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Murat Alsan

KPMG Turkiye Baskani

1enel dederiendime

Dunya ekonomileri, ABD ile Cin

ana merkezli devam eden kuresel
ticaret savaslarinin etkilerini derinden
hissettigi bir yili geride birakmaya
hazirlaniyor. Gortinen o ki 2019'a
damga vuran iki devin ticari geriliminin
ve restlesmelerinin gélgesi, yilin kalan
bolimunde de dunya ekonomilerini
yakindan takip etmeyi surdurecek.

Belirsizlikler devam ederken, dinya
blyUme gordnimu Uzerindeki asagi
yonlu riskler nemini koruyacak,
ekonomilerdeki ivme kaybi gelismis/
gelismekte Ulke ayrimi yapmaksizin
telafi edilmesi gereken temel sorun
olarak karsimizda duracak.

Bakis'in elinizdeki sayisinda ayrintilari

ile ortaya konan AB ekonomilerindeki
ivme kaybi giderek daha belirgin hale
geldi. Turkiye acisindan AB 0Ozellikle de
en buyuk ticari partner Almanya’daki
gelismeler 6numuzdeki donemde

cok daha fazla yakindan incelenmeye
devam edecek. En blyuk ihracatimiz
Avrupa'ya yaptigimiz gibi en ¢ok yabanci
sermayeyi de yine bu bolge Ulkelerinden
cekiyoruz. En ¢ok turist bu bolgeden
gelirken, 6zel sektorimuzin yurt disi
kredi imkani da yine acik ara Avrupa
finans kuruluslarindan saglaniyor.

Turkiye, bir taraftan blnyesinden
kaynakli sorunlari asmaya calisirken,
diger yandan Avrupa’daki olumsuz
gelismelerden ve kiresel ticari
savaslardan en az etkilenme

gayreti iginde. Yeni pazar ve isbirligi
arayislarinda da kuskusuz dogru rota
belirlemeye calisiyor.

Bu acilardan bakildiginda tarihe
ulkemize en uzun sureli ve yogun
mesaili program ile gelen ABD Ticaret
Bakani olarak gecen Wilbur Ross’un
ziyaretine ayri bir parantez agmak
gerekiyor. 4 gece 5 gun suren Turkiye
ziyaretinde Istanbul ve Ankara'da
yogun gérisme trafigi yuraten, is
dlnyasli temsilcileri ile basbasa uzun
sureli degerlendirmeler yapan Ross’un,
samimi bir ticari partner portresi
cizdigini rahatlikla soyleyebiliriz.

Ote yandan bu yil éniimiizdeki 5-10
Kasim tarihleri arasinda ikincisi
dizenlenecek Cin Uluslararasi Ithalat
Fuari'na donuk Turk is dinyasinin
ilgisinin simdiden gecen yila oranla
katlandigini ifade etmek de bu

pazar arayislarinin bir baska yonuna
gostermesi agisindan son derece
anlaml.

Dunya piyasalarinda Ucuncu ceyrekte
faiz indirimleri adeta dalga dalga

yayildi. Gelismis ve gelismekte olan
ekonomilerdeki faiz indirimlerinin
Turkiye'ye yatirimda cazibesini artirdigi
bir gercek. Bununla birlikte, Ttrk
finansal varliklarin uzun donem denge
degerlerinin ¢cok altinda olmasi bir baska
cazibe unsuru olarak degerlendirilebilir.

Turkiye'ye uzun vadeli sermaye girisini
tetikleyebilmek icin ise yatinmci algisini
iyilestirecek Yeni Ekonomi Programi'nda
da 6nerilen politika ve tedbirleri hayata
gecmesi buylk dnem tasiyor.

Gecgen Eylul sonunda yayimlanan
2020-2022 donemi Yeni Ekonomi
Programi’'nda onerilen politika ve
onlemlerin, Turkiye ekonomisini
glclendirmeye donuk yerinde oneriler
olarak algilandigini soyleyehbiliriz.
Programdaki rakamsal hedeflere ise ayri
bir pencere acmakta yarar var. Turkiye
ekonomisinin uzun vadede yuzde 5'lik
blylUme temposunu yakalamasini zor
gormuyoruz. Blylme temposunu
enflasyon ve cari aciktaki olumlu
gordnumu koruyarak basarmasi asil
onemli konu olacak.

Enflasyondaki iyilesme ve finansal
piyasalardaki sakin seyir ile TCMB
Uguncu geyrekte politika faizinde

hizli indirimlere gitti. llk etapta kamu
bankalarinin olumlu reaksiyon gosterdigi
faiz indirimlerinin piyasalarda belirgin
bir rahatlamaya yol actigi muhakkak.
Yeni faiz indirimlerinin, dndmuzdeki
dénemdeki enflasyondaki seyre bagli
oldugunu soylemek muamkun. Nitekim,
TCMB Baskani'nin agiklamalarindan
okundugu kadarr ile kurum, agresif
faiz indirimi konusunda daha temkinli
hareket edecek.

2019 son ¢eyrege giren ekonomimizin,
yasanan gelismeler isiginda yeni yilda
daha olumlu bir tablo ortaya koyacagina
olan inanci paylasanlarin sayisinin
gittikce arttigini ifade etmek gerekiyor.

lyi okumalar.
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KUIESel exonomice genel gorunum

Klresel ticaret savaslarinin seyrine yonelik
belirsizlikler strerken dunya bluytme
goranumu Uzerindeki asagi yonlu riskler
onemini koruyor. Ekonomilerdeki ivme
kaybi hem gelismis hem de gelismekte
olan ekonomilerde kendini gosterirken
ekonomiler icinde sektorel bazda yavaslayan
ve yavaslamayan gibi bir ayrisma durumu da
ortadan kalkmaya basladi.

2019 ilk yarida 2018'in ilk yarisina kiyasla
yataya yakin kalan kiresel ticaret hacmi yilin
ikinci yarisina bir miktar toparlanarak basladi.
Ancak Uc aylik ortalamalar hala daha kirilgan
bir gorinum ortaya koyarken yillik bazda
yuzde 0,9'luk kucllmeye isaret etti.

Ticaretteki bu tablo dinya genelinde sanayi
dretiminin de yavaslamasina neden oluyor.
Yilin ilk yansini yuzde 1,3 buyume ile
tamamlayan dUnya sanayi Uretimi Temmuz'da
bir onceki aya gore yuzde 0,3, yillik bazda ise
yUzde 0,9 oraninda yavas bir hizda buyudu.

Bununla birlikte, oncu verilerin bir kismi ise
dUnya genelinde yavaslamanin son yapilan
faiz indirimlerinin destegi ile dengelendigini
gosteriyor. Bu kapsamda dunya geneli icin
imalat sanayi PMI endeksi Temmuz'da 49,3
degerini aldiktan sonra Agustos ve Eylul
aylarinda sirasiyla 49,5 ve 49,7 degerlerini
aldi. Endeks hala 50'nin altinda kalarak
daralma bolgesinde yer alsa da daralmanin
hiz kesmesi onemli bulundu.

- Ote yandan, bir siiredir yavaslamakla birlikte,

gorece guclu seyreden hizmet sektort PMI
verileri imalat sanayinin aksine Temmuz'daki
yukselisin ardindan Agustos ve EylUl aylarinda
gerileyerek dunya buylimesine yonelik asagl
yonlu riskleri hatirlatti.

=¥ Bu ortamda politika yapicilardan gelen

adimlar finansal kosullari desteklerken bazi
guven endekslerinde toparlanma getirdi.

Bu da ekonomik gorunum Uzerindeki
riskleri bir miktar dengelese de yeni bir sok
gelmesi durumunda ozellikle para politikasi
tarafinda alanin kalmadigi dtstnultyor. Bu
nedenle onumuzdeki donemde buyumeyi
desteklemek Uzere basta gelismis ulkeler
olmak Uzere ilave genisleyici mali tedbirlerin
daha ¢ok one ¢ikmasi bekleniyor.



Gelismis ekonomilerin ticaret hacmi ve sanayi liretimi (3-aylik ortalama yillik degisimler)
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80 1z Indinmierine devam edenir

ABD Merkez Bankasi, Temmuz sonundaki
ve Eylul ayindaki toplantilarinda iki kez faizleri
25'er baz puan indirdi. Yurtici ekonomik
gelismelerden daha cok klresel ticaret
savaslar kaynakli belirsizlikleri indirimlere
gerekge olarak belirtse de son donemde
aclklanan veriler ABD ekonomisindeki ivme
kaybini belirginlestiriyor.

ABD ekonomisinin yilliklandiriimis bliydme
hizi 2019 ilk ceyrekteki ylzde 3,1'ten ikinci
ceyrekte yatirimlardaki daralma sonucu ylzde
2,0'a yavaslad.

2019 Haziran'da 51,7 degerini alan ISM imalat
sanayi aktivite endeksi Uguncu ceyrekte
devamli gerileyerek Eylul'de 47,8 ile Haziran
2009 sonrasl en dusUk seviyeye indi ve
sektorde aktivitenin bir onceki doneme

gore daralmaya basladigina isaret etti.

Benzer sekilde ikinci ceyrek sonunda 55,1
seviyesindeki ISM hizmet sektoru aktivite
endeksi 52,6"ya yavasladi.

Fed politika faizleri
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Ote yandan Ulkede Eyliil ayinda issizlik orani
ylUzde 3,7'den ylUzde 3,5'e gerilese de tarim
disi istihdam bir onceki aya gore 145 bin kisi
olan beklentilerin altinda 136 bin kisi artti.
Ayni donemde saatlik ortalama kazanclar bir
onceki aya gore yuzde 0,2 artis beklentilerine
karsin yatay kaldi. Saatlik ortalama kazanclarin
yilhk degisimi ise ylzde 3,2'den ylzde 2,9'a
yavasladi. Oysa Eylll ortasinda aciklanan

son Agustos verisi ise Ulkede gekirdek
enflasyonun ylzde 2,4 ile kuresel kriz
sonrasi en yuksek seviyeye ulastigini ortaya
koymustu.

Son toplantidan sonraki agiklamalari Fed'in
ileri donuk kararlari konusunda karisik
sinyaller verse de Ucuncu ceyrek sonunda
aciklanan enflasyon disindaki veriler faiz
indirimlerine devam etmesi yonundeki
baskilarin sirmesine neden olabilir.

Ayrica kuresel ekonomik gorinume iliskin
belirsizliklerin stirmesi ve jeopolitik gerilimler
Fed'in onceki indirimlerdeki gerekcelerini
teyit eder sekilde devam ediyor.
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Avrupada vme kayr Surtyor

i= Ticaret savaslarinin daha ne kadar

derinlesebilecegine ve ingiltere’nin AB'den

cikis strecine yonelik belirsizlikler strerken AB
ekonomilerinde ivme kaybinin belirginlestigine

yonelik veriler artiyor. ilk yaridaki biyime
performansi nispeten beklentilerden gucli
olsa da ucuUncu ceyrege iliskin oncu veriler
yavaslamanin derinlestigini gosteriyorlar.

i+ Uclincl geyrek Brexit siireci agisindan

tartismalarin yogun oldugu bir donem olsa
da surecin anlasmali mi anlasmasiz mi sona
erecegi konusunda herhangi bir ilerleme
kaydedilemedi.

i Euro Bolgesi ekonomilerinde GSYH

bUyUmesi ikinci ceyrekte yillik bazda yuzde
1,2 olarak gergeklesse de UgUncU ceyrege
iliskin ilk veriler zayif geldi. Temmuz ayinda
sanayi Uretimi bir dnceki aya gore ylzde

0,7 daralirken sanayi igin oncu gosterge
niteligindeki imalat sanayi PMI Eylll'de 45,7
ile Ekim 2012 sonrasi en dusuk seviyeye
geriledi. Ozellikle Almanya'da 41,7 degerini
alan EylUl ayr imalat sanayi PMI dinya
genelinde buyumeye iliskin kaygilan artirdr.
Imalat sanayine ek olarak hizmet sektdrii PMI
da 2019 Uclncu ceyrekte kayda deger dlglude
gerileyerek yavaslamanin genele yayilmaya
basladigina isaret etti.

i Bolge'de liclincli ceyrekte aciklanan epflasyon

verileri ise dalgall bir seyirle geriliyor. Onci
hesaplamalara gore, Haziran'da yuzde 1,3
olan genel TUFE yillik enflasyonu Eyliil ayinda
yiizde 0,9'a gerilerken cekirdek TUFE yillik
enflasyonu ylzde 1,1'den yluzde 1,0'a indi.

Bu ortamda Avrupa Merkez Bankasi (AMB)
beklentiler dahilinde depo faiz oranini 10 baz
puan indirerek yuzde -0,50'ye ¢ekerken varlik
alim programinin 1 Kasim'dan itibaren 20
milyar Euro ile yeniden baslayacagini soyledi.
Ayrica, faizlerin uzun stre disuk tutulacagina
ve varlik alimlarninin gerektigi muddetce
surdurdlecegine yonelik sozlu yonlendirmede
bulundu.

i+ S6z konusu karar sonrasinda da ifade edildigi

gibi, AMB para politikasi ile ekonomiyi
desteklemek Uzere yapabileceklerinin sinirina
gelirken basta Almanya olmak Uzere, mali
durumu iyi olan AB ekonomilerinden maliye
politikasi genislemesi beklentileri artiyor.
Oniimiizdeki ddnemde, Brexit siireciyle
birlikte, AB ekonomilerinde ekonomiyi
desteklemek Uzere atilacak mali genisleme
adimlarinin daha yakindan takip edilecegi
dusunultyor.
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LelSmekTe olan ekonomiier DelrsiZIKie
Mmucadele ediyor

Gelismekte olan ekonomiler de gelismis
ekonomiler gibi ticaret savaslarinin seyrine
yonelik belirsizliklerle mucadele ediyor. Bu
ortamda gelismis Ulkelerde oldugu gibi pek
cok gelismekte olan ekonomide de merkez
bankalari genislemeci yonde adim atmak
durumunda kald.

Cin'de GSYH yillik bUytime hizi 2019 ilk
ceyrekteki yluzde 6,4'ten ikinci ceyrekte
yuzde 6,2'ye yavaslarken Hindistan'da
buylUme hizi yuzde 5,8'den yuzde 5,0'a dustu.
Buna karsin ayni donemde, Rusya, Brezilya
ve Guney Afrika gibi belli bash ekonomilerde
buyume hizlarinin toparlandigr goruldu.

GSYH yillik biiytime hizlan (%)
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Gelismekte olan ekonomilerin ticaret hacmi
yilin ilk yarisinda gecen yilin ayni donemine
gore yuzde 0,7 daralirken, yilin ikinci yarisina
da yuzde 2,2’lik sert bir daralma ile basladilar.
Ayni donemde sanayi Uretimi yillik bUyumesi
ise gelismekte olan ekonomilerin genelinde
ilk yarida yuzde 2,0 iken Temmuz'da yuzde
0,3'e yavaslad.

Oncii veriler gelismekte olan ekonomilerin
gorunumu acisindan risklerin asagr yonlu
artmaya basladigina isaret ettiler. Bunun
Uzerine 2019 Ucuncu ceyrekte, Rusya Merkez
Bankasi 25 baz puan, Brezilya Merkez
Bankasi 50 baz puan, Guney Afrika Merkez
Bankasi 25 baz puan indirime gittiler.

e N e Brezilya e R Sya e Hindistan Guney Afrika
N —
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Kaynak: The Economist



Gelismekte olan ekonomilerin ticaret hacmi ve sanayi Giretimi
(3-aylik ortalama yillik degisimler)
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[Urklye exonomisinde genel gorunum

= Ekonomideki dengelenme surecinin sonucu

=
=

2019 Il. ceyrek GSYH yillik bilyiime oranlan (%)

2019 yilina buyumeye yonelik kaygilarla
baslayan Turkiye ekonomisi yilin ilk yarisinda
hafif bir daralma gostererek, beklentilerin
aksine dengelenmeyi ortaya koydu. ikinci
ceyrekte yillik bazda yuzde 1,5 kuculen
Turkiye ekonomisinde ilk yari genelinde
daralma yuzde 1,9 olarak gerceklesti. Dis
talep ekonomiye 6 geyrektir pozitif katki
yaparken bu durum cari aci@a iliskin kaygilarin
onemli dlglde hafiflemesini saglad.

Uciincli ceyrege iliskin éncii verilerin bir
kismi karisik sinyaller verse de ekonomik
aktivitede toparlanma isaretleri daha ¢ok
one cikiyor. Ayrica gegen yilin son geyreginin
zayIf bazi sayesinde bu yilin genelinde GSYH
degisiminde pozitif bir sonug elde etme
ihtimali artti.

Eyldl sonunda aciklanan Yeni Ekonomi
Programi ise, gelecek yillar icin iddiali
blylme hedefleriyle one ¢ikti. Bununla
birlikte, ekonomik goriinim agisindan
sundugu bakis acisi is dunyasi agis| tarafindan
olumlu karsiland.

Her ne kadar ekonomideki daralma cok

sert olmasa da isglicU piyasasinda daralma
devam ediyor. Bu nedenle genel issizlik orani
% 14 civarinda, geng issizligi ise ylzde 26 ile
oldukga yUksek seviyede.

BlyUmeyi destekleyici politikalar ile zayiflayan
bltce performansinda ise hentz belirgin bir
toparlanma gozlenmiyor. Vergi gelirlerinin
iyilesmesi i¢ talebin toparlanma hizina bagl
iken harcama tasarruflari 6nem tasiyor.
TCMB yedek akgesinin aktarilmasi ise butce
performansindaki bozulmayi sinirlad.

i=)
=4

olarak cari islemler dengesi yaz aylarinda
turizmin destegi ile fazla vermeye basladi. Bu
sayede dis finansmana iliskin kaygilar ise bir
miktar azaldi.

Doviz kurlarinda dalgalanmalarin sinirli
kalmasi ve ic talebin zayif seyri ile
enflasyonda beklenenden hizli bir iyilesme
kaydedildi. Maliyet baskisinin hafiflemesiyle
tuketici enflasyonu Eylul ayinda yuzde 9,26 ile
tek haneye indi.

TCMB'nin faiz indirimlerine finansal piyasalar
olumlu tepki verirken Gguncu ceyrekte TlLde
reel ve nominal degerlenme gozlendi. Tahvil
faizleri gerilerken hisse senetleri gelismekte
olan ekonomiler arasinda pozitif ayrisan
tarafta yer aldi.
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YEN! exonomi prodrami (YeP) aclkiancl

= Gegen yilki program gergevesinde fiyat

istikrari, finansal istikrar ve cari islemler
dengesinde son bir yilda elde edilen
kazanimlarin korunup gelistirilmesi, Uretim
ve verimlilik odakli, strdurtlebilir blytime

ile adaletli paylasima yonelik ekonomik
donUsimun ve degisimin gergeklestiriimesi
temel amaciyla hazirlanan 2020-2022 donemi
Yeni Ekonomi Programi EylUl ayl sonunda
yayimlandi.

i+ Yeni programla 2019 yil sonunda yuzde 12

seviyesinde gerceklesmesi beklenen tuketici
enflasyonunun 2020 yilina ylzde 8,5'e inmesi
ve program donemi sonunda yuzde 5'in
altina gerilemesi hedefleniyor. Bu hedefe
ulasabilmek icin para ve maliye politikalarinda
es gudum, verimlilik artislari ve doviz kuru
geciskenligini azaltici adimlar planlaniyor.
Bununla birlikte, gida fiyatlarinda enflasyonu
dustrmek icin bir dizi tedbir ve tesvik
sunulacagl agiklandi.

Programda enflasyonla mucadeleyi olumsuz
etkileyecek vergi artislarina gidiimeyecegi
izlenimi verilirken maliye politikasinda
agresif bir sikilasmanin isareti bulunmuyor.
Bu nedenle 6nimuzdeki donemde merkezi
yonetim butce aciginin milli gelire oraninin
yUzde 3'Un altinda tutulmasi ongorultrken
program donemi sonunda mali dengede
sinirh bir iyilesme hedefleniyor. 2019 yili
sonunda yuzde 32,8 olabilecegi hesaplanan
AB tanimli kamu bor¢ stokunun milli gelire
oraninin 2020 yilinda ytzde 33,2'ye ciktiktan
sonra kademeli olarak iyilesmesi ve 2022'de
yUzde 32,3 olmasi bekleniyor. Program
sUresince vergi tabaninin genisletecek ve
vergide adaleti saglayacak politikalarin hayata
gegcirilecegi planlanirken kaynaklarin etkin
kullanimi icin onemli reformlarin hayata
gegcirilecegi belirtiliyor.

i=» Program donemi boyunca ekonominin yuzde

5 ile potansiyeline yakin bir hizda blyumesi
hedefleniyor. BlylUmedeki boylesi glclu

bir toparlanmada, ertelenmis tuketim ile
yatirimlar, finansal kosullardaki iyilesme,
finansal oynaklik ve belirsizliklerin azalmasi,
enflasyondaki kazanimlarin devami, tiketici
ve yatirmci guivenindeki toparlanmanin etkili
olacagi belirtiliyor. Bununla birlikte, 2020
yilinda ic talepten blylmeye daha cok katki
gelebilecegi dusunulse de sonraki yillarda
daha dengeli bir buyime kompozisyonu
olacagi diistnuliyor. Uretim tarafinda

ise, ihracat sayesinde sanayi ve turizm ile
ilgili sektorler Gzerinden de hizmetlerin

en cok katki yapacak sektorler olacagi
degerlendiriliyor. Ayrica, tarim sektordndn
buylUmeye uzun donem ortalamasinin
Uzerinde, insaat sektortnun ise sinirli
dluzeyde pozitif katki vermesi bekleniyor.

& Buylimedeki hizlanma sayesinde issizlik
oraninin 2019 yilinda ulasacagi yuzde 12,9'luk

zirvenin ardindan sonraki yillarda kademeli
olarak gerileyecegi ve program donemi
sonunda yuzde 9,8'e inecegi ongoruliyor.

i Programda biytimeyi destekleyici adimlar

arasinda Turkiye Varlik Fonu'nun petrokimya,
madencilik ve yerli kaynaga donutk eneriji
Uretimi alanlarinda 6zel sektor is birliklerine
dayanan sabit sermaye yatirimlari one
cikarken, Turkiye Kalkinma ve Yatirim
Bankasi'ndan olusturulan Kalkinma Fonu ile
yuksek katma degerli ve teknolojik trtnlerin
uretiminin desteklenecegi belirtiliyor. Ayrica,
proje bazli yatinm tesvik sistemi basta
olmak Uzere; Ar-Ge, yenilikgilik ve teknolojik
donusum ile yuksek katma degerli drtnlerin
uretimini desteklemeye yonelik uygulamalara,
11. Kalkinma Plani'nda yer alan kimya,
ilac-tibbi cihaz, makine, elektrikli techizat,
otomotiv, elektronik ve rayli sistem araclari
olarak belirlenen imalat sanayi sektorleri
onceliklendirilerek devam edilecegi aciklandi.



i=» Ekonomideki hizlanmaya ragmen, ylksek katma =+
degerli Urln ihracatinin artirlmasi, ithalata
bagimliligin azaltilmasi ve turizm gelirlerinin
artirilacak olmasiyla cari islemler dengesinde
onemli bir bozulma ongortlmuyor. Bu kapsamda
2019 yilinda fazla verecek cari islemler hesabinin
gelecek yil milli gelire oran olarak sadece ylzde
1,2 acik verecegi ongoruliyor. Sonrasinda ise kalicl
bir iyilesme patikaslyla program donemi sonunda
dengenin saglanmasi hedefleniyor. ihracat Ana
Plani ve 2023 Turkiye Turizm Stratejisi'nin dis

Programin onerdigi politika ve tedbirler Turkiye

ekonomisini glclendirmeye donuk yerinde
oneriler olarak gorultrken ekonomideki karar
alicilara bir perspektif sunmasi agisindan olumlu
degerlendiriliyor. Ancak programdaki rakamsal
hedefler genel itibariyla iddiali bulunuyor. Uzun
vadede Turkiye ekonomisinin ylzde 5'lik buylme
temposunu yakalamasi zor olmasa da bunu

kisa vadede enflasyon ve cari acikta kazanimlari
koruyarak basarmasi asil sinav olacak.

dengenin guclendiriimesinde onemli bir yer tutacagi

goraltyor.

11. Kalkinma planinin belli bash makroekonomik hedefleri

Biiyiime ve enflasyon

GSYH buyumesi (%)

GSYH (milyar TL, cari
fiyatlarla)

GSYH (milyar dolar, cari
fiyatlarla)

Kisi basina gelir (GSYH, dolar)

TUFE (yil sonu, % degisim)

Odemeler dengesi

‘ 2019GT ‘

ihracat (milyar dolar)

ithalat (milyar dolar)

Dis ticaret dengesi (milyar
dolar)

Turizm gelirleri (milyar dolar)

Cariislemler dengesi (milyar
dolar)

Cariislemler dengesi/ GSYH
(%)

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig
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11. Kalkinma planinin belli bash makroekonomik hedefleri

Cww | aww | mm | aw | s
28.7 28.3 293 30.5 315

isgiicii iyasasi

istihdam (milyon kisi)

istindam orani (%) 474 46.0 471 48.3 491
isgiictine katilim orani (%) 53.2 52.8 53.4 54.0 54.5
issizlik orani (%) 11.0 12.9 11.8 10.6 9.8

Merkezi Yonetim Biitcesi (Milyar TL)

2018 2019GT 2020P 2021P 2021P
Harcamalar 830.8 992.4 1095.5 1196.9 1295.4
Faiz hari¢c harcamalar 756.8 889.3 956.5 10374 1119
Faiz giderleri 74.0 103.1 138.9 159.5 176.4
Gelirler 758.0 8674 956.6 1039.3 1135.3
Vergi gelirleri 621.5 667.6 784.6 874.5 963.1
Diger gelirler 136.5 199.8 172 164.8 172.1
Butce dengesi -72.8 -125.0 -138.9 -157.6 -160.1
Faiz disi denge 1.2 -21.9 0.1 1.9 16.3

Kamu Maliyesi (GSYH'ya Oran, %)

2018 ‘ 2019GT ‘ 2020P ‘ 2021P ‘ 2021P

Kamu kesimi dengesi -2.5 -3.2 -3.0 -2.8 -2.6
Merkezi yonetim bltcesi -2.0 2.9 -2.9 -2.9 -2.6
Diger kamu -0.5 -0.3 -0.1 0.1 0.0
Program taniml kamu kesimi 24 35 17 08 05
dengesi

Merkezi yonetim butcesi -1.5 -3.0 -1.3 -0.8 -0.4
Diger kamu -0.9 -0.5 -0.4 0.0 -0.1

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

KPMG



FKonomide darama sona eryor

5F 2019 ik ceyrekte oldugu gibi, Turkiye

ekonomisi mevsim ve takvim etkisinden
arindirlimis verilere gore ikinci ceyrekte,
ceyrekten ceyrege buyurken arindirilmamis
veriler yillik bazda daralmanin yavaslayarak
strdugunu ortaya koydular.

i TUIK tarafindan aciklanan rakamlara gére,
mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis
GSYH ikinci ceyrekte bir dnceki doneme
kiyasla yluzde 1,2 buyudud. Buna karsin
takvim etkisinden arindirilmis GSYH 2018
ikinci ceyrege kiyasla yuzde 1,4, hicbir
etkiden arindinlmamis rakamlar ise yuzde 1,5
daralmaya isaret ettiler.

= Arindinlmamis GSYH harcama bilesenleri,
2019 ikinci ceyrekte yatirimlardaki daralmanin
derinlestigini gosterirken 0zel sektor tiketim
harcamalarindaki daralma hiz kesti. Bununla
birlikte, kamunun tdketim harcamalarinin ve
net dis talebin bUyUmeyi desteklemesiyle
ekonomideki daralmanin yavasladigr goruldu.

Yilhik bilyiimeye katkilar

mmmm Ozel sektor tiketimi

I Sabit sermaye yatirim harcamalari

B |hracat-ithalat
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Kaynak: TUIK

= Uretim tarafindan bakildiginda ise tarim,

finans, kamu yonetimi, bilgi ve iletisim,
gayrimenkul gibi sektorlerden gelen ihml
pozitif katkilara ragmen, sanayi, insaat ve
hizmetler ekonomideki kiculmeye yol acan
sektorler olarak 6ne ciktilar.

Bu sonuglarla Turkiye ekonomisi 2019 ilk

yarl itibariyla gecen yilin ayni donemine

gore yuzde 1,9 kuculdu. Yillik toplamda
Dolar bazinda GSYH, 2018 sonundaki 789
milyar Dolar'dan 2019 ilk yari itibariyla 722
milyar Dolar seviyesine geriledi. Yilin uguncu
ceyregine iliskin ilk veriler pozitif sonug
gelme olasiligina isaret ederken yil genelinde
yataya yakin veya sinirli pozitif bir blytime
bekleniyor.

s Kamu tuketim harcamalari
Stoklar
e Toplam GSYH

2017 2018 2019



[oparianma nizr belrgin ded

i= Yilin ikinci ceyreginde gorulen kademeli

toparlanma Ucuncu ceyrege iliskin oncu

verilerin bir kisminda daha belirginlesti. Ancak

bazi veriler kirilgan bir gorunum sergileyerek
toparlanmanin hizina dair karisik sinyaller
veriyorlar.

Sanayi Uretimi, mevsim ve takvim etkisinden
arindirlimis verilerde Temmuz'da bir

onceki aya gore yuzde 4,3'ltk hizli bir artis
kaydederken yillik bazda ylzde 1,2 daralma
gosterdi. Ote yandan, ayni ddnemde
perakende satislar, bir dnceki aya gore ylzde

1,5 azalirken yillik bazda yUzde 3,7 gerilediler.

Oncii veriler ise Giclincl ceyregin devamina

yilin zirvesine ciktl. Benzer sekilde, hizmet,
perakende ve insaat sektorlerinde de guven
endeksleri Agustos ve Eylul aylarinda
toparlanmaya devam ettiler. Ancak, reel
sektor guven endeksi ve tuketici guven
endekslerindeki sonuclar tguncu geyrekte
dalgall bir seyir izledi.

Sektorel gliven endekslerindeki toparlanma
buyUk olctde finansal piyasalardaki

gorece sakin seyri yansitirken i¢ ve dis
talepteki kirilganliklar reel sektor ve tlketici
glven endekslerinin de isaret ettigi gibi
toparlanmanin hizina dair riskleri canli
tutuyor. Bununla birlikte, baz etkisiyle birlikte,
onUumduzdeki aylarda Uretime iliskin verilerde

yonelik karisik sinyaller verdiler. imalat sanayi
PMI, Agustos ve Eylul aylarinda yukselmeye
devam ederek sektorde toparlanmanin
belirginlestigini gosterdi. Haziran'da 47,9

olan endeks Eyltl'de 50,0 ile son bir buguk

pozitif sonuclar gortlebilecedi dusundltyor.

Sanayi uretimi yillik degisimi ve imalat sanayi PMI

%20 60
e (Jretim (sol eksen) = P\| (sa@ eksen)

%15
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%5 50
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Kaynak: TUIK



SSizIk YUKSEK Sevivesini koruyor

- Istihdam ilk ceyrekte oldugu gibi, ikinci aldi. Geng issizlik orani ise Nisan ve Mayis
ceyrekte de dalgali bir seyir izlerken issizlik aylarinda hafif geriledikten sonra Haziran'da
orani Uglncu ceyrek basinda hala oldukca yeniden yukselerek yluzde 25,8'e cikti.

yuksek seviyede bulunuyor. i Reel sektor guven endeksi iginde istihdama

=¥ Mevsimsellikten arindiriimis verilere gore, yonelik alt endeksler Uguncu ceyrekte

2019 ilk ceyrekte 117 bin kisi azalan istihdam yukselerek ikinci ceyrekte oldugu gibi, sanayi
ikinci ceyrek genelinde de 110 bin kisi azaldi. sektorinun istihdami destekleyebilecegine
Sektorel bazda bakildiginda, sanayi disinda isaret ediyorlar. Ancak tlketici gliven
istihdam belli basli sektorlerde daralmaya endeksinin detaylar hanehalkinin isglcU
devam ediyor. ikinci ceyrek genelinde piyasasina yonelik kotumserliginin
hizmetler sektoriinde 100 bin kisi, insaatta 62 derinlesmeyi srdlrdtgunu ortaya koyuyor.
bin kisi ve tarimda 82 bin kisi istihdam azalisi Eyldl itibariyla endeks yayimlandigi ginden
yasanirken sanayi sektoru istihdamini 134 bin bu yana ki en dusUk degerini aldi. Ekonomik
kisi artirdi. aktivitede bir miktar toparlanma olsa da

= Ulkede toplam issizlik oraninda artis Haziran bunun isguct piyasasina ve IS,S.|2“.|.< c?.ra.r.wlénna
y L yansimasinin zaman alabilecegi dtsunultyor.
itibariyla hiz kesmis gortinse de genc

issizlikte artis devam ediyor. Mevsimsellikten
arindirlimis verilere gore, toplam issizlik orani
2019 ilk ceyrek sonundaki ylzde 13,7'den
Mayis'ta yluzde 14,0 ylkseldikten sonra hafif
gerileyerek Haziran'da yluzde 13,9 degerini

Mevsimsellikten arindinlmis sektérel istihdam degisimleri (aylik, bin kisi)

300 T arim m—— Sanayi e |NSaat s Hizmetler
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Kaynak: TCMB, T.C. Kulttr ve Turizm Bakanhgi



Vergigelrierinde duzeme sinil

¢ 2019 ikinci geyrekte hikimet harcamalarda ise yilin ilk yarisina kiyasla daha yavas arttigi
birtakim tasarruflara gitse de UglUncu ceyrekte goruliyor. 2019 ilk yarida yillik bazda yUzde
harcamalarin gegen yilin ayni ddnemine gore 50,1 artan faiz giderleri Temmuz-Agustos
yeniden hizlandigi gorultyor. Bununla birlikte, doneminde ylUzde 13,4 arttl.

vergi indirimlerinin geri cekilmesi sonrasinda
vergi gelirlerinde kaydedilen toparlanma

oldukga yavas bir tempoda gerceklesiyor. Bu
sonuglarla butge dengesinde bozulma devam

=¥ Bu sonuclarla yilin ilk sekiz ayinda vergi
gelirlerindeki ylzde 5,5'lik sinirli artisa
karsin toplam gelirler ylzde 21,6 artti. Ayni
donemde faiz disi giderlerde ylzde 21,2

ediyor. artis kaydedilirken toplam giderler Ocak-

= ilk yarida merkezi yonetim butce gelirleri Agustos doneminde yuzde 22,8 genisledi.

~2018'in ayni ddnemine gore sadece ylizde 14 Bu sonuglarla gecen sene ilk sekiz ayda
artarken Temmuz-Agustos doneminde villik 50,8 milyar TL olan butce acigi 2019'un ayni
bazda ylzde 42,1 artis kaydetti. Ik yarida doneminde 60,8 milyar TLye ciktl. Gegen
yillik bazda yuzde 4,4 artan vergi gelirleri sene 0,6 milyar TL acik veren faiz disi denge
Temmuz-Agustos doneminde yuzde 8,4 artti. ise bu sene 1,2 milyar TL fazla verdi. Ancak
Vergi disi kalemlerdeki hizli artis ise bUyUtk TCMB yedek akcesi gibi bir defalik gelirler
olciide TCMB yedek akgesinin bltceye dislandiginda faiz disi agigin gecen yil ayni
aktariimasinin etkilerini yansitiyor. donemdeki 29,9 milyar Tl'den 95,8 milyar TL

= Harcamalar tarafinda ise faiz disi giderlerin ilk seviyesine ciktig gortiliyor.

yarida yillik bazda yuzde 17,7 arttiktan sonra = Yilin kalan doneminde ekonomik aktivitedeki
Temmuz ve Agustos aylarinda 2018'in ayni toparlanmayla vergi gelirlerinde bir miktar
donemine gore yuzde 31,8 arttigr gorullyor. artis gorulebilir. Ancak faiz disi giderlerde

Bu donemde faiz disi giderler icinde en yavaslamanin harcama kalemlerindeki
belirgin hizlanma cari transferler ve sermaye katiliktan dolayr gorece sinirli kalabilecegi
transferlerinde gerceklesti. Faiz giderlerinin disUndlyor.

Merkezi yonetim butce gerceklesmeleri

Ocak-Agustos | Ocak-Agustos Yillik 2018 2019 Program Yillik
2018 2019 degisim | Gerceklesme tahmini degisim

Gelirler 485,7 590,7 %21,6 758,0 8674 %14,4
Vergi gelirleri 410,1 432,7 %5,5 621,65 6676 %74
Harcamalar 536,5 658,8 %22,8 830,8 992,4 %19,5
Faiz disi 486,3 589,5 %21,2 756,8 889,3 %175
harcamalar

Faiz giderleri 50,2 69,3 %38,1 74,0 103,1 %39,3
Bltce dengesi -50,8 -68,1 %34,2 -72,8 -125,0 %71,7
Faiz disi denge -0,6 1,2 %-318,6 1,2 -21,9 %-1925,0

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi



nracat yavas da oisa artmaya devam

eayar

i 2019 ilk yanida kuresel ticaretteki korumaci
egilimler ve AB ekonomilerindeki ivme
kaybina ragmen ihracat yavas da artmaya
devam etti. Ayni zamanda ic talepteki
zayiflikla ithalatin daralmasi sonucu dis ticaret
acigl kucguldu. Uclincl ceyrekte ise soz
konusu egilimler yavaslayarak da olsa devam
etti.

i 2019 ilk yarida, 2018'in ayni donemine
gore yUzde 1,9 artan ihracat yilin Gglncu
ceyreginde yillik bazda yUzde 3,3 blyudu.
Boylece ilk dokuz ayda ihracat 2018'in ayni
donemine gore ylzde 2,3 artti.

i llk yanida yillik bazda yiizde 19,8 daralan
ithalatta ise Ucuncu geyrekte yluzde 2,6'lik
sinirl bir daralma goruldu. Boylece Ocak-
Eylal doneminde ithalat yuzde 14,8 oraninda
kiculda.

= Budurumda dis ticaret acigi ilk yaridaki yuzde
63,5'lik daralmanin ardindan UgUncu ¢eyrekte
daha yavas bir tempoda, ylzde 25,6 geriledi.
ilk dokuz ayda ise dis ticaret acigi gecen
seneye gore ylzde 55,8 azalarak 22,6 milyar
Dolar oldu. Yilin ilk dokuz ayinda ihracatin
ithalati karsilama orani ise gecen seneki
ylzde 70,6'dan ylzde 84,8'e yukseldi.

i Urln ve (lke bazli ihracat verileri, Turkiye'nin
kiresel tedarik zincirindeki yeri ve TLnin
rekabetci seviyeleri sayesinde ihracatin
yavaslayarak da olsa artmaya devam
edebilecegini gosteriyor. Bununla birlikte,
ithalata yonelik detaylar ic talepteki
daralmanin da hiz kesmeye basladigini teyit
ediyorlar. Bu nedenle yilin son geyreginde dis
ticaret aciginin gecen senenin ayni donemine
gore bir miktar artmasi bekleniyor.

= Bununla birlikte, ithalat miktar endeksinde
dUsus egilimi Mayis ayi ile birlikte yeniden
dUsmeye baslayarak Turkiye'nin dis ticaret
hadlerini destekledi. Nisan-Temmuz
doneminde yuzde 2,2 dusen ithalat fiyat
endeksi Temmuz'da 89,12 ile son iki yilin
en dusuk degerini aldi. Ayni donemde
ihracat birim deger endeksinde kaydedilen
ylzde 0,8'lik artis sonucu Turkiye'nin dis
ticaret haddi ylzde 3,0 yukselerek dis
dengelenmeye katkida bulundu.

ihracat ve ithalat (12 Aylik Toplamlann Yillik Degisimleri)
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Dis ticaret fiyat endeksleri (2010=100)
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013 TUNzmde rexor il olabir

= 2017 ve 2018'in ardindan Tdrk turizm sektord
2019'un ilk sekiz ayini turist sayisinda yuksek
artislarla tamamladi. Ancak turizm gelirlerinde
artis, kayit disi ekonominin artmis olmasi,
ziyaretci kompozisyonunun degismesi ve
ulusal ve uluslararasi piyasadaki yogun fiyat
rekabeti gibi unsurlar nedeniyle gorece sinirli
kalmaya devam ediyor.

2019 ilk yarida 2018'in ayni donemine gore
ylzde 13,2 artan turist sayisi Temmuz ve
Agustos aylarinda yillik bazda sirasiyla ylzde
16,7 ve yuzde 172 oraninda artti. Boylece ilk
sekiz ayda turist sayisi gecen senenin ayni
doénemine gore ylzde 14,7 artarak 31 milyon
kisiyi asti.

Eylul-Aralik doneminde Turkiye'ye gelecek
turist sayisi her ay gegen senenin ayni

donemi ile ayni kalsa bile yil genelinde toplam

turist sayisi 43,5 milyon kisiye ulasabilecek.

~ Bununla birlikte, 2019'un yarisinda turizm
gelirleri 2018'in ayni donemine gore

yuzde 11,5 artisla 10,8 milyar Dolar olarak
gerceklesti. Temmuz'da ise turizm gelirleri
ylzde 21,4 artti. Boylece ilk yedi ayda turizm
gelirleri 2018'in ayni donemine gore ylzde
13,9 artis kaydetti.

Giris yapan turist sayisi (milyon kisi)

7,0

' = 2017 =2018 ==2019

6,0

5,0 -

4.0 ™~ gmm

3,0 - N« i

20 222 amd

o aiianiniil

00 ¥ T & & 0 8
o 2% < & N

Turizm gelirleri (milyar dolar)

4,0
3,6
3.0
2,5
2,0
1,5
1.0
0.5
0.0

m 2017 =m2018 =m2019

0
o I .2
3
5, OB
“o, 1,1
| N
4, N0
R 3
I
2
o, I 1 .5
|
I 1 6
s N,
I

OO
/,/.
4,

Kaynak: TCMB, T.C. Kultur ve Turizm Bakanligi

. S

= Yilin sonlarina dog@ru turizm gelirlerinde gegen
seneye gore bir artis kaydedilmese bile yil
genelinde turizm gelirleri 27 milyar Dolar
seviyesine ulasarak yeni bir rekor kirabilir.

Ote yandan, Eyliil ayi icerisinde diinyanin

en bliyik tur operatérlerinden olan ingiliz
Thomas Cook’un iflas ettigi aciklandi. Bunun
Uzerine Kalttr ve Turizm Bakani Mehmet Nuri
Ersoy, alacaklari tehlikeye giren isletmelere
50 milyon Euro blyukltginde kredi destek
paketi hazirlandigini belirtti. Thomas Cook’un
iflasinin turizm sezonunun sonlarina dogru
gerceklesmesi nedeniyle Tark turizm
sektortne kisa vadede dogrudan etkisinin
yonetilebilir dlctide olacagi degerlendiriliyor.
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Dis ticaret aciginda daralma yavaslayarak da
olsa surerken turizmdeki olumlu sonuclarin

etkisiyle hem genel toplamda hem de enerji
haric cari islemler hesabi yaz aylarinda fazla

vermeye basladi.

2019 ilk yarida 2 milyar 853 milyon Dolar’lik
sinirli bir acik veren toplam cari islemler
hesabi enerji ithalati dislandiginda 14 milyar
692 milyon Dolar fazla vermisti.

Temmuz ayina gelindiginde ise turizm gelirleri
onculugunde hizmet gelirleri yillik bazda
ylzde 28,9 artarken cari islemler hesabi 1
milyar 158 milyon Dolar fazla verdi. Enerji
haric cari islemler hesabinda ise 4 milyar
Dolar fazla olustu. Boylece yil basindan bu
yana cari islemler hesabinda sadece 1 milyar
695 milyon Dolar acik olusurken enerji haric
cari islemler fazlasi 18,7 milyar Dolar oldu.

12 ayhik toplamlar (milyar dolar)

e |5 ticaret dengesi
60,0

e nerji haric cari islemler dengesi

40,0
20,0

0.0

-20,0

-40,0

-60,0

-80,0

-1

-1

00,0

20,0

2012 2013 2014 2015

Kaynak: TCMB, TUIK

eMier Nesani fazia vermey

= Dis ticaret ve turizm sektorune iliskin 6ncu

veriler cari islemlerde UguncU ceyrekte kayda
degder bir fazla olusacagina isaret ediyorlar.
Bununla birlikte, dlsuk enerji maliyetlerinin
ic talepte yasanabilecek toparlanma

kaynakli genislemeyi dengeleyecegi ve yilin
tamaminda cari islemler hesabinda fazla
olusacagl tahmin ediliyor.

= Gelecek yil ise, kiresel enerji fiyatlarinin

seyri ve i¢ talebin hizinin cari islemler aciginin
buyuklugunu belirleyecegi dusunultyor.

e Cari islemler dengesi

2016 2017 2018 2019



Lall Tazia ve Kisa vadel borcianma lie

e7envier arll

= Kuresel belirsizlikler nedeniyle sermaye
akimlari ve dogrudan yabanci yatirimlarda
artislar sinirh kalirken cari islemler
hesabindaki pozitif tablo ile finansman
tarafinda baski da hafiflemeye devam ediyor.

= 2019'un ilk yarisinda 3 milyar 80 milyon
Dolar dogrudan yabanci yatirim girisi olurken
portfoy yatirimlarinda 1,5 milyar Dolar’lik
giris kaydedilmisti. Bu donemde 6zel sektor
uzun vadeli borclanmada nette 471 milyon
Dolar bor¢ 6deyiciyken kisa vadelide 2 milyar
59 milyon Dolar net borglanici konumdaydi.
Resmi rezervlerde 810 milyon Dolar artis
yasanirken net hata noksan kaleminde 2,4
milyar Dolar ¢ikis olmustu.

i=» Temmuz ayinda ise dogrudan yatinm ve

portfoy yatirimlarindan toplamda 754 milyon
giris olurken ozel sektorun kisa vadeli

dis borclanmasinda yaklasik 2,9 milyar
Dolar’lik artis meydana geldi. Bu sayede de
resmi rezervlerde 3,2 milyar Dolar'lik artis
kaydedildi.

=¥ Veriler Agustos ve Eylll aylarinda resmi

rezervlerde artisin yavaslayarak olsa olsa
strddgune isaret ediyorlar. Ancak ozellikle
uzun vadeli borglarinda nette 6deyici egilimini
koruyor olmasi resmi rezervlerdeki artisi
sinirlayabilecek bir faktor olarak duruyor.

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

I Dogrudan yabanci yatirimlar

80,0 .
I Uzun vadeli borglanma
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Kaynak: TCMB

I Portfoy yatirimlari
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KIS vadell dis Dorc Stoku artiyor

i~ Finans ve finans disi sirketler vadesi gelen = Ayni zamanda, Turkiye'de yerlesik finans
yUkUmldliklerini azaltma egilimlerini korurken disi firmalarin ozellikle yurtiginden
ticari kredilerdeki artis nedeniyle kisa vadeli sagladigi kredilerdeki azalisla yabanci para
bor¢ stoku artiyor. yukumlultklerinde kayda deger gerileme

yasandi. 2018 sonunda 316,4 milyar Dolar
olan finans disi kesimin déviz yukumlultkleri
Temmuz 2019 itibariyla 304,4 milyar Dolar
seviyesinde. Bu sayede finans disi kesimin
net doviz pozisyonu 2018 sonundaki 205, 1
milyar Dolar'dan Temmuz 2019 itibariyla 184,0
= Ancak 2019 sene basindan bu yana, cari milyar Dolar seviyesine geriledi.
aciktaki gerilemeye ragmen Turkiye'nin =, . o ,
gelecek 12 ayda 6demesi gereken dis borcu & Bu oze!.sektorun dig borcungn GSYH'ya
ticari kredilerdeki artis nedeniyle dalgali bir oran yukselmeye devam etti. 2018 sonunda
sekilde artiyor. 2018 sonunda 175 milyar Dolar yuzde 14,8 olan kamunun dis borg stokunun

- . GSYH'ya orani 2019 ilk yari sonu itibariyla
olan gelecek 12 ayda 6denmesi gereken dis ode 17" karken 676l sektoriin dis b
bor¢ Temmuz itibariyla 179,2 milyar Dolar yuzde 1/7ye glkarken 0ze1 Sextorun dis borg

sevivesine ulasti stokunun GSYH'ya orani ylzde 41,5ten
y st yiizde 44,9'a yiikseldi.

Temmuz 2019 verilerine gore, 0zel sektorln
uzun vadeli kredi borcu 2018 sonuna kiyasla
11,2 milyar Dolar azalarak 198,5 milyar
Dolara, kisa vadeli kredi borcu ise 2,5 milyar
Dolar gerileyerek 12,9 milyar Dolar'a geriledi.

b
L\;

i~ Boylece Turkiye'nin toplam dis borcunun milli
gelire orani 2018 sonundaki yluzde 56,3'ten
2019 Haziran sonunda yuzde 61,9'a yUkseldi.

Dis borcun GSYH’ya orani

B Kamu kisa vadeli m Ozel sektor kisa vadeli

B Kamu uzun vadeli B Ozel sektdr uzun vadeli %279
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%25,9

%22.7 %23,6

% 8
[0) 165 .
/3 6,2 / -

%9,4

%12,1

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig



CNasyon yeniden tex naneds

= Agustos 2017 sonrasi ¢ift haneli seviyelerde & Doviz kurlarinda dalgalanma sinirli kalirken
seyreden ve Ekim 2018'de ylzde 25,2 ile cekirdek enflasyon da genel enflasyonda
yakin tarihin zirvesini yapan genel tiketici oldugu gibi dists devam etti. Haziran
fiyatlart yillik enflasyonu Eylul 2019 sonra ilk sonunda yuzde 14,9 seviyesinde olan
kez yeniden tek haneli seviyeye indi. Zayif ic cekirdek enflasyon EylUl itibariyla ylzde
talep, TLdeki gorece istikrarli seyir ve maliyet 75 Aralik 2016 sonrasi en dusUk seviyeye
baskisinin hafiflemesi gibi faktérler bunda geriledi. Cekirdek enflasyon igcinde temel
etkili oldu. mal fiyatlari etkili olurken hizmet fiyatlar

enflasyonu yuzde 12,54 ile daha sinirli bir

= 2019 yilina yuzde 20'nin Uzerinde baslayan iyilesmeye isaret ediyor

genel TUFE yillik enflasyonu ikinci ceyrek

sonunda ylzde 15,7 degerini almisti. ¢ 2019 Uguncl ceyrekte gida fiyatlarinin
Uclincl ceyrek basinda kisa stireli sinirli bir normallesmesi, ic talepteki zayiflik ve
yUkselisten sonra Agustos ve Eylul'de gecen kuresel petrol fiyatlarindaki distk seviyeler
yilinin bazinin da etkisiyle yillik enflasyonda enflasyondaki iyilesmeyi destekliyor.
devam etti ve EylUl'de ylzde 9,26'ya geriledi. Enflasyonda disus egiliminin yil sonuna
Benzer sekilde gida fiyatlari islenmemis gida dogru yavaslayarak da olsa surmesi

fiyatlar onculigunde gerilemeye devam bekleniyor.

ederek Eylll'de ylzde 9,1'e indi.

Yillik degisimler

35%

e Genel TUFE e Cckirdek TUFE e (|03 fiyatlari
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Kaynak: TUIK
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UreticHiyatiannada dusus dana nizi

¢ 2019'un geride kalan doneminde UFE'de = Gegen yil doviz kurlarindaki hizli ylkselis
dstis TUFE'dekinden ok daha hizli ve petrol fiyatlarinin etkisiyle ekonomide
gerceklesti. Bunda baz etkisiyle birlikte, blytk maliyet baskisinin artmasi sonucu UFE yillik
Olcude doviz kurlarinda dalgalanmanin sinirli enflasyonu ylzde 45'lere ¢cikmisti. Sonrasinda
kalmasi ve klresel emtia fiyatlarindaki disuk ise ekonominin sogumasi ve yukselise neden
seviyeler etkili oldu. olan unsurlarin terse dénmesiyle hizli bir

iyilesme yasandi. Oniimiizdeki ddnemde ise
ekonomik aktivite hafifce toparlansa da doviz
kurlarina beklenmedik bir sok gelmedikce
dunya ekonomisindeki gelismelerden dolayi
maliyetlerde hizli bir artis beklenmiyor.

= ilk yari sonunda yiizde 25,0 olan genel
UFE yillik enflasyonu tclincl ceyrekte hizla
gerileyerek EylUl itibariyla son Gg¢ yilin en
dUsuk seviyesi olan ylzde 2,4'e indi. Benzer
sekilde imalat sanayi UFE ayni dénemde
yUzde 23,2'den Aralik 2012'den sonraki rekor
dUsuk seviye olan ylzde 1,4'e geriledi.

Yillik degisimler
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1OMB Taiz adimiarni KUCUIecex

= Enflasyondaki iyilesme ve finansal

piyasalardaki sakin seyir ile TCMB Uguncu
ceyrekte politika faizinde hizli indirimlere
giderken, TCMB Baskani'nin konusmalarinda
ve politika metinlerinde onumuzdeki
donemde indirimlere daha yavas bir hizda
devam edeceginin mesajlarini verdi.

Eylil 2018'den bu yana sabit tuttugu ylzde
24,00 seviyesindeki haftalik repo faizi olan
politika faizini Temmmuz toplantisinda yUzde
19,75'e indirmisti. indirim beklentilerin hafif
Otesinde olsa da finansal piyasalarda negatif
bir fiyatlama gortlmedi. Eylul toplantisinda ise
325 baz puan daha indirime giderek politika
faizini ylzde 16,50'ye cekti.

Gerek karar sonrasinda yapilan acgiklamada
gerekse TCMB Baskani Murat Uysal'in gesitli
toplantilarda yaptigi aciklamalar, indirimlerin
buyuk olcude onden yuklemeli yapildigi

ve onumuzdeki donemde yapilabilecek
indirimlerin daha yavas bir tempoda
olabilecegine isaret ediyorlar.

TCMB faizleri

30
27
24
21
18
15
12

Kayn

= ON borclanma

i= Faiz indirimlerinin yaninda TCMB Uglncu

[l

ceyrekte, yurtici yerlesiklerin doviz
mevduattan ziyade TLye yonelmelerini
tesvik etmek amaclyla yabanci para zorunlu
karsiliklarda tim vadelerde toplamda 200 baz
puan artinm yapti. Boylece sistemden 4,2
milyar Dolar doviz likiditesi gekildi.

Bununla birlikte, zorunlu karsiliklarin finansal
istikrari destekleyecek sekilde makro

ihtiyati bir arac olarak daha esnek ve etkin
kullanilmasina karar verdi. Bu kapsamda Turk
Lirasi zorunlu karsiliklar, kredi yillik blytume
hizi ylzde 10 ila 20 arasinda olan bankalari
destekleyecek sekilde dizenlendi.

* TCMB'nin yil iginde aldigi kararlar genel

itibariyla finansal piyasalarca olumilu
karsilanirken onumuzdeki donemde atilacak
adimlar acisindan enflasyon dinamiklerinin
belirleyici olacagi dusunultyor.

e ON bDOI¢ verme

Tem 18
Eyl 18
Kas 18
Oca 19
Mar 19

May 19

Tem 19
Eyl 19

= Haftallk repo ON geg likidite

e TCMB ortalama fonlama ——Bankalarasi ON repo
o «© (e} «© O O ™~ ™~ ™~ ™~ M~ ™~ oo 0] 0]
S =3 @ ¢ =32 @ L5 = 32
ak: TCMB



[Lhemreelnem de nominal deder kazand

= Yilin ilk yarisinda dalgali bir seyir izleyen TL, i=» Benzer sekilde TL reel olarak da Uglncu
ikinci yarida kuresel belirsizliklere ragmen ceyrekte yiizde 6,0 deger kazanirken TUFE'ye
genel itibariyla deger kazandi. TCMB'nin hizli gore hesaplanan reel efektif doviz kuru
faiz indirimlerine gittigi bu ortamda kuresel endeksi Haziran'daki 72,31'den 76,66'ya
gelismeler kaynakl oynakliklar sinirli kalirken yukseldi.

enflasyon ve cari acik gibi temel ekonomik
gostergelerdeki iyilesmenin bunu sagladigi
dusunulGyor.

5 Haziran sonunda 6,56 seviyesindeki Euro/TL
kuru, donem boyunca yUzde 5,7 gerileyerek
EylUl sonunda 6,18'den kapandi. Ayni
donemde Dolar/TL kuru 5,77'den yuzde 1,9
gerileyerek 5,66'ya indi. Bu sonuglarla TL
Dolar ve Euro esit agirlikli sepet karsisinda
ylzde 3,9 deger kazandi.

Doéviz kurlan
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Kaynak: TCMB
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[anvilTaiziennde ausus surtyor

= Kduresel egilimlerin yaninda, yurtiginde

enflasyonun beklentilerden hizli gerilemesi
ve TCMB'nin faiz indirimlerine yavas da
olsa devam edecek olmasi ile tahvil faizleri
gerilemeye devam ediyor.

=, 2019 Haziran sonunda ylzde 19,68 olan iki

yillik tahvilin bilesik faizi EylUl sonuna kadar
olan doneme yuUzde 13,88’e geriledi. Benzer
sekilde 10 yillik tahvilin bilesik faizi ise ayni
donemde yuzde 16,73'ten ylzde 13,58'e
geriledi.

= Onimuzdeki ddnemde TCMB'nin faiz

indirimlerine devam edebilecek olmasi kisa
vadeli faizlerde disUsun devam etmesini
saglayabilecekken uzun vadeli faizlerin geri
cekilmesinin daha cok kuresel egilimlere bagl
olacag@i dusunultyor.



B0rsa Stanbul dalgall ama poziti sevirde

= 2019 yilina ylkselisle baslayan Turk hisse = Gelismekte olan ekonomilerin finansal
senetleri gosterge endeksleri sonrasinda varliklarinda dalgali bir seyrin hakim oldugu
kuresel belirsizliklerin etkisiyle dalgali bu donemde Turk finansal varlklardaki bu
bir baslangic yapmisti. 2019 ikinci yarida pozitif seyirde enflasyon ve cari agiktaki

da benzer egilim devam etse de Uguncu olumlu gelismelerin yaninda gok ucuz kalmis
ceyrekteki performansi ile gelismekte olan olmalarinin etkili oldugu dasundldyor. Mevcut
ekonomilerin ortalamalarina gore pozitif makroekonomik gérinimde bu dinamiklerin
ayrismis gorunuyor. destegi ile Turk hisse senedi piyasalarinin

5 2019 Haziran sonuna gére Borsa istanbul gorece guclu seyrini strdtrmesi bekleniyor.
100 endeksi Eylul sonunda ylzde 8,9
yukarida bulunurken mali sektor endeksi ayni
doénemde yuzde 10,1 yukseldi.

Borsa istanbul gosterge endeksleri (2016 basi=100)

e e B0rsa Istanbul 100 e BOrsa Istanbul mali endeksi
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Kaynak: TCMB



pankacllk toparaniyor

Turk bankacilik sektoriinde buytme oranlari
TCMB'nin faiz indirimleri sayesinde gegen
yilin olumsuz bazini geride birakarak 2019
ucuncu ceyrekte toparlanma egilimine girdi.

5 Gecen finansal piyasalarda yil yasanan

oynaklik nedeniyle bankacilik sektoriinin
temel gostergeleri olan kredi ve mevduatta
bUylUme oranlarinda rekor seviyeler
gorinmustu. Bu nedenle 2019'un

ayni doneminde vyillik bazda yapilan
karsilastirmalarda sektorde cok belirgin bir
ivme yasanmis gibi gortntyor. Eylul ayi
sonlarindan itibaren ise bu etkinin yavas
yavas ortadan kalktigini gortyoruz. Bu strece
TCMB'nin glclu faiz indirimleri de destek
oldu.

5 2019 ikinci ceyrek sonunda ylzde 18,8 olan

mevduat yillik blyUme hizi baz etkisiyle
Agustos basina kadar ylzde 3,8'e kadar
yavaslamisti. Sonrasinda ise toparlanarak
EylUl sonu itibariyla ytzde 11,3'lUk bir yillhk
buylUmeye isaret ediyorlar.

> Benzer sekilde krediler Haziran sonundaki

yillik bazda yuzde 78'lik buyimeden Agustos
sonuna dogru yuzde 6,3'IUk daralma isaret
eder bir duruma gelmisti. Baz etkisinin
hafiflemesiyle sektorde yillik bazda kredi
bldyUmesi Eylul sonu itibariyla ylizde 2,2'lik bir
ihmli daralmaya isaret ediyor.

=+ Kredilerin tuketici ve ticari ayrimina

baktigimizda benzer bir egilimi gértyoruz.
Neredeyse tamami TL cinsi olan tuketici
kredileri TCMB'nin faiz indirimleri ve sektorde
yapllan kampanyalarla Agustos sonrasi
kademeli bir sekilde canlanmaya basladi.
Ticari kredilerde ise 2019 Ucguncu ceyrek
sonundan itibaren daralmanin hiz kestigini
goruyoruz.

i~ Sektorde takipteki alacaklar ise ekonomik
aktivitede 2018 son geyrek ile baslayan
daralma surecinin gecikmeli etkileri ile
artmaya devam ediyor. Haziran sonunda
yuzde 4,6 olan bankacilik sektora takipteki
alacaklarinin toplam kredilere orani, Eylul
sonunda yuzde 5,0 olarak gerceklesti.

= Bununla birlikte, 2019 G¢lncu ceyrekte
BDDK, Turk Bankacilik sektorinde takipteki
alacaklarda siniflanmasi gerektigini
degerlendirdigi 46 milyar TL tutarinda
kredi tespiti yaptigini acikladi. Buna gore,
cogunlukla enerji ve insaat sektorlerinde
faaliyet gosteren bu firmalarin takipteki
alacaklar sinifinda yer almasi halinde,
bankacilik sektorinun takipteki alacaklar
oraninin yuzde 6,3'e ¢ikacagi ongorullyor.
Buna karsin s6z konusu adimin bankacilik
sermaye yeterliligine etkisinin 50 baz puan
gibi sinirh bir seviyede kalmasi beklenirken
sektortn guclu ve saglikli sermaye yapisini
korumasi sayesinde aktif kalitesi kaynakl
riskleri rahatlikla yonetebilecek seviyede
oldugu degerlendiriliyor.
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e TOplam mevduat = Bankacilik sistemi kredi hacmi
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FalZ Indrmien buyuk olcude plyasaya

yansi

= * Yurtici finansal piyasalarda kiresel
egilimlerin de etkisiyle faizlerde belirgin
dUsuslere tanik olunurken bankacilk
sektérinde kredi ve mevduat faizleri
TCMB'nin faiz indirimleri ile hizli gerilediler.

i * 2019 ikinci ceyrek sonunda ylzde 22,89
seviyesinde olan bankacilik sektort TL
ortalama mevduat faizi, GglncU ceyrekte
devamli olarak gerileyerek Eylll sonunda
yuzde 14,56'ya indi. Benzer sekilde sektorde
tUketici kredi faizleri ylzde 2786'dan ylzde
1741"e geriledi. Ticari kredi faizleri ise ayni
donemde ylzde 27.31'den ylzde 15,64'e
dustu.

Bankacilik sektori faiz oranlan (%)
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Kaynak: TCMB

Tuketici kredi faizi

2016

= * Bununla birlikte, sektérde faizlerdeki bu

hizli gerilemeye ragmen kredi talebinin ¢cok
gUclu olmadigi gozleniyor. Kredi talebinin
canlanmasi icin ise ekonomik birimlerin
gUveninin belirgin olarak toparlanmasi
gerektigi dustnliyor. Ozellikle issizlik
oraninin bulundugu seviyeler ve i¢
talepteki kirilganlik sektorde buyumeyi
sinirlayan unsurlar arasinda Ust siralarda
degerlendiriliyor.

—— TL mevduat faizi

2017 2018 2019






SONUG

2019 ilk yarida ekonomideki daralmanin endise edildigi kadar sert olmamasi bazi ekonomik
birimlerin beklentilerini bir miktar iyilestirdi. Finansal piyasalarin kiresel egilimlerle birlikte sakin
seyri bu sureci destekleyen bir diger unsur olarak éne c¢ikiyor.

Ancak issizlik oraninin ytksekligi ve satin alma gtcunun zayifligl, reel sektor ve tlketici gliven
endekslerinde zayiflik olarak karsimiza cikarken yatirm ve tuketim kararlarinin ertelenmesine
sebep oluyor.

Bununla birlikte, Turkiye ekonomisi icinden gegmekte oldugu dengelenme slrecinde cari
acikta ve enflasyon gorinimunde onemli kazanimlar elde etti. Talepteki zayiflik ve kiresel
gelismelerin desteqi ile cari islemler aciginda ve enflasyonda yakin donemde bir hizlanma
olma olasiligi dusuk goruluyor. Ancak butce tarafinda ve mali disiplinde iyilesme igin fiyat
ayarlamalarindan daha cok vergi reformu gibi gelir artirici yapisal adimlarin atilmasi gerektigi
dUsundultyor.

Gegtigimiz donemdeki kuresel gelismeler ve ileri donuk verilen sinyaller Turkiye ekonomisi

icin onemli firsatlari sunan bir tablo sunuyor. Gelismis ve gelismekte olan ekonomilerdeki faiz
indirimleri Turkiye'nin sundugu yuksek getiri kiresel sermaye akimlarini ¢ekici bir unsur olabilir.
Bununla birlikte, Turk finansal varliklari uzun donem denge degerlerinin cok altinda olmasi bir
baska cazibe unsuru olarak degerlendirilebilir.

Tum bunlarin hayata gecerek Turkiye'ye uzun vadeli sermaye girisini tetikleyebilmek igin ise
yatinmci algisini iyilestirecek Yeni Ekonomi Programi’nda da dnerilen politika ve tedbirleri
hayata gecmesi blyutk onem tasiyor
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2019 ilk yaridaki daralmanin ardindan Turkiye

£ 2019'un kalan déneminde issizlik oraninda yeni

ekonomisinin yilin ikinci yarisinda buyumeye
gecmesi bekleniyor. Ancak yil genelinde sinirli da
olsa blyume kaydedilebilmesi igin dis talepten
katkinin gelmeye devam etmesi gerekiyor.
Mevcut oncu veriler blytme gorinimu
uzerindeki iki yonde de risklerin sturdugunu teyit
ediyorlar. Bu nedenle yil genelinde blyime
beklenmezken gelecek yil ekonomik performans
agisindan finansal kosullarda yeni bir sikisma
yasanip yasanmamasi kritik oneme sahip
gOrultyor.

Baz etkisi, TLdeki istikrarli seyir, petrol
fiyatlarindaki disuk seviyelerle enflasyonda
saglanan iyilesme kisa vadede surebilir. Ancak
talep kosullarindaki kirilganliklar ve kuresel
egilimler orta vadede de maliyet baskisini
sinirlasa da enflasyon beklentilerinin yeterli
Olclde iyilesmemesini sinirliyor. Ayrica kamu fiyat
ayarlamalari enflasyonist beklentileri olumsuz
etkiliyor. Bu nedenle yil sonunda enflasyonun
yUzde 13 gibi bir seviyede gerceklesmesi
bekleniyor. 2020'de ise enflasyonda
dalgalanmanin devam etmesi ve yil sonunda
yuksek seviyede tek hanede kalmasi ongoruluyor.

2019'da turizmdeki yuksek performans

ve dis ticaret agigindaki daralma ile cari

islemler hesabinda fazla olusmasi muhtemel
gorlnulyor. Gelecek yil ise i¢ talebin bir miktar
toparlanmasiyla dis ticaret aciginda ve cari
islemlerde genisleme yasanabilir. Bu durumda ise
cari dengenin 20 milyar Dolar gibi yonetilebilir bir
aclk vermesi mumkun gorinuyor.

bir yukselis olacagi beklenmezken yil genelinde
ortalamanin yuzde 13'te kalmasi éngorultyor.
Gelecek yil ise blylmenin potansiyeline
yakinsamasi zor olmakla birlikte, isguct yogun
sektorlerde yasanabilecek bir canlilik issizlik
oraninda sinirli da olsa bir iyilesme saglayabilir.

2019'un kalan doneminde ve 2020 yilinda Trk
finansal varliklar, jeopolitik ve makroekonomik
dengelerde ciddi bir bozulma olmayacagi
varsayimi ile dusuk bir oynaklik sergileyebilirler.
Bu nedenle de TLde reel olarak sinirli bir
toparlanma gorulebilir. Nominal bazda ise kiresel
risk istahinin zayifladigi donemlerde iimli deger
kayiplari yasanabilir.
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2020 GSYH biiyiimesi 2020 GSYH 2020 Turizm geliri 2020 dis ticaret beklentisi

%35 735 2b 190w
milyar$ milyar $

Piyasalar 2020 yil ortalamalan 2020 yil sonlan
R Dolar/ TL :6,25 Dolar/ TL :6,50
Euro/TL :719 Euro/TL :748
N Euro / Dolar: 1.15 Euro/ Dolar: 1,15
Brent petrol: 72 $ Brent petrol: 75 $

Issizlik Enflasyon Cari denge

%1 2,5 709 20

(2020 yil sonu)

(2020 yil ortalamasi) (0) (milyar dolar)
/0 1 1 acik

(2020 yil ortalamasi)

*Bu veriler 14 Ekim 2019 tarihindeki piyasa verilerine dayanarak hazirlanmustir. Balag 16 - 2019 .
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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 Bakis 2 Bakis 3 Bakis 4 Bakis 5
Turkce / ingilizce Turkce / ingilizce Turkce / ingilizce Turkce / ingilizce Turkce / ingilizce

Bakis 6 Bakis 7 Bakis 8 Bakis 9 Bakis 10
Tirkce / ingilizce Turkce / ingilizce Turkce / ingilizce Turkce / ingilizce Tirkce / ingilizce

Bakis 11 Bakis 12 Bakis 13 Bakis 14
Turkce / ingilizce Turkce / ingilizce Turkce / ingilizce Tirkce

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