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Murat Alsan

KPMG Tirkiye Baskani

5enel dederiend

Kiresel capta ABD ve Cin arasindaki
ticaret gorusmeleri ile Brexit surecinin
etkisinde gecen 2019'un ilk yarisinda,
kdresel ekonomik gorindm tzerindeki
asagi yonlu riskler artti. Haziran sonunda
yapilan G-20 Liderler Zirvesi'nde
ticaret gorusmelerinin devam etmesi
konusunda anlasmaya varilsa da yakin
donemde herkesi memnun edebilecek
bir yol bulunmasi zor goérunayor.

Bu belirsizlik hali, 2019"un ikinci
ceyregi boyunca petrol fiyatlarinda
dalgalanmalara neden olurken; kiresel
finansal piyasalarda da kirilgan bir seyir
izlenmesine neden oldu.

Kdresel sanayi Uretimi verileri ilk
ceyrekte bir onceki doneme gore
ortalamada yuzde 0,3 blylUmeden
sonra, Nisan'da yluzde 0,6 kuguldu.
Karesel ticaret hacmi ise ilk geyrekteki
yuzde 0,2'lik ortalama gerilemenin
ardindan, Nisan'da da yuzde 0,7 oraninda
daraldi. Dlnya ekonomisinde buttnuyle
karamsar olmasa da ‘temkinli’ durusun
korunmasini gerektiren bu tablo, merkez
bankalarinin atacagi adimlari da daha
onemli hale getirmis durumda. Amerikan
Merkez Bankasi Fed ve Avrupa Merkez
Bankasi ECB basta olmak Uzere gelismis
ekonomilerden gelen destekleyici para
politikasl sdzlU yonlendirmeleri, Fed'in
beklenen faiz indirimi ile birlikte, kiresel
ekonomideki riskleri kismen sinirlayan
bir islev gormeye devam ediyor. Ancak
gorunen o ki, kiresel ekonomide kalici
bir toparlanmanin saglanmasi igin

dlnya ticaretindeki korumaci egilimleri
bertaraf edecek yeni bir uzlasi zemininin
olusmasi gerekiyor.

Tarkiye'ye baktigimizda ise, 2018'in
son geyreginin ardindan, 2019'un ilk
ceyreginde de yillik bazda ytzde 2,6
kigulen ekonomi édnemli bir sinavdan
geciyor. Yilin geri kalaninda ekonomik
isleyisin nasil sekillenecegi belirsizligini
koruyor. Ancak ikinci geyrege iliskin oncu
gostergeler, 2019'un tamaminin ytzde
1 civarinda kdgulme ile tamamlanacag!
ongorusund guglendiriyor. Bu noktada,
hizla artarak 4,5 milyon seviyelerine
gelen issizlik rakami, gelecek yillar
agisindan ciddi bir alarm sinyali olarak
okunmali diye dUsunUyoruz.

Tam bunlarin yani sira yilin ilk yarisi,
enflasyon ve cari aciktaki iyilesme
ile dengelenmenin devam ettigi bir
donem olarak anilmayi da hak ediyor.
Bu egilimin devami, makroekonomik
cercevenin ve yatirimel glveninin
gUclendirilmesine bagli.

Ote yandan, beklendigi sekli ile
TCMB'nin 25 Temmuz'daki PPK
toplantisindan faiz indirimi karari gikti.
425 baz puanlk indirim kararinin, yilin
geri kalan kismindaki toplantilardan
cikacak olasi indirim kararlar da
disUnuldugunde, ‘agresif mi, yerinde
mi’ oldugunu piyasa gostergeleri ortaya
koyacak. Biz dis etkenlere ve ozellikle
global arenadaki faiz politikalarinin
seyrine daha duyarli bir strecin
basladigina isaret etmek isteriz.

lyi okumalar.
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KUrESEl exonomide genel gorunum

#2019 yilinin ilk geyreginde oldugu gibi,

ikinci ceyreginde de dinya ekonomisinin
glndeminde jeopolitik gerilimler, ABD ve Cin
arasindaki ticaret gorusmeleri ve Brexit sureci
On sirada yer almaya devam etti. S6z konusu
unsurlar kuresel ekonomik faaliyetin ivme
kaybetmesine neden olurken, gelismis Ulke
merkez bankalarinin daha genislemeci bir
durus almalarina yol acti.

* ikinci ceyrekte ABD ve Cin arasindaki ticaret
gorusmelerinde anlasmaya varilamamasi
Uzerine, kuresel ekonomik gérinim
Uzerindeki asagi yonlu riskler artti. ABD,
Cin'den ithal edilen 200 milyar dolarlik Grline
uygulanan ytzde 10°luk gimruk vergisinin
ylzde 25'e ¢ikarildigini duyururken, Cin bu
hamleye karsilik olarak ABD'den ithal ettigi
60 milyar dolarlk drdn igin gumrak vergilerini
artirdl. Haziran sonunda yapilan G-20 Liderler
Zirvesi'nde ticaret gorismelerinin devam
etmesi konusunda anlasmaya varilsa da yakin
donemde herkesi memnun edebilecek bir
yol bulunmasi zor gorunuyor. Bu arada gecen
Temmuz sonundaki ABD-Cin heyetleri ticaret
gorusmelerinden olumlu neticenin gikmamasi
bir yana, ABD kanadi, 300 milyar dolarlk Cin
drund ithalatina yonelik ek yuzde 10 vergi
daha koydu. Agirlikli tiketim Grinutne yonelik
olan karar 1 Eyldl'den itibaren uygulamaya
sokulacak.

- BlUyUme gortnimundeki zayiflama kuresel
emtia fiyatlarinda diisuse yol acarken, ABD-
iran gerilimi basta olmak (izere jeopolitik
belirsizlikler ikinci ceyrek boyunca petrol
fiyatlarinda dalgalanmalara neden oldu.
Kdresel piyasalar genel anlamda kirilgan

bir seyir izlerden Fed, beklendigi gibi faiz
indirimine gitti. ABD Merkez Bankasi Fed, 11
yil sonra ilk kez faiz indirimine giderek, 25 baz
puanhk indirim yaptigini acikladi.

i+ Uretim ve ticarete iliskin dncii veriler

yavaslamanin ikinci ceyrekte daha
belirginlesmeye basladigini gosteriyor.
Kuresel sanayi Uretimi verileri ilk gceyrekte

bir onceki doneme gore ortalamada yuzde
0,3 buyumeden sonra, Nisan'da yuzde

0,6 kiculdu. Karesel ticaret hacmi ise ilk
ceyrekteki yuzde 0,2'lik ortalama gerilemenin
ardindan, Nisan'da da yuzde 0,7 oraninda
daraldi.

+ Oncii veriler ikinci ceyrek basindaki bu

tablonun Mayis ve Haziran'da da devam
ettigini gosteriyor. imalat sanayi kiiresel satin
alma yoneticileri endeksi (PMI) ilk ceyrek
sonundaki 50,4'ten ikinci ceyrek sonunda
49,4'e geriledi. 50 esik degerinin altina inen
endeks, dlnya genelinde imalat sanayinin
daralmaya basladigina isaret ediyor. Bununla
birlikte, hizmet sektori PMI ayni ddnemde
53,7'den 51,9'a yavasladi. Bu sonuclara
gore, hizmet sektorinde blylime devam
etse de ilk ceyrege kiyasla oldukga yavas bir
performans sergiliyor.

* Fed ve ECB basta olmak Uzere gelismis

ekonomilerden gelen destekleyici para
politikasi s6zlU yonlendirmeleri, kiresel
ekonomideki riskleri kismen sinirliyor. Ancak
jeopolitik belirsizlikler asagi yonlu risklerin
canli kalmasina neden oluyor. Bu nedenle
dinya buytmesindeki yavaslamanin yilin
ikinci yarisinda ilmli bir sekilde devam etmesi
bekleniyor. Kalici toparlanma igin ise dinya
ticaretindeki korumaci egilimleri bertaraf
edecek yeni bir uzlasl zemininin olusmasi
gerektigi dusunultyor.
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Kiiresel satin alma yoneticileri endeksleri (PMI)

56

s [Malat sanayi e Hizmet sektori

55

54

53

52

51

50

49
2014 2015 2016 2017 2018 2019

Kaynak: Bloomberg

Diinya ticaret hacmi ve sanayi liretimi (3-aylik ortalama yillik degisimler)

%6,0
%5,0 e Ticaret hacmi e Sanayi Uretimi
%4,0
%3,0
%2,0

%1,0

%0,0

%-1,0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Kaynak: Central Planning Bureau



-eaden TTyisonra taiz Indrm

Fed

ABD'den gelen veriler ekonomik aktivite
glcunu korurken, Fed'in faiz indirimine
gidebilecegine iliskin isaretler guclu sekilde
kiresel piyasalarda karsilik buldu. ilk ceyrekte
oldugu gibi ikinci ceyrekte de faizleri sabit
tutan Fed, sondan bir 6nceki toplantisinda
faiz adimlari konusunda sabirli olacagina

ve enflasyondaki dlsUk seviyelerin gegici
olduguna iliskin ifadelerini kaldirmisti. Kiresel
gelismelerin de etkisiyle, finansal piyasalar
Fed'in faiz indirimine gidebilecegini fiyatladi.

Nitekim, ABD Merkez Bankasi Fed, 11 yil
sonra ilk kez faiz indirimine giderek, 25 baz
puanlik indirim yaptigini acikladi. Karar ile
fonlama orani ylzde 2.00-2.25 araligina
cekilmis oldu. Faiz indirimine yonelik gerekge,
ekonomiye destek vermek olarak aciklandi.

politika faizleri
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ABD ekonomisi 2018 son ceyrekteki ylzde
2,2'lik ihmli bUyUmenin ardindan 2019 ilk
ceyrekte nihai verilere gore, dis talepten
gelen destek sonucu yuzde 3,1'lik bir
blylme performansi gdsterdi. Ancak
ikinci ceyrege iliskin 6ncu veriler ekonomik
aktivitenin yavasladigini ortaya koyuyor.
Istihdam artisi Mayis'ta sert bir sekilde
zayiflasa da, Haziran'da toparlandi. Diger
oncu verilerden ISM imalat sanayi ve hizmet
sektoru aktivite endeksleri de aktivitedeki
yavaslamay teyit ettiler.

Bu ortamda fiyatlara ve Ucretlere iliskin
veriler de ekonomik aktiviteye iliskin veriler
gibi sert bir yavaslamadan ziyade zayiflayan
bir tablo ortaya koyuyor. Ulkede genel TUFE
yillik enflasyonu Mayis ayi itibariyla ylzde
1,8 degerini alirken, cekirdek TUFE yillik
enflasyondaki 2018 ortasindan bu yana
stren kademeli gerileme egilimi devam etti.
Benzer bir egilimle, Ulkede saatlik ortalama
kazanclarin yillik artis hizi da imli bir seyir
izledi.

At bant
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Avrpa exonomisinde kiriganikiar suruyor

i~ Avrupa'da 2018 ikinci yarida belirginlesen

yavaslama egilimi, 2019 ilk yarida kismen
dengelenmis gortntyor. Ancak gorinimu
etkileyen ticaret savaslari, Brexit streci gibi
belirsizlikler kirilganlklarin devam ettigini
ortaya koyuyor.

= Euro Bdlgesi GSYH vyillik baytdme hizi 2019

ilk ceyrekte ylzde 1,2 ile 2018 sonundaki
seviyesinde kismen dengelendi. Ozel sektdr
tUketim ve yatirnmlarindan pozitif katki

gelirken dis talep blyumeyi destekledi. 2019
ilk ceyrekte Almanya'nin yillik baylime hizi
2018 sonundaki ylUzde 0,6'dan yuzde 0,7'ye
toparlanirken, italya'da ekonomik aktivite bir
miktar daralmaya basladi. Fransa'nin ylizde 1,2
olan yillik blydme hizi yatay kaldi.

+ Bolge genelinde ikinci geyrege iliskin oncu
veriler, ekonomik aktivitenin ilk ceyrekteki
dengelenmeye ragmen gorunumdan kirilgan
olduguna isaret ediyor. Haziran itibariyla Euro
Bolgesi imalat sanayi 476 ile daralmaya isaret
ederken, hizmet sektord PMI 53,6 ile genel
ekonomideki ayrismayi gosteriyor.

* Bununla birlikte, bolgede enflasyon oranlari
dalgali bir seyir izliyor. Genel enflasyon ilk
ceyrekteki yluzde 1,4'ten ikinci ceyrekte ylzde
1,2'ye geriledi. ilk ceyrek sonunda yiizde

0,8 olan ¢ekirdek enflasyon ise ikinci geyrek
sonunda oncu hesaplamalara gore yuzde 1,1
olarak gerceklesti.

=7 BulyUmedeki ve enflasyondaki kismen

dengelenme isaretlerine ragmen oncu verilerin
pek cogu ve gorunumu etkileyen belirsizlik
unsurlari, ECB'nin destekleyici durusunu
korumasini gerekli kiliyor. Bu nedenle ECB
faizleri degistirmezken, ekonomik gérinimde
iyilesme olmamasi ve enflasyonun hedeflenen
seviyeye surdurulebilir sekilde yukselmemesi
durumunda ilave parasal tesviklere
gidebilecegine isaret ediyor. Yani sira Fed'in

11 yil sonra gelen faiz indiriminin, Avrupa‘da

da karsilik bulmasi guclu beklentiler arasinda
bulunuyor.

i Avrupa ve genel olarak dinya ekonomisi

acisindan onemli bir baslik olan Brexit
surecinde nihai bir coziumden ziyade

Oteleme gerceklesti. Mayis ayindaki Avrupa
Parlamentosu secimlerinden once karar
alinamamasi nedeniyle, AB liderleri ¢ikis
surecini 31 Ekim 2019'a kadar erteled..
Brexit'in ¢ozimsUz kalmasi ingiltere'de politik
belirsizlikleri artinrken, Basbakan Theresa May

KkPMG!

partisinin baskanligindan istifa etti. Basbakanlik
gorevini devralan Boris Johnson, Brexit'i
anlasmali veya anlasmasiz gerceklestirme
yonundeki vaadini kesin bir dille tekrarladi.
Avrupa Parlamento secgimlerinde merkez
partilerin gu¢ kaybi devam etse de gogunlugu
ellerinde tutmayi basardilar. Bununla birlikte,
secim sonugclar bazi Ulkelerde erken secim
kararlarinin alinmasina yol agti.

" AB Komisyonu, Euro bélgesi igin 2019

yih GSMH blyldme tahminini, ylzde 1.2

olarak korudu. Komisyon 2020 yilina iliskin
beklentisini ise ylzde 1.5'ten, 1.4’e dusurdu.
Komisyon, AB'nin tamami icin 2019 ve

2020 GSYH buyume tahminlerini ylzde 1,4

ve yuzde 1,6 olarak korudu. Euro Bolgesi
ekonomisi 2018 yilinda yuzde 1,9 oraninda
blydimustd. ABD ve Cin'in ek tarife
artinmlarinin yatirimei glvenini ve global
finansal piyasalari zayiflatabileceg@i endiselerine
isaret ederek Euro Bolgesi igin 2020 yili
bldydme tahminini indiren AB Komisyonu,
2019 ve 2020 igin enflasyon tahminlerini

de ylUzde 1,4'ten 1,3'e dusurdd. Komisyon
yayinladigi raporda Alman ekonomisi igin 2019
yilt GSYH bUyUme tahminini ylzde 0,5 olarak
devam ettirirken, 2020 yili bUyUme beklentisini
yuzde 1,5ten 1,4'e indirdi.

=¥ Avrupa Merkez Bankasi (ECB) 25 Temmuz

toplantisinda politika faiz oranini ylzde 0
seviyesinde sabit tutarken, EylUl ayindaki
toplantisinda ilave genislemeci adim
atabilecegi ihtimalini masada tuttu. ECB
enflasyon beklentilerini asagdi revize ederken
blydme goérindmune iliskin onceki toplantiya
kiyasla daha zayif bir tablo ¢izdi. Karar
metninde, faizlerin 2020 yilinin ilk yarisina
kadar su anki veya daha dusuk olacagini
ifadesine yer vererek, yakin ddbnemde
gelebilecek bir indirimin isaretini verdi.

Ancak toplantinin ardindan yapilan basin
toplantisinda ECB Baskani Mario Draghi, faiz
indirimleri ve varlik alimlari ile ilgili olarak bu
toplantida henuz bir tartisma yapiimadigini
belirterek aciklamadaki guvercin tonu bir
miktar torpuledi. Bununla birlikte, gerek karar
metni gerekse Draghi’'nin sdylemleri ileride
ekonomiyi desteklemek Uzere genislemeci bir
adim atilabilecegine isaret etse de simdilik ilk
adimin Fed'den gelmesini beklemek yoninde
bir tercihte bulunduklari gortltyor. Fed'in
faizlerde indirime gitmesinin ECB'de de karsilik
bulmasi guclu beklenti.
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elismekte olan exonomilerde yavasiama

i+ Gelismekte olan ekonomilerde 2019 ilk yarida —+ Bu ortamda, 2019 ilk yarida gelismekte olan
yavaslama daha belirgin hale geldi. Cin'in ekonomilerin finansal varliklari karisik bir
yillik bayUme hizi ylzde 6,4'te sabit kalsa da seyir izledi. ilk ceyrekte kiresel egilimlerle
diger ekonomilerin biytme hizlari 2018 son ylzde 9,5 ylikselen MSCI gelismekte olan
ceyregine gore geriledi. ekonomiler hisse senedi endeksi, ikinci
ceyregin basinda geriledi. Sonrasinda ise
gelismis ekonomilerin merkez bankalarindan
gelen genislemeci sinyallerle kayiplarini
blyulk olcude telafi etti. Gelismekte olan
ekonomilerin para birimleri ise dalgali bir seyir
izleyerek ilk ceyregin ardindan ikinci geyrekte
de dolar karsisinda deger kazandilar.

2019 ilk ceyrekte diger gelismekte olan
ekonomiler arasinda en keskin yavaslama
Rusya'da gorildu. 2018 son ceyrekte ylzde
2,7'lik bir yillik blylime temposuna sahip
Rusya, ilk ceyrekte yillik bazda sadece yluzde
0,5 buyudu. Guney Afrika ve Brezilya'nin
blyUme performansi oldukga zayiflarken,
Hindistan Cin'in ardindan nispeten direnc
sergileyebilen ekonomi oldu.

~ Kuresel ticaretteki korumaci gg 'Iin
yaninda artan jeopolitik gerilimler yilin ikinci

~ ceyreginde gelismekte olan ekonomilerin




Gelismekte olan ekonomilerin finansal varliklar (2016 sonu=1)
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[Urklye exonomisinde genel gorunum

2018 yili icinde doviz kurlarinda yasanan
oynaklik ve faizlerdeki ylkselisle Turkiye
ekonomisi daralma surecine girmisti.
Kiresel gelismelerin de etkisiyle 2019 yilina
nispeten sakin bir baslangi¢ yapildi. Ekonomik
aktivite ilk ceyrekte bir onceki doneme gore
bir miktar toparlansa da gecen yilin ayni
dénemine kiyasla iki ceyrektir daraliyor. ic
talepte daralmanin surdugu bu ortamda net
dis talepten gelen pozitif katki, daralmanin
siddetini sinirladi. Buna karsin, Turkiye 2019
ilk ceyrekte gelismekte olan ekonomiler
icinde en zayif performansi sergileyen
llkelerden biri oldu.

ikinci ceyrege iliskin éncii veriler ise,
ekonomik aktivitede kirilganliklarin dnemini
korudugunu gosteriyor. ilk ceyrekteki hmli
toparlanmanin etkisi Nisan'da kismen slrse
de Mayis ayinda birgcok 6ncu gosterge
zayifladi. Haziran ise yeniden dengelenme
isaretleri sunsa da ekonomik aktivitenin
gecen yilin ayni donemine gore daralmayi
surdurdugune dair kani gugleniyor.

Kurlarin geldigi seviye ve ekonomik
aktivitedeki zayiflama, dis ticaret ve cari
islemler agiginin azalmasini saglarken; yilin
ikinci geyreginde isglcu piyasasini ve merkezi
yonetim butgesini olumsuz etkilemeye
devam ediyor. Oniimuzdeki giinlerde
yilliklandiriimis olarak Turkiye'nin uzun yillar
sonra ilk kez cari fazla vermesi bekleniyor.
Yilsonunda 10 milyar dolarin altinda bir cari
acik gerceklesmesi olacag@i tahmin ediliyor.

= Zayif ic talep ve doviz kurlarindaki

dalgalanmanin gérece sinirli kalmasi,
enflasyon Uzerindeki baskinin da hafiflemesini
sagladi. Hikimetin aldigi mikro tedbirlerin

de desteg@i ve TCMB'nin siki para politikasi
durusunu korumasiyla enflasyondaki iyilesme
ikinci geyrekte belirgin hale geldi. Gida
fiyatlari 6nculiginde mal fiyatlarindaki disus
hizlandi. Hizmet grubu enflasyonunda henuz

belirgin bir gerileme olmamasi, kamu fiyat
ayarlamalari ve fiyatlama davranislarindaki
bozuklugun kismen strmesi orta vadede
riskleri canli tutsa da kisa vadede gegen
yilin yuksek baziyla birlikte yillik enflasyonda
disUsun devam edebilecegi 6ngoruliyor.

i TL, Nisan ve Mayis aylarindaki zayifligin

ardindan Haziran'da reel ve nominal

olarak deger kazand. Faizler ise belirgin
olarak geriledi. Ancak Temmuz aymin ilk
yarisinda Merkez Bankasi Baskani Murat
Cetinkaya'nin gorevden alinmasi ve ABD

ile yasanan S-400 gerilimi sonrasinda

S-400 bataryalarinin Turkiye'ye getiriimeye
baslamasi gibi gelismeler, piyasalarda dikkatle
izlendi. Bununla birlikte uluslararasi kredi
derecelendirme kurulusu Fitch'in Turkiye'nin
kredi notunu ‘BB'den 'BB-'ye indirmesi ve
gorinimu ‘negatif’ olarak teyit etmesi de
piyasalar acisindan olumsuz bir diger gelisme
olarak fiyatlandi.

= Yilinilk yarsi enflasyon ve cari agiktaki

iyilesme ile dengelenmenin devam

ettigi bir donem olarak geride kald.

Bu egilimlerin devamliligi agisindan
makroekonomik gergevenin ve yatirimci
glveninin glclendiriimesinin dnemli oldugu
dUstnulayor.

= Tum bunlarla birlikte takvim olarak

bakildiginda ikinci ceyrek gelismelerinden ayri
olarak degerlendirilmesi gereken TCMB Para
Politikasi Kurulu'nun (PPK) 25 Temmuz'daki
toplantisi tarihi kararlari icermesi bakimindan
kritik Gnemdeydi. TCMB'nin 4.5 yilin ardindan
faiz indirimi kararini paylastigi toplanti,

yeni donemin de baslangicini olusturdu.
TCMB'nin para politikasi durusu ve maliye
politikasindaki bozulmayi telafi edecek
tedbirleri 6nUmuzdeki doneme iliskin kritik
onemini koruyacak.

Gelismekte olan ekonomilerde biiyiime ve IMF tahminleri (%)
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U19-2023 Kakinma plani acikiand

= 2019 yilinin ilk yarisi geride kalirken,
Cumhurbaskanligi Hikimet Sistemi’nin ilk
kalkinma plani olan ve 2019-2023 yillari arasini
kapsayan 11. Kalkinma Plani agiklandi.

= Uzun vadeli ve 15 yillik bir perspektifin ilk bes

yillik dilimi i¢in tasarlanan Kalkinma Plani’'nda
verimliligi odagina alan, sanayi sektorinun
basat rol Ustlendigi, ihracata dayali istikrarli
bir blylme modeli ongorultyor. Bu sayede
imalat sanayinin GSYH icindeki payinin ytzde
19'dan ylzde 21'e ¢ikarilmasi hedefleniyor.
Plan doneminde Turkiye ekonomisinde
toplam yurtici tasarrufun ylzde 30'un Uzerine
cikarilarak, reel yillik ortalamada yuzde 4,3
oraninda bluyume ongoruluyor. Boylece plan
doénemi sonunda GSYH’'nin 1,1 trilyon dolar
seviyesine cikabilecegi, issizlik oraninin ise
yuzde 9,9 olacagi tahmin ediliyor.

= Planda ortaya konan hedefler 10. Kalkinma

Plani’'ndaki seviyelerden oldukga farkli
olmakla birlikte, matematiksel olarak
ulasilmasi mumkun seviyeler olarak
gorultyor. Son yillarda dinya piyasalarindaki
gelismelerin yani sira Turkiye ekonomisinin
yasadigi finansal calkantilar, ekonomideki
soklar ve dengesizlikler dikkate alindiginda
onceki hedeflerin korunmasi ¢cok gercekgi
olmayacakti. Bununla birlikte, bdyle bir planda
rakamsal hedeflerden daha ¢ok sunulan
perspektifin icsel tutarhiliginin dnemli oldugu
dUsunultyor. Bu yonuyle, planin karar alicilara
uzun vade igin isik tutmasi agisindan faydali
oldugu degerlendiriliyor.

11. Kalkinma plani’nin belli bashh makroekonomik hedefleri

2018 2023

GSYH (2009=100 Zincirlenmis Hacim, Milyar TL) 1,737 2,142
GSYH (Cari, Milyar TL) 3,701 7453
Toplam Yurtici Tasarruflar (GSYH'ya Oran, %) 26.5 30.3
GSYH (ABD Dolari) 784 1,080
Kisi Basina GSYH (ABD Dolari) 9,632 12,484
Enflasyon 20.3 5.0
issizlik Orani (%) 11.0 9.9
ihracat (Milyar Dolar) 1679 226.6
ithalat (Milyar Dolar) 223.0 293.5
Cari islemler Acigi (GSYH'ya Oran, %) -3.5 -0.9
Turizm Gelirleri (Milyar Dolar) 25.2 55.3
Uluslararasi Dogrudan Yatirim Girisi (Milyar Dolar) 13.0 23.8
Merkezi Yonetim Bltce Dengesi (GSYH'ya Oran, %) -2.0 -2.0
Merkezi Yonetim Faiz Disi Dengesi (GSYH'ya Oran, %) 0.0 0.5

Kaynak: TUIK

KkPMG!



[BKNIK Tesesyondan ckidrmie

i=» Mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis
verilere gore, Turkiye ekonomisi 2018 Gglncu
ve dorduncu ceyreklerdeki daralmalarin
ardindan 2019 ilk ceyrekte, bir onceki
doneme gore ylzde 1,3 bluylme kaydetti. Bu
nedenle de ekonomik aktivitenin ceyrekten
ceyrege iki donem Ust Uste daralma olarak
tanimlanan teknik resesyondan c¢iktigi iddia
edildi.

i+ Ote yandan, herhangi bir mevsimsel veya
takvim etkisinden arindirlmamis verilerde
ise 2019 ilk geyrekte GSYH 2018'in ayni
doénemine gore yluzde 2,6'lik kigllme
kaydetti. Bu rakami dikkate alanlar ise Turkiye
ekonomisinin hala resesyonda oldugu
gorusunu dile getirdiler. Her iki gortsun
de haklilik payr olmakla birlikte, bUylime
verilerine iliskin detaylar ekonomik aktivitede
kirilganliklarin devam ettigini gosteriyor.

Yillik bayimeye katkilar

mmmm Ozel sektor tiketimi

N Sabit sermaye yatinm harcamalari

B hracat - ithalat
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Kaynak: TUIK, Bloomberg

= Anndinlmamis verilerin harcama bilesenleri,

2019 ilk ceyrekte ozel sektor tuketim ve
yatirnm harcamalarinin GSYH'ya negatif katki
yapmaya devam ettiklerini gosterirken, kamu
harcamalarinin ve net dis talebin ekonomik
aktiviteyi desteklediklerini ortaya koyuyorlar.

i Uretim tarafindan bakildiginda ise tarim,

finans, bilgi ve iletisim, gayrimenkul gibi
sektdrlerden gelen iimli pozitif katkilara
ragmen, sanayi ve hizmetlerin ekonomideki
kiculmede etkili olan sektorler oldugu
goruluyor.

s Kamu tuketim harcamalari
Stoklar
e Toplam GSYH

2017 2018 2019



Kriganiikiar onemini koruyor

2019 ilk ceyrekte finansal piyasalardaki
sakinligin destegi ve kredi hacmindeki ihmli
canlanmanin etkisiyle ekonomik daralma bir
miktar hiz kesse de ikinci ceyrege iliskin oncu
veriler kirilganliklarin strdigunu gosteriyor.

= 2018 son ceyrekteki sert daralmanin ardindan
sanayi Uretimi, 2019 ilk ceyrekte bir dnceki
doéneme gore ylUzde 1,7 artti ancak yillik
bazda ylUzde 4,8 geriledi. Nisan'da ise sanayi
Uretimi aylik bazda yUzde 1, yillik bazda yUzde
4 seviyesinde kuculdu. Bununla birlikte,
Nisan'da sanayi ve hizmetler sektorlerinde
ciro toparlanmaya devam etse de ticaret ve
insaat sektorlerinde sert daralma gortlda. Bu
sonuclarla toplam ciro endeksi aylik bazda
yuzde 0,7 gerilerken, yillik bazda ylzde
14,9'luk artis kaydedildi.

Sanayi uretimi yillik degisimi ve imalat sanayi PMI
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Kaynak: TUIK

KkPMG!

Mayis ve Haziran ayina iliskin 6ncu imalat
sanayi PMI ve reel sektor glven endeksleri
dalgali bir seyir izledi. imalat sanayi PMI ilk
ceyrekteki ihmli toparlanmanin ardindan Nisan
ve Mayis'ta geriledi. Haziran'da imalat sanayi
PMI 47,9'a ¢ikarak Temmuz 2018 sonrasi en
ylksek seviyeyi gordl. Benzer sekilde, Subat-
Nisan doneminde toparlanan mevsimsellikten
arindinlmis reel sektor given endeksi
Mayis'ta sert gerilerken, Haziran'da kismen
toparlandi. imalat sanayi kapasite kullanim
oranindaki kademeli toparlanma ise devam
ediyor. Mevsimsellikten arindinimis kapasite
kullanim orani Subat ayindan bu yana
kesintisiz olarak yuUkselerek Haziran'da yUzde
76,6'ya ulasti.

= Tuketici, sanayi, perakende, hizmet ve

insaat gibi ekonomideki tum birimleri
kapsayan ekonomik glven endeksi Ocak-
Nisan donemindeki toparlanmanin ardindan
Mayis'ta sert geriledi. Haziran'da ise bir miktar
toparlandi. Ancak hala genel olarak tim
bilesenler 100 esik degerinin altinda kalarak
ekonomik aktivitedeki kirilganliklarin ikinci
ceyrekte devam ettigini gosteriyorlar.
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SSiZIk artmaya devarm edivor

=
&

Ocak 2019 dénemindeki sert azalisin
ardindan, istihdam Subat ve Mart
donemlerinde imli artislar kaydetse de
issizlik orani yukselmeye devam ediyor.

Mevsimsellikten arindiriimis verilere gore,
2018 yilinda 660 bin kisi azalan istihdamda
Ocak déneminde 225 bin kisilik ilave kayip
yasanmistl. Sonrasinda ise hizmet sektoru
onculuginde Subat déneminde 67 bin, Mart
doéneminde ise 73 bin kisilik istihdam artislari
kaydedildi. Tarim ve insaat sektorlerinde
istihdam azalisl strerken, Mart doneminde
sanayi istihdamindaki toparlanma toplam
istihdamdaki artisi saglad.

5 Buna karsin, tGlkede hem toplam hem

de genc issizlikte artis devam ediyor.
Mevsimsellikten arindiriimis verilere gore,
genel issizlik orani 2018 sonundaki ylUzde
12,8'ten Mart doneminde ylzde 13,7'ye
ylkselirken, gencg nufusta issizlik orani ayni
doénemde ylzde 23,3'ten ylzde 25,7'ye
ylkseldi.

Reel sektor gliven endeksi icinde istihdama
yonelik alt endekste sinirli bir toparlanma
gorulse de tuketici guvenine yonelik detaylar,
blylme goérindmundeki kirllganliklarla birlikte
isgucu piyasasindaki zayifligin bir stre daha
devam edecegini ortaya koyuyor.

Mevsimsellikten arindinlmis sektérel istihdam degisimleri (aylik, bin kisi)
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Mall dendede zavil gelr endises|

= 2019 ilk geyrekte, harcamalarin bir kismi One sadece yUzde 4,3 artarken, gelirlerde artis
cekilirken faiz giderlerindeki yuksek artis yuUzde 15,0 olarak gerceklesti. Bu donemde
ve ekonomiyi destek igin devam ettirilen faiz giderlerindeki ylzde 47,6’lik artisin
vergi indirimleri ile SGK devlet katkisi, bitce yaninda faiz disi giderlerde ylzde 26,3'ltk
performansindaki bozulmanin nedenleri genisleme ile toplam giderlerde ylzde
olarak éne cikiyordu. ikinci ceyrekte ise faiz 28,4'luk artis meydana geldi. Bu sonuglarla
disi giderlerde bir miktar tasarrufa gidildigi ilk bes ayda genel bltce acgigi gecen yilin
gorultyor. Ancak gelir performansindaki ayni doneminin Ug¢ katini asti ve 66,5 milyar
zayiflik ve faiz giderlerindeki yUksek artislar TLlye ulasti. Faiz disi dengede ise 2018'in ayni
butce dengesini olumsuz etkiliyor. donemindeki 11 milyar TLlik fazlanin aksine

bu sene 20,1 milyar TL acik olustu. Nakit bazl
gergeklesmeler ise ilk yariyilda faiz disi agigin
9,7 milyar Tlden 30,1 milyar TLye, toplam
nakit aciginin ise 38,3 milyar TLden 779
milyar TL'ye genisledigini ortaya koydu.

& ilk ceyrekte vergi gelirleri yillik bazda yUzde
5,8 artarken, vergi disi gelirlerdeki yuksek
artis toplam gelirdeki zayifhigi sinirlamisti.
Bu donemde faiz disi giderler ylzde 33,5
artarken faiz giderlerinde yUzde 49,8'lik artis

yasanmistl. Bu sonuclarla butce agigi 2018 i Hukdmet yilin ikinci yarisina baglarken

ilk ceyrekteki 20,4 milyar TLden 2019 ilk ekonomiyi destek tedbirlerinin bir kismini
ceyrekte 36,2 milyar TLye ¢iktl. Gegen yil 1,9 geri aldi. Bununla birlikte, bir takim vergi
milyar TL fazla veren faiz disi denge ise bu ayarlamalarina giderek gelirlerindeki kayiplari
sene 2,8 milyar TL agiga dondu. Bir defalik telafi etmeye calisiyor. Ancak harcamalara
gelirleri dislayan program tanimli faiz disi iliskin aciklanan ciddi bir tasarruf tedbiri,
dengedeki bozulma ise ¢ok daha belirgindi. temmuz ortasi itibariyle henlz ortaya konmus
2018 yili ilk ceyrekte 4,8 milyar TL olan degil. Ekonomik gorinimdeki kirilganliklarla
program tanimli faiz disi agik, 2019'un ayni birlikte, butce gelirlerinde ve dolayisiyla
doneminde 45,7 milyar TL seviyesine ulasti. toplam dengede kayda deger bir iyilesmenin

kolay olmayacagi distnullyor. Bu nedenle
mali dengedeki zayifligin yilin ikinci yarisinda
daha yavas bir tempoda olsa da sUrmesi
bekleniyor.

= Nisan-Mayis gerceklesmeleri ve Haziran
ayl Hazine nakit gerceklesmeleri bltce
performansindaki zayifligin strdigunu
gosteriyor. Yilin ilk bes ayinda vergi gelirleri

Merkezi yonetim biitce gerceklesmeleri

Ocak - Subat  Ocak - Subat Yillik 2018 2019 Program Yillik

2018 2019 Degisim | Gerceklesme: Tahmini Degisim

Gelirler 302.1 3475 %15.0 749.6 880.4 %17.4
Vergi Gelirleri 252.1 262.9 %4.3 630.5 756.5 %20.0
Harcamalar 3225 414.0 %28.4 821.8 961.0 %16.9
Faiz Disl Harcamalar 291.1 3676 %26.3 745.4 843.7 %13.2
Faiz Giderleri 314 46.4 %47.6 76.4 117.3 %53.5
Bitce Dengesi -20.5 -66.5 %225.1 -72.2 -80.6 %11.6
Faiz Disi Denge 11.0 -20.1 %-284.0 4.2 36.7 %773.8

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig
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S Ticaret acid daralyor

- TL'nin mevcut seviyesi ihracatcilarin dis
pazarlardaki rekabetgiligini desteklese de
ticaret ortaklarimizin kirilganliklari nedeniyle
son donemde ihracatta bir miktar ivme
kaybi gbzlenmeye basladi. Bununla birlikte,
bir siredir oldugu gibi, ithalat i¢ talepteki
zayiflik sayesinde daralmaya devam ediyor
ve bu sayede dis ticaret acigl da kigUlmeyi
surdardd.

" Ticaret Bakanligi 6ncu verilerine gore, ihracat
ikinci ceyrekte onceki yilin ayni donemine
kiyasla ylzde 1,3 artarken, ithalat ylizde 18,9
oraninda daraldi. Boylece, ihracatin ithalat
karsilama orani ylzde 672'den ylzde 83,8'e
yukseldi ve dis ticaret acigi ilk ceyrekte yillik
bazda yluzde 60,1 oraninda kuculdu. Haziran
verileri ozellikle ihracatta belirgin bir ivme
kaybina isaret ederken, zayif ic talep ve dusuk
petrol fiyatlari ithalattaki daralma sUrecini
destekliyor.

= Haziran verileriyle birlikte, 2019 yilinin ilk
yarisinda ihracatta 2018'in ayni donemine
gore yUzde 1,9 artisa karsin ithalatta ylzde

19,8'lUk daralma meydana geldi. Bdylece
dis ticaret agiginda yilin ilk yarisinda yUzde
63,7'lik gerileme yasandi.

Uriin ve Ulke bazli inracat verileri, geleneksel
ticaret ortaklarimizdaki sorunlarin ve kuresel
ticaretteki artan korumaci egilimlerin etkilerini
ortaya koyuyorlar. Bununla birlikte, ithalata
yonelik detaylar ic talepteki daralmanin da hiz
kesmeye basladigi gosteriyor. Bu dinamikler,
yilin ikinci yarisinda da dis ticaret acigindaki
iyilesmenin hiz kesecegine isaret ediyor.

+ Bununla birlikte, ithalat miktar endeksinde
dusus egilimi Mart-Nisan doneminde yerini
dengelenmeye birakirken, ihracat birim deger
endeksinde 2018 ortalarindan itibaren gorulen
dususun 2019'un geride kalan doneminde
de devam ettigi goruluyor. Bu nedenle Ekim
2018 sonrasi toparlanan dis ticaret haddi
yeniden gerilemeye basladi. Ekim 2018-Subat
2019 doneminde yuzde 2,3 artan dis ticaret
haddi, Mart-Nisan doneminde yuzde 1,2
geriledi.

ihracat ve ithalat (12 aylik toplamlarnin yillik degisimleri)
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[UnSt artist gelriere yansimiyor

5 2016 yilindaki daralmayi takip eden yillarda = Turist sayisinda artislarin 6nimuzdeki
Turk turizm sektorinde turist sayisi donemde de genel olarak devam etmesiyle
onemli olclde toparlanarak yeni rekorlar 40 milyon sayisinin asilacagi tahmin ediliyor.
kirdi. Ancak turizm gelirleri ayni miktarda Turizm gelirinde ise artislar strse de daha
artis kaydedemiyor. Bunda kismen kayit dUsuk bir performans ile 2015 yilinda gorudlen
disi ekonominin artmis olmasi, ziyaretgi 26,6 milyar dolarlik zirvenin asilmasinin zor
kompozisyonunun degismesi ve ulusal ve olabilecegi dusunultyor.
uluslararasi piyasadaki yogun fiyat rekabeti =

i># Bununla birlikte, TLdeki mevcut seviyeler

gibi unsurlar etkili oluyor. sektorl desteklerken asgari Ucret artislari ve

i+ 2019'un geride kalan dénemi de benzer ylksek gida enflasyonu turizm sektérinde
egilimlerin strdtgu bir donem oldu. Yilin maliyetler Uzerinde yukari yonde baski
ilk ceyreginde turist sayisi dnceki yilin ayni yapmaya devam ediyor.

doénemine gore ylzde 6,1 artarken, turizm
gelirlerinde artis ylzde 4,9 seviyesinde
kalmisti. Turizm sezonunun canlanmaya
basladigl Nisan-Mayis doneminde ise turist
sayisl! ylllik bazda yuzde 15,5 artarken, turizm
gelirlerinde artis ylzde 10,9 seviyesinde kaldi.

Giris yapan turist sayisi (milyon kisi)
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig



Turizm gelirleri (milyar dolar)
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SON Ta yiin en dusuk car aciol

= Dus ticaret agiginda daralma devam ederken,

turizm sektortndeki toparlanmanin destegi
ile cari acikta kiiclilme devam ediyor. Oyle ki,
2019'un geride kalaninda 12 aylik toplamlara
gore son 15 yildaki hem genel cari acgikta

en dusuk hem de eneriji disi cari fazla da en
yUksek seviyeler goraldu.

= 2018 yilinda 272 ile GSYH'ya oran olarak
yuzde 3,5 seviyesinde olan 12 aylik toplam

i~ Mayis'ta ise cari agiktaki azalma devam

ederken 12 aylik toplam cari islemler acigi

ilk ceyrek sonundaki 13 milyar dolardan 2,4
milyar dolara, enerji hari¢ cari islemler fazlasi
25,5 milyar dolardan 35,7 milyar dolara c¢ikti.
Haziran ayina iliskin 6ncu dis ticaret ve turizm
verileri cari aciktaki azalisin devam edecegine
isaret ederken, yaz aylarinda 12 aylik toplam
rakamda fazla olusabilecegi dngortlayor.
Yilsonunda ise 10 milyar dolar civarinda bir

cari aglk 2019 Mart itibariyla GSYH'nin
yuzde 1,7'sine karsilik gelen 12,9 milyar
dolar seviyesine kadar distl. S6z konusu
dusUse en yuksek katki dis ticaret agigindaki
azalmadan gelirken, hizmet kalemlerindeki
sinirli iyilesmeler de bu sureci destekledi.

cari aclk beklenirken, 6nimuzdeki donem
cari aclk acisindan petrol fiyatlarinin seyrinin
onemli olacag@i dusunultyor.

12 Aylik toplamlar (milyar dolar)
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Lallacigninansmaninda Zoriu Sureg

= 2018 sonlarina dogru dis finansman
kosullarinda yasanan iyilesme, 2019'un geride
kalan doneminde genel itibariyla devam etti.
Ancak yine de 6zel sektor temkinli yaklasimini
koruyarak borc odeyici 6zelligini strdurdu.
Genel itibariyla portfoy girislerinin oynak
ve dogrudan yatirmlarin zayif oldugu bu
ortamda, finansman resmi rezervlerde azalis
veya net hata-noksan ile karsilandigi igin
surdurdlebilirlik endiseleri devam ediyor.

=¥ Mayis itibariyla son 12 ayda, dogrudan
yabanci yatirimlarda 10,1 milyar dolar giris
olsa da, portfoy yatirimlarinda kayda deger
bir giris olmadi. Uzun vadeli borclanmalarda
nette 1,9 milyar dolarlik, kisa vadelilerde ise
6,2 milyar dolarlik net deme yapildi. Buna
karsin resmi rezervlerde 8,8 milyar dolar
azalis yasanirken, net hata noksanda 9,4
milyar dolarlik giris oldu. Cari acikta rekor
dUstlk seviyeler gorlilse de rezervlerdeki
azalis ve net hata noksandaki giris ile
saglanan finansman, strdurulebilirlik
sorununun surmesine neden oluyor.

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

I Dogrudan yabanci yatirimlar
80,0

Uzun vadeli borclanma
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Kaynak: TUIK
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JOVIZ yukumidiklerde belrgnazals

Mevcut seviyesi hala yUksek olsa da cari
aciktaki azalmaya paralel olarak Turkiye'nin
dis finansman ihtiyaci her gegen gun azaliyor.
Nisan 2019 verilerine gore, 6zel sektorln
uzun vadeli kredi borcu 2018 sonuna kiyasla
3,3 milyar dolar azalarak 206,9 milyar dolara
geriledi. Cari agiktaki daralma sayesinde,
gelecek 12 ayda toplam dis finansman ihtiyaci
200 milyar dolarin altinda kalabilecek.

Yerlesik finans disi firmalarin ozellikle
yurticinden sagladigi kredilerdeki azalisla
birlikte, yabanci para yukdmldlUklerinde de
kayda deger gerileme yasandi. Bu sayede
finans disi kesimin net doviz pozisyonu 2018
sonundaki 198,6 milyar dolardan Nisan 2019
itibartyla 188,1 milyar dolara geriledi.

Dis borcun GSYH'ya orani

—
%1,6
2012

B Kamu kisa vadeli

B Kamu uzun vadeli

2014 2015

Kaynak: TCMB

Ozel sektdr uzun vadeli

= Borg stoku ve agik pozisyondaki gerilemeye

ragmen 6zel sektorln dis borcunun
GSYH'ya orani ylkselmeye devam etti. 2018
sonunda yuzde 14,9 olan kamunun dis borg
stokunun GSYH'ya orani 2019 ilk ceyrekte
ylzde 16,0'a yukseldi. Ayni ddnemde 6zel
sektdrun kisa vadeli dis borcunun GSYH'ya
orani ylzde15,1'den ylUzde 16,6'ya, uzun
vadeli dis bor¢ stokunun GSYH'ya orani ise
ylzde 26,8'den ylUzde 28,1'e ¢iktl. Boylece
Turkiye'nin toplam dis borcunun milli gelire
orani, 2018 sonundaki ylzde 56,7'den 2019 ilk
ceyrekte ylzde 60,6'ya ulasti.

B Ozel sektor kisa vadeli

%2,8 %3,6 %4,1
2016 2017 2018 1C19



FNTasyonadax lylesme niz kazandl

i 2018 yilini ylzde 20,3 seviyesinde
tamamlayan genel TUFE yillik enflasyonu,
2019 ilk ceyrekte sinirli bir iyilesme
kaydederek ylzde 19,7've inmisti. ilk
ceyrekte genel enflasyondaki disusU ylksek
gida fiyat artislan sinirlarken, ikinci ceyrekte
mevsimsel etkiler ve talebin zayifligi ile yillik
enflasyonda sert dususler kaydedilmeye
baslandi.

i<+ Ocak-Nisan déneminde yulzde 25,6'dan
yUzde 33,2'ye kadar yUkselen gida
fiyatlari yillik enflasyonu Mayis ve Haziran
aylarinda sirasiyla yluzde 29,5 ve ylzde 19,5
seviyelerine indi. Bu sayede genel enflasyon
da ikinci ceyrek sonunda ylzde 15,7'ye kadar
cekildi.

i~ Cekirdek enflasyon ise doviz kurlarindaki
dalgalanmaya ragmen zayif talep nedeniyle
kademeli iyilesme egilimini strdurdu. 2018
sonunda yiizde 19,5 olan cekirdek TUFE yillik
enflasyonu Mart ayinda ylzde 175'e, Haziran
sonunda ise ylzde 14,9'a geriledi. Cekirdek
enflasyondaki iyilesme blyUk 6lgclide mal
fiyatlarindaki geri gekilmeyi yansitirken,
hizmet enflasyonunda henuz iyilesme
oldukga sinirli dlizeyde bulunuyor. 2018

Yillik degisimler
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Kaynak: TCMB

sonunda yuUzde 14,46 olan hizmet enflasyonu,
ilk ceyrekteki yluzde 15,21'e yukselisinin
ardindan Haziran sonunda ylzde 14,92'ye
geriledi. Bunda hem maliyet unsurlarinin
gecikmeli yansimalari hem de fiyatlama
davranislarindaki bozukluk etkili oldu.

= Gida fiyatlarindaki normallesme egilimi, zayif

talep ve dlsUk petrol fiyatlari ile enflasyon
dinamiklerinde iyilesmenin bir slre daha
devam etmesi bekleniyor. Ote yandan,
hidkdmet yeni yila 6nemli zam kararlariyla
girerken, bazi sektorlerdeki tesviklerini geri
aldi. Bu durum yillik enflasyonda baz etkisi
kaynakl gorulebilecek dusus trendini bir
miktar sinirlayabilir. Ancak enflasyondaki
orta vadeli trend i¢in doviz kurlarinin, maliyet
unsurlarinin ve fiyatlama davranislarinin daha
onemli oldugu dusunulayor.

i Bu noktada ikinci ceyrekten sonra olusan
veriyi ifade etmekte yarar var. 4.5 yil sonra

faiz indirimine giden TCMB, enflasyon raporu
sunumunda 2019 enflasyon tahminini ylzde
14.6'dan, 13.9'a cekti.

e (5|da Fiyatlar

2016 2017 2018 2019
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Mallyet baskisiNizia azaldl

i TUFE'de oldugu gibi UFE'de de, 2019 ilk i Mevcut seviyeler hala enflasyonist riskleri
ceyrekteki katilik ikinci ceyrekte kismen canli tutsa ve farkl sektorlerde yuksek
kirildi. Bu donemde déviz kurlari dalgali bir olcide maliyet birikimine isaret etse de
seyir izlese de kuresel emtia fiyatlarindaki kaydedilen iyilesme dnemli gordllyor. Ancak
gerilemeyle maliyet baskisi hizla azald. hem UFE'de hem de TUFE'de kaydedilen

iyilesmenin devamliligi kritik 6nem tasirken,
doviz kurlari ve kuresel emtia fiyatlarinin
seyrinin belirleyici olacagi dusunultyor.

= 2018 yilini ylzde 31,1 seviyesinden
tamamlayan genel UFE yillik enflasyonu ilk
ceyrekte sinirli bir iyilesmeyle ylzde 28,2
seviyesine gerilemisti. Aralik 2018'de ylzde
33,64 olan imalat sanayi yillik UFE enflasyonu
da ylUzde 29,64'a inmisti. Nisan'da hem imalat
hem de genel UFE villik enflasyon oranlari
bir miktar yUkselseler de Mayis ve Haziranda
hizla gerileyerek son bir yilin en dusuk
seviyelerine indi. Haziran itibariyla imalat
sanayi UFE yillik enflasyonu yiizde 23,2
iken, genel UFE villik enflasyonu yizde 25,0
seviyesine geriledi.

Yillik degisimler
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[0MB 1aiz Indrimierine nizirbasiad

TCMB 2018 son ¢eyrekte oldugu gibi, 2019
ilk yarida da politika faizini ylzde 24'te sabit
tutmaya devam etti. Gegtigimiz iki toplantida
para politikasi karar metinlerinde kiguk
degisiklikler yaparak ontimuzdeki gunlerde faiz
indirimine gidebileceginin sinyalini vermisti.
Ancak 0Ozellikle Haziran toplantisi 6ncesinde
TCMB'nin faiz indirimine gidebilecegi
yonundeki beklentilerin aksine, kararini, banka
fiyatlama davranislarina dair riskleri sinirlama
ve enflasyonun disUs surecini hizlandirma
amaciyla aldigini belirtti.

TCMB Mart ayinda oldugu gibi, Mayis ayinda
da finansal piyasalardaki gelismeleri dikkate
alarak TL likiditesini sikilastirici ilave tedbir
almak zorunda kaldi. Bir stre haftalik repo
ihalesi ile ylzde 24,0'dan sistemi fonlamayi
birakirken, bankalar ylzde 25,5 ile gecelik
vadede TCMB'den likidite temin etmeye
basladilar.

TCMB son donemde finansal istikrari
desteklemek Uzere, Rezerv Opsiyon
Mekanizmasi (ROM) ve yabanci para zorunlu
karsiliklarda birtakim degisikliklere gitti. Alinan
kararlar TCMB'nin brat ddviz rezervlerini
desteklerken TL likidite kosullarini sikilastird.

Yurtici belirsizliklerin azalmasinin yaninda,
enflasyondaki iyilesmeden ve kuresel
egilimlerden hareketle TCMB'nin onimuzdeki
donemde faiz indirimlerine baslamasi

TCMB faizleri

e (0N borclanma

On borg verme

e Tcmb ortalama fonlama

bekleniyordu. Cumhurbaskanlgi karariyla
Merkez Bankasi Baskani Murat Cetinkaya'nin
gorevden alinarak yerine baskan yardimcisi
Murat Uysal'in atanmasi faiz indirimi surecinin,
25 Temmuz'daki Para Politikasi Kurulu (PPK)
toplantisi ile birlikte baslayacaginin en gugcli
isareti olarak kabul ediliyordu. Nitekim yeni
baskanin yonetimindeki 25 Temmuz'da
gerceklesen toplantisinda beklentilerin biraz
Uzerinde bir faiz indirimine gidildi.

i~ TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) 25

Temmuz'daki toplantisinda politika faizi olan
bir hafta vadeli repo faizini, piyasa ortalama
beklentilerinin 6tesinde, 425 baz puan
indirerek yluzde 19,75 seviyesine indirdi.
Bununla birlikte, para politikasi metninde
onemli degisiklikler yapan TCMB, kuresel
gelismeler ve yurticinde enflasyondaki
gerilemeyle birlikte 6Gnumuzdeki donemde
faiz indirimlerine devam edebileceginin
sinyalini verdi. Karar metninde TCMB,
ekonomide 1limli bir toparlanma egilimi
oldugunu degerlendirirken, Turkiye'de cari
aclk ve enflasyonda iyilesmenin devam
ettigine dikkat gekti. Enflasyon gelismelerinin
Nisan enflasyon raporunda ortaya konan
tahminlerden de hizl geriledigine vurgu
yapildi. Nitekim, TCMB vyillik enflasyon
beklentisini, 2019 icin ylzde 14.6'dan, 13.9'a
cekerek, gelecek PPK toplantilari igin yeni faiz
indirimi sinyali de vermis oldu.

e Haftallk repo

= Bankalarasi on repo

et e

On gec likidite
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Kaynak: TCMB
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= Yeniyilla birlikte deger kaybetmeye = TL reel olarak da benzer sekilde Mart, Nisan
baslayan TLde ikinci ceyrekte dalgali bir ve Mayis aylarinda deger kaybettikten sonra
seyir hakimdi. ilk ceyrekte oldugu gibi ikinci Haziran'da bir miktar toparlandi. TCMB
ceyrekte de deger kaybeden TlLde, Mayis hesaplamalarina gore, 2018 yilini 76,35
basindan itibaren deger kayiplari durdu ve seviyesinden tamamlayan reel efektif doviz
thmli bir toparlanma basladi. TCMB'nin faiz kuru endeksi, Mart'ta 75,26, Mayis'ta ise
degistirmeme kararinin yaninda ekonomi disi 69,80 degerini almisti. Haziran'da ise yluzde
belirsizliklerin hafiflemesi bu toparlanmada 3,3 yukselerek 72,10'a cikti.
etkili oldu.

4 Ancak yine de doviz kurlari ikinci gceyregi
ilk ceyrek sonundaki seviyelerinin Gzerinde
tamamladi. Mart sonuna gore, Dolar/TL
Haziran sonunda yuzde 4 yukaridayken, Euro-
TLde yukselis ylzde 5'in Uzerinde gergeklesti.
Boylece TL, Dolar ve Euro esit agirlikli sepete
karsl ylzde 4,7 deger kaybetti.

Doviz kurlan

8,00

750 =——FEURTRY  =———USDTRY
7,00
6,50
6,00
5,560
5,00
4,50
4,00
3,50
3,00
2,50

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
Tem 19

Reel efektif déviz kuru (2003=100)

130,00
120,00
110,00
100,00
90,00
80,00

70,00

60,00
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Kaynak: TCMB

KkPmG!



lanvitTaizien izl gert cexid

i=» Doviz kurlarindaki ylkselisle birlikte, tahvil
faizleri de yilbasindan sonra yukselis trendine
girerken bu egilim ilk ceyrekte devam etmisti.
Mayis ortalarindan itibaren ise hizli bir geri
cekilme yasandi ve neredeyse sene basindaki
seviyelere indi.

2019 ilk ceyrek sonunda ylzde 21,19 olan

iki yillik tahvilin bilesik faizi Mayis ortasina
kadar yukselisini surdurerek ylzde 26,27
seviyesine cikmisti. Sonrasinda sert bir
sekilde gerileyerek Haziran sonunda ylzde
18,34'e kadar geriledi. Benzer sekilde 10 yillik
tahvilin bilesik faizi Mart sonundaki ylzde
1792'den ylzde 21,73'e yukseldikten sonra
yuzde 16,79'a kadar geriledi.

Kuresel egilimler yurticinde tahvil faizleri
Uzerindeki baskiyi hafifletirken, enflasyondaki
olumlu gelismeler dusus trendini genel
itibariyla destekliyor. Ekonomi disi
belirsizlikler uzun vadeli tahvil faizlerindeki

TL tahvil faizleri

30

— ) Yllik

gerilemeyi sinirliyor. Bununla birlikte, butce
performansindaki zayifliklar ve Hazine'nin
borclanma ihtiyacinin yuksekligi orta vadede
tahvil faizleri Uzerinde yukari yonlu risklerin
onemini korumasina yol acgiyor.

= Yukaridaki tespitler yilin ikinci ceyregine iliskin

gelismelerin 1siginda derlendi. TCMB'nin
25 Temmuz'daki faiz indirimi karariyla
birlikte kisa vadeli faizlerde dislUs devam
etti. Faiz indirimi, finans kuruluslarinda da
karsilik buldu. Kamu bankalarinda konut faiz
oranlarinin 1'in altina indigi goruldu. Konut
ve otomotivde baslayan slrecin zaman
icerisinde tuketici kredilerine de yansimasi
bekleniyor. Eximbank kredi faizlerindeki
indirimin 6zellikle ihracatgl kesimde maliyetler
agisindan cazibe yarattigi gibi moral
motivasyon kaynagi oldugu da sdylenebilir.

10 Yillik
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Kaynak: TCMB
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B0rsa stanbula satis baskis
[erse dona

=

Yila gliclii baslayan Borsa istanbul'da

ilk ceyrek sonlarina dogru sert satislar
yasanmaya basladi. Kuresel egilimlerle bu
sureg yurtici tahvil ve doviz piyasalarina
kiyasla daha uzun surdd. Bununla birlikte,
Mayis sonlarinda Borsa istanbul'da hizli bir
toparlanma egilimi basladi ve kayiplar onemli
olclde telafi edildi.

Bu egilimlerle Borsa istanbul 100 gdsterge
endeksi ikinci ceyregi yluzde 2,9 ile Borsa
Istanbul Bankacilik endeksi ise yiizde 4,1 ile
tamamladi. Bdylece Borsa istanbul 100'de
yilbasindan bu yana yuzde 5,7 kazang elde
edilirken, bankacilik endeksi yil basina kiyasla
ylzde 1,9 asagida bulunuyor.

= OnUmuzdeki dénemde tahvil faizlerindeki

Borsa istanbul gosterge endeksleri (2016 basi=100)
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Eyl 17

Kas 17

gerileme ve doviz kurlarindaki gorece sakinlik
hisse senetlerini destekleyebilecek olsa da
kiresel egilimler ve ekonomi disi belirsizlikler
hisse senetleri Uzerindeki asagi yonli
risklerin stirmesine neden oluyor. Bununla
birlikte, blylime goérinimu orta vadede hisse
senetleri acisindan en énemli unsur olarak
degerlendiriliyor.

== Borsa Istanbul bankacilik endeksi
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pANKaCIlk Sextort iy bir Sinav veriyor

i~ Doviz kurlarindaki dalgalanma bankacilik

sektoru buyukltklerinde de dalgalanmaya yol
acarken, son donemde sektorde belirgin bir
yavaslama gozleniyor. Tuketici kredilerinin
mevcut seviyesi gecen yilin altina inerken,
ticari kredilerde oldukga dusuk bir buylime
hizi goze carpiyor. Bu ortamda ozellikle
kredilerdeki yavaslama sonucu sektorin
takipteki alacaklarinin toplam kredilere
oraninda yeni bir yukselis trendi basladi.

= Subat-Nisan déneminde hafif toparlanan

bankacilik sektort toplam kredi hacmi

yillik bUyUme hizi, Mayis ve Haziran'da sert
geriledi. ilk ceyrek sonunda ylzde 14,5 olan
toplam kredilerin yillik bdylime hizi Haziran
sonunda yuzde 7.8 olarak gerceklesti. Tuketici
kredileri Haziran sonu itibariyla yillik bazda
yuzde 0,7'lik bir kUgllmeye isaret ederken,
ticari kredilerde yUzde 10,2'lik bir blylme
kaydedildi. Ticari kredilerdeki blyUme ise
blUyUk olctde doviz kurlarindaki gelismeleri
yansitirken, kur etkisinden arindirnilmis veriler
sektortn kredi hacminin gecen yil ile hemen
hemen ayni seviyede oldugunu gosteriyor.

i Mevduatlarda yillik bayume hizi ise Mart

sonundaki yuzde 23,6'dan sonra Nisan'da
hafif ylkseldi ve kademeli olarak yavaslad.
Haziran sonunda mevduatlarin yillik buyume
hizi yGzde 19,9'a gerilerken, mevduatlarin
kredilerden hizli seyretmesi blyUk olclide
doviz kurlarindaki gelismeleri yansitti.

i~ Ekonomik aktivitedeki daralma ve kredi

kosullarindaki sikisiklik nedeniyle bankacihk
sektorlnde takipteki alacaklar artmaya
devam ediyor. 2019 ilk ¢ceyrek sonunda 106, 1
milyar TL olan sektordeki takipteki alacaklar
bakiyesi, Haziran sonunda 116 milyar TLyi
asti. Toplam kredilere orani ise ylzde 4,2'den
yUzde 4,6'ya yukseldi. Takipteki alacaklarin
mevcut seviyesi sektortn guclli sermaye
yeterliligi g6z éndnde bulunduruldugunda
yonetilebilir olsa da gecikmeli etkilerle
takipteki alacaklarin iliml bir sekilde artmaya
devam edecegi ongorullyor.

Yillik degisimler (%)
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Yillik degisimler
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Tahsili gecikmis alacaklann toplam kredilere orani
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KIEdl falZEr Kincl GEyrex(e YUKSeK

SEVTell

= Kiresel gelismelere ve yurtici finansal
kosullardaki iyilesmeye ragmen bankacilik
sektorinde mevduat ve kredi faizleri yilin
ikinci ceyreginde yukselisini korudu.

& 2019 ilk ceyrek sonunda yuzde 19,9 olan TL
mevduat faizi Haziran sonunda yuzde 22,90
ile bu yilki en ylksek seviyelerinde seyretti.
Benzer sekilde sektdrde tuketici kredi faizi
ayni donemde yuzde 22,07'den ylzde
27.86'ya cikarken, ticari kredi faizi daha sinirli
bir artisla ylzde 24,42'den ylzde 2731'e
yukseldi.

Bankacilik sektora faiz oranlari (%)
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Kaynak: TCMB

Tuketici kredi faizi

= Firmalarin yatinm istahi zayif olsa bile isletme

sermayesi ihtiyacindan dolayi ticari kredi
talepleri gorece canliligini koruyor. Bu nedenle
TCMB'nin faiz indirimi yonunde aldidi kararlar,
ikinci ceyrekte yasananlarin aksine, Uguncu
ceyrekte kredi faizlerine olumlu yansima
goOstermeye basladi. Kamu bankalarinin
oncultginde kredi faizlerinde indirimler
basladi. Konut kredilerinde faiz oranlari ylzde
1'in altina indi. Yukarida belirtildigi gibi art
arda gelen faiz indirimleri reel piyasalara yilin
Ucuncu ceyreginden itibaren moral kaynagi
olmayi surdurecek. Goreceli olarak taleplere
de olumlu yansiyacak.

= T|_ Mevduat faizi
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Turkiye ekonomisi, 2018 ikinci yaridaki art arda yasanan daralmalarin ardindan, 2019 ilk ¢ceyrekte
hafif toparlanarak bir dnceki ddneme goére yuzde 1,3 oraninda buyudu. 2018'in ayni donemine
gore ise ylUzde 2,6'lik daralma yasandi. Bununla birlikte, 2019 ilk ceyrekte finansal piyasalardaki
sakinligin destegi ve kredi hacmindeki ihmli canlanmanin etkisiyle ekonomik daralma bir miktar
hiz kesti. Ancak ikinci ceyrege iliskin oncl veriler, ekonomideki kirilganliklarin stGrdigini
gOsteriyor.

Zayif ekonomik aktivitenin bir sonucu olarak issizlik orani artmaya devam ediyor. Oncii

veriler istihdam artislar konusunda karisik sinyaller vermeye devam ediyor. 2019 ilk yarida
harcamalarin bir kismi éne cekilirken faiz giderlerindeki yuksek artis ve ekonomiyi destek igin
devam ettirilen vergi indirimleri, zayif talep nedeniyle vergi kayiplari ve SGK devlet katkisi butce
performansindaki bozulmanin nedenleri olarak 6ne ¢ikiyordu. Yilin ikinci yarisina baslarken ise,
hikUmet ekonomiyi destek tedbirlerinin bir kismini geri aldi. Bir takim vergi ayarlamalarina
giderek gelirlerindeki kayiplari telafi etmeye calisti. Ancak harcamalara iliskin agiklanan ciddi bir
tasarruf politikasi hentz ortaya konmus degil.

Ekonomik gortnumdecki kirilganliklarla birlikte, butge gelirlerinde ve dolayisiyla toplam dengede
kayda deger bir iyilesmenin bu yil igin kolay olmayacag disunultyor. Bu nedenle mali
dengedeki zayifligin yilin ikinci yarisinda daha yavas bir tempoda strmesi bekleniyor.

TLnin mevcut seviyesi ihracatgilarin dis pazarlardaki rekabetciligini desteklese de ticaret
ortaklarimizin kirilganliklari nedeniyle son donemde ihracatta bir miktar ivme kaybi gdzlenmeye
basladi. Bununla birlikte, bir stredir oldugu gibi, ithalat i¢ talepteki zayiflik sayesinde daralmaya
devam ederken dis ticaret agigi da kigulmeyi surddrdd.

Turiznde devam eden toparlanma ile birlikte cari agikta disus, yilin ilk yarisinda devam etti. Yaz
aylarinda 12 aylik toplam cari islemler hesabinda fazla olusabilecegi 6ngorultyor. Yilsonunda
ise 10 milyar dolar civarinda bir cari agik beklenirken, dnimuzdeki donem agisindan petrol
fiyatlarinin seyrinin dnemli olacagr disunultiyor. Ancak finansman kalitesine yonelik soru
isaretleri devam ediyor.

ilk ceyrekte genel enflasyondaki diistist yiksek gida fiyat artislari sinirlarken ikinci ceyrekte
mevsimsel etkiler ve talebin zayifligi ile yillik enflasyonda sert dususler kaydedilmeye baslandi.
Zayif talep ve dusuk petrol fiyatlari ile enflasyon dinamiklerinde iyilesmenin bir stre daha
devam etmesi bekleniyor. Ote yandan, hiikiimet yeni yila dnemli zam kararlariyla girerken
birtakim sektorlerdeki tesviklerini geri aldi. Bu durum yillik enflasyonda baz etkisi kaynakli
gorulebilecek dusus trendini bir miktar sinirlayabilir. Ayrica enflasyondaki orta vadeli trend

icin doviz kurlarinin, maliyet unsurlarinin ve fiyatlama davranislarinin daha énemli oldugu
dUsUndltyor.

Yurtici belirsizliklerin azalmasinin yaninda, enflasyondaki iyilesmeden ve kuresel egilimlerden
hareketle TCMB, 25 Temmuz toplantisinda aldidi faiz indirimini devam ettirmesi bekleniyor.
Ancak ekonomik aktivitedeki kirllganliklar icin faydall olabilecek indirimlerin ¢ok hizli olmasi
durumunda orta vadede TLnin dissal soklara karsi kirilgan hale gelebileceginden endise
ediliyor.

ilk etapta mevduat faizlerine daha hizli yansimasi beklenen faiz indirimlerinin etkileri, kredi
faizlerinde kendini gostermeye basladi. Bu durumun ekonomik faaliyetlerdeki yiksek faiz
yukanU hafifletici sonuglar dogurmasi beklentiler arasinda ilk siralarda bulunuyor.
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2018 yilini yuzde 2,6'lik bir blyUmeyle tamamlayan
Turkiye ekonomisinde 2019 ilk yarida buyume
dinamiklerinin zayif kalmasi bekleniyor. Yilin ikinci
yarisinda ise gegen yilin zayif bazinin etkisiyle
daralmanin bir miktar hiz kesecegi ongorultyor. Bu
sonuclar yil genelinde ekonominin ylzde 1 civarinda
kugulebilecegi tahmin ediliyor.

Talep kosullarindaki olumlu etkilere ragmen
fiyatlama davranislarindaki bozukluk 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 en fazla ylzde 15°e inebilecegi
ongoruluyor.

2018'de yuzde 11 olan issizlik oraninin buyumedeki
zayif performans nedeniyle artmaya devam
edebilecegi dusundllyor. Bu sebeple issizlik
oraninin 2019da ortalama olarak ytizde 13,0 olmasi
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 10 milyar dolar civarinda kalabilecegi
tahmin ediliyor.

i 2019'un ilerleyen doneminde Turk finansal varliklarin

seyri acisindan agiklanacak verilerin ve jeopolitik
gelismelerin 6nemli olacagi dusundllyor. TCMB,

25 Temmuz toplantisinda beklentilerin Gzerinde bir
faiz indirimine gitmesi ekonomide yeni bir slirecin
baslangici sayilabilir. Karara yonelik kurlarin ilk
tepkisi, asagl yonlu seyir seklinde oldu. Alinan karar
ve ardindan gelecek toplantilarda devam edecek
faiz indirimleri, yil icinde 6zellikle yasanabilecek

bir kuresel riskten kacis doneminde Turk finansal
varliklar korunaksiz birakabilir. Bu da TLde oynakligin
yine yuksek kalmasina neden olabilir. TCMB'nin
yllsonuna kadar faizlerde kademeli indirim kararlarini
devreye almasi TL'nin kirllgan bir seyir izleyecegine
iliskin endiseleri guclt tutuyor. Enflasyonu

etkileyen gelismeler dikkate alindiginda TCMB'nin
onlimuzdeki glnlerde orta vadeli enflasyon
tahminleri asagi revize edilebili. TCMB'nin 25
Temmuz toplantisinda sunum boltiminde kullandigi
dil, yeni donemde daha guglu bir iletisimin de
kodlarini ortaya koymasi agisindan dikkat cekici bir
unsur olarak degerlendirilebilir.



Avrupa Merkez Bankasi (ECB) karan

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Temmuz ayi
icerisinde yaptig toplantisinda politika faiz

oranini %0 seviyesinde sabit tutarken Eylul
ayindaki toplantisinda ilave genislemeci adim
atabilecegi ihtimalini masada tuttu. ECB enflasyon
beklentilerini asagi revize ederken blyume
gorinumune iliskin onceki toplantiya kiyasla daha
zayif bir tablo cizdi. Karar metninde, faizlerin 2020
yilinin ilk yarisina kadar su anki veya daha dusuk
olacagini ifadesine yer vererek, yakin donemde
gelebilecek bir indirimin isaretini verdi. Ancak
toplantinin ardindan yapilan basin toplantisinda
ECB Baskani Mario Draghi, faiz indirimleri ve
varlik alimlari ile ilgili olarak bu toplantida henuz
bir tartisma yapiimadigini belirterek agiklamadaki

guvercin tonu bir miktar torpuledi. Bununla birlikte,

gerek karar metni gerekse Draghi'nin soylemleri
ileride ekonomiyi desteklemek Uzere genislemeci
bir adim atilabilecegine isaret ediyor. Fed'in
faizlerde indirime gitmesinin ECB'de de karsilik
bulmasi bekleniyor.

2019 GSYH biiyiimesi
A) - 1

Piyasalar

2019 GSYH

695

milyar $

Dolar / TL
Euro/TL
Euro/ Dolar: 1.15
Brent petrol: 68 $

2019 Turizm geliri

TCMB Karan

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) 25 Temmuz'daki
toplantisinda politika faizi olan bir hafta vadeli repo
faizini, piyasa ortalama beklentilerinin 6tesinde,
425 baz puan indirerek ytzde 19,75 seviyesine
indirdi. Bununla birlikte, para politikasi metninde
onemli degisiklikler yapan TCMB, kuresel
gelismeler ve yurticinde enflasyondaki gerilemeyle
birlikte Gnimuzdeki donemde faiz indirimlerine
devam edebileceginin sinyalini verdi. Karar
metninde TCMB, ekonomide imli bir toparlanma
egilimi oldugunu degerlendirirken Tlrkiye'de cari
aclk ve enflasyonda iyilesmenin devam ettigine
dikkat cekti. Enflasyon gelismelerinin Nisan
enflasyon raporunda ortaya konan tahminlerden
de hizli geriledigine vurgu yapilirken enflasyonu
etkileyen gelismeler dikkate alindiginda TCMB'nin
onumuzdeki gunlerde orta vadeli enflasyon
tahminlerini asagi revize edilecedi dusunultyor.
Bununla birlikte, kiresel blylme gorinimu ve
faizlerdeki gelismeleri de dikkate alarak glicli bir
indirime giden TCMB'nin 6numuzdeki aylarda
indirimlere devam etmesi bekleniyor.

2019 dis ticaret beklentisi

25 ihracat 1 80 milyar dolar
milyar $ ithalat 240 milyar dolar

: 5,85 Dolar/TL :6,20
16,73 Euro/TL :729

Euro / Dolar: 1,1750
Brent petrol: 75 $

Issizlik

%13

(y1l ortalamasi)

Enflasyon

%15

(2019 yil sonu)

%19

(2019 yil ortalamasi)

Cari Acik

(milyar dolar)

*Bu veriler 26 Temmuz 2019 tarihindeki piyasa verilerine dayanarak hazirlanmistir.
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