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"Diinya bir tiirlii gereken istikrar-biiyiime kulvarina giremedi. Biiyiimenin
motoru olacagi diisiiniilen biiyiik gelismis iilkeler kendi i¢ sorunlariyla
bogusmaktan bu islevi iistlenecek enerjiyi toplayamiyorlar.

Siyasi sorunlarin yani sira ekonomik zafiyetler gelismekte olan iilkelerin de
nefesini kesiyor. Bunlarin en fazla korkuyla baktiklari gelisme ABD merkez
bankasi FED'in faizi artiracak olmasi. Yiikselen faiz sicak para dedigimiz
kiiresel fonlari gelismekte olan iilkeler aleyhine degistirecek. Gelismekte olan
tilkelerden ciddi fon ¢ikiglari olacagi ve faiz, déviz kuru gibi finansal fiyatlarinin

yiikselecegi anlamina geliyor bu..."
Taner BERKSOY, Ekonomi Yazari

Diinya Gazetesi, 10 Ekim 2017

OZETIN OzZETI

Kiresel ekonomi son birkag yildir para politikalariyla desteklenen hizli biiyiime ile jeopolitik risklerin
baskisi altinda kalan bir sarkagta gidip gelmektedir. Kiiresel bliyiime bir yandan %3.5ile 2011 yilindan bu
yana en yuksek seviyeye cikarken, artan siyasi riskler ve belirsizlik unsurlari, kiresel aktivitenin
surdirdlebilir veistikrarh bir blylime patikasinda patinajyapmasina yol agmaktadir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF), Diinya Ekonomik Gériinim (DEG) Raporu'nun Ekim 2017 sayisinda, kiresel
ekonomik aktivitedeki canlanmaya isaret ederek 2017 ve 2018 yillarina iliskin kiiresel blyime
tahminlerini yukari yonli revize ederek sirasiyla %3.6 ve %3.7'ye ¢ikartmistir. Raporda ayrica, kiresel
ekonomik risklerin kisa vadede dengeli gériinmesine karsin orta vadede yukari yonli oldugu ifade
edilmistir. Euro Bolgesi, Japonya, gelismekte olan Asya ekonomileri ve Rusya'nin gértiinimiindeki yukari
yonli revizyonlarin, ABD ve ingiltere icin yapilan asagi yonlii revizyonlari dengeledigi belirtilmistir.
Turkiye ekonomisine iliskin blylime tahmininin de bir dnceki giincellemeye gore iki katindan fazla
yukseltildigi rapora gore, Turkiye'deki yiksek blyiime beklentisi, icinde bulundugu Dogu Avrupa bolge
ekonomisinin goriniminde olumlu etkiyaratmistir.

Son donemde kiresel piyasalar, gelismis ekonomilerde biiyiimenin hizlanmasina karsin enflasyonun
yukselmedigi; likiditenin bol, sermaye akimlarinin gelismekte olan Ulkelerin lehine oldugu olumlu bir
konjonkturi fiyatlamaya devam etmektedir. Petrol fiyatlari, endiistriyel metaller, hisse senedi piyasalari
gibi buyimeye duyarli varliklar ylkselisini korumakta, glivenli liman olarak gorilen altin ve altina dayah
yatirim araclarideger kaybetmektedir.

Ancak, onlimiizdeki donemde kiiresel konjonktlr Uzerinde belirleyici olmasi beklenen énemli riskler
bulunmaktadir. BlackRock Investment Institute tarafindan hazirlanan Kiresel Yatirim Ortami 2017 4.
Ceyrek raporunda 6nliimiizdeki yil piyasalarin karsisina gikabilecek en énemli riskler siralanmistir. Bu
risklerin basinda Kuzey Amerika'daki ticaret goriismeleri, Kuzey Kore ile olasi ¢catisma ortami, ABD-Cin
iliskilerindeki gerilim, Rusya ile NATO arasinda gerginlikler, Suriye ve Irak'ta gerilimin tirmanmasi,
Avrupa'da ayrilik¢i hareketler ve Korfez'de sorunlar bulunmaktadir.

Cok yonlu olarak tirmanmakta olan jeopolitik risklere karsin likidite olanaklarinin elverisli olmayi
surdirmesi mali piyasalardaki olumlu havayi korumaktadir. Bu stirecte Amerikan Merkez Bankasi (FED)
ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB) basta olmak lGzere merkez bankalarindan gelen sahince agiklamalara
karsin likiditede henliz herhangi bir kesinti yapilmamis olmasi bu egilimin basat unsuru olarak
degerlendirilmektedir. Bu durum, kisa vadede risk unsurlarinin gérmezden gelinmesine ve piyasalarda
yaz aylarindan beri yasanan, FED eski Baskani Alan Greenspan'in tabiriyle “irrasyonel cosku"
psikolojisinin stirmesine yol agmaktadir. Piyasalarda risk toleransinda olagandisi gelismeler
gbzlenmekte; bol ve ucuz likidite ile gelismekte olan lilkelerde yliksek seyreden faizlerin yarattigi firsatlar
bir ¢cok finansal varlikta rekor fiyat artislarina neden olmaktadir. Kiiresel diizene yonelik ekonomik ve
jeopolitik riskler ile mali piyasalarin kaydettigi egilim olagan hallerde belirli bir uyum gosterirken, bir
suredir bu uyumun bozuldugu izlenmektedir.
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Diger yandan, kiresel tabloyu uzun vadeli ve ¢ok boyutlu olarak degerlendiren ekonomistler ve
kuruluslar, yeni krizleri tetikleyebilecek risk unsurlarina dikkat ¢cekmektedir. Deutsche Bank arastirma
bolimi tarafindan gectigimiz haftalarda yayimlanan bir rapora gore, parasal genisleme ve ek mali
desteklerle 2007 yilindan bu yana sisteme enjekte edilen kaynak 34 trilyon ABD Dolarina ulasmistir.
Raporda, bu denli devasa boyutta bir destegin azalmasi ya da tiimden kesilmesi durumunda dogabilecek
riskler vurgulanmustir.

Gelismis Ulkeler ile Tirkiye'nin iginde bulundugu gelismekte olan Ulkeler dahil tim piyasalarda
yasanmakta olan, risklerin goz ardi edilerek finansal varliklarin degerlendigi mevcut durumda; Ekonomi
Profesorti Nouriel Roubini'nin ifadesiyle, "Wall Street ile Main Street'in, yani sokaktaki adamin
arasindaki fark gittikce acilmakta; likidite ve gergek¢i olmayan bir coskunlukla kériiklenen yliksek piyasa
degerleritemel ekonomik gerceklikleriyansitmamaktadir.”

Roubini'ye gore, onimuzdeki Ug¢ yillik donemde kiresel ekonomi i¢in ic muhtemel senaryo
glindemdedir;

- "Boga Piyasasi Senaryosu": Diinyanin en bliylk ve sistematik olarak en énemli ekonomileri - Cin,
Euro Bolgesi, Japonyave ABD - biylime potansiyelini ylkseltmek ve finansal kirilganliklari gidermek
icin yapisal reformlar uygulayacaktir. Donemsel hizlanma daha glcli potansiyel ve reel bliyimeyle
iliskilendirilir sekilde gerceklesirse, bu cabalar saglam bir GSYH buyimesi saglayacak, enflasyon
ihmli bir sekilde ylkselecek ve kiiresel finansal istikrar nispeten uzunyillar devam edecektir.

- "Ayi Piyasasi Senaryosu": Diinyanin en biyilk ekonomileri potansiyel bliyiimeyi yikseltecek
yapisal reformlari uygulamakta basarisiz olacaktir. Trump Kuzey Kore'yle - ve sonrasinda iran'la -
askeri bir catismaya dahi girebilecek, bunlar ekonomik gériinimi daha da bozacaktir. Bu senaryoda
blytuk ekonomilerde reform yapilmamis olmasi dénglisel ekonomiyi disik biylime trendiyle
sinirlayacak, hatta varlik balonlari patlarsa veya enflasyon yiikselirse dogrudan bir resesyona ve
finansal krize bile neden olabilecektir.

- "Zor Bela ilerleme Senaryosu": Gerceklesme ihtimali en yiiksek olarak goriilen ve hikayenin ilk iki
senaryonun ortasinda olmasi beklenen lglincii senaryoda, hem biliyimedeki hem hisse
piyasalarindaki donemsel iyilesme bir siire daha son kalan kuyruk riizgarlarinin destegiyle devam
edecektir. Bliylik ekonomiler potansiyel blylumeyi iyilestirecek bazi yapisal reformlari
gerceklestirseler de degisimin hizi potansiyeli ylkseltmek icin gerekli olandan ¢cok daha yavas,
kapsami cok daha mitevazi olacaktir. Fakat bu senaryonun sonuglari vasat ekonomik performansin
cok otesinde riskler tasimaktadir. Bu senaryo stabil olmayan bir dengeyi ve stabil olan bir
dengesizligi, ekonomide kirilganhg, finansal ve jeopolitik soklari temsil etmektedir.

Gectigimiz donemde, FED basta olmak lGzere merkez bankalarinin atacaklari likidite adimlarina yonelik
sinyaller kiiresel piyasalarin odaginda yer almaya devam etmistir. FED, 19-20 Eyldl tarihlerinde
gerceklestirdigi toplantida bilanco kiigliltme programina Ekim ayinda baslayacagini agiklamistir. Bu
acitklama ve FED'in yil sonuna kadar bir defa daha faiz arttirma olasiliginin yikselmesi ABD Dolarini
desteklemistir.

Yil bitmeden FED faiz artis olasihiginin biylk oranda giiglendigi, ABD'ye sermaye akisinin hizlanacagi bir
ortam, fon akimina mutlak ihtiyag duyan gelismekte olan ekonomiler igin potansiyel negatif bir gelisme
olarak degerlendiriimektedir. Bu sliregte, Almanya ile yasanan gerginlik, ABD vize krizi ve yakin
cografyamiz kaynakli jeopolitik endiselerin artmasi sonucu, Tiirkiye piyasalari Eylil sonundan bu yana
diger gelismekte olan piyasalardan negatif ayrismistir. Nitekim, Kuzey Kore-ABD gerginligi, Katalan ve
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Kuzey Irak referandumlari gibi jeopolitik risk unsurlarina karsin, MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi
son igayda %6'dan fazla yikselirken, aynidonemde MSCI Tiirkiye Endeksi %5'e yakin gerilemistir.

Yakin dénemde Tiirkiye mali piyasalarinin seyri acisindan Suriye'de idlib'de devam eden operasyon ve
Kuzey Irak'ta yasanan gelismeler yakindan izlenmeye devam edilecek; ABD ve Almanyaiileiliskilerin seyri
de 6nem tastyacaktir. 19-20 Ekim tarihlerinde Briiksel'de toplanan AB Liderler Zirvesi'nde Almanya
Basbakani Angela Merkel, Tirkiye'yi milteci politikalari bakimindan 6verken, "hukukun GstinlGgi
alanindaki gerilemeden kaygih" oldugunu dile getirmis; Ankara'ya AB'yve tam (lyelik perspektifi
cercevesinde saglanan fonlarin azaltiimasini ve kontroll verilmesini destekledigini belirtmistir. Avrupa
genelinde secimlerin geride kaldigi ve asiri korumaci, Tirkiye karsiti partilerin belirgin basari
saglayamadigi bu dénemde Tirk is diinyasinda olusan genel beklenti, son donemde durma noktasina
gelentam liyelik miizakere siirecinin yeniden hizlandirilmasi, AB gipasinin kaybedilmemesidir.

Turkiye ekonomisi 2017 yilinin ikinci ¢ceyreginde %5.1 oraninda biylime kaydetmistir. Gegtigimiz yil
ekonomik aktivitenin icinden gectigi zorlu siirecin ardindan ic talebi destekleyici ydonde hayata gecirilen
uygulamalar sonucu ig tiiketimde gozlenen canlanmanin ve kamu tedbirlerinin bliyime performansini
olumlu etkilemeye devam ettigi gorilmustir. Biylime kompozisyonunda yatirim harcamalari ve net
ihracatin katkisi olumlu olmustur. Ekonomiyi destekleyici yonde hayata gegirilen uygulamalarin olumlu
etkilerinin siirmesi, ve 2016 yilinin ayni dénemine kiyasla baz etkisinin fazla olmasi sonucu, yilin Gglincu
ceyreginde de ekonomik aktivitenin giicli bir tablo cizmesi beklenmektedir.

Blylme bu donemde tiim sektorler tarafindan desteklenmistir. Turizm sektoriindeki toparlanma
egiliminin sirmesiyle hizmetler sektorli ve sanayi sektorli blylimeye 6nemli katki saglamis; tarim
sektdri %4.7 ile umut verici olmustur. insaat sektdrii ise biyiimenin lokomotifi konumunu
stirdiirmustir. TUIK tarafindan son déneme iliskin aciklanan ve gegcmis dénemlere iliskin revize edilen
verilere gore, 2016 yilinda insaat sektorl biylimesi %5.4 olarak gergeklesmistir. 2017 yilinin ilk iki
ceyreginde ise sektor sirasiyla %6.0 ve %6.8 oraninda blylme gostermistir.

Blylime verileri icinde kamu ve 6zel sektor insaat yatirimlari ayrimi kaldirilmis oldugundan, dénemsel
bazda detayl bir karsilastirma yapmak olasi degildir. Ancak yilin ikinci ¢eyreginde blyimede kamu
harcamalarinin yerini yatirimlarin aldigi gozlenmektedir. Buna gore, 2016 yilinin ayni déneminde %2.6
artis gosteren insaat yatirimlari 2017 ikinci ceyrekte yillik bazda %25 artisla 2013'iin ilk ceyreginden bu
yana en hizliartisi kaydetmistir.

Genel konjonktiirden ve 6zellikle ana pazarlardaki gelismelerden en agir etkilenen sektorlerden birisi
olan yurtdisi miteahhitlik sektori tarafinda ise, 2017 yil Eylil sonu itibariyle 2016 yilinin ayni dénemine
kiyasla goreli iyilesme saglanmistir. Ekonomi Bakanlhigi verilerine gore, 2016 yilinin ilk dokuz ayinda
yurtdisinda 4.1 milyar ABD Dolari degerinde 65 yeni proje, 2017 yilinin ayni doneminde ise 7.7 milyar
ABD Dolaritutarinda 120 yeni proje Ustlenilmistir.

Uzun vadede, donemsel blylimenin otesinde sirdurilebilir kalkinmayi saglamak, biylime
kompozisyonunu iyilestirmek, biyliime dinamiklerini desteklerken ekonomik kirilganliklari kontrol altina
alabilmek, mali disiplin ¢ipasini kaybetmeden ilerleyebilmek adina, kapsamli bir orta vadeli perspektif
olusturulmasi ve kararlilikla uygulanmasi gerekmektedir. Kiresel risk istahinin éniimuizdeki dénemde
dusmesi beklendiginden, hem biitce agiklarinin yeniden kontrol altina alinmasi, hem de 6zel sektore ait
disborglarin disipline edilmesi gerektigiifade edilmektedir.

Kisa vadeli sermaye hareketleri disinda, uzun vadeli dogrudan yatirimi arttiracak, bir baska deyisle
Uretim, ihracat, istihdam acisindan da ekonomiyi destekleyecek bir ortamin saglanmasi adina, yatirim
ortamininiyilestirilmesi gerektigi dile getirilmektedir. Belirsizliklerin bdylesi yliksek oldugu bir dénemde,
Glkenin kalkinma potansiyelini iyilestirmek, ekonomik biylmeyi sirdirilebilir kilmak Gzere atilacak
etkin adimlar hayati 5nem tasimaktadir.
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DUNYA

Surdurulebilir Buyume Arayisi

Gegctigimiz yilin ayni déneminde dusik biylme- disik enflasyon sarmalinda takilmis olan kiresel
ekonominin gérinimi bu dénemde gorece olumludur. Kiiresel ekonomik aktivitede toparlanma devam
etmekte; ulusal ekonomilerin biyik bir kismindan diisiik ivmeyle de olsa pozitif sinyaller gelmektedir.
Diger yandan, kuresel ekonomik aktivite ve (lke/bdlge ekonomileri icin yapilan degerlendirmeler,
temkinlive tedbirli bir durusun korunmasi gerektigine de vurgu yapmaktadir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF), "Strdirilebilir Biyime Arayisi" bashgiyla yayimladigi Diinya Ekonomik
Gorinim (DEG) Raporu'nun Ekim 2017 sayisinda, kiiresel biyime tahminlerini 2017-2018 dénemi i¢in
yukari yonli olarak revize etmistir. Raporda, kiiresel 6lgekte artan yatirim harcamalari, ticaret hacmi ve
sanayi Uretimindeki iyilesmenin, ekonomik toparlanmayi destekledigi vurgulanmistir. Raporda Euro
Bolgesi, Japonya, gelismekte olan Asya ekonomileri ve Rusya'nin gorinimundeki yukari yonli
revizyonlarin, ABD ve ingiltere icin yapilan

Kiiresel Ekonomik Goriiniim Tahminleri (%) asagl yonli revizyonlari dengeledigi

. belirtilmistir. Tirkiye ekonomisine iliskin
Biyiime 2016 2017 2018 o Lo L .
bliyime tahmininin de bir 6nceki
Diinya 3.2 3.6 3.7 glincellemeye goére iki katindan fazla
Gelismis Ekonomiler 1.7 2.2 2.0 .. T . . )
ylkseltildigi rapora gore, Tirkiye'deki
ABD 1.5 2.2 2.3 . - o -
Euro Alani 18 21 19 yuksek biylme beklentisi, icinde bulundugu
Japonya 1.0 15 0.7 Dogu Avrupa bdlge ekonomisinin gorini-
Gelismekte olan Ekonomiler 4.3 4.6 4.9 miinde olumlu etkiyaratmistir.
Rusya -0.2 1.8 1.6 - . . .
Cin 6.7 6.8 6.5 Diger taraftan IMF, kilresel risklerin kisa
Brezilya 36 0.7 15 vadede dengeli gérlinmesine karsin orta
Turkiye 3.2 5.1 3.5 vadede yukari yonli oldugu ifade etmistir.
Enflasyon Buna goére, dinya ekonomisine yonelik
Gelismis Ekonomiler 0.8 17 17 olumlu sinyallerin getirdigi iyimserlik risk
Gelismekte olan Ekonomiler 4.3 4.2 4.4 istahini arttirmakta; bu yaklasim uzun
Diinya Ticaret Hacmi Artisi 24 4.2 4.0

donemli risklerin gérmezden gelinmesi gibi

Kaynak: IMF - Kiiresel Ekonomik Goériiniim Raporu - Ekim 2017 bir saklncayl beraberinde getirmektedir

Benzer sekilde Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Orgiitii de (OECD), Ekonomik Gériiniim Eylil 2017
raporunda glicli ve surdirilebilir orta vadeli global bliyimenin heniz saglanmadigini dile getirmis;
isletme yatirimlari ve ticarette toparlanmanin saglikli bir verimlilik blylimesini devam ettirmek igin
ihtiyac duyulandan zayif olmayi strdirdGgini vurgulamistir. Kurulus, gelismekte olan ekonomilerde
gelecekte glcli blylimenin sirmesini daha derin reformlar yapilmasina bagl oldugunu ifade etmistir.

OECD raporunda, "Politika, giicli kisa vadeli ivme karsisinda durumdan memnun bir hale gelmemeli.
Guclu orta vadeli biyimeyi devam ettirmek icin para politikasi bazi Glkelerde genislemeci olmayi
sirdiirmeli. Ancak mali ve yapisal girisimler yoluyla daha fazla yeniden dengelenme saglanirken destek
saglamayi sitrdirmek icin bir gozimiz finansal istikrar lzerinde olmaya devam etmeli. Heniiz
olgunlagsmamis yatirim toparlanmasinin biyutilmesi, yavas verimlilik buyimesinin dizeltilmesi ve
herkes icin getiri toparlanmasinin saglamasi icin yapisal reformlarin yogunlastiriimasi gerekli. Mali
politikanin bircok Ulkede gevsetildigi ortamda, mali hareket alaninin arzi gliclendirecek sekilde
kullanilmasi ¢cok onemli" ifadelerine yer verilmistir. OECD raporunda 2017 yil icin kiresel blylime
tahmini Haziran'a gore degismeyerek %3.5 olurken, 2018 biliyime tahmini %3.6'dan %3.7'ye
cikariimistir.

Son dénemde kiiresel bazda jeopolitik risklerde garpici bir tirmanis gozlenmektedir. Kuzey Kore'nin,
gelismis Ulkelerin yaptirim kararlarina ragmen Eyliil ayinda fiize denemelerine devam etmesi kiiresel
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piyasalar (izerinde baski yaratmistir. ABD-Rusya gerginligi de, kiiresel dengeler bakimindan kaygiyla
izlenen konular arasindadir. Trump'in ABD'yi uluslararasi isbirliginden gitgide uzaklastirdigi ve Suudi
Arabistan Uzerinden Korfez llkelerinde genis kapsamh bir kriz stirecini tetikledigi; Rusya'nin ise Suriye
ekseninde Orta Dogu'daki gerginligi kaldira¢ olarak kullanip bati ittifakini zayiflatmay1 hedefledigi bir
senaryonun olasiyansimalari, kaygiyi arttirmaktadir.

Bu gelismelerin disinda ayrica FED ve ECB basta olmak lizere gelismis tlke merkez bankalarinin attiklar
adimlar yakindan takip edilmektedir. ABD'de Bagkan Trump'in vergi indirim paketi ve FED'e atanacak
yeni baskanin tutumu kiiresel piyasalarda pozitif beklentilerin siirmesi agisindan énem tasiyacaktir.
Nitekim Trump'in secim déneminde kuvvetle savundugu vergi reformunun kongrede kabul edilmesi ABD
Dolarinin kiiresel bazda degerlenme egilimi kaydetmesine yol agmistir.

Mevcut durumda, kiiresel diizene yonelik ekonomik ve jeopolitik riskler ile mali piyasalara yonelik risk
istahinin birbiriyle etkilesim icinde seyrettigi olagan akisin sekteye ugradigi, piyasalarda "irrasyonel
cosku" olarak da tabir edilen, kiiresel yatirimcilarin mevcut riskleri goz ardi ederek finansal varlik alimina
yoneldiklerisiire¢ devam etmektedir.

Asagidaki tabloda da goruldugu tzere, diinya piyasalarinin stres gostergesi olarak tabir edilen Volatilite
Endeksinin (VIX) dusls egilimine devam etmesi kiresel risk algisinin son derece olumlu oldugunu
gostermekte; bu durum o6zellikle hisse senedi piyasalarina olumlu yansimaktadir. Diger yandan, ABD
Dolarinin tim dinyadaki degerini isaret eden Dolar Endeksi (DXY) artan belirsizlikler nedeniyle
gerilemektedir.

Tabloda ayrica, 2017 Eylil sonu itibariyle kiiresel ticarette yilin basina gore kayda deger oranda yukselis,
petrol fiyatlarinda artis, risk istahina isaret eden MSCI Diinya, Gelismekte Olan Ulkeler ve Tiirkiye
Endekslerinde hizli artis gozlenmektedir. Veriler ayrica, son 1 ve 2 yillik donemler itibariyle petrol
fiyatlarinin sert dalgalanmasina, diinya ticaret hacminin son 1 yilda %50'yi asan oranda toparlanmasina,
doviz kurlarinin dalgali seyrine isaret etmektedir.

30.9.2015 | 30.9.2016 | 1.1.2017 | 30.9.2017 Y":gf;na Son 1 Yillik | Son 2 Yillrk
Degisim % Degisim % | Degisim %
Brent Petrol Fiyati 48.3 49 55.5 57.5 3.6 17.3 19.0
BDI Endeksi* 900 875 953 1356 42.3 55.0 50.7
MSCI Diinya Endeksi** 1581 1725 1753 2000 14.1 15.9 26.5
MSCI Gelisen Ulkeler Endeksi** 776.3 913.4 863 1097 27.1 20.1 41.3
MSCI Turkiye Endeksi** 1054 1081 1086 1426 31.3 31.9 35.3
VIX Endeksi*** 26.8 131 12.85 9.45 -26.5 -27.9 -64.7
DXY Endeksi**** 96.3 95.4 102.8 93.1 -9.4 -2.4 -3.3
EUR/USD 1.11 1.12 1.05 1.18 12.4 5.4 6.3
Dolar/TL 3.02 2.99 3.54 3.56 0.6 19.1 17.9

Kaynak: Reuters

* BDI Baltik Kuru Yiik Endeksi, tim diinyadaki kuru yik tasimaciligi verileri lizerinden hesaplanmaktadir. Endeksin artig tren-
dinde olmasi diinya ticaretinde canlanma, dolayisiyla diinya ekonomisinde biiylime beklentisi olusturmaktadir.

**  MSCI Endeksleri (Morgan Stanley Capital Indexes), yabanci yatinmcilarindiger Ulkelerde yatirim firsatlarini degerlen-
dirmeye, risklerini ve potansiyel beklentilerini tahmin etmeye yarayan bir gostergedir.

*** VX Endeksi (Volatility Index), kiiresel gapta piyasalarin stres diizeyini 6lgmektedir.

**** DXY Endeksi (Dollar Index), dolarin diinyada en ¢ok islem goren 6 adet yerel para biriminin karsisindaki degerini gosteren
endekstir; endeksin disiis trendinde olmasi Dolar’in diinya tizerindeki degerinin dustiiglint gosterir.
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ABD: ABD ekonomisinden giiglii sinyaller

ABD ekonomisinin yilin ikinci ¢ceyreginde kaydettigi %3.1 oraninda biylime, 2015 yilinin ilk ceyreginden
bu yana en yilksek blyiime hizi olmustur. Ekonominin seyrine iliskin olumlu sinyaller ile Eylul ayinda
imalat sanayi ve hizmetler endekslerinin beklentilerin oldukga lizerinde gergeklesmesi FED'in Aralik
ayindafaizartirnmina gidecegi beklentilerini desteklemistir.

Tarim disi istihdam verisi ise gectigimiz donemde ABD'yi vuran Harvey ve Irma kasirgalarinin etkisiyle
Eylil 2010'dan bu yana ilk defa azalmistir. FED'in ABD ekonomisine iliskin bolgesel degerlendirmelerini
paylastigl Bej Kitap raporunda, kasirgalarin bolgesel bazda ekonomik aktivite tGzerinde olumsuz etkileri
oldugu belirtilirken ekonominin genel olarak “ilimli ve 6lglu” bir bliyiime sergiledigi ifade edilmistir.

Aynidénemde istihdamdaki azalis bir dncekiaya gére 33 bin kisi olurken, isglicl piyasasina dair agiklanan
diger gostergeler beklentilerin Gzerinde gergeklesmis, issizlik orani %4.2'ye gerilemistir. Uzun vadeli
dengenin altinda seyreden bu oran, Amerikan ekonomisinin istihdam yaratma noktasinda herhangi bir
sorunyasamadigini teyit etmistir.

Enflasyon orani ise bir tiirli %2 hedefine ulasamamaktadir. FED'in esas hedefledigi endeks olan kisisel
tiketim harcamalari enflasyonu yillik bazda %1.3 seviyesine isaret etmektedir. FED Baskani Yellen,
konuya iliskin yaptigi degerlendirmede ABD ekonomisindeki glicli seyrin devam ettigini, zayif
enflasyona ragmen istihdam piyasasindaki toparlanmanin kademeli faiz artirimlarina imkan vermesinin
beklendigini belirtmistir. Enflasyondaki diisiik seyrin gecici oldugunu yineleyen Yellen, yilin ikinci
yarisinda blylmenin uzun vadeli trendini asmasinin beklendigini ifade etmistir.

Diger taraftan, ABD Baskani Trump'in Subat 2018'de gorev siresi dolacak olan FED Baskani Yellen'in
yerine bazi olasi baskan adaylariyla gériisme yaptigi yonindeki haberler takip edilmektedir. Trump'in
birka¢ hafta icinde ismini agiklamasi beklenen yeni baskanin para politikasi durusunun mevcut Baskan
Yellen'e gore daha glivercin ya da daha sahin olmasi FED'in 6nlimiizdeki donemde izleyecegi para
politikasinda ve beklentiler Gizerinde etkili olacaktir.

Oniimiizdeki déneme iliskin sinyalleri verilen giiclii ABD Dolari-faiz artis senaryosu, yabanci para
finansmani biylk oranda ABD Dolari cinsinden olan Tirkiye ekonomisi icin riskli bir gérinim
sunmaktadir.

AVRUPA: Siyasi belirsizlikler

Uzun suredir distk biyime, distk enflasyon ve ylikselen issizlik sorunu ile miicadele etmekte olan
Avrupa ekonomisinde ekonomik toparlanma ECB varlik alim programi ve genisleyici para politikasinin
etkisiyle devam etmektedir. Bolge ekonomisi 2017 yilinin ikinci ¢ceyreginde daha ¢ok tlkenin ekonomik
toparlanmaya katilmasiyla %0.6 ile beklentiler paralelinde bilyimistir. Almanya'da devam eden
ekonomik biiyiime ve ispanya'nin neredeyse iki yilin en giiclii performansini sergilemesi, bolge
ekonomisinin bu donemde gergeklestirdigi blylimeyi desteklemistir. Bolge genelinde issizlik orani %9.1
ile beklentilerin biraz Uzerinde olsa da Subat 2009'dan bu yana en dislik seviyesinde seyretmeyi
surdirmektedir.

Diger yandan, Avrupa Birligi'nin gelecegine iliskin kaygilar ve bolge Ulkelerine iliskin riskler varhigini
sirdirmektedir. Almanya'da 24 Eylil'de gerceklestirilen secimlerin galibi Angela Merkel liderligindeki
Hiristiyan Demokrat Birlik Partisi (CDU) olmustur. Boylece Angela Merkel doérdiinci kez Basbakanhk
koltugunu garantilerken, CDU'nun 2013 segimlerine kiyasla 6énemli 6l¢lide oy kaybina ugramasi dikkat
cekmistir. Oniimiizdeki dénemde kurulacak yeni koalisyon hiikiimetinin yapisi izlenecek politikalarin
sekillenmesi acisindan 6nem arz ederken, Almanya'da gécmen karsiti politikalarin daha fazla glindeme
gelecegibelirtilmektedir.




insaat Sekto6rii Analizi — Ekim 2017

ispanya'nin Katalonya bélgesinde de bagimsizlik referandumu yapilmistir. Secime katilanlarin %90.1'i
bagimsizlik yoniinde oy kullanirken, Katalonya bolgesel hiikiimetinin baskaninin yaptigi aciklama
bolgenin ispanya'dan ayrilmaya kararl olduguna isaret etmistir. Bu durum bélge ekonomisi agisindan
belirsizlik yaratirken, referandumun ardindan Euro'nun bir miktar deger kaybettigi gorilmustdr.

ingiltere'nin Avrupa Birligi'ne yapmay! taahhiit ettigi 6demeler konusunda taraflar arasi uzlasma
saglanamamasi nedeniyle Brexit gériismeleri de yavas ilerlemektedir. Ayrica italya bankacilik sistemi ile
Yunanistan ekonomisi de Bolge icin halen 6nemlirisk faktorleridir.

ECB 7 Eylul'de gerceklestirdigi toplantida para politikasinda degisiklik yapmazken, gerekirse tahvil
alimlarinin arttirilabilecegi agiklamasini yinelemistir. ECB Baskani Mario Draghi, bolge ekonomisine
iliskin yaptig degerlendirmede, 6zellikle bir parasal birligin parcasi olan Ulkeler icin bakildiginda daha
esnek olan ekonomilerin daha direncli olduklarinidogruladiginiifade etmistir.

Draghi, yapisal reformlarin faydalarini maksimize etmek ve kisa vadeli maliyetlerini minimize etmek igin
nasil dizayn edilmeleri ve uygulanmalari gerektiginden dersler c¢ikarilmasi gerektigini vurgulamistir.
Draghi ayrica, para politikasinin genislemeci oldugu mevcut ortamin reformlari hayata gecirmek igin bir
firsat penceresisundugunu belirterek, bunun kullanilmasi gerektigini ifade etmistir.

Avrupa'da slren siyasi belirsizlik karsisinda ABD'den gelen gicli sinyaller, vergi reformu ve FED faiz artis
olasiliginin gliclenmesi, Euro karsisinda ABD Dolarinin gliclenmesine yol agmustir. Eylul ayi icinde 1.12'e
yaklasan EUR/USD paritesi yon degistirerek 1.18'in altina inmistir. ABD Dolarinin Euro'ya karsi deger
kazanmasi, Turkiye gibi ithalatini ABD Dolari, ihracatini Euro agirlikli olarak gerceklestiren ekonomiler
icinrisk unsurlariniarttirmaktadir.

CiN:Biiylime siiriiyor

IMF tarafindan agiklanan verilere gore, Cin ekonomisi satin alma glicl paritesine gére hesaplanan GSYH
bakimindan dinyanin birinci, cari fiyatlarla hesaplanan GSYH bakimindan da ABD'nin ardindan ikinci en
blylik ekonomisi konumundadir. 2016 yilinin basinda Cin ekonomisinden gelen zayif sinyallerin kiresel
risk istahinda ne denli sert bir bozulmaya yol agmis oldugu distnuldiigiinde, ayni zamanda dinyanin en
blyk ithalatcist konumunda olan Cin'e yonelik veri akisi 5nem tasimaktadir.

Cin ekonomisinde 2017 yilinin Gi¢lincl ¢ceyreginde GSYH artisl, bir dnceki yilin ayni ddnemine gore %6.8
ve bir 6nceki ceyrege kiyasla %1.7 olmustur. Cin'de 2014 yilinda %7.3, 2015 yilinda %6.9, 2016 yilinda
%6.7 olan ekonomik bilylimenin 2017 yilinda da %7 diizeylerinde gerceklesmesi 6ngorilmektedir.

Blylmeyi saglayan en 6nemli etkenin Cin Hikiimetinin ortaya koydugu arz yanli politikalar oldugu
degerlendirilmektedir. Hikiimet stratejisi cercevesinde, GSYH'nin %37'si diizeyinde olan hane halki
tiketiminin ve Ulke icindeki talebin arttiriimasi, yogunlastirilmis reform ve yenilikler uygulanarak reel
ekonominin canlanmasi icin faaliyetler ylratilmesinin bir sonucu olarak biyimenin saglanmis oldugu
gorilmektedir.

"Bir Kusak - Bir Yol" ("One Belt One Road" - OBOR) girisimi Cin devlet baskani Xi Jinping tarafindan 2013
yihindailan etmistir. Her ne kadar sonrasinda kiresel bir kapsama ulassa da basta OBOR girisiminin temel
amaci Asya-Avrupa hattindaki 6nemli ekonomiler arasinda bir ulastirma altyapisi, ticaret ve yatirim
baglantisi kurmaktir. Girisimin kara ve denizden olmak lzere iki dnemli uluslararasi ticaret glizergahi
bulunmaktadir.

Turkiye, bu koridorlar iginde yer alan ve "Orta Koridor" olarak adlandirilan Cin-Merkez ve Bati Asya
Koridoru Uzerinde yer almaktadir. Tirkiye'nin icinde yer aldigi orta koridora yapilacak yatirimlar
toplaminin 8 trilyon ABD Dolari, sadece ulastirma altyapisi igin ise 40 milyar ABD Dolari olmasi
beklenmektedir. 56z konusu Orta Koridor ile, tarihi "ipek Yolu"nun canlandiriimasi hedeflenmektedir.




TURKIYE MUTEAHHITLER BIiRLiGi

Tarihi ipek Yolu iizerinde de yer alan Tiirkiye topraklarinin sisteme entegrasyonu igin Tiirkiye-Cin arasinda
imzalanan anlasmaile ilk asamada 40 milyar ABD Dolaritutarinda biitge dngorilmis ve her yil yatirimlar
icin 750 milyon ABD Dolari harcanmasi planlanmistir. Bu kapsamda Tirkiye ile Cin arasinda imzalanan,
"ipek Yolu Ekonomi Kusaginin 21. Yizyil Denizdeki ipek Yolunun ve Orta Koridor Girisiminin
Uyumlastiriimasina iliskin Mutabakat Zapti Tasarisi" ile "Tiirkiye-Cin Demiryolu isbirligi Anlasma Tasarisi"
TBMM onayindan ge¢mistir.

Diger yandan Eyllul 2016'da Turkmenistan, Azerbaycan ve Tirkiye Ulastirma Bakanlarinin katilimiyla
imzalanan Askabat Bildirisi OBOR kapsaminda Tiirkiye'nin konumunu gliclenmesi yoniinde ¢cok 6nemli
bir adim olmustur. Bu adimlar ayni zamanda faaliyette olan Marmaray ve Yavuz Sultan Selim Kopris
yatirimlari ile desteklenmis; ayrica 3. Havalimani, Baku-Tiflis-Kars, Edirne-Kars Demiryolu projeleri ile
desteklenmeye devam edilmektedir. Tlirkiye bu somut adimlarla OBOR'un kara ayagina dahil olmustur.

GELISMEKTE OLAN ULKELER: Riskler ve firsatlar var

"Kiuresellesmenin kelebek etkisi" uzun donemdir finansal piyasalarda gézlenmektedir. Arada organik bir
bag bulunmamasina karsin, diinyanin bir tarafinda yasanan bir gelisme tim piyasalari etkilemekte;
yatirim kararlarinda yerel konjonktirden ziyade kiresel gériinim daha fazla dikkate alinmaktadir. S6z
konusu egilim 2008 krizinden sonra, likidite kosullarinin iyilestigi donemde ¢ok daha belirginlesmistir.
Yatirimcilar tlkeleri kategorize edip ortak hareket etmeye baslamistir. Bu kapsamda gelismekte olan
ekonomiler (GOE) bir sepet icinde degerlendirilip yatirim kararlari da sepet bazinda alinmaya baslanmis;
ornegin Tirk Lirasi ile G.Afrika Randi ya da Brezilya Real'i artan bir paralellik icinde hareket etmeye
baslamistir.

GOE piyasalari son donemde kiresel ticaret ve bilylimenin yeniden hizlandigi, sermaye akimlarinin
gorece glcli seyrini strdirdigi, emtia fiyatlarinin bir miktar dengelendigi bir kiiresel ortamin kaldirag
etkisini yasamaktadir. GOE piyasalarindaki elverisli kosullar, ABD'de baslayan parasal sikilastirmanin
negatif etkilerini dengelemektedir. Bu bakimdan "carry trade" faaliyetleri, - bir baska deyisle uluslararasi
yatirimcilarin dusuk faizli Glkelerden getiri elde etme maksatl olarak daha yliksek faizli ilkelere gitmesi,
ya da gelismis ekonomilerden GOE piyasalarina kaymasi - bu piyasalara sermaye akisinin yeniden ivme
kazanmasini saglamistir.

Uluslararasi Finans Enstitis (I1F), gelismekte olan piyasalarin bu yil yerlesik olmayan yatirrmcilardan 1.1
trilyon ABD Dolari sermaye ¢ekecegini dngordiiklerini bildirmistir. Rapora gore Turkiye, yerlesik olmayan
sermaye girisinin hizli arttigi Glkeler arasinda yer almaktadir. 1IF'nin bu yil icin yaptigi 1.1 trilyon ABD
Dolarlik tahmin, GOE GSYH'sinin %4'Une denk gelmektedir. 2015 yilinda bu oranin %1.5 oldugu
degerlendirildiginde sermaye akisinin gliclendigi gortlmektedir. Raporda bu ivmenin nedenleri sdyle
Ozetlenmistir;

- Gelismis ekonomilerde hedeflenen enflasyonun bastiriimis olmaya devam ettigi ortamda kiiresel risk

istahinin kriz dncesi zirvelere yakin olmasi.
- Gelismekte olan piyasalarda biiyimenin olgunlasmis piyasalara gore daha buytk bir hizla artmasi.
- GOE sirket gelirlerine iliskin iyimserlik. (Oniimiizdeki yil gelisen iilke sirketlerinin gelirinde %20 artis

beklenmektedir).

Diger taraftan, FED'in bilancosunu daraltmaya baslamasi ve faiz artirmaya devam etmesiyle gelisen
Ulkelere para akisinda zorlu bir donem yasanabilecegi uyarisi yapilmaktadir. ABD, 2008 krizini asmak
amaciyla, bilancosunu 1 trilyon ABD Dolarindan 4.5 trilyon ABD Dolarina gikartmistir. Mevcut
durumdaysa, piyasaya verilen bu paranin en az yarisini gekmek istemektedir. Bu noktada FED ve diger
gelismis Ulke merkez bankalarinin asiri gevsek para politikalarindan ¢ikis adimlari, mevcut durumda
kiiresel piyasalarda izlenen risk istahinin ve canliigin devamina iliskin belirsizlik yaratmaktadir. Bu
belirsizlik en ¢cok da fon akimina ihtiya¢c duyan GOE piyasalarini tehdit etmektedir. Nitekim merkez
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bankalarinin faiz artisi ve bilanco kicultme adimlari, GOE piyasalarini rekorlara tasiyan sermaye
akislariniverisk algisini tersine ¢evirebilecektir.

Analistler ayrica jeopolitik risklerin GOE'lerin gli¢lii blylme gosterdigi mevcut tabloda bozulmaya yol
acabilecegi uyarisini yapmaktadir. Ortadogu kaynakl riskler ve Kuzey Kore gibi gerilim yaratan lkelerin
klresel ticareti negatif etkileyerek kiresel bliylime Uizerinde baski olusturmasi da sermaye akisinin karsi
karsiya kalabilecegi dnemlirisk unsurlariarasindadir.

Kisa donemde, FED'in uygulamaya basladigi parasal sikilastirmanin kademeli olmasi ve ECB basta olmak
Uzere oOteki gelismis lilke merkez bankalarinin heniiz parasal gevsemeye devam etmeleri sebebiyle,
kiresel ortami ve 6zellikle GOE piyasalarini besleyen kolay dis kaynak bulma ortaminin bir siire daha
devam etmesi beklenmektedir. Bu siire icinde yapisal reform slirecini tamamlayip ekonomi dinamiklerini
glglendirerek kendilerini orta-uzun vadede ortaya ¢ikacak olan sermaye ¢ikis slirecine hazirlamis olan
GOE'lerin bu paradigma degisikligini az hasarla atlatabilecegi; diger ekonomilerin igin dis kaynaklara
dahayiksek bedeller 6deyerek ulasmak durumunda kalacaklariifade edilmektedir.

Uluslararasi arastirma kurulusu Schwab Center tarafindan yayimlanan raporda, GOE'lerin homojen bir
gorinim sunmadigi, her birinin kendine 6zgl hassasiyetlerinin oldugu ifade edilmektedir. Raporda,
GOE'lerin karsi karsiya oldugu riskler soyle gruplandiriimaktadir; gelismis Glkelerdeki degisimlere
hassasiyet, doviz piyaslarindaki degisimlere hassasiyet, emtia piyasalarina hassasiyet. Doviz cinsinden
borglulugun ve cari acigin yiksek oldugu Tirkiye ve Meksika gibi GOE'lerin kirilgan noktasi doviz
piyasalarindaki degisimler olmaktadir.

[IF raporu, Turkiye'nin 2017 yilinda sicak para girisleri - kisa vadeli portfoy yatirimlari- bakimindan
yabanci yatirimciigin en cazip pazarlardan biri oldugunu ortaya koymaktadir. Tuirkiye'ye yilbasindan Eylil
sonuna dek net sermaye girisi 25.1 milyar ABD Dolari olarak gerceklesmistir. Baslica gelisen piyasalar
arasinda en biyuk giris 46.2 milyar ABD Dolariyla Hindistan'da yasanmistir. Endonezya 21.8 milyar ABD
Dolari ¢cekerken, Brezilya'ya sermaye akisi 13.8 milyar ABD Dolari olmustur. Yurt disina dev yatirimlar
yapan Cin yaklasik 74 milyar ABD Dolari sermaye acig1 yasamis; Rusya da ¢ikis yasanan ulkeler arasinda
yer almistir.

Diger taraftan, GOE piyasalari kisa vadeli portfoy yatirimlarindan ziyade uzun vadeli, biiylimeye, iretime
ve istihdama katki saglayan dogrudan sermaye girisleri bakimindan karsilastirildiginda, bu tlke grubu
icinde son 4 yillik donemde en az dogrudan yabanci sermaye yatirimini ¢eken Glkenin Tirkiye oldugu
gozlenmektedir. Blylime dinamikleri, yiksek seyreden faizler ve i¢ talep bakimindan portfoy
yatirimlarinda 6ne ¢ikan Tirkiye ekonomisinin dogrudan yatirimlarda da kiiresel kriz sonrasi sergiledigi
glcli sicramayi gerceklestirebilmesi adina reformist, yatirim dostu bir planin uygulamaya konmasi
gerekliligi bu tabloda bir kez daha ortaya ¢ikmaktadir.

ORTADOGU & PETROL FiYATLARI: Jeopolitik risklerle yiikseliyor

Ug yillik ¢okiis ddneminin ardindan petrol fiyatlari toparlanma siirecine girmistir. ABD'de yasanan
kasirgalarin ardindan tlkede rafinerilerin yeniden faaliyete baslamasi ham petrol talebinin artmasina ve
bu dogrultuda stoklardaki yiikselisin ivme kaybetmesine neden olmustur. Petrol ihra¢ Eden Ulkeler
Orgiitii (OPEC) Uyesi Ulkelerin Kasim 2016'da ilan edilen iiretim kesintisi anlasmasinin 3 ay daha
uzatilabilecegine dair haberler de petrol fiyatlarinin yukari yonli hareket etmesini saglamistir. Son olarak
diinyanin en biyik hammadde ithalatgisi Cin kanadindan gelen gigli talep ve Irak Kiirt Bolgesel
Yonetimi'nde gergeklestirilen referandum sonrasi bu bolgeden petrol ihracatinin durdurulmasi tehdidi
Brent tipi ham petroliin varil fiyatini 59 ABD Dolarinin {istline gcekmis ve fiyatlar iki yili askin bir siirenin en
yluksek dizeyine gikmistir.

Irak'ta yasanan gerilim nedeniyle Kerkiik'ten Ceyhan'a petrol akisinin 600 bin varilden 200-250 bin varil
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seviyesine geriledigi belirtiimektedir. Uzmanlar, Irak'ta yasanan gelismelerin petrol arzini daha da
sinirlayacagi endiseleri, ABD'de petrol kuyu sayisindaki gerileme ve Cin'den gelen talebin gliclenmesinin
fiyatlarda yukari yonli hareketlenmeyi destekleyeceginiifade etmektedir.

ABD'li yatirirm Bankasi Goldman Sachs, Orta Dogu'da yogunlasan jeopolitik risklerin petrol piyasasina
belirsizlik getirdigini duyurmustur. Bankanin analizine gére, petrol piyasasi, Irak, iran ve ABD arasindaki
gerilimin tetikledigi jeopolitik riskler, petrol arzini uzun vadede tehdit etmektedir. Konuya iliskin
arastirma notunda, “Piyasanin su ana kadar vermis oldugu sinirli tepki, olasi Uretim aksamalari
tizerindeki yiiksek belirsizlik ile tutarli. Uretimde yeni aksamalar yasandigi siire, piyasa da daha biyiik
hareketler olabilir” ifadeleriyer almistir.

Son ginlerdeki gelismeler, Irak hiikimetinin Glkenin kuzeyinde Kiirt kuvvetleri ile miicadele vererek
bolgede Uretim aksamalari olacagi gériinimini desteklemektedir. Irak Petrol Bakani Jabar Ali al-Luaibi
ingiliz petrol devi BP'den, Kerkiik petrol sahalarini gelistirme planlarini hizla hayata gecirmesini talep
etmistir. Nitekim Suudi Arabistan'in ardindan OPEC'in ikinci blyuk Ureticisi Irak'in hedefinin de
Kerkiik'teki glinlik ham petrol Giretimini 1 milyon varilin Gstline ¢ikarmak oldugu bilinmektedir.

Ote yandan ABD iran'a karsi tutumunu sertlestirmektedir. iran'a yeniden ekonomik yaptirimlar
uygulanarak Orta Dogu petrol arzinin dasurilecegine iliskin yliksek belirsizlik piyasalarda endise
yaratmaktadir.

Turkiye ekonomisine yansimalari bakimindan degerlendirildiginde, petrol fiyatlarindaki ylkselisin
gliclenmesi durumunda, eneriji ithalati tGzerinden cari denge ve enflasyon performansi lizerinde baski
artabilecektir.

TURKIYE

Buyume istahi ile mali disiplin arasinda denge arayis:

Turkiye ekonomisine iliskin aciklanmakta olan veriler, ekonomik aktivitede blyik oranda canlanma
oldugunu gostermektedir. 2017 ilk yariyill blyime verileri beklenen dizeyin oldukg¢a Uzerinde bir
ekonomik performansa isaret etmis, uzun siiredir i¢ talep ve tiiketim agirlikl biytyen ekonomiye yilin ilk
yarisinda net ihracat ve yatirim kalemlerinin katki saglamasi ayrica pozitif bir gelisme olarak
degerlendirilmistir. Yilin ilk yarisinda yakalanan biyime ile Turkiye ekonomisi bu donemde OECD
Ulkeleri icinde en hizh biyiyen birinci, G-20 ekonomileri icindeyse Cin ve Hindistan'in ardindan en hizli
blylyen tglincli ekonomi olmustur.

“Slrdaralebilir Buyimeyi Amaclamak” bashgiyla yayimladigi son Ekonomik Goriinlim raporunda IMF,
Turkiye'ye yonelik 2017 yil blylme tahminini %2.5'ten %5.1'e ylukseltmistir. Degerlendirdigi tum tlkeler
arasinda en yuksek pozitif revizyonu Tirkiye bliylime beklentisinde yapan IMF, buna sebep olarak tiretim
ve ihracattaki toparlanma, Kredi Garanti Fonu teminatlari ve genislemeci mali durusun etkisini
vurgulamistir. Diger taraftan, enflasyonun Tiirk Lirasindaki deger kaybi nedeniyle ylikselmekte olduguna
isaret eden kurulus, Turkiye'ye yonelik enflasyon beklentilerini 2017 icin %10.9 ve 2018 icin %9.3 olarak
belirlemistir.

IMF ve Diinya Bankasi'ninyillik ortak toplantilari kapsaminda Washington'da basin toplantisi diizenleyen
IMF Avrupa Departmani Direktorii Paul Thomsen, Tirkiye ekonomisine iliskin degerlendirmesinde,
gecen yila kiyasla bu yil dikkate deger bir hizlanma gordiklerini, bunda baz etkisinin yani sira hiikiimetin
ekonomiyi canlandirmakicin uyguladigi genislemeci politikalarin etkili oldugunu ifade etmistir.

Oniimiizdeki dénemde de yiiksek biiyiime ivmesinin siirmesi beklenmektedir. Gegtigimiz yil darbe
girisimi nedeniyle 3. ceyrekte %0.80 daralan ekonominin, baz etkisi ile bu yilin G¢lincli ¢ceyreginde daha
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da yuksek biliylime kaydedecegi, yilin butiinl igin %5.5'lik blylime hedefinin tutturulacag ifade
edilmektedir.

Diger taraftan, ekonomik bliyiimenin blitce ve cari islemler agig1 yaratilarak yapilabilmis olmasi ve
enflasyondaki yikselis trendi strdirilebilirlik bakimindan soru isaretlerine yol agmaktadir. Turkiye
ekonomisinde halihazirda diistik olan tasarruf orani dikkate alindiginda, kredi genislemesine dayali bir
blylime performansinin bitce Uzerinde baski yaratmadan strdirilmesinin zor olacagi belirtilmektedir.
Orta Vadeli Plan'da da (OVP) ortaya kondugu lzere, bluyime hedeflerinin ekonomik istikrara yonelik
diger hedeflerden daha blylik bir 6ncelik tasimasi sebebiyle Tirkiye ekonomisinde mevcut bulunan
kirtlganhklarin artarak devam edeceginden endise edilmektedir.

Son dénemde ekonomiyi desteklemek icin alinan onlemlerin bor¢glanma geregini arttirdigi
gozlenmektedir. 2009 yili sonrasinda %100'Un altinda seyreden i¢ bor¢ g¢evirme orani ekonomik
tedbirlerin borglanma ihtiyacini arttirmasi sebebiyle yukselmis, oran Eylul ayi itibariyle %169'a kadar
¢ikmis ve kamunun i¢ bor¢ stokunda artisa isaret etmistir. Ekonomiyi desteklemek adina hiikiimet
tarafindan atilan adimlar bitge agigini yikseltirken, konuya iliskin 16 Ekim 2017 tarihli aciklamasinda
Maliye Bakani Naci Agbal genislemeci mali politikalarla beraber bitge ac¢iginin 2018 yilinda da devam
edeceginiaciklamistir.

Dinya Bankasi, Tirkiye ekonomisine iliskin olagan degerlendirmesinde; "2017 yili ve orta vade igin
ongorilen ylzde 4'lik blylime orani goz onitine alindiginda Tirkiye'nin blylime beklentileri makul
derecede saglam gorinmekle birlikte, Turkiye yiksek gelirli tlke statlsline yukselmesine olanak
taniyacak bir bluylme diizenini strdlrilebilir kilmada zorluklar yasamaktadir. Turkiye'nin
makroekonomik basarilari belirsiz gériinimden olumsuz etkilenmektedir. Yurt icindeki zorluklar ve
komsu bolgelerdeki kotllesen jeopolitik ortam, llkenin ihracatini, yatirimlari ve biylimeyi olumsuz
etkilemistir. 2017 yilindaki gigli toparlanma, biyilk olglide, sadece kisa vadeli bir énlem olmasi
beklenen malitesviklere dayanmaktadir." ifadelerini kullanmustir.

Bu donemde Tirkiye'ye yonelik sermaye akimlari en glcli donemini yasamaktadir. Ancak sermaye
girisinin bu denli yiksek oldugu bir donemde dahi TL 6nemli deger kayiplarina ugramaktadir. Merkez
Bankasi'nin, 2011 yilindan bu yana TL ve diger gelismekte olan para birimlerini karsilastirdigi analizine
gore, 2013 yilina dek paralel olan seyir daha sonra TL aleyhine bozulmus; Eylil 2017 itibariyle negatif
ayrisma en yiksek diizeyine ulagmistir.

Ekonomistler, ylksek blylimeye karsin artmakta olan enflasyon ve ekonominin kirilganlik unsurlari
disinda, jeopolitik gelismeler nedeniyle de Turkiye ekonomisini zor bir dénemin bekledigi konusunda
birlesmektedir. Nitekim son donemde kiresel piyasalar ¢ok iyi performans kaydederken Turk mali
piyasalari géreceli olarak zayif bir gériinim sunmaktadir. Borsa istanbul gegtigimiz dénemde oldukga
olumlu bir performans kaydetmis olmakla beraber, 6zellikle déviz ve tahvil piyasalarindan negatif
sinyaller gelmektedir.

Oniimiizdeki dénemde, gecmis dénemlerden devreden risk unsurlarinin biiyiik bir kisminin siirecegi,
yeni risk unsurlarinin da bunlara katilacagi degerlendirilmektedir. ABD'nin siyasi ajandasi ile FED para
politikasinin kiresel ekonomik dizene olasi etkileri, ayrilik rlizgarlari paralelinde Avrupa igindeki
tartismalar, Suriye-Irak ekseninde Ortadogu'nun ve biiyik resimde NATO'nun gelecegi, Cin ve Rusya'nin
yenidinya diizeninde kendilerini konumlandirma g¢abasi, basat belirsizlik unsurlari olmayi siirdirecektir.

Tum bunlarin yaninda bolge siyasetinde 6énemli rol Ustlenen Tirkiye'nin icinden ge¢cmekte oldugu
ekonomik-diplomatik ve jeopolitik sorunlarla beraber; Tiirkiye ekonomisi uzun siiredir, yurtiginde olusan
belirsizliklerle yurtdisindan kaynaklanan riskler arasinda, yonetilmesi oldukca zor bir siirecten
gecmektedir. Son donemde ABD vize krizi ve AB ile iliskilerde yasanan sorunlar da géz 6niine alindiginda,
enflasyon ve cari agigin finansmani konusunda endiseler ile Tlirk Lirasi (TL) Gzerindeki baski artmaktadir.
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Diplomatik kriz slirecinin en kisa zamanda ¢o6zilmesi halinde ekonomiye yapacagl hasarin
Onlenebilecegi, aksi halde orta -uzun vadede faturanin kabarabilecegi belirtilmektedir. Uluslararasi
yatirimci nezdinde Irak ve Suriye nedeniyle bolgesinde sorunlari olan ve son donemde Batiile de iliskileri
bozulan bir Tiirkiye algisinin diizeltilmesi 6nem tasimaktadir.

2015-2017 doéneminde Tirkiye ekonomisi, llkenin icinde bulundugu c¢alkantili bolgeden kaynaklanan
jeopolitik sorunlar disinda Suriye'deki durumun sosyal ve ekonomik maliyetini Ustlenmis; i¢ milyon
Suriyeli siginmacinin Glkeye girmesi, 6zellikle siginmacilarin biyldk cogunlugunun yasadigi biyik
sehirlerde yeni sosyal ve ekonomik talepler dogurmustur. Oniimiizdeki dénemde de Suriye, Irak, Tiirkiye
ve iran ekseninde, rekabet halindeki ABD ve Rusya'nin da dahil oldugu, risklerin ve firsatlarin yarisacagi
calkantili, yavas ilerleyen, riskli, kirilgan ve ekonomik maliyetleri acisindan pahali stirecin devam edecegi
dile getirilmektedir.

Boylesi hassas bir donemde, hiikiimetin 6zel sektor yatirimlarini tekrar canlandirmak ve yatirim ortamini
iyilestirmek, blylmeyi strdirulebilir kilmak, Turkiye'nin AB ile yakinlasma slirecini yeniden baslatmak,
finansman kaynaklariniarttirmak Gizere giiclii ve kalici 6nlemler almasi gerektigi ifade edilmektedir.

Bu noktada, ekonomik ve sosyal reformlara hiz kazandirilmasi, kirllganhigin azaltilmasi, tasarruflarin
arttirilmasi, Uretim ve dis ticaret politikalarinin desteklenmeye devam etmesi, ticaret ve yatirim
politikalarinin dogrudan yabanci yatirimlari ve katma degeri yiiksek ihracata yonelimi tesvik edecek
bicimde yeniden diizenlenmesi, catismaci séylemler yerine uzlasmaci séylemler ile i¢c ve dis glivenin
yeniden tesis edilmesi, orta-uzun vadede sirdirilebilir bliyime sirecini destekleyecektir. Ancak; her
gecen glnigve dis glindemin siyaset agirlikli konulara kaymasi nedeniyle ekonomide s6z konusu yeniden
yapilandirmaveya reform ¢abalarinin devre disi kalabilecegi anlasiimaktadir.

Orta Vadeli Plan: Gergekgi mi?

2018-2020 Orta Vadeli Program Resmi Gazete'de yayimlanmistir. Turkiye ekonomisinin bu donem
boyunca her yil %5.5 blyUlyecegi varsayillan OVP'de, basta yatirim tesvikleri olmak tizere bliyiime odakli
politikalar, yurtici tasarruflar ve dogrudan yabanci sermayenin etkili olacagi bir donem 6ngorilmektedir.
OVP'de vergi gelirlerinin de harcamalari karsilayacak sekilde arttirilmasi planlanmistir. Maliye Bakani
Agbal, bu kapsamda bazivergi kalemlerinde artisa gidilecegini aciklamistir.

OVP kalemleri incelendiginde daha ¢ok biiylime, daha cok harcama, daha ¢ok yatirim ve daha ¢ok vergi
Oongorildiga gorulmektedir. Plan genel olarak degerlendirildiginde 2018-2020 doéneminde maliye
politikalarinin destegiyle ekonomik biiylimeye odaklanilacagi, genisleyici maliye politikalarindan gikisin
2020 itibariyle ongorildigi gozlenmektedir. Planda ayrica, petrol varil fiyatlarinin 55-60 ABD Dolari
dizeyinde seyredecegi, doviz kurlarinin enflasyon oraninin altinda artis kaydedecegi, ticaret
ortaklarindakive kiiresel ticaretteki canlanmanin kalici olacagi gibi varsayimlar bulunmaktadir.

Ote yandan, jeopolitik risklerin artmakta oldugu, FED'in parasal sikilasma siirecine devam edecegi,
onlimuzdeki 3 yillik donemde ECB'nin de parasal genislemeyi sonlandiracagi, dolayisiyla faizlerin
yukselecegi, gelismekte olan llkelere sermaye girisinin azalacagi ve finansman maliyetlerinin artacagi bir
konjonktiirde; dis finansmana bagimh olan Turkiye ekonomisi agisindan yapilan varsayimlarin blyik
oranda iyimser oldugu gortlmektedir. Bu durum, OVP'nin gergekgi ve kapsamli bir eylem planindan
ziyade gerceklesmesiarzu edilen bir gcerceve gizdigine iliskin piyasa yorumlarina yol agmaktadir.

Biyiime: Siirdiiriilebilir mi?

TUIK tarafindan hesaplanan verilere gére Tiirkiye ekonomisi 2017 yilinin ikinci geyreginde olumlu
blylme performansini sirdirmistiir. Bu donemde ekonomi yillik bazda cari fiyatlarla %16.3 oraninda,
zincirlenmis hacim endeksi yontemiyle, bir baska deyisle fiyat artislarindan temizlenerek, %5.1 oraninda
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blylme gostermistir. Birinci geyrek buylime orani da %5'ten %5.2'ye revize edilmis, boylece 2017 yilinin
ilk yarisinda bliyime orani %5.1 olmustur.

2016 yilinda 863 milyar ABD Dolari olan GSYH vyilin ikinci ceyregi itibariyle 834 milyar ABD Dolari
duzeyinde gerceklesmis; ayni donemde kisi basina diisen GSYH da 10.883 ABD Dolarindan 10.500 ABD
Dolarinainmistir. Bu durum blyuk 6lgcide USD/TL kurundaki yiikselisten kaynaklanmistir.

Yilin ikinci ceyreginde yatirim harcamalarinin 2.9 puan ile biuyimeye en yiksek katkiyi yapmasi,
biylimenin kompozisyonu agisindan memnuniyetle karsilanmistir. ikinci ¢ceyrek verileri harcamalar
yontemiyle incelendiginde, net dis ticaretin ilk ceyrege gore gerilemis olmakla birlikte blylumeyi
desteklemeyi strdardigi goriilmektedir. Ayni donemde 6zel tiiketim harcamalari ekonomik faaliyeti
desteklemeyi slirdirmis; ancak gectigimiz dénemde ekonomik bliyiimeye 6nemli katki yapan kamu
tiketim harcamalari, kamu kesiminin tiketimden ziyade yatirimlara yonelmesi sonucu bliyiimeye
negatif etki etmistir.

GSYH olusumu Uretim yontemine gore degerlendirildiginde, yilin ikinci ceyreginde turizm sektérindeki
toparlanma egiliminin destegiyle hizmetler sektériinlin, sanayi sektoriiniin, insaat sektoriiniin ve tarim
sektoriiniin ekonomideki genislemeye katki yaptigi gézlenmektedir.

Hiklmetin ekonomik faaliyeti destekleyici yondeki tedbirlerinin yilin ikinci yarisinda da etkili olmayi
sirdlrmesi, 2017 yili biylmesinin %5.5-6.0 seviyesinde olmasi beklenmektedir.

Diger taraftan, yilin ilk yarisindaki %5.1 bliyiime oranina karsilik issizlik oraninda ayni dénemde artis
gozlenmesi bilylimenin istihdam yaratma bakimindan sirdirilebilir bir kompozisyon sunmadigina
isaret etmektedir. Ayni donemde buyime hizlanirken enflasyonun artmasi da ekonominin isinmasi
pahasina hizlandirildigi yorumlarini destekler niteliktedir.

Enflasyon: Cekirdek enflasyon 13.5 yilin zirvesinde...

Yiikselis egiliminin sirdigi TUFE'de Eyliil ayinda gida disinda tiim harcama gruplarinda artis
godzlenmistir. TUIK tarafindan agiklanan veriler dogrultusunda TUFE aylik bazda %0.65 artarken, yillik
enflasyon %11.20'ye yikselmistir. Gida enflasyonu %12.5 oraninda seyrederken, ulastirma
harcamalarinda yillik artis %16.10 olmustur. Yurtici Uretici fiyatlari da yil boyunca yikselis egilimini
stirdiirmis, Yi-UFE Eylil ayiitibariyle %16.28 olmustur.

Cekirdek enflasyon olarak adlandirilan ve mevsimsel tirlinler, altin, enerji ve fiyati kamu tarafindan vergi
yoluyla yénlendirilebilen trtnlerin disarida tutuldugu endekslerdeki degisim, enflasyonun kontrol altina
alinip alinamayacagi konusunda esas gosterge olarak kabul edilmektedir. Cekirdek enflasyon son
donemde Subat 2004'ten bu yana en yiksek dlizeyi olan %10.98'e ulasmistir.

2016 yiliboyunca %6.6-9.6 bandinda dalgali bir seyir izleyen, yilin son iki ayinda kur artisiyla beraber gida
fiyatlarindaki yiikselis, vergi artirimlari ve akaryakit fiyatlarindaki yiikselisler ile artan yillik TUFE
enflasyonu 2016 sonunda %8.53 olmustur.

Manset ve cekirdek enflasyonun gift hanelerde seyretmesinin, TCMB'yi siki durusunu korumaya itecegi
belirtilmektedir. Kiresel gelismeler elverdigi takdirde TCMB'nin faizlerde olasi bir gevsemeye 2018
yihininikinci ceyreginde baslayabilecegiifade edilmektedir.

Para Politikasi: Para politikasinda degisiklik yok

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK), 14 Eylil'deki toplantisinda faiz oranlarinda degisiklik yapmamis,
politika faizi %8'de sabit tutulmustur. Toplantinin ardindan yayimlanan agiklamada, enflasyondaki
yikselisin ve cekirdek enflasyona yonelik gelismelerin risk olusturdugu, bu cercevede siki para politikasi
durusunun korunmaya devam edilecegiifade edilmistir.
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TCMB aciklamasinda ayrica, FED faiz artisi ve bilanco kiglltme politikalari strecinin beklentilerin
Otesinde bir hizda hayata gecmesi durumunda, finansal piyasalarda gozlenen yiiksek risk istahi ve
gelismekte olan llkelere yonelen portféy akimlarinin tersine donebilecegini belirtmistir.

Dig Ticaret: Agikta genisleme devam ediyor

Turkiye Istatistik Kurumu ile Giimriik ve Ticaret Bakanlhg isbirligiyle olusturulan gegici dis ticaret
verilerine gore; ihracat hacmi 2017 yili agustos ayinda yillik bazda %12.3, ithalat hacmi %15.3 artis
gostermistir. Aynidonemde dig ticaretagigl %22.8 artigsla 5.9 milyar ABD Dolariolmustur.

Ulke bazinda degerlendirildiginde, Agustos ayinda en fazla ihracat yapilan ilkeler son dénemde
diplomatik sorunlar yasanan Almanya ile Kuzey Irak referandumunun ardindan ticari iliskilerimizin
glindeme geldigi Irak olmustur.

Kiresel ticaretteki canlanma ve TL'nin seyri ihracat agisindan olumlu bir gériinim sunmakta; ancak
petrol basta olmak Gizere emtia fiyatlarindaki yikselis ve altin ithalatinin stirmesi ithalat hacmi Gzerinde
yukari yonlG baski olusturmaktadir. Bu cergcevede dis ticaret acgigindaki ylikselisin strecegi
ongorilmektedir.

Odemeler Dengesi: Dogrudan yatirimlar gerilemeyi siirdiiriiyor

Agustos ayinda cari agik 1.2 milyar ABD Dolari ile piyasa beklentilerinin bir miktar altinda kalmistir. Dis
ticaret agiginin artma egiliminde olmasina ragmen turizm gelirlerindeki toparlanmanin devam etmesi
cari agigl olumlu yonde baskilamistir. 12 ayhik kiimilatif cari agik da ayni donemde aylik bazda bir miktar
daralarak 37 milyar ABD Dolari olmustur. Ayni dénemde turizm gelirleri yillik bazda %29.2 oraninda
artmis, 3.4 milyar ABD Dolariile sonikiyilin enyiiksek seviyesine gikmistir.

Cari acigin finansmaninda portfoy yatirimlari agirhgini korumaktadir. Kiiresel piyasalarin olumlu seyrinin
etkisiyle portfoy yatirimlari kaleminde Agustos ayinda 2.2 milyar ABD Dolari tutarinda net sermaye girisi
gerceklesmistir.

Portféy yatirimlarinin aksine uzun sireli kalici yatirimlari igceren, bir baska deyisle lilke ekonomisinin
gelecegine ortak olmayi gerektiren dogrudan yabanci yatirimlarin cari acigin finansmanina sagladigi
katki ise gerilemektedir. 2015 yilinin ilk 8 ayinda 11.8 milyar ABD Dolari seviyesinde gergeklesen net
dogrudan yatirimlar kalemi, 2017 yilinin ilk 8 ayiitibariyle 4.9 milyar ABD Dolari olmustur.

istihdam: istihdam yaratmayan biiyiime

Yilinilk yarisi itibariyle %5.1 oraninda bir bliylime gostererek G20 Ulkeleri arasinda en hizli buytyenilk 3
Glkeden biri olan Tirkiye ekonomisinde, issizlik oraninin tim yas ve egitim gruplarinda artiyor olmasi,
istihdam yaratmayan biylme olgusunun en dénemli yapisal sorunlardan biri olduguna isaret eder
niteliktedir.

TUIK isglicu istatistiklerine gore, Tirkiye genelinde issizlik orani Temmuz déneminde gegen yilin ayni
dénemine gére 119 bin kisi artarak 3 milyon 443 bin kisi olmustur. issizlik orani %10.7, geng niifustaki
issizlik oran1 %21.1 olarak agiklanmistir.

isglicti istatistikleri egitim durumuna goére degerlendirildiginde, liniversite mezunu, yasi 24'lin altinda
olan issizlerin orani 2014 yili Temmuz ayinda %33 iken, bu rakam 2017 yilinin ayni déneminde %42
olmustur. Ulke genelinde istihdam edilmeyenler icinde 1 milyona yakin {iniversite mezunu, 900 bine
yakin lise mezunu bulunmasi, reform programinda sadece ekonomik alanda degil, sosyal alanlarda ve
egitim alaninda da kapsamli revizyonlara yer verilmesi gerektigine isaret eder niteliktedir. Universiteye
giris yontemlerinin glindemde oldugu bu donemde, egitimini tamamlayan nifusa is olanagi yaratiimasi;
konunun egitim kalitesi ve is imkanlarini da ele alan bitlincil bir yaklasimla ele alinmasi tlkenin gelecegi
acisindan hayati 5nem arz etmektedir.
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Kredi Notu ve Risk Primi: Risk primi kontrol altinda

Turkiye'nin kredi notu, uluslararasi kredi derecelendirmesi yapan 3 biyik kurulus nezdinde de yatirim
seviyesinin altinda bulunmaktadir.

CDS Primi (Kredi Temerriit Risk Primi), Glkelerin ekonomik ve politik risk gelismesine gore glinliik olarak
glincellenmekte ve bu anlamda kredi notlarindan daha dinamik ve objektif bir gdsterge olarak kabul
edilmektedir. Turkiye 5 yillik CDS primi, 2017 yili basindaki 273 seviyesinden sonra yil boyunca sinirli inis-
cikislar sergilese de genel egilim bakimindan gerilemis; Ekim ayi itibariyle 175 seviyelerine kadar inmistir.
Analistlere gore, primler 200 referans diizeyinin altinda kaldigi slirece, Tirkiye ekonomisi icin kalici bir
negatif ayrismadan s6z etmek glictlir. Mevcut seviyeler, Turkiye 6zelindeki risklere karsin uluslararasi
yatirimcilarin Turkiye'yi GOE sepetinden henliz cikarmadiginaisaret etmektedir.

INSAAT SEKTORU

Hizll biyime egilimi

Bagl sektorlere dolayl etkileri distintldiigiinde GSYH igindeki payr %30'lara ulasan insaat sektord,
1999-2013 doneminde GSYH bliyime egrisi ile dnemli 6l¢lide paralel, dalgali bir seyir izlemistir. 2014-
2015 yillarinda bu seyir degisiklik gostermis, sektor bu donemde reel GSYH artisinin altinda seyretmistir.

2016 yilinda insaat sektérii yeniden hizli bilyiime egilimini yakalamistir. TUIK'in biiyiime verilerinde
yaptigl revizyon dogrultusunda, 2016 yil biitininde GSYH %3.2 oraninda blyiime gosterirken insaat
sektoriinde bliylime %5.4 olarak Olgllmustir. 2017 yilinin ilk ¢eyreginde GSYH bilyimesi %5.2, insaat
sektori buylmesi %6.0 olmustur. Yilin ikinci ceyreginde ise Tirkiye ekonomisi %5.1 oraninda blyurken,
insaat sektorinlin %6.8 oraninda blyime gosterdigi aciklanmistir. Boylece 2017 yilinin ilk yarisinda
genel ekonomi %5.1, ingaat sektorl %6.4 blylime sergilemistir.

TUIK tarafindan yeni hesaplama ydntemi ile aciklanan biiyiime verileri icinde kamu ve dzel sektor insaat
yatirimlariayrimi kaldirilmis oldugundan, donemsel bazda detayl bir karsilastirma yapmak olasi degildir.
Ancakyilinikinci ceyreginde blylimede kamu harcamalarininyerini yatirimlarin aldig1 gézlenmektedir.

Toplam insaat harcamalari 2017 yilinin ilk yarisinda 2016 yilinin ayni dénemine kiyasla cari fiyatlarla
%32.5 oraninda yiikselerek 252.6 milyar TL olarak gerceklesmistir. insaat sektériinde istihdam
edilenlerin orani 2017 yil Temmuz doneminde toplam istihdamin %7.6'si olarak gergeklesmis, sektorde
istihdam 2.1 milyon kisi olmustur.

Son agiklanan verilere gore, 2016 yilinin aynidoneminde %2.6 artis gdsteren ingaat yatirimlari 2017 ikinci
ceyrekte yillik bazda %25 artigsla 2013'lin ilk ¢eyreginden bu yana en hizli artisi kaydetmistir. Kimi
ekonomistler bu durumun, Kredi Garanti Fonu kapsaminda kullandirilan kredilerin agirlikh olarak insaat
sektoriine yonelmis olabilecegine isaret ettiginiifade etmektedir.

Sektoriin son donemde kaydettigi blylimede 6zel sektor yatirimlarinin yani sira bliytk 6lcekli altyapi
projelerinin de etkili oldugu izlenmistir. 2016 yilinda acihisi yapilan Osmangazi Képrisu, Yavuz Sultan
Selim Koprisi ve baglanti yollari, Avrasya Tineli, 6nimizdeki donemde agilmasi planlanan 3.
Havalimani, Canakkale Koprisi gibi cok 6nemli projelerin timu; ayrica bircok ilde acilisi yapilmaya
baslanan entegre saglk yerleskeleri ve hastane projeleri, kamu-6zel ortakligi modeli ile Turkiye
Midteahbhitler Birligi Gyeleri tarafindan hayata gecirilmektedir.

Oniimizdeki dénemde de kamu yatirimlari ile kentsel déniisiim siirecinin insaat sektériinde biiyiime
ivmesini desteklemeye devam edecegi dngorilmektedir. Diger yandan, yiksek finansman gereksinimi
bulunan altyapi projelerinin seyri agisindan piyasa kosullari Gnem tasimakta; kiiresel likidite kosullarinda
onlimizdeki donem igin dngorilen daralmalar, jeopolitik risklerde artis egilimi, doviz kurlarinin yiiksek
seyrive faiz tarafindaki gelismeler insaat yatirimlari Gzerindeki risk unsurlarini arttirmaktadir.
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FED'in faiz artis takvimi ile bilango kiigliltecegine dair agiklamalari, gelismekte olan Ulkelerde orta
vadede faiz oranlarinin ylikselecegi yoniindeki 6ngorileri desteklemektedir. Tirkiye'de de kiiresel
gelismelere paralel olarak piyasa faiz oranlarinin 6niimizdeki donemde yikselme egilimine devam
edebilecegi dikkate alindiginda, finansman kosullarinda sikilasmanin siirecegi degerlendirilmektedir.
Ayrica, i¢ ve dis piyasalardaki gelismeler paralelinde dalgali bir seyir izleyen doviz kurunun da sektorde
fonlama maliyetlerini arttirma riski bulunmaktadir.Mevcut durum, Ulastirma Bakanhgl tarafindan
onlmuzdeki donem icin planlanan projeler ile birlikte degerlendirildiginde; kiiresel finansman
kosullarinin zorlastigi ve risklerin arttigi bu donemde kamu-6zel ortakligi projelerinde finansman riskleri
one ¢cikmaktadir.

Sektore iliskin yatirim firsatlari ve finansman riskleri birlikte degerlendirildiginde, insaat sektortindeki
blylimenin 6nimizdeki donemde genel ekonomik performansin lizerinde seyretmeyi siirdiirmesi
beklenmektedir.

Konut Segmenti: Satislarda artis

Turkiye'de toplam insaat sektoéri Uretiminin yarisindan fazlasini olusturan konut Uretiminde ivme
gectigimizdonemde hizlanmis; bina insaati alt segmentinin toplam insaat faaliyetlerindeki payi artmistir.
Hizli kentlesme paralelinde yeni yerlesim alanlarinin gelismesi ve kentsel doniisiim gibi etki alani oldukga
genis projeler, konut segmentinde faaliyetin 6nemli oranda artmasina sebep olmustur. Ayrica, blyuk
Olgekli altyapi ve ulastirma projeleri de bulunduklari bélgede bir ¢ekim alani olusturmakta ve konut
faaliyetlerinin bu bolgelere odaklanmasina neden olmaktadir.

Gectigimiz donemde, alinan tedbirlerin de etkisiyle toplam satislar yilin ilk dokuz ay toplaminda yillik
bazda %10.1 oraninda artmistir. Ozellikle Eyliil ayinda yillik bazda %29 artisla sigrama yapan ve 140 bine
ulasan satislarda esas etmenin, Mart ayinda yurirlige giren ve 30 Eylil tarihinde sona eren tapu harci
indirimi oldugu ifade edilmektedir. Mevcut ekonomik konjonktir, gayrimenkul stoku ve ekonomik
beklentiler dikkate alindiginda, %8 KDV orani uygulamasina en azindan alti ay devam edilmesinin konut
stokunun eritilmesiacisindan bliyiik 6nem tasidigi degerlendirilmektedir.

2017 2016 2015 2014 Bu slrecte toplam satiglarin yaklasik
%35'ini olusturan ipotekli konut
Ocak 95 389 84 556 86 167 87 639 N .
satislari bankalarin faiz indirmeleri

Subat 101468 | 101703 95021 82597 . . A
sonucu vyilin ilk sekiz ayinda ivme
Mart 128923 | 117205 116030 87617 kazanmis, satislar 2017 yilinin ilk sekiz
Nisan 114 446 | 106348 | 119317 83610 ayl toplaminda %23 artmistir. Ancak
Mayis 116558 | 114800 | 107888 90 377 toplam konut satislarinin sicrama
Haziran 97 579 106 187 110 657 92 936 yaptigl Eylil ayinda ipotekli konut
Temmuz 115589 81343 96 589 85101 satislarinda %3.7 oraninda gerileme
Agustos 120 198 114751 112 463 105 624 olmus, yilin ilk 9 ay toplaminda ipotekli
Eylul 140298 | 108918 92483 115786 konut satislarindaki artis oran1 %19.7'ye
Ekim 130274 | 104098 95 645 inmistir. Devam etmesi halinde konut
Kasim 132655 | 106008 | 103783 edinmek isteyenlerin ipotekten
Aralik 142 713 142 599 134 666 kacinma egilimine isaret edebilecek
ilk9 Ay Toplam | 1030448 | 935811 | 936615 | 831287 olan bu tablonun, mevcut konut kredisi
Yillik Toplam 1341453 | 1289320 | 1165381 faiz oranlarinin yiiksek bulunmasiyla ve
faizlerin disecegi beklentisiyle ilgisi

Kaynak: TUIK

olabilecegi gibi, genel ekonomik
kosullarda borg yiiki altina girilmek istenmemesiyle de ilgili olabilecegi degerlendirilmektedir.

Diger taraftan, bolgesel arz-talep kosullari farkhlik gésterse de, yurt genelinde konut fiyatlarinda yilhk
artis hizi yavaslamakta ve yeni konutlarda stok erime hizi diismektedir. REIDIN-GYODER Yeni Konut Fiyat
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Endeksi sonuglarina gore, 2017 Eylil ayinda bir 6nceki aya gore artis %0.34 gibi sinirli bir oranda
gerceklesmistir. Eylil ayi stok erime hizi rakamlari degerlendirildiginde ise adet bazli %2.7 oraninda,
metrekare bazliise %2.5 oraninda stoklarda erime gézlemlenmistir.

Yine REIDIN tarafindan hazirlanan Turkiye Satilik Konut Fiyat Endeksi Eylul ayinda bir 6nceki aya gore
%0.79, yilhk bazda %11.55 oraninda artmistir. Turkiye Kiralik Konut Fiyat Endeksi'ndeki yillik artis ise
%4.89 ile oldukga sinirli gergeklesmistir. Konut satis fiyatlarindaki artisin enflasyona paralel seyretmesive
kira fiyatlarinda gozlenen sinirli artis orani degerlendirildiginde, gayrimenkul piyasasinin yatirim araci
olarak cazibesini bir miktar kaybettigi degerlendirilmektedir. Gostergeler, talepteki canlanmanin kalici
olamayabilecegine yonelik endiseleri arttirmaktadir. Ayrica, yurt icinde ylikselen enflasyon, faiz oranlari
ve doviz kurlariile harcanabilir gelirde beklenen diistislin talebi sinirlayabilecegi disliniilmektedir.

2018 yilina yonelik projeksiyonlar ele alindiginda, konut sektoriindeki canliigin devamiicin ekonomideki
bozulmanin tersine c¢evrilmesi énem tasimaktadir. Dévizdeki dalgalanma nedeniyle tim girdi
maliyetlerinde olusan artisin yani sira, faizlerin de yikselis egilimine girmis oldugu dikkate alindiginda,
talep 6telenmesinin 6niine gecmek Gzere, sektoriin desteklenmeye devam etmesi Gnem arz etmektedir.

Yurtdigi Miiteahhitlik Hizmetleri: Toparlanma beklentisi

Turk miteahbhitlik firmalarinca 1972'den 2017 Eylil sonuna kadar 118 tlkede Ustlenilen 9100 projenin
toplam bedeli 350 milyar ABD Dolarina ulagmistir. Yurtdisi miteahhitlik hizmetlerinin basladig tarihten
bu yana Ustlenilen projelerin llkelere gore dagihminda ilk 5 tilke Rusya (%19.8), Tiirkmenistan (%13.5),
Libya (%8.3), Irak (%7.1) ve Kazakistan (%6.3) olmustur.

2017 yilinin ilk 9 ayinda yurtdisinda 7.7 milyar ABD Dolari buyukliginde 120 yeni proje Ustlenilmis olup;
bu performans 2016 yilinin ayni déneminde 4.1 milyar ABD Dolari olarak gerceklesen proje bedeli ile
karsilastinildiginda yurtdisi muiteahhitlik hizmetleri segmentinde sinirli oranda toparlanma oldugu
gozlenmektedir.

Yillara Gore Tiirk Yurtdisi Miiteahhitlik Hizmetleri

Toplam Proje Bedeli (Milyar ABD $)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
3.Ceyrek

Kaynak: Ekonomi Bakanligi

Oniimiizdeki dénemde, belirli diizeyde artis ivmesi kazanan enerji fiyatlari, Suudi Arabistan, Cezayir,
Turkmenistan gibi, Turk yurtdisi miteahhitlik hizmetlerinin referanslarinin son derece giiclii oldugu
pazarlarda yatirim ortamina ve finansman kosullarina olumlu yansiyabilecektir.

Rusya ile iliskilerde kademeli normallesme ile Sahraalti Afrika'nin basta oldugu potansiyel pazarlardaki
firsatlar da degerlendirildiginde, dnlimiizdeki dénemin, yurtdisi miteahhitlik hizmetlerinin gelisimi
acgisindan son 10 yillik donemde kazanilmis ivmenin maalesef kaybedildigi bir yil olan 2016'dan daha
olumlu olacagiumulmaktadir.
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UFUK TURU

Mehmet Sl MSEK, 24 Ekim 2017, Tirkiye-Rusya Medya Forumu
Basbakan Yardimcisi

Yiksek, stirdlrulebilir ve daha kapsayici bir bliyime igin, rekabet glcimiizi arttirmak,
kirilganhgimizi azaltmak igin, katma deger zincirinde yukari ¢ikmak icin, disa bagiml olmaktan
¢ikmakigin Turkiye'nin reforma ihtiyaci var.

Mahfi EGILMEZ, 19 Ekim 2017, mahfiegilmez.com
Hazine Eski Miistesari, Ekonomi Yazari

Artik isler tersine déniiyor. Fed, artik faiz artinmi dénemine girdi. Ustelik coktan sonlandirdig
parasal genislemeyi Ekim ayindan baslayarak sikilastirmaya dondirdi ve (¢ ayda bir artan
miktarlarla devam edecek bilanco kiiclltmeye dayali bir parasal sikilastirma donemine girdi. Bu,
diinyaya dagilmis olan Dolarlarin artik buralardan ¢ikip ABD'ye geri donecegi anlamina geliyor.
Avrupa Merkez Bankasi, parasal genislemeyi tedrici olarak bitirme asamasina dogru ilerliyor.
Ardindan o da Fed gibi parasal sikilastirma ve faiz artirimi operasyonuna girisecek. Buglin degilse
yarin, yarin degilse 6biir giin. Once Avrupa Birligi iyeligine en yakin oldugumuz dénemde, sonra da
likiditenin bol oldugu, dis finansman sorunu ¢ekmedigimiz bir dénemde yapamadigimiz yapisal
reformlarisimdiislerin tersine dondigi bu dénemde yapabilir miyiz? Ne yazik ki ok zor goriintyor.

Glingor URAS, 12 Eyliil 2017, Diinya Gazetesi
Ekonomi Yazari

Tarkiye bliyime konusunda "mucizeler tlkesi". Almanya yilda 250 milyon Euro dis ticaret fazlasi
veriyor. Blylmeyi ve enflasyonu artirma g¢abasinda ama biyime %1.9'un Uzerine, enflasyon
%1.5'in Gzerine ¢ikamiyor. Turkiye ekonomisi yilda 40 milyar cari agik, %10'un lizerinde enflasyona
ragmen, terorle ve komsu Ulkelerdeki sicak catismalarin olumsuz etkisine ragmen %5 buyuyor.
Geliniz de Turrkiye mucizeler tilkesi demeyiniz.

Okan MUDERRISOG LU, 27 Ekim 2017, Sabah Gazetesi

Ekonomi Yazari

Ekonominin kaderinin yazilacagi baslik... "inang, uyum ve azim!" Burada da en énemli husus, Sn.
Cumhurbaskani'nin ekonomiye bakisi ve dncelikleri. Uzilerek belirtmek istiyorum ki
Cumhurbaskani'nin nester vurulmasini istedigi sorunlarda, ekonomi yonetimindeki kadrolarin,
esgudim acig1 hissediliyor. Veya kullanilacak yontemlere iliskin ayriliklar s6z konusu. Hal boyle
olunca faiz basta olmak tizere temel konularda sadece "gibi yapiliyor!" iste bu nedenle éniimiizdeki
18 ay; "dogru bildigini soyleyen, dogrularin hayata ge¢mesi icin ¢calisan, gerektiginde lideri ikna
eden, son noktada alinan kararlari tereddutsiiz uygulamaya tasiyan kadrolarla ylriinecek zorlu bir
yol" olarak goéruintyor.




Osman AROLAT, 24 Ekim 2017, Diinya Gazetesi
Ekonomi Yazari

is diinyasindan dostlarimla son giinlerde yaptigim sohbetlerde en ¢ok duydugum sézii TUSIAD
Baskani Erol Bilecik'in Cumhuriyet'te yayinlanan réportajinda da gordiim; "Sabah kalktigimizda iyi
haberle uyanmak." Sonra son dénemdeki sohbetlerde is insani olan dostlarimin sikayet etigi
konularin neler olugunu disinlp siralamak istedim: En onde gelen sikayetleri "kroniklesen
belirsizlik". Bunun her alanda karar almalarini zorlastirici, engelleyici bir unsur oldugunu
soyluyorlar. Bunun glvensizlige neden oldugundan sikayet ediyorlar. Buna bagli olarak iceride ve
disarida istikrarsizligin 6ne ciktigini, Tiirkiye'nin eksen kaymasi tartismalarinin glindeme geldigini,
bunun da ayrica belirsizligi artirdigini distndyorlar. Siyasilerin sorunlarin ¢éziimiine katkida
bulunmasi icin diyalog icerisinde, uzlasma kaltirt ile hareket etmeleri gerekirken, en ufak
konularda ¢atismaci bir soylem icerisinde olmalarinin zarar verici oldugunu belirtiyorlar. Her giin bu
tir catismaya yol agan olaylarin glindeme geldiginden sikayet ediyorlar. Toplumun ve ekonominin
vazgecilmezleri hukukun GstUnligl, demokrasi ve 6zgurliikler olmadan, gelismenin olamayacagini
disunduklerini agikliyorlar. Bu konularda siyasilerden gelistirici neriler bekliyorlar.

Erdal SAGLAM, 17 Ekim 2017, Hirriyet Gazetesi
Ekonomi Yazari

Blylmenin blyik 6lctide, artik doyma noktasina gelen, insaat sektortinden kaynaklandigi ortada.
Buna, carklarin donmesinin blyik 6l¢tide sicak paraya dayali olmasini da eklerseniz; ileriye doniik
issizlik oranlari konusunda umutlu olmak pek miimkin degil. Ekonomik risklerin yaninda i¢ ve dis
politika gelismeleri de, ileriye dénik mevcut bliyime oranlarinin sirdirilmesinin bile ¢ok zor
olacagini gosteriyor... Turkiye ekonomisi mevcut yapisiyla, disa bagimh bir gériinim verdigi igin,
blylmeyle issizlik oranlari arasindaki korelasyon o kadar gii¢lii olamiyor. Bu yapi hem finansmanda
hem Uretimde disa bagimhligi blytttyor. Bu nedenle istihdama katilan sayisini ciddi miktarlarda
artirsaniz bile, issiz sayisindaki, issizlik oranlarindaki ytiksek egilim devam ediyor. Yani her seyden
once ekonomideki mevcut yapinin degismesi gerekiyor... Ozetle; issizlik sorununun ¢éziimi igin
alinacak yol cok ama, en 6nce bu yollarin uygulanmasini engelleyen OHAL'in kaldirilmasi gerekiyor.
Buyollaig politika, diplomasive ekonomide normallesme saglanmasi, artik en acil konu.

Abdurrahman YILDIRIM, 25 Ekim 2017, Habertiirk Gazetesi
Ekonomi Yazari

Birden ¢cok konut sahibi olmanin gerisinde orta ve uzun vadede finansal yatirim araglarindan daha
yuksek kazang elde etme istegi yatar. Bu kazancin olusabilmesi de,konut fiyat artisina ve potansiyel
kiracilarin kira 6deme giictine baghdir. Eger kiracilar enflasyon diizeyinde veya lzerinde artacak
kirayl 6deyemeyeceklerse bu da konut fiyatlarina yansir... Kar elde etmenin de, kira 6demenin de,
konut fiyatlarinin da belli bir ederi ve matematigi var. Uzun vadeli sirdirilebilir kira fiyat orani 15-
20'dir. Bir emlak satin alma fiyatini 15-20 yilda geri 6demelidir. Konut fiyatlarinin daha hizli artacagi
beklentisiile rakam 20 yila gikar veya gog edilen yerlerde 10 yila diiser. Bu agidan gog belirleyicidir...
Turkiye'de eyliil ayinda konut satislari yiizde 28 artti. Bu cok yiiksek bir oran. Ama sikinti istanbul'da.
istanbul'daki konut satislarinin Tiirkiye icindeki payi bu yil yiizde 16.9 ile en diisiik diizeyine indi. Bu
oran ylizde 25'ten buraya dogru indi. Konut artik Tirkiye ortalamasinda daha cok satiyor,
istanbul'da ise satislar azaliyor. Bunun arkasinda net gég, turizm gelir kayb, liiks konuta doygunluk
ve fiyatlarin belli oranda sismesi yatiyor. Toparlamak icin zamana ihtiyag var.

Birlik Mahallesi, Dogukent Bulvari, 447. Sokak 4, 06610, Cankaya-ANKARA
Tel: (312) 440 81 22 e Faks: (312) 440 02 53 e tmb@tmb.org.tr ¢ www.tmb.org.tr

@ Bu yayinda geri déntstimli kagit kullanilmistir.
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