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Ozetle...

® Kiresel Ortam
" Blyume ortami sert zayifliyor; ABD gucli, AB, Cin ivme kaybi var...
® ‘Parasal normallesme’ devam ediyor, ama Fed’in sOylemi degisti/yumusadi...
® GOP’lara karsi hava yumusadi...
® Ticaret 'savaslarr’, Cin’de yavaslama ve —genelde-- ‘global siyaset/jeopolitik
onemli riskler...
" Tarkiye EKonomisi
" Son 10-15 yil iyi bayudik ama ‘acgildik’, simdi yine bir yol ayrimindayiz...
® Gecen yil cok zor bir yildi; Agustos ‘ayri’ bir yangindi, séndd...
" Ama ‘en kot geride kaldi’ demek igin erken, bu defa ‘bilango resesyonu’
yaslyoruz gibi...
® 2019 dalgali gecebilir, secim sonrasi yapilacaklar, yatirimcilarin Turkiye'ye
bakisi, dis politika cok onemli olacak...
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Turkiye son 15 yilda ¢cok hizli buyudau...

Uzun Vadeli Gérinum: GSYH Blyumesi (%) @ TURKEY DATA MONITOR
(kalin ¢izgi 15-yillik ortalamay1 gosterir)
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Ama ozel sektor --ozellikle sirketler— ¢cok hizli borglandu...

Ozel Sektire Verilen Krediler (Sirketler+Hanehalki, % GSYH) (3 TREYDATAWONTOR Toplam Dis Borg (8 TRKEYDATA MONTOR
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Insaat biiyiimenin motoru oldu...

Yatirimin GSYH Igindeki Paylari (cari fiyatlarla, % B TUREYDATAMONTOR - 331 S5 Yot Hasila ve Inat Katma Deer (TR DATAMONTOR
¢ )l i )l ¢ J
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Doviz riski sirketlerde yogunlasti, buyume ‘verimli’ degildi...

mioak s o sl Contributions to Potential Output Growth,
1000000 USD % 2002-23 (Percentage points)
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, enflasyonumuz global olgekte yuksek seyretti...

i agigimiz

Car
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Cari denge (GSYH %)
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Enflasyon, donem sonu tiketici fiyatlari

TOM 50, 2017

300
250
200
15.0
100
50
00
0
@3

Slide #7

80
40
0.0
40
80

200
16.0
120



Kurumsal ortam bozuldu; geriledi...

A Decade of Declines

Dramatic declines in freedom have been Institutional Reforms
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2017 buyumesi tesvikle (KGF) geldi, kirilganliklar daha da arttu...

GSYH Bilylimesi (%) ( TUREY DATAONTOR Bilylime ve Dengesizlikler () TURKEY DATA MONITOR
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Agustos yangini farkliydi, basta Brunson’un birakilmasi; TCMB,
cari acigin daralmasi, mudahalelerle ve Fed’le sakinlestik...

Déviz Kuru Sepeti @ TURKEY DATA MONITOR
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Yasanan, ‘kur krizleri’ boyutundaydi...

USD/TL (ay sonu, %) @ TURKEY DATA MONITOR
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iz yukseltti...

TCMB dogruyu yapti, Eylul’de fa

@ TURKEY DATA MONITOR

Para Piyasasi Faiz Oranlar ve Kur: 2018- ...
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Finansal dalga reel sektore bulasti, daralma derinlesti...

Sanayi Uretimi - Takvim Ekisinden Anndinims (ylik, %) QPUREYDATAMONTOR Sy refm fkvim ve mevsimselk elerinden anndirimis, aylk, %) ( UREYDATAMONTOR
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Perakende satiglar i¢ talebin zayifligini teyit ediyor...

Perakende Ciro Endeksi (yillik, %, reel, KDV harig) & TURKEY DATA MONITOR
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Issizlik orani artisa gecti...

igsizlik Orami (%) & TURKEY DATA MONITOR
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Kredi gelismeleri onemli: ‘Kisir Donguyu’ nasil kiracagiz?

Kredi Bilyiime Hizlari: Kamu ve Ozel Bankalara Gére (kur etkisinden arindiriimis13-haftalik ortalama, ynllnklandmlmw)‘wmy DATA MONITOR
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Kredi/GSYH orani daralmaya basladu...

Bilylime ve Kredi Degisimi & TURKEY DATA MONITOR
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Faizler ‘dustu’ ancak sisteme ‘sermaye/para’ girmesi lazim...

Mevduat ve Kredi Faiz Oranlar & TURKEY DATA MONITOR
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Ama carklar hata-noksan ve rezervler sayesinde donuyor...

Odemeler Dengesi: Ocak-Kasim (toplam USD milyon) D TURKEY DATA MONITOR
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Cari acik daraliyor ama bu agirlikh olarak buyu(yeme)me kaynaklu...

Cari Denge ve Dis Ticaret Dengesi (12-aylik toplam, milyon USD) DTUBEYDATAMONTOR  [1acat ve thalat altin ve enerjl hrig, yil, %) 9 TUBKE DATA HONTOR
(kalin gizgiler 3-aylik HO)
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Kisa vadede cevrilmesi gereken dis bor¢ hala yuksek...

Tablo 5. Kalan Vadeye Goére Kisa Vadeli Dis Borg Stoku (*)

(Milyon ABD Dolarr)

2018 Kasim

MERKEZ BANKASI 5.931
MUHABIR ACIKLARI 0
MEVDUAT 5.931

GENEL YONETIM (*%*) 4.450

BANKALAR 92.046
KREDILER 45.511
DOViz TEVDIAT HESABI 18.381
BANKA MEVDUATI 13.400

Yurtdisi Subeler ve Istirakler 5.500
TL CINSINDEN MEVDUAT 14.754
Yurtdisi Subeler ve Istirakler 5.679

DIGER SEKTORLER 72.044

TICARI KREDILER 46.686
ITHALAT BORCLARI 39.952
PREF. & PESIN IHRACAT 6.734

DIGER KREDILER 25.358
KAMU 52
OZEL 25.306

Yurtdisi Subeler ve Istirakler 6.300
TOPLAM 174.471

(*) Orijinal vadesine bakilmaksizin vadesine bir yil ve daha kisa kalan dis
borglari gostermektedir.

(**) Hazine Mustesarhdi tarafindan yurtdisinda ihrag edilen borglanma
senetlerinden (eurobond) itfasina bir yil ve daha kisa vade kalanlar icin
yapilacak 6demeleri kapsamaktadir (yurtici yerlesik kisilerce satin alinanlar
haric).
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Son enflasyon gelismeleri olumlu, ama riskler devam ediyor...

TUFE ve UFE Enflasyonu (%, yillik) & TURKEY DATA MONITOR
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lyilesme dinamikleri ‘bu defa farkli’ olabilir mi?

Post-Crisis Growth Recoveries (pre-decline GDP Level=100)

110 Yuksek ihtimal evet, cunkd...

® Fed yumusadi ama yeterli olur

0 mu, net degil...
" Ozel sektdr borcu yiiksek ve
100 doviz cinsi...

® Para ve maliye politikasi
tesvik alani ¢ok sinirli...

®  ‘Potansiyel’ biylime
muhtemelen dustu...
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Para politikasinda alan yok, maliye politikasi baski altinda...

Merkezi Yonetim Faiz Disi Dengesi (milyon TL, 12-aylik toplam)
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Bizim ekonominin ‘mekanigi’ ustune kisa bir hatirlatma...

Sermaye Girisleri, Kredi Bilylimesi ve Ekonomik Aktivite & TURKEY DATA MONITOR
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Odiinlesmeleri diisiinmek icin bir “Tilirkiye Trilemasi”...

Yuksek buyume hedefi

Bati capasi, siki para ve
maliye politikasi...

Kiiresel risk istahinda
kalici ve belirgin iyilesme

...Dalgali piyasalar,
deger kaybeden lira,
enflasyon,
dolarizasyon...

Yuksek dis finansman Zorlu dis politika,
ihtiyaci/global likiditede farkli ekonomi

Biyiimede sert o
daralma yavaslama, borg politikalari...

problemleri, kisir
doéngiiniin derinlesmesi...
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