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“Belirsizliklerle dolu, ¢ok hizli degisen bir diinyada yasamaktayiz.
Yaklasan FED faiz artirimi, kiiresel fonlama kosullarini zorlastiracaktir.
Gerekli 6nlemlerin acilen alinmamasi halinde diinyanin yeni bir krize,
hatta kiiresel resesyona siiriiklenmesi tehlikesi bulunmaktadir."

Christine LAGARDE, IMF Baskani

OZETIN OzETI

Son donemde, Cin ekonomisinden gelen sert yavaslama sinyallerinin global ekonomik gelismeyi olumsuz
etkileyebilecegi yonindeki gorislerin de etkisiyle kiiresel denge ve risk algisi yeniden bozulmustur. Risk
algisinin bozulmasina paralel olarak, kiiresel sermayenin gelismekte olan piyasalardan gelismis
piyasalara yonelmesi nedeniyle olusan finansal kosullardaki daralma, biylmesini strdirmek igin
yurtdisi tasarruflara ihtiyag duyan gelismekte olan tlke ekonomilerini zorlamaktadir.

Son 2 yilin en 6nemli gindem maddesini olusturan Amerikan Merkez Bankasi'nin (FED) faiz arttirma
kararinin zamanlamasina ve sikhgina iliskin belirsizligin stirmesi de kiresel piyasalarda dalgalanmalara
sebebiyet vermektedir. Cin ekonomisindeki yavaslama ve borsalardaki diizeltme hareketi sonrasinda
Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi da dahil bir cok 6nemli kurulus FED'e ve FED Baskani
Yellen'e "sakin faiz arttirma" uyarisinda bulunmustur. FED'in ABD'deki enflasyonun diisiik seyrinin yani
sira kiiresel ekonomideki gelismeleri de gerekce gostererek Eylil ve Ekim ayinda faiz artimina gitmemesi
ilk faiz artirim beklentisinin Aralik ayina ertelenmesine neden olmustur. Daha sonra, Eylil ABD tarim disi
istihdam verisinin beklentilerin altinda kalmasina ve kiiresel ekonominin daha da yavaslamasi ihtimaline
iliskin verilerin gelmesine bagli olarak FED'in ilk faiz artirimini Mart 2016 toplantisina birakacagina iliskin
yorumlar da yapilmaya baslanmistir.

IMF, Kiiresel Ekonomik Gorlinlim raporunda diinya ekonomisine iliskin bliyiime tahminlerini asagi yonla
revize etmistir. Kiiresel piyasalarda artan oynaklik ve emtia fiyatlarindaki gerileme nedeniyle gelismekte
olan Ulkelere yonelik asagi yonlu risklerin arttigini dile getiren IMF, 2015 ve 2016 vyillari igin dinya
ekonomik bliiyiime tahminlerini0.2'ser puan disurerek sirasiyla %3.1 ve %3.6 olarak agiklamistir.

Goldman Sachs, 2009'da ABD konut krizi olarak baslayip tiim diinyayi etkisi altina alan krizin t¢ dalgadan
olustugunu; ilk iki dalganin bankacilik sistemindeki ¢okls ve Avrupa'daki borg krizi oldugunu, Gglincu
dalganin ise gelismekte olan ulkeler ekseninde yeni baslamakta oldugunu dile getirmektedir. Goldman
Sachs analistleri, bu durumun ¢ok dulsik seyreden emtia fiyatlari, Cin ekonomisindeki yavaslama ve
gelismekte olan Ulkelerdeki sikintilara ek olarak, diinya genelindeki distk enflasyon ile kendini belli
etmeye basladiginaisaret etmektedir.

Kiresel ekonomide son goriiniime iliskin analizlerde gelismekte olan llkeler aleyhine gizilmekte olan
fotograf ise glin gectikce kararmaktadir. Son 10 yilda kiresel ekonomi icin lokomotif islevi goren
gelismekte olan piyasalar, yapisal reform eksikligi, degisen demografik unsurlar ve yavaslayan kiresel
ticaret nedeniyle gii¢ kaybetmeye baslamistir.

Gelismekte olan Ulkelerin para birimleri; FED faiz artirim belirsizligi, Cin ekonomisinden gelen olumsuz
sinyaller, Avrupa'daki ekonomik toparlanmanin hala umulan seviyeye ulasmamis olmasi ve siginmaci
krizlerinin yonetilmesi, ulusal glivenlik gibi konulari iceren kapsamli jeopolitik sorunlar nedeniyle 2015
basindan buyana baskialtinda kalmistir.
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Diinya ekonomisinde risklerin ve belirsizliklerin strekli arttigi, kiiresel sermayenin "eve doénus"
trendinde oldugu bu dénemde Tirkiye ekonomisi de yliksek finansman ihtiyaci nedeniyle kirilganhgini
korumaktadir. Farkli hikayelerle devam eden kiresel calkantilar artarken, Tirkiye'nin yakin
cografyasinda derin bir jeopolitik kriz yasanmaktadir. Sinirlarimizda devam eden savaslar, ihracat
pazarlarinda yasanan daralma ve yliksek doviz a¢ig1 nedeniyle Tirkiye'nin olasi bir FED sokundan en fazla
etkilenecek tlkelerden biri oldugu belirtilmektedir.

Turkiye ekonomisi, 2015 yilinin ilk yarisinda i¢ talep kaynakl bir blylime performansi sergilemis, 2015
yilinin ilk yarisinda biiyiime orani yillik bazda %3.1 ile beklenenin izerinde gerceklesmistir. Onceki iki
ceyrekte gerileyen insaat sektori de yilin ikinci ceyreginde %2.0 oraninda buyidme ile sinirl toparlanma
gostermistir. 2015 yilhinin ikinci yarisinda ise kiiresel piyasalardaki dalgalanmalara ek olarak yurt icinde
siyasi belirsizliklerin ve teror eylemlerinin yarattigi tedirginlikler ekonomik biyime Gzerindeki risk
unsurlarini arttirmistir. Son donemde aciklanan 6nci gostergeler ekonomik aktivitenin ivme
kaybettigine isaret etmektedir. Bu cercevede, 2015 yilinin genelinde ekonomik blylimenin potansiyelin
altinda kalmaya devam etmesi beklenmektedir.

Gectigimiz donemde yurt icinde risk algisinin bozulmasi Turkiye'nin diger gelismekte olan (lkelerden
negatif yonde ayrismasina neden olmustur. Nitekim, 29 Eylil'de Tarkiye'nin 5 yillik risk primleri (CDS)
325 baz puan ile Ocak 2012'den bu yana en yiksek seviyesine ¢ikmistir. USD/TL kuru ise 24 Eylul'de
3,0744 ile rekor seviyesini gormustir. TL'nin ABD dolari karsisindaki deger kaybi Eylil sonu itibariyla
2014 yih sonuna gore %30 dlzeyine gikmistir.

Tarkiye'de 1 Kasim genel secimlerinin ardindan kurulacak tek parti hikiimetinin sosyal ve ekonomik
reform slirecine 6ncelik vermesi hayati 5nem tasimaktadir. Ayrica, kiiresel konjonktirin FED faiz artirim
takviminin netlik kazanmasi ile toparlanmasi, Cin'deki ekonomik énlemlerin llke ekonomisine yonelik
endiseleriazaltmasive bunun dlinya ticaretiile enerji fiyatlarina yansimasi vb. gelismeler, 6zellikle finans
cevrelerinde 2016 yilina dontik 6ngoruleri olumlu yonde etkileyecektir.

DUNYA

GCok yonli belirsizlikler devam ediyor...

Jeopolitik riskler derinlesmekte, gelismis ekonomiler icinde ABD ve Avrupa'da ihmli toparlanma siireci
farkli ivmelerle devam etmektedir. Cin eksenli riskler ve artan dis finansman maliyetleri; cari agik sorunu
yasayan ve Ulke paralari deger kaybeden llkeler basta olmak tizere gelismekte olan ekonomiler tizerinde
baskiyaratmaktadir.

Kiuresel krizde ABD ile baslayan ilk asamayi Avrupa ile devam eden ikinci asama izlemis, gelismekte olan
ekonomiler ise tersine sermaye akimlari sayesinde slire¢ boyunca pozitif ayrismistir. FED'in yaklasmakta
olan faiz artis streci, gelismekte olan ekonomiler icin donim noktasi olarak degerlendirilmektedir.
Cin'deki yavaslamanin kiresel ticaret dengelerine ve emtia fiyatlarina olasi etkileri de risk unsurlarini
blyuk oranda artirmaktadir.

Onimiizdeki dénemde kiiresel ekonominin kaderine yon verecek olan gelismeler; FED'in para
politikasinin seyriyle ilgili alacagi kararlar ve gelismekte olan Ulkelerin krize girip girmeyecegi olarak
belirtilmektedir. Buna gére, ABD'nin daha hizli toparlanmasi veya Avrupa'nin iyiye gidisi de 2016 yilina
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iliskin gelismeleri belirleyecek; ancak 2016 yilinda kiiresel ekonomik aktivitenin hangi yonde gelisecegini
etkileyecek baslica unsur, emtia ihracatgisi ekonomilerin emtia fiyatlarinda yasanmakta olan hizh
dusulslerin negatif etkilerini hangi noktaya kadar tolere edip toparlanabilecegi olacaktir.

Dinyanin en blylik hammadde tiketicisi olan Cin ekonomisine iliskin endiseler ile emtiadaki arz fazlasi,
emtia fiyatlarini son yillardaki en diisiik diizeyine itmistir. Onceki yillarda Avrupa'daki borg krizi nedeniyle
2007-2009 resesyonundan c¢ikmakta zorlanmis olan ABD ekonomisinin, son dénemde disaridan gelen
baskilara karsi daha glgli gostergelere sahip oldugu belirtilse de, kiiresel ekonomik aktivitenin icinde
bulundugu etkilesim nedeniyle kiiresel durgunluga karsi uyarilar artmistir. Ayrica, 2008 krizini asmak
ugruna yaratilan likidite bollugu ve sifir faiz ortamina karsin, Avrupa ve Japonya basta olmak Uzere
gelismis (ilke ekonomilerinin de hala tam olarak toparlanip dengeye oturamamasi, kiiresel uzun vadeli
durgunluk ortaminailiskin senaryolari destekler niteliktedir.

Ekonomi cevrelerinde dile getirilmeye baslanan kiresel resesyon senaryosu, ekonomik aktivitede hic
bliyiime olmayacagi anlamina gelmemekte; daha ziyade kiresel potansiyel biiylime orani olarak kabul
edilen %3.0 oraninin altinda uzun siire devam eden bir durgunluk donemi olarak yorumlanmaktadir.

Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Teskilati (OECD), 16 Eyliil'de yayimladigi raporunda kiiresel biiylimenin
son aylarda zayif bir gorinim sergiledigini belirtirken, finansal kosullardaki bozulmaya dikkat ¢cekmistir.
OECD, kiiresel bliyiime tahminini 2015 icin %3.1'den %3.0 diizeyine, 2016 icin ise %3.8'den %3.6
seviyesine indirmistir.

Benzer sekilde Uluslararasi Para Fonu (IMF) de Kiresel Ekonomik Gorinim raporunda dinya
ekonomisine iliskin blylime tahminlerini asagi yonli revize etmistir. Kiresel piyasalarda artan oynaklik
ve emtia fiyatlarindaki gerileme nedeniyle gelismekte olan Ulkelere yonelik asagi yonli risklerin arttigini
dile getiren IMF, 2015 ve 2016 yillari igin diinya ekonomik blylime tahminlerini 0.2'ser puan dislirerek
sirasiyla %3.1 ve %3.6 olarak agiklamistir. Basta ABD olmak Uzere gelismis ekonomilerdeki iyilesmenin
onlimizdeki donemde belirginlesecegini 6ngdren IMF, Brezilya ve Rusya gibi politik belirsizliklerin
gindemde oldugu gelismekte olan llkelerin ise bliyiime tahminlerini dlistrmastar.

Diinya Ticaret Orgiitii (WTO) ise Ekim ayi basinda yaptigi agiklamada, diinya ticaret hacminde 2015'de
%2.8 bliyime beklendigini belirtmistir. 1997-2007 yillari arasinda kiresel ekonomi %4.0, kiiresel ticaret
ise %6.8 oraninda blyumdistilr. Kriz slirecinden bu yana kiresel ticaret artisi kiiresel ekonomik
bliyimenin de altinda kalmaktadir.

ABD: FED faiz bilmecesi devam ediyor

ABD ekonomisi 2015 yilinin ilk ceyreginde yillik bazda %0.2 daralmis, ancak yilin ikinci ceyreginde %3.9
oraninda buylimdustlir. Daha 6nce %3.7 olarak acgiklanan biyime orani, tiketim harcamalarinin
beklentilerden dahaiyi seyretmesine bagli olarak yukari yonla revize edilmistir.

FED, Eylil ayi toplantisinda politika faizini degistirmemistir. FED BaskaniJanet Yellen, ABD ekonomisinde
toparlanmanin siirdiiglini, ancak son donemde finansal piyasalara ve kiiresel ekonomiye iliskin risklerin
belirgin dlglide arttigini belirtmistir.

Eylil ayinda TUFE aylik bazda %0.2 ile beklentilere paralel bir diisiis kaydederken, sanayi iretimi
beklentilere paralel olarak %0.2 gerilemis, kapasite kullanim orani %77.5 ile tahminlerin hafif (izerinde
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gerceklesmistir. S6z konusu veri agiklamalari, son donemde kiresel piyasalarda yasanan gelismelerin
ABD ekonomisindeki yansimalarinin sitirdiigline, ancak tiiketim harcamalari, enflasyon ve isglici
piyasalarinda toparlanmanin devam ettigine isaret etmistir ABD ekonomisine iliskin en onemli
gostergelerden biri sayilan tarim disi istihdam artisi ise Eylll'de 142 bin kisi ile 180 bin olarak beklenen
seviyenin oldukga altinda kalmis, issizlik orani %5.1 ile degisim gostermemistir.

ABD'de enflasyonun disik seyri ile istihdam artisindaki ivme kaybi, ayrica kiiresel ekonominin
yavaslamasina bagli olarak FED'in ilk faiz artirrmini Mart 2016 toplantisina dek 6teleyebilecegi dile
getirilmeye baslanmistir.

AVRUPA: Yenivarlik alim programive ek genisleme

Euro Alani blyliime orani yilin ikinci ¢ceyreginde %0.4 olmustur. Bu donemde bélgenin baslica biyilk
ekonomilerinden olan Fransa yatay, Almanya ve italya olumlu performans gdstermistir. Bélgenin riskli
ekonomileri arasinda gosterilen ispanya, Yunanistan ve Portekiz ise bélge biiyiimesini sinirli ancak
olumlu yonde etkilemistir. Bolgede sanayi Uretimi aylik bazda %0.6 artisla tahminlerin (zerinde
gerceklesmis, bu yiikselis de bolgenin toparlanma siirecine iliskin olumlu bir gériiniim sunmustur.

Ote yandan, Euro Alani'nda enflasyon Eyliil ayinda yeniden negatif diizeylere gerilemis, yillik bazda %0.1
disis kaydetmistir. Emtia ve enerji fiyatlarindaki oransiz disls bu veri izerinde etkili olmustur. Bolge
genelindeissizlik orani %11 diizeyinde agiklanmistir.

Enflasyon ve biylme verilerinin hedeflerin oldukca uzaginda gerceklesmesi, Avrupa Merkez Bankasi'nin
(ECB) uygulamakta oldugu 1 trilyon Euro'luk varlik alim programinin yetersiz kaldigina iliskin tartismalara
yolagmistir.

ECB Baskani Draghi, yakin gecmiste, gelismekte olan ekonomilerdeki ivme kaybinin, eneriji fiyatlarindaki
disislin ve kiresel piyasalardaki dalgalanmanin kalici olup olmadigina karar vermek icin beklemek
gerektigini dile getirmistir. Ancak, Draghi, Eylll ay1 basinda yaptigi agiklamalarda, bankanin konuya
temkinli yaklastigini ifade etmesine karsin ECB'nin son gelismeler karsisinda bu konuya sicak bakmaya
basladiginaisaret etmektedir.

GELISMEKTE OLAN ULKELER: Farkli risklerle karsi karsiya

Gelismekte olan Ulkelerin son 5 yilda dlismekte olan bliyiime hizlarinin azalmaya devam etmesi halinde
gelismis Glkelerin de bundan olumsuz etkilenebilecegi belirtiimektedir. IMF tahminleri 2014 yilinda %1.8
bliylyebilen gelismis lilke ekonomilerinin 2015'de %2.0, 2016'da %2.2 biylimesini 5ngdrmektedir.

Uluslararasi derecelendirme kurulusu S&P, Ekim ayinda yayinladigi raporda gelismekte olan Ulkeler igin
baslica risk unsurlari olarak FED faiz artis slirecini, Glkelerin kredi hacmindeki hizli biylimeyi ve Cin'deki
ekonomik aktivitenin zayif seyrini gostermistir. Raporda kiiresel risklere karsi duyarlihigin en yiksek
oldugu tilkeler Veneziiella, Arjantin, Turkiye, Kolombiya ve Peru olarak siralanmistir.

IMF tarafindan yayinlanan Kiiresel Finansal istikrar Raporu'nda ise, Tiirkiye ve Cin ekonomilerinin
sermaye akimlarinda goriilmesi muhtemel yavaslamaya karsi kirilgan bir goriiniim sergiledigi géristine
yer verilmistir. Emtia fiyatlarindaki duslisten en c¢ok etkilenecek (lkelerin ise 6nde gelen emtia
Ureticilerinden Brezilya, Rusya ve Hindistan olacagi belirtilmektedir.
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CiN: Kriz kaynagi mi, biiyiime motoru mu?

Son donemde kiiresel piyasalarin odaginda olan Cin ekonomisinden gelen veriler ekonomik aktivitedeki
azalan ivmeyi teyit etmeyi stirdiirmustir. 2015 Gglnci ceyrek buylime verisi %6.9 ile beklenti diizeyinin
biraz Gizerinde, hiikiimetin %7.0 seviyesinin ise altinda gelmis olup, artis hizi 2009 yilindan bu yana en
yavas bliyiime seyrine isaret etmektedir. Cin'de Eylll ayinda yillik bazda %20 ile beklentilerden oldukca
hizl gerileyen ithalat, kiiresel ekonomik biiyiimeye iliskin kaygilari artirmistir. Ayni ddnemde TUFE aylik
bazda %0.1 ile sinirh bir yiikselis kaydederken UFE'nin distsiini strdirdigii ve ekonomide
dezenflasyonist baskilarin stirdigi gorilmastir.

Hisse senetlerinde son 4 yilin en blylk erimesinin gorildiglu gecen ceyrekte kiresel piyasa
bozulmalarinin merkezinde olan Cin'de, hiikimetin ve Cin Merkez Bankasi'nin ekonomiyi desteklemek
adina aldiklari dnlemler yakindan izlenmektedir. Cin Basbakani Li Kegiang, Cin ekonomisinin asagi yonlu
risklerle karsi karsiya oldugunu, ancak uygulanmakta olan politikalarla bu risklerin ortadan kaldirilacagini
belirterek, “Cin dlinyanin kriz kaynagi degil, bliylime motoru olacak” agiklamasinda bulunmustur.

RUSYA FEDERASYONU: Zorlu ekonomik kosullarla karsi karsiya

Gelirlerinin yarisini petrol ve gaz satislarindan elde eden Rus ekonomisinden olumsuz sinyaller
gelmektedir. 2015 yilinin Gglincl ceyreginde GSYH yillik bazda %4.3 daralmistir.

Uluslararasi derecelendirme kurulusu S&P, petrol fiyatlarinin bir yili askin stiredir distk, asiri dalgal bir
seyir izlemesinin Rusya'nin ekonomik goriinimini koétulestirdigini belirtmis; 2015 ve 2016 i¢in GSYH
blylme tahminlerini asagl yonli revize etmistir. Petrol fiyatlarinin seyri ile siki politikalarin 2016 yili
sonuna kadar Rusya'nin talebinde zayifligin devam etmesine yol agacagini 6ngdren ve dis ticaretin
gelecek yil blylimeyi artirmasi olasiliginin diislik olduguna isaret eden S&P, 2015 yiliicin GSYH daralma
tahminini %2.6'dan %3.6'ya ¢ikarmis, 2016 biyime beklentisini ise %1.9'dan %0.3'e indirmistir. S&P
yaptigi degerlendirmede para ve maliye politikalarinin beklenenden daha siki olduguna isaret ederken,
Ozel sektor tiketiminde zayifhigin 2016 yilinda devam etmesini, sermaye harcamalarinda ise gelecek yil
marjinal bir toparlanma olmasini bekledigini vurgulamistir.

Rusya Federasyonu'nda, 2014 yilinda Rus ekonomisini derinden etkileyen iki 5nemli gelisme yasanmistir.
Bu gelismelerden ilki, Ukrayna'da yasanan jeopolitik gerginlik sonrasinda 2014 yili Mart ayinda Rusya'nin
Kirim'i ilhakini takiben AB ve ABD tarafindan Rusya'ya uygulanan yaptirimlar ve Rusya'nin uyguladigi
karsiyaptirim kararlaridir. ikinci 5nemli gelisme ise Rus ekonomisi agisindan hayati &nemi haiz olan petrol
fiyatlarindaki diststar.

S6z konusu iki 6nemli gelisme sonrasinda, Rus ekonomisine iliskin beklentiler olumsuza dénmis,
Ruble'de asiri deger kaybi yasanmis ve politika faiz oraninda ciddi artis olmustur. Yasanan olumsuz
gelismelere, Rusya'ya uygulanan yaptirimlar nedeniyle dis finansman kosullarindaki zorluklar da
eklenmis, Ulkede yatirim talebi gerilemis, tiketim talebi bliylmenin temel kaynagi olmakla birlikte reel
Ucretler ve bireysel kredilerin tiketimi destekleme potansiyelinde azalma olmustur. 2014 yilinin ikinci
yarisinda kur etkisi ile artis egilimine giren enflasyon orani 2008 yilindan bu yana ilk defa iki haneli
rakamlara ¢cikarak %11.4'e ylikselmis, 2015 yilinda ise %10.39'a gerilemistir.

Petrol fiyatlarindaki diisise baglh olarak Rus ekonomisi kiiclilmeye devam etmis ve 2015 yilinin Gglnci
ceyreginde GSYH yillik bazda %4.3 daralmistir.
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Uluslararasi derecelendirme kurulusu S&P, ekonomik gérinimiinin kotilestigini belirttigi Rusya'nin
2015 ve 2016 yillari GSYH biylme tahminlerini asagi yonli revize etmistir. Petrol fiyatlarinin seyriile siki
politikalarin 2016 yil sonuna kadar Rusya'nin talebinde zayifligin devam etmesine yol acacagini 6ngoren
ve dis ticaretin gelecek yil blylmeyi artirmasi olasiliginin diisiik olduguna isaret eden S&P, 2015 yili icin
GSYH daralma tahminini %2.6'dan %3.6'ya ¢ikarmis, 2016 bilylime beklentisini ise %1.9'dan %0.3'e
indirmistir. S&P yaptig1 degerlendirmede para ve maliye politikalarinin beklenenden daha siki olduguna
isaret ederken, 6zel sektor tiiketiminde zayifligin 2016 yilinda devam etmesini, sermaye harcamalarinda
ise gelecek yil marjinal bir toparlanma olmasini bekledigini vurgulamistir.

Tark yurtdisi miteahhitlik hizmetleri acisindan 6nde gelen pazarlardan biri olan Rusya'da, ekonomideki
genel daralmaya bagli olarak insaat sektériinde de durgunluk yasanmaktadir. Ozellikle ézel sektdre ait
islerin durduruldugu, kamu projelerinden bazilarinin askiya alindigi, blyik kamu projelerinin de
yavaslatilarak devam ettirildigi gozlenmektedir. Piyasadaki olumsuz havaya, bazi firmalarimizin isgi
¢ikarmalarina, santiye kapatmalarina karsin Tirk miteahhitlik firmalari 2015 yili Eylil ayi sonuna kadar
olan9aylik donemde 2.3 milyar ABD Dolari tutarinda azimsanmayacak dlclide yeni proje tUstlenmislerdir.

Financial Times, Suriye'deki gelismelerin, Turkiye ve Rusya'nin diplomatik iliskilerinde neden oldugu
gerilimin ticari iliskilere de yansimasinin kaginilmaz oldugunu dile getiren bir analiz yayinlamistir.
Makalede, Tiirkiye'nin 2014 yilinda Rusya'dan 27.4 milyar metrekip gaz ithal ettigi, bunun da llkedeki
toplam tiketiminin %56'sina denk geldigi; Turk insaat sirketlerinin Rusya'daki Kis Olimpiyatlari'nda 50
milyar ABD Dolarindan fazla ihale aldigi; sadece gegen yil 3.3 milyon Rus turistin Tlrkiye'ye giderek tlke
ekonomisine 3.7 milyar ABD Dolari kazandirdigi belirtilmistir. Ancak, son gelismelerin iki tGlke arasindaki
dogalgaz ticareti ve nikleer santral projesi gibi konulara 6nemli etkileri olabilecegi
degerlendirilmektedir.

ENERJi FIYATLARI: Diisiis siiriiyor

Petrol fiyatlarinda devam eden gerileme ve petrol talebine yonelik projeksiyonlar kiresel enerji
endustrisi Gzerindeki baskiyi arttirmaktadir. Petrol fiyatlarinda bir yili askin stiredir devam eden diisus
dalgasinin toplam 220 milyar ABD Dolarlik enerji projesinin iptal edilmesine neden oldugu dile
getirilmektedir.

Suudi Arabistan'in Uretim kesintisine yanasmamasi, ABD'nin rekor diizeye ¢ikan lretimi ve Cin'in
talebindeki azalmanin sonucu olarak petrol fiyatlarinda yasanan distsiin 1980'lerdeki ¢okiise benzer bir
duruma yol acabilecegi uyarilari yapilmaktadir. iran'in kiiresel petrol arzina potansiyel katkisi ve Kuzey
Irak'tan gelen yeni kaynaklar da dikkate alindiginda, Uluslararasi Enerji Ajansi'na gore petrol piyasasinda
dengelerinyeniden kurulmasi 2017 yilini bulabilecektir.

Ekim sonu itibariyle 47.8 ABD Dolari/varil diizeyinde seyreden petrol fiyatlari denge noktasini bulmadan,
kiresel ekonomiye, ozellikle de gelismekte olan (lkelere iliskin, enflasyon, para politikasi ve blylime
hakkinda akilcive tutarliyorumlar yapmanin son derece giic oldugu ekonomistlerce dile getirilmektedir.

Eneriji fiyatlarinda yasanmakta olan diisls, Cezayir ve Suudi Arabistan gibi petrol ve dogalgaz ihracatgisi
Ulkelerin ekonomileri Gizerinde ciddi bir tehdit olusturmaktadir. Bu tilkelerde yatirim programlari yeniden
degerlendirilmeye baslanmis olup, devam eden projelerde yavaslamalar, askiya almalar gibi 6nlemler ve
odemelerde sikintilar bas gostermeye baslamistir.
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TURKIYE

Segim sonrasi hizli reform beklentisi

Dinya ekonomisinde risklerin ve belirsizliklerin strekli arttigi, kiresel sermayenin risklerden
uzaklasma, gelismekte olan Ulkelerden gelismis Ulkelerin nispeten duslk getirili ancak glvenli
limanlarina donis egiliminde oldugu bu donemde Tirkiye ekonomisi yiksek finansman ihtiyaci
nedeniyle kirilganhgini korumaktadir.

IMF'nin Kiiresel Finansal istikrar Raporu'nda da belirtildigi lizere, kiiresel dlgekte riskten kaginma
egiliminin etkin oldugu kosullarda, ozellikle gelismekte olan Ulkelerde ekonomik aktivite
durgunlasmakta ve doéviz kurlari kaynakli enflasyon baskilari artmaktadir. Gelismekte olan (lke
ekonomilerinin mercek altina alindigi ve bu tlkelerden sermaye cikisinin hizlandigi mevcut donemde,
s6z konusu Ulkelerin kiiresel piyasalarin goziinde nasil bir hikayeye sahip bulundugu biylik énem
tasimaktadir.

Tlrkiye'nin ve kiiresel konjonktlrin degisen ihtiyaclarini karsilayabilecek, ekonominin yapisal
sorunlarini kalici olarak ¢ozmeyi hedefleyecek bir hiikiimetin; likidite bollugunun azalmasi ve 6zellikle
gelisen ekonomilerde yavas blyime vyillarina girilmesi asamasinda, Turkiye'nin kirilgan ekonomiler
arasindan siyrilarak sermaye ¢cekmesi, bu stirecin orta-uzun vadede blyime (zerinde de olumlu etki
yaratarak yeni bir hikaye kurgulanmasi agisindan umut verici oldugu degerlendirilmektedir.

Ekonominin giiclii yonleri agisindan kamu bilangosu saglam, kamu borg ylki gerilemis ve bankacilik
sektort de likiditesini korur durumdadir. Diger yandan, enerji fiyatlarindaki gerilemeye karsin
suregelen cari aclk, potansiyelin altinda seyreden biylme oranlari, hedef seviyelere indirilemeyen
enflasyon ve doviz borcu ile kurdaki hizli dalgalanmalar Tirkiye'yi, diinyanin en kirllgan ekonomileri
arasina sokmaktadir.

Ug buyiik uluslararasi derecelendirme sirketinin hicbiri direkt olarak Tiirkiye'nin kredi notunun ve
yatirim yapilabilir seviyesinin tehlikede oldugu yorumunda bulunmamis olmakla beraber, piyasalarda
siyasi ve ekonomik belirsizligin siirmesi halinde bir not indirimi yapilabilecegi uyarilari dile
getirilmektedir. Gegtigimiz donemde Rusya ve Brezilya igin yapilmis bulunan not indirimleri disinda;
Moody's ve Fitch'in gecen donem degerlendirmelerinde TCMB para politikasindaki belirsizligin ve
siyasi gelismelerin Turkiye'de not indirimlerine neden olabilecegini belirtmis olmalari da piyasalarda
kaygiya neden olmaktadir.

Secimler sonrasi gilgli bir tek partili hikimet kurulmasi ile yeni, kapsamli ve butinlestirici ig
politikalarin bir an 6nce glindeme alinmasi gerekliligi tim cevrelerce dile getirilmektedir. Kosullarin
bunca kirilgan oldugu bir stirecte, kararli, bagimsiz ve itibarl bir para politikasi, sakinlestirici ve gliven
verici islevini koruyan bir ekonomi yonetimi piyasalarca beklenmektedir. Bu baglamda, finans
cevreleri 2016 ekonomik gostergelerinin 2015 yilindan daha olumlu olacagi beklentilerini dile
getirmektedir.

2011 yihindan beri uygulanmakta olan makro ihtiyati tedbirlere ve bankacilik sektori ile ekonominin
glcli taraflarina karsin Turkiye ekonomisi halen kirilgan bir fay hatti Gzerinde yer almaktadir.

Blylume-cari aglik-enflasyon-issizlik eksenindeki gelismeler Tiirkiye'nin cari agigini bliyitmeden
blylyemedigini ve benzer Ulkelerle karsilastirildiginda yapisal olarak daha ylksek enflasyona sahip
oldugunu gostermektedir. Turkiye'nin kirilgan Ulkeler grubundan cikabilmesi icin piyasa dostu bir
yapisal reform programinin hizla ve etkin olarak uygulanmasi gerekmektedir.
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Biiyiime: Potansiyelin altinda

Turkiye ekonomisi, 2015 yilinin ikinci geyreginde yillik bazda %3.8 ile beklentilerin izerinde bir biylime
kaydetmistir. 23 ceyrekten bu yana siiren pozitif bliyime memnuniyet verici olsa da, biylimenin icerigi
sanayi Uretim artisi veya ihracat kalemleri ile degil, kamu agirlikh tiketim artisi ile desteklenmistir. Bu
acidan blylmenin kalitesi ve surdirdlebilirliginin potansiyelin altinda oldugu ekonomistlerce dile
getirilmektedir.

ABD Dolari bazinda GSYH ve kisi basina diisen milli gelir ise TL'nin deger kaybi nedeniyle beklenenden
cok daha hizh bir dusis sergilemistir. USD/TL kurunun 2015 yilinin sonuna dek 2.95-3.00 araliginda
tutunacagi varsayimiile milli gelir 710-715 milyar ABD Dolari, kisi basina diisen gelirise 9175 ABD Dolari
seviyesinde hesaplanmaktadir.

ikinci ceyrek biiyiimesinin en carpici gelismesi, 6zel yatirimlardaki artis olarak géze carpmaktadir. 2015 ilk
ceyreginde yatirimlar ¢eyrek bazinda %0.8 artmis iken ikinci ¢eyrekte ise artis %7.8 olmus ve %1.3
oranindaki ¢eyreklik blylimenin 1.5 puani bu kalemden gelmistir. Yatirimlarin bliyimeye katkisi son 4.5
yilda bu 6l¢tide yliksek olmamistir. Yaklasik son iki yildir da yatirimlarin biyime katkisi dalgalanmalara
ragmen sifira yakin gergeklesmis oldugu hususlari géz 6niinde tutuldugunda 2015 yili ikinci ceyreginde
blylime dikkat ¢ekici olmaktadir. 2014 yilinda kamu harcamalari bliylimeye ¢ok az katki yapmis iken 2015
yilinda kamu harcamalari dikkate deger katki yapmaya basladigi goriilmektedir. ilk ceyrekte %2.2
oraninda artan kamu harcamasi ikinci ceyrekte %2.1 artarak her iki ceyrekte biylimeye katkisi 0.3 puan
olmustur.

IMF Diinya Ekonomik Gorinim Raporu'nda, Tirkiye'de siyasi belirsizligin i¢ talebi dislirecegi
varsayimiyla biyime beklentisini 2015 igcin %3.1'den %3.0'e, 2016 icin ise %3.6'dan %2.9'a
duslrmuistir.

Diinya Bankasi tarafindan yayimlanan Ekim ayi Turkiye Ekonomik Notu'nda ise, Tirkiye'nin 2015 yil
blylme tahmini %3.2, 2016 biylme tahmini ise %3.5 olarak yukari yonli revize edilmistir. Raporda
ayrica, yukari yonli revizyona ragmen tiiketici glivenindeki zayif gériiniim ve TL'deki hizli deger kaybinin
yurt ici taketimi; siyasi belirsizliklerin ve i¢c givenlige yonelik endiselerin ise yatirim ortamini olumsuz
yonde etkiledigine dikkat cekilmistir.
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Orta Vadeli Plan: Artik hedefler tutmuyor!

Kalkinma Bakanhgi, Ekim ayinda aciklanan Orta Vadeli Program (OVP) hesaplarinda, bu yil ilk defa
olarak ABD Dolari bazli milli gelire yer vermemis, kurlarin gelismekte olan tlkelerdeki dalgalanmasi
gerekgesiyle, OVP'de satin alma glicli paritesine gore hesaplanmis milli gelir yer almistir.

OVP'de biylime hedefi 2015 ve 2016 icin 1 puan asagi ¢ekilmis, 2015 icin %3.0, 2016 icin %4.0 olarak
hesaplanmistir. Daha 6nce %6.3 olarak hedeflenen 2015 yilsonu enflasyonu ise %7.6 olarak revize
edilmistir.

Tekrar secimden 1 ay once agiklanan ve 2016-2018 donemine ait beklentileri kapsayan OVP'de,
ekonominin orta ve uzun vadeli blyume potansiyelini artiracak tasarruf artisinin nasil saglanacagi,
mevcut para politikasi cercevesinde enflasyon hedeflerine nasil ulasilacagi, cari acigin nasil
duslrulebilecegi; yapisal reformlarin, yeni dénemde eylem planinin neler olacagi gibi sorular
yanitlanmamistir. S6z konusu kritik sorularin yanitlarinin kurulacak yeni hikimetle beraber
actklanmasimuhtemelyenibir OVP ile netlesmesi beklenmektedir.

1 Kasim secimlerinden sonra, piyasalarin uzun siiredir bekledigi giicll, gercekei, yapisal reformlari
hayata gecirecek etkin bir ekonomi politikasinin, Turkiye'nin gelecek donemdeki performansiicin cok
onemlioldugu dislintlmektedir.

Enflasyon: Baski artiyor

2015 Eylil TUFE ayhk %0.89, yillik bazda ise %7.95 artarken, gida enflasyonu yiikselisini siirdiirmiis ve
%10.73 ile 3ayaranin ardindan yeniden ¢ift haneye ulasmistir.

Ote yandan, TL'deki deger kaybinin maliyetler tzerindeki baskisi artmaktadir. 1 Kasim sonrasi
siyasette gerceklesmesi umulan durulma siireci ve beraberinde kur baskisinin hafiflemesinin yillik
enflasyonu %9.00 seviyelerinin lizerine fazla ¢ikmadan baskilayabilme olanagi olsa da, yeni agiklanan
OVP'de hedeflenmis bulunan %7.6 enflasyon oranina ulagsmanin imkansiza yakin oldugu dile
getirilmektedir.

Para Politikasi: Beklemeye devam...

Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda politika faizini %7.50 seviyesinde art arda
sekizinci ayda sabit tutmustur. TCMB, faiz koridorunun alt ve st bandinda da degisiklik yapmamustir.
Toplanti tutanaklarinda, onimizdeki donemde para politikasi kararlarinin, kiresel piyasa
belirsizlikleri ve enerji ile gida fiyatlarindaki oynakliklarla, enflasyon gorinimiindeki iyilesmenin
hizina bagh olacagi; doviz kurundaki dalgalanmanin enflasyondaki iyilesmeyi geciktirdigi; dis talebin
zayif seyrini korudugu, ic talebin buyimeye ihmli diizeyde katki verdigi tekrarlanmistir.

Piyasalardaki dalgalanmalarin siirebilecegini ifade eden uzmanlar, TCMB'nin siyasi belirsizlik
sonlanmadan herhangi bir adim atmayacagini, FED'in olasi faiz hamlesine karsi bekleme karari alan
Merkez Bankasi'nin "bekle ve gor" stratejisini siirdirecegini 6ngdérmektedir.

Diger yandan Para Politikasi Kurulu (PPK), karar metninde daha o6nce yer alan, para politikasinda
"temkinli durus" ifadesini "siki durus" olarak degistirmistir. Bu degisiklik kimi ekonomistlerce, Merkez
Bankasi'nin da ifade ettigi gibi artik para politikasini daha siki sirdiirmek durumunda oldugumuz, ve
simdilik FED'e endekslenmis olan bekleme siirse de faizin dnlimiizdeki ddonemde bir noktada mutlaka
artirilmasi gerektigi olarak yorumlanmistir.
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Roubini Global Economics konuya iliskin aciklamasinda, ABD'de yaklasan faiz artirimiyla birlikte kur ve
enflasyonda yasanabilecek yikselise ragmen TCMB'nin politika faizini dusik tutarak blylmeyi
destekleyici politikalar izlemeye devam edecegini ve gelecek yil ikinci ¢ceyrekten énce faiz artirma
ihtimalinin dasik oldugunu belirtmisti. TCMB'nin elinde iki secenek bulundugu, ya kur ve
enflasyondaki artisin 6niine gegcmek icin faiz artiracagl, ya da bunun yaratacagi distik biyime ortami
ile karsi karsiya kalmamak igin faizleri distk tutacagi ancak enflasyon ve TL degeri lizerindeki baskiyi
hafifletemeyecegiifade edilmistir.

Dis Ticaret: Agik daraldi

Agustos ayinda ihracat hacmi yillik bazda %2.8 azalarak 11.1 milyar ABD Dolari olurken, ithalat son 6
senedeki en hizl distisiini kaydetmis ve %18.2 azalarak 16 milyar ABD Dolari olmustur. Dis ticaret
acigiyillik bazda %39.8 azalmistir.

ithalat hacminde yasanan gerilemede emtia ve eneriji fiyatlarindaki diisiis etkin olmus, ayni ddsnemde
petrol fiyatlari yillik bazda %51.8 oraninda disis kaydetmistir. Agustos ayinda petrol ithalati miktar
bazinda %41.4 oraninda artmis olmakla beraber, s6z konusu ithalat tutar bazinda %40.7 oraninda
azalmstir.

Onemli ihracat pazarlarimizdan olan Rusya'ya yénelik ihracat diisiisiinii siirdiirmiis, yil basindan bu
yana %39.1 oraninda diisus kaydetmistir. Irak'a yapilan ihracat ise 2013 Haziran'indan bu yana ilk kez
Agustos ayinda %11.6 oraninda artmistir.

Fransa, italya ve ispanya'ya yonelik ihracat hiz kazanmis, Almanya'ya yonelik ihracat ise ivme
kaybetmistir. AB Bolgesi'nde ekonomik aktivitenin 6niimizdeki dénemde baski altinda kalmasi
ihracat performansimizi olumsuz etkileyebilecektir. Ote yandan, enerji ve emtia fiyatlarindaki
disuslnithalatave disticaretacigina diisiiriicii yonde etkisinin sirmesi beklenmektedir.

Turkiye ekonomisinin cari agigina yiiklenmeden biyiyebilmesi adina, i¢ tasarruflarin arttiriimasi ve
Uretiminithalata dayali yapisinin yerli girdilere yoneltilmesi gerektigi dile getirilmektedir.

Bazi ekonomistler konuya iliskin ¢c6ziim onerisi olarak, "kismive geciciithal ikamesi" yaklasimini ortaya
atmistir. Bu yaklasim ithal mallarindanigeride de ayni fiyata Uretilebilecek olanlari gegici siireyle tesvik
ederek maliyetleri diisiirmek, boylece disariya 6denecek doviz yiklerini azaltmak seklindedir. Bu
yaklasima gore oncelikle sanayi Urlinlerinin envanterini ¢ikararak maliyet, vergi, satis fiyatini
siralamak, bu fiyatlari dinya fiyatlariyla kiyaslayarak hangilerinde tesvik yapilacagini belirlemek
gerekmektedir. Bu yolla ekonominin dnemli yapisal sorunlarindan birine ¢6ziim getirilecek, cari agigi
blylutmeden blylyebilmek de mimkin olabilecektir.

Cari Acik: Beklentilerin altinda...

Agustos 2015 odemeler dengesi verilerine gore ayhk cari agik 163 milyon ABD Dolari olmustur.
Mevsimsel olarak yaz aylarinda turizm gelirleri nedeniyle cari acgikta genel olarak disus beklentisi
bulunsa da gecen yil agustos ayinda (turizm gelirleri daha yiksek olmasina karsin) cari agik 2.2 milyar
ABD Dolari diizeyinde gergeklesmistir. Bu yil, dis ticaret agiginda gorilen hizli daralma sonucunda,
turizm gelirlerindeki disliise ragmen cari agik 2 milyar ABD Dolarinin Uzerinde azalmis oldugu
gbzlenmektedir.

Odemeler dengesi detaylari incelendiginde, ithalatin Agustos ayinda %17.7 oraninda diismesi cari
aciktaki toparlanmanin en dnemli nedeni olarak ortaya ¢ikmaktadir. ithalattaki diisiis TL'nin deger
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kaybetmesi, ic talepte devam eden zayif seyir ve kiiresel enerji ve hammadde fiyatlarinda gorilen
dustsler nedeniyle beklenen bir gelisme olup, bu egilimin yil sonuna kadar devam etmesi
beklenmektedir.

ithalattaki bu hizli diisiis sayesinde ihracatta goriilen %5.5'lik azalmaya ragmen Agustos ayi dis ticaret
acig16.2 milyar ABD Dolarindan 3.6 milyar ABD Dolaridiizeyine gerilemistir. Net turizm gelirlerinde de
gecenyilinayniayina gére 4.5 milyar ABD Dolarindan 3.9 milyar ABD Dolara diistis goriilmektedir

Gegen yilin ilk sekiz ayinda 23.4 milyar ABD Dolari olan net finansman girisi bu yilin ayni déneminde
yari yarilya azalarak 11.8 milyar ABD Dolarina gerilemistir. 2015 yili ilk sekiz ayindaki net dogrudan
yatirim girisi 4.5 milyar ABD Dolarindan 8.5 milyar ABD Dolarina yikselmistir. Dogrudan yatirimlarda
gorllen bu iyilesme cari acigin finansmani agisindan olumlu bir gelisme olarak degerlendirilmektedir.
Bununla birlikte, sicak para olarak nitelenen portféy yatirimlarinda net ¢ikis 2015 Agustos ayinda da
devam etmis ve ilk sekiz aylik net ¢ikis miktari 8.8 milyar ABD Dolarina ¢cikmistir.

Uluslararasi finansal ortamin belirsizligini korudugu, FED'in faiz artisina hazirlandigi bir ortamda, cari
acigin dasme egilimi ve dis finansman ihtiyacinin azaltilmasi dogru bir yaklasim olarak
yorumlanmaktadir. Ote yandan, cari agigi diisirme yolunda atilan dogru adimlarin yan etkileri
blylime oranlarina diisis, issizlik oranlarina artis olarak yansimaktadir.

istihdam: issizlik tirmaniyor

Mevsim etkilerinden arindirilmis isglicti verilerine gore tarim disi issizlik, Temmuz 2015 déneminde bir
dnceki déneme kiyasla 0.2 puan azalarak %12.4'a diismdstiir. istihdam sanayide 44 bin azalmis, buna
karsininsaatta 53 bin, hizmetlerde ise 74 bin artmistir.

Temmuz ayinda 15 yas st issiz sayisi 103 bin kisi artmis ve 2.970 milyon kisi olmustur. issizlik orani
yillik bazda degismemis ve %9.8 seviyesinde gergeklesmistir. Tarim disi issizlik ise %12 olarak tahmin
edilmistir. 15-24 yas arasi geng issizligi orani %18.3, 15-64 yas grubunda ise issizlik degismeyerek %10
olarak kaydedilmistir.

Temmuz 2015 doneminde, bir 6nceki yilin ayni dénemine kiyasla tarim disi isglicii 940 bin (%4.0),
tarim disi istihdam 827 bin (%4.0), tarim disi issiz sayisi ise yillik 113 bin kisi artmistir. Hem tarim disi
istihdam hem de tarim disi isglicindeki artislarin bu donemde kuvvetlendigi gbze carpmaktadir.
Ozellikle tarim disi istihdamdaki yillik artisin son bes dénemdeki artislara kiyasla oldukga yiiksek
oldugu dikkat ¢cekmektedir. Dolayisiyla tarim disi isglclndeki artisin onemli bir kismi istihdam
edilebilmis ve tarim disiissiz sayisindakiartis 113 bin ile sinirh kalmistir.

Egitim durumuna gore yapilan degerlendirmede, en disik issizlik orani %4.5 ile okur-yazar olmayan
kesimde ol¢lilmustir. Lise alti egitimlilerde %9.2, mesleki veya teknik lise mezunlarinda %9.5,
Universite mezunlarinda ise %11.4 olan issizlik oraninin, egitim seviyesi arttikga ylkselmesi dikkat
cekmistir.

Sanayi Uretimi: Beklenmedik artis olumlu

ic ve dis piyasada yasanan durgunlukla birlikte dalgal bir seyir izleyen sanayi lretiminin Agustos
ayinda tahminlerin Uzerinde artmasi memnuniyetle karsilanmistir. Mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmis sanayi Uretimi Agustosta %2.9 artarken, takvim etkisinden arindirilmis endeks ayni
dénemde %7.2 artis gdstermis, imalat sanayinde yillik bazda artis %8.7 olarak él¢tilmistir. Uretim
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artisinin toplamda agirhg fazla olan sektérlerde yogunlasmamis, neredeyse tiim sanayi dallarina
yayilmis olmasi da olumlu bir detay olarak degerlendirilmistir. Mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis
ayhk %2.9'luk artisa en yiksek katkinin aylik bazda %3.3 oraninda artan imalat sanayinden geldigi,
madencilik ve tasocakeiliginin %2.0 ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme lretim ve dagitimi
kalemininise %1.2 oraninda arttig1 gérilmektedir.

Guven endeksleri aksi yonde sinyal veriyor olsa da, i¢ ve dis belirsizlige ragmen llkede tretim carklarinin
dondigini isaret eden bu olumlu gelismenin 6niimiizdeki donemde de slirmesi umulmaktadir. Sanayi
Uretiminin eylil ayinda da hiz kesmekle bile artisini devam ettirmis oldugu tahmin edilmektedir.

Ceyrek bazli degerlendirildiginde (6nceki ceyrege gore), sanayi Uretiminin 2015 birinci ceyreginde
%1.1, ikinci ceyreginde %1.5 ve Uglincl ceyrek ilk iki ayda %1 seviyesinde artarken, sanayi Uretimi ile
GSYH verileri arasindaki korelasyon dikkate alindiginda birinci ceyrekte %2.3, ikinci geyrekte %3.8 ve ilk
alti ayda %3.1 biiyliyen ekonominin Uglincli ¢eyrek performansinin sirpriz Agustos sanayi Uretim
verisine ragmen Eylil ayindakiis glini eksikligi nedeniyle ylksek gerceklesmemesi beklenmektedir.

Giiven Endeksleri: Sinyal veriyor

TUIK tarafindan agiklanan ekonomik giiven endeksi, Eyliil ayinda gegen aya gére %16.7 diisis
kaydederek son 3 yilin en disik diizeyine inmistir. Endeksteki rekor dists, endeksi olusturan farkli
sektorel gliven endekslerindeki azalistan kaynaklanmistir. Ayni donemde tiketici gliven endeksi %6.1,
perakende ticaret sektori gliven endeksi %4.6, hizmet sektori gliven endeksi %2.3, reel kesim giiven
endeksi %3.2, insaat sektori gliven endeksiise %2.1 oraninda gerilemistir.

Tiirk Lirasi: Deger kaybediyor

Kiresel olgekte likidite bollugu yasanirken Tirkiye'nin mali disiplini koruyarak ekonomik biyime
kaydettigi, gelismekte olan ekonomilere akan yabanci sermayeden yiiksek pay aldigi, AB yasalarina
uyum slrecinde atilan adimlarin llkeye dogrudan yatirim sermayesi girisini rekor seviyeye tasidigi
ortamda TL'nin deger kazanci sirmustir. Ancak Tirkiye ile birlikte tim gelismekte olan Ulkelere
sermaye girisinin tersine dondigi donemler gelmistir. "Yikselen Pazar" hikayeleri piriltisini yitirmis,
ekonomilerini yeni diizene uyumlu hale getiremeyen ulkelerin kirilganligi artmis, 6zellikle Turkiye gibi
dis kaynak girisine bagimli olan ekonomiler risk altinda kalmistir. Cin, Rusya, Suudi Arabistan gibi, grece
cok ytksek doviz rezervlerine sahip llkelerin ekonomileri bile sinyal vermektedir.

2015 yilinda, diinyada blyliime endiseleri, FED'in faiz politikasina iliskin belirsizlik, gelismekte olan
Ulkelerden sermaye c¢ikisinin artarak devam etmesi; iceride ise artan givenlik endiseleri ve siyasi
belirsizlik TL'yi 2015 yilinin en ¢ok zayiflayan para birimleri arasina sokmustur. Bu slirecte siki durusunu
sirdliren TCMB'nin TL'deki deger kaybina yonelik somut adim atmamasi para piyasalarindaki
dalgalanmayi arttirmis, TL'in ABD dolari karsisinda deger kaybi Eylil sonu itibariyla 2014 yili sonuna
gore %30 dlizeyine ¢ikmistir.

TCMB tarafindan hesaplanan TUFE bazli reel efektif déviz kuru endeksi ise Eyliil ayinda 90.95 ile en
dislk dizeyine gerilemistir. Reel efektif doviz kurunun 100 baz degerin altinda olmasi TL'nin reel olarak
deger kaybettigine, 100'(in Gizerinde olmasiise TL'nin degerli seyrettigine isaret etmektedir.

Secim sonrasi ekonominin yol haritasinin ortaya konulmasiyla kurun kontrol altina alinmasinin
kolaylasacagi; aksi halde TL'nin deger kaybinin uluslararasi dalgalanmalarin ¢arpan etkisiyle daha da
artacagiyorumlariyapilmaktadir.
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Risk Primi: Tiirkiye'nin risk primi artiyor

Ulkelerin ekonomik ve politik risk gelismesine gére her giin giincellenen ve bu anlamda kredi notlarindan
daha dinamik bir gosterge olan 5 yillik CDS'ler (credit default swap), Eylil sonunda 324 baz puanla Ocak
2012'den bu yana en yiksek seviyesini gérmustir. Trkiye'nin kredi notu yatirnm yapilabilir seviyeye
ulastiginda 114 seviyesine kadar gerilemis olan Turkiye 5 yillik CDS'leri, son dénemdeki yikselis
egilimiyle gelismekte olan Ulkeler arasinda Rusya ve Brezilya'dan sonra 3. sirada bulunmaktadir.
Tarkiye'nin risk priminde son dénemde artan yikselis para, tahvil ve hisse senedi piyasalarina da
yansimaktadir.

INSAAT SEKTORU

Sinirh toparlanma

Onceki iki ceyrekte gerileyen insaat sektorii yilin ikinci ceyreginde %2.0 oraninda biiyiime ile GSYH'ya
sinirl oranda katki saglamistir. ikinci ceyrekteki biyimeye ragmen 2015 yilinin ilk yarisinda insaat
faaliyetleri %0.3 oraninda kigllmistir. Sektorel performansin son donemde ekonomik biyimenin
oldukca altinda seyretmesi, sektoriin ekonomideki gelismelere carpan etkisiyle tepki veren yapisal
ozelligi nedeniyle slirpriz olmamistir.

2015 ilk ceyreginde %8.3 azalan kamu insaat harcamalarinda disis hiz kesmis ancak ikinci ¢eyrekte de
%0.7 oran ile daralmasini sirdiirmus; ilk ceyrekte %2.8 oraninda kiigllen 6zel sektér insaat harcamalari
ise ikinci ceyrekte %3.4 oraninda artmistir. Ozel sektér insaat harcamalarindaki toparlanma egiliminde
mevsimsellik ve yeniinsaat baslangiclari etkin olmustur.
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Son dénemde Tiirkiye'deki altyapi yatirmlarinda agirlik Kamu-Ozel Sektor isbirligi (KOIi) projelerine
kaymis durumdadir. Bu kapsamda gerceklestirilmekte olan alt yapi yatirimlari arasinda, Avrasya Tineli,
Gebze-izmir Otoyolu, 3. Képrii ve 3. Havalimani gibi biiyiik dlcekli projelerin insaati siirmektedir. Ayrica,
devam eden entegre saglik kampusleri ve hastane projeleri, kentsel doniislim siireci ve konut satislarinin
ic piyasaya canllik katmaya devam edecegi degerlendirilmektedir.

Ekonomistler, yeni kurulacak hiiklimetin de konut yatirimlarini ve yapi sektoriindeki bliyiimeyi tesvik
edecegini, baslamis projelerin silirecegini dile getirmektedir. Etkin bir ekonomik ve sosyal reform
programinin uygulamaya konmasi, sektorde hem altyapi yatirimlarinin sirekliligi, hem de uluslararasi
finansman boyutu acgisindan kritik 5nem tasimaktadir.

Konut Satis istatistikleri
Turkiye genelinde konut satiglari 2015 Agustos ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gére %6.5 oraninda

artarak 112.463 olmustur. 2015 ilk 8 ayda toplam satilan konut sayisi ise bir dnceki yilin ayni dénemine
gore %18 artarak 844.132'ye ulagmistir.

Konut satigslarinda 2015 yilinin genel seyri

2015 2014 | Degisim % N ; y

degerlendirildiginde, 2014 yilina gére degisim
Ocak 86 167 87 639 -1.7 o

oranlari ¢can egrisi biciminde olmustur. Ocak ayinda
3ubat DU e L0 yillik bazda %1.7 kigulen satislar Nisan'da %42.7
Mart 116 030 87617 32.4 yilhk artisla tavan yapmis, daha sonra artis hizi
Nisan 119 317 83610 42.7 kademeli olarak gerileyerek %6.5 seviyesine
Mayis 107 888 90377 19.4 gelmistir. 2015 8 aylik toplamda ilk satislar %15,
Haziran 110 657 92936 191 ikinci el sa't'|§la'1r AZQ z?rt'mlstlr. Se¢im silreci ve

sonrasina iliskin belirsizlikler de konut satislari
Temmuz 96 589 85101 13.5 . .

Uzerinde etkin olmaktadir.
Agustos 112463 | 105624 6.5
Eylul 115786 Merkez Bankasi'nin 2010 yilindan baslayarak
Ekim 95 645 hesapladigi konut fiyat endekslerine gore, Turkiye
Kasim 103 783 genelinde konut fiyatlar 5 yilda reel olarak %30

. . . H 1 o

Aralik VN artis g(')sterm|§t|r. B}JIart|§ Istanbul'da %58,
ik 8 Aviik Tool X Ankara'da %12, Izmir'de %25 olarak hesap-
Wk 8 Aylik Toplam | 844 13 715501 18.0 lanmustir. Ayni ddnemde TUFE artisi ise %45 olarak
Yillik Toplam 1165 381 gerceklesmistir. Bu agidan konut, yatirim araci
Kaynak: TUIK olarak dnemini korumaktadir.

Yabancilara konut satislarinda da ciddi artis yasanmaktadir. Agustos ayinda yabancilara satilan konut
sayisi yillik bazda %15.2 artisla 2044 olmus, 2015 yilinin ilk 8 ayinda toplam 14,424 konut satisl
gerceklesmistir. Gecmiste konut alimi icin tatil bolgelerini tercih eden yabancilarin, yeni projelerin de
etkisiyle istanbul'a yéneldikleri goériilmektedir. 2015 yilinin ilk 8 ayinda yabancilar Antalya'da 4066,
Mugla'da 5531, Ankara'da 337 ve istanbul'da 4472 konut alimi gerceklestirmistir.

2015 yilinda 5 milyar ABD Dolari diizeyinde gelir yaratmasi beklenen (20,000 adet) yabanciya konut satisi
islemlerinin 6ntimiizdeki yildan itibaren doéviz kazandirici hizmet kapsamina alinmasina yonelik Ekonomi
Bakanhg tarafindan calisma baslatilmis olup, bu konuda Maliye Bakanhgi ile UGzerinde uzlasma
gerektirecek hususlar oldugu ifade edilmektedir. Tirkiye'ye déviz girdisi saglayan bir faaliyet alaninin
tanitim, fuarlara katihm, yurtdisi ofis vb. ihracat tesviklerinden belli bir oranda yararlanmasini saglayacak
bu dizenleme sektor icin 6Gnem tasimaktadir. Bu nedenle, Tirkiye'ye 6nemli tutarlarda doviz girdisi
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saglayan yabancilara gayrimenkul satisinin, istimari, suistimali 6nleyen bir diizenleme ile, doviz
kazandirici hizmet kapsamina alinarak desteklenmesiyararli olacaktir.

Konut ve gayrimenkul pazarini etkileyecek 6nemli konulardan birisi de; bu alanda olusan rantin daha
kontrollU, firsat esitligine dayanan ve seffaf sekilde yonetilmesi gerektigine yonelik Hikiimet kanadindan
gelen gorislerdir. Konjonktirdeki gelismeler, mevzuat degisiklikleri vb. etkenler nedeniyle gayrimenkul
sektoériinde kisa slirede olusan rantlarin yonetilmesine iliskin ekonomi yonetimi tarafindan bazi
diizenlemeler yapilmasina yonelik calismalari bulundugu bilinmektedir. Ulkemizdeki konut agigi,
ozellikle blylksehirlerde deprem vb. dogal afetlere karsi giivenli, cagdas teknik sartlara uygun konut
ihtiyaci dikkate alindiginda bu konuda hakkaniyetli ve adil bir yaklasim benimsenmesi gerektigi ve
sektoriin temsilci kuruluslari ile isbirligi icerisinde ¢alismalarin yiritilmesi gerektigi degerlendiril-
mektedir.

Yapi izin istatistikleri

ilk konut satislarina iliskin istatistikler konut talebini gdsterirken; yapi izin istatistikleri ruhsat alimlariile
beraber hangi miktarda konutun tamamlanmakta ve kullanima hazir hale gelmekte oldugunu, baska bir
deyisle konut arz durumunu gostermektedir. ikinci el satislar, konut stok durumunu direkt olarak
etkilememektedir.

Belediyeler yilin ilk 6 ayinda toplam 351 bin konut i¢in yapi kullanim izni vermis, ilk 6 aydaki ilk elden
konut satisiise 283 bin olarak kaydedilmistir. 2015 yilininilk yarisina iliskin veriler, konut sektoriinde arzin
talebin oldukca lizerinde oldugunu, ancak konut stoklarinda halen belirgin bir sikinti olmadigini gésterir
niteliktedir.

insaat ruhsati alinan konut sayisi 2015 ilk yarisinda gegen yilin ayni dénemine gére %27.7 diisiisle 423
bine inmistir. Ayrica ruhsat alinan konutlarin yani sira, tamamlanan ve kullanima hazir oldugu igin yapi
kullanimizin belgesiverilen konutlar da gecenyilinilk yarisina gére %16 azalarak 351 bine gerilemistir.

Yapi Ruhsati, Ocak-Haziran 2015

il Bir Onceki Yilin ilk 6 Ayina
Gore Degisim Orani (%)
2015 2014 2013 2015 2014
Bina Sayisi 58 388 80 395 58 305 -27.4 37.9
Yiizélglimii (m?) 89 599 457 125119590 82394974 -28.4 51.9
Deger (TL) 75623 477 841 98 127 507 914 58 366 659 746 -22.9 68.1
Daire sayisi 423 360 585 447 409 443 -27.7 43.0

Kaynak: TUIK

Yapi Kullanma izin Belgesi, Ocak-Haziran 2015

il Bir Onceki Yilin ilk 6 Ayina
Gore Degisim Orani (%)
2015 2014 2013 2015 2014
Bina Sayisi 51951 70980 52 340 -26.8 35.6
Yiizélgiimii (m?) 67 758 404 84114 168 59 793 865 -19.4 40.7
Deger (TL) 56 166 683 484 65 156 774 358 41527 659 864 -13.8 56.9
Daire sayisi 351210 420 877 318 418 -16.6 32.2

Kaynak: TUIK
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YURTDISI MUTEAHHITLIK HIZMETLERI

Tiom zorluklara ragmen...

2015 yilinin ilk 9 ayinda yurtdisinda 15.3 milyar ABD Dolari degerinde 92 yeni proje Ustlenilmistir. Bu
donemde Ustlenilen projelerin llkelere gore dagilimindailk 5 Glke sirasiyla Kuveyt (%28.4), Tirkmenistan
(%20.0), Rusya (15.0%), Cezayir (%13.7) ve Suudi Arabistan (%6.6) olmustur. Bu dénemde Kuveyt'te
Ustlenilen 4.3 milyar ABD Dolari tutarindaki Kuveyt Uluslararasi Hava Limani Projesi bir Tiirk firmasinin
bugiline kadar tek basina aldigi en blyuk projedir. Tirk mateahhitlik firmalarinca 1972'den 2015 Eylul
sonuna kadar 104 tilkede Ustlenilen 8626 projenin toplam bedeli 318.6 milyar ABD Dolari'na ulagmistir.

En 6nemli pazarlarimizdan olan Libya'da, bir yili askin siiredir Birlesmis Milletler (BM) gézetiminde
sirdirilen gorismelerin ardindan Ulusal Birlik Hiklmeti'nin kuruldugu ve baskanligina da Faiz
SERRAC'In getirildigi BM Libya Ozel Temsilcisi Bernardino LEON tarafindan gectigimiz giinlerde
aciklanmistir. Ancak, Ulusal Birlik Hikiimetinin gerek Basbakani gerek hiikiimet yetkililerine Libya'da pek
¢ok grubun karsi c¢iktigi ve Ulkedeki mevcut belirsizlik durumuna bir ¢6zim getirilemedigi
gbzlenmektedir.

Turk muteahhitlik firmalarinin yogun olarak c¢alistiklari bir diger pazar olan Irak'ta ise, giivenlik
sorunlarinin yani sira Irak devletinin enerji fiyatlarindaki distise bagl olarak yasamakta oldugu mali
kaynak sikintisi nedeniyle Tiirk miteahhitlik firmalarinin hakedislerinin 6denmemesi sorunu
gindemdeki yerini korumaya devam etmektedir. Anilan sorunun, isveren idareleri Bakanlklar olan
firmalarimiz i¢in ancak Nisan 2016'dan itibaren ¢oziimlenebilecegi Irakl yetkililer tarafindan dile
getirilmektedir.

Turk insaat sektérii icin biyiik potansiyel arz eden pazarlar olan Sahra Alti Afrika Ulkeleri'nde de, Tiirk
miteahhitlik firmalari tarafindan 2015 yili ilk 9 ayinda 1.2 milyar ABD Dolari tutarinda is Gstlenilmistir.
Kongo, Gana, Malive Nijerya bu donemde 6ne gikan tlkelerdir.

Oniimiizdeki dénemde sektdriin is hacminin sektdriin ana pazarlarindaki jeopolitik calkantilarin yani
sira, Rusya ekonomisi kaynakli risklerin etkisi altinda kalmay: siirdirecegi degerlendirilmektedir. Toplam
is hacminin yaklasik %35'ini olusturan Libya-lrak-Rusya pazarlarindan dogacak kaybi dengeleyebilecek
yeni firsatlar igin, Sahra-alti Afrika ve Gliney Amerika Ulkelerindeki potansiyel yatirimlar takip
edilmektedir. iran'a uygulanmakta olan ekonomik ambargolarin kalkmasinin ardindan, lkenin yatirim
ortaminda gerceklesecek olumlu seyrin Turk miteahhitleriicin de firsatlar yaratabilecegi diisiinilmekle
birlikte, bu konuda iran ve Tiirkiye arasindaki siyasi gelismelerin belirleyici olacagi ngériilmektedir.

Cezayir ve Suudi Arabistan gibi, gectigimiz donemde is yapilan pazarlar arasinda agirligini arttirmis olan
petrol ihracatcisi Ulkeler icin, enerji fiyatlarindaki disus egiliminin, planlanan yatirim kalemlerinde
erteleme ve devam eden projelerde 6deme gliclikleririskleri bulunmaktadir.

Yillara Gore Tiirk Yurtdisi Miteahhitlik Hizmetleri
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UFUK TURU

AliBABACAN, 20Ekim 2015, NTV

Ekonomiden Sorumlu Eski Bagbakan Yrd.

"Altin 90 giin, yeni kurulacak Hikiimet icin ¢cok énemli bir firsattir. ilk 90 giinde bazi seyler
yapilamazsa hi¢cbir zaman yapilamayacak durumuna distlebilir. Ondan sonra 2019 segimleri
beklenebilir. Ozellikle isgiicii piyasalari, Griin piyasalar ile ilgili olsun; yolsuzlukla miicadele,
rekabet, seffaflik ile ilgili reformlar olsun, bunlar ¢ok hizli yapilmasi gereken konular... Bu etik
kurallara uymayanlar ile ilgili yaptirimlarin Meclis acildiktan hemen sonra birkag¢ hafta icerisinde
yapllmamasi durumunda mevcut uygulamanin kendisi artik benimseniyor, herkes tarafindan
dogrusu bu deniyor ve bir gevseme oluyor."

Moody’s Se¢cim Degerlendirmesi, 02 Kasim 2015

“Secim sonuglari kisa vadede belirsizligi azaltiyor. Ancak, ilkenin kredi notunun niteligine etkisi yeni
hikiimetin dustk biiyiime, yiiksek enflasyon ve oynak sermaye hareketleriyle bas edecek ekonomi
stratejisini nasil olusturduguna bagli olacak. Ulkenin bankacilik sistemi gdriiniimii icin temel mesele
yeni hikimetin ekonomi stratejisi ve tasarruf oranlari ile blylime potansiyelini artiracak
reformlarin ne 6l¢lide hayata gecirilebildigi olacak. Bu iki unsur da kirilgan yatirimci giivenive TL'nin
oynakligiyla bas edebilmekigin hayati 6neme sahip."

Osman ULAGAY, 08 Ekim 2015, Cumhuriyet Gazetesi
Ekonomi Yazari

“Yikselen pazar Ulkelerinden sermaye cikisinin hizlandigi ve ABD'nin faiz artiriminin glindemde
kalmaya devam ettigi bir donemde, finans piyasalarindaki Turkiye algisinin bu kadar bozulmus
olmasi ciddiye alinmasi gereken bir tehdit... Turkiye bu ¢ok olumsuz alglyi degistirmek icin kisa
sirede bir seyler yapamazsa, diinyaya bakisini degistirip daha inandirici bir yaklasim ortaya
koyamazsa beklemedigi ve her seye ragmen hak etmedigi bir krizi kapisinda bulabilir."

Hakan GULDAG, 15 Eyliil 2015, Diinya Gazetesi
Ekonomi Yazari

"Bilmemiz gerekir ki, cok dnemli oldugu kuskusuz ama ekonomi her sey demek degil. Toplum icinde
bir dayanisma ruhu olmadiginda tilkede isler yolunda gitmez, gidemez. Gostergeler ¢cok iyi olsa bile,
ekonominin giicii de yetmez buna... Oysa ¢ok zor glinlerde ortaya gikan birliktelik duygusu,
yardimlasma ve direncin yayacagi enerji, ayakta kalmamizi saglar... Tirkiye'ye disaridan bakanlar da
dahil, herkes her kosulda umudun miicadelesini verdigimizifark eder..."

Fatih OZATAY, 16 Eyliil 2015, Diinya Gazetesi
Ekonomi Yazari

"Ortalik ¢cok karisik. Tiirkiye'nin icinde yasananlar son derece hassas bir ortam yaratiyor. Elbette
Suriye de resimde. Cin ekonomisi uzun bir stiredir kot sinyaller veriyor. ABD'de faizler artmaya
baslayacak. Bu kosullar altindaki bir ekonominin ugrayabilecegi hasari en aza indirmesi ve sonra da
hamle yapmasi icin, ekonomide ne yapacagini ve ne yaptigini iyi bilen, dolayisiyla planlama ufkunu
genisleten, toplumdaki kutuplasmayi azaltan, 6zgirlikleri artirarak yayginlastiran, hukukun
UstlinlGglinli saglayan ve koruyan bir yapida olmasi gerekiyor."




TURKIYE MUTEAHHITLER BIiRLiGi

Nouriel ROUBINI, 05 Ekim 2015, Diinya Gazetesi
Roubini Global Economics Baskani, Ekonomi Profesérii

"Yangin yerine dénen bir Ortadogu tim dlinyay! istikrarsizlastirir... Bolgedeki ¢alkanti, ge¢miste
giivenli olan devletlerin de altini oyuyor. Suriye ve Irak'tan kacan miilteciler Urdiin'i, Liibnan'i ve
Tarkiye'yi bile istikrarsizlastiriyor... Eger Bati Ortadogu'yu gdormezden gelirse veya bolgenin
sorunlarini diplomasiden ziyade blyumeyi ve istihdam yaratimini destekleyecek finansal
kaynaklardan ziyade, sadece askeri acidan ¢dzmeye calisirsa, bolgenin istikrarsizligi daha da
kotilesecektir. Boyle bir secim ABD ve Avrupa'nin, dolayisiyla kiiresel ekonominin pesini on
yillarca birakmayacaktir."

Joseph STIGLITZ, 09 Eyliil 2015, Diinya Gazetesi
Nobel Odiillii Ekonomi Profesorii

"Genelde FED yetkililerinin isinin zorlugunu anliyorum. Clinki onlar ciddi bir belirsizlik ortaminda
cok zor kararlar almak zorundalar. Fakat su anda alinacak karar zor bir karar degil. Aksine ¢ok kolay
bir karar; suanda faizi artirarak kredileri sikilastirmanin ve ekonomiyi yavaslatmanin zamani degil."

Mahfi EGiLM EZ, 01 Ekim 2015, cnbce.com
Hazine Eski Miistesari, Ekonomi Yazari

"FED'in faiz artisini Demokles'in kilici gibi tepemizde tuttugu bu ortamda, gilivenin yeniden
olusturulmasi oldukga zor gériiniyor."

Erdal SAG LAM, 03 Kasim 2015, Hiirriyet Gazetesi
Ekonomi Yazari

"1 Kasim segimlerinden yeniden iktidar ¢ikmasi, beklendigi gibi piyasalarda sevingle karsilandi.
Kurlar ciddi bicimde asagi geldi, faiz oranlari uzun aradan sonra %10'un altina geldi, hisse senedi
piyasalari artti. Piyasalardakiiyimser havanin bir siire devam edecegi acik. Ancak yurtici ve disindan
gelen uyarilarin da gosterdigi gibi; bu iyimserlik havasinin uzun siire devam etmesi beklenmiyor.
FED'in faiz artirimi ile bu stirenin kisalabilecegi, Aralik'ta piyasalarin gerceklere dénme ihtimalinin
yuksek oldugu agik. Bu nedenle kisa siire icinde, hentiz iyimserlik havasi devam ederken, gerekli
adimlarin atilmaya baslamasi 6nemli."

Larry SUMMERS, 07 Ekim 2015, Financial Times
Harvard Ekonomi Profesorii, ABD Hazine eski Bakani

"Uzun vadeli durgunluk (secular stagnation) ve cok gevsek para politikalarina ragmen endustriyel
diinyanin tatmin edici oranlarda biiylyememesi, Cin basta olmak lGizere gelismekte olan piyasalarda
tomurcuklanan sorunlarin basinda geliyor. Konjonktiir, sanayilesmis llkelerdeki yavas blylimenin,
sermaye ihracina ihtiya¢ duyan gelismekte olan pazarlari vuracagina dair endiseleri artiriyor. Bu
negatif algi ile piyasalar kisir dongliye giriyor... Tum gelismekte olan ulkeler icin, sanayilesmis tlke
ekonomilerindeki durgunluk ile beraber islevsiz siyaset, sermaye akimlarini tersine gevirerek
blylimeye zarar veriyor."
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