin etkisi sinirli kaldi.

Uciincli ceyrekte yasanan calkanti
neticesinde ise enflasyondaki artis hiz
kazanirken, TCMB agresif faiz artirmak
durumunda kaldi. Bunun Uzerine blytime
sert bir sekilde ivme kaybederken, istihdam
artislar durdu ve issizlikte artis basladi.
Zayiflayan i¢ talep ve turizmin saglikli
performansi ile cari agik azalmaya basladi.
Hatta yuksek turizm sezonunun oldugu yaz
aylarinda, Turkiye ekonomisi uzun yillar sonra
art arda cari islemler fazlasi vermeye basladi.

GSYH vyillik biayime hizlar (%)

10

m 2018 1. C.

Hincistan
Turkiye
Cin
Malezya
Polonya

Endonezya

Kaynak: The Economist, Eurostat

m 2018 2. C.

Macaristan

i Son ceyrekte, hukimetin aldigi tedbirler,

petrol fiyatlarindaki disus, doviz kurlarindaki
geri gekilme ve i¢ talepteki yavaslama ile
enflasyonda bir miktar iyilesme kaydedildi.
BUyUmedeki ivme kaybi ile issizlikte artis
strerken cari aciktaki daralma ise devam etti.

i Turkiye ekonomisinin 2019'da daha da zayif bir

performans sergilemesi 6ngortliyor. Dinya
ekonomisi ve sermaye akimlarindaki oynaklik
g6z 6nlnde bulunduruldugunda, Tarkiye
ekonomisinin 2019 genelinde daralma riskinin
artmis oldugu dusUnultyor. Bu nedenle
issizlik oraninda artislarin strebilecegi
tahmin ediliyor. Ote yandan, enflasyon ve
cari aclktaki iyilesmenin bir stre daha devam
edebilecegi 6ngorulse de iyilesmenin boyutu
ve kaliciliginin doviz kurlarinin ve dis talebin
seyrine bagl kalacag dusunulUyor.

m 2018 3. C.
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NE IS [alep yavasiamayr siniriad

2018 UguUncu geyrekte, mevsim ve takvim
etkisinden arindiriimis verilere gore Turkiye
ekonomisi bir 6nceki doneme kiyasla ylzde
1,1 oraninda daralirken takvim etkisinden
arindirilmis yillik baytume hizi yazde 5,6'dan
yuzde 2,1'e yavasladi. Arindirilmamis verilere
gore ise yillik blydme hizi ikinci ceyrekteki
ylzde 5,3'ten ylUzde 1,6'ya inerken onceki
yilin ayni dénemine kiyasla ilk dokuz aydaki
blylme ylUzde 4,5 olarak gerceklesti.

Harcamalar tarafindan bakildiginda,
stoklardaki erime ile 6zel sektor tiketiminde
ve yatinmlardaki zayiflamaya karsin kamu
harcamalarinin ve net dis talebin biyumedeki
yavaslamayi sinirladigi gorultyor. Net

dis talepten blUyUmeye 6,7 puan katki
gelirken, bu donemde buyumeyi kamu
tlketim harcamalar 0,9 puan, 6zel tlketim
harcamalari 0,7 puan destekledi.

Yilhik biayimeye katkilar
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mmmm Ozel sektor tiketimi
I Sabit sermaye yatirim harcamalari
s ihracat - ithalat

Kaynak: TUIK

Hane halki harcamalari icinde ise dayanikli
ve yari dayanikli mallardaki daralmaya karsin
dayaniksiz mallara ve hizmetlere yonelik
harcamalar 6ne ¢ikti. Kur ve faizlerin hizh
yukseldigi Uglncu geyrekte buyumeyi
yatinmlar 1,1 puan, stok degisimleri ise 5,6
puan asagi cekti.

Uretim tarafinda ise, insaat sektorindeki
daralmanin blUylimeyi 0,4 puan asagi cektigi
gorulurken, diger sektorlerde genele yayilan
yavaslamalar gozlendi. Sanayi ve tarim
sektorlerinden 0,1"er puanlik sinirl katkilar
gelirken, hizmetler toplami buydmeye 1,8
puanlik katki yapti.

2017

2018

m Kamu tuketim harcamalari
N Stoklar
@ Toplam GSYH



KInganik son ceyrekte de surdd

Uctincli ceyrekteki zayif performansin
ardindan yilin son ¢eyreginde bazi dncu
gostergelerde bir miktar toparlanma olsa da
ekonomik aktivitedeki kirilganlik surtyor.

Uciincli ceyrekteki yavas biylimenin
ardindan sanayi Uretimi, yilin son ceyregine
sert daralma ile basladi. Mevsim ve takvim
etkisinden arindiriimis verilere gore, Ekim'de
sanayi Uretimi bir dnceki aya gore ylzde

1,9 daralirken takvim etkisinden arindiriimis
olarak yillik bazda ylzde 5,7 daralma yasandi.
imalat sanayi satin alma yoneticileri endeksi

Eylil'de 42,7 ile dip seviyesini goren imalat

sanayi PMI Ekim'de 44,3, Kasim'da 44,7

ve Aralik'ta 44,2 degerlerini alarak zayif bir
gorinudm cizdi. Bununla birlikte, imalat sanayi
kapasite kullanim oranlari son ¢eyrek boyunca
zayiflamaya devam etti. Uclincl ceyrek
sonunda yuzde 76,2 olan mevsimsellikten
arindirimis imalat sanayi kapasite kullanim
orani 2018 sonunda ylzde 74,1 seviyesine
indi.

Diger guven endeksleri de yaz aylarindaki
dUstk seviyelerden bir miktar toparlansa da

(PMI), sanayideki bu daralmanin Kasim ve
Aralik'ta bir miktar hiz kesmis olabilecegini
gOsterse de kirllganhgin strdigunu teyit
ediyorlar.

ekonomik aktivitedeki kirlganliklarin 2018
son ceyreginde devam ettigini ortaya koydu.
Ulkede genel ekonomik gliven endeksi
Ekim'de yluzde 675 ile dip yaptiktan sonra yili
75,2 seviyesinden tamamladi. Alt endekslere
bakildiginda tuketici ve insaat sektoru

guven endekslerinin en zayif olanlar oldugu

gorultyor.
Sanayi sektor Gretimi ve ciro yillik degisimleri
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SSizZIk artmaya baskad

Ekonomik aktivitedeki zayiflamaya ragmen
isglcu piyasasindaki bozulma Eylul donemi
itibartyla gorece sinirli kalmis gortntyor.
Temmuz ve Agustos donemlerinde turizm
kaynakli olarak hizmetler sektorinde

Mevsimsellikten arindirilmis verilere gore
Eylil doneminde toplam istihdam, tarimdaki
31 bin kisilik istihdam artisina ragmen 81
bin kisi azaldi. Boylece yilbasindan bu yana
toplam istihdamda 59 bin kisilik azalis

kaydedilen istihdam artislari bunda etkili oldu. yasanmis oldu.
Ancak yilin son ceyreginin ba§|.na ait verileri 5 2017 sonunda yiizde 9.9 olan
de kapsayan Eylul doneminde ise, tarim . . S

o mevsimsellikten arindiriimis issizlik orani
disinda genele yayilan istihdam azalislariyla . . .
ST T kademeli olarak artarak EylUl doneminde
issizlikte de belirgin artislar yasandi.

ylzde 11'e yukseldi. Benzer sekilde geng

nufusta issizlik orani ise ylzde 19,0'dan ylzde
20,4"e qiktl.

Mevsimsellikten arindirilmis sektérel istihdam degisimleri (aylik, bin kisi)
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JesStexier, BULCce perormansin

oumSsLz etkliect

& Hukumet 2018 ikinci yarida harcamalar =

tarafinda tasarruf tedbirlerine yonelse de

enflasyonla muiicadele kapsaminda alinan

tedbirler gelirleri sinirliyor. Bu da faiz

giderlerindeki yuksek artislarla birlikte butce
performansini olumsuz etkiliyor. Bununla

birlikte, imar barisi, bedelli askerlik, kamuya

olan borclarin yapilandiriimasi gibi adimlar

bUtce acigindaki bozulmayi kismen sinirladi.

Ocak-Kasim doneminde vergi gelirleri =
2017'nin ayni dénemine gore ylzde 17,7

artarken, toplam gelirlerde artis yuzde 20,2

ile enflasyonun altinda gerceklesti. Vergi

kalemlerinde ise doviz kurlarindaki ylkselisin

destegine ragmen OTV ve KDV indirimlerinin

olumsuz etkileri goralda.

Merkezi yonetim biitce gerceklesmeleri

Ocak - Kasim  Ocak - Kasim Yillik

2017 2018 Degisim

Yilin itk 11 ayinda faiz disi giderler ylUzde

23,4 artarken, faiz giderlerinde ylzde 30

artis yasandi. Boylece merkezi yonetim
harcamalari toplamda yuzde 24 artis gosterdi.
Faiz disi harcamalar tarafinda ise kamu mal
ve hizmet alimlarindaki tasarruflara ragmen
diger bilesenlerde genele yayilan hizl artislar
dikkat cekti.

Bu sonuglarla 2017 Ocak-Kasim déneminde
26,5 milyar TL olan genel butce acigl, 54,5
milyar TLlye yUkseldi. Faiz disi fazla ise ayni
donemde 28,8 milyar Tlden 17,3 milyar Tlye
geriledi.

2018
Gergeklesme
tahminleri

2019 Program Yillik
Tahmini Degisim

Gelirler 574.6 690.8 %20,2 749,6 880,4 %17,4
Vergi Gelirleri 489.3 575.8 %17,7 630,5 756,5 %20,0
Harcamalar 601.1 745.4 %24 821,8 961,0 %16,9
Faiz DisI Harcamalar 545.8 673.5 %23,4 745,4 843,7 %13,2
Faiz Giderleri 55.3 71.9 %30 76,4 1173 %53,5
Bltce Dengesi -26.5 -54.5 %106 -72,2 -80,6 %11,6
Faiz Disi Denge 28.8 173 %-39,8 4,2 36,7 %773,8

Kaynak: T.C. Maliye Bakanligi



IS TIcaret acigindaxi daraima devarm eciyor

¢ talepteki yavaslamanin yaninda petrol & Bununla birlikte, Turkiye'nin ihrag ettigi
fiyatlarindaki gerileme sonucunda, ithalattaki urtnlerin birim degerleri AQustos sonrasi
daralma devam ediyor. Bununla birlikte, donemde doviz kurlarindaki yukselisle hizla
ticaret ortagi ulkelerdeki yavaslamaya ragmen gerilerken ithal ettigi mallarin degeri gorece
TLdeki dusuk seviyeler Turkiye'nin ihracattaki degerini korudu.
rekabetci konumunu surddrmesini ve Bu nedenle Ulkenin dis ticaret hadleri
ihracatin artmaya devam etmesini sagliyor. bozuldu.

Ocak-Kasim déneminde ihracat birim deger
endeksi yluzde 4,1 gerilerken ithalat birim
deger endeksi yuzde 0,8 artti.

S# Ticaret Bakanligi oncu verilerine gore, ihracat
2018 genelinde bir dnceki yila gore ylzde
7.1 artarken ithalat ylzde 4,6 oraninda azald.
Boylece ihracatin ithalati karsilama orani 2017
yilindaki ylUzde 67,1'den 2018'de ylizde 75,3'e
ylkselirken, dis ticaret acigi 76,8 milyar
dolardan yUzde 28,4 daralma ile 55 milyar
dolar seviyesine geriledi.

ihracat ve ithalat (12 aylik toplamlarin yillik degisimleri)
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[UNSE Sayisinda il Ditmeden rexor

2016 yilindaki kot performansi turist sayisi
acisindan 2017'de kismen telafi eden turizm
sektorl, 2018'de Ulke bazinda genele yayilan
basarili bir performans sergiledi. 2018 Ocak-
Kasim doneminde 2017 nin ayni donemine
gore yUzde 22,2 artan turist sayisi, 37,5
milyon kisi ile daha yil bitmeden 2015 yilindaki
tarihi rekor seviyeyi asti.

i Turist sayisindaki bu pozitif sonuglara karsin,
2018'in Ocak-Kasim doneminde turizm gelir
artisi sinirl kaldi. Bunda kismen kayit disi
harcamalarin artmis olmasinin etkili oldugu
ve turizm gelirlerinin bir kisminin 6demeler

Giris yapan turist sayisi (milyon kisi)
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Kaynak: TCMB, T.C. Kilttr ve Turizm Bakanhg
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Temmuz

dengesinde net hata-noksan kaleminde yer
aldigl dsunultyor. S6z konusu donemde
turizm gelirleri 2017'nin ayni donemine

gore sadece ylzde 14,0 artti. Gelirde 2015
yilindaki zirve 2018 yilinda asilamamis olsa da,
sektor temsilcileri turist sayisinda oldugu gibi
gelirde de guclu bir artisla 2019"un rekorlar
yili olacagini bekliyor. ihracatta oldugu gibi
turizmde de Tldeki dUsuk seviyeler turizm
sektorunu destekliyor. Ancak turistlerin
geldigi Ulkelerdeki ekonomik yavaslama,
sektortn performansini sinirliyor.
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Lall acikiaki viesme Sinirkalch

Dis ticaret acigindaki sert daralma ve £ Cekirdek veriler (enerji ve altin harig), cari
turizmndeki guclu sonuglarla Turkiye, Agustos- aclktaki iyilesmenin sadece petroldeki
Kasim doneminde dort ay arka arkaya cari gerilemeden kaynaklanmadigina isaret ediyor.
islemler fazlasi verdi. Ancak yatirnm gelirleri 2018 Ocak-Kasim déneminde altin ve ener;ji
kaleminden yasanan cikislar cari aciktaki haric cari islemler dengesi 2,1 milyar dolar
iyilesmeyi sinirliyor. aciktan 172 milyar dolar fazla verir konuma
geldi.

2017 Ocak-Kasim déneminde 67,6 milyar
dolar olan dis ticaret acigi, 2018'in ayni
doneminde 52,3 milyar dolar seviyesine
gerilerken, cari agik 39,6 milyar dolardan
26,2 milyar dolar seviyesine geriledi. Ote
yandan ayni dénemde yatirim ve hibe gelirleri
kaleminde toplamda 2,6 milyar dolarlik kayip
yasandi.

12 Aylik toplamlar (milyar dolar)
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Kaynak: TCMB, TUIK



RESMIrezervier 10,/o milyar dolar azall

& Dis finansman kosullarindaki zorluklar ve & Borglanmadaki bu sorunlardan dolay!
yurticinde ekonomik birimlerin temkinli finansmanda daha ¢ok resmi rezervlerdeki
davranma egilimleri ile cari acigin azalis etkili oldu. Yilbasindan bu yana
finansmaninda borclanma daha az yer resmi rezervlerde 10,75 milyar dolar azalis
tutmaya devam etti. yasanirken, net hata-noksandan giris 19,5

milyar dolar oldu. Portfoy yatinmlarinda 1,4
milyar dolar cikis meydana gelirken dogrudan
yabanci yatirimlarda ise, 4,4 milyar dolari
gayrimenkul olmak Uzere 75 milyar dolar giris
yasandi.

= Kisa vadeli borglarda nette 2018 Ocak-
Kasim doneminde 1,9 milyar dolar 6deme
gerceklesirken, uzun vadelide sadece 2,7
milyar dolar yeni borglanma kaydedildi.
Boylece 12 aylik verilerde bankacilik
sektéranin uzun vadeli dis borg gevirme
orani, 2017 sonundaki ytzde 100,3'ten
Kasim sonu itibariyla ylzde 84,8'e geriledi.
Bankacilik disi sektorlerde ise uzun vadeli dis
borg gevirme orani ylzde 111,1'den ylzde
143,1'e ciktl. Ancak toplamda oran yuzde
104,0'dan 103,6'ya hafif geriledi.

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



(J76] Sextor aclk pozisyonunda ausus

& 2018 ilk ceyrekten itibaren bankacilik disi & Kredi borcu ve acik pozisyondaki gerilemeye

Ozel sektorun kredi borcu yavaslarken, acik
pozisyonu da azalmaya basladi. Yilbasinda
240,6 milyar dolar olan bankacilik disi 6zel
sektor kredi borcu, Subat'ta 248,7 milyar
dolara ciktiktan sonra gerileyerek, Eylil'de
232,5 milyar dolara indi.

& Benzer sekilde 223,9 milyar dolar ile zirve
seviyesine clkan bankacilik kesimi hari¢ 6zel
sektortn acgik pozisyonu Eylil sonunda 209
milyar dolara, Ekim'de ise 203,4 milyar dolar
seviyesine geriledi. Bu donemde kisa vadede
ise 0zel sektor kisa vadeli net varliklar 1,4
milyar dolardan 6,9 milyar dolar seviyesine
yukseldi.

Dis borcun GSYH'ya orani

m Kamu Kisa Vadeli m Ozel Sektor Kisa Vadeli
m Kamu Uzun Vadeli m Ozel Sektoér Uzun Vadeli

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi

karsin Tlrkiye'nin dis borcunun GSYH'ya
oraninda, blyUmedeki yavaslamaya ve doviz
kurlarindaki oynakliga bagli olarak yilbasindan
bu yana dalgali bir seyirle yUkselis yasandi.
Ozel sektdr ve kamunun uzun vadeli dis borc
stokundaki sinirli gerilemeye ragmen, kisa
vadeli bor¢ stokundaki artislarla Tarkiye'nin
toplam dis borcu 2017 sonundaki ylUzde
53,4'ten 2018 UguncU ceyrekte ylzde 53,8'e
yukseldi.

20182.C. 20183.C.



Yllik enflasyon yuzde 201 ast

2018 Uguncu ceyrek sonunda ylzde 24,5°i

asan tuketici fiyatlari yillik enflasyonu, gida
fiyatlarindaki artislar, doviz kurlarindaki
gecmis yukselislerin yansimalari ve

fiyatlama davranislarindaki bozulmanin
etkisiyle Ekim'de ylzde 25,2'ye kadar cikti.
Sonrasinda ise hikimetin aldigi tedbirler,
doviz kurlarindaki geri cekilme, petrol
fiyatlarindaki disUs ve zayif i¢ talep kaynakili
olarak enflasyon gerilemeye basladi. Kasim'da
aylik bazda ytzde 1,44 disen tlketici fiyatlari
endeksi (TUFE), Aralik'ta da ayni dinamiklerle
yUzde 0,40 geriledi. Bu sayede yillik
enflasyon 2018 yilini ylzde 20,3 seviyesinden
tamamladi.

Genel enflasyondaki yUkselisin bir diger
nedeni ise maliyet artislari ve tedarik
zincirindeki sorunlar ile Ekim'de yluzde 30'u
asan yillik enflasyonun goéruldtgu gida fiyatlari
idi. Tedbirlerin etkisi ve doviz kurlarindaki
gerileme sayesinde Kasim ve Aralik aylarinda
gida fiyatlarindaki baski kismen hafifledi.
Ancak gida fiyatlarinda yillik enflasyon

yllsonu itibariyla ylzde 25,6 ile hala ylUksek
seyrediyor.

Yillik degisimler
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Kaynak: TUIK

2015

e Cckirdek TUFE

Gegctigimiz donemde maliyet artislarinin

2016

Otesinde fiyatlama davranislarindaki
bozulmanin etkisini, gida ve enerji gibi
oynakligi yuksek kalemler haric olan cekirdek
enflasyonda daha gok gézlemlemistik.
Doviz kurlarindaki hizl artisin da etkisiyle
Ekim itibariyla yuzde 24,3 seviyesine kadar
clkan cekirdek enflasyon, Aralik'ta ylzde
19,5'e geri ¢ekildi. Bu gerileme buyuk
Olglde hikimetin ‘Enflasyonla Topyekun
Mducadele' kapsaminda aldigi tedbirlerin ve
doviz kurlarinin gerilemesi sayesinde mal
fiyatlarinda gorulen dususU yansitiyor.

Ote yandan hizmet fiyatlari enflasyonu
Ekim'de gordlgu ylzde 14,76 seviyesinden
sadece sinirli bir iyilesme ile ylzde 14,46'ya
geriledi. Bu da fiyatlama davranislarinda
iyilesmenin henlz ¢ok basinda oldugumuzu
ve doviz kurlarinda yasanabilecek yeni bir
ylkseliste enflasyon gorinimunun yeniden
bozulabilecegine isaret ediyor. Gegtigimiz
glnlerde yapilan yluzde 26'lik asgari Ucret
artisi, onimuzdeki donemde hizmet
sektoriinde maliyetler Uzerinde ilave bir baski
olusturabilecek bir faktor olarak goruliyor.
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Gida Fiyatlari



Jretici entlasyonu nalia YUKSex seyirde

EylUl sonunda yuzde 46,2 ile tuketici &
enflasyonundan daha énce zirveyi goren
UFE yillik enflasyonu, sonrasindaki (¢ ayda
gerileyerek yili yizde 33,6 seviyesinden
tamamladi. Bunda doéviz kurlarindaki ve
kdresel emtia fiyatlarindaki geri gekilme
etkiliydi. Ayni dénemde imalat sanayi UFE
yillik enflasyonu da yUzde 44,8'den ylzde
31,1 seviyesine dustu.

Yilhk degisimler
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Son U¢ ayda maliyet unsurlarindaki bu
iyilesme ile genel UFE ve TUFE arasindaki
fark 21,6 puandan 13,3 puana geriledi.
TUFE'nin kendi dinamiklerinde gériildigi
gibi, maliyet unsurlarinda fiyat baskisi hala
ylksek seyrediyor. Bu nedenle enflasyon
gorunimunde son donemde kaydedilen
iyilesmenin ne kadar daha surdurilebilecegi
acisindan, para politikasi durusunun ne
zamana kadar sUrdurUlecegi ve kuresel emtia
fiyatlarindaki seyir blytk dnem tasiyor.
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Kaynak: TUIK
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[OMB SKrdurusunu koruyor

i& Eylll basindaki toplantisinda, enflasyondaki

yUkselisi dizginlemek ve finansal istikrari
glglendirmek Uzere politika faizlerini agresif
bir artisla ylzde 24'e cikaran TCMB, Ekim ve
Aralik ayindaki toplantilarinda bu durusunu
korudu. Ekim toplantisinda fiyatlama
davranislari ve enflasyon goérinimune

iliskin daha temkinli bir dil kullandi. Aralik
ayina gelindiginde ise Kasim'da enflasyonda
gozlenen dusus, petrol fiyatlarindaki gerileme
ve doviz kurlarindaki sakin seyir sayesinde
rahat bir nefes almis gorindu. Ancak her iki
toplantisinda da ihtiyac olmasi halinde ilave
sikilastirma yapabilecegini yineledi.

TCMB Aralik enflasyon verilerine yonelik

yapti§l degerlendirmede, enflasyondaki
disUsun bir olclde ic talepteki zayiflamayi
yansittigini dile getirerek, para politikasinda
ilave sikilastirmaya gitme ihtimalini azaltan
bir dil kullandi. Bu da finansal piyasalarda
TCMB'nin erken bir indirime gidebilecegi
beklentilerini destekliyor. Ancak TCMB'nin
erken bir faiz indirimine gitmesinin
onumuzdeki donemde yasanabilecek

bir kiresel riskten kagis ortaminda,

TUnin kinlganhigini artirabileceginden ve
enflasyondaki iyilesmeyi sinirlayabileceginden
endise ediliyor. Bu nedenle, faiz indirimleri
icin acele edilmemesi ve enflasyonda

kalici dUsuslerin saglanmasinin gerektigi
dusunulayor.

TCMB faizleri
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Olarak topariand

Yaz aylarindaki sert deger kayiplarinin
ardindan, TCMB'nin agresif faiz artinrmi ve
ekonomik aktivitedeki yavaslama sayesinde
dis finansman ihtiyacinin dismesiyle TL
toparlanmaya baslamisti. Bu egilim yilin son
ceyreginde genel olarak devam etti.

2018 son ¢eyrekte TL nominal olarak, dolar
karsisinda yuzde 13,4 deger kazanirken,
euro karsisinda ayni ddnemde yuzde 15,3
gUclendi. Boylece dolar ve euro esit agirlik
sepet karsisinda TLnin nominal deger kazanci
ylzde 14,4 oldu.

Doviz kurlan
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Kaynak: TCMB
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Tem.17

IL, hemreel hem de noming

i TCMB verilerine gore, reel efektif doviz

Eyl.17

2015

kuru endeksi dordincu geyrekte ylzde 21,5
ylkselerek Agustos oncesi seviyesine dondu.
Ancak hala TL reel olarak 2017 sonundaki
seviyesinin ylzde 12,1 altinda bulunuyor.

Ote yandan yilbasinda kiiresel risk istahinin
zayIf seyri ve TCMB'nin erken bir faiz
indirimine gidebilecegine yonelik endiseler,
Tldeki deger kazanma surecini durdurdu. Bu
nedenle, TLin mevcut egilimlerini korumasi
acisindan TCMB'nin siki durusunu bir sure
daha korumasi gerektigi dusunultyor.
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Jzun vadel tanviliaiziern daigal

Turkiye risk primini iyilestiren gelismelerin
ardindan, yilin son ¢eyreginde enflasyondaki
dususUn baslamasiyla birlikte Glke tahvil
faizleri de belirgin olarak geriledi. Bununla
birlikte kuresel emtia fiyatlar ve tahvil
faizlerindeki gerileme de buna destek oldu.

Bu dinamikler 1siginda TL cinsi 2 yillik tahvilin
bilesik faizi 2018 son geyrekte 609 baz

puan dususle ylzde 19,73'e geriledi. Ayni
donemde TL cinsi 10 yillik tahvilin bilesik faizi
114 baz puan geri gekilme ile ylzde 16,48'den
2018'i tamamladi.

TL tahvil faizleri
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2019'un ilk iki haftasinda ise TCMB'nin erken

bir faiz indirimine gidebilme ihtimali, iki yillik
tahvillerde dususun strmesini desteklese de
uzun vadeli tahvil faizleri kiresel gelismelerle
uyumlu olarak dalgali bir seyir izliyor.
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Borsalstanouida kiresel egiimier onplanda

2018 son ¢eyrekte Tldeki toparlanmaya

ve Ulke tahvil faizlerindeki disise ragmen
Borsa istanbulda kiiresel egilimlerle uyumlu
olarak zayif bir seyir hakimdi. Ayrica reel
ekonomideki zayifligin ve dusuk firma karlilk
beklentilerinin hisse senetlerindeki zayiflikta
etkili oldugu dusutnultyor.

Bu sonuclarla Borsa istanbul 100 endeksi
dérdiincl ceyrekte ylzde 8,7 Borsa istanbul
bankacilik endeksi ylzde 7,8 oraninda

dUstl. Bu donemde dinya genelinde yuzde
13,1 oraninda gerilerken gelismekte olan
ekonomilerde yuzde 78'lik disus yasandi.

Borsa istanbul Gosterge Endeksleri (2016 Basi=100)
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2019'un ilk gunlerinde ise kuresel risk
istahindaki sinirli iyilesmeyle, yurtiginde de
hisse senetleri piyasalari hafif toparlaniyor.
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panNKacllk Sextoninde yavaslama
Cerniesiyor

Yilbasindan bu yana doviz kurlarindaki

Bu dénemde mevduatlardaki yavaslama

yUkselisle artan kredi ve mevduat yillik
blylume hizlari, 2018 son ceyrekte hizla
yavaslamaya basladi. Bunda doviz kurlarindaki
geri cekilmenin yaninda, faizlerdeki yukselisle
zayiflayan kredi talebi de etkili oldu. Bu

kredilere gére daha sinirli kaldi. Ugiincii
ceyrek sonunda ylUzde 29,8 olan mevduat
yillik baytUme hizi, Aralik 2018 sonunda yuzde
18,5'e geriledi. Yeni yilin ilk haftasinda ise
mevduatlar bir miktar toparland.

nedenle yakin donemde mevduatlarda bir
miktar toparlanma olsa da krediler zayif
kalabilir.

Tamamina yakini TL cinsinden olan tuketici
kredileri yillik bGyUme hizi 2018 GglUncu ¢eyrek
sonundaki yluzde 79'dan 2018 sonunda yuzde
0,6'ya yavasladi. Ote yandan, ticari kredilerin
ayni donemde vyillik bUylme hizi ylzde
35,3'ten ylzde 19,2'ye geriledi.

Kurlardaki yUkselisle GguncU ¢eyrek ortasinda
yuzde 40'a yaklasan kredi ve mevduat yillik
bdyume hizlari 2018 son geyrekte kesintisiz
olarak geriledi. Boylece Eylul sonunda

yuzde 29,6 olan kredi blyime hizi 2018
sonunda yuzde 14,1"e indi. Doviz kurlarindan
arindinlmis veriler ise kredilerde yuzde 10'a
yakin daralmaya isaret ediyor.
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[akiptek| alacaxiar artmaya devam ediyor

& Kredilerdeki bu yavaslamaya karsin ekonomik blyimedeki yavaglamaya bagl olarak takipteki alacaklar
artmaya devam ediyor. 2018 UglncU ceyrekte yuzde 3,4 olan takipteki alacaklarin kredilere orani
yllsonunda yuzde 4'e ulasti.

Tahsili gecikmis alacaklann toplam kredilere orani
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KIedl ve mevaduat Taizien gen oexiid

Finansal piyasalardaki toparlanma ve kredi
talebinin zayiflamasi ile bankacilik sektérinde
kredi ve mevduat faizleri 2018 son c¢eyrekte
gerilemeye baslad..

2018 Uglncu ceyrekte yluzde 36'ya kadar cikan
ticari kredi faizleri, 2018 sonuna gelindiginde
ylzde 27,24'e indi. Tuketici kredi faizleri ise
ticari kredi faizlerine kiyasla daha geg¢ bir tepki

TL mevduat faizleri ise zayiflayan kredi talebi
ve finansal piyasalardaki gelismelere bagli
olarak yilin son ceyreginde geriledi. Uglincl
ceyrekte yuzde 25'e kadar yukselen TL
ortalama mevduat faizleri 2018 sonunda
ylUzde 22,51'den kapandi. Bununla birlikte
kredi talebindeki zayiflik nedeniyle sektdrde
donem sonu mevduat rekabetinin sinirli kaldigi

verdi. 2018 son ¢eyrek basinda yluzde 38'i gozlendi.
asarak yukselmeye devam eden tlketici kredi
faizleri, Ekim sonlarina dogru dismeye basladi
ve yil yazde 31,74'te tamamladi.
Bankacilik sektoru faiz oranlan (%)
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£ Son donemde diinya genelindeki veri akisi kiresel ticaretteki korumaci
egilimlerin olumsuz etkilerini yansitirken, finansal piyasalarda risk istahini
zayiflatiyor. Bu durum Fed'in faiz artinmlarini yavaslatmasina yol agsa da
orta vadede gelismekte olan ekonomilere yonelik sermaye akimlarinin
canlanmasi igin dunya blyumesinin hizlanmasi gerekiyor.

¢ Turkiye'de ekonomik aktivitedeki zayiflama, dinyadaki egilimlerle birlikte

dérdiincl ceyrekte daha belirgin hale geldi. Oncii veriler bu durumun
| 2019 ilk ceyrekte de devam etme ihtimaline isaret ederken, hikimetin
aldigi tedbirlerin etkisinin sinirli kalabilecegi distintliyor. Ote yandan su
ana kadar isgucu piyasasindaki bozulmanin sinirli kalmis olmasi toplam
talepteki zayiflamayi sinirliyor.

> ¢ talepteki zayiflik ve petrol fiyatlarindaki distsle ithalat azalirken,
Tldeki dusuk seviyelerden dolayi ihracat artmaya devam ediyor. Bu
da dis ticaret aciginda sert daralma getirirken, turizmdeki guglu seyirle
Turkiye'nin Agustos-Kasim déneminde pes pese cari islemler fazlasi
vermesini sagladi.

S¢ HUkUmetin aldigi tedbirler, doviz kurlarindaki geri cekilme, petrol
fiyatlarindaki disUs ve zayif i¢ talep ile enflasyon konusunda son
ceyrekte bir miktar iyilesme saglandi. Bununla birlikte, fiyatlama
davranislarinda hentz kayda deger bir iyilesme saglanmamis olmasi
nedeniyle enflasyonist risklerin Gnemini korudugu gordltyor.

Bu ortamda, ekonomik aktivitedeki zayiflamaya ragmen, TCMB'nin siki
durusunu bir stire daha korumasinin enflasyon ve fiyat istikrari acisindan
gerekli oldugu dusUnaltyor. Tark finansal varliklarin saglam kalabilmesi ve
ekonomideki dengelenmenin devami acisindan TCMB'nin erken bir faiz

indiriminden kacinmasinin faydali olacagi degerlendiriliyor.
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/U193 Dexientler

Tarkiye ekonomisinin 2019'da daha da zayif bir
performans sergilemesi ongorullyor. Yil geneli
icin yUzde 2 civarinda bir blylime makul olsa
da 2018'de faizlerde ve doviz kurlarinda yasanan
artislarin gecikmeli etkileriyle ic talebin bir stre
daha baski altinda kalabilecegi degerlendiriliyor.
Kamu maliyesinin buytumeyi desteklemek icin
alaninin sinirli oldugu ve diinya ekonomisi ile
sermaye akimlarindaki oynaklik goz éntinde
bulunduruldugunda, Turkiye ekonomisinin
2019 genelinde daralma riskinin artmis oldugu
dusunultyor.

Geride kalan yili ytizde 20,3'lUk bir enflasyonla
tamamlayan Turkiye ekonomisinde ic ve dis
talepteki zayifliklar nedeniyle enflasyonda yukari
yonlu risklerin sinirlandigr distnultyor. Ayrica
petrol fiyatlarindaki duistk seviyeler, maliyet
baskisini azaltabilecek bir unsur olarak one ¢ikiyor.
Ancak yuksek asgari Ucret artisi ve gecmis
enflasyona endeksleme egilimi nedeniyle fiyatlama
davranislarinda ve enflasyon gorinimunde
iyilesmenin sinirli kalabilecegi degerlendiriliyor. Bu
nedenle 2019 yili sonunda enflasyonun ytizde 15'e
inebilecegi tahmin ediliyor.

2018'in geride kalan doneminde isguicu piyasasinda
bozulma sinirli kalsa da Turkiye ekonomisinin

bir stire daha potansiyelinin altinda buytyecek
olmasindan dolayi issizligin artabilecegi distnultyor.
2018'de yil genelinde ortalama ylzde 11,3 olarak
gerceklestigi hesaplanan issizlik oraninin 2019'da
ortalama olarak ylzde 12,5 olabilecegi ongorltyor.

= ic talepteki zayiflik ve petrol fiyatlarindaki disus ile

cari aclkta iyilesme bir stire daha devam edehilir.
Ancak devamliligi agisindan petrol fiyatlarinin seyri
ve turizmin gelecek yilki performansinin 6nemli
olacagi dusunultyor. Bu dinamikler isiginda 2018'de
28 milyar dolar civarinda olan cari acigin 2019'da

da petrol fiyatlarinda hizli bir ylkselis olmazsa bu
seviyelerde kalabilecegi tahmin ediliyor.

2019 yilinda Turk finansal varliklarin performansi
acisindan ekonomideki dengelenmenin boyutunun
yaninda, TCMB'nin erken bir faiz indirimi yapip
yapmayacagi da onemli olacak. TCMB'nin erken
bir faiz indirimine gitmesi, yil icinde yasanabilecek
bir kuresel riskten kacis doneminde Turk finansal
varliklari korunaksiz birakabilir. Bu da TLde oynakligin
yine ylksek kalmasina neden olabilir. TCMB siki
durusunu enflasyonda kayda deger bir iyilesme
saglanana kadar koruyabilirse, TLnin reel olarak
deger kazanabilecegi duslnullyor. Bu varsayimla
Dolar/TLnin yil ortalamasinda 5,70te, yilsonunda
ise 6,00'da gerceklesebilecegi ongorultyor. Ancak
TCMB erken faiz indirimi yapmasi halinde TL'nin
kirllgan bir seyir izleyeceginden endise ediliyor.



Buyume Enflasyon

Tarkiye ekonomisinin 2019'da daha da zayif bir Geride kalan yili ytzde 20,3'luk bir
performans sergilemesi ongorullyor. Yil geneli enflasyonla tamamlayan Turkiye
icin yUzde 2 civarinda bir buydme makul ekonomisinde i¢ ve dis talepteki zayifliklar

.II olsa da 2018de faizlerde ve doviz kurlarinda nedeniyle enflasyonda yukari yonli
yasanan artislarin gecikmeli etkileriyle ic Sm—_risklerin sinirlandigi disunultyor. Bu
talebin bir stre daha baski altinda kalabilecegi nedenle 2019 yill sonunda enflasyonun
degerlendiriliyor. yuzde 15'e inebilecegi tahmin ediliyor.

Dis Ticaret Turizm

ic talepteki zayiflik ve petrol fiyatlarindaki 2019 genelinde turizm gelirlerinin

dUsusle ithalat azalirken, Tl'deki dusuk 27 milyar dolara ytkselmesi

seviyelerden dolayi ihracat artmaya devam ongorultyor. Yil genelinde turist

ediyor. Bu da dis ticaret agiginda sert sayisinda ve turizm gelirlerindeki

daralma getiriyor. emmmmme Iml artislarin sureceg@i tahmin
ediliyor.

2019 GSYH biiyumesi 2019 GSYH 2019 dis ticaret beklentisi
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milyar $

Piyasalar

Dolar/ TL :5,70 Dolar/ TL :6,00
Euro/TL :6,60 Euro/TL :705
Euro / Dolar: 1,15 Euro / Dolar: 1,175
Brent petrol: 65 $ Brent petrol: 75 $

issizlik Enflasyon Cari Acik

%15

%12,5| wo | 27,5

(o)
(yrl ortalamas-) / (0) 1 9 (milyar dolar)
(2019 yil ortalamasi)

*Bu veriler 15 Ocak 2019 tarihindeki piyasa verilerine dayanarak hazirlanmistir.
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