





Diinya

Kuresel ekonomide genel gorinim

Fed faiz artirim beklentilerini dtUsurdu
Zayif veriler ECB'yi erken davranmaya itti

Cin yavaslamaya devam ediyor

Ticaret ve Uretimde zayiflik strlyor

Turkiye

Turkiye ekonomisinde genel gorinim

Yeni pakette finans sektorl one cikti
Blyume ikinci yarida toparlanacak

Onct verilerde kirilganliklar striyor
Issizlikte artis hizlandi

Harcamalar bltce acigini genisletiyor
Ihracattaki artis yavasliyor

Turist sayisinda rekor tazelendi

Cari agiktaki iyilesme devam ediyor
Finansman kalitesi dGnemini koruyor

Borg artisi yavasladi

Gida fiyatlari enflasyondaki iyilesmeyi sinirliyor
Maliyet enflasyonundaki iyilesme hiz kesti
Swap hamlesi kredibiliteye zarar verdi

Turk Lirasi yilbasindan beri deger kaybediyor
Yurtici tahvil faizleri ylkselis egiliminde
Borsa Istanbul'daki yikselis kesintiye ugradi
Bankacllik sektoriinde dengelenme

Kredi ve mevduat faizlerinde dlsus yavasliyor
Sonug

2019 Beklentileri

Tahminler

10
11

13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
33
35
36
37







Murat Alsan

KPMG Tirkiye Baskani

5enel dederiend

2019'un ilk ceyregini geride birakirken,
dunya ekonomisinin gindemini 2018
sonunda oldugu gibi yine ABD ve Cin
arasindaki ticaret gorismeleri ve Brexit
sureci olusturdu. 2018 ilk yarida yillik
bazda yUzde 4 buyUyen dinya ticaret
hacmi, 2018 ikinci yarida ancak ylzde
2,5'lik bir blyime kaydedebilmisti.
2019'un ilk ceyreginde ise kuresel ticaret
yatay bir seyir izledi.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) 2018
yilinda yUzde 3,6 olarak gerceklesen
ddnya ekonomisinin buytime hizinin
2019 yilinda ytzde 3,3'e dusecegini,
2020'de ise tekrar ylzde 3,6'ya
clkacagini ongortyor. Bu noktada, basta
da soyledigimiz gibi ticaret savaslari

ve Brexit ile ilgili gelismeler belirleyici
olacak gibi gortntyor. ABD ile Cin
arasindaki muzakerelerin 1 Haziran
2019 tarihine uzatiimasi ¢ozime yonelik
iyimser havayi destekliyor. Ancak Cin
ekonomisindeki kademeli yavaslama,
orta ve uzun vadede endise yaratmaya
devam ediyor.

Yilin ilk ceyregi, Turkiye ekonomisi
acisindan ‘2018'in son ceyregindeki
olumsuz tablolun telafisi olacak mi?

Ne sekilde olacak?’ sorusu etrafinda
gecti. 2018 son ¢eyreginde ylUzde 3'lik
daralma yasayan Turkiye ekonomisi,

yil genelinde GSYH'de ylzde 2,6'lik
blyume kaydetmis oldu.

ilk ceyrekte ise, 2019 yilina iliskin
beklentiler kdresel ekonomideki
belirsizliklerin yaninda yurticindeki siki
finansal kosullar nedeniyle olumsuz
etkilendi. Hukumetin aldigi mikro
tedbirler sayesinde enflasyonda 2018
son geyrekten bu yana bir miktar
iyilesme saglansa da, gida fiyatlarindaki

yuksek oynaklik nedeniyle enflasyondaki
iyilesme sinirli kaliyor ve yukari yonlu
riskler onemini koruyor. Bununla birlikte
issizlikteki artis devam ediyor. Ayrica
gerek ABD ile yasanan S-400 gerilimi
gerekse 31 Mart yerel segim sonuglarina
dair yasanan surec, Turkiye'nin kredi risk
primi (CDS) ve Turk Lirasi Gzerinde baski
olusturdu.

Dunya ekonomisindeki blydme hizinin
2019'da bir miktar azalacagini dngoren
IMF, Turkiye icin ise 2019'da yUzde

2,5 daralma olacagi tahminini yapiyor.
Bununla birlikte, enflasyonun yil sonuna
kadar kademeli olarak iyileserek ytzde
15,5 olacagini dngoruyor.

Enflasyondaki iyilesme ve kuresel
egilimler, onimuzdeki donemde
yurticinde finansal varliklarin seyri
acisindan oldukca onemli olacak. Ayrica
TCMB'nin para politikas durusunu
sadelesme slrecinden geri donussuz
olarak korumasi da énemli bir capa
gorevi goruyor.

Nisan ayi baslarinda aciklanan yeni
yapisal reform adimlarinin kararlilikla
uygulanmasi ve ozellikle egitim ve hukuk
alanlarinin da yapisal reform kapsamina
alinmasinin, Tarkiye'nin surdurdlebilir
bldyumeye ulasmasi acisindan son
derece 6nemli oldugunu soyleyebiliriz.

lyi okumalar.
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KUIESel exonomice genel gorunum

= 2019 yili ilk ceyreginde dinya ekonomisinin =¥ ABD yonetimi 2018 sonlarinda Cin'e
glndeminde ABD ve Cin arasindaki ticaret uygulanan gumruk vergilerinin yuzde 10'dan
gorusmeleri ve Brexit sureci on sirada yer ylUzde 25'e cikarilacagini agiklamis, ancak
aldi. Son donemde kuresel PMI gibi bazi oncu gelen tepkiler Gzerine kararin uygulama
verilerdeki dengelenmeye ragmen ekonomik baslangicini 1 Mart 2019'a uzatmisti.
aktiviteye iliskin veriler zayif gelmeye devam Subat ayi icerisinde ise ABD devam eden
etti. Emtia fiyatlan disuk kalirken, enflasyon muzakerelerde dnemli mesafe kat edildigini
iliml seyretti. soyleyerek, ek vergiler icin belirlenen 1 Mart

= tarihini 1 Haziran'a uzatti. Gectigimiz gunlerde

7 Bu ortamda IMF kiresel ekonomiye iliskin
daha Ocak ayinda yaptigi tahminlerini asagi
yonlU glncellerken, risklerin hala asagi
yonlU olduguna dikkat cekti. Yasanan gorece

gorusmelere iliskin gelen haberler ¢ozime
yonelik iyimserligi desteklese de henlz nihai
sonug alinamadi.

toparlanmayi ise ‘istikrarsiz’ olarak tanimladi. = Ticaret gorismelerine iliskin iyimser haber
IMF ayrica, 2018 yilinda yuzde 3,6 olan dunya akisl, risk istahinin bir miktar toparlanmasini
ekonomisinin buydme hizinin 2019 yilinda sagladi. Fed'in faiz artinmlarini durdurmasinin
yUzde 3,3'e yavasladiktan sonra, 2020'de yaninda ileriye yonelik faiz artirm

tekrar ylzde 3,6'ya toparlanacagini ongordu. beklentilerini asagl cekmesi ve Avrupa
Bununla birlikte IMF, 2018 yilinda ylzde 2 Merkez Bankasi'nin EylUl ayindan itibaren
olan dunya genelinde enflasyonun 2019 piyasalara uzun vadeli likidite saglayacagini
yilinda yuzde 1,6'ya geri gekildikten sonra aclklamasi bu tabloyu destekledi. Ancak
2020'de yuzde 2,1'e yukselecegini tahmin ABD'de getiri egrisi Uzerindeki uzun vadeli
etti. faizlerin kisa vadeli olanlarin altina gerilemesi,

resesyon fiyatlamasi olarak gortldugu icin
kuUresel risk istahindaki iyimserlikleri sinirlayan
bir unsur oldu.

IMF’nin Diinya Biyimesine Yonelik Tahminleri (%)
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B0l 1Az artnm bexlentlienni dusurd

ABD'den gelen son veriler ekonomik
aktivitedeki kademeli yavaslamay:i ortaya
koyuyor. Fed daha onceden isaretini verdigi
gibi Ocak ve Mart aylarindaki toplantilarinda
politika faizini degistirmedi. Ocak
toplantisinda faiz artinmlari konusunda sabirli
olunacagi sinyali verilirken, Mart toplantisinda
bu yil faizlerin artirilmayacagi, gelecek yil ise
sadece bir artinm yapilabilecegi belirtildi.
Bununla birlikte, bilanco klgultme sureci de
yavaslatildi.

ABD'de daha 6nce yuzde 2,4 olarak aclklanan
2018 son ¢eyrek buylime hizi ylzde 2,2'ye
revize edilirken, 2019 ilk ceyrege iliskin

konut verileri ve tiketici glven endeksi

gibi oncu veriler beklentilerden zayif geldi.

Fed politika faizleri
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Fed’'in beklentilerin 6tesinde glvercin bir
durusa gecmesi ve zayif gelen veriler, ABD
ekonomisinin resesyona giriyor olabilecegi
endiselerini artiryor.

Bu ortamda fiyatlara ve Ucretlere iliskin
veriler ise ihmli bir tablo ortaya koyuyor.
Ulkede genel TUFE villik enflasyonu 2018
sonundaki ylzde 1,9'dan duserek, Ocak ve
Subat'ta ylzde 1,5 degerlerini aldi; Mart'ta
ise yeniden ylzde 1,9'a toparlandi. Cekirdek
enflasyon ise 2018 sonundaki ylzde 2,2'den
yUzde 2,04'e geriledi. Dalgali bir seyir izleyen
saatlik ortalama kazanclarin yillik degisimi ise
Mart 2019 itibariyla ylzde 3,2 seviyesinde
bulunuyor.

— At Bant
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/avirverller ECBYIerken davianmaya It

= tKdresel ticaret hacmindeki yavaslama, Brexit

kaynakli belirsizlikler ve Almanya'da otomotiv
sektorune yonelik dlizenlemeler, gectigimiz
yilin ikinci yarisinda Avrupa‘da ekonomik
aktivitede belirgin bir yavaslamaya yol acmisti.
2019 ilk ceyrek baslarinda aciklanan veriler de
bu egilimi teyit ettiler.

=¥ Euro Bolgesi genelinde GSYH yillik blylime

hizi 2018 son ceyrekte de yavaslamaya

devam ederek ytzde 1,1 ile 2013 sonrasi

en duslk seviyeye geriledi. Bolgenin en

blUyUk birinci ve Uglnclu ekonomileri ve ayni
zamanda ihracatcilari olan Almanya ve italya'da
ekonomik aktivite durma noktasina gelirken,
Ispanya ve Fransa yavaslamaya ragmen gorece
yuksek blylUme hizina sahip ekonomiler olarak
karsimiza cikiyorlar.

i~ Bu ekonomilerden ilk ceyrege iliskin veriler ise

karisik sinyaller vermekle birlikte yavaslamanin
bir miktar hiz kesmis olabilecegine isaret
ediyor. imalat sanayi PMI verileri hala zayif
olsalar da hizmet sektort PMI'lardaki hafif
yukselisler genel endekste de dengelenmeyi
saglyor.

i Bolgede enflasyon dinamikleri zayif

seyrediyor. Genel enflasyon 2018 sonundaki
ylzde 1,5'ten Ocak'ta ylzde 1,4'e geri
cekildi. Subat'ta genel enflasyonda hafif bir
toparlanma yasansa da Mart ayina iliskin
oncu hesaplamalar ylzde 1,4'IUk bir sonuca
isaret ediyor. Cekirdek enflasyon ise Ocak ve
Subat'taki gorece yuksek sonuglarin ardindan
Mart'ta ylzde 0,8 ile oldukca zayif bir tablo
ortaya koydu.

Gelen zayif verilerle birlikte, Avrupa Merkez
Bankasi (ECB) beklenenden erken bir sekilde
EylUl ayindan itibaren piyasalara uzun vadeli
likidite saglayacak operasyonlarina yeniden
baslayacagini acikladi. ECB Mart toplantisinda
faiz oranlarinda degisiklige gitmezken, faiz
artislarinin en erken gelecek yil gindeme
gelebilecegini belirtti.

— Eylul 2019'da baslayip Mart 2021'de sona
erecek sekilde iki yil vadeli yeni bir Hedefe

Dayali Uzun Vadeli Refinansman Operasyonlari
(TLTRO-II) programi agiklayan ECB, 2019 ve
2020 yillarina iliskin ekonomik bldylme ve
enflasyon tahminlerini de asagi yonlu revize
etti. Nisan basindaki toplantisinda da benzer
mesajlar veren ECB, her seye ragmen bolgede
resesyon riskinin dustk oldugunu one surdu.

i~ Bolge icin oldukca dnemli olan Brexit

konusunda ise nihai sonuca henuz ulasilamadi.
AB ile ingiltere arasinda varilan anlasma heniiz
ingiltere parlamentosu tarafindan onaylanmis
degil. Bu nedenle AB anlasmasiz Brexit icin
ilave sure tanidi. Ancak yine de ingiltere
parlamentosundan onay ¢ikmazken, AB
Liderleri ingiltere icin streyi uzatma karari aldi.
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LN yavasiamaya devarmn edior

i= Gelismis ekonomilerde oldugu gibi,
gelismekte olan ekonomilerde de aciklanan
veriler ekonomik aktivitenin 2018 son
ceyreginde genel itibariyla zayif bir
performans sergiledigini ortaya koydu. S6z
konusu yavaslamanin buyuk bir kismi kuresel
ticarete yonelik kaygilardan ve dolayisiyla
ticaret ortagl ekonomilerden kaynaklanirken,
bir kismi da gelismekte olan ekonomilerin
kendi icsel ozelliklerinden kaynaklaniyor.

Cin, gerek ticaret savaslarinin olumsuz etkisi
gerekse golge bankaciligr sinirlamaya donuk
duzenlemelerin gecikmeli etkileriyle kademeli
olarak yavaslamaya ediyor. Yillik blydme hizi
2017 sonundaki yluzde 6,7'den 2018 sonunda
ylzde 6,4'e yavasladi.

GSYH Yillik biiyame hizlan (%)
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Benzer sekilde 2017 ve 2018 ilk yarida
oldukga glclt performans sergileyen
Hindistan'da da 2018 son ceyrekte blylume
temposu ylzde 6,6'ya geriledi. Brezilya ve
Guney Afrika'da blylme dalgali bir seyir
izlerken, Rusya'nin buyume hizinda kademeli
bir toparlanma gozleniyor.

Ekonomik blylmedeki toparlanmaya paralel
Rusya'da enflasyon dinamiklerinde canlanma
gozlenirken Cin ve Hindistan'da fiyat baskisi
hafifliyor. Brezilya ve Glney Afrika'da cekirdek
enflasyon gostergeleri yatay bir seyir izliyor.
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[Icaret ve uretimde Zayitiik suruyor

5 Kdresel ticaretteki korumaci adimlarin ve
jeopolitik belirsizliklerin dis ticaret hacimleri

ve sanayi Uretimleri Uzerindeki olumsuz etkisi,

2018 ikinci yarida oldugu gibi 2019 basinda da
devam ediyor. 2018 ikinci yarida gelismekte
olan ekonomilerin performansindaki zayiflik
gorece sinirliyken, 2019 basinda daha zayif
sonuclar ortaya gikti.

= 2018 ilk yarida yillik bazda yuzde 4 bulyuyen
dunya ticaret hacmi, 2018 ikinci yarida ancak
ylzde 2,5'lik bir bdylime kaydedebildi. 2019
Ocak itibariyla ise dinya ticaret hacmi, bir
onceki yilin ayni donemine gore yatay kaldh.

" Benzer sekilde dinya genelinde sanayi
uretimi de 2018 ilk yaridaki yuzde 3,6'lik
buydme hizinin ardindan yuzde 2,2'lik bir
tempoya yavaslamisti. 2019 ayinda ise dunya
genelinde sanayi Uretimi yillik bazda yuzde
1,4'10k bUyUme kaydetti.

i=» Ekonomik aktiviteye iligkin verilerdeki bu

zayifliga ragmen, yil basindan bu yana
gelismekte olan ekonomilerin finansal
varliklarinda gorece guclu bir seyir hakim
oldu. Para birimleri dolar karsisinda yuzde
0,4'luk sinirh bir oranda deger kazanirken,
hisse senetlerinde yuzde 9,6'lik ylkselis
yasandi. Gerek gelismis ekonomilerin para
politikasindaki destekleyici durus, gerekse
ekonomik aktiviteden gelecek pozitif sonuclar
finansal varliklari onimuzdeki donemde
destekleyebilecek unsurlar olarak gorultyor.

Diinya ticaret hacmi ve sanayi iiretimi (3-aylik ortalama yillik degisimler)
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[Urklye exonomisinde genel gorunum
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2018 yilina guglu bir buyume ivmesiyle
baslayan Turkiye ekonomisi, yil ortasinda
yasanan finansal calkanti sonrasinda belirgin
olarak yavaslamaya baslamisti. ic talepte
daralma baslarken, dis talepten gelen
pozitif katki bUyUimedeki yavaslamanin
siddetini Ucuncu ceyrekte sinirlamisti. Ancak
TCMB'nin agresif faiz artirrmi ve ekonomide
dengelenmeyi saglayici diger adimlarin
sonunda, ekonomide yilin son ¢eyreginde
ylzde 3'lUk daralma yasandi. Ceyreklik
bazda iki donem Ust Uste yasanan kuculme
ile ekonominin teknik olarak resesyona
girdigi tescillenmis oldu. Buna karsin ilk
yarida gergeklesmis olan performans ile yil
genelinde GSYH'de yUzde 2,6'lik bayime
kaydedilmis oldu.

2019 yilina iliskin beklentiler, kuresel
ekonomideki belirsizliklerin yaninda
yurticindeki siki finansal kosullar

nedeniyle olumsuz etkilendi. Dis talebe
iliskin belirsizlikle ekonomik aktivitedeki
daralma stirtyor. isgiicl piyasasinda
gecikmeli baslayan daralma toplam talebin
sinirlanmasina neden olurken, tuketim
kararlarinin otelenmesine neden oluyor. Bu
nedenle yapilan KDV indirimlerinin etkisi sinirh
kaliyor.

+ 2018 icindeki hizli yukselen doviz kurlar ve

faizler, sirket bilancolarini olumsuz etkiledi.
Talepteki zayiflik ise ciro artislarini sinirladi.
Bazi sektorlerde bor¢ 6deme kapasitesinin
zayiflamasi da, bankalara yonelik yapilandirma
taleplerini artirdi. Bankalarin ise artan

dis finansman maliyetleri ve belirsizlikler
nedeniyle fonlama imkanlari sinirlandi.

Cari aciktaki dusus, Ulkenin dis finansman
ihtiyacina gelen ilave artisi sinirlasa da ge¢cmis
yillardan gelen bor¢ yuka onumuzdeki
donemin zorluklarr arasinda goruluyor.

HukUumetin aldigi mikro tedbirler sayesinde
enflasyonda 2018 son ¢eyrekten bu yana

bir miktar iyilesme saglandi. Ancak gida
fiyatlarindaki yliksek oynaklik nedeniyle
enflasyondaki iyilesme sinirli kaliyor ve yukari
yonlu riskler Gnemini koruyor.

Enflasyondaki iyilesme ve klresel egilimler
yurticinde finansal varliklarin toparlanmasini
saglamisti. Ancak mevcut riskler ve
onumuzdeki doneme iliskin belirsizliklerden
dolayt ilk ceyrek sonlarina dogru Turk finansal
varliklarda kirilganliklar artti. Bu nedenle doviz
kurlarinda oynaklik artti ve faizler yUkseldi.
Hisse senetleri ise dalgall bir seyir izliyor.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) 2017 yilindaki
yuzde 74'luk buyumenin ardindan 2018'de
yUzde 2,6'ya yavaslayan Turkiye ekonomisinin
2019 yilinda yuzde 2,5 daralacagini ongoruyor.
Bununla birlikte, enflasyonun yil sonuna
kadar kademeli olarak iyileserek ytuzde 15,5
olacagini ongorurken, tek haneli seviyelere
tahmin donemi boyunca inmeyecegine dikkat
cekiyor. Bu dogrultuda IMF ekonomideki
daralmanin bir sonucu olarak cari islemler
dengesinde 2019'da yaklasik 5 milyar dolar
fazla verilecegini tahmin ediyor.

Gelismekte olan ekonomilerde bilyiime ve IMF tahminleri (%)
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YENI PAKEE finans Sexior one oK

= Yerel secimlerin ardindan hikimet Yeni

Ekonomik Programi (YEP) kapsamindaki
Yapisal Dontsum Adimlari’ni agikladi. S6z
konusu adimlar finansal sektor, enflasyon ile
muUcadele, butge disiplini, vergi dontsima,
sUrdurulebilir blylime ve istihdam gibi
bilesenlerden olusuyor. Diger alt basliklardaki
yapisal dontsum adimlari uzun vadede sonug
uretebilecekken, finansal sektor ile ilgili
aciklamalar buyuk yanki buldu. Bu kapsamda
hukumet oncelikle,

e Kamu bankalarinin sermayelerini
gugclendirmek Uzere 28 milyar TL
bUyUkligunde devlet i¢c borclanma senedi
verilmesi

e Ozel bankalarin, ihtiyac halinde, hazir
tuttuklari yeniden sermayelendirme planlari
cercevesinde sermaye artirmasi

e Borc yeniden yapilandirmalarini ve icra-iflas
islemlerini daha hizli ve etkin hale getirmek
icin yeni bir yasal ve kurumsal cerceve
olusturulmasi

e Bazi sorunlu kredilerin, bankalarin ve ulusal-
uluslararasi yatirimecilarin istiraki olan bilanco
disi fonlara devredilmesi gibi adimlari agiklad.

i~ Ayrica Bireysel Emeklilik Sistemi’nin yeniden

yapilandirilmasi, kidem tazminati reformunun
gerceklestiriimesi ve vergi reformuna yonelik
aciklamalar, ekonomik birimlerce yakindan
takip edilen konu basliklari oldu.

Aciklamalarin onuimuzdeki donemde

Turkiye ekonomisine yonelik pozitif bir
hikaye olusturabilmesi bazi adimlarin
devreye alinmasina bagh bulunuyor. Yapisal
reform adimlarinin etkinligi acisindan somut
tariflerden yola ¢ikarak hukuki zeminin
iyilestirilmesi gibi unsurlarin varligi paketin
butlinunun kredibilitesini saglayacak en
onemli etken olacagi dtsundltyor. Bu
nedenle paketin igeriginin yani sira adimlarin
ne hizda yapilacagi daha onemli gorultyor.
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pUyUMe KICl yanca toparianacax

Mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis
verilere gore 2018 UgUncU ceyrekteki yuzde
1,1'lik daralmanin ardindan Turkiye ekonomisi
2018 son c¢eyrekte de bir onceki doneme
gore yuzde 2,4 daraldi. Boylece iki ceyrek
Ust Uste daralan Turkiye ekonomisi teknik
olarak resesyona girmis oldu. ilk yaridaki
glclu buylmeye ragmen ikinci yaridaki zayif
performans ile yil genelinde GSYH buylume
orani yuzde 2,6 seviyesinde kaldi. Dolar
bazinda toplam GSYH 784 milyar dolar ve
kisi basina GSYH 9 bin 632 dolar seviyesinde
gerceklesti.

Harcamalar tarafinda, ithalattaki daralmaya
karsin ihracatin artisini surdirmesiyle

net dis talepten gelen pozitif katki
bUyUmedeki daralmayi sinirladi. Buna
ragmen yurtici yerlesiklerin dayanikli
tlketim mali harcamalari ve makine-techizat
yatirimlarindaki sert daralmalar dikkat
cekiciydi.

Yillik bayimeye katkilar

mmmm Ozel sektor tiketimi
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Kaynak: TUIK

< Uretim tarafindan bakildiginda ise 2018 son
ceyrekte tim ana sektorlerin buylUmeyi asagi
cektigi goruliyor. Sanayi sektort blylumeyi
1,3 puan dusurlcu etki yaparken insaat
sektort buylmeyi 0,6 puan sinirladi.

= Bu sonuglarla 2019 ilk yarida baydmenin yillik
bazda daralmaya devam etmesi beklenirken,
ikinci yarida baz etkisi kaynakli toparlanma
ongorultyor. Boylece yil genelinde sinirh bir
blyUme gerceklesebilecegi tahmin ediliyor.

N

mmmm Kamu tuketim harcamalari
Stoklar
@ Toplam GSYH
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Onc verierde Kinianikiar stravor
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Sanayi aretimi yillik degisimi ve imalat sanayi pmi

2018 sonlarina dogru, dis talepteki zayiflikla
birlikte aylik periyotta yayimlanan verilerde
daralma hizi ¢ift haneli seviyeleri bulmaya
baslamisti. 2019'a girildiginde ise oncu veriler,
finansal piyasalardaki sakinligin de destegi ile
ekonomik aktivitedeki daralmanin bir miktar
hiz kesmeye baslamis olabilecegine isaret
ettiler.

Aralik 2018'de yillik bazda yuzde 10 daralma
sergileyen sanayi Uretimi, Ocak 2019'da
yuzde 7,3 ile daha sinirli bir kigulme gosterdi.
Oncti veriler, tretimde aylik bazda sinirli
artislar gorulebilecegini ortaya koyarken, yillik
bazda daralmalarin devam edecegi goruluyor.
imalat sanayi PMI da Aralik’tan Mart'a kadar
olan donemde 3 puan artisla 47,2 seviyesine
ciktl. Bununla birlikte, mevsimsellikten
arindinlmis veriler sanayi sektorunde cironun
2019 Ocak’ta bir 6nceki aya gore yuzde 1,9
artis kaydettigini gosteriyorlar.
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Kaynak: TUIK, Bloomberg

Benzer sekilde 2019 ilk ceyrekte reel sektor
glven endeksi gibi diger oncu verilerde
toparlanmalar ve kapasite kullanim oraninda
hafif yiikselisler goriliyor. Ozellikle faizlerdeki
geri cekilme ve Tldeki toparlanma ile gliven
endekslerinde Agustos 2018 seviyelerine
donulse de gerceklesmelere dayal
sonuclarda daha ihmli iyilesmeler gozlendi.

Hizmet, perakende ve insaat sektorlerinde
de benzer sekilde guven endekslerinde bir
miktar iyilesme kaydedildi. Ancak neredeyse
tumu, genisleme seviyesine isaret eden

esik degerlerin altinda kalarak kirilganliklarin
surdigunu ortaya koyuyorlar. Sektorel bazda
ciro artislari ise kismen enflasyonist egilimleri
yansitirken, kismen de talepteki daralmanin
hiz kesmeye baslamis olabilecegine isaret
ediyorlar.

60

e P\/| (sag eksen)
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SSizIkte artis niziand

i5# Ekonomik aktivitedeki daralmanin gecikmeli

yansimalariyla istihdamdaki azalis yilin
sonlarina dogru belirginlesti ve issizlik
oraninda artis hizlandu.

2018'in ilk yarisinda da dalgali bir seyir izleyen
istihdam ikinci yarida kirillgan seyrini korudu.
Mevsimsellikten arindinlmis verilere gore,
Kasim 2018 doneminde 233 bin kisi azalan
istihdam Aralik’ta 297 bin kisi kaculdu.
Sektorel bazda bakildiginda en sert daralma
sanayide gozlendi. Hizmetlerdeki sinirli artis
ise toplamdaki olumsuz sonucu etkileyemedi.

Mevsimsellikten arindiriimis genel issizlik
orani 2018 Eylul sonundaki yuzde 11,4'ten
Aralik’ta yUzde 12,7'ye yukseldi. Geng
nufusta issizlik orani ise ayni donemde yUzde
21,2'den ylUzde 23,0'a cikti.

Reel sektor gliven endeksi ve tuketici
gUveninin istihdam ve isglcU piyasasina
iliskin detaylarinda sinirli toparlanmalar
gozlense de bunun henlz gerceklesmelere
yansimadigi goriliyor. is-Kur verilerine gore
2019 Ocak itibariyla kayith issiz sayisi bir
onceki yilin ayni donemine gore yluzde 53,6
artisla 3 milyon 775 bin 660 seviyesine ulasti.
Ekonomik aktivitedeki daralma hiz kesse de
isgucU piyasasindaki ktc¢ulmenin bir stre
daha devam etmesi bekleniyor.

Mevsimsellikten arindinlmis sektérel istihdam degisimleri (aylik, bin kisi)
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Harcamalar ULCe aciani genisietyor
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2018 son c¢eyrekteki bir takim tasarruf
tedbirlerine ragmen, vergi indirimleri
nedeniyle yil genelinde toplam bltcede
72,2 milyar TL acik olusmustu. Buna karsin
faiz disi dengede sadece 4,2 milyar TL fazla
kaydedilmisti.

2019 yilinin ilk ceyreginde ise vergi indirimleri
devam ederken isglcU piyasasindaki daralma
devletin SGK giderlerini artirdi. Ayrica piyasa
faizlerindeki hizli yukselis kamunun faiz
giderlerinde hizli artislara neden oluyor.
Bununla birlikte, yerel secimler éncesinde
erkene alinan harcamalar nedeniyle ilk iki
aydaki butce gerceklesmeleri oldukga carpici
oldu. Vergi gelirleri Ocak-Subat doneminde
onceki yila gore sadece yuzde 8,2 artarken,
TCMB karinin dne gekilmesi gibi etkilerle
toplam gelirlerde ayni donemde ylzde 375'lik
artis kaydedildi. Faiz giderlerindeki hizli artisin
yaninda faiz disi giderlerdeki ylzde 43,9'luk
artisla toplam butce giderlerinde ylzde 47'lik

Merkezi yonetim butce gerceklesmeleri

Ocak - Subat

Ocak - Subat

2018 2019

Yillik
Degisim

artis meydana geldi. Boylece 2018 Ocak-
Subat doneminde 10,2 milyar TL olan bltce
acigl 11,7 milyar TLye yukseldi. Faiz disi
fazla ise 12,5 milyar TlL'den 10,3 milyar TL'ye
geriledi.

Ekonomik aktivitedeki daralmanin hiz
kesmesi, butcedeki bozulmanin da bir
miktar hiz kesmesini saglayabilir. Ancak
kamunun bazi harcamalarini disipline edecek
esneklikten uzak olusu bu imkani sinirliyor.
Bununla birlikte, gectigimiz glnlerde yerel
secimler sonrasinda atilacak adimlarla butce
tarafinda da sikilastirici tedbirler alacagi
beklentisi vardi. Hazine ve Maliye Bakani
Berat Albayrak, yaptig agiklama bu yonde
bir isaret vermezken, dnimuzdeki donemde
bltce performansinin blyuk olglide ekonomik
aktivitedeki toparlanma ve vergi gelirlerinde
olusabilecek toparlanmaya bagl olacagi
dustndlGyor.

Yilhk
Degisim

2018
Gergeklesme

2019 Program
Tahmini

Gelirler 119.2 163.9 %37.5 749.6 880.4 %17.4
Vergi gelirleri 104.6 113.2 %8.2 630.5 756.5 %20.0
Harcamalar 119.4 175.6 %47.0 821.8 961.0 %16.9
Faiz disi harcamalar 106.7 153.6 %43.9 745.4 843.7 %13.2
Faiz giderleri 12.7 22.0 %73.2 76.4 117.3 %53.5
Butce dengesi -0.2 -11.7 %5742.0 -72.2 -80.6 %11.6
Faiz disi denge 12.5 10.3 %-17.5 4.2 36.7 %773.8

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlgi



Nracattak artis yavasiyor

- TLnin mevcut seviyeleri ihracatcilarin dis & Urlin grubu bazinda ihracatta otomotiv
pazarlardaki rekabetciligini destekliyor. haricinde genele yayilan artislar strerken
Ancak AB ekonomilerindeki ivme kaybi son ithalatta da genele yayilan azalislar gozleniyor.
zamanlarda ihracati sinirlayici bir unsur olarak Ulke bazinda Almanya, pay! azalmakla birlikte
one ¢ikmaya basladi. Bununla birlikte, ithalat en cok ihracat yapilan tlke konumunu
ic talepteki zayiflik sayesinde daralmaya koruyor. ikinci sirada ingiltere, Giclincl sirada
devam ederken, bu sayede dis ticaret acigi da ise italya yer aliyor. ithalat tarafinda ise
kUculmeyi strdurdd. Rusya, Almanya ve Cinden olusan en ¢ok

ithalat yapilan Ulke siralamasi korunuyor.

= lhracat 2019 ilk ceyrekte Ticaret Bakanligi
oncu verilerine gore, énceki yilin ayni i lhracat birim degerleri Agustos 2018
donemine kiyasla ylzde 4,8 artarken ithalat sonrasinda baslayan dusus trendini genel
ylzde 19,7 oraninda daraldi. Boylece, itibariyla strduriyor. ihracat birim deger
ihracatin ithalati karsilama orani ylzde endeksi Subat 2019 itibariyla 92,2 ile Nisan
66,5'ten ylzde 86,8'e yukseldi. Dis ticaret 2017 sonrasl en dusUk seviyeye inerken,
acigl ise ilk ceyrekte yillik bazda ylzde 68,3 ithalat birim deger endeksinde gerileme
oraninda kuguldd. gorece daha yavas gerceklesiyor.

ihracat ve ithalat (12 aylik toplamlarin yillik degisimleri)
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[UNSt Sayisinda rexor tazelend

— Ote yandan, Tldeki mevcut seviyeler sektorii

5 2018 yilinda giris yapan turist sayisinda 2015

yilindaki seviye asilirken, turizm gelirlerinde desteklerken asgari Ucret artislari ve ylksek
henuz o seviyeye cikilamadi. 2019 yilina da gida enflasyonu turizm sektoriinde maliyetler
gorece guclu baslayan sektor, gelirlerde yeni Uzerinde yukari yonde baski yapiyor. Bu
rekoru bu yil gérmeyi hedefliyor. nedenden dolay! da sektortn rekabet glcu

[

~ 2018 yilinda ylizde 21,8 artan turist sayisi blytk oleude sinirlaniyor.

39,5 milyon kisi ile rekor tazelemis; gelirler
ise yuzde 12,2'de artisla 25,2 milyar dolarda
kalmisti. 2019 Ocak-Subat doneminde turist
sayis| yuzde 74 artarken gelirlerde artis
yUzde 6,7 olarak gerceklesti. Bu egilimler
yilin geneline yayilirsa 2019 yilinda hem turist
sayisinda hem de gelirde yeni rekor seviyeler
gorulebilir.

Giris yapan turist sayisi (milyon kisi)
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Kaynak: TCMB, T.C. Kiltur ve Turizm Bakanhgi

KPMG



Lall acikiaki viesme cevam edliyor

= Turizm sektorindeki toparlanma devam
ederken ekonomideki ve dolayisiyla dis
ticaret acigindaki sert daralma ile cari aciktaki
klculme 2018 yilinda oldugu gibi 2019
basinda da surUyor.

& 2018 yilinda 27,2 milyar dolar ile GSYH'ya
oran olarak yuzde 3,5 seviyesinde olan 12
aylk toplam cari acik, 2019 Subat itibariyla
17, 0 milyar dolar seviyesine kadar dustu. S6z
konusu dususe 10 milyar dolar ile dis ticaret
acigindaki azalma en yuksek katkiyr yaparken,
hizmet kalemlerindeki sinirli iyilesmeler de bu
sureci destekliyor.

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

<+ Enerji ve altin haric cari dengedeki iyilesme

de bu surecte devam etti. 12 aylk toplamlara
gore 2018 sonunda 11,4 milyar dolar olan
enerji ve altin haric cari fazla, Subat 2019
itibartyla 21,4 milyar dolar seviyesine
yukseldi.

i/ Son zamanlarda yeniden 70 dolarin Uzerine

cikan ham petrol fiyatlari ve ekonomideki
daralmanin hiz kesmesinin yaninda,
Avrupa'daki yavaslama da dis ticaret
acigindaki ve dolayisiyla cari dengedeki
iyilesmenin boyutunu sinirlayabilecek unsurlar
olarak duruyor.

e Cari islemler dengesi

2016 2017 2018 2019



FInansman kaltest onemini Koruyor

= 2018 sonlarina dogru dis finansman
maliyetleri sinirli da olsa iyilesti. Buna
karsin 6zel sektordn bir stredir temkinli
davranmasiyla, cari acigin finansmaninda
kalite sorunu one cikiyor. Portféy girislerinin
oynak ve dogrudan yatirimlarin zayif oldugu
bu ortamda finansman resmi rezervlerde
azalis veya net hata-noksan ile karsilandigi
icin surdurulebilirlik endiselerine neden
oluyor.

i=# 2018 yilinda portfoy yatirnmlarinda 2,9 milyar
dolar, kisa ve uzun vadeli bor¢lanmalardan da
nette 2,6 milyar dolar 6deme yapilinca, resmi
rezervlerden 10,4 milyar dolar azalis, net
hata-noksandan ise 20,3 milyar dolar giris ile
finansman saglanmisti. 2019'un Ocak-Subat
sonuglari ise farkl bir finansman tablosu
ortaya koysa da kalite sorununun strmesine
neden oluyor.

Gerek bankacilik gerekse diger sektorler
nette dis bor¢c 6demeye devam ederken,
Hazine'nin dis borclanmalari sayesinde
finansman saglaniyor. Cari acik da dusuk
seyrettigi icin bu donemde yapilan

Hazine borclanmalari rezerv varliklarda bir
miktar artisa yol actl. Ancak yilin ilerleyen
donemlerinde Hazine'nin 10 milyar

dolar civarindaki dis borc geri ddemeleri
vapildiginda dis finansman ihtiyacinin
karsilanmasi esnasinda finansal piyasalarda
oynakligin artabileceginden endise ediliyor.

Yurtici yerlesiklerin déviz tevdiat hesaplarinin
bir kisminin 6nimuzdeki donemde dis

borg geri 6demeleri igin kullanilabilecegi
disUnulUyor. Mart ayi igindeki haftalik
verilerde TCMB rezervlerinde gorilen
dalgalanmanin finansal piyasalarda
tartismalara yol agmasi, 6numuzdeki
doénemde finansman kalitesine iliskin
duyarlihgin yUksek olacagina isaret ediyor.

Cari acik ve finansman kanallan (12 aylik toplamlar, milyar dolar)
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlgi
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BO0rC artisl yavasiach
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Cari agiktaki sert kiicilme ve hemen

tUm sektorlerin bor¢lulugunu azaltmaya
donudk hamleleri sonucunda dis finansman
ihtiyacinda belirgin bir gerileme yasandi.
Yeni borg olusturulmasa da mevcut stokun
odemeleri onUmuzdeki donemde hala yogun
olacak.

En son agiklanan Ocak verilerine gore, 6zel
sektortn uzun vadeli kredi borcu 210 milyar
dolar olurken, Tarkiye'nin gelecek 12 ayda
odemesi gereken dis borcu Ocak itibariyla
1773 milyar dolar seviyesinde gergeklesti.
Ekonomideki daralma ile cari agikta kigulme
sUrecegi igin bu tutarin Gzerine gelecek

yeni finansman ihtiyacinin sinirli kalmasi
beklenebilir. Ancak yine de 200 milyar dolara
yakin bir dis finansman ihtiyacinin devam
ettigi gorallyor.

Dis borcun GSYH'ya orani

M Kamu kisa vadeli

B Kamu uzun vadeli
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi

= Bununla birlikte, yakin gecmiste alinan

.

B Ozel sektdr uzun vadeli

tedbirlerin de etkisiyle Turkiye'de

yerlesik finans disi firmalar yabanci para
yuktmluludklerinde bir miktar azalis sagladilar.
Bu sayede finans disi kesimin net doviz
pozisyonu 2018 ilk ceyrekteki 221 milyar
dolardan Ocak 2019 itibariyla 194,5 milyar
dolar seviyesine geriledi.

Yeni dis borg olusumu yavaslasa da
ekonomideki kigulme ve doviz kurlarindaki
ylkselis nedeniyle borcun GSYH'ya orani
ylkselmeye basladi. 2018 yilinda kamunun
uzun vadeli dis borcu hemen hemen ayni
seviyede kalsa da kisa vadelilerin orani
yikseldi. Ozel sektérde ise hem uzun hem
de kisa vadeli borcun GSYH'ya orani artis
gosterdi. Bu sonuglarla 2017 yilinda yuzde
53,5 olan dis borcun GSYH'ya orani 2018
sonunda yuzde 56,7'ye yukseldi.

B Ozel sektor kisa vadeli
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da fyatian enflasyondak iviesmey

SInrvor

= Ekim 2018de ylzde 25'i asan tuketici
enflasyonu sonrasinda hikimetin aldig
mikro onlemler, Tl'deki toparlanma ve petrol
fiyatlarindaki disuUsle geri cekilmeye basladi.
Enflasyon, 2018 yilini ylzde 20,3 seviyesinde
tamamladiktan sonra 2019 ilk ceyrekte ylzde
19,7 seviyesinde gerceklesti.

= Cekirdek enflasyon doviz kurlari ve

~ dolayisiyla temel mal fiyatlarindaki iyilesme
ile dUsUsunu surdurdyor. 2018 yilini yuzde
19,5'ten tamamlayan ¢ekirdek enflasyon
Mart'ta ylzde 17,5'e geriledi. Hizmet fiyatlar
enflasyonu ise ilk ceyrekte ortalama ylzde
15,25 ile enflasyondaki katiliga isaret ediyor.

Yillik degisimler
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Kaynak: TUIK

e Cckirdek tlfe

i Qida fiyatlari ise dalgali bir seyir izliyor. Yillik
gida enflasyonu ilk ceyrek ortalamasinda
ylzde 31,1 olarak gerceklesti. Gidada arz
yonlU sorunlarin yaninda maliyet baskilari ve
tedarik zincirindeki sorunlar fiyatlarin yiksek
oranda artmasina neden olurken, genel
enflasyondaki iyilesmeyi sinirliyor.

Bu da ikincil etkileriyle hizmet ve beklentiler
kanalindan genel enflasyon Uzerindeki
riskleri canh tutuyor. Bu arada yaz donemine
girilmesi ile birlikte basta taze meyve sebze
olmak Uzere gida fiyatlarinda her yil gozlenen
mevsimsel dusustn, enflasyona olumlu
yansimasi beklenebilir.

i (@ida ve hizmet enflasyonu, zayif talep
kosullarina ragmen kuresel eneriji
fiyatlarindaki artis ve doviz kurlarindaki
oynaklikla birlikte enflasyondaki iyilesmeyi
tehlikeye sokabilecek riskler olarak dnemini
koruyorlar.

e (51da fiyatlar
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TUFE'de oldugu gibi UFE'de de 2018
sonlarinda doviz kurlari ve petrol fiyatlariyla
saglanan hizli iyilesme yavasliyor.

2018 yilini ylzde 31,1 seviyesinden
tamamlayan genel UFE yillik enflasyonu, Mart
itibarlyla ylzde 28,2 seviyesine geriledi. Aralik
2018'de ylzde 33,64 olan imalat sanayi yillik
UFE enflasyonu ise Mart 2019 itibariyla ylizde
29,64 olarak gerceklesti. Genel UFE yillik
enflasyonda sinirli da olsa iyilesme egilimi
surerken, imalat sanayinde disus durmus
gorunlyor.

Yillik degisimler
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Kaynak: TUIK

Vllyel enfiasyonundakl yiesme

= Onlmuzdeki donem ise kiiresel gelismeler
kaynakli UFE Uzerindeki risklerin artma
ihtimalini glglendiriyor. Bununla birlikte, doviz
kurlarinda yasanacak volatilite UFE icin de iyi
sonuclar dogurmayacak.

imalat Sanayi UFE —TJFE
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SWaD hamies| Kredibiiteye zarar verd

i 2018 Eylul'deki agresif faiz artinmi
sonrasindaki toplantilarda faizleri sabit
tutan TCMB, toplantilar sonrasinda yaptigi
aciklamalarla bu durusu enflasyonda ikna
edici dusus olana kadar koruyacaginin
sinyalini verdi. Bu yaklasim da bankanin
kredibilitesini genel itibariyla destekledi.

i~ Ancak 2019 Mart'inda TCMB net rezervlerinin
seviyesi ve degisimi Uzerinden yasanan
tartismalar ve finansal piyasalarda oynaklgin
artmasina neden oldu. Bunun Uzerine TCMB
haftalik repo ihalesi ile ylzde 24,0'dan sistemi
fonlamayi birakti. Bunun Uzerine bankalar
ylzde 25,5 ile gecelik vadede TCMB'den
likidite temin etmeye basladilar.

TCMB faizleri

30 = (On borglanma

27
24
21
18
15
12

Bununla birlikte, TCMB bankalarin yaptiklari
swap islem limitlerini artirdi. Bunun Uzerine
Londra TL piyasasinda likidite sikisikligi
yasanirken, TLnin gecelik vadede satma
maliyeti artmis oldu.

Secimler sonrasinda finansal piyasalar
normale déonerken TCMB de tekrar

haftalik adede ylUzde 24'ten sistemi
fonlamaya basladi. Ancak ilk 6nceki adim
bankanin sadelesme adimindan geri olarak
yorumlanabilirken, bankanin kredibilitesini
olumsuz etkileyen bir unsur olarak gérultyor.

On borc verme = Haftalik repo

== (n geg likidite ===Tcmb ortalama fonlama = Bankalaras| on repo
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Kaynak: TCMB



[Urk Liras! vibasindan berl

(eder kaybedyor

i5# 2018 son geyrekte genel olarak toparlanan
TL, yeni yilla birlikte nominal deger
kaybetmeye basladi. Reel olarak ise Subat
ayina kadar suren degerlenme egilimi Mart'ta
belirgin olarak kesintiye ugradi.

i 2019 ilk ceyrekte TL nominal olarak Dolar

~ karsisinda yiizde 5,3 deger kaybederken,
Euro karsisinda da ayni donemde ylzde 3,4
geriledi. Boylece Dolar ve Euro esit agirlik
sepet karsisinda TL'nin nominal deger kaybi
ylzde 4,3 olarak gergeklesti.

Doviz kurlan

3 e JRTRY
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7
6,5
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55
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= USDTRY

i TCMB hesaplamalarina gore, 2018 yilini 76,35
seviyesinden tamamlayan reel efektif doviz
kuru endeksi, Subat'ta Haziran 2018 sonrasi
en yluksek seviye olan 77,26'ya ciktl. Mart'ta
ise sert bir sekilde gerileyerek 75,15’e dustu.

— Sepet Kur

Oca 16 Nis 16 Tem 16 Eki 16 Oca 17 Nis 17 Tem 17 Eki 17 Oca 18 Nis 18 Tem 18 Eki 18 Oca 19 Nis 19

Reel efektif déviz kuru (2003=100)
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Kaynak: TCMB
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YUITIC! tanvilTaizier YUKSEls egliminde

&

2018 son ceyrekte ve 2019 ilk ceyreginde
onemli bir bolimunde kuresel egilimlerin de
destegi ile dUsUk kalan tahvil faizleri Mart'ta
hizli yakseldi. Yerel secimler oncesinde ulke
risk primindeki artisla birlikte tetiklenen
riskten kacis egilimi, kuresel egilimlerin
aksine yurtici tahvil faizlerinin Kasim 2018
donemine geri donmesine neden oldu.

2018 yilini yluzde 19,73'ten tamamlayan iki
yillik tahvilin bilesik faizi Mart sonuna kadar
olan dénemde 146 baz puan artisla ylzde
21,19'a ¢iktl. Ayni donemde 10 yillik tahvilin
bilesik faizi ise yuzde 16,48'den 144 baz puan
artisla yuzde 1792'ye ulasti.

TL tahvil faizleri
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Kaynak: Bloomberg

i~ Secimler sonrasinda kisa slreli yaganan
sakinligin ardindan tahvil faizleri yeniden
dalgali bir seyir izlerken, onimuzdeki donem
seyri acisindan enflasyondaki iyilesmenin
boyutunun 6nemli olacagi dusunultyor.
Diger bir ifadeyle, enflasyonda kayda deger
bir iyilesme saglanamaz ise tahvil faizlerinin
mevcut yuksek seyrini koruyabileceginden
endise ediliyor. Bununla birlikte, kuresel
piyasalarda faizlerin dusuk kalmasi yurtigi
faizlerin de yukselisini sinirlayan bir unsur
olarak gorultyor.

10 Yillik

Oca-16 Nis-16 Tem-16 Eki-16 Oca-17 Nis-17 Tem-17 Eki-17 Oca-18 Nis-18 Tem-18 Eki-18 Oca-19 Nis-19



30rSa IStanpuldaki VUkSelis
esintive udrac

i= Kuresel egilimlerin etkisiyle 2019 yilina hizli = Oniimiizdeki ddnemde ise Borsa istanbul'un
yiikselislerle baslayan Borsa istanbul'da Mart kUresel borsalarla aradaki farki kapatabilmesi
ayinda kur ve faizdeki yUkselisle sert satislar icin kur ve faizde oynakligin dismesi gerektigi
yasandi. Kuresel piyasalarda ise genel olarak dUsUnalbyor. Bunun icin de enflasyondaki
yllbasindan bu yana ilimli bir sekilde yukselis iyilesmenin devam etmesi ve cari acigin ihmli
egilimi devam etti. seyretmesi gerekiyor.

Ocak-Subat doneminde 2018 sonuna kiyasla
yiizde 14,5 ylkselen Borsa istanbul 100
endeksi Mart ayinda yuzde 10,3 oraninda
dustu. Benzer sekilde ilk iki ayda yuzde 14,8
yiikselen Borsa istanbul Bankacilik endeksi
Mart'ta ylzde 10,5 deger kaybetti.

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



panNKacllk Sextorunde dendelenme

=,
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2018 son ceyrekte sert bir sekilde yavaslayan
bankacilik sektoru kredi mevduatlari, 2019
yiliile birlikte dengelenmeye basladi. Toplam
kredilerin buyume hizinda dusus dururken,
mevduatlar doviz kurlarindaki dalgalanmaya
bagli olarak hareket ediyor.

Toplam kredilerin yillik blytme hizi Ocak-
Mart doneminde ylzde 12-15 arasinda dalgali
bir seyir izledi. Kur etkisinden arindirilmis
krediler ise hafif bir toparlanmayla Mart

sonu itibariyla yillik bazda ylzde 3 civarinda
blyUme kaydetti. 2018 sonunda ytzde 3,2
olan tuketici kredilerinin yillik bdytme hizi
Subat sonunda yuzde 1'in de altina inmisti.
Sonrasinda hafif toparlansa da hala ytzde 1,5
ile oldukca dusUk seviyede. Ticari kredileri
blydme hizi ise yilbasindan bu yana doviz
kurlarindaki hareketlerin de etkisiyle ylzde 16
ila yUzde 19 arasinda dalgalaniyor.

Yillik degisimler (%)
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2015 2016
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Mevduatlarda yillik bGyUme hizi ise 2018
sonundaki ylzde 19,2'den Mart sonunda
ylzde 23,6'ya yukseldi. S0z konusu ytkselis,
toplam mevduatlarin yarisindan fazlasini
doviz tevdiat hesaplarinin olusturmasindan
dolayi yakin donemde doviz kurlarindaki artisi
yansitiyor.

Ekonomik aktivitedeki daralma ve kredi
kosullarindaki sikisiklik nedeniyle bankacilik
sektorlinde takipteki alacaklar artmaya
devam ediyor. 2018 sonunda 93,7 milyar TL
olan sektordeki takipteki alacaklar bakiyesi
Mart sonunda 106 milyar TLyi asti. Toplam
kredilere orani ise ylzde 3,9'dan ylzde
4,3'e yUkseldi. Takipteki alacaklarin mevcut
seviyesi ve sektorln glcllu sermaye yeterliligi
g6z onlnde bulunduruldugunda, takipteki
alacaklarin ilimli bir sekilde artmaya devam
edecegi ongorullyor.

e Bankacilik sistemi kredi hacmi

2018 2019



Yillik degisimler
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Kaynak: BDDK






KIedlve mevduat faziernde

(USUS yavasiyor

= Finansal piyasalardaki toparlanma ve kredi
~ talebinin zayiflamasi ile bankacilik sektorinde
kredi ve mevduat faizleri 2018 son ceyrekte
gerilemeye basladi.

=4 2018 Uglncl ceyrekte ylzde 36'ya kadar
cikan ticari kredi faizleri, 2018 sonuna
gelindiginde ylzde 27,24'e indi. Tuketici kredi
faizleri ise ticari kredi faizlerine kiyasla daha
gec bir tepki verdi. 2018 son geyrek basinda
ylzde 38'i asarak yukselmeye devam eden
tUketici kredi faizleri, Ekim sonlarina dogru
dismeye basladi ve yil ylzde 31,74'te
tamamladi.

Bankacilik sektori faiz oranlar (%)
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Kaynak: TCMB

Tuketici kredi faizi

i~ TL mevduat faizleri ise zayiflayan kredi talebi

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

——— T| mevduat faizi

2016 2017 2018 2019
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i~ 2019 yiliilk geyreginde dinya ekonomisinin gtindemindeki temel

 belirsizlikler tam olarak ¢coziilmese de finansal piyasalarin bu
belirsizliklere karsi direncinin arttigi gorullyor. Bu sayede bazi
ekonomilerden gelen veriler de dengelenme isaretleri veriyorlar.
Ayrica gelismis Ulke merkez bankalarinin destekleyici durusu finansal
piyasalarda risk istahini destekliyor. Ancak boyle bir ortamda gorulecek
pozitif sinyallere glven sinirli kalirken, belirsizlikler ve asagi yonlu riskler
onemini koruyor. Bu nedenle de gelismekte olan ekonomilere yonelik
sermaye akimlari oldukca secici davraniyorlar ve gelismekte olan
ekonomiler arasinda bir ayrisma gozleniyor.

4 Tirkiye ekonomisi 2019 yilina zayif beklentilerle basladi. Dis talebe iliskin
belirsizlikle ekonomik aktivitedeki daralma siirtyor. isglicli piyasasindaki
kiculme nedeniyle tlketimi daralirken yapilan KDV indirimlerinin etkisi
sinirli kaliyor. Ayrica kamunun, gelir ve harcama esnekliginin zayif olmasi
nedeniyle ekonomiyi desteklemek Uzere alani her gecen gln daraliyor.
Bunlarda dolayi da kiresel ekonomide oldugu gibi, givensizlikten dolayi
yurticinde de bldylime gordnimd kirilganligini koruyor.

i Ekonomideki kiculme ile cari agiktaki disus ulkenin dis finansman
ihtiyacina gelen ilave artisi sinirlasa da gecmis yillardan gelen borg yuku
onumuzdeki donemin zorluklari arasinda gordlmeye devam ediyor.

& Kuresel egilimler ve TCMB'nin guigl faiz artinmi ile Ekim 2018 sonrasi
donemde TL belirgin olarak toparlanmisti. Bununla birlikte, hikimetin
aldigi mikro tedbirler sayesinde enflasyonda 2018 son geyrekten bu yana
bir miktar iyilesme saglandi. Ancak gida fiyatlarindaki yuksek oynaklik
nedeniyle enflasyondaki iyilesme sinirli kaliyor ve yukari yonli riskler
onemini koruyor.

i~ Enflasyondaki iyilesme ve kiresel egilimler onlimuzdeki donemde
yurticinde finansal varliklarin seyri agisindan oldukca dnemli olacak.
Ayrica TCMB'nin para politikasi durusunu sadelesme sUrecinden geri
donUssuz olarak korumasi da 6nemli bir capa gorevi gortyor. Hukimetin
acikladig yapisal dontstm adimlarini kararlilikla uygulamaya ge¢cmesinin
de Turkiye'nin orta vadede surdurulebilir blylmeye ulasmasi agisindan
son derece onemli oldugu disunultyor.

35



/U193 Dexientler

L

2018 yilini yuzde 2,6'lik bir blyUmeyle tamamlayan
Turkiye ekonomisinde 2019 ilk yarida buyume
dinamiklerinin zayif kalmasi bekleniyor. Yilin

ikinci yarisinda ise gerek ekonomi yonetiminin
atacagl adimlarla gerekse baz etkisiyle bir miktar
toparlanma gelecegi ongoruluyor. Yil genelinde
blyumenin yluzde 1 civarinda gerceklesecegi
tahmin ediliyor.

Talep kosullarindaki olumlu etkilere ragmen
fiyatlama davranislari ve doviz kurlari ile diger
maliyet unsurlarindaki oynaklik, enflasyonda
riskleri canli tutuyor. Ayrica 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 ylzde 15'e kadar inebilecegi
ongordluyor.

2018de yuzde 11 olan issizlik oraninin buyuimedeki
zayif performans nedeniyle artmaya devam
edebilecegi dusundllyor. Bu sebeple issizlik
oraninin 2019'da ortalama olarak ylzde 12,5
seviyelerinde gerceklesmesi bekleniyor.

ic talepteki zayiflik ve turizmdeki canlilik ile cari
aclkta iyilesme bir stre daha devam edebilir. Ancak
devamliligi agisindan petrol fiyatlarinin seyrinin
onemli olacag@i disUnultyor. Bu dinamikler isiginda
2018'de 27 milyar dolar civarinda olan cari agigin
2019'da da petrol fiyatlarinda hizli bir ylkselis
olmazsa 15 milyar dolar civarinda kalabilecegi
tahmin ediliyor.

i 2019'un ilerleyen doneminde Turk finansal

varliklarin seyri acisindan reform paketiyle ortaya
konacak performansin 6nemli olacagi dusunultyor.
TCMB'nin erken bir faiz indirimine gitmesi, yil iginde
yasanabilecek bir kiresel riskten kacis doneminde
Turk finansal varliklari korunaksiz birakabilir. Bu

da Tlde oynakligin yine yuksek kalmasina neden
olabili. TCMB siki durusunu enflasyonda kayda
deger bir iyilesme saglanana kadar koruyabildigi
takdirde, TLnin reel olarak deger kazanabilecegi
dusundltyor. Bu varsayimla Dolar/TLnin yil
ortalamasinda 5,85de, yilsonunda ise 6,20 civarinda
gerceklesebilecegi ongorultyor. Ancak TCMB'nin
erken faiz indirimi yapmasi halinde TLnin kirilgan bir
seyir izleyeceginden endise ediliyor.



Buylume Enflasyon

Turkiye ekonomisinde 2019 ilk yarida blytme HukGmetin aldigr mikro tedbirler
dinamiklerinin zayif kalmasi bekleniyor. Yil sayesinde enflasyonda 2018 son
genelinde bluyuimenin ylzde 1 civarinda ceyrekten bu yana bir miktar iyilesme

gerceklesecegdi tahmin ediliyor. saglansa da, gida fiyatlarindaki ytksek
emmm—_ oynaklik nedeniyle enflasyondaki
iyilesme sinirli kaliyor. 2019 yil sonunda
enflasyonun yuzde 15 seviyesinde
gerceklesmesini bekliyoruz.

Dis Ticaret Turizm

TLnin mevcut seviyeleri ihracatcilarin dis 2018 yilinda ytzde 21,8 artan turist

pazarlardaki rekabetciligini destekliyor. sayisl 39,5 milyon kisi ile rekor

Bununla birlikte, ithalat i¢ talepteki zayiflik tazelemis; gelirler ise ylzde 12,2'de

sayesinde daralmaya devam ederken, artisla 25,2 milyar dolarda kalmisti.

bu sayede dis ticaret acigi da kigulmeyi s Bu egilimler yilin geneline yayilirsa

surduruyor. 2019 yilinda hem turist sayisinda
hem de gelirde yeni rekor seviyeler
gorulebilir.

2019 GSYH biiyumesi 2019 GSYH 2019 dis ticaret beklentisi

%1 700 e

milyar $

Piyasalar

Dolar/ TL :5,85 Dolar/ TL :6,20
Euro/TL :6,73 Euro/TL :729
Euro/ Dolar: 1.15 Euro / Dolar: 1,1750
Brent petrol: 68 $ Brent petrol: 75 $

issizlik Enflasyon Cari Acik

%15

%12, 5| o 15

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

*Bu veriler 12 Nisan 2019 tarihindeki piyasa verilerine dayanarak hazirlanmistir.

Bakis 14 - 2019



paKIS hakkinda

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

Bakis 1
Turkce / ingilizce

Bakis 6
Tirkce / ingilizce

TAH

Bakis 11
Turkce / ingilizce

Bakis 2 Bakis 3 Bakis 4 Bakis 5
Turkce / ingilizce Turkce / ingilizce Tirkge / ingilizce Turkce / ingilizce

Bakis 7 Bakis 8 Bakis 9 Bakis 10
Turkce / ingilizce Turkce / ingilizce Turkce / ingilizce Tirkce / ingilizce

Bakis 12 Bakis 13
Tirkce / ingilizce Turkce / ingilizce

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



! ' I |
Pergilik
1St Mam
| ~EE:2

Tiirkiye Torki _
Makro ¢ urkiye ve Diinya Ekonomisinde

akro Geligmeler

Tarkiye i
ektor rapon

© 2018 KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik A.S., | Cooperative'in Uyesi bir Tirk sirketidir.
KPMG adi ve KPMG logosu KPMG International Cooperative'in tescilli ticari mai




lgtisim:

Detayl bilgi icin:

KPMG Tirkiye

Clients & Markets
tr-fmmarkets@kpmg.com

istanbul

is Kuleleri Kule 3 Kat 2-9
34330 Levent istanbul
T:+90 212 316 6000

Ankara .

The Paragon Is Merkezi Kizilirmak Mah. Ufuk
Universitesi Cad. 1445 Sok. No:2 Kat:13
Cukurambar 06550 Ankara

T:+90 312 491 7231

izmir

Heris Tower, Akdeniz Mah. Sehit Fethi Bey Cad.
No:55 Kat:21 Alsancak 35210 izmir

T : +90 232 464 2045

kpmg.com.tr
kpmgvergi.com

Bu dokiimanda yer alan bilgiler genel igeriklidir ve herhangi bir gercek veya tlzel kisinin 6zel durumuna hitap etmemektedir. Dogru
ve zamaninda bilgi saglamak igin calismamiza ragmen, bilginin alindigi tarihte dogru oldugu veya gelecekte olmaya devam edecegi
garantisi yoktur. Hi¢ kimse 6zel durumuna uygun bir uzman gorust almaksizin, bu dokimanda yer alan bilgilere dayanarak hareket
etmemelidir.

© 2019 KPMG Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S., KPMG International Cooperative'in Uyesi bir Tirk sirketidir. Tum haklari saklidir.
Turkiye'de basiimistir.

KPMG adi ve KPMG logosu KPMG International Cooperative'in tescilli ticari markalaridir.



