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Bu ¢ok yanlis, burada olmamaliydim. Okyanusun diger yakasinda biraktigim okulumda
olmaliydim. Siz yine de biz gen¢ insanlardan mi umut bekliyorsunuz? Ne ciretle!
insanlar aci cekiyor, 6liiyor, ekosistemler bitiinlyle ¢okiyor. Kitlesel yokolusun
basindayiz... Bize hayal kirikhig1 yasatiyorsunuz. Ama gencg insanlar ihanetinizi grmeye
basladi. Tim gelecek nesillerin gozli Uzerinizde olacak. Eger bize hayal kirikligi
yasatmayi tercih ederseniz, bilin ki sizi asla affetmeyecegiz. Bundan kurtulmaniza izin
vermeyecegiz. Hemen simdi ve tam burada, ¢izgiyi ¢ekiyoruz. Dlinya uyaniyor ve
degisim geliyor, isteseniz de istemeseniz de...

Greta THUNBERG, Kiiresel iklim Krizi Aktivisti
Birlesmis Milletler (BM) iklim Zirvesi, 23 Eyliil 2019

OZET

Dinya ekonomisi, 2019 yilinin son geyregine girilirken ticaret hacminin korumaci midahalelerle
baskilandigi, blylimenin yavasladigi ve jeopolitik risklerle belirsizligin arttigi bir tablo sergilemektedir.
Diinyada resesyona bagh yeni bir kriz beklentisi ylkselirken, 6zellikle Cin ve Euro Bolgesi’'ndeki
gelismeler bu anlamda yakindan takibi gerekli kilmaktadir.

Uluslararasi kuruluslar, kiresel blylime tahminlerini asagiya ¢cekmeyi sirdirmektedir. Ekonomik
isbirligi ve Kalkinma Orgiiti (OECD) Eylil ayinda agikladigi "Ara Dénem Ekonomik Gériinim
Raporu”nda, ABD ile Cin arasindaki ticaret savasinin, kiresel ekonomik goriiniimi daha kirilgan ve
belirsiz hale getirdigine isaret etmistir. Raporda, ticaret savasinin kiiresel blyiimeyi son 10 yilin en
disuk seviyesine gektigi belirtilirken, hikimetlerin ticaret savasinin uzun vadeli zararlarini azaltmak
icin gerekli cabay! gostermedigi savunulmustur. Raporda ayrica, kiiresel blylime beklentileri bu yil
icin %3,2’den 2,9'a ve 2020 icin de %3,4’ten 3'e indirilmis; OECD, 2019 vyili 6ngorisiiniin
gerceklesmesi halinde bunun 2008 Kiiresel Finans Krizi‘'nden bu yana gorilen en zayif yillik biylime
orani olacagina dikkat ¢ekmistir.

Diinya Ticaret Orgiitii (DTO) de Ekim ayi basinda ticaret savasinin artan etkisini gerekce gdstererek,
2019 yilinda kiresel ticaret icin bliyiime beklentisini %2,6’dan, son 10 yilin en disik artisina isaret
eden %1,2 seviyesine ¢cekmistir.

Diinya ekonomisinde resesyon beklentilerindeki yiikselisle birlikte, gelismis tilke merkez bankalarinin
mesajlarinda ve politikalarinda gergeklesen degisim, Haziran ayindan itibaren kiresel piyasalarin ilgi
odaginda yer almistir. ABD’de gilincel ekonomik veriler genel olarak olumlu seyretse de Amerikan
Merkez Bankasi (FED), Baskan Jerome Powell’in deyisiyle “risklere karsi sigorta saglamak i¢in” 11 yilin
ardindan Temmuz 2019’da faiz oranlarinda indirime baslamistir. Bolgedeki negatif faiz oranlarina
ragmen Avrupa Merkez Bankasi (ECB) da faizde indirim karari almis ve piyasaya likidite saglayacak
yeni bir tahvil alim programini uygulamaya sokmustur.

Merkez bankalarinin parasal sikilastirmayi askiya almasi, kiiresel ekonomiye nefes aldiran ve
piyasalarin riskleri sinirh oranda fiyatlamasina imkan veren bir gelisme olmustur. Bu gelisme kisa
vadede fonlama agisindan daha ihmli bir ortamin olusmasi ve piyasalarda getirisi dusik glvenli
limanlardan gelismekte olan ekonomilere yonelik sermaye akisinda artis yasanmasi beklentilerini
artirmistir. Parasal genislemenin, yapisal sorunlari ¢éziim bekleyen ekonomilerde reform adimlarinin
daha da geciktirmesinden korkulmaktadir.

FED, faiz indirim siirecini onlimizdeki donemde devam ettirecegine dair kuvvetli bir sinyal heniz
vermis degildir. Gelinen noktada piyasalar tarafindan merakla beklenen, FED'in faiz indirimlerinin ne
kadar daha siirecegi ve faiz haritasinin nasil bir yol izleyecegidir. Bu ¢ercevede dniimizdeki dénem
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algi ve likidite bollugu agisindan FED’in iletisim ve para politikasi adimlari bliyliik 6nem tasiyacak, yeni
bir genisleme programi ile faiz indirimine devam etmesi halinde doviz kurlarindan tahvil piyasalarina
ve gelismekte olan ilkelere (GOU) sermaye akisina kadar piyasalarda &nemli etkiler ortaya
¢ikabilecektir.

OECD, "Ara Donem Ekonomik Goériiniim Raporu”nda dniimiizdeki slirecte gelismis ekonomilerde para
politikasinin destekleyici olmaya devam etmesi gerektigini, ancak destekleyici para politikasinin daha
glcli maliye politikasi ve yapisal politika destegi ile biraraya getirilerek pekistirilmesine ihtiyag
oldugunu belirtmistir. “Para politikasi gelismis ekonomilerde oldukc¢a destekleyici olmaya devam
etmeli, ancak destekleyici para politikasi daha glicli mali ve yapisal politika destegi ile bir araya
getirilerek pekistirilmeli" ifadelerini kullanan OECD, "Mali politikanin gelismis ekonomilerde
blylmenin desteklenmesinde daha buyik bir rol oynamasi gerekli. Olaganisti distk faiz oranlari
kisa vadede talebi destekleyecek ve gelecek icin faydalar saglayacak altyapiya yatirim icin bir firsat
sagliyor" degerlendirmesini paylasmistir.

ABD - Cin ticaret savasi ve ingiltere’nin Brexit ¢tkmazinin baslica gerilim hatti olmayi siirdiirdigii yilin
Gglnci ceyreginde, ekonomide risk algisini yiikselten baska gelismeler de yasanmistir. Almanya ile
Cin ekonomilerindeki ivme kaybi, ABD’de ekonominin gelecegine iliskin kaygilar, Hong Kong ile
Arjantin’deki siyasi gelismeler ve son olarak Suudi Arabistan petrol sahalarina yapilan saldiri ile
yeniden yiikselen ABD - iran gerginligi bunlar arasinda éne ¢ikanlar olmustur.

Eylil ayinda Suudi Arabistan’in milli petrol sirketi Aramco tesislerine diizenlenen terér saldiris
Ulkenin petrol Gretiminin gilinliik 5,7 milyon varil azalmasina ve buna bagl olarak petrol fiyatlarinin
%10 artmasina yol acmis; piyasalarda riskten kacinma egilimini artirmistir. Petrol Uretimindeki
duslisiin kiresel bliyime agsindan sonuclarinin ne olabilecegine dair senaryolar tansiyonu artirmis
ancak Suudi Arabistan'da Uretimin kisa slirede toparlandigl yoniindeki haberlerle endiseler azalmistir.
Bolgede bdyle bir terér saldirisinin yasanmasi ve AB'nin saldiridan iran'' sorumlu tutmasi ise
Ortadogu'daki gerilimi tirmandiran 6nemli bir gelisme olmustur.

Gegen dénemde GOU yatirimcilari, ABD - Cin ticaret savasindan ABD Baskani Trump icin baslatilan
azil sirecine, Hong Kong protestolarindan Brexit’e kadar bircok risk unsuruna maruz kalmislardir. Kur
tartismalari kapsaminda Cin’in para birimi Yuan’i devalliie ederek ABD Dolari’'na karsi 7 seviyesinin
Gzerine getirdigi iddialari ve mali krizin derinlestigi Arjantin'de hiikimetin, Peso’nun deger
kaybetmesiyle sermaye kontrolii uygulamaya baslamasi da GOU’lere yénelik risk istahinin
baskilanmasina neden olmustur. Son olarak, Euro Bolgesi ve ABD imalat sektorlerinden Eylil ayinda
gelen olumsuz sinyaller kiiresel blylimenin baskilandigina dair endiseleri artirarak gelisen ulke
varliklarini negatif etkilemistir.

Kiresel ticaret hacmi son yillarda korumaci politikalarin da artan etkisiyle zayiflarken, hakim para
birimi Dolar’'in degeri de son derece duyarl hale gelmistir. Mevcut sistemde kiiresel ticaret kendi
basina Dolar talebi yaratmakta olup, bu durum finansal piyasalari da isin icine katinca ¢arpan etkisiyle
biiyiimektedir. Kiiresel Dolar talebinin kolay kolay kontrol altina alinamadigi tabloda, ingiltere Merkez
Bankasi (BoE) Baskani Carney’in uluslararasi bir dijital para birimi yaratilmasi 6nerisi dikkat ¢ekmistir.
“Merkez Bankalarinin Davos’u” olarak bilinen Jackson Hole’un Yillik Toplantisi’/nda konusan Carney,
ekonomik politika belirsizligi ve korumacilik artarken negatif soklarin sinirl politika alanindan dolayi
yeterince giderilemedigini, diinya genelinde dezenflasyonist/ disik enflasyon egiliminin giclendigini,
bundan sonra neler yapilmasi gerektigi konusunda ise Dolar’in getirdigi dengesizlikleri giderecek bir
dijital paranin rezerv para olarak daha iyi bir secenek olacagini belirtmistir.

Son donemde bu gelismelerin yasandigl diinya ekonomisinde gelismenin temel 6l¢itl olarak GSYH
artisi pesinde kosulmasinin gelir esitsizlikleri ve cevre tahribati gibi blylk sorunlari beraberinde
getirdigi siklikla glindeme gelmektedir. Kiiresel iklim Aktivisti Greta Thunberg’in énciiliigiinde pek ¢cok
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Ulkede iklim degisikligi ile miicadele konusunda eylemler ile hiikiimetlere bir an 6nce dnlem almalari
cagrisinda bulunulmaktadir.

Turkiye’nin cografi olarak Avrupa ile Ortadogu arasinda kopri olmasi, jeopolitik risk haritasinin
odaginda bulunmasina ve Tirkiye ekonomisinin de siklikla dis politikadaki gerginliklerin etkisi altinda
kalmasina neden olmaktadir. Bu kapsamda ABD ve Rusya'nin Suriye eksenindeki Orta Dogu
hamlelerinin Tlrkiye’ye yansimalari son donemde de 6ne ¢ikmistir.

Turkiye’nin Rusya’dan satin aldigi S-400 hava savunma sistemleri, ABD ile iliskilerinde 6zellikle yilin ilk
yarisinda 6énemli bir gerginlik unsuru olmus, Temmuz ayindan bugiline kadar bu konuda ABD'nin
Turkiye icin aciklayacagl yaptirim kararinin ne olacagl sorusu giindemi mesgul etmistir. Eylil ayinda
ise s6z konusu tartismalar yerini iliskilerde ticaretin gelistirilmesini iceren yeni bir miizakere siirecine
birakmistir. iki Gilke arasinda ortak ticaret hacminin, Tiirkiye’'nin ABD'den F-35 sisteminin alimini da
icerebilecek sekilde 5 kat artirilarak 100 milyar ABD Dolari seviyesine ¢ikarilmasi hedefi cercevesinde
genel bir mutabakata variimistir. iliskilerde pozitif bir déneme isaret eden bu gelismeler ile son
donemde sakin seyretmekte olan Dolar/TL kurunda TL lehine bir seyir izlenmis, borsada yukselis
yasamistir. Tum bu olumlu gelisme ve beklentilere karsin ortak ticaret hedefine iliskin olarak;
Turkiye’nin ylksek teknoloji ihracatindaki distk profili, AB ile Gimrik Birligi Anlasmasi ve ABD ile
konunun mizakere siirecinde ortaya cikabilecek anlagsmazliklar gelecek dénemin sikintili konu
basliklari olabilecektir.

Ekim ayI basinda raporun yayina hazirlandigi giinlerde, Orta Dogu’da artan jeopolitik risklere paralel
olarak ABD Baskani Trump’in Turkiye'ye iliskin aciklamalarinin ardindan USD/TL ve EUR/TL kurlar
ayni glin icinde %2’nin lizerinde yikselisle sirasiyla 5,83 ve 6,39 diizeyine ¢ikmistir.

Normallesme c¢abalari sirerken Tirkiye ekonomisindeki kigtlme yilin ikinci ¢eyreginde de devam
etmis ve GSYH 2018 yilinin ayni donemine kiyasla %1,5 oraninda daralmistir. Bu dénemde kamu
harcamalari ve net ihracatin milli geliri desteklemeyi sirdirirken, tiiketim ve yatinmlardaki zayif
seyir sirmustir. Hizmetler ve tarim sektorleri ekonomik aktiviteyi yukari yonli desteklerken, sanayi
ve ingaat sektorleri sirasiyla %2,7 ve %12,7 oranlarinda kigtlmstir.

ingaat sektdrii 2019 yilinin ilk yarisinda %11 oraninda daralmis olup, yurtdisi insaat sektérii icin de
2019 yilhnin getin gecmekte oldugu izlenmektedir. Ticaret Bakanhgi verilerine gore; yilin ilk 9 ayinda
yurtdisinda Tirk mdateahhitleri tarafindan 7,5 milyar ABD Dolari tutarinda proje Ustlenilmistir.
Muteahbhitlerin gectigimiz yil Gistlendigi proje tutari ayni dénem icin 12,4 milyar ABD Dolari olmustur.
Bu durum sektérin yurticindeki sorunlarinin yani sira yurtdisindaki finansman temini probleminin
artmasi ve kiresel pazardaki durgunlukla agiklanmaktadir. Uluslararasi insaat sektorti dergisi ENR
(Engineering News Record) verilerine gore; 2012 - 2014 déneminde buydkligh 544 milyar ABD
Dolar’'na kadar ¢ikan kiresel pazar 2018 yilinda sadece %1 blyilyerek, 2017 yilinda gbzlenen
kipirdanma ile sorulan “Kiresel pazar yoninu yeniden yukariya mi geviriyor?” sorularini haksiz
¢ikarmistir.

Ote yandan, Tiirkiye ekonomisi kiiclilmeye devam etse de daralma yavaslamis, makas kapanmaya
baslamistir. Mevsim etkisinden arindirilmis  GSYH rakamlarina gore c¢eyrek donemler
karsilastirildiginda Ekim - Aralik 2018 doneminde %2,8 daralan Tirkiye ekonomisi bu yilin ilk iki
ceyreginde %1,6 ve %1,2’lik oranlarda blylime gostermistir. Ayrica Eylil ayindaki veri akisinin
gostergelerde dalgali bir gorlinim sunmasiyla, ekonomide kirilgan bir toparlanmanin basladigi ancak
disik blyuime ve yiksek enflasyon patikasinda bir sire daha devam edilecegi gorist agirlik
kazanmustir.

Uluslararasi kuruluslarin da Tirkiye’'ye yonelik beklentileri gectigimiz ceyrek dénemde daha iyimser
bir hal almistir. Tiirkiye ekonomisinde 2019 yili icin ortaya koydugu kicllme beklentisini Uluslararasi
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Para Fonu (IMF) 5 ay aradan sonra %2,5’'den %0,25’e, OECD ise %2,6’dan %0,3’e indirmistir. OECD,
Tirkiye’nin 2020 yilinda %1,5 biylime kaydetmesini bekledigini agiklamistir.

Uye devletlerle yillik olarak 4. madde goériismeleri gerceklestirerek (lyelerinin ekonomilerindeki
durumu degerlendiren IMF, Tirkiye’ye gerceklestirilen heyet ziyaretinin ardindan Eylil ayinda yaptig
actklamada, Tirkiye'nin ekonomi politikalari agisindan 6niindeki en blyuk sikintiyr odak noktasinin
kisa vadeli blylme yerine, orta vadede daha gicli ve daha kalici bir blylimeye cevrilmesinin
olusturdugunu belirtmistir.

Gegen yil kurda yasanan ani yikselisin ortaya cikardigi 6zel sektor borg sorununa iliskin olarak kredi
kanallarindaki tikanikligin giderilmesi ve yatirimlar ile talepteki gerilemenin tersine cevrilebilmesi
amaclyla bazi adimlar atilmaya baslanmistir. Yilin ilk yarisinda daha c¢ok kamu bankalarinin
kredilendirme faaliyetleri ekonomiyi desteklemistir. Sonraki adim olarak Bankacilik Dizenleme ve
Denetleme Kurumu’nun (BDDK) bankalara 46 milyar TL bilyiikligindeki sorunlu krediyi yilsonuna
kadar geri donmeyen kredi olarak takip hesaplarina aktarmalari ve olusacak zarar igin karsilik
ayirmasini iceren karari gindeme gelmistir. Bu kararla finansman kosullari agisindan gelinen noktada
sorunlu krediler icin gereken 6nlemin alinmis oldugu degerlendirildigi gibi, Tlirkiye’nin 6zellikle 2001
krizi sonrasinda saglam temellere oturtulan bankacilik sistemi Uzerindeki yiklerin ve risklerin
artabilecegi endiseleri de dile getirilmistir. IMF, 4. madde gérismeleri sonrasi acikladigi raporda bu
konuya deginmis, Tirkiye’'ye kredileri blyitmeye yonelik cabalarin yasayabilir borclulara kredi
saglanmasini temin etmekle sinirli olmasi gerektigi konusunda uyarida bulunmustur.

2018 yilinin Eylil ayinda ortaya konan pek ¢ok ekonomik hedef ve dngorii, gecen siirecte gergekligini
yitirirken; beklentilere paralel olarak hiikimet tarafindan “Yeni Ekonomi Programi” (YEP) revize
edilerek kamuoyuyla paylasiimistir. Hazine ve Maliye Bakani Berat Albayrak tarafindan 30 Eylil 2019
tarihinde agiklanan ve 2020 - 2022 dénemini kapsayan Yeni YEP ile onceki projeksiyonlara kiyasla
enflasyon ve cari acikta daha olumlu, bitce ve bliyiime oranlarinda daha zayif bir tablo cizilmistir. Bu
dogrultuda Tirkiye ekonomisinde 2019 yili ongorileri olarak; biylime orani %2,3’den %0,5’e,
enflasyon orani %15,9’dan %12’ye, cari agik orani -%3,3’ten %0,1’e, bltce a¢igl orani da -%1,8’den -
%2,9’a gekilmistir.

Yeni YEP’in 2019 yilsonu hedefleri ekonomistler tarafindan daha tutarl bulunmus, programin 2020 -
2022 déneminde ortaya koydugu biliylime (%5) ve cari acik (-%1,2 ile 0 araligindaki) ongoriileri ise
birarada strdirtlmesi glic hedefler olarak yorumlanmistir. Kirilganliklarin potansiyel blylimeyi
oldukca geriye cektigi Tirkiye ekonomisi icin yeni bliyime hedefi, lstelik de sinirh cari acik ve
enflasyonla miicadele adimlar g¢ercevesinde oldukca zorlu géziikmektedir. Ayrica ¢alismada, issizlik
konusundaki 2022 yili i¢in konan %9,8'lik tek haneli hedef iddiali bulunmustur.

Agirlikla gecen yilin ylksek oranlarindan dogan baz etkisiyle bu yilin Eylil ayinda tek haneye gerileyen
ve yilsonunda %12 olmasi beklenen enflasyon, ekonomi yénetiminin orta ve uzun vadeli hedefi olan
%6’dan halen oldukga uzaktadir. Buna ek olarak, Tirkiye agisindan en énemli pozitif gdstergelerden
olan dusiik kamu borg ylkiine karsilik bitce agigindaki hizli yiikselis endise yaratmaktadir. Gegen yil
actklanan YEP’te, 2018 yilinda 72,8 milyar TL olan biitce a¢igl konusunda bu yil icin 80,6 milyar TL'lik
tahmin ortaya konmus olup, son programda acigin 125 milyar Tl'ye kadar ylikselmesi dikkat
cekmistir.

Turkiye'nin doviz rezervi dusik, 6zel kesimin dis borg yiki yliksek seyrederken dis finansman
ihtiyacinin énemini korudugu belirtilmektedir. Kamunun elini kuvvetlendiren disiik borg yiki biitce
aciklari ile tehlikeye girerken, IMF hesaplamalarina gére mevcut borg¢ yikinin bugiinki dizeyde
kalabilmesi igin bltcede GSYH’nin %1,5’i kadar diizeltme yapilmasina ihtiyag duyulmaktadir. Biitge
dengesinde belirgin hale gelen bozulmanin bir sonucu olarak son aylarda eneriji fiyatlari basta olmak
Uzere haneler ve isletmeler icin vergi yikleri artmaktadir.



Son dénemde ekonominin canlandirilmasi amaciyla konut ve otomotiv alimini destekleyen
kampanyalar ile BDDK kararinin da aralarinda bulundugu cesitli uygulamalar ortaya kondugu
izlenmektedir. Buna paralel olarak genisleyici para politikasi adimlari ile T.C. Merkez Bankasi (TCMB)
Temmuz ve Eylll aylarinda faizleri toplam 750 baz puan indirmistir. Alinan kararlar piyasalarda biiyik
tepkiyle karsilanmamistir. Ekonomistler ise kararlari faiz indiriminin boyutu nedeniyle enflasyonla
miicadele ile fiyat istikrari hedefi kapsaminda tutarli bulmamis, piyasa faizlerinin kalici olarak diismesi
icin enflasyonla micadeleye ciddiyetle devam edilmesinin blyik 6nem tasidigini vurgulamistir.
Makroekonomik kirilganhklari ve dis borcu yiliksek olan Ulkelerde art arda gelen faiz indirimlerinin
kuru yiikseltme ve yabanci yatirimcinin istahini kagirma etkisinden bahsedilirken, FED ve ECB’nin faiz
politikasi cercevesinde yasanan kiresel rahatlamanin Tlrkiye ekonomisini bu slrecte destekledigi
belirtiimektedir.

Kiresel kosullar destekleyici goriinim sunuyor ve ekonomi gorece toparlaniyor olsa da yabanci
yatirimcilarin Tirkiye piyasasina girmekte cekimser kaldigi gorilmektedir. Keza Tirkiye'nin Mayis
ayinda i¢ ve dis politikadaki belirsizliklerin etkisiyle 500 puana kadar yikselen CDS - Kredi Temerrit
Risk Primi bir miktar iyilesmistir ama 350 baz puan seviyelerinde kalmaya devam etmektedir. Tirkiye
ekonomisinin gelismekte olan diger ekonomilerden ayrilmasina neden olan bu tabloda, ekonomi
yonetiminin karsi karsiya bulundugu yol ayriminin piyasalarda yarattigi giivensizligin etkili oldugu
degerlendirilmektedir.

Turkiye’de Uretim, ticaret, ihracat ve istihdam acisindan ekonomiyi destekleyecek bir ortamin
saglanmasi 6nem tasimaktadir. Cok uzak degil, 2017 yilinin Gglincl ¢eyreginde %11,6 orani ile en
yiksek bliyimesini kaydetmis olan Tirkiye ekonomisinde simdi yeniden enflasyon pahasina
uygulanabilecek bliyiime politikalarinin kirilganliklari attirmasindan endise edilmektedir. Enflasyonla
miicadelenin asil hedef olmasi ve fiyat istikrarinin saglanmasi halinde faiz politikalarinda da karar
alicilarin elinin rahatlamasinin s6z konusu olacagl degerlendirilmektedir. Boylelikle gelismis (lke
merkez bankalarinin politikalari baglaminda ve negatif faiz oranlarindan bahsedilmekte olan kiresel
piyasada Turkiye’nin faiz avantaji ile yatirimcilar igcin yeniden ¢ekici hale gelebilecegine de isaret
edilmektedir.

DUNYA

Kiiresel Ekonominin iklim Krizi: Soklara Alisildi, Onlemler Sinirh

Dinya ekonomisi kiresellesmenin yavasladigi kritik bir donemecgten gecerken, 2019 yili da
endiselerin arttigi zor bir yil olarak degerlendirilmektedir. Hizl bliylime ortami ve ylkselen popilist
politikalar 2008 Kiiresel Finans Krizi’nin ardindan diinyada etkili olmus, bu tabloda ortaya ¢ikan ABD -
Cin ticaret savasi ile ingiltere’nin Brexit siirecinin kiiresel ekonomiye yiikii gectigimiz ceyrek dénemde
de artarak slirmustdr.

IMF tarafindan ticaret savasinin yarattigi belirsizligin ge¢mis donemde yasanan ticaret kavgalarinin 10
misli daha fazla oldugu hesaplanmistir. Son donemde ABD Baskani Donald Trump tarafindan yapilan
aciklamalar, ABD - Cin ticaret miizakerelerine iliskin kétimserligi zaman zaman koériklemis, kimi
zaman da ¢6ziime dair umutlarn yesertmistir. ABD’nin Cin’den ithal ettigi 300 milyar ABD Dolari
tutarindaki Grin icin ilan ettigi ek vergilerin bir kismi Eylil ayl basinda yirirliige girerken, kalaninin
Aralik’ta devreye alinmasi beklenmektedir. Pekin yonetimi, be ek vergiler Gizerine ABD’den tarim
Urlnl ithal etmeyecegini ilan etmistir. Ardindan mizakerelerin Ekim ayinda devam edeceginin
actklanmasiyla ticaret savasinin piyasalar Gzerindeki olumsuz etkisi bir miktar hafiflemistir. Ancak
Baskan Trump’in izlemekte oldugu popllist politikalar paralelinde ABD’de 2020 yilinda yapilacak
Baskanlik Secimi oncesinde Cin ile kalici bir uzlasma saglamasi beklenmemekte, hatta ticaret
savasinin cephesinin AB ile genisletilebilecegi dne surilmektedir.



Bu gelismeler onlimizdeki déneme iliskin beklentileri olumsuz etkilemektedir. Nitekim IMF, Diinya
Ticaret Belirsizligi Endeksi'nin 20 yillik yatay seyrin ardindan artan belirsizliklerle birlikte bu yilin
Uglincl ceyreginde yilkselmeye basladigina isaret etmis %3 dolayinda bliyimekte olan diinya
ekonomisinin bu ¢ercevede 0,75 puan ivme kaybedebilecegini agiklamistir.

Fitch Ratings tarafindan aciklanan “Kiiresel Ekonomik Gériinim Eylil 2019 Giincelleme Oncesi
Raporu”da da ABD - Cin ticaret savasinin ve anlagsmasiz Brexit'in olusturdugu énemli riskler dahil
olmak Uzere ticaret politikasi Uzerindeki bozulmanin kiresel ekonomik gorinimi kararttig
belirtilmistir. Bu tabloda Fitch, Cin'in bu yila iliskin ekonomik bliyiime beklentisini 0,1 baz puan
disirerek %6,1’e, 2020'ye iliskin bliyiime beklentisini ise 0,3 baz puan azaltarak %5,7’ye indirmistir.
Fitch’in raporunda, Cin'in ekonomik olarak yavaslamasinin etkisinin Euro Bolgesi'ndeki son bliyime
rakamlarinda goriildigiline isaretle, bélgenin bu yila iliskin ekonomik biiyiime beklentisi 0,1 baz puan
indirilerek %1’e, 2020’ye iliskin blylime beklentisi ise 0,2 baz puan azaltilarak %1,1’e distrilmustdr.
Fitch, ABD ekonomisi i¢in ise blylme tahminini bu yil ve gelecek yil i¢in 0,1 puan disurerek sirasiyla
%2,3 ve %1,7 olarak revize etmistir.

Bir diger uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody'’s, ticaret savasinin etkisi nedeniyle Cin’in
yani sira aralarinda Japonya ve Gilney Kore’nin bulundugu 16 Asya llkesi icin de bliyiime tahminini
distrmastir.

Euro Bélgesi’nde siyasi sorunlar siirerken, Brexit siireci son olarak ingiltere Parlamentosu’nda giicler
ayrihg ilkesi tartismalarina evrilen bir glindem yaratmayi basarmistir. Brexit kampanyasinin onde
gelen isimlerinden olan yeni Basbakan Boris Johnson, AB’den anlasmasiz ayrilik siirecini engelleyecek
bir yasal diizenleme c¢ikaran Parlamento'yu bes hafta sireyle tatil etmis, diger bir deyisle askiya
almistir. Yiksek Mahkeme’nin, karari parlamenter demokraside glicler ayriligi ilkesinden hareketle
yasalara aykiri bulmasi ile gézler, Johnson’un sonraki adimlarina kilitlenmis durumdadir. ingiltere ile
irlanda siniri konusunda uzlasamayan Avrupa Birligi (AB) Komisyonu Baskani Jean - Claude Juncker
Birlik ile konuya iligkin alternatif bir plan paylasan ingiltere’nin “olumlu gelisme kaydettigini ancak
halen lzerinde g¢alisilmasi gereken bazi sorunlu noktalarin bulundugu”nu agiklamistir.

Avrupa’nin en biylgl olan Almanya ekonomisinde ikinci ¢eyrekte yillik bliylimenin %0,4 oraniyla
2013’ten bu yana en disik seviyeye inmesi otomotiv sanayiindeki sorunlarin, ticaret savasinin ve
Brexit'e yonelik belirsizliklerin etkisiyle acgiklanmistir. Bu baglamda Euro Boélgesi'nde, kamu
harcamalarinin  artirlmasiyla  uygulanacak yeni bir kalkinma planina duyulan ihtiyag
vurgulanmaktadir.

Ticaret savasl, kiresel ekonomideki yavaslama ve artan jeopolitik riskler sonucunda iki biyik merkez
bankasi siki para politikasina ara vermis gozikmektedir. ECB Baskani Mario Draghi, maliye politikalari
olmadan aciklanan para politikasi kararlarinin ekonomideki kot gidisati engellemeye yetmeyecegi
goristini yinelemistir. FED Baskani Jerome Powell’in “Ticaret savasl ile artan blyime belirsizliklerini
ben faiz indirerek yonetemem. Bu benim isim degil” sozleri de son vyillarda diinyada para
politikalarina yiiklenen sorumlulugun agirligina isaret eder niteliktedir.

Buna karsin gelismis (ilke merkez bankalarinin, dniimiizdeki donemde yine diinya ekonomisinin 6ne
¢ikan aktorleri olmayi siirdiirmesi beklenirken; ABD Baskani Trump’in, 2020 yili Baskanlik Segimi
oncesinde FED’e yonelik daha sivrilesebilecek mesajlari yakindan izlenecektir. Nitekim JP Morgan,
gectigimiz glnlerde Trump’in tweetlerinin tahvil piyasasina etkisini 6lgmek i¢in bir endeks
olusturdugunu agiklamstir.



Kiiresel Ekonomik Goéstergeler

Yilbagina

Gore Son 1Yilhk Son 2 Yilhik

30.09.2017 | 30.09.2018 | 02.01.2019 | 30.09.2019 | Degisim% | Degisim % Degisim %
Brent Petrol Fiyati 57,5 82,7 55,0 59,3 7,8 -28,3 3,1
MSCI Diinya Endeksi* 1992 2188 1881 2158 14,7 -1,4 8,3
MSCI Gelisen Ulkeler Endeksi* 1072 1051 956 1001 47 -4,7 -6,6
MSCI Tirkiye Endeksi* 1426 1331 1216 1434 17,9 7,7 0,6
VIX Endeksi** 9,5 12,1 23,2 16,2 -30,2 33,9 70,5
DXY Endeksi*** 93,1 95,1 96,8 99,4 2,7 4,5 6,8
EUR/TL 4,21 7,02 6,13 6,16 0,5 -12,2 46,3
Dolar/TL 3,56 6,04 5,40 5,65 4,6 -6,4 59,0

Kaynak: Investing.com

* MSCI Endeksleri (Morgan Stanley Capital Indexes), yabanci yatinmcilarnin diger tilkelerde yatinm firsatlarini degerlendirmeye, risklerini ve
potansiyel beklentilerini tahmin etmeye yarayan bir gostergedir.

** VIIX Endeksi (Volatility Index), kiiresel capta piyasa riskini 6lgmekte kullanilmakta ve yatinmcilarin korku géstergesi olarak tanimlanmaktadir.

*** DXY Endeksi (Dollar Index), Dolar'in diinyada en ¢ok islem géren 6 adet yerel para biriminin karsisindaki degerini gésteren endekstir.
endeksin yiikselmesi, Dolar'in diger kurlara karsi deger kazandigini; diismesi ise dolarin diger kurlara deger kaybettigini géstermektedir.

Tabloda yer alan ve diinya piyasalarinda stres gostergesi olarak kabul edilen Volatilite Endeksi (VIX),
yilbasinda kiresel durgunluk senaryolarinin gok yliksek olmasi nedeniyle 2019 yilina yiiksek degerle
baslamistir. Dolayisiyla endeks, yilbasindan bu yana diislis gdstermis olmasina karsin 6zellikle Agustos
- Eylil déneminde yasanan siyasi ve jeopolitik risklerdeki artistan olumsuz etkilenmistir. Son 1 ve 2
yillik degisim izlendiginde ise endekste sirasiyla %34 ve %70 oranlarindaki ylikselisler dikkat cekmistir.

ABD Dolar’'nin tiim dinyadaki degerine isaret eden Dolar Endeksi (DXY) ise, kiresel biyime
endiseleri gectigimiz donem piyasalarda one ¢ikan para birimlerini baski altina alsa da “glicli ABD
Dolari”nin varhgini korudugunu gostermistir. Cizilen kiresel durgunluk senaryolarinda da “glvenli
liman” Dolar'da fazla deger kaybi beklenmemektedir. Euro/Dolar paritesi ise buytime farklarinin
ABD’nin lehine olmasi ve Euro Bolgesi'nde ekonomik aktivitenin daha da yavaslayabilecegi
endiseleriyle dismektedir.

Hisse senedi piyasalarina iliskin gérinimi ortaya koyan MSCI Dinya, Turkiye ve Gelismekte Olan
Ulkeler endekslerinde yilbasindan bu yana izlenen 6ne cikan gelisme, 6nceki aylarda GOU varliklari
arasinda TL varliklarinda goérilen negatif ayrismanin tersine dénmis olmasidir. Bu dénemde MSCI
GOU Endeksi'nde %4,7’lik sinirli bir toparlanma yasanirken, MSCI Tiirkiye Endeksi (%14,7 oranindaki
MSCI Diinya Endeksi’nin (izerinde) %18 oraninda artmistir. GOU’lerdeki gériinimiin gelecegi icin
ekonomistler, “dip seviyenin goruldiglu ve artik dipten donislin baslayabilecegi” gorisiini dile
getirmektedir.

Dinya ekonomisindeki mevcut tablo, kiiresellesmenin hizla yavasladigina ve yol actigl problemlere
mevcut araglarla ¢6zim bulunamadigina isaret etmektedir. Bu kapsamda Birlesmis Milletler Ticaret
ve Kalkinma Orgiiti’niin (UNCTAD) kiiresel yatirimlarin son 9 yilin en disiik seviyesine geriledigine
dair acgiklamasi dikkat ¢ekmis, kiiresel bazdaki dogrudan yabanci yatirrm tutarinin 2015 - 2018
doéneminde diists egilimi gosterdigi gortlmustir.

Piyasa ekonomilerinin egemen oldugu blylk devletlerin ortak sorunlarla ilgilenmesi amaciyla
olusturulmus olan G7 (ABD, Fransa, Almanya, ingiltere, italya, Japonya ve Kanada) platformu da
kiiresel sorunlara ¢6ziim bulmaktan uzak goriiniimini korumus; ABD’nin daha dnceleri oynamakta




oldugu vyonlendirici rolin asinarak uluslararasi alandaki  belirsizlikleri  yogunlastirdigi
degerlendirilmistir.

Ayrica ABD ile Cin arasindaki ¢atismanin diger bir cephesi olan teknoloji alaninda, tlkeler igin dijital
ugurumun arttigl yeni bir tablo s6z konusudur. Bu konudaki kiresel esitsizligin azaltiimasi igin
dzellikle GOU’leri de kapsayan uluslararasi ishirligi ve diyaloga duyulan ihtiyag dile getirilmektedir.

Mevcut sistemin en dnemli krizi olan ve Amazon ormanlari yanginiyla faturanin agirlastigi Kiiresel
iklim Krizi ise genc aktivist Greta Thunberg’in liderligindeki protestolarla gectigimiz dénemde cok
sayida Ulkenin glindemine tasinmistir. Birlesmis Milletler (BM), bu giindemden hareketle dlkeleri
iklim degisikligi ile miicadele konusundaki somut cevre yatirimi hedeflerini ortaya koymak tizere iklim
Hareketi Zirvesi'ne davet etmistir. Eylll ayinda yapilan zirvede karbon saliniminin bir numarali
sorumlusu olarak gosterilen Cin iklim degisikligi vaatlerini uygulama s6zi vermis; konusmasina
"Genglerin 'uyanin' ¢agrisini duyduk” diye baslayan Almanya Basbakani Angela Merkel "Sanayilesmis
Ulkeler, kiresel 1sinmanin ana sebebi; gelismekte olan (lkeler ise magdurudur” sozleriyle gelismis
ekonomilere yenilik¢i teknoloji ve kaynak saglama ¢agrisinda bulunmustur.

ABD Tahvil getirilerinde degisim endise kaynagi

Uzun soluklu biiyiime patikasindan gecmekte olan ABD ekonomisi, 2019 yilinin ikinci ceyregi itibariyle
%2 oranindaki ilmli biyimesini siirdirmektedir. Ulkede issizlik orani %3,7'ye gerilerken, giicli
tlketici harcamalarina ragmen imalat sektoériindeki daralmanin istihdam kaybina ve ekonomide
zayifliga yol acabileceginden endise edilmektedir. Eylil ayinda imalat PMI (Satin Alma Yoneticileri)
Endeksi’'nin 49,1'den 47,8'e gerilemesinde, ihracat siparislerinin son 10 yilin en diisik diizeyine
inmesi ve gelecege yonelik beklentilerin bozulmasi belirleyici olmustur. ABD Hazine tahvillerinde
ekonominin gidisati hakkinda énemli bir gésterge sayilan “verim egrisinin” tersine donerek 2 yillik
tahvil faizlerinin 10 yilliklarin Gzerine gikmasi resesyon tartismalarina neden olmaktadir.

FED, 31 Temmuz tarihli toplantisinda, 11 yildan sonra ilk kez faiz indirmis ve bilango kiigliltme
operasyonlarini Agustos ayi itibariyle sonlandiracagini agiklamistir. FED’in 18 Eylil 2019 tarihinde
gerceklestirdigi bir sonraki toplantisinda da beklentilere paralel olarak yine 25 baz puanlik faiz
indirimi karari almasiyla Banka’nin fonlama faizi %1,75 - 2,00 araligina inmistir. FED Baskani Powell,
toplantinin ardindan yaptigi konusmada, kararin risklere karsi sigorta saglamayi amacladigini
kaydetmistir. Powell, ticaret gelismelerinin oldukca oynak seyrettigini, jeopolitik gelismelerin son 90
gln icinde belirsizlikleri artirdigini ve risk gorinimindeki gelismelere gore hareket etmeyi
surdireceklerini belirtmis ve "Resesyon gérmuyor, getiri egrisini izliyoruz” mesaji da vermistir. Faiz
indirimine ragmen parasal genisleme icin sipheler artmis, diger deyisle FED’in “beklenenden daha
sahin” bir durus sergiledigi yorumlanmis, kararin ardindan da Dolar kurunda yiikselis yasanmustir.

Ayrica ABD’de Baskan Trump icin baslatilan azil slireci ise glindemi sarsmistir. Stire¢, Demokrat Parti
Uyesi ve ABD Temsilciler Meclisi Baskani Nancy Pelosi tarafindan “ABD Baskan’’nin Ukrayna
hikimetinden, 2020 segimlerinde karsisina rakip olarak ¢ikma ihtimali yliksek olan Demokrat ve eski
ABD Baskan Yardimcisi Joe Biden'a karsi siyasi yardim talep ettigi” iddiasi baslatilmistir. Uzun
blrokratik asamalari icermesiyle oldukca cetrefilli olan azil siirecinin piyasalara yeni bir belirsizlik
unsuru olarak olumsuz yonde yansimasi muhtemeldir.

AVRUPA Brexit’te goézler 31 Ekim’de
Kiresel piyasalarda siyasi ve jeopolitik belirsizlikler, talep yetersizligi ve deflasyonist ortam Euro

Bolgesi ekonomisini olumsuz etkilemektedir. Bolge ekonomisi, 2019 yilinin ikinci ¢eyreginde ig
talepten destek bularak, ancak sinirli bicimde bliyiime gostermis; bliyiime orani bir dnceki Ug ayhk



déneme oranla %0,2 ve yillik olarak %1,2 olmustur. Onceki &ngériilerini diisiiren ECB, bélgenin bu yili
%1,1’lik bir blyimeyle tamamlayacagl ve yilsonunda enflasyonun %1,2 olacagl tahmininde
bulunmustur.

Uzun slredir dislik bliyime, disitk enflasyon ve yiksek issizlik sorunlari yasayan Avrupa’da, ECB
tarafindan ekonomiyi canlandirma hedefi ile parasal genislemeyi tekrar baslatacak yeni bir tahvil alim
programi acitklanmistir. ECB, 12 Eylil tarihli toplantisinda, mevduat faizini beklentilere paralel olarak
10 baz puan dislirmis (- %0,5'e ¢ekmis), politika faizini %0 ve marjinal fonlama faizini de %0,25'te
birakmistir. Banka, yeni program kapsaminda 1 Kasim'dan itibaren her ay 20 milyar Euro tahvil
toplayacagini ve alimlarin gerektigi miiddetce devam edecegini agiklamistir. Aciklamada ayrica,
bankalarin fazla likidite icin varliklarinin bir kisminin negatif faizden muaf tutulacagi belirtilmistir.

Brexit siirecinde ise “31 Ekim'de ayrilacagiz, 'ama'si veya 'eger'i yok” diyen ingiltere Basbakani Boris
Johnson’in adimlari merakla beklenmektedir. Ulkede siyasi belirsizligin devami, yeni bir genel secim
ve basbakan degisikligi olasiliklari giindemdedir. AB'den anlasmasiz ayrilik senaryosunda ingiltere'nin
Gumrik Birligi ve Ortak Pazar’dan hemen cikariimasi gerekecektir. Hikiimet bu secenek kapsaminda
sokak gosterileri, gida fiyatlarinin ylkselmesi ve tibbi malzemeler ile ila¢ tedariginin kesintiye
ugramasi gibi gelismelerden endise duymaktadir.

CiN Kis aylarinda destek paketi agilabilir

Cin ekonomisi, 2019 yilinin ikinci ¢eyreginde son 27 yilin en dislk seviyesi olan %6,2 oraninda
biyuimustir. Ulkede ticaret savasinin etkisiyle 2019 yili biiyiime hedefi bir siire énce %6,0 - 6,5 aralig
olarak belirlenmistir. Hikimet tarafindan ekonominin desteklenmesi igin sirketlerin borglanma
maliyetlerinin dusirilmesi beklenirken, otomobil alimlarindaki kisitlamalarin gevsetilecegi ve
hanehalki tiiketimi konusunda gesitli kredi destekleri saglanacagi da agiklanmistir.

Son olarak, ABD Baskani Trump’in Cin Halk Cumhuriyeti’nin 70. kurulus yildonimi etkinliklerinin
baslayacagl 1 Ekim’de vyurirlige girecek 250 milyar ABD Dolari tutarindaki ek glmriik vergisi
uygulamasini Cin Basbakan Yardimcisi Liu He'nin 6zel ricasi lizerine ertelenmesi piyasalarda olumlu
karsilanmistir.

Diger yandan ABD, ekonomisinin dinamizmi ihracattan gelen Cin’i, para birimi Yuan’t ABD Dolari
karsisinda devaliie ederek manipiilasyon yapmakla suclamistir. Ancak uzmanlar, gelismenin ABD’nin
2015 yilinda aldigi kararla ayrintilarini agikladigl “kur manipilatori” tanimina uymadigl ve Yuan'da
yasanan dislsin temelinde yatirimcinin risk istahindaki azalmanin oldugu goristini tasimaktadir.
Yuan/Dolar kurundaki gelismeler ilk bakista Cin’in dis ticaret dengesi acgisindan olumlu gézukse de
Uluslararasi Finans Enstitlst (IIF) verilerine gore; finans disi sirketlerin Dolar cinsinden borglarinin
GSYH’ya orani %6'lar seviyesin ulasmis olan Cin’de bir Dolar krizi riskinin mevcudiyeti s6z konusudur.

Ekonomik resesyon ihtimaline karsi koymakta olan Cin icin yeni bir micadele cephesi jeopolitik
alanda agilmis goézikmektedir. Cin'e bagh yari 6zerk Hong Kong’da, sliphelilerin Cin'e iade edilerek
yargilanmasini 6ngoren yasa taslagina karsi milyonlarca kisinin katildigi protestolar (lkenin politik
gerilimini artirmaktadir. Protestolarin, ABD’den etkilendigi iddialari giindeme gelmekte, kiresel
sermaye agisindan 6nemli bir merkez olan Hong Kong ekonomisinin de siirecten zarar gordugi
belirtiimektedir.

GELISMEKTE OLAN ULKELER FED kararlari umut veriyor

Gectigimiz ceyrek donemde kiiresel piyasalarda artan risk algisi sonucunda yasananlar, GOU’leri
destekleyici olmamustir.
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[IF'in gelismekte olan 15 (lkenin hisse senedi, 8 (ilkenin tahvilini iceren Agustos ayi verilerine gore;
GOU piyasalarinda hisse senetlerinden 10,5 milyar ABD Dolari ve tahvillerden de 1,9 milyar ABD
Dolari gikis gergeklestigi izlenmistir. Boylece yilbasindan Agustos ayina kadar bu Ulkelere toplam fon
girisi tahvil piyasasinda 12,7 milyar ABD Dolari’'na, hisse senedinde de 36,8 milyar ABD Dolari’'na
gerilemigtir. IIF'in daha 6nceki verileri ise gelismekte olan llke piyasalarina Haziran’da net 40,8 milyar
ABD Dolari tutarinda sermaye girisini ortaya koymustur.

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Orgiitii (UNCTAD), gectigimiz yil kiiresel yatinmlarin %13,4
diserek son 9 yilin en dislik seviyesine geriledigini ve 1,3 trilyon ABD Dolari olarak kaydedildigini
ortaya koymustur. Dolayisiyla GOU’ler igin finansmana erisim gectigimiz ddnemde epey giiclesmis ve
yatirim ortami zayiflamistir.

Ticaret savasl ve Cin’de ekonomik faaliyetlerdeki yavaslamanin, kiiresel tedarik zinciri kapsaminda
olan GOU ekonomilerine olumsuz etkisinden bahsedilmektedir. Ayrica gectigimiz ay petrol
fiyatlarinda yasanan oynaklik, Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu GOU ekonomilerinde cari denge
ve enflasyon Uzerinde risk olusturmaktadir.

Bu gelismelere karsin, FED’in Temmuz ve Eylil aylarindaki 25’er baz puanlik faiz indirimleri bu tlkeler
icin kiiresel biylme egilimindeki yavaslama sonrasinda yeni bir donem olarak algilanmakta ve kisa
vadede sermaye girisinde firsatlar sunmaktadir.

PETROL FiYATLARI Teror saldirilari ile tirmandi

Petrol fiyatlari, gectigimiz ceyrek donemde ekonomik aktivitenin kiiresel 6lcekte ivme kaybetmesiyle
baski altinda kalarak disuk bir seyir izlemistir. Eylll ayinda ise Suudi Arabistan'in petrol tesislerine
diizenlenen terdr saldirisinin Glke arzini yaklasik %5 azaltmasiyla Brent tipi ham petroliin varil fiyati
60 ABD Dolar’ndan 70 ABD Dolar’nin iizerine ¢ikmistir. Ulkenin iiretimi beklenenden daha hizli bir
sekilde toparliyor olmasi ve kiiresel bliylimeye dair artan endiseler ile diisiise gecen petrollin varil
fiyati 3 Ekim itibariyle 57,7 ABD Dolari’'na gerilemistir.

Petrol fiyatlarinin son donemde jeopolitik gelismelerden ¢ok ABD'nin arz rakamlarindan ve
ekonomide ABD - Cin ticaret savasindan kaynakl belirsizliklerden etkilendigi izlenmistir. Oysa yilin
Uglnci ¢eyregine gelindiginde Suudi Arabistan’in Aramco tesislerine yapilan saldiri petrol piyasasinda
“Siyasi risk primi, glindeme geri mi dondi?” sorularina neden olmustur.

Uluslararasi Enerji Ajansi (IEA), saldiridan 6nce acikladig Eylul ayi Petrol Piyasasi Raporu’nda, ABD'de
hizla artan kaya petrolii liretiminin tlkenin petrol ihracatina olumlu yansidigini ve Petrol ihra¢ Eden
Ulkeler Orgiiti’niin (OPEC) iretim kisitlama anlasmasi nedeniyle Suudi Arabistan'in petrol iiretim ve
ihracatinda diists gortldUgini belirtmistir. IEA verilerine gore diinyanin en blylk petrol ihracatgisi
konumuna yiikselmis olan ABD, iran’a ydnelik yaptirimlarini artirmaktadir. Baskan Trump, petrol
tesislerine yapilan saldiridan iran’i sorumlu tutmus ve {lkenin ulusal bankasini yaptirim listesine
aldiklarini agiklamistir. Trump’in, Eylil ayinda yaptigi BM Genel Kurulu konusmasinda, “Her ulusun
iran’a karsi harekete gecme mecburiyeti var” sézleriyle iran’a karsi koalisyona yeni katimlar igin
baskiyi artiracagi sinyali vermistir. Ote yandan, Cin hiikiimetinin iran’in petrol ve dogalgaz sektériine
280 milyar ABD Dolari tutarinda yatirrm yapmaya hazirlandigi iddia edilmektedir. Avrupa lkelerinin
iran’in Nikleer Anlasma’nin icinde kalmasi icin attigi adimlar ¢ercevesinde ise son olarak Fransa
Cumhurbaskani Macron tarafindan Tahran’a ABD'nin de onaylamasi halinde yilsonuna kadar 15
milyar ABD Dolari kredi saglayabilecegi agiklanmistir.
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TURKIYE
Ekonomide Kirilgan Toparlanma...

Turkiye ekonomisinde, 2018’in son ceyreginden bu yana yillik bazda st Uste l¢ ¢eyrek donemdir
daralma yasanmistir. 2019 yili ikinci ceyreginde ekonomik aktivitedeki yavaslama, ilk ceyrek donemde
de etkili olan kamu harcamalari ve net ihracattan gelen katkiyla beklenenden disik gerceklesmis;
Ozellikle Eylil ayinda agiklanan veriler de ekonomide dipten donis sinyalleri olarak yorumlanmistir.
Ekonomi yonetimi, “dengelenme yili” olarak adlandirdigi 2019 yilini gerileyen 6zel tiketimin, yilin
ikinci yarisinda ivme kazanmasinin etkisiyle pozitif biyime ile kapatmayi hedeflemektedir.

Turkiye Ekonomisi Makro Gostergeler

GSYH 2013 2014 2015 2016 2017 2018 20191.C¢ 20192.C

GSYH (milyar $) 950 935 861 863 851 784 748 722

GSYH (milyar TL) 1810 2045 2339 2609 3106 3700 3800 4000

Biiyiime (%) 8,5 5,2 6,1 3,2 7,4 2,8 2,4 -1,5

Enflasyon (%) Tem.19  Agu.19 Eyl.19
TUFE (yilhik) 7,4 8,2 8,8 8,5 11,9 20,3 16,7 15,0 9,2
Yi-UFE (yillik) 7,0 6,4 5,7 9,9 15,5 33,6 21,7 13,5 26,4
Mevsimselikten Arindinlmis isgiicii Piyasasi Verileri Nis.19 May.19 Haz.19
issizlik Orani (%) 9,1 10,3 10,2 12,0 9,9 11,0 13,0 12,8 13,0
isgiiciine Katilm (%) 48,5 51,0 51,7 52,4 53,1 53,2 52,9 52,9 53,3
Dig Ticaret Dengesi (milyar $) Tem.19  Agu.19 Eyl.19
ihracat 151,8 157,6 143,8 142,5 157,0 168,0 15,1 12,5 15,2
ithalat 251,7 242,2 207,2 198,6 233,8 223,0 18,3 15,0 17,0
Dis Ticaret Agigi -99,9 -84.6 -63,4 -56,1 -76,8 -55,0 3,2 2,5 1,9
Cari islemler Dengesi (milyar $) May.19 Haz.19 Tem.19
Cari Agik (12 aylik) -63,6 -43,6 -32,1 -33,1 -47,4 -27,6 -2,4 0,5 4,4

Kaynak: TUIK

Yukaridaki tablo ekonominin, keskin bir daralmanin basladigi 2018 yilinin ayni doneminden kaynakh
baz etkisiyle enflasyon ve cari dengede 2019 sonbaharina daha olumlu bir baslangi¢ gergeklestirdigini
gostermektedir. Eylil ay1 enflasyonunda beklendigi lizere tek haneye inilirken, gegen yilin ortasindan
bu yana iyilesme egiliminde olan cari denge, kronik agik durumundan g¢ikarak gegici de olsa fazla
vermeye baslamistir. Bu gostergelerdeki seyir gegici baz etkisi ve ithalatin yeniden artisa ge¢mesi gibi
nedenlerle sirdirilebilir bulunmamaktadir. Ote yandan biitce disiplini, isgiicii piyasalari ve
ihracattaki mevcut gériinim de endiseleri artirmaktadir.

Son donemde ekonomiyi canlandirmak igin alinan Onlemlerin borglanma ihtiyacini artirdigi
gozlenmektedir. Gegtigimiz yilin Ocak - Agustos déneminde 50,8 milyar TL olan biitge agigi bu yilin
ayni doneminde 68,1 milyar TL'ye cikarken, tek seferlik gelirler hari¢ tutularak hesaplanan program
tanimh faiz disi dengedeki yilliklandirilmis acik da 121,5 milyar TL'ye ulasmistir. Ayrica 2020 yilinda
Hazine'yi ylkla bir bor¢ 6demesinin bekledigi, gelecek yil Hazine’nin yapacagi aylik ortalama borg geri
6demesinin 26,9 milyar TL ile 2018 ortalamasi olan 14,6 milyar TL'nin neredeyse 2 kati ve 2019 yih
ortalamasi olan 18,1 milyar TL'nin %50 oraninda fazlasina isaret ettigi belirtiimektedir. Ustelik kur ve
faiz hareketlerine daha duyarli hale gelen borcun finansmaninda FED ve ECB’nin faiz politikasi artik
¢ok daha 6nemli hale gelmistir. Ayrica petrol piyasasindaki oynak fiyat hareketleri Turkiye'nin de
aralarinda bulundugu gelismekte olan ekonomilerde eneriji ithalati Gzerinden cari denge ve enflasyon
Uzerinde baskiyr artirmis, bitce dengeleri acgisindan risk yaratmistir.

Yatirrm harcamalarinin son dort ceyrek donem itibariyle gerilemeyi slrdiirmesi ise potansiyel
blylime hizinda artis ve sirdirilebilir bliyimenin yakalanmasi konusunda olumsuz bir goriinim
olusturmustur. Gegctigimiz donem kur ve faizdeki gelismelerden 6nemli 6lglide etkilenen ozel
sektorin, yliksek doviz borcu ve finansman ihtiyaci artarken; yatirim talebindeki disus ile kredi
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arzindaki tikanma sorunlari 6ne ¢cikmistir. Yilin ilk yarisinda kamu ve 6zel sektor borglarinin milli gelire
oraninin %142’ye ¢iktigi, 2002 yilinda kamunun %75,6 oranindaki borg yukini bugiin %108,5 oraniyla
Ozel sektorin tasidig goriilmektedir. TCMB’nin Temmuz 2019 verilerine gore; 6zel sektoriin uzun ve
kisa vadeli yurtdisi kredi borcu sirasiyla 198,5 milyar ABD Dolari ve 12,9 milyar ABD Dolari
seviyesindedir.

Dolayisiyla finansal kosullarin ne dlglde iyilesecegi, bankacilik kredi hacminin ne kadar ylikselecegi ve
dis talep kosullarinin nasil seyredecegi onimiizdeki dénemde biyik 6nem tasimaktadir. Bu
cercevede de borglarin yeniden yapilandiriimasi ve kredi musluklarinin yeniden agilmasiyla piyasanin
canlandiriimasina yonelik adimlar izlenmektedir.

Firmalarin banka borglarinin yeniden yapilandirilmasi amaciyla Temmuz ayinda Resmi Gazete'de
yayimlanan ve “Yeni istanbul Yaklasimi” olarak adlandirilan diizenleme 6zel sektérde heyecan
yaratmissa da beklentiler tam olarak karsilanamamistir. Sektor temsilcileri, 6zellikle stirecte uygunluk
tasimayan isletmelerin akibetinin belirsizligi ve bankalarin saglkli musterilerine verecegi kredi
paketinin bu stirecten olumsuz etkilenebilecegi gibi konulara dikkat cekmektedir.

Yine bu cercevede Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) Eyliil ayinda bankacilik
sektériinde takip hesaplarina aktarilmasi gereken, agirliklh olarak insaat ve enerji sektorlerine
kullandiriimis toplam 46 milyar TL blyukliginde kredi tespit ettigini bildirmistir. Kurum, bankalara
yilsonuna kadar s6z konusu krediler icin gerekli siniflama degisikliklerini yaparak kredi zarar
karsiliklarinin ayrilmasi konusunda bildirimde bulunmustur. Yapilan aciklamada, gerekce olarak
Temmuz 2019 itibariyle sektoriin %18,2 olan sermaye vyeterlilik rasyosunun %17,7 seviyesine
geriledigi, takibe donlsiim oraninin ise %4,6'dan %6,3 seviyesine yikseldigi kaydedilmis; yeterlilik
rasyosundaki seviyenin %8 olan Basel 3 kriteri ve %12 olan Tirkiye’nin kendi kriterinin de Ustlinde
oldugu belirtilmistir. BDDK, “Yapilan galismalar bir bltin olarak sektoriin saghkli ve giglii yapisini
korudugunu ve mevcut sermaye yapisinin aktif kalitesi kaynakl riskleri rahatlikla yonetebilecek
seviyede oldugunu gostermektedir” ifadesini kullanmistir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari Moody’s ve Fitch Ratings, kararin Tirk bankacilik
sistemi Uzerindeki tahsili gecmis alacaklarin varligi nedeniyle sektériin sermaye ve karliliklari ve
piyasa gliveni lzerinde olumsuz etki yarattigini; JP Morgan ise talebin bankacilik sektori igin
yonetilebilir bir etkisinin olmasinin beklendigini agiklamistir.

Ayrica gectigimiz donem ekonomik hedeflerde 6nemli sapmalar yasanmasinin ve uygulamalarda
izlenen kimi tutarsizliklarin ileriye doniik planlara olan inanci azalttigi belirtilmistir. Bu cercevede
Turkiye ekonomisine yonelik dis talep de zayif seyretmektedir. TCMB verilerine goére; bu yilin ilk
yarisindaki dogrudan yatirimlarin tutari 3,1 milyar ABD Dolari olurken, bunun 2,2 milyar ABD Dolari
olan kisminin gayrimenkul satislarindan olustugu dikkat ¢cekmistir.

Ote yandan, lye devletlerle yillik olarak 4. madde gériismeleri gerceklestirerek ekonomilerindeki
durumu degerlendiren IMF, Tiirkiye'ye gergeklestirilen heyet ziyaretinin ardindan Eylil ayinda yaptig
actklamada, Turkiye'nin ekonomi politikalari agisindan 6niindeki en buyik sikintiyr odak noktasinin
kisa vadeli bliyiime yerine, orta vadede daha gilglii ve daha kalici bir bliyimeye c¢evrilmesinin
olusturdugunu belirtmistir. Mevcut kosullarin siirdirilebilir blylime ve ekonomide olasi soklara karsi
esnekligin artirilmasi igin ihtiya¢ duyulan yapisal reformlara odaklanilmasi konusunda firsat
sundugunu belirten IMF, finansal istikrari desteklemek ve orta vadede daha giiglii ve daha kalici bir
blylime saglamak icin bankalarin ve sirketlerin bilangolarindaki kot borglarin  temizlenmesi
gerektigini de kaydetmistir. Agiklamada, Tirkiye’ye kredileri bliyitmeye yonelik ¢abalarin yasayabilir
borclulara kredi saglanmasini temin etmekle sinirli olmasi gerektigi konusunda uyarida
bulunulmustur.
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2019'u yuzde 12,9’luk bir issizlik oraniyla kapattiktan sonra, issizlik oranini 2020’de
ylzde 11,8’e, 2021’'de yizde 10,6’'ya ve 2022'de 9,8’e dislirmeyi hedefliyoruz.
Ekonomik aktivitedeki toparlanma ile is gliciine katiim ve istihdam oranlarinda
iyilesmeyi gorecegiz. Program donemi boyunca istihdamdaki kisi sayisinin yillik
ortalama 1 milyon 66 bin kisi artarak issizlik oraninin kademeli gerilemesi saglanacak.
... Nitekim son bir yildaki istihdam kaybinin yaklasik Ugte ikisi insaat sektoriinden
kaynaklandi. Tamamlanmaya yakin yapilarin bitiriimesinin desteklenmesiyle kisa
doénemde bu alandaki istihdama olumlu katki sunacagini gérecegiz.

Berat ALBAYRAK, Hazine ve Maliye Bakani
Yeni Ekonomi Programi Basin Toplantisi, 30 Eyliil 2019

Yeni Ekonomik Program 2019 beklentileri daha gergekgi

Ekonomide 2020 - 2022 dénemini kapsayacak Orta Vadeli Program olan “Yeni Ekonomi Programi”
(YEP), 30 Eylul 2019 tarihinde agiklanmistir. Bu yilki ana temasi "Degisim Basliyor" olan programda
enflasyonla miicadele ve sirdirilebilir bliylime hedeflerine vurgu yapilmasi, yilin sonuna
yaklasilmakla beraber oOzellikle bu yil igcin biylk o6l¢lide gergekci beklentilerin ortaya konmasi
piyasada olumlu karsilanmustir.

Yeni Ekonomi Programi’nin Hedefleri

(% puan)
2019-2021 (Eski YEP) 2020-2022 (Yeni YEP)
2019 2020 2021 2019 2020 2021 2022
Biiyiime 2,3 3,5 5 0,5 5 5 5
Enflasyon 15,9 9,8 6 12 8,5 6 49
Cari Agik -3,3 -2,7 -2,6 0,1 -1,2 0,8 0
Biitge A¢ig1 /GSYH -1,8 -1,9 -1,7 -2,9 -2,9 -2,9 -2,6
issizlik 12,1 11,9 10,8 12,9 11,8 10,6 9,8

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

Programda 2020 - 2022 dénemi igin enflasyon hedefi sirasiyla %8,5, %6 ve %4,9 olarak belirlenmistir.
Blylimenin program donemi boyunca %5 seviyesinde gerceklesmesi dngoriilmekte olup, 2020 yilinda
blylmenin ertelenmis i¢ talep kaynakli olacagl ve enflasyonist olmayacag ifade edilmistir. Ayni
donemde merkezi yonetim biitce agiginin GSYH’ye oraninin %3’lin altinda tutulmasi ve cari
islemlerde de dengenin kalici olarak tesis edilmesi hedeflenmistir. Programda 2020 vyilinda
blylmenin temel belirleyicisinin yurtici talep olmasi ongoérilmekte, bu kapsamda 6zel tiketimin
ertelenmis talep ve kredi ile gliven kanalinin destegiyle blylimeye en yiiksek katki verecek kalem
olmasi beklenmektedir.

Programda Uretim yoniinden ise ayni yil icin yurtici talepte genele yayilan bir toparlanma, turizm
gelirlerinin artmasi, ihracatin glcini korumasinin yani sira sanayi sektorinin %6 biyime ile
GSYH’ye 1,2 puan katki vermesi, hizmetler sektorinin %5,2 artisla biylmenin sirikleyicisi olmasi,
tarimin uzun dénem ortalamasinin lzerinde ve insaat sektoriinlin ise sinirl diizeyde pozitif katkisi
ongorileri ifade edilmektedir. Yenilikgilik ve teknolojik donlisiim gergevesinde kimya, ilag - tibbi cihaz,
makine, elektrikli techizat, otomotiv, elektronik ve rayl sistem araglari olarak belirlenen imalat sanayi
sektorlerinin dnceliklendirilerek desteklenmesine devam edilecektir.

Ekonomistler, son 5 yillik ortalama blylime orani yaklasik %4,5 olan Tiirkiye i¢in enflasyon iginde
durgunlugun yasandigl bir ortamda 6éniimuzdeki 3 yil boyunca %5’lik bliiyiimenin devam ettirilmesi
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hedefini iddiali bulmustur. Mevcut biylime modelinde bir degisiklik yapilmamasi halinde ancak kredi
bliyiimesi yoluyla bu hedefin saglanabilecegi degerlendirilmektedir. Bu senaryoda, enflasyonda para
ve kredi politikasinda kontrolll bir seyir halinde ancak 2020 yilinin ikinci yarisinda yiksek tek haneli
oranlarin gorulebilecegi dile getirilmis, bliyime hedefiyle i¢ talepteki artisin enflasyonda %8,5 olan
2020 yilsonu hedefini tutturmayi gliglestirebilecegi ifade edilmistir.

Biylime Yatirrmlarda keskin diisiis

Tirkiye ekonomisi, yilin ikinci ¢eyreginde zincirlenmis hacim endeksine gore yillik bazda %1,5
oraninda daralmistir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere goére ¢eyrek donemde ise
ekonomi, %1,2 oraninda blyimdastur.

Turkiye ekonomisinin blylkliglu Haziran 2019 itibariyla bir dnceki yilin ayni donemine gore %18,4
azalarak, 722 milyar ABD Dolari’na gerilerken; kisi basina diisen milli gelir, 9 bin ABD Dolari’'nin altina
inmistir. Gelir dagilimindaki tabloda 0 degerinden uzaklastik¢a esitsizligi gdsteren Gini katsayisi,
Turkiye icin 0,408 degeriyle bozulmaya isaret etmektedir. Bu cercevede gelirden en fazla ve en az pay
alan %20’lik gruplar karsilastirlldiginda farkin Tirkiye’de 2018 yilinda 7,5'ten 7,8 kata ciktigi
gorilmektedir.

Yilin ikinci ceyreginde kamu tiiketim harcamalarinin desteginin slirdigt biuyimeye, en yiksek katkiyi
onceki doénemde oldugu gibi net ihracat kalemi vermistir. Ayni donemde kamu tiketim
harcamalarinin yani sira 6zel tiiketim de bir 6nceki ceyrege kiyasla artmis, insaat yatirirmlarindaki
gerilemenin hiz kazandigl ve makine yatirimlarinin biyimeyi belirgin bicimde asagi ¢ektigi bir tablo
dikkat cekmistir.

GSYH - Harcamalar Yontemiyle Biiyiimeye Katki

(% puan)
2017 2018 2019-1.C. | 2019 - 2.C.

Tiiketim 4,4 1,2 -2,0 -0,2
Kamu 0,7 0,5 1,0 0,5
Ozel 3,7 0,7 -3,0 -0,6
Yatinm 2,3 -0,5 -3,7 -7,1
Stok Degisimi 0,6 -1,7 -6,0 0,1
Net ihracat 01 3,6 9,4 5,7
ihracat 2,5 1,7 2,0 1,8
ithalat -2,4 1,9 7,4 3,9
GSYH 7,5 2,8 -2,4 -1,5

Kaynak: TUIK

Harcamalarin ardindan dretim ydntemine goére incelendiginde ise sanayi ve insaat sektorleri
blylmeyi asagiya ¢ekmis, hizmetler ve tarim sektorleri yillik GSYH artisini yukari yonli olarak
etkilemistir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere gore; insaat sektoériindeki daralma art
arda besinci ceyrek déneme ulasmis, gecen yilin tim ¢eyrek donemlerinde daralan sanayi sektoriinde
bu yilin ilk iki ceyreginde ¢eyreklik bazda bliyiime kaydedilmistir.
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GSYH - Uretim Yontemiyle

(% puan)
2017 2018 20191.C. 2019 2.C.

Tarm 49 1,9 1,3 3,4
Sanayi 9,2 1,3 -3,9 -2,7
insaat 9,0 -2,1 -9,3 -12,7

Gayrimenkul faaliyetleri 2,3 2,9 1,6 2,8
Hizmetler 11,1 5,4 -3,4 -0,3
GSYH 7,5 2,8 -2,4 -1,5

Kaynak: TUIK

Yilin ikinci yarisina iligkin ilk dncl gostergelere bakildiginda; sanayi sektori bir iyilesme sinyali vermis
olsa da yatinmlar halen ivme kazanmis degildir. Takvim etkisinden arindirilmis Sanayi Uretim
Endeksi’nin Temmuz’da yillik bazda %1,2 oraninda geriledigi, ancak bu dislisiin son 11 ayin en zayif
disist oldugu ve aylik bazda sanayi lretiminde de toparlanmanin daha belirgin hale geldigi
gozlenmistir.

Enflasyon 26 ay sonra tek haneye ulasildi

TUIK verilerine gore; TUFE, Eylil'de aylik bazda %0,99 oraninda artis gosterirken, gecen yilin ayni
ayinda TL'deki deger kaybi sonrasi yasanan %6 oranindaki ylkselisin olusturdugu baz etkisiyle yillik
bazda 5 puanin lizerinde gerileyerek %9,26'ya inmistir. Yurtici tretici fiyatlar (Yi-UFE) ise Eyliil ayinda
bir 6nceki aya gore %0,13, yillik bazda ise %26,44 olmustur.

TUFE’de yiiksek agirliga sahip olan gida enflasyonu Eyliil ayinda 0,6 oraninda diisiis yasarken, éne
¢tkan harcama artiglari giyimde %2,13, alkollii icecekler ve titiinde %1,79 ve ulastirmada %1,61
oranlarinda gergeklesmistir. Enflasyonun kontrol altina alinip alinamayacagi konusunda esas gosterge
olarak kabul edilen ve TCMB tarafindan yakindan izlenen cekirdek enflasyon B (islenmemis gida
uriinleri, enerji, alkolli ickiler ve tiitiin ile altin hari¢ TUFE) ve C (eneriji, gida, alkollii ve alkolsiiz ickiler,
titiin Grinleri ve altin haric TUFE) endekslerindeki yillik artis sirasiyla %17,56 ve %16,76 olmustur.
Enerji fiyatlarinda gozlenen artis egiliminin, son yapilan elektrik fiyat ayarlamasindan 6tird Ekim
ayinda slirmesi beklenirken, gelismenin enflasyona olumsuz etki edebilecegi degerlendirilmektedir.

TCMB, Agustos ayinda agikladigi yilin son Enflasyon Raporu’nda, yilsonu enflasyon tahminini ithalat
fiyatlarinda ve gida enflasyonunda disls varsayimi ile 2019 igin %14,6’dan %13,9’a ¢ekmis, 2020 igin
ise %8,2'lik tahminini korumustur. Yeni YEP’te ise yilsonu enflasyon beklentisi %12 olurken, programa
gore hikimetin bir siiredir orta vade igin ortaya koydugu %5’ler diizeyindeki hedefe ise 2021-2022
doéneminde ulasiimasi beklenmektedir.

Para Politikasi Genisleyici para politikasina déniis

TCMB Eski Baskani Murat Cetinkaya'nin faiz indirimleri konusunda isteksiz olmasi gerekgesi ile
gorevden alinmasi, yeni Baskan Murat Uysal déneminden yukli faiz indirimi beklentisi yaratmistir.
Nitekim TCMB, Temmuz - Eylil déneminde toplam 750 baz puanlik indirimle haftalik repo ihale faizi
olan politika faiz oranini %16,5 diizeyine ¢ekmistir.

Eylil ay1 Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinin ardindan yayimlanan acgiklamada, enflasyondaki

disus egilimine dikkat cekilirken, mevcut para politikasi durusunun dezenflasyon patikasiyla buyik
Olcide uyumlu oldugu ifade edilmistir. TCMB’nin kredi bliyiimesini tesvik etmek icin TL zorunlu
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karsiliklarda Agustos ayinda aldigi indirim karari da piyasa tarafindan genisleyici bir para politikasi
adimi olarak algilanmistir.

TCMB Baskani Uysal, sanayiciler ile bir bulusmasinda ise kiresel gelismelerin de etkisiyle olusan
hareket alaninin énemli bir béliminid Temmuz ve Eylil'de “6nden ylklemeli” sekilde kullanmayi
tercih ettiklerini belirtirken, parasal sikiigin diizeyini enflasyondaki dislisiin strekliligini saglayacak
bicimde belirleyeceklerini kaydetmistir. Bu mesaj ile TCMB’nin 24 Ekim tarihinde diizenlenecek PPK
toplantisindan, dncekilere oranla sinirli bir faiz indirimi karari gikacagi yoniindeki tahminler artmistir.

Faizin hizh dislsi, yatinmlar ve kredi kosullari agisindan olumlu olsa da para politikasinin etkinligini
azaltan dolarizasyonu tetiklemektedir. Doviz kuru ve enflasyona yonelik belirsizlik ve kaygilarla Turk
bankalarinda yabanci para cinsinden mevduat payi artmaktadir. 2019 yilinda bu oranin %50’yi astigl
bilinmektedir. TCMB’nin Eylll sonu verilerine gore; yurtici yerlesiklerin déviz mevduati 193,7 milyar
ABD Dolarr’'na yikselmistir. Bu ¢ercevede bilylime hedefinde Tirkiye'nin temkinli adimlar atmasina
ve o6ngorilebilir doviz kuruna doénik onlemlerle toplumda Dolar kuru Uzerinden yatirim algisinin
sabirl politikalarla azaltilmasina biyik ihtiyac oldugu belirtilmektedir.

Ayrica Turkiye'nin, piyasalarda olusabilecek olasi bir krize karsi finansal savunmasini olusturan resmi
rezervlerine iliskin tartismalar stirmistlr. Bu cercevede piyasadan yaklasik 2,1 milyar ABD Dolari
tutarinda likidite cekmek amaciyla Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Tebligi'nde degisiklik yapan TCMB,
yabanci para mevduat/katihm fonlarina uygulanan zorunlu karsilik oranlarini tim vade dilimlerinde
100 baz puan artirmistir. Eyll ayinin sonu itibariyle TCMB’nin toplam rezervlerinin 101,7 milyar ABD
Dolari seviyesinde oldugu aciklanmistir. Briit doviz rezervleri 75,6 milyar ABD Dolari olan Banka’nin
swap piyasasl islemlerinden kaynakh agik pozisyonlarin rezervlerde sikinti yarattigi dile
getirilmektedir.

Dis Ticaret ABD ile ticaret miizakereleri basladi

TUIK ve Ticaret Bakanhgi isbirligiyle olusturulan gegici dis ticaret verilerine goére; ihracat, 2019 yili
Agustos ayinda 2018 yilinin ayni dénemine gore %1,6 oraninda artarak 12,5 milyar ABD Dolari, ithalat
ise %1,5 oraninda artarak 15 milyar ABD Dolari olmustur.

Tirkiye ihracatcilar Meclisi'nin (TiM) Eylil ayi verileri dogrultusunda ise sz konusu ayda ihracat 15,2
milyar ABD Dolari ve ithalat da 17 milyar ABD Dolari olarak gerceklesmis, dis ticaret agig %5,77
oraninda artarak 2 milyar ABD Dolari olmustur. ithalatta son aylarda yeniden gézlenen artis dikkat
cekicidir. Gegen yilin ayni doneminde %88,2 olan ihracatin ithalati karsilama oraninin, %87,6’ya indigi
actklanmustir.

Tirkiye'nin en blylk pazari olan Avrupa Birligi’'nin bu donemde ihracattaki payr %49,4 olmustur.
Bolgede ilk sirayl alan Almanya'ya yapilan ihracat ise 6nceki yillara goére gerilemektedir. Bu pazara
2018 yili Agustos ayinda dnceki yilin ayni donemine kiyasla %9 artan ihracat, bu yil %4,3 azalmistir. En
cok ithalat ise 2 milyar ABD Dolari tutari ile Rusya'dan gergeklestirilmistir.

Turkiye ile ABD arasinda ortalama 20 milyar ABD Dolari seviyesindeki ticaret hacmini 100 milyar ABD
Dolari’'na g¢ikarmak igin iki Glke arasinda karsilikli olarak siyasi irade ortaya konmustur. Uzmanlarca
ihracatin ithalati karsilama orani agisindan son 10 yildir Tirkiye lehine olan durumun gozetilmesi ve
Turkiye tarafindan orta ile uzun vadede yiksek teknolojili, inovatif ve katma degerli Griinlerin
ihracatina oncelik verilmesi gerekliligi vurgulanmaktadir.

Gegtigimiz ginlerde “Tirkiye’nin 2023 Sanayi ve Teknoloji Stratejisi”’ni agiklayan Sanayi ve Teknoloji
Bakani Mustafa Varank, ihracatta yiksek teknolojili Grin payinin %3,2 dizeyinden %5,8’e
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cikarilmasinin hedeflendigini agiklamistir. Buna karsin, Agustos ayr TUIK Dis Ticaret istatistikleri’ne
gore; Tlrkiye’'nin dis ticaretinden yliksek teknoloji Grinleri ithalatinin aldig pay %14,3’e ulasmistir.
Rekabetci bir dis ticaret politikasi icin bir an 6nce Tirkiye’nin yiiksek teknoloji ihracatinin %7 - 10
seviyelerine ¢ikarilmasini hedefleyecek uygulamalarin baslatiimasina duyulan ihtiyag dile
getirilmektedir. Oniimiizdeki déneme yénelik olarak, Tiirkiye’nin ihracatta rekabetci kur basta olmak
Uzere pazar ve Urlin gesitlendirmesi ihtiyaci da belirginlesmektedir.

Odemeler Dengesi Ekonomide “cari fazla” dénemi

TCMB’nin 6demeler dengesi verilerine gore; gectigimiz yihn Temmuz ayinda 2,2 milyar ABD Dolari
acik veren cari islemler dengesi Temmuz 2019°da 1,2 milyar ABD Dolari fazla vermistir. Bu gelismede
ekonomik aktivitedeki yavaslamanin cari denge Uzerindeki etkisi ve turizm gelirlerindeki artis
belirleyici olmustur. 2018 yili ortasindan bu yana iyilesme egiliminde olan 12 aylik kiimdlatif cari
denge, 4,4 milyar ABD Dolari fazla vererek Ocak 2002’den bu yana en ylksek seviyesinde
gerceklesmistir. Ancak Turkiye'nin ekonomik bliyimesinde ithalatin blyiik Gnem tasimasi nedeniyle
bu donemde yasanan durgunluga bakarak s6z konusu iyilesmeyi kalict olarak gérmemek
gerekmektedir.

Cari a¢igin finansmaninda en 6nemli kalem olan dogrudan yabanci yatirrmlarin Temmuz ayinda zayif
gorinimu slrmdis, net sermaye girisi bir dnceki yilin ayni ayina gére %9,1 oraninda azalarak 657
milyon ABD Dolari olmustur. Portfoy yatirimlari da bu dénemde 6édemeler dengesine sinirli dlglide
katki vermis, yurtdisi yerlesiklerin hisse senedi ve borclanma senetleri piyasalarinda sirasiyla 88
milyon ABD Dolari ve 1,2 milyar ABD Dolari alis yaptigi gorilmustir. Yilin ilk yarisinda Ulkeye 4,6
milyar ABD Dolari tutarinda dogrudan yatirim girisi olurken, bu tutarin 2,2 milyarlik kisminin net
gayrimenkul satisindan kaynakli olmasi dikkat cekmistir.

Biitce Dengesi Tek seferlik gelirler katki verdi

Merkezi yénetim biitcesi, Agustos ayinda 576 milyon TL fazla vermistir. TCMB’nin ihtiyac Akgesi’nin
aralarinda bulundugu bir defaya mahsus gelirler hari¢ tutularak hesaplanan program tanimli faiz disi
denge ise Agustos’ta 8,6 milyar TL agik vermistir.

Hazine ve Maliye Bakanligi’nin verilerine gore; Agustos ayinda gegen yilin ayni ayina gore bitce
gelirleri %34,1 artisla 94,3 milyar TL'ye yikselmistir. Vergi gelirlerinde yilbasindan bu yana yasanan
zayIf seyir sirmis, bu kalem Agustos ayinda %9,3 ile enflasyon oraninin altinda artis kaydetmistir.

Agustos 2019'da biitge harcamalari ise %23,2 artisla 93,7 milyar TL'ye ulasmistir. Saglk, emeklilik ve
sosyal yardim giderlerindeki artisin etkisiyle cari transferler bu déonemde biitce harcamalarindaki
ylkselise en fazla katki saglayan kalem olmus; onu personel giderleri izlemistir.

Gegtigimiz yilin Ocak - Agustos déneminde 50,8 milyar TL olan bitge aciginin bu yilin ayni déneminde
68,1 milyar TL'ye ¢iktigi goriilmistiir. TCMB kari ve ihtiyag Akgesi gibi bir defaya mahsus gelirler harig
tutularak hesaplanan program tanimli faiz disi dengedeki acik da ayni donemde gecen yilki 30 milyar
TL seviyesinden 95,8 milyar TL'ye ¢cikmis, yilliklandirilmis olarak da 121,5 milyar TL'ye ulasmistir.

istihdam issizlikte en zor Haziran

issizlikte gecen yilin ikinci yarisinda baslayan artis devam etmis, bu yilin ilk yarisina gelindiginde 2014
- 2018 déneminden belirgin bir ayrisma yasandigi gérilmustar.
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TUIK’in acikladigi verilere gore; Tirkiye'de issiz sayisi Haziran'da gecen yilin ayni dénemine gére 938
bin kisi artarak 4 milyon 253 bin kisi olmustur. Boylece issizlik orani, gergeklestirilen 6gretmen
atamalari ve turizm sezonuna ragmen Haziran’da yillik bazda 2,8 puan artarak %13 olarak
kaydedilmistir. 2019 yili Haziran ayi simdiye kadar issizligin en yiiksek oldugu ay olarak kayda
gecmistir.

isglici 2019 yili Haziran déneminde isgiiciine katilma orani 0,5 puanlk azahs ile %53,3 olarak
gerceklesmistir. Onceki yiin ayni dénemi ile karsilastirildiginda tarim sektériiniin istihdam edilenler
icindeki pay1 0,3 puan, insaat sektoriiniin payl 1,5 puan azalirken, sanayi sektortiniin pay! 0,1 puan,
hizmet sektoriinlin payi 1,7 puan artmistir. Ayni donemde; tarim disi issizlik orani 3,2 puanhk artis ile
%15,3 olarak tahmin edilirken; gen¢ nifusta (15-24 yas) issizlik orani 5,4 puanlk artis ile %24,8
olmus,15-64 yas grubunda bu oran 2,9 puanlhk artis ile %13,3 olarak gerceklesmistir. Geng issizlikte
egitimli kadin ve toplam 8 yil egitim almis erkek nifusun agirligina isaret eden Tirkiye Ekonomi
Politikalari Arastirma Vakfi (TEPAV), istihdam politikalarinda geng issizleri genel olarak ele almak
yerine cinsiyet ve egitim durumu temel alinarak politika tasarimi 6nerisi yapmistir.

Giiven Endeksleri Tiiketim ve imalatta giiven geriledi

Tiiketici Gliven Endeksi, Eyliil ayinda 58,3’ten 55,8’e gerilemistir. issizlik ve maddi durum beklentisine
dair gerilemenin dikkat cektigi endeks, gecen yilin ayni déneminde ise 68,3 seviyesinden keskin bir
disusle 59,3 seviyesine gerilemisti.

Eylil’de Reel Kesim (imalat Sanayi) Giiven Endeksi de 102,1 seviyesinden 99,7 seviyesine diismustdir.
Ayni donemde Hizmet Sektori Given Endeksi %0,2 oraninda artisla 89,3 ve Perakende Ticaret
Sektorii Giiven Endeksi ise %2,7 oraninda artisla 97,6 olmustur. insaat Sektérii Giiven Endeksi de
%8,3 oraninda yiikselis ile 60,1 olarak kaydedilmistir. insaat Sektdrii Giiven Endeksi’ndeki artista
gelecek li¢c aylik ddonemde toplam calisan beklentisindeki iyimserlik etkili olmustur.

Tlketici, reel kesim, hizmet, perakende ticaret ve insaat sektori gliven endekslerinin farkli agirliklarla
birlestirilmesiyle olusturulan Ekonomik Gliven Endeksi ise Agustos ayinda 87,1 seviyesinde iken, Eylil
ayinda %1,3 oraninda azalarak 86 degerine gerilemistir. Bu durumda tiiketici ve reel kesim (imalat
sanayi) gliven endekslerindeki disus etkili olmustur.

Kredi Notu ve Risk Primi Risk algisi azalsa da devam ediyor

Turkiye’nin kredi notlari ve CDS - Kredi Temerrit Risk Primi ekonomi lzerinde maliyet olusturmayi
surdirmektedir. Tirkiye tlke kredi notu, uluslararasi kredi derecelendirmesi yapan (g biyik kurulus
olan Moody’s (B1), S&P (B+) ve Fitch Ratings (BB-) nezdinde yatirrm seviyesinin altinda
bulunmaktadir. Gegen yilsonunda 155 seviyelerine kadar inen Tirkiye risk primi ise, Mayis ayinda
artan i¢ ve dis riskler ile 500 baz puana kadar yilikselmis, yerel secimlerin geride birakilmasiyla
Temmuz itibariyle de 371 puan seviyelerine gerilemisti. Gectigimiz ceyrek donemde bir miktar disse
de CDS’in 350 seviyelerinde seyretmesi Tirkiye ekonomisine yonelik temkinli alglyl ortaya koyarak
sermaye hareketlerini olumsuz etkilemektedir.
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INSAAT SEKTORU
2019 Yili Beklenenden Zor Gegiyor

iki ylizii agkin alt sektore talep yaratarak ekonominin lokomotifi olma 6zelligi tasiyan insaat sektord,
son bes ceyrekte daralmayi siirdlirmustir. Sektérde mali yapilarda bozulma, finansman sikintisi ve

talep daralmasi ile olusan arz - talep dengesizliginin etkisi gectigimiz donemde de devam etmistir.

GSYH, insaat Sektorii ve Gayrimenkul Faaliyetlerinde Biiyiimenin Seyri
(% puan)
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Kaynak: TUIK

TUIK verileri yasanan daralmayi net bicimde gdstermektedir. Zincirlenmis hacim endeksine gére;
GSYH 2018 yilinda %2,8 bliyiime gosterirken, insaat sektoriinde %2,1 daralma yasanmistir. Bu yilin ilk
ceyreginde GSYH %2,4, insaat sektorii ise %9,3 kiiclilme gostermistir. ikinci ceyrekte ise Tirkiye
ekonomisi %1,5 daralirken, insaat sektori %12,7 kigulmustir. Boylece 2019 yilinin ilk yarisinda genel
ekonomi %1,9; insaat sektori %11 oraninda daralmistir.

ingaat harcamalari, 2018 yilinin son iki ceyreginde gerileme egilimine girmistir. Ozel sektér yatirimlari
ve blylik olcekli kamu - 6zel ortakhgl projelerinde de finansman sorunlari gectigimiz donemde
artmistir. Bina yapi ruhsatlarinda goriilen daralma da 6zel sektérde yeni insaatlardaki gerilemeye
isaret etmektedir. 2019 yilinda da hikimet tarafindan bitce olanaklari dikkate alinarak insaat
yatirimlarinda tasarrufa gidilmistir. Bu cergevede yilin ilk geyreginde ingaat yatirimlari yillik bazda %16
oraninda daralarak 2009 bazli serinin en hizh yillik gerilemesini gormdistir. Yilin ilk yarisinda yatirmlar
gecen yilin ayni dénemine oranla %10 azalarak 284,1 milyar TL olarak gergeklesmistir.

Kamu harcamalarinda yapilan tasarrufun yani sira 6nceliklendirme kapsaminda yeni baslanmis birgok
projeye, s6zlesmesinde 6ngoriilenden az ddenek ayrilmasi da miiteahhitleri zor durumda birakmistir.

Sektérde o6zellikle gecen yil gerceklesen kur yikselisine bagh 6ngorilemeyen maliyet artislarinin
yasanmaslyla isleri durma noktasina gelen ve iflasa siriklenen yikleniciler icin Ocak 2019'da
tasfiye/devir/stire uzatimi diizenlemesi yapilmistir. Daha 6nceki benzer uygulamalardan farkl olarak,
bu kez isveren idarelere yapilan basvurularin degerlendirilmesinde Hazine ve Maliye Bakanhgi’'nin
gorlstinin alinmasi sarti getirilmistir. Bu ¢ercevede Bakanliga iletilmis toplam sdzlesme tutari 170
milyar TL olan 6 bine yakin dosyanin basvurulari Temmuz ayi iginde sonuglandiriimistir.
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Girdi maliyetlerindeki 6ngoriilmesi mimkiin olmayan ylksek artislar yasanmis oldugu kamu yénetimi
tarafindan dikkate alinarak getirilmis olan diizenleme kapsaminda yapilan tasfiye basvurularinin
blylk bir cogunlugunun kabul edilmemis olmasi, sektor temsilcileri tarafindan sektérde yasanan
sorunlarin asilamadigl seklinde degerlendirilmektedir. Tasfiyesi kabul edilmeyen isler igin bir fiyat
farki diizenlenmesi yapilmasinin adil bir yaklasim olacagi belirtilmektedir.

Muteahbhitler tarafindan kamuya yapilan islerin bir kisminin sézlesmesinde higbir fiyat farki 6demesi
dngorilmezken, bircok sdzlesmede fiyat farki hesap yénteminin TEFE ve TUFE genel endeksleri ile
iliskilendirilmis olmasi uzun zamandir sikinti kaynagidir. Oysa son vyillarda insaat sektoriiniin temel
girdi malzemelerinde TEFE ve TUFE oranlarindan ¢ok daha yiiksek fiyat artislari yasanmistir. Bu
cercevede, gecmis donemlerde de bircok kez karsilasiilmis olan benzer sikintilarin bir daha
yasanmamasl icin onimiizdeki doneme yonelik olarak; hem idareleri hem firmalari magdur
etmeyecek, piyasadaki fiyat dalgalanmalarini adil bicimde yansitacak gercekgi bir fiyat farki hesap
yontemi belirlenmesi sektorin 6ncelikli talepleri arasinda yer almaktadir.

insaat Sektorii Temel Gostergeler

2018-2.C. | 2019-2.C. |Degisim (%)
GSYH Blylume (%) 5,6 -1,5
insaat Sektori Bliyiime (%) 1,5 -12,7
Gayrimenkul Sektorl Bliylime (%) 0,8 2,8
insaat Sektdrii Giiven Endeksi (Haziran) 75,3 60,1 8,3
Yapi Ruhsati Sayisi (adet)(kimiilatif) 355.884 119.982 -66,1
Yapi Kullanim izin Belgesi Sayisi (adet)(kiimilatif) 399.688 389.517 -2,5
Konut Satislari (adet) (kimulatif) 646.032 505.796 -21,7
Konut Kredileri Hacmi (milyar TL)(kiim{latif) 196 181 -7,6)
Konut Kredisi Faiz Oranlari (% - aylik ortalama - Eyliil) 2,10 1

Kaynak: TUiK, BDDK

insaat sektoriindeki daralma ve yasanan sorunlarin bir sonucu olarak, istihdamda ciddi bir gerileme
yasanmaktadir. TUIK’in Haziran 2019 verilerine gére; gecen yila kiyasla sektdrdeki istihdam kaybi 493
bin kisi olmustur. Yeni Ekonomi Programi’'nda (YEP) sektorde tamamlanmaya yakin projelere
finansman destegiyle durgunluk kaynakli istihdam kayiplarinin azaltilacaginin agiklanmasi bu
cercevede 6nemlidir.

Muteahhitlik firmalarinin finansman sikintisi artmaya devam etmektedir. BDDK verilerine gore;
Haziran sonu itibariyle insaat sektoriine acilan nakdi kredi hacmi 224 milyar TL dizeyine erismis,
takipteki kredi hacmi 15 milyar TL olmus ve kredilerin takibe dénisim orani (tim sektérler
ortalamasi olan %4,57'nin (zerinde) %6,69 olarak kaydedilmistir. BDDK, Mart ayi verilerinde ise
sektorel kredilerin takibe déntsiim oranini %6,11 olarak agiklamistir.

Tim bu gelismelerle birlikte, ekonomi yonetiminin son donemde gerek makro ekonomiyi gerek
sektoéri canlandirmaya yonelik attigi adimlarin etkisiyle gelecege yonelik olumlu sinyaller alinmaya
baslanmistir.

Sektdrdeki mevcut durumu ve beklentileri ortaya koyan TUIK insaat Sektdrii Giiven Endeksi yilin ikinci
yarisindan itibaren yukari yonli bir seyir izlemeye baslamistir. Tlketici, reel kesim ve sektorel gliven
endekslerini kapsayan Ekonomik Giiven Endeksi’ndeki diisiise ragmen insaat Sektérii Giiven Endeksi,
Eylil ayinda %8,3 oraninda artisla 60,1’e yikselmistir. Calismaya soru bazinda bakildiginda; ankete
katilan sektorel firmalarin bir dnceki aya kiyasla alinan toplam galisan sayisi beklentisinin %9,4 artisla
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75,9 degerini aldigi gorilmistir. Ayrica firmalar, sektorde faaliyetleri kisitlayan temel faktorler
arasinda en ¢ok finansman sorunlari (%48,7) ve talep yetersizligine (%43,9) isaret etmistir. insaat
Sektort Given Endeksi, gectigimiz yil kurdan kaynakl sorunlarin 6ncesinde (Ocak-Temmuz 2018
doneminde) 77 - 87 bandinda seyretmistir.

Kiresel ve ulusal ekonomide son faiz indirim dalgasinin da borgluluk orani yiksek olan insaat
sektériiniin finansmana erisimi acisindan rahatlatici etkisi olabilecegi degerlendirilmektedir. i¢
pazarda Ozellikle doviz kurlarindaki belirsizlik ve petrol fiyatlarindaki artis egilimi projelerin seyri
acgisindan mevcut siirecin hassasiyetini korudugunu géstermektedir.

Kentsel déniisiim siirecinin yeniden canlandirilmasi, kamu - 6zel ortakhg (KOi) projelerinin dogru
onceliklendirilerek uygulanmaya devam edilmesi ve biyik altyapi projeleri icin uygun maliyetli dis
finansman temin edilmesi sektor icin 6nem tasimaktadir.

Ozellikle 1999 Marmara Depremi’nin ardindan Tiirkiye’nin giindemine giren kentsel déniisiim siireci
deprem riski ile miicadele edebilmek ve ¢evreye duyarh siirdirilebilir sehirler yaratabilmek icin firsat
olarak degerlendirilmelidir. Eylal ayinda dizenlenen bir toplantiyla Kentsel Dontisim Eylem Plani’ni
aciklayan Cevre ve Sehircilik Bakani Murat Kurum, riskli gérilen 6,7 milyon konuttan dncelikli olarak
1,5 milyon konutun doénldsiminidn 5 yil icerisinde tamamlanacagini agiklamistir. Bu cercevede
Bakanlik tarafindan baslatilan, yapi miteahhitliginin mesleki cerceveye oturtulmasi g¢alismalarinin
tamamlanmasina ihtiya¢ duyulmaktadir.

insaat sektoriinde depreme dayanimdan insan sagligina, atik yénetimi ve cevre planlamadan enerji
verimliligine kadar genis bir alanda AR-GE faaliyetlerinin 6nemi biyUktiir. Bu ¢ergevede yerli iretimin
desteklenmesiyle performans odakli ve rekabet edebilecek maliyetlerde Uriinlerin ortaya konmasi
sektorde ve ekonomide verimlilik artisi saglayacaktir. Hedefleri arasinda yerel {retimin
desteklenmesinin yer aldigi YEP’in politika adimlari bu acidan 6nimiizdeki donemde sektor
tarafindan yakindan takip edilecektir. Yerli iretime destek, Turk firmalarinin kiresel pazarlardaki
rekabet gliclinli de yikseltecektir. Tlrk insaat firmalari, yurtdisi projelerde genellikle yabanci
mihendislik - musavirlik firmalarinin hazirladigi projelerde yer aldiklarindan kullanacaklari Griinleri
kendileri belirleyememektedir. Dolayisiyla yurtdisi miteahhitlik hizmetleri ¢ergevesinde yerli Grin
kullanimini artiracak 6nemli bir adim, Tirk teknik musavirlik ve mihendislik hizmetlerinin
desteklenmesi olacaktir.

Konut Segmenti Satislarda dipten déniis basladi

Konut alaninda 2018 yili ikinci yarisinda baslayan durgunluk, tesvik ve kampanyalar ile disen faizler
basta olmak lzere piyasayl canlandirmak (izere atilan adimlara ragmen 2019 yilinin ilk yarisinda
geride birakilamamistir. Yilin ikinci yarisinda ise konut satislarinda dipten donisiin isaretleri dikkat
¢ekmektedir.

Turkiye genelinde 2019 yili Ocak - Agustos doneminde toplam 718.570 konut el degistirmistir. Konut
satislarinda 2018 yilinin 6zellikle ikinci yarisinda baslayan disis egilimi bu yil artarak strmus,
satislarda yilin ilk 8 ayinda gegen yilin ayni donemine gére %18 oraninda gerileme yasanmistir. Bu
dénemde ozellikle ipotekli satislarda keskin distsler gortlmustir.
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Aylik Konut Satiglari (Adet)

2019 2018 2017

Ocak 72.937| 97.019] 95.389
Subat 78.450f 95.953| 101.468
Mart 105.046] 110.905( 128.923
Nisan 96.071| 103.087| 114.446
Mayis 91.937| 119.655| 116.558
Haziran 61.355| 119.413| 97.579

Temmuz | 102.236] 123.878 115.869
Agustos 110.538| 105.154 120.198
8 Aylik 718.570[ 875.064] 890.430
Yilhk 1.375.398( 1.409.314

Kaynak:TUIK

Konut satislarinda Ocak ve Subat 2019'da 6nceki yilin ayni aylarina gore sirasiyla %24,8 ve %18,2
oranlarinda daralma yasanmistir. Mart ayinda ise satislardaki dists daha 6nce Mart sonu bitecegi
actklanan vergi avantaji ve kamu bankalari tarafindan uygulanan disiik faizli kredi kampanyalarinin
etkisiyle %5,3'e gerilemistir. Uzun Ramazan Bayrami tatilinin de etkisiyle Haziran 2019’'da satislar
aylik bazda %48,6 oraninda gerileyerek yilin en dislk seviyesine inmistir. TCMB faiz indirim kararinin
ardindan konut satislarindaki yillik bazda daralma Temmuz 2019'da %17,5’e gerilerken, Haziran -
Temmuz doneminde ipotekli satislar en disik diizeyde gerceklesmistir. Kamu bankalarinin konut
kredisi faiz oranlarini %0,99 seviyesine ¢ektigi Agustos ayinda ise satislar dipten donis sinyali ve %5
oraniyla yikselmistir. Yilin en yliksek satisina da ulasilan bu ayda Tirkiye genelinde toplam 110.538
konut el degistirmistir.

TUIK’in Agustos ayi1 Konut Satis Istatistikleri ipotekli satislarin Temmuz ayindaki 13 bin seviyesinden
ylkselerek 34 bini astigi gostermektedir. Ancak konut stoklarinin eritilmesi agisindan 6nem tasiyan ilk
satislar, Temmuz ayindaki 38 bin seviyesinden oldukga sinirli bir artisla yaklasik 41 bine yaklagsmistir.
Agustos ayinda ipotekli satislarin Ggte ikisini olusturan ikinci el satislar da 70 bin dolayinda
gerceklesmistir. Toplam satislarda kisith paya sahip olsa da son bir yildir T.C. Vatandaslhigi hakki elde
etmede gayrimenkul alimindaki sinirin 1 milyon ABD Dolar’ndan 250 bin ABD Dolar’na
disiridlmesiyle artan ve kurdaki gelismelerden beslenen “konuta yabanci ilgisi” devamlilhigini
koruyamamis gozikmektedir. Bu donemde yabancilara konut satisi %6,8 oraninda diserek 3.604
olmustur.

Konut fiyatlarindaki seyre bakildiginda; TCMB Konut Fiyat Endeksi’nin Temmuz ayinda bir 6nceki yilin
ayni ayina gore %3,5 artarken, reel olarak %11,2 azaldig, REIDIN-GYODER Yeni Konut Fiyat
Endeksi’'nin ise Agustos ayinda bir dnceki aya gére %0,43 ve gegen yilin ayni donemine gore %2,80
arttigl gértlmektedir.

Ote yandan, asagidaki tablo yillar itibariyle belediyelerce verilen yapi kullanim izni ve ilk el konut

satislarini gostermektedir. Buna gore, Ulkedeki konut stoku yilin yarisi itibariyle 1,2 milyon
seviyelerinde seyretmektedir.
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Konut Stokunda Durum (Adet)

Yapi Kullanim ilk El Konut Konut Stokunal|

insaat Ruhsati izin Belgesi Satisi  Eklenen (kiimiilatif)

2013 839.630 726.339 529.129 197.210
2014 1.031.754 777.596 541.554 433,252
2015 897.230 732.877 598.667 567.462
2016 1.000.368 753.131 631.686 688.907
2017 1.323.118 820.526 659.698 849.735
2018 643.125 870.501 651.572 1.068.664
2019- 2.C. 119.982 389.517 206.154 1.252.027

Kaynak: TUIK

Ulkemizde konut alaninda arz - talep dengesinin siirdiiriilmesini teminen bir strateji belirlenmesi
ihtiyact devam etmektedir. Konut ihtiyacinin siirmesine karsin arz ile talebin bulusmasini engelleyen
faktorlerin basinda tiiketicilerde ekonomideki belirsizlikten kaynakl temkinli durusun artmis olmasi
sonucu talebin azalmasi gelmektedir.

Gayrimenkul alim tercihlerinde, maliyet - getiri analizleri, genel ekonomik ve sosyal durum, kur ve
finansman riski gibi ¢ok katmanl birgok husus rol almaktadir. Son dénemde kamu bankalari
aracitligiyla hayata gecirilen kampanyalarla konut kredisi faiz oranlari disdrilmis, bu gelismeyi
TCMB’nin faiz oraninda indirim kararlarinin izlemesi, insaat sektoriinde finansman kosullarinin
kismen iyilesme kaydetmesini saglamistir. Son olarak Ziraat Bankasi, Halkbank ve Vakifbank, konut
kredisi faizlerinde Agustos ayinda gergeklestirilen indirimden 6nce kredi kullanan ve mevcut kredi
bakiyesi 500 bin liranin altinda olan musterilerine, kredilerini aylik ylizde 0,99 faiz oraniyla yenileme
imkani da sunmustur.

Ancak yurticinde harcanabilir gelirdeki daralma, enflasyonda baz etkisiyle yasanmakta olan mevcut
diists egiliminin yilsonunda tekrar tersine donmesi ve ekonominin gidisatina yénelik glivensizligin
artmasi gibi gelismeler talebi 6nimizdeki donemde de sinirlayabilecek unsurlar arasinda yer
almaktadir.

Diger taraftan, Turkiye’de konutta kredi imkanlarinin, daha genis toplum kesimlerinin kullanimina
uygun hale getirilmesi ihtiyaci uzun zamandir dile getirilmekte; bu gercevede tiiketicilerin yani sira
yatirimcilar icin de alternatif finansman yontemlerine ihtiya¢ oldugu ve sektoriin ihtiya¢ duydugu
yabanci fonlarin Turkiye'ye gelmesinin yolunun agilmasi gerektigi de belirtiimektedir.

Yurtdisi Miiteahhitlik Hizmetleri Diinya liginde ikincilik korundu

Tirk muteahhitlik firmalari, 2019 yili Ocak - Eylil déneminde yurtdisinda 7,5 milyar ABD Dolari
tutarinda toplam 151 proje Ustlenmistir. Boylece yurtdisi miteahhitlik hizmetleri kapsaminda bugiine
kadar Ustlenilen proje sayisi 9.800’e, toplam proje tutari da 387,6 milyar ABD Dolari’na ulasmistir.

Yurtdisi miteahhitlik hizmetlerinin basladigl 1972 yilindan bu yana projelerin dagiliminda ilk 5 Ulke
Rusya (%19,6), Turkmenistan (%12,4), Libya (%7,5), Irak (%6,7) ve Kazakistan (%6,6) olmustur. Lider
pazar Rusya’dan bu yilin ilk 9 ayinda alinan proje sayisi 9, proje tutari ise 2,7 milyar ABD Dolari
olmustur.
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Yurtdisi Miteahhitlik Hizmetlerinde Yillara Gore Seyir

® Toplam Proje Bedeli (Milyar ABD §)

303 304
30 273
258 ., 24.6 ‘
244 246 -
25 22,3 233 235
20,4 20,7
20
15,8
5 130 ' s
8.6 -
10 6.4 15
4.4
f:" ]
B
| — — —_— — —s o b —s —
0 + ' ‘ ' . ‘ :
& > &> ) o A ® o Q N < < ™ 5 © A > o)
o (5 3] ) Q S N N N N N N N & N \Y
S SN P L P SRS S, M PN Pt R ,@No’

Kaynak: Ticaret Bakanhgi

Firmalarin yurtdisindaki performanslarinin gecmis yillardaki seyrine bakildiginda; 2012 - 2015
doneminde yillik 30 milyar ABD Dolari ile en yiksek seviyelere ulasildigi goérilmektedir. Ancak
dinyadaki siyasi ve ekonomik gelismeler, petrol fiyatlarindaki gerileme ve Rusya pazarinda yasanan
sorunlarin etkisi ile bu rakam, 2016 - 2017 déneminde 14 milyar ABD Dolari/yil mertebesine kadar
inmistir. Tlirk muteahhitlerinin yurtdisinda Ustlendigi yillik yeni is tutari, son olarak 2018 yilinda
yeniden 20 milyar ABD Dolari’'na ulagmistir.

Uluslararasi insaat sektori dergisi ENR (Engineering News Record) tarafindan her yil Agustos ayinda
aciklanan ve 2018 yili verilerinin esas alindigi “Dinyanin En Blyik 250 Uluslararasi Miteahhidi
Listesi”nde Turkiye, 44 firma ile Cin’in ardindan diinya ikinciligini korumustur. ENR liste Listedeki Turk
firmalarinin toplam pazar payi ise %4,6 olmustur. Tirk miteahhitlerinin bolgesel gelirlerdeki payi ana
pazarlar olan Ortadogu'da %9,7'den %10,4’e vyikselirken, Asya'da %4'ten %2,1’e gerilemistir.
Firmalarimizin pazar payi, Afrika'da ¢ok degismeyerek %5,6 olurken Avrupa’da ise sinirli bir artisla
%7’ye ulasiimistir. Listede yer alan 44 Tirk firmasinin 40’1 TMB Uyesidir.

ENR’In analizinde, kiresel ekonomik belirsizlikten en cok etkilenen sektérlerden olan insaatta
durgunlugun devam ettigi ortaya konulmaktadir. Uluslararasi insaat pazarinda 2017 yilinda gozlenen
artisa ragmen ENR verilerine gore; 2018 yilinda pazar blyiklGginin yalnizca %1’lik artigla 482,4
milyar ABD Dolari’'ndan 487,3 milyar ABD Dolari’'na c¢iktigi anlasiimaktadir.

Yurtdisi miteahhitlik hizmetleri 2019 yili sonu yeni proje tutari hedefi olarak yeniden 20 milyar ABD
Dolar’'na ulagsmaya yonelik calismalar sirlyor olsa da gerek kiresel pazardaki daralma gerekse
yurticinde yasanan sorunlarin etkisiyle hedeften uzak kalindigi goriilmektedir. Bu durumun biiytk
Olgide kiresel insaat pazarinda yasanan durgunluk ve artan rekabet, Tiirk firmalarinin teminat
mektubu basta olmak Uzere ihtiyag duyduklari finansman sorunundan kaynaklandig
degerlendirilmektedir.

Oniimizdeki yila iliskin projeksiyonlarda, yiikselen petrol fiyatlarinin Tirk miiteahhitlerinin

referansinin gii¢li oldugu enerji ihracatgisi Ortadogu ve Avrasya Ulkelerinde kalkinma planlari ve
altyapi projelerine olasi yansimasi ile miteahhitlik hizmetlerine katki yapmasindan bahsedilmektedir.
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Lider pazar Rusya ve baris ekonomisi siirecine gegis potansiyeli tasiyan Irak, sektor icin 6nimizdeki
donemde 6nemini koruyacak olup; bu pazarlardaki is hacminin artirilmasi ve sorunlarin ¢éziimiine
yonelik temaslar glindemdedir. Kiiresel insaat harcamalarina katki vermeye devam etmesi beklenen
Gelisen Asya ve Hindistan pazarlari da yakindan takip edilmekte, son donemde yeni potansiyel
pazarlar arasinda 6ne gikan Sahra Alti Afrika Glkelerine yonelik galismalar yogun bigimde stirmektedir.

Turk firmalarinin, miihendislik, miiteahhitlik ve insaat malzemesi (iretiminde son derece gii¢lii olan ve
neredeyse her alanda altyapisini tamamlayan Avrupa (lkelerinde son dénemde 6nemli projeler
Ustlenmeleri miteahhitlerimizin rekabet glicli, teknik kapasite ve deneyim konularinda geldigi
noktayi ortaya koymasi agisindan dikkat g¢ekicidir. Sektérde ayrica ABD pazari yakindan izlenmekte ve
Kanada'ya yonelik bir miteahhitlik heyeti ziyareti diizenlenmesi konusunda Ticaret Bakanligi ve TMB
koordinasyonunda calismalar yirtttlmektedir.

Son dénemde Uglncu Ulkelerde isbirligi girisimleri kapsaminda ise basta Afrika ve Avrasya olmak
Gzere Turk firmalarinin girisimcilik yetenegi ile yerel pazar bilgisinin, Japonya'nin finansman kosullari
ve teknolojisiyle bulusturulmasi hedeflenmektedir. Bu hedef dogrultusunda bu yilin ilk yarisinda T.C.
Ticaret Bakanligi ile Japonya Toprak, Altyapi ve Turizm Bakanhg (MLIT) isbirligi ve TMB
organizasyonunda Kenya, Tanzanya ve Ozbekistan’a Tirk ve Japon firmalari ile ortak ziyaretler
gerceklestirilmistir. Ayrica “7. Tokyo Uluslararasi Afrika Kalkinma Konferansi” (TICAD7) sirasinda
calismalar stirms, 28-30 Agustos 2019 tarihlerinde Japonya/ Yokohama’da TMB’nin de katkilariyla
“Afrika icin Tlrkiye - Japonya Ortakligi Paneli” dizenlenmistir. TMB ile muadil kurulus Japonya
Uluslararasi insaat Birligi (OCAJI) arasinda ciincii Ulkelerde isbirliginin gelistirilmesi konusunda
mutabik kalinmistir.

Yurtdisi miteahhitlik hizmetlerinin, ekonomiye doéviz girdisi, ihracat, istihdam ve sektorel rekabet
glicline katkilari basta olmak tzere stirdirilebilir blylime agisindan 6nemi son derece blyuktdr. Tirk
muteahhitlerinin icinden gectigimiz zorlu rekabet ortaminda uluslararasi pazarlardaki konumunun
glclendirebilmesi icin firma oOlgeklerinin buydtilmesi, ortak is yapma bilincinin artirilmasi ve
pazarlarin gesitlendirilmesine hiz verilmesi ihtiyaci 6ne ¢ikmaktadir.
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UFUK TURU

Mahfi EGILMEZ, 7 Eyliil 2019
Ekonomist

Trump’in, ortaya attigi “Once Amerika” slogani, sonradan farkli anlamlar verilmeye calisilmis olsa bile,
ABD'yi serbest ticaret sampiyonlugundan indirecek kadar dnemli bir degisime isaret ediyor... Trump
“6nce Amerika” derken Xi Jinping “serbest ticaret herkesin yararinadir” diyor. Oysa bugline kadar
yasananlar tam tersinin olmasi gerektigini gosteriyordu. Eger ticaret savaslari bir askeri savasa
doéniigsmeden sonuca vardirilabilecekse bunda Cin’in payi ABD’nin payindan ¢ok daha fazla olacak. Ne
var ki Cin’in bu dengeli tutumu éniimiizdeki donemde ne kadar siirer onu kestirmek kolay degil.

Ugur CIVELEK, 19 Eyliil 2019,Diinya Gazetesi
Ekonomist & Kose Yazari

Suudi Arabistan’daki rafinerilere yapilan) saldiriyi kimin yaptigi 6nemsizlesirken, ansizin tekrarlanma
olasihgindaki artis klresel kirilganlik algilarini pekistirdi! Bu saldiri ve ortaya ¢ikan farkindalik, merkez
bankalarinin her derdin devasi olmadigini ve bu gibi durumlarda yikici egilimlerin s6z konusu
olabilecegi ile ilgiliydi. Jeopolitik gerginliklerdeki tirmanis, ekonomik ve finansal kirilganhigi artiriyor.

Ering YELDAN, 26 Eyliil 2019, Cumhuriyet Gazetesi
Ekonomist & Kose Yazari

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD) arastirmacilari, yesil yatirnmlarda yillik
%2'lik bir artisin, bir diger deyisle 1,7 trilyon ABD Dolari seviyesinde bir yatirrmin-ki bu da
hikiimetlerin fosil yakitlar siibvanse etmek igin kullandigli mali kaynagin Ugte birine denk geliyor,
kiiresel istihdamda en az 170 milyonluk bir artis; gelismekte olan llkelerde daha temiz sanayilesme
ve karbon emisyonunun uluslararasi 2030 Glindemi ile belirlenen tarihe kadar daha guglii bir bicimde
azaltilmasini saglayacagini tahmin ediyor... (Diinyada) 2 dereceden fazla isinmanin maliyetleri 70 ile
550 trilyon dolar arasinda olacagl hesaplanmakta. Soru sudur: Bu donlsimin maliyetlerini
karsilayabilir miyiz? Kuskusuz mesele sadece doénisiimiin maliyetlerini karsilamaktan ibaret degil;
aslinda yeni bir yatinrm ve tiketim rejimi tasarlamaliyiz ve “yasamin sirdirilemeyecegi” bir
gezegenin maliyetlerini diisinmek dahi anlamsiz.

Selva DEMIRALP, 30 Eyliil 2019
Ekonomist

Blylimek, hele de llkenin potansiyel biyiime hizina yakin bir seviyede biylimek fena mi olur? Olmaz
elbette ama bunda mevcut hiziniz ve o potansiyele ulasmak icin harcayacaginiz efor ¢cok 6nemli.
(YEP’te) %0,5 tahmin edilen 2019 bliylimesinin bir senede yaklasik 5 puanlik bir hiz artisi yasamasi
icin ciddi bir ivmelenme gerekli... Bunun yaratabilecegi yan etkiler konusunda oldukga iyimser bir
yaklasim goriyoruz. Ozellikle son iki senede diisiik talep nedeni ile ertelenen zamlarin talepte
olusacak hizli bir canlanma ile beraber fiyatlara yansimasini beklemek makuldir... Bununla birlikte,
2020 yilina ait enflasyon tahmininin yukari degil bilakis asagl yonli revize edilip %8,5'e ¢ekilmesi i¢
tutarhlik agisindan sikinti arz ediyor. Benzer bir problemi cari acik tahminlerinde de gériiyoruz.
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Abdurrahman YILDIRIM, 2 Ekim 2019, Haber Tiirk internet Portali
Kose Yazari

Yilin son ¢eyregi itibariyle hem dislk baz etkisinden hem 4 - 5 ¢eyregi bulan gecikmis talepten hem
de diisen faizlerden dolayi bir firsat penceresi yakalandigini kabul etmek gerekiyor. Bu firsat da
elbette siyaset, dis politika ve jeopolitik gelismeler izin verdigi oOl¢lide ve sirece kullanilabilir.
Yénetisimde yapilacak hatalar da firsati kolaylikla heba edebilir. Ozel sektériin yatinm sicrayisi
yapabilmesi icin her seyden 6nce bir beyaz sayfa acmak ve yeni bir hikdye ortaya koyabilmek lazim.
Reformlari yapmadan tiketim kismen normale doénebilir, biraz da yatirim artisi saglanabilir. Ama
daha fazlasi degil.

Mahfi EGILMEZ, 30 Eyliil 2019
Ekonomist

2019 yili son derecede olumsuz baslamis bir yil olarak tarihe gececek. Yilin son ceyregi ise bu olumsuz
yili az da olsa toparlayabilecek bir donem olabilir. Bunun igin riskleri diisirmeye zaman ayirmak ve
kafa yormak sart. Clnk{ son ¢eyregi kurtarmak igin enflasyon dislisii ve TL'nin dis degerinin biraz
gliclenmesinin yani sira halen 350 baz puanin (izerinde seyreden CDS priminin de 300’ln altina
dismesi gerekli gorinlyor. Tirkiye’nin artik panik halinde siirekli kisa doneme yonelik faizi, kuru
ayarlama, borsayi yiikseltme cabalarinin yanina mutlaka uzun vadeye donik reformlari eklemesi
gerekiyor.

Sekib AVDAGIC, 23 Eyliil 2019
istanbul Ticaret Odasi (iTO) Baskani

Ozel sektdr bilancolarinin giiglendirilebilmesi icin 5 konunun hizla acikliga kavusmasini cok énemli
goriyoruz... ilk olarak, finansal yeniden vyapilandirma kapsamina alinacak borglularin, mali
durumunun tespiti ve finansal yeniden yapilandirmanin uygulanabilirligine iliskin degerlendirmeyi
yapacak 'finansal denetim kuruluslarinin' segimine iliskin kriterleri, BDDK'nin hizlica ortaya koymasi
onemli. Bu hizla belirlenmeli ki, firmalar kiminle muhatap olacagini bilsin. ikinci énemli konu,
yapilacak basvurular hangi kriterler dogrultusunda siraya konulacak? Bu 6nceligi, siralamayi kim, neye
gore belirleyecek? Ugiincii konu, elbette yeniden yapilandirmaya uygun olamayan firmalar da olabilir.
Bu firmalar igin alternatif bir slre¢ ortaya konulacak mi? Bir diger konu; bor¢ yapilandirma
kapsamindaki firmalarin kamu borglarinin da vergi ve SGK borglar gibi yeniden yapilandiriimasi
gercekten cok onemli. Yoksa bir ayagi gercekten eksik kalacaktir. Son konu: Bankalarin mevcut
sistemlerini degistirmeden yapilacak yeniden yapilandirma, bankalarin yeni kredi verme imkanini
sinirlayacaktir. Bu da tabi dizgiin calisan ve kredi ihtiyaci olan firmalar icin sikintili bir durum. Yani bu
yeniden yapilandirma bankalarin saghkli misterilerine verecegi kredi paketini olumsuz etkilememeli.
Buna bir ¢6zim bulunmali. Yoksa bu, bir tarafi toparlarken diger saglikli giden tarafa ciddi sikintilar
doguracaktir.

Alaattin AKTAS, 20 Eyliil 2019, Diinya Gazetesi
Kose Yazari

Konut kredisi faizini oyle aylar boyu bu dizeyde (%0,99) tutamayiz. Dokme suyla degirmen
dondlirmeye calisiyoruz, dolayisiyla satislar birka¢ ay daha ylksek seyredebilir, sonra kendi
normalimize doéneriz. En biyilk sorunumuz ise konut kredisi faizi sifira indirilse bile ¢cok genis bir
kesimin konut almaya hi¢ niyetlenemeyecek gelir dlizeyine sahip olmasi...
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