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“Kosullar degisti, beklentiler olumsuz... Bu durumda para politikasi
uygulayicilarinin yapmasi gereken sey bu olumsuz havayr dagitacak
adimlar atmak. Asil kritik soru: Bu adimlar yeterli olacak mi? Bu kez FED ve
Avrupa Merkez Bankasi erken davrandi ve politikalarini hizla revize ettiler. O
nedenle resesyon egilimini 6nleyebilirler. Ama yine de bu adimlar baska bazi
gelismelere de badli bulunuyor. Ornedin Brexit'in nasil sonuclanacadi, ABD
ile Cin arasindaki ticaret savasinin nasil ¢éziimlenecegi, Cin'in yasadigi ivme
kaybini durgunluga girmeden tersine cevirip ¢eviremeyecegi, IMF'nin
Arjantin'in toparlanmasini saglayip saglayamayacagi...”

Mahfi EGILMEZ, Ekonomist, 20 Mart 2019

OZETIN OzETI

Kiresel ekonomi, 2019 yilina yavaslama sinyalleri sonucu artan bir tedirginlikle girmis; yilin ilk ceyreginde
piyasalarin, dalgali bir seyir icinde giivenli limanlara siginma ¢abasi ile risk istahi arasinda gidip gelen bir
sarkag gibi hareket ettigi gozlenmistir.

Bir takim olumlu gelismelere ragmen halen devam eden ABD - Cin ticaret savasi, diinyanin en biyik bu
iki ekonomisinden gelen olumsuz haberlerin artmasiyla yiikselen resesyon endiseleri ve ingiltere'nin
krize donlisen Avrupa Birligi (AB)'nden ayrilma stireci diinya ekonomisini tehdit eden bu risklerin basinda
gelmeyisirdirmektedir.

ABD'nin Aralik 2018'de Cin Urlinlerine yuksek tarife uygulamasini 90 giin siireyle dondurmasiyla
baslayan mizakereler, genel anlamda olumlu seyretmis ve piyasalara da anlasmaya yaklasildigi yoniinde
mesajlar vermistir. DUgUimU ¢6zmesi beklenen ve Nisan ayina ertelenen ABD Baskani Donald Trump ile
Cinli mevkidas! Xi Jinping arasinda yapilacak liderler goriismesine yaklasildik¢a, Trump'in aksi yondeki
son mesajlarina ragmen ¢6zimiin tahmin edildigi kadar yakin olmadigina dair senaryolar da glindemde
yer bulmaktadir.

Bir yandan ticaret savasinin devam etmesi halinde kiiresel ekonomiye verebilecegi zarar yaygin bicimde
tartisilirken, diger yandan ekonomideki yavaslama verilere yansimaya baslamistir. Kiresel ticaretin
onemli bir bolimini Ustlenen denizyolu tasimaciliginda gosterge endeks olan Baltik Kuru Yik Endeksi
(BDI), Agustos 2018'de 1800 diizeyindeyken yil sonunda 1400'e gerilemistir. Endeks, Subat 2019
itibariyle ise son bir yilda yari yariya diiserek gelecege déniik 6nemli bir alarm vermistir. ABD - Cin ticaret
savasl, dlinya ticaretindeki yavaslamanin yeni boyutlara tasinmasina neden olabilecek bir tehdit olarak
varligini korumaktadir. ABD ve Cin ekonomisinin ivme kaybetmeye devam etmesi halinde ¢ikabilecek bir
krizin, dlinyanin geri kalanini etkilemesi kaginilmazdir.

Gegtigimiz glinlerde katildig bir toplantida konusan Uluslararasi Para Fonu (IMF) Baskani Christine
Lagarde, kiiresel ekonominin heniz resesyon durumunda olmadigini ancak ticaret gerilimleri, kiresel
borg yiiki ve Cin'deki yavas biylime basta olmak lzere asagi yonli risklerin “kesin bicimde arttigini”
aciklamistir. ingiltere'nin Brexit siirecini Ulke icin simdiye kadarki en biyik kisa vadeli risk olarak
tanimlayan IMF Baskani, stregten diger AB Ulkelerinin de belirli 6lglide olumsuz etkilenecegine isaret
etmistir.

Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD), Mart 2019 tarihli “Ara Ekonomik Gériiniim Tahminleri
Raporu”nda, llkeler arasinda ticaret gerilimleri, siyasi belirsizlikler, is diinyasi ve tiketici glivensizliginin
endise verici oldugunu belirterek; blylime 6ngorilerini asagl yonli bicimde revize etmistir. Diinya
ekonomisi igin 2019 yili bliylime 6ngorisini %3,6'dan %3,3'e ceken OECD'ye gore; ABD'nin 2019 yih
blylimesi de %2,6'ya gerileyecektir. Euro Bdlgesi biylime beklentisini %1,8'den %1'e indiren OECD,
Brexit siireci nedeniyle zor bir ddSnemden gegmekte olan ingiltere'nin biiyiime 6ngériisiinii yari yariya
azaltarak %1'in altina cekmistir.
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ingiltere'nin AB'den cikis siireci Brexit, ¢tkmaza girerken; son olarak ingiltere Parlamentosu'nda
anlasmanin kapsamina iliskin sekiz teklif de kabul gérmemistir. Ekonomi ve Sanayiden Sorumlu Devlet
Bakani Richard Harrington hiikimete karsi oy vererek istifa ederken, Basbakan Theresa May de ayrilik
sirecinin ardindan gorevinden istifa edecegini aciklamistir. Siyasi krizin yani sira Brexit'e karsi Londra'da
23 Mart'ta dizenlenen yiriytse 1 milyon kisi katilmis, Parlamento'nun internet sitesi izerinden
baslatilan imza kampanyasinda da yaklasik 6 milyon imza toplanmistir. Siirecte anlasmasiz ayrilik ihtimali
glclenmektedir.

Dinyanin bir stiredir gelismis Glke merkez bankalarinin siki para politikasi uygulayacagina yénelik korkulu
bekleyisi, kiiresel para politikasi yapicilarinin yikselen riskler nedeniyle "bekle - gér” yaklasimina dair
sinyaller vermesiyle degismistir. ABD'de tahvil piyasasindaki gdstergeler resesyon endisesini artirirken,
ABD Merkez Bankasi (FED) Baskani Powell'in selefi Janet Yellen yaptigi bir aciklamayla piyasanin
resesyona degil faizindirimiihtiyacinaisaret etmis olabilecegini dile getirmistir.

Nitekim FED, son adimlariyla 2017 yilinin sonundan bu yana ¢alisan parasal sikilastirma aracini sona
erdirmektedir. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) 2020 yilinda beklenen faiz artisini ihtiya¢ halinde
erteleyebilecegi isaretini vermis, Japonya Merkez Bankasi (BoJ)'nin da dnumiizdeki donemde
muadillerine benzer tavir almasi beklenmektedir. Bilangolarinin biiyukligi diinya ekonomisinin gidisati
icin belirleyici noktada bulunan (g biylik merkez bankasinin 6niimizdeki donemde para politikasinda
“gevsek adimlar” atmaya devam etmesi ve kiiresel likidite muslugunun agilmasindan 6zellikle borgluluk
oranlarinedeniyle gelismekte olan tlkelerin destek gormesi beklenmektedir.

Genisleyici politikalara donUs, ticaret savasinda beklentilerdeki goreli iyimserlik ve son olarak Cin
hikiimetinin Ulkede acikladigl destek paketi kiresel risk istahinda bir miktar toparlanmaya neden
olmustur. Ote yandan diinya ekonomisinde resesyon korkusu basta olmak lizere mevcut riskler
nedeniyle yatirimcilarin diistik faize ragmen glivenli limanlari terk etmek konusunda kaygilarin stirdigu
gorulmektedir.

IMF, Nisan 2019 tarihli Kiiresel Ekonomik Goériinim Raporu'nda, 2019 yil igin blylime 6ngorisind
%3,3'e dustrdiglu dinya ekonomisinin, gelisen piyasalarin yavaslama baskisi altinda kalacagi
tahmininde bulunmustur. Raporunda Cin'deki diisiik bilylime ve Tirkiye ile Arjantin ekonomilerindeki
kiicilmenin etkisine isaret eden IMF, Turkiye ve Arjantin'de finansal ve makro ekonomik dengesizliklerin
azaltilmasiamaciyla sikilastirmaci politikaya ihtiyac oldugunu belirtmistir.

Kiiresel Finans Krizine tepki olarak son yillarda poplilist politikacilarin gii¢ kazandigi diinyada, Trump
tarafindan baslatilan korumacilik politikalarindan kaynakl gerilime bir de (lkenin iran, Rusya ve
Venezuela'ya ydnelik yaptirimlari ile Ortadogu ve israil politikasindan kaynakli endiselerin eklenmesi
onimizdeki donemin jeopolitik ve jeoekonomik risk alanini genisletmektedir. Bati'nin kiiresel sorunlarin
¢6zimiinde degil, alevlendiriimesinde daha ¢ok rol oynamaya basladigi tartisilir olmustur.

S6z konusu belirsizlik ortaminda, Avrupa ve Ortadogu arasindaki kopri konumu nedeniyle jeopolitik risk
haritasinin da odaginda bulunan Tirkiye icin (lke risk primi son giinlerde artistadir. Trump'in
aciklamalariyla ABD'nin Golan Tepeleri'nin israil'e aidiyetini tanimasi, iki Glke iliskilerinde yeni bir
gerginlik yaratmis; aciklamalarin ardindan cesitli i¢c ve dis faktorlerin bir araya gelmesiyle TL, Dolar
karsisinda ¢ok hizli bir dislis yasamistir. TC Merkez Bankasi (TCMB) bu silirecte para politikasinda siki
durusunu korumus, faizlerde 6rtuli bir artisa gitmesi 6ntimiizdeki déneme dair indirim beklentilerinin su
anicin rafakalkmasina neden olmustur.

Turkiye ekonomisi, 2018 yilinin son ¢eyreginde beklentilere paralel olarak %3 oraninda kiigtlme ile yil
genelinde %2,6 oraninda bir bliylime kaydetmistir. Ekonomide yavaslamanin arkasinda 6zellikle hane
halki harcamalarinda ve makine-techizat yatinnmlarindaki diisiis belirleyici olmustur. GSYiH'ye tiim ana
sektorlerin negatif katkisi da dikkat ¢cekmistir. En hizli daralma %8,7 oraniyla insaat sektoriinde
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yasanirken, GSYiH'ya en yiiksek negatif katkiyi imalat sanayi yapmistir. Milli gelirden yavas kiigiilen
hizmetler sektoriiniin ise uzun sire Gretimden bagimsiz biyliyemeyecegi ve temel lretken sektorlerin
glclendirilmesi gerektigi Gne cikmistir.

Ekonomik blylime yavaslarken artis trendi hiz kesse de ylksek enflasyon, dnimizdeki donem icin
ekonomi yonetimini zorlayacak bir tablo ortaya koymaktadir. Bir yandan enflasyonla miicadele siirerken
diger taraftan ekonomide daralmanin geri g¢evrilmesine yodnelik bir ekonomi politikasinda,
makroekonomik hedefler ile politika araclari birbiriyle celisebilecek; bu tabloya eklenmesi muhtemel
issizlik artisinin engellenmesi ve istihdamin artirilmasi konusu da bir baska zorlugu beraberinde
getirebilecektir.

Son olarak hiikiimet tarafindan uygulamaya konulan bazi tesvikler ve 6zel sektérin destegiyle 2019 yili
icin istihdam seferberligi baslatilmistir. Konut, otomotiv, beyaz esya ve mobilya sektérlerinde uygulanan
vergi indirimlerinin sliresi bazilarinda Haziran ayi, bazilarinda ise yil sonuna kadar kadar uzatiimis;
yatirimlari gliclendirmeye ve istihdam artisina yonelik adimlarla ekonomiye ihtiya¢c duydugu canlihg
kazandirmak hedeflenmistir. Uygulamalarin bitce gelirleri ve dengesi Gzerindeki sonuglarina dikkat
etmek gerekmektedir.

Sanayi Uretiminin Ocak'ta bir 6nceki yilin ayni ayina kiyasla %7,3 azalarak dusus egilimini sirdlirmesi ve
imalat sanayinde kapasite kullanim oraninin Mart ayinda 3,5 puan gerilemesi gibi 6ncli gostergelerdeki
sonverileryilinilk ceyreginde ekonomide bir toparlanmanin isaretini vermemistir.

31 Mart yerel secimlerinin geride kalmasi ve baz etkinin destekleyici olmasiyla yilin ikinci yarisinda
blylime ve enflasyon oranlarinda iyilesmenin baslayacagi beklentileri mevcuttur. Ekonomik aktivitede
toparlanma icin beklentiler 2020 yilina yonelmektedir. IMF, Nisan 2019 tarihli son raporunda, Turkiye
icin 2019 yilinda %2,5 kiglUlme (6nceki 6ngorisi %0,4 olmustu) ve 2020 yilinda %2,5 blylime
Ongorusiinde bulunmus; Yeni Ekonomi Programi (YEP) cercevesinde makroekonomik istikrari saglamak
icin kapsamli ve givenilir bir politika karisimi gerektigini belirtmistir. Uluslararasi derecelendirme
kurulusu Moody's tarafindan Mart ayinda agiklanan “2019-2020 Makro Ekonomik Gériiniim Gilincelleme
Raporu”nda da Tirkiye ekonomisinin yil sonunda %2 seviyesinde daralacagl ve 2020 yilinda %3
bliylyecegi 6ngoriilmektedir.

Moody's, Tirkiye'nin Rusya'dan aldigi S-400 flizeleri nedeniyle ABD ile yasadigi gerilimi gerekce
gostererek Ulke dis kirilganhk riskini “yiksek” seviyesinden “yliksek +” seviyesine yikseltmistir.
Dolayisiyla gerilimin kimi zaman tirmandigi Turkiye - ABD, Tirkiye - Rusya ve Turkiye - AB iliskileri
yurticindeki diger politik ve ekonomik gelismelerle birlikte piyasa dinamikleri Gizerinde belirleyici olmayi
surdirecege benzemektedir.

Oniimizdeki dénemde Tiirkiye ekonomisinin toparlanma siireci, uygulamaya konulacak politikalarin etki
glclnin yani sira kiresel gériinime de bagh olacaktir. Jeopolitik riskler bir yana Tirkiye'nin ihtiyag
duydugu dis finansman konusunda gelismis llke merkez bankalarinin likidite muslugunun yeniden
acilmaya baslamasi destekleyici bir goriinim sergilemektedir. Ancak kiiresel sermaye akimlarinin
dalgalanmasi ve jeopolitik risklerin artmasi Tirkiye icin sert bir baharin yasanmasina yol acabilecektir.
Ekonomide gliven artirici sdylemler ve eylemler, seffaf yonetim anlayisi ve yapisal sorunlarin ¢éziimiine
dair kapsamlive piyasa dostu bir yaklasima her zamankinden fazla ihtiyag vardir.

Kisaca, Turkiye ekonomisinin temelleri saglam olup, dnimizdeki yaklasik 4,5 yillik secimsiz donem
sorunlarin giderilmesi icin Turkiye'ye 6nemli bir firsat sunmaktadir. Genel cercevesi 10 Nisan 2019
tarihinde Hazine ve Maliye Bakani Berat Albayrak tarafindan aciklanacak olan yeni ekonomik yol haritasi,
bu acidan son derece dnemlidir. ihtiya¢ duyulan reformlarin ortaya konulmasi ve dogru
onceliklendirilerek saglikl bicimde uygulanmasi orta vadede blylimeyi yukari ¢cekebilecek, ekonominin
glclenmesi Turkiye'nin diinyada artan jeopolitik risklere daha dayanikli hale gelmesini saglayacaktir.
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DUNYA

Resesyon korkusuyla likidite muslugu yeniden agiliyor

Devam eden ABD - Cin ticaret savasi ile ingiltere'nin Brexit siireci basta olmak tizere 2018 yilindan bu yila
miras kalan riskler, gectigimiz ceyrekte diinya ekonomisi icin endise kaynagi olmayi stirdirmis; ABD, Cin
ve Avrupa'dan gelen yavaslama sinyalleriyle birlikte zaten kirilgan olan piyasalarda resesyon korkulari
artmistir.

Gegenyil diinya “korku endeksi” (VIX Endeksi)'nin yaklasik %140 artmasinda 6nemli payi bulunan ticaret
savasinda, yilbasinda ilan edilen ateskes ile bir yumusama egilimi gozlenmistir. ABD'nin, Aralik 2018'de
200 milyar ABD Dolari tutarindaki Cin trtinlin ek vergi oranini %10'dan %25'e ¢ikarma kararini 90 glin
sireyle dondurmasiyla iki tlke arasinda baslayan goérismelerde ilerleme saglandigi aciklanmistir. Son
olarak Washington'daki muizakerelerde Pekin yonetimi tarafindan ABD'den ithalati 6nemli 6lclide
arttirma taahhtidiinde bulunulmustur. DUgUmU ¢6zmesi beklenen ve Nisan ayina ertelenen Trump ve
Jinping gériismesinin ardindan taraflar arasinda imzalanacak bir anlasmayla ABD'nin Cin'e uyguladigi ek
glmrik vergilerini kaldirabilecegi belirtilmektedir. Ticaret savasinin geride kalmasinin, gizilen olumlu
senaryoda dahi Cin'in taahhtleri noktasinda uygulamanin izlenecek olmasi nedeniyle zaman alacagi
beklentisi mevcuttur.

Diger yandan bu en blyuk iki ekonominin biiyiime sancilari da son donemde artmistir. ABD ekonomisi,
Baskan Trump'in “Once Amerika” politikalariyla ilk dénemde ivme kazanmis; tilkenin “En Biiyiik istihdam
Bagkani” olmaiddiasindaki Trump son dénemde de bu hedefe paralel olarak, ¢okuluslu sirketlerin Gretim
ve is baglantilarini kaydirdigi Cin ile ticari iliskilerde yeni &énlemlere odaklanmistir. iki iilke arasinda
ylkselen gerilim, gelinen noktada kiiresel ticareti ve diinya ekonomisini etkilemis; ABD ekonomisinin
gliclint kaybetmeye basladigi da gorilmistir.

ABD, gectigimiz yil 2008 yili Kiiresel Finans Krizi'nden bu yana en yuksek dis ticaret acigini vermistir.
ABD'nin kisa vadeli tahvil faizleri uzun vadelilerin Gzerinde seyretmekte, son 50 yilda ABD'de yasanan
tiim resesyonlarin oncesinde gorilen bu durum endiseleri artirmaktadir. Bank of America Merrill
Lynch'in diinyanin en etkili yatirimcilari arasinda yaptigi son aylik anket, yatirimcilarin 2019 yih igin
popilizm, Brexit, ticaret savaslari hatta teror saldirilarindan 6nce bir resesyon riskinden korktuklarini
gostermistir.

Uzun zamandir devam eden blyliime ivmesiile bir zamanlarin “Japonya mucizesi”ne benzetilen Cin'de de
tablo tersine dénmiis, Pekin yonetimi 2019 yili bliyiime hedefini 5nemli oranda distirmustdr.

AB'den cikis kosullarini halen netlestiremeyen ingiltere'nin “anlasmasiz Brexit” ihtimali endise yaratmay
strdiiriirken, ingiltere Merkez Bankasi (BoE) Baskani Mark Carney'nin “Brexit demokrasinin asinmasina
iliskin halkin korkularinin azaltilarak kiresellesmenin yeniden sekillendirilmesinin mimkin olup
olmadiginin gérilmesiagisindan bir asit testi” ifadesi stirecin kritik 6nemine isaret etmektedir.

Bolgede 6zellikle Fransa'daki sosyal gerginlikler, italya'daki siyasal ve ekonomik sikintilar ile sanayisi
duraklama sinyalleri veren Almanya'ya yonelik endiseler de devam etmekte; Japonya'nin bir tirlu
durgunluktan ¢ikamamasi, Giney Amerika'da Arjantin ve Venezuela kokenli ekonomik kargasa gibi
gelismeler de kiresel ekonomide risk alanini genisletmektedir.

Gelismis Ulke merkez bankalarinin politika degisikligi seklinde yorumlanan son adimlari ise resesyon
korkusuna giren piyasalara biraz soluk aldirmaktadir. Bu dogrultuda FED, faiz artirimlari konusunda
“sabirli olacagl” mesaji ile 2020 yilina kadar para politikasinda énemli bir degisiklige gitmeyeceginin
sinyalini vermis; bilanco daraltma operasyonunu Mayis'ta yavaslatmaya baslayacagini aciklamistir.
FED'in 2019 yili iginde faiz indirimi yoninde adim atabilecegi beklentileri de mevcuttur. Blylime
ongorulerini asaglya ¢eken ve faiz artislariigin 2020 yilina isaret eden ECB de bankacilik sektoriine iki yil
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vadeli disuk faizli kredi programini baslatmistir. Boylelikle kiiresel para politikasinda likidite muslugu
yeniden acgiimistir.

Kiiresel Ekonomik Gostergeler

Yilbagina Son Son
30.3.2017 | 30.3.2018 | 2.1.2019 | 30.3.2019 Gore 1 vilhik 2 Yillik

Degisim % Degisim % | Degisim %
Brent Petrol Fiyat 52,9 69,5 55,0 67,1 22,0 -3,5 26,8
MSCI Diinya Endeksi* 1860 2065 1881 2107 12,1 2,0 13,2
MSCI Gelisen Ulkeler Endeksi* 958 1162 956 1058 10,6 -8,9 10,4
MSCI Turkiye Endeksi* 1254 1549 1252 1272 1,6 -17,8 1,4
VIX Endeksi** 11,5 22,8 23,22 13,71 -40,9 -39,8 19,2
DXY Endeksi*** 100,4 89,9 96,6 97,3 0,7 8,2 -3,0
EUR/TL 3,89 4,87 6,05 6,26 3,4 28,5 60,9
Dolar/TL 3,65 3,96 5,30 5,57 51 40,6 52,6

Kaynak: Investing.com

*  MSCI Endeksleri (Morgan Stanley Capital Indexes),yabanci yatirimcilarindiger Ulkelerde yatirim firsatlarini

degerlendirmeye, risklerini ve potansiyel beklentilerini tahmin etmeye yarayan bir gostergedir.

** VIX Endeksi (Volatility Index), kiiresel ¢apta piyasa riskini 6lgmekte kullaniimakta ve yatirimcilarin korku géstergesi olarak
tanimlanmaktadir.

*** DXY Endeksi (Dollar Index), Dolar'in diinyada en ¢ok islem goren 6 adet yerel para biriminin karsisindaki degerini gosteren

endekstir. Endeksin ylkselmesi, Dolar'in diger kurlara karsi deger kazandigini; diismesi ise dolarin diger kurlara deger
kaybettigini gostermektedir.

Tabloda gorildigu Gzere; ABD Dolari'nin tim diinyadaki degerine isaret eden DXY Endeksi, son
yillardaki ciddi diststni bir siredir geride biraksa da yilin ilk ceyreginde 6nemli bir degisim
gostermemistir. Yavaglayan ABD biylmesi ve FED'in degisen tutumunun etkisiyle dnlimizdeki
doénemde Dolar'in zayiflayacagi beklentileri 6ne ¢cikmaktadir. Petrol fiyatlarinin da yilin ilk ceyreginde
arzin daralacagina yonelik endiselerin etkisiyle artis trendine girdigi izlenmistir. ilk ceyrekte MSCI
Gelismekte Olan Ulkeler ve Tiirkiye endekslerinde de hizli azalma goézlenmektedir. MSCI Tiirkiye
endeksinin %17,8 oraninda gerilemesi, Turkiye varliklarinin negatif ayrismasidir.

Ayrica Diinya Ticaret Orgiitii (DTO)'niin diinya ticaretinin ¢ aylik performansini 6lgmek amaciyla
hazirladig bilesik endeks 96,3 puan ile 2010'dan bu yana en disiik diizeye inmistir. DTO, diinya
ticaretinin blylime hizindaki beklentilerini 2018'de 3,9'dan 2019'da 3,7'ye c¢ekerek daha sert bir
gerilemenin olasilik disiolmadigini da belirtmistir.

The Economist Dergisi, Subat 2019 sayisinda, kiiresel ticaretin gelecegini 1990-2010 donemi altin cagini
yasayan kiiresellesmenin (“globalisation”) hizla yavaslamasindan hareketle yaptigi bir kelime oyunuyla
“slowbalisation” olarak ifade etmistir. Dergi, bu yeni diizende diinyada ekonomik aktivitenin bolgesel
bloklar icinde derinlesecegi 6ngoriusiinde bulunmustur. Kuzey Amerika, Avrupa ve Asya'da tedarik
zincirlerinin merkezlere yaklastirildigi; Asya ve Avrupa'da bolge ici ticaretin 2011 yilindan bu yana arttigi
belirtilmistir. Cin'in de 2018 yilinda Avrupa ve Amerika'ya yaptigl yatirimlarin %73 oraninda azaldigi,
teknoloji sirketlerini Asya'da yayginlastirdigl ve bir bolgesel ticaret anlasmasinin bu yil icinde
imzalanmasini hedefledigi belirtilmistir. The Economist, dezavantajlari bulunan ve yeni zorluklar
yaratacak olan bu yeni diizenin (“slowbalisation”) klresellesmenin yol actigi problemlere ¢ozim
olamayacagina isaret etmis; 6zellikle iklim degisikligi, goc, vergi kacakgiligl gibi sorunlarin kiiresel isbirligi
olmaksizin ¢6zimdinin zorlugundan bahsetmistir.

Kiresellesen kapitalizm, odak noktasinda yer alan biilyiime konusunda son yillarda pek basarili bir sinav
vermezken, artan sosyal sorunlara da ¢ozlimsiiz kalmayi sirdiirmektedir. Diinyanin, Kiresel Finans
Krizi'nin ilk sinyallerinin alindigi 2007 yilindan bugline halen genis tabanli bir siirdirilebilir bliyiime
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gerceklestiremedigi tartisilmaktadir. Diinya ekonomisinin 2008 Krizi'nden bu yana siiren distik biiyiime
dongislini kirmasini 6nleyen baslica yapisal sorunlar olarak blylk ekonomilerde yaslanan nifus,
disen verimlilik, sanayi sektériinde yaratilan fazla kapasite, gelir dagiliminda artan esitsizlik (yol actig
talep yetersizligi ve tasarruf fazlasi) konularina isaret edilmektedir. Bu ¢ercevede gelismis lilke merkez
bankalarinin “dusik faiz” donemini bir tlrli geride birakamadigi gérilmektedir.

Bugtin diinya ekonomisinin dncelikli sorunlari; ekonomide yavaslama ve artan borgluluk neticesinde
kiiresel borcun gelire oraninin 6nemli bicimde artmasi, jeopolitik riskler ve basta iklim degisikligi olmak
Uzere ekolojik risklerdir. Bu sorunlara teknolojideki dénistimiin/dijital devrimin 6zelikle Bati'da
ekonomiiginde insanin gelecegini sorgulatan boyutu da eklenmeye baslamistir.

Bati Glkelerinin liderliginde 2. Dlinya Savasi'nin ardindan kurulan kurum ve olusturulan kurallarla tesis
edilen sosyal anlasmanin artik bozuldugu degerlendirmektedir. Ekonomik adaletsizlik ve ekolojik
sorunlara donilik endiseler, 6zellikle Bati'da 6nemli capta gosteri ve ayaklanmalari tesvik etmektedir.
Ornegin Fransa'da 6zellikle dar gelirli kirsal ve kentsel varoslarda yasayan halkin taleplerini iceren “Sari
Yelekliler” hareketi, eylemlerine Kasim 2018'den bu yana devam etmektedir. isvegli 16 yasindaki Greta
Thunberg'in iklim degisikligine karsi somut politika ve uygulamalarin hayata gecirilmesi talebiyle her
Cuma glni okulunun 6nilinde derse girmeyerek baslattigi kiiresel iklim hareketi de bugiin yaklasik 1,5
milyon gencin destegine sahip bulunmaktadir.

Diger yandan gelir artisi yetersiz kalan genis toplum kesimlerinin tepkileri, yeni sorunlara yol agan
popdulist liderleri iktidara tasimakta; Ortadogu'da devam eden sorunlar, kiiresel milteci krizi, ylikselen
milliyetgilik ve popdlizm son olarak Yeni Zelanda'da camilere yapilan silahli saldiri gibi diinyanin her
kosesinde ayrimciligin ve teror olaylarinin artmasina sebebiyet verebilmektedir.

Ocak ayinda “Kuresellesme 4.0: Dordlnci Sanayi Devrimi Doneminde Bir Kiresellesme Mimarisi
Sekillendirmek”” temasi ile toplanan Diinya Ekonomik Forumu o6ncesi agiklanan “Kiiresel Riskler
Raporu” da “Diinya, uyurgezer bir sekilde bir krize dogru muilerliyor? Kiresel riskler yogunlasiyor ancak
bunlarin Gstesinden gelmek icin gerekli olan ortak irade eksik gibi gérinlyor” degerlendirmesi ile
baslamaktadir. Yapilan diyalog ve isbirligi cagrilarina karsin giderek blytyen kiiresel sorunlarin
¢6zlimlenmesinde Bati'nin yonlendirici rollini artik oynayamadigi gérilmektedir.

Nitekim bu yil pek cok liderin katilamamasi nedeniyle Davos Zirvesi soniik gecmis, gindeminde yer alan
Oxfam Raporu ise dikkat ¢ekmistir. Rapora gore; kiresel krizden bu yana gegen 10 yilda diinyada
milyarderlerin sayisi ikiye katlanmistir. Raporda, 2018 yili itibariyle en zengin 26 kisinin servetinin en
yoksul 3,8 milyar kisinin servetine esit hale geldigi, 3,4 milyar kisinin de glinde 5,5 Dolar ile gegindigi
belirtiimektedir. Ozetle, diinyada yine yeni bir krizin yakinda olup olmadigi tartisilirken, kiiresellesmenin
bugiine kadar kime yarar sagladigina dair sorularla birlikte reform ihtiyaciartmistir.

ABD: Ekonomik goriiniim karmasik

ABD ekonomisi, 2018'in son geyreginde %2,6 oraninda, yilin genelinde ise %2,9 blylmstur. Ekonomi
karmasik bir goriiniim sergilemektedir: Ekonomi yavaslarken, Ucret artisi yliksek seyretmektedir. Sanayi
Uretiminde 2018'in son ceyreginden bu yana ivme kaybi sirmektedir. Yillik enflasyon enerji
fiyatlarindaki zayifligin etkisiyle 2 yildan uzun bir siirenin en dislik seviyelerine gerilemistir. Dislik artis
kaydeden tarim digi istihdama karsihk Gcretlerdeki olumlu gériinimiin siirmesi ise bilinen kurallarla
aciklanamamaktadir.

Kiresel ekonomik blylime ve ticaret savasina iliskin risklerin, 6nimuzdeki donemde ABD'de sanayi
Uretimi ve blylme Uzerinde baski olusturmayi sirdirmesi beklenmektedir. Uluslararasi kredi
derecelendirme kurulusu Moody's, Subat ayinda acikladigr “2019-2020 Makro Ekonomik Gérinim”
giincelleme raporunda, ABD ekonomisinin 2019 yilinda ylizde 2,5, 2020 yilindaise ylizde 1,7 seviyesinde
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blylime kaydedecegi tahminine yer vermistir. Gectigimiz donem ulkedeki uzun vadeli tahvillerin getirisinin
kisa vadeliolanlara yaklasmasi resesyon endiselerinin dile getirilmesine neden olmustur.

FED, 20 Mart 2019 tarihli son toplantisinda, faizlerde bir degisiklige gitmemis, fonlama faizini %2,25 - 2,50
araliginda birakmistir. FED Gyeleri bu yil icinde faiz artirrmi 6ngérmemis, 2020 yili igin faizlerde bir kez
artirnma gidilecegi beklentisi korunmustur. Baskan Jerome Powell, toplantinin ardindan yaptigi
actklamada, “blylimenin beklenenden fazla yavasladigini ve sikilasan finansal kosullarin ekonomiyi daha
az destekledigini ancak ekonomik temellerin hala ¢ok saglam oldugunu” ifade etmistir. Verilerin politika
adimini gerektirecek bir sinyal vermedigini ve FED'in sabirli yaklasimini koruyacagini belirten Powell, zayif
enflasyonun bankanin sabirli yaklasiminin nedenlerinden biri oldugunu, Ucretlerdeki artisin su an
enflasyon agisindan sorun yaratmadigini kaydetmistir. FED Baskani'nin agiklamasina gore; bilango
daraltma operasyonu Mayis'ta yavaslamaya baslayacaktir. Banka, énimiizdeki déneme ait bliyime
tahminleriniise bu yiligin %2,3'ten 2,1'e ve 2020 yili igin %2'den %1,9'a indirmis; 2021 tahminini %1,8'de
tutmustur.

ABD'nin Cin ile muzakereleri sliren ticaret savasi gerginligi ve Venezuela'ya yaptirim tehditleri devam ede
dursun, iran yaptirimlari gercevesinde Tiirkiye'nin de aralarinda bulundugu sekiz iilkeye sagladig
muafiyetleri Mayis basi sona erdirebilecegi de konusulmaktadir. ABD Ticaret Temsilciligi Ofisi, “ekonomik
olarak yeterince gelistigi” gerekcesiyle Turkiye'yi, bazi Girtinlerin tilkeye glimriksiiz girisine imkan saglayan
“Genellestirilmis Tercihler Sistemi” (GSP) programindan ¢ikarma karari almistir.

Turkiye'nin Rusya'dan S-400 fiize savunma sistemini yakin zamanda teslim alacak olmasi ve ABD Bagskani
Trump'inizledigiisrail politikasi iki (ilke arasinda baslica gerilim konularidir.

AVRUPA: Anlagmasiz Brexit olasiligi artiyor

Euro Bolgesi, gectigimiz yil %1,8 oraninda buylimdistir. Bolgenin son ceyrek biylime orani ise, %1,2
olmustur. Bolgede sanayi Uretiminin neredeyse son 10 yilin en zayif performansini gerceklestirdigi
belirtilirken, yillik enflasyon da %1,4 ile hedefin altinda kalmistir.

ECB Baskani Mario Draghi, Banka'nin 7 Mart 2019 tarihli son toplantisinin ardindan yaptigi aciklamada,
ekonomik biylime ve enflasyon tahminlerini asagi yonli olarak revize etmistir. Buna gore; ECB'nin Euro
bolgesi 2019 yili bliylime tahmini %1,7'den %1,1'e indirilirken; 2020 yili tahmini %1,7'den %1,6'ya
disurilmustdr. Ayniyillarigin ECB'nin enflasyon tahminleriise sirasiyla %1,2 ve %1,5 olmustur.

Toplantida faiz oranlarinda bir degisiklige gitmeyen ECB, faiz artirrminin en erken gelecek yil glindeme
gelebilecegini aciklamistir. ECB, bankacilik sektoriine yonelik olarak Eyliil 2019 - Mart 2021 déneminde iki
yil vadeli dusik faizli kredi programini (Hedefe Dayal Uzun Vadeli Refinansman Operasyonlari - TLTRO-III)
devreye sokacagini da kaydetmistir. Bu adimla Avrupa ekonomisinin halen giicli tesviklere ihtiyag
duydugunun ifade edilmesi, bolgedeki sikintilarin uzun bir slire daha devam edecegi degerlendirmelerini
ve piyasalarda EUR/USD paritesi tizerinde asagi yonli baskiyi getirmistir.

Gectigimiz dénem boélgede ana giindem maddesi olan ingiltere'nin Brexit siirecinde Basbakan May'in
revize edilmis anlasma taslagini kabul etmeyen ingiltere Parlamentosu “anlagsmasiz ayrilik” sikkini da cok az
bir farkla reddetmistir. May'in AB'den ¢ikis stirecini 30 Haziran'a erteleme talebi lizerine, 21 Mart tarihinde
yapilan AB Liderler Zirvesi'nden Brexit'in ertelenmesine “sartlionay” ¢cikmistir. ingiliz Parlamentosu, Brexit
slrecinin gelecegine iliskin 8 senaryoyu oylarken, hicbir secenek arkasinda cogunluk destegi olusmamistir.
Anlasmanin Parlamento'da Uclinci kez reddedilmesi (izerine Avrupa Komisyonu'ndan gelen haberler,
ingiltere'nin 12 Nisan'da anlasmasiz ayriliginin gerceklesme ihtimali en giiclii senaryo oldugu seklindedir.

Bu siirecte ingiltere Merkez Bankasi (BoE), son toplantisinda, politika faizini degistirmeyerek %0,75
seviyesinde birakmistir. Avrupa bélgesinde imalat Satin Alma Yoneticileri Endeksi (PMI) ise Subat'ta esik
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degerin altina inerek 49,2 olmustur. Bélgenin blylime motoru Almanya'da sanayi gliven
endekslerindeki dusts, endiseleri artirmaktadir. Avrupa ekonomisindeki gelismelerin 6niimuzdeki
donemdeki seyri, bu llkelerin 6nemli bir ticari partneri olan Turkiye'nin ihracati agcisindan blylik 6nem
tasimaktadir.

CiN:Biiyiime hizinda tarihi gerileme

Cin ekonomisi, 2018 yili son ceyreginde %6,4, 2018 yili genelinde ise %6,6 blylimustir. Kaydedilen yillik
bilyiime, 28 yilin en zayif seviyesidir. imalat Satin Alma Yéneticileri Endeksi (PMI) de imalat sanayinin
2019'adaralmaile basladigini gostermistir.

Ulusal Halk Kongresi'nin agilisinda Basbakan Xi Jinping tarafindan dlkenin 2019 bilylime hedefi
disurilerek %6-6,5 olarak ifade edilmistir. Jinping'in konusmasinda “Risklerin ve zorluklarin yani sira
daha agir ve karmasik bir ortamla karsi karslya olacagiz. Cetin bir micadeleye hazirlikl olmaliyiz” sozleri
dikkat cekmistir.

Yillardir %10'un Uzerinde bliyiime yakalayan Cin igin bu oranlarin niifus ve borgluluk gostergeleri de
dikkate alindiginda son derece disik oldugu degerlendirilmektedir. Cin ekonomisindeki kirilganliklar
kiresel bliyumedeki duslsle birlikte ihracatinda yasanan gerilemeyle artmis, llke ekonomisindeki
riskleri son olarak ABD ile ticaret konusunda yasanan gerilim tirmandirmistir. Cin'in i¢ talebinin, blylk
captaki ihracatini dengeleme potansiyelinin bulunmadigi ve Ulkenin borg yikinin milli gelirinin
neredeyse g katina ylkseldigi gorilmektedir. Bu durum blyime ivmesini kaybetmis Cin icin tehdit
olustururken, Ulkenin dinyanin en buyik ikinci ekonomisi olmasi agisindan kiresel ekonomi ve
bliyiimeyide risk altina almaktadir.

Pekin yonetimi, bliylimeyi desteklemek amaciylayilinilk ceyreginde tesvik ve 6nlemlerini artirmistir. Cin
bankalari tarafindan Ocak ayinda kullandirilan kredi tutari yaklasik 480 milyar ABD Dolari (3,2 trilyon
Yuan - Bir dnceki yilin ayni ayinda bu rakam 2,9 trilyon Yuan olmustur) gibi oldukca buyik bir rakama
ulasmistir. Ayrica Ulkede kiiclik isletmeler ve imalat sektoriine yonelik biyilk ¢apta vergi indirimleri
gerceklestirilmistir. Henliz para politikasinda bir degisiklige gitmeyen Cin Merkez Bankasi (PBOC),
ekonomiye likidite saglamak amaciyla bankalarin rezerv olarak tutmak zorunda olduklari nakit miktarini
duslrmistir.

ABD ile tarife savasinin sonlandirilmasi icin yapilan goriisme slirecinden gelen her acgiklama
piyasalardaki oynakhgi artirmakta ve soruna iliskin belirsizlik devam etmektedir. Ticaret savaslarinin
ardindan diinyada bolgesel ortaklik arayisi artarken, Asya Pasifik bélgesinde daha c¢ok sayida sirketin
Cin'e odaklanmak istedigi de ortaya konmaktadir.

Ayrica Basbakan XiJinping'in Avrupa gezisi cercevesinde iilkenin tarihi ipekyolu'nu yeniden canlandirma
girisimi olan “Yol ve Kusak Projesi”ne G-7 iilkelerinden ilk katilim italya'dan gerceklesmistir.

PETROL FiYATLARI: Son dort ayin zirvesine tutundu

Petrol fiyatlari, yilin ilk ceyreginde petrol arzinin daralacagina yénelik endiselerin etkisiyle artis trendi
izlemistir. Mart sonu itibariyle, Brent tir( ham petrolln varil fiyat1 68,5 ABD Dolari seviyesiile son dort
ayin zirvesinde tutunmustur.

Fiyatlardaki ylkseliste Venezuela kaynakl gelismeler, OPEC uilkeleri 6nctliglndeki arz kesintileri, Suudi
Arabistan'in denizdeki en biiylik petrol sahasinin kismi olarak kapatilmasi, ABD - Cin gériismelerine dair
iyimser beklentiler ile ABD'de ham petrol stoklarinin Temmuz ayindan bu yana en blyuk disusi
gostermesinin etkisi olmustur. Diger deyisle, petrolde kiiresel arzin daralmakta oldugu spekilasyonu
glclenmistir.
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Petrol fiyatlari, gecen yilin sonunda petrol arzinda bir sikinti yasanmayacagi gérislerinin 6ne ¢itkmasi ve
kiiresel ekonomik aktivitenin 2019 yilinda ivme kaybedecegi endiseleriyle gerilemistir. Oniimiizdeki
donem ise gelismis ilke merkez bankalari ile ABD'nin dis politika adimlarinin petrol fiyatlarina etkisinin
olmasi beklenmektedir. Kiiresel para politikasinda ekonomik aktiviteyi destekleyici bir tutum
benimsenecegi beklentisi, petrol ve emtia fiyatlarini yiikseltmektedir. ABD'nin ise iran ambargosunda
Ulkenin glnlik varil petrol ihracatini %20 diisirmeyi hedefledigi; ambargodan muaf tuttugu Turkiye, Cin,
Hindistan, Yunanistan, Giiney Kore, Japonya, Tayvan ve italya'dan éniimiizdeki dénem bu cercevede
talepleri olabilecegi konusulmaktadir. Petrol fiyatlarinda yasanan artisin, devam etmesi halinde Tiirkiye
ekonomisine yansimalari bakimindan cari denge ve enflasyon performansi tizerinde olumsuz etkisinden
bahsedilebilecektir.

GELISMEKTE OLAN ULKELER: Kiiresel para politikasi destekleyici

Diinya ekonomisinde bliyiimenin belirgin bicimde yavaslamasi, gelismis (ilke merkez bankalarinin para
politikalarinda kisa bir stire 6nceye kadar ongoérilmeyen gevsek adimlarin izlenmesine neden
olmaktadir. Kurresel likidite muslugunu acan bu adimlar, fon akimlari icin faiz avantaji sunan gelismekte
olan ilkeleri (GOU) desteklemekte ve 2019 yili icin daha 6nce bu iilkeler igin dile getirilen &nemli bir riski
ortadan kaldirmaktadir. Buna karsilik, gelismis ekonomilerdeki yavaslamanin ylkselen piyasa
ekonomilerinin Urlnlerine yonelik talep disislyle ihracat piyasasinda daralma riski beklentisi de
bulunmaktadir. Diinya ekonomisindeki gelismelere bagli olarak 6nlimizdeki donem yatirimcilarin
rotasinin faiz oranlarinin cazibesiyle bu tlkelere miyoksa glivenli limanlara miyonelecegiizlenecektir.

Uluslararasi derecelendirme kurulusu Fitch, Mart ayinda giincelledigi “Kiresel Ekonomik Goriiniim
Raporu”nda, yatirim goriiniminin etkisiyle Hindistan disindaki baslica gelismekte olan Ulkelerin
ekonomik kapasitedeki degisimi godstermesi agisindan 6nem taslyan potansiyel blylme hizlarinin
distiguna acgiklamistir. Fitch'in revizyonlarinda potansiyel biylme hizinin en ¢ok dustugi Glkelerin
basinda Turkiye (0,5 puan dislsle %4,3) gelmistir. Fitch, revize potansiyel bliiyiime hizlarini Brezilya igin
0,1 puanlik dusiisle %1,7, Meksika icin 0,3 puan disusle %2,5, Gliney Afrika i¢in 0,2 puanhk disusle %1,7
ve Endonezya igin 0,2 puan dislsle %0,3 olarak hesaplamistir. Rapora gore; Hindistan'in potansiyel
blyime hizi1 0,3 puan ylkselerek %7'ye ¢ikmistir.

Sonyillarda 6zellikle FED'in tahvil alimlarinin azaltilacagina dair yol haritasini uygulamaya koymasiyla dis
finansmanlari agisindan “Kirilgan besli” olarak adlandirilan Brezilya, Hindistan, Endonezya, Tirkiye ve
Guney Afrika icin Mart sonu itibariyle temel gostergelerdeki durum asagidaki tabloda yer almaktadir. 23
Mart verileri ile hazirlanan asagidaki tabloda, Tiirkiye'nin diger GOU'lerden temel piyasa gostergeleri
acisindan olumsuz ayristigl gozlenmektedir.

“Kirilgan Begli”"de Mevcut Durum (23 Mart 2019 verileriyle)

Enflasyon MB Faizi |5 Yillik CDS Primi
Brezilya 3,89 6,50 162
Endonezya 2,57 6,00 105
Hindistan 2,57 6,25 89
G. Afrika 4,10 6,75 194
Turkiye 19,67 24,00 381

Kaynak: Investing.com

Ayrica OECD'nin Mart 2019 tarihli “Ara Ekonomik Gorinim Tahminleri Raporu”’nda o6ne ¢ikan
degerlendirmeleri, GOU'ler arasinda Tiirkiye icin negatif, Arjantin ve Giiney Afrika icinse pozitif
glncellemeyi icermektedir. Buna goére; Tlrkiye'nin 2019 yilinda %1,8 kigulmesi (6nceki beklenti %0,4
olmustu) ve 2020 yilinda %3, 2 biylimesi (0nceki beklenti %2,7 idi) seklinde agiklanmistir. OECD, Arjantin
icin buylime beklentilerini 2019 yili igin -%2,5'ten -%1,5'e ylikseltirken, 2020 yili igin llke ekonomisinde
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iyilesme bekledigini aciklamistir. Raporda ayrica, Gliney Afrika'nin bliyiime beklentisi iki kat artirilarak
2019i¢in %1,7 olarak ifade edilmistir.

Oxford Economics ise Subat 2019'da agikladigi bir raporla 6niimizdeki 10 yilda kiiresel ekonomiye hakim
olacak 10 gelismekte olan ilkenin Hindistan, Filipinler, Endonezya, Cin, Malezya, Tirkiye, Tayland, Sili,
Polonya ve Giiney Afrika olacagl éngoérisiinde bulunmustur. GSYiH rakamlarinin yani sira fon
bulunabilirligi ve isglicii blyUmesi gibi faktorler dikkate alinarak yapilan siralamada ilk 10 pazar
ekonomisinin gogunun bolgenin kiresel ekonominin gelecegi olmasi beklentileri dogrultusunda Asya'da
bulunmasi dikkat cekmektedir.

En Hizh Biiyiiyen ilk 10 Pazar

1. Hindistan 2. Filipinler 3. Endonezya 4. Cin 5. Malezya

%6,5’lik biyime Listede isglict en hizli %5,1’lik biyime orani, Borg yuku ve dustik Emtia ve tarimsal
oraniyla listede buylyen dlke. %5,3’luk bol miktarda dogal blyime beklentilerine mallarin baytik
zirvede. Blytuk nifusu, GSYiH hizi eklendiginde kaynagi ve azalan karsin mevcut biylime hizi ihracatgisi olan tlke,
kuresel pazarlar diinyanin en hizh yabanci fon bagimhligi ile blylk bankacilik yiikselen bir baska
arasinda sarsilmaz gl¢ ekonomilerinden biri ile 6nemli bir oyuncu sektori onu listedeki en Guneydogu Asya
olma firsati sunuyor. olmasi bekleniyor. olmaya aday. yuksek sermaye derinligine glicl oldu. Toplam

sahip ulke yapiyor. faktor verimliligine
gore ise listede
sonuncu.

6. Tiirkiye

Yilda yaklasik %3 buyuyebilir.
Dis fonlamaya bagimliligi
nedeniyle sermaye derinliginde
geride kaliyor.

< 2

7. Tayland \u 8. Sili 9. Polonya 10. Giliney Afrika

En hizh buylyen gelismekte Buylme oykustyle Arjantin Avrupa’nin ilk 10’a giren tek tyesi. AB Yillik %2,3 blytime

olan pazarlardan. Turizm ve Brezilya’nin 6niine gegti. tyeligiyle birlikte kayda deger bir biytime oraniyla listedeki tek
sektord gliclu ve isglicl Giney Amerika’nin dongustine giren tlkenin Avrupa bankacilik Afrika Ulkesi. Sermaye
verimliliginde iyilesme listedeki tek temsilcisi ve sistemine guigli erisimi ve Euro kullanimi ile derinliginin eksikliginden
bekleniyor. bir maden devi. yuiksek sermaye derinlesmesi destekgisi. muzdarip.

Kaynak: Oxford Economics, Subat 2019

TURKIYE

Ekonomide dénisim zamani...

2017 yihinda %7,4 buylyen Tirkiye ekonomisi, 2018 yilini %2,6 blylime oraniyla tamamlamistir.
Boylelikle ekonomide, 2019 yili ilk ceyregi itibariyle hedefler ve politika araclari agisindan getrefilli bir
giindem ile karsi karsiya kalinmistir: Uretimi artirarak ekonomideki daralmayi yeniden biiyiimeye
cevirmek, yerel secim 6ncesinin vergi ve SGK diizenlemeleri gibi ilave yiklerini minimize etmek, issizlik
artisiniengelleyerekistihdam yaratmak ve tim bunlariyaparken yiiksek enflasyonla miicadele etmek...

Biiyiime ve Enflasyon
(% puan) 2016 2017 2018
1.C. 2.C. 3.C. 4.C. 1.C. 2.¢. 3.C. 4.c. 1.C. 2.C. 3.C. 4.c.
Bilyiime 4,8 4,9 -0,8 4,2 53 53 | 11,5 7,3 7,4 53 1,8 -3
TUFE 861 | 693 | 804 | 7,56 | 10,21 | 11,5 | 10,56 | 12,27 | 10,29 | 12,8 | 19,42 | 22,39
Kaynak: TUIK
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Turkiye'nin, ekonomik biiylimede referans deger olarak dikkate alinan potansiyel bliyiime orani, son
doneme kadar %5 - 5,5 ile ifade edilirken, hilkiimetin gesitli vergi indirimleri ve tesviklerle ekonomik
aktivitenin artirilmasina yonelik ¢cabalarina ragmen diismektedir. Uluslararasi derecelendirme kurulusu
Fitch, Mart ayinda glincelledigi “Kiresel Ekonomik GoOrliniim Raporu”nda, Turkiye'nin potansiyel
biuyime hizin1 0,5 puan diistsle %4,3 olarak hesaplamistir.

2018 yil biiyiime verilerine gére; cari fiyatlarla Dolar bazli GSYiH rakami, TL'de gézlenen deger kaybinin
etkisiyle %7,9 diismiis ve 784 milyar ABD Dolari olmustur. Kisi basina GSYiH de 9.632 Dolar'a gerilemistir.
Bu gelismeyle 2010 - 2017 déneminde her yil 10.000 Dolar siniri Gstiinde kalan ve 2013'te 12.500 Dolar'a
yaklasan kisi basina gelirde 12 yil nceye geri donilmustdr.

Hakimet tarafindan biylime tahminleri, gecen yil agiklanan Yeni Ekonomik Program'da (YEP), 2019 yili
icin %2,3 ve 2020 yili igin %3,5 olarak ortaya konmustur. Turkiye, 2019 yili bliyime tablosunda 2016
yilindakine benzer bir gériinim sergilemis; ancak o zaman tek ceyrekte ekonomideki daralma geride
birakilabilmisken, bu kez daralmanin yilin ilk yarisi devam edebilecegi yorumlari yapilmaktadir. Ekonomi
yonetiminin “en kotliniin geride kaldig1” agiklamalari dogrultusunda kimi uzmanlar daralmanin sona
ermesini beklemektedir.

Diger bir yaklasima gore ise, ekonomi henliz daralma siirecinin basindadir ve 2019 yil icinde ekonomik
kosullarda bozulma beklenmektedir. OECD, Mart 2019 tarihli “Ara Ekonomik Goériinim Tahminleri
Raporu”nda, Tiirkiye'nin daha dénce %0,4 olarak agikladigl biyime beklentisini, 6zel kesimin yiksek
borglulugu, i¢ ve dis talebin dislikligu gibi gerekgelerle -%1,8 kiicilme seklinde revize etmistir. Kurulus,
2020iginise Turkiye'de 6ngdrdugi %2,7 biylime hizini1 %3,2'ye ¢ikarmistir.

Bu yil biylme oranlarinin 2018 yilinin tersi bir grafik ortaya koyabilecegi, gecen yil %7,4 ile baslayip -%3
ile tamamlanan bliyiime egrisinin bu yil negatif baslayarak pozitif bitecegi 6ngorilmektedir. Gegen yilin
ayni donemi gli¢li buylimenin devam ettigi disiinildigiinde ekonomi, 2019'un ilk yarisi bu glicli baz
etkisi (blylime 2018 yili ilk ¢ceyregi %7,4 ve ikinci ¢eyregi %5,3 oranlarinda idi) altinda olacaktir. Baz
etkisinin turizm sezonu ve dis talepte iyilesme halinde blyime lzerinde olumlu katki saglayabilecegi,
yerel secimlerin ardindan olusacak ortamin ve politika dnceliklerinin blyik 6nem tasidigl
degerlendirilmektedir. Bu gelismelere bagl olarak ekonomik blyimede toparlanmanin “V (hizli

toparlanma)”, “L (uzun stre zayif blylime)”, “U (uzun zamana yayilan toparlanma)” ya da “W (ikinci bir
dipyasanmasi)” seklinde ifade edilen tiplerden hangisine benzer bir yapiizleyecegi gorilecektir.

Tiirkiye Ekonomisi Makro Gostergeler

GSYH 2013 2014 2015 2016 2017 2018
GSYH (milyar $) 950 935 861 863 851 784
GSYH (milyar TL) 1810 2045 2339 2609 3106 3700
Buytume (%) 8,5 5,2 6,1 3,2 7,4 2,6
Enflasyon (%) Oca.19 Sub.19 Mar.19
TUFE (yilhik) 7,40 8,17 8,81 8,53 11,92 20,30 20,35 19,67 19,71
Yi-UFE (yillik) 6,97 6,36 5,71 9,94 15,47 33,64 32,93 29,59 29,64
Mevsimselikten Arindirilmis isgiicii Piyasasi Verileri
issizlik Orani (%) 9,1 10,3 10,2 12,0 9,9 11,0
isgliciine Katilim (%) 48,5 51,0 51,7 52,4 53,1 53,2
Dis Ticaret Dengesi (milyar $) Oca.19 Sub.19
ihracat 151,8 157,6 143,8 142,5 157,0 168,0 13,1 13,6
ithalat 251,7 242,2 207,2 198,6 233,8 223,0 15,6 15,7
Dis Ticaret Agigl -99,9 -84,6 -63,4 -56,1 -76,8 -55,0 -2,5 -2,1
Cari islemler Dengesi (milyar $) Oca.19
Cari Acik -63,6 -43,6 -32,1 -33,1 -47,4 -27,6 -21,6
Kaynak: TUIK
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2019 yili ilk ceyregine iliskin gerceklesmeler, ekonomik aktivitedeki daralmanin strdigini
gostermektedir. Sanayi liretimi, Kasim 2018'de hizlanan disis egilimini Ocak'ta sirdlirmis; ara mali (%-
10,9) ve sermaye mali (%-8,1) tiretimindeki gerileme de devam etmistir. Uretim verileriyle paralellik
gosteren imalatSatin Alma Yoneticileri Endeksi (PMI) ise Subat'ta 46,4 orani ile faaliyet kosullarindaki
yavaslamanin son 6 ayin en ilimli diizeyinde gerceklestigini ortaya koysa da zorlu piyasa kosullari ve yeni
siparislerdeki yavasligin yansimasi olarak Uretim hacminde gerilemenin strdigl, yeni ihracat
siparislerinde artisin hentiz ihmli oldugu kaydedilmistir. Mart ayinda imalat sanayinde Kapasite Kullanim
orani ise 3,5 puan gerileyerek %74,3 olmustur. Yatirim ve ara mallarinin kapasite kullanim oranlarinda
(sirastyla -10,3 puan ve -6,5 puan) yasanan dislis imalat sanayinde dnlimizdeki déneme iliskin zayif
sinyaller vermis, tiiketim mallarindaki sinirliartis dikkat cekmistir.

Son donemde konkordatoya giden sirket sayisinin azalmasi ve gonilli yapilandirmalarin artmasi gibi
konularda olumlu gelismeler yasanmis olsa da OTV indirimleri, KGF kredileri, holdinglere borg
yapilandirma ve kamu bankalarinin kredi muslugunun agilmasi gibi adimlara ragmen ekonomik
faaliyetlerin yeterince canlandirilamadigi goralmustar.

Sirket ve banka bilangolarinda birikmis doviz cinsinden borg sorunu igin halen kapsamh bir adim
atilmamasi ise ekonomide toparlanmanin daha uzun vadeye yayilacagi bir durum yaratabilecektir. Kisith
tasarruflarin dis borg 6demesine yonlendirilmesiyle yurtiginde kredi artirmada zorluklar yasanmaktadir.
TCMB Kasim 2018 verilerine gore; 6zel sektoriin yurtdisindan sagladig kisa vadeli kredi borcu 15,5
milyar ABD Dolari ve 2019 yili anapara geri ddemesi 64,6 milyar ABD Dolari; uzun vadeli kredi borcu da
213,3 milyar ABD Dolari'dir. Bu yil en yliksek tutarli 6deme ise Mayis ayinda yapilacak 8,2 milyar ABD
Dolaritutarindaki d6demedir.

Cari agiktaki daralma, Tiirkiye'nin yiiksek dis finansman ihtiyacini azaltmaktadir. 2019 yili igin Turkiye'nin
180 milyar ABD Dolari'na yaklasan dis finansman ihtiyaci konusunda dis politikadaki gelismeler de
onimizdeki donem onemli rol oynayacaktir. Diger yandan cari acigin, biyime ile stiregelmis paralel
yonli iliskisi nedeniyle ekonomik aktivitede artis halinde yilin ikinci yarisi yeniden yiikselebilecegi
beklenmektedir. Ayrica gectigimiz yillarda Tirkiye icin en 6nemli ¢ipa gorevi gormis olan bitce
performansi, bu yil takip edilecek 6ncelikli konular arasinda yer almaktadir.

Ote yandan ABD Baskani Trump'in 22 Mart tarihinde yaptigi israil aciklamalarinin ardindan gesitliic ve dis
faktorlerin bir araya gelmesiyle piyasalarda yasanan gelismelerle TL, Dolar kuru karsisinda %3,7 civarinda
hizli bir dlisiis yasamis; secimlere kisa bir stire kala yasanan gelismeyle ekonomide 6ngoértide bulunmanin
zorlastigi bir belirsizlik ortami olusmustur. Gelismenin hemen akabinde Tiirkiye'nin 5 yillik CDS - Kredi
Temerrut Risk Primiile tahvil faizleri dikkat cekici bir artisa gecmistir.

TCMB yasanan hizli kur artisini kontrol altina alabilmek adina reaktif bir tutum izlemistir. Banka, bir hafta
vadeli repo ihalelerini bir slireligine durdurarak, piyasayi daha yiiksek orandan fonlama karari almis; bu
ek sikilastirmadan sonraki adim olarak da rezerv artisi saglayacak doviz karsiligi TL swap satis sinirini iki
kez yukseltmistir. Londra swap piyasasinda bu adimla yurtdisinda sikisan TL likiditesiyle yatirimcinin
etkilenen algisina yonelik dnimizdeki donemde gelistirici adimlara ihtiya¢ duyulabilecegi
yorumlanmistir.

TCMB doviz rezervinde gozlenen hizli azalma nedeniyle olusan kaygilarin da glindeme geldigi bu siirecte
Banka tarafindan yapilan aciklamada, endiselerin yersiz oldugu ve 27 Mart itibariyla son bir haftada
toplam rezervin 4,3 milyar ABD Dolarlik artisla 96,7 milyar ABD Dolari seviyesine ulastigi belirtilmistir.
Kredi derecelendirme kurulusu Moody's'in izleyen giinlerde TCMB doéviz rezervlerindeki disistn kredi
notu acgisindan negatif oldugunu acgiklamasi da dikkat cekmistir.

Turkiye, dlinyada yasanan degisim dalgasiyla ekonomisinin 2018 Agustos ayinda gordigu kur artis
nedeniyle kirilganlastigl bir ortamda karsilasmistir. Hikiimet tarafindan gelir artirici, d6viz talebini kisan,
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satin alma glicinl destekleyen ve algl yonetimini amaclayan c¢ok sayida 6nlem gecen sirecte
uygulamaya konulmustur. Gelinen noktada Turkiye'nin 2018 yili biyime performansinda tiketim ve
yatirnmlardaki keskin distst aciklayabilmek icin gegen yilki kur artisi tek basina yeterli olmamakta,
ekonominin yapisal sorunlarini ¢ézecek kapsamli adimlara ihtiya¢ duyulmaktadir. Bankacilik sektériinde
kredi daralmasinin devam ettigi, sirket bilancolarinda olusan hasarin giderilmesinin zaman aldigi bir
ortamda ekonominin saglikli bicimde blylmesi icin piyasa dostu adimlara orta ve uzun vadeli
politikalarin eslik etmesi beklenmektedir. Politika uygulama alanlari ihtiyaci olarak; kronik hale gelen
tasarruf acigl, kisa vadeli dis finansmana bagimlilik ve tilketim odakl biyime konulari 6ne gikmaktadir.
Turkiye'nin potansiyel biylime oraninin yikseltilmesi; teknolojik altyapinin ve egitim sisteminin
glclendirilmesiyle yiiksek kaliteli ve verimli blylimeye ulasmasinin amaglanmasi siirdirilebilir kalkinma
yolunda gerekliadimlar olarak siralanmaktadir.

Biiylime: Potansiyel oranin ¢cok gerisinde...

2018 yili Ekim - Aralik doneminde Turkiye ekonomisi, beklentilere uygun olarak %3'lik bir daralma
yasamistir. Gegtigimiz yilin ilk ceyregindeki %7,2'lik blylime %7,4'e, liclincl ceyrekte kaydedilen %1,6'lik
blylime de %1,8'e revize edilmistir. Yil genelinde %2,6 olan buyime orani, Yeni Ekonomik Program
(YEP)'dayeralan %3,8'lik 6ngoriiniin gerisinde kalmistir.

TUIK verilerine gore; 2018 yili dérdiincii ceyregindeki ekonomideki daralmanin ana belirleyicileri,
sirasiyla %8,9 ve %12,9 kiiglilme oranlariyla 6zel tiketim ve sabit sermaye harcamalari olmustur. Hane
halki tiketimi icinde dayanikl mallara déniik harcamada (-%34,6) ve ekonominin gelecekteki bliyiime
potansiyeli agisindan kritik Gnemi bulunan yatirimlar icinde de makine ve techizatta (-%25,8) dusis
dikkat gcekmistir. Son ¢eyrekte 6zel tiiketim harcamalarinin biylimeyi 5,4 puan asagi ¢ektigi goralmustar.
Bu dénem bilyumeye en yiksek katki, 8,4 puan ile net ihracattan gelmistir. Kamunun tiiketim
harcamalari, biylimeye 0,1 puanile sinirlioranda katkida bulunmustur.

2018 yil genelinde de net ihracatin biyimeye 3,6 puanlik katkisinda ihracatta %10,6 artistan ziyade
ithalattaki %24,4 dusls etkili olmustur. Tuketim harcamalari yilin ilk yarisindaki glcla seyriyle yil
genelinde bliyiimeye 1,2 puan katki vermistir. 2018 yilinda kamu harcamalarinin biiyiimeye katkisi %0,5
oraninda, notr olarak kalmistir.

GSYIiH - Harcamalar Yontemiyle Biiyiimeye Katki (% puan)

2017 2018
Tiketim 4,4 1,2
Kamu 0,7 0,5
Ozel 3,7 0,7
Yatirnm 2,3 -0,5
Stok Degisimi 0,6 -1,7
Net ihracat 0,1 3,6
ihracat 2,5 1,7
ithalat -2,4 1,9
GSYH 7,4 2,6

Kaynak: TUIK

Uretim yodntemine gore incelendiginde; temel liretken sektorlerin giiclendirilmesinin biyik énem
tasidigl konusu 6ne ¢ikmistir. 2018 yilinin dordiinci ceyreginde bir dnceki yilin ayni ceyregine gore
zincirlenmis hacim endeksi olarak; tarim sektori toplam katma degeri %0,5, sanayi sektorli %6,4 ve
insaat sektori %8,7 azalmistir. Hizmetler sektoriintin katma degeri de %0,3 dismdstir. Son ¢eyrekte en
hizli daralma insaat sektoriinde (-0,6 puan katki) gergceklesmis, 2018 biiyiimesine en yliksek katki ise 2,4
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puan ile hizmetler sektort vermistir. Yil geneli igin zincirlenmis hacim endeksi olarak, tarim sektorinin
katma degeri %1,3 ve sanayi sektoriiniin %1,1 artmis, ingaat sektorinde ise %1,9 disis yasanmistir. Bu
donem hizmetler sektériiniin katma degeriise %5,6 artmistir.

GSYiH - Uretim Yéntemiyle (% puan)

2016 2017 2018

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

Kaynak: TUIK

Enflasyon: Petrol fiyatlari ve jeopolitik gelismeler etkili olacak

TUIiK tarafindan aciklanan tiiketici fiyatlar (TUFE), Mart ayinda %1,03 ile piyasa beklentilerinin tizerinde
artis kaydetmistir. Ekim 2018'de %25,24'e yiikseldikten sonra yoniini asagi ¢eviren ve Aralik ayindan bu
yana %20 civarinda seyreden yillik tiiketici enflasyonuise %19,71 olmustur.

Alinan 6nlemlere ragmen taze meyve-sebze lrlinlerindeki fiyat artisiyla gida fiyatlari, Mart ayinda %2,44
artis kaydederek %0,6 puan ile aylik TUFE artisina en yiiksek katkiyi vermistir. Bu dénem kiiresel petrol
fiyatlarinda gorilen artis egilimiyle akaryakit fiyatlarinda ve referans Euro kurundaki giincellemenin
etkisiyleilag fiyatlarinda da artis yasanmustir.

Cekirdek enflasyon gostergelerindeki iyilesme, i¢ talepteki zayif gériinimin de etkisiyle Mart ayinda
sirmistlr. TCMB tarafindan yakindan takip edilen B (islenmemis gida Urinleri, enerji, alkollU ickiler ve
tutin ile altin haric TUFE) ve C (eneriji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkollii ickiler ile tiitiin ve altin harig
TUFE) endekslerindekiyillik artislar bu dénemde sirasiyla %17,72 ve %17,53 seviyesine gerilemistir.

Ayrica son olarak otomotiv, beyaz esya ve mobilya sektdrlerinde gecen yil devreye alinan OTV ve KDV
indirimi stiresi 30 Haziran 2019 tarihine kadar uzatiimistir. Ote yandan tapu harglarindaki indirimli oran
uygulamasi da yil sonuna kadar uzatilmistir. Ayrica yiksek baz etkisiyle Nisan ayindan itibaren yillik
enflasyon oraninin kademeli bicimde gerileyebilecegi, enflasyonda gecen yila kiyasla daha distk
oranlara yaklasilabilecegi beklenmektedir. TCMB'nin daha 6nce aciklanan Mart ayi Beklenti Anketi de yil
sonu enflasyon tahminlerinin %15,91'den %15,64'e indigini ortaya koymustur. Ancak eneriji fiyatlarinda
gbzlenen artis ve jeopolitik gelismeler bu slreci yavaslatabilecektir. Enflasyon oraninin kalici bigimde tek
haneye indirilebilmesi ve ardindan yillardir temel politika hedefi olan %5'e ¢ekilmesi igin ise bltilinlesik
parave maliye politikasi yaninda biitce performansi 6nem tasiyacaktir.

Para Politikasi: Siki durusa, zimni faiz artisiile devam

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK), 6 Mart tarihli toplantisinda da faiz oranlarinda degisiklige gitmemistir.
TCMB, toplantinin ardindan yaptigi aciklamada, “son donemde ekonomideki dengelenme egiliminin
belirginlestigini, ithal girdi maliyetleri ve i¢ talep gelismelerine bagli olarak enflasyon gostergelerinde bir
miktar iyilesme gozlendigini, bununla birlikte fiyat istikrarina yonelik risklerin ise devam ettigini” ifade
etmistir. Aciklamada, dis talebin glicini “nispeten” korudugu ve finansal kosullardaki sikiligin da
etkisiyle iktisadi faaliyetin yavas bir seyir izledigi belirtilirken, “Cari dengedeki iyilesme egiliminin siirmesi
beklenmektedir” denilmistir. TCMB, aciklamasinin son bélimiinde, daha dnceki agiklamalarinda oldugu
gibi Banka'nin fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda elindeki bltiin araglari kullanmaya devam
edecegive ihtiya¢ duyulmasi halinde ilave parasal sikilastirma yapabilecegi vurgulanmistir.
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Son dénemde TCMB'nin segimlerin ardindan faizlerde indirime gidebilecegi yonindeki senaryolar ise
Mart ay1 sonunda ABD'nin israil politikasi ve yurtiginde artan ddviz rezervi tartismalari tizerine artan kur
baskisiyla rafa kalkmis gozilkmektedir. TCMB, bu konuda hizli tavir alarak bir hafta vadelirepo ihalelerine
ara vererek, finansman miktarini faiz koridorunun Ust tarafi olan %25,50'ye (gecelik vadede borg verme
faiz orani) ve %27've (Geg Likidite Penceresi - GLP islemlerinde borg¢ verme faiz orani) kadar
¢ikarabilmenin 6nini agmistir. Merkez Bankasi ayrica, doviz karsiigi TL swap piyasasinda vadesi
gelmemis toplam swap satis sinirini %10'dan dnce %20'ye; ardindan da %30'a ¢ikararak rezerv artirici bir
hamle yapmistir.

Banka'nin altin dahil net rezervi, Hazine'nin déviz mevduati da katildiginda 26,2 milyar ABD Dolariile 25
Mart'ta son dénemin en dlslk seviyesine inmis; 27 Mart itibariyle ise yeniden 29 milyar ABD Dolari'na
yukselmistir. TCMB Baskani Murat Cetinkaya, doviz rezervlerine iliskin elestirilere yanit olarak ise “brit
rezervlerle ilgili donemsel dalgalanmalarin dogal oldugunu, finansal piyasa oynakliklarini takiben
rezervlerde gecen yil gézlenen gerilemenin o donemden bu yana istikrarli bir artis trendi icinde
bulundugunu” belirtmistir.

Dis Ticaret: Agikta 10 yilin en diisiik seviyesi...

Subat ayinda ihracat, yillik bazda %3,4 artarak 13,6 milyar ABD Dolari; ithalat ise %16,9 disusle 15,7
milyar ABD Dolari olmustur. Dis ticaret acigi TL'deki zayif seyir, altin ithalatindaki disus ve ic talepteki
ivme kaybi paralelinde bir dnceki yilin ayni donemine gore %63,1 azalarak 2,1 milyar ABD Dolari olarak
kaydedilmistir. Boylece 12 aylik agik ise 44,8 milyar ABD Dolari diizeyine gerileyerek son 10 yilin en diisiik
seviyesine inmistir. Ancak dis ticaret acigindaki daralmayi, yatirim ile ara mali ithalatinin dismesi ve
dolayisiyla tretime olumlu katki yapmamasi nedeniyle cok saglikh ve kalici diisinmek dogru degildir. Dis
ticaret agiginin daraltilmasinin, ithalattan daha fazla ihracat ile saglanacagi ve dolayisiyla yliksek katma
degerliihrag trtinlerine yonelmek gerektigi aciktir.

TUIK'in acikladig1 verilere gére; Subat'ta ihracat yillik bazda, en biyiik ihracat pazarimiz olmaya devam
eden Almanya'ya yénelik %9,7 oraninda gerilerken, ikinci biiyiik pazar konumundaki ingiltere'ye yénelik
olarak %2,3 yukselmistir. 2018 yilinda AB Ulkeleri %51,9'luk payla en biytk ihracat pazari olmaya devam
etmis, onu %17,8 pay ile 2017'nin son ¢eyreginden bu yana gerileme egiliminde olan Yakin ve Orta Dogu
tlkeleriizlemistir. Oniimiizdeki dénemde dis ticaret agiginda, ic ekonomik aktivitedeki toparlanma ve AB
ekonomisindeki gelismelerin etkili olmasi beklenmektedir.

Ticaret Bakanligi'nin resmi olmayan gegici dis ticaret verilerine gore ise Mart ayinda ihracat 16,3 milyar
ABD Dolariveithalat 18,3 milyar ABD Dolariolmus, ihracatin ithalati karsilama orani %89,3'e ulagmistir.

Odemeler Dengesi: Cari agikta ikinci yarida artis olabilir

CariDenge Cari Actk (Milyar $) | Buyiime Hizi (%) TCMB'nin 6demeler dengesi verilerine gore; Ocak
ayinda cari agik, yillik bazda %88,4 oraninda azalarak

2008 39,4 0,8 813 milyon ABD Dolari olmustur. Cari agiktaki diisis,
2009 114 4,7 yukarida da ifade edildigi izere son yillarda artan
2010 44,6 8,5 ithalat yogun dretim yapisi nedeniyle dis ticaret
2011 744 111 aciginda yasanan daralmadan beslenmektedir.
2012 48 4,8
2013 63,6 8,5 Cari acik, 12 ayhk kamdalatif verilere gore ise, bir
2014 43,6 5,2 onceki aya kiyasla 6,2 milyar ABD Dolari daralarak
2015 32,1 6,1 21,6 milyar ABD Dolari diizeyine gerilemistir. Bu
2016 331 3,2 gelismede dis ticaret acgiginda yasanan daralma
2017 47,4 7,4 belirleyici olmus, enerji fiyatlarinin diistik seyri ve
2018 27,6 2,6 altin ithalatindaki gerileme cari dengeye olumlu

Kaynak: TCMB yansimistir.
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Ocak ayinda cari acigin finansmaninda kiresel risk istahinda yasanan artisla saglanan 6,1 milyar ABD
Dolari net portfoy girisi 6nemi rol oynamistir. Bu dénemde dogrudan yabanci yatirim girisi ise 586 milyon
ABD Dolari olmustur. Yurtdisi yerlesiklerin yurticindeki sermaye yatirimi 420 milyon ABD Dolari,
gayrimenkul yatirimlariise 436 milyon ABD Dolariolarak gerceklesmistir.

Yurtdisi kredi geri 6demelerinin ay icinde dnemli rol oynadigl gézlenmistir. Bankalar 2,2 milyar ABD
Dolari, diger sektorler 162 milyon ABD Dolari net kredi geri 6demesi gerceklestirmistir. Boylece 12 aylik
kiim{latif verilere gore; bankacilik sektori uzun vadeli borg cevirme orani %75 ile 2010'dan bu yana en
duslik diizeyine inerken, diger sektorlerde bu oran %134 ile ylksek seviyesinde kalmistir. Ocak'ta resmi
rezervler 3,5 milyar ABD Dolari artmis, net hata noksan kaleminde ise 1,8 milyar ABD Dolari ¢ikis
yasanmistir.

Biitge Dengesi: Mali dengede yila zayif baslangig

Hazine ve Maliye Bakanligi'nin verilerine gére; merkezi ydonetim biitcesi Subat ayinda 16,8 milyar TL acik
vermistir. Subat'ta bitce gelirleri, gecen yilin ayni ayina gore %9,7 artisla 67 milyar TL, bitce giderleriise
%33,2 yukselisle 83,7 milyar TL olmustur. 2018'in Subat ayinda 4,8 milyar TL fazla veren faiz disi denge de
buyilinaynidéneminde 2,1 milyar TL agik vermistir.

Ocak-Subat doneminde ise bitce gelirleri, gecen yilin ayni donemine gére %37,5 ylkselisle 163,9 milyar
TL, bltce giderleri de %47 artisla 175,6 milyar TL olarak kaydedilmistir. Boylelikle bu dénem merkezi
yonetim butgesi 11,7 milyar TL agik vermistir. 2019 yil sonu bitce agigl hedefinin %14,5'inin yilin ilk iki
ayinda gercgeklestigi hesaplandiginda, bitce dengesi konusunda yila zayif bir baslangi¢c yapildigi
gorilmektedir.

Genel bitge gelirleri icinde 6nemli bir bolimu teskil eden vergi gelirlerindeki yillik artis Subat ayinda
%19,67'lik yillik TUFE artisinin énemli dlgiide altinda kalmistir. Bu gelismede vergi indirim, istisna ve
muafiyetlerindeki strekli ve yiksek artis etkili olmustur. Blitce giderlerine bakildiginda ise faiz
harcamalarinda Subat ayinda yillik bazdaki %120,7 artis dikkat gekmistir. Subat 2018'de %10,7 olan faiz
harcamalarinin toplam harcamalar igindeki payr %17,6'ya ylikselmistir. Sosyal glvenlik agiginin
finansmaniicin yapilan transferlerin ve cari transferlerdeki ylkselisin etkisiyle, faiz disi bitce giderleriise
%22,8 artarak 69 milyar TL'ye ulasmistir.

istihdam: Hedef: 2,5 milyon ekistihdam

TUIiK'in son olarak acikladigi verilere gore; issizlik orani 2018 yilinda énceki yila gére 0,1 puanlik artisla
%11 seviyesinde gerceklesmistir. isgiiciine katilma orani ise 0,4 puan artarak %53,2 olmustur. Uzmanlar
tarafindan, issizlik oranlarinda 2018 yili Aralik ayi (%13,5) ile yilin geneli (%11) arasinda daha 6nceki
yillarda rastlanmayan 2,5 puanlik farkin ekonomik aktivitedeki seyre isaret ettigi belirtilmistir.

Gegtigimiz yil tarim disi igsizlik orani bir 6ncekiyila gére 0,1 puanhk azalisla %12,9 olarak tahmin edilmis;
15-24 yas grubunu igeren geng issizlik orani da 0,5 puanlik azalis ile %20,3 olmustur. Bir dnceki yil ile
karsilastirildiginda hizmet sektoriintin istihdam edilenler igcindeki payi 0,8 puan ve sanayi sektoriiniin
pay1 0,6 puan artarken, tarim sektoriinin payi 1 puan ve insaat sektériintin pay1 0,5 puan azalmistir.

Sonolarak hikiimet tarafindan 2019 yiliicinde 2,5 milyon kisiye ek istihdam kampanyasi baslatiimis olup;
hedef rakam, yiksek bliyiime oranlarinin yakalandigi yillarda dahi yaratilamamis bir istihdam hacmini
ortaya koymus oldugu icin ylksek bulunmustur.

Ayrica gecen yil isglicli sayisi, bir 6nceki aya gore Eylil'de 176 bin, Ekim'de 155 bin, Kasim'da 363 bin ve
Aralik'ta 338 bin kisi azalmistir. Son 4 ayda emekli sayisi da dikkate alinarak yapilan bir hesapla isglict
sayisindaki 800 binlere varan diiss, istihdam piyasasindaki sikintiya isaret etmektedir.
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Giliven Endeksleri: Ekonomik gliven endeksi yiikseliyor

Ekonomik Guven Endeksi Mart ayinda %3,1 artarak %81,9 olmustur. Dip noktasi Ekim 2018'deki 67,5
degeri olan endeks son aylarda atis gdstermektedir. TUIK tarafindan agiklanan ekonomik giiven
endeksindeki artis, tlketici, reel kesim (imalat sanayi), hizmet ve insaat sektori gliiven endekslerindeki
yukselislerden kaynaklanmistir.

Tiketici Glven Endeksi, ayni donem 57,8'den 59,4'e yikselmistir. Gegen yilin Mart ayinda 71,3 olan
endeks diger yandan halen 15 yilin en distk seviyelerinde seyretmektedir. Mart'ta Sektérel Glven
Endeksleri icinde hizmet sektorl given endeksi %2,6 artisla 81,6 ve ingaat sektorl guven endeksi de
%4,4 artisla 54,1 olmustur. Perakende ticaret sektorl gliven endeksi ise %0,1 oraninda azalarak 90,7
olarak kaydedilmistir.

Ekonomik glvenin seyri acgisindan doviz kurunun 6nimizdeki donem izleyecegi egilim de 6nem
tasimaktadir.

Kredi Notu ve Risk Primi: Dig kirilganhk riski artista

Genel olarak tilke ekonomilerinin risk derecesini 6l¢en iki parametreden biri olan kredi derecelendirme
kuruluslarinin verdigi kredi notlari, Turkiye i¢in 3 byuk kurulus nezdinde bir siiredir yatirim seviyesinin
altinda bulunmaktadir.

Tirkiye'nin Kredi Notlari

Moody's S&P Fitch Seviye Kategori
Aaa AAA AAA Prime
Aal AA+ AA+
Aa2 AA AA Yiiksek Not =
Aa3 AA- AA- 3
<
Al A+ A+ g
A2 A A Ust Orta Not S
A3 A- A- g
Baal BBB+ BBB+ 2
Baa2 BBB+ BBB+ Alt Orta Not
Baa3 BBB- BBB-
Bal BB+ BB+
Ba2 BB BB Spekiilatif
)
. 3
Cok Spekiilatif =
°
o
3
Caal cce+ ccc N
o
Caa2 ccc+ o 5]
Asiri Riskli <
Caa3 CCC-
Ca C
C D DDD Batik




TURKIYE MUTEAHHITLER BIiRLiGi

Ulkeler arasi bir karsilastirma yapilmak istenirse, Tiirkiye'nin S&P'den aldig kredi notu Arjantin'den
yukarida olup, Yunanistan'laise ayni diizeydedir.

Son olarak Fitch, ABD'deki sorusturma nedeniyle Ocak 2018'de negatif izlemeye aldig Halkbank'in
finansal kapasite notunu “Banka'nin sorusturmalara iliskin anlik risklerinin azaldig1” degerlendirmesiyle
negatif izlemeden c¢ikarmistir. Halkbank'in uzun vadeli kredi notu goérinimu ise negatif olmayi

strdirmektedir.

Diger yandan Moody's, Mart ayinda Turkiye'nin dis kirilganhk riskini yurtdisindan saglamasi gereken
ylksek tutarli yeniden finansmani gerekce gostererek, “yiksek” seviyesinden “yiiksek +” seviyesine
ylkselttigini aciklamustir. Kurulus, dislik tasarruf oranlari, enerji ithalati ve yapisal cari islemler agik
risklerine isaret etmis, ayrica S-400 flzeleri nedeniyle Turkiye'nin ABD ve/veya Almanya ile
yasayabilecegi olasi bir gerilimin TL'nin glg¢ kaybetmesiyle sonuglanabilecegi uyarisinda bulunmustur.
Moody's ayricaizleyen glinlerde "Turkiye'nin déviz rezervlerindeki erime kredi notu agisindan negatif, dis
kirilganhgi artiriyor” agiklamasinda bulunmustur.

Ekonomideki risk derecesini 6lgen diger bir gosterge, Ulkelerin borglanma maliyetlerine de yansiyan 5
yillik CDS - Kredi Temerrit Risk Primi'dir. Gegen yil sonunda 155 seviyelerine kadar inen Turkiye risk
priminin, son giinlerde yeniden ¢ikis sergiledigi gézlenmektedir. Tlrkiye'nin CDS primi 22 Mart tarihinde
dolar kurundaki hizli artisa paralel olarak yikselmeye baslamistir. 29 Mart tarihi itibariyle 485
seviyelerine kadar ¢tkmistir.

Dogrudan Yatinmlar: Giden yatirimin gelen yatirima orani artiyor

Son donemde Tirkiye Ekonomi Politikalari Arastirma Vakfi (TEPAV) tarafindan "Tirkiyeye Gelen Ve
Tirkiyeden Giden Dogrudan Yatirimlara iliskin bir bilten yayimlanmakta ve aylik bazda
glncellenmektedir. Herhangi bir Glke icin yurtdisina giden dogrudan yatirimlarin yurtdisindan gelen
dogrudan yatirimlara orani, tlke ekonomisine ve yatirim ortamina iliskin bir gosterge olarak kabul
edilmektedir. Uluslararasi yatirimlar, hukuki ve vergisel diizenlemeler, isgiicii maliyetleri ve eko-politik
istikrar gibi bircok unsurdan etkilenmektedir. Ayrica uluslararasi derecelendirme kuruluslarinin tlkelere
ve o Ulkelerdeki finans kuruluslarina verdigi notlar da yurt disindaki yatirimcilarin bir tilkeye yapacaklari
yatinimlarailiskin kararlarini etkileyen 6nemli gostergeler olarak ele alinmaktadir.

TEPAV'In galismasi, Kasim 2018 itibariyle yabancilarin yurtigine yonelik dogrudan yatiriminin yaklasik
11,1 milyar ABD Dolari seviyesinde gergeklestigini, Tlirkiye'den yurtdisina giden dogrudan yatirimlarin
ise 3,6 milyar ABD Dolari seviyesine ulastigini ortaya koymustur. Tirkiye'den yurtdisina yatirimin
yabancilarin yurtigine yonelik yatirrmina orani, Ekim 2018'deki %35,9 seviyesinden gerileyerek, Kasim
2018 itibariyle %32,4 seviyesinde gergeklesmistir. Gegen yilin ayni dénemine (Kasim 2017'ye) gore ise
oran 9,4 puan artmistir. Calismada, son yillarda oranda gercgeklesen yiikselisin bir yandan Tirkiye'nin
dogrudan yatirimlar icin cazibesini kaybetmeye basladigini gosterirken, bir yandan da yurt icindeki
yerlesiklerinyurt disindaki firsatlari daha yakindan takip etmeye basladigina isaret ettigi kaydedilmistir.

INSAAT SEKTORU

En hizli daralma ingaatta gergeklesti

Blylimenin lokomotifi olan insaat sektord, 2018 yilinda %1,9 oraninda kii¢cliImistir. Sektorde 2018 yili
3'lincl ¢eyreginde baslayan (%-5,6) kiicilme, yilin son ¢eyregi devam etmistir. Tiirkiye ekonomisi yilin
son geyreginde %3, insaat sektorl ise %8,7 kuiglilmustiir. 2017 yili bliylime rakamlari, Turkiye ekonomisi
icin %7,4, insaat sektoruicin de %9 olmustu.
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Kaynak: TUIK

Uretim yéniinden son ceyrek verileri, ana sektorleri kapsaminda en hizli daralmanin %8,7 oraniyla
insaatta gerceklestigini ortaya koymustur. Gectigimiz yil insaat girdi maliyetlerinde 6ngorilemeyen
artislarin yasanmasi, finansman maliyetlerinde izlenen artislarla sektorin nakit akisini olumsuz
etkilemis, isleri durma noktasina getirmis ve ingaat sektori istihdamindaki gerileme stirmustir. Yiksek
maliyet artislarinin belli bir 6lctide karsilanabilmesi icin s6zlesme tasfiye veya devri imkani saglayan bir
dizenlemenin Ocak 2019'da yurirlige girmesiyle sektorde bir nebze rahatlama saglanmistir. Benzer
sikintilarin bir daha yasanmamasi icin dntimizdeki doneme yonelik olarak; hem idareleri hem firmalari
magdur etmeyecek, piyasadaki fiyat dalgalanmalarini adil bicimde yansitacak gercekgi bir fiyat farki
hesap yontemi talebi dile getirilmektedir.

TUIK insaat Sektérii Given Endeksi, bu yilin ilk geyreginde daralmanin siirebilecegi isaretlerini
vermektedir. Endeks, yilin ilk ceyreginde ufak artislarla distk seyrini stirdlirmustir. Mart ayinda 54,1
degerini taslyan endeks, ilk ceyrek donemler itibariyle 2017 yilinda 80-85 puan ve 2018 yili ise 70-75
puan bandinda seyretmistir. Endeksteki sert disis, gecen yilin Agustos-Eylul dénemi gerceklesmistir.
Sektorde, kayith siparislerin mevcut diizeyi ve toplam galisan sayisi beklentisi endeksleri ise Mart
2019'dasirasiyla %1,9 ve %6,1 artarak 41,6 ve 66,6 degerlerini almistir.

insaat Sektorii Temel Gostergeler

2017 2018 Degisim (%)

GSYH Buyime (%) 7,4 2,6

insaat Sektdrii Blylime (%) 9,0 -1,9

Gayrimenkul Sektérii Biiyime (%) 2,5 2,7

insaat Sektdrii Gliven Endeksi (Mart rakamlari)* 85,8 78,9 -8,0
ingaat Sektérii istihdam (bin kisi) 2.095 1.992 -5,0
Yapi Ruhsati Sayisi (adet) 1.323.118 643.125 -51,4
Yapi Kullanim izin Belgesi Sayisi (adet) 820.526 870.501 6,0
Konut Satislari (adet) 1.409.314 1.375.398 22,4
Konut Kredileri Hacmi (milyar TL- Mart rakamlari) 193,1 183,6 -4,9
Konut Kredisi Faiz Oranlari (% - Aralik rakamlari)* 13,78 27,39

*Mart 2019 itibariyle; Sektér Gliven Endeksi 54,1, Konut Kredisi Faiz Orani %17,15

Kaynak: TUIK, BDDK

Hakimet, 2019 yilinda kamu harcamalarinda 6nceliklendirme yaparak, ihalesi yapilmamis ve ihalesi
yapilmis ancak baslanmamis projeleri askiya aldigini agiklamistir. Ekonomideki gelismeler ve sektoriin i¢
dinamikleri nedeniyle insaat sektoriindeki daralmanin 2019 yilinin ilk yarisi da devam etmesi
beklenmektedir. Oniimiizdeki dénem Kamu-Ozel isbirligi projelerinin verimli olacaklari bir cerceve
dahilinde devam ettirilmesi, ekonomide gliven ortaminin gelistiriimesiyle mega projelerin uluslararasi
finansmanla hayata gecirilmesive kentsel dontisiim siireci sektor icin onem tasimaktadir.




TURKIYE MUTEAHHITLER BIiRLiGi

insaat sektorii, dogrudan veya dolayli olarak pek cok alanda yarattig mal ve hizmete talebiile son derece
kritik bir misyona sahiptir. Ayrica sagladigi istihdam ve faaliyetlerinin cografi dagilimi nedeniyle hem
yoksulluga, hem de bdlgeler arasi dengesizliklere care Uretebilen gercek bir sosyal kriz kalkani olarak
tanimlanmaktadir. Sagladigi doviz girdisiyle cari acigin kapatilmasinda da sektor onemli rol
Ustlenmektedir. Bu cercevede yerel secimlerin ardindan yeni bir ekonomik reform hamlesiyle, orta ve
uzunvadede genel ekonomiyle birlikte insaat sektériinde de stirdirilebilir bliyime gozlenebilecektir.

Konut Segmenti: Emlak Katilim Bankasi faaliyete gecti

Gayrimenkul sektoriinde 2018 yili bllylime orani %2,7 olmustur. Son olarak konut ve isyerleri igin tapu
harciindirimiile %8'e diistrilen KDV orani uygulamasi yil sonuna kadar uzatilmis, Emlak Katilim Bankasi
sektoriin sorunlarina ¢éziimler tretilmesi amaciyla yeniden faaliyete gegmistir.

Konut Satislan

(2018-2019) Subat Degisim Ocak - Subat Toplam Degisim
2019 2018 (%) 2019 2018 (%)
ipotekli Satislar 8.890 27.916 -68,2 15.427 56.594 -72,7
ilk satis 3.874 12.268 -68,4 6.984 25.220 -72,3
ikinci el satis 5.016 15.648 -67,9 8.443 31.374 -73,1
Diger Satiglar 69.560 68.037 2,2 135.960 136.378 -0,3
ilk satis 28.774 31.445 -8,5 56.712 62.856 -9,8
ikinci el satis 40.786 36.592 11,5 79.248 73.522 7,8
Toplam Satiglar 78.450 95.953 -18,2 151.387 192.972 -21,5
ilk satis 32.648 43.713 -25,3 63.696 88.076 -27,7
ikinci el satig 45.802 52.240 -12,3 87.691 104.896 -16,4
Yabancilara Satislar 3.321 1.729 92,1 6.489 3.471 86,9

Kaynak: TUIK

TUIK'in verilerine gore; 2018 yilini bir énceki yila kiyasla %2,4 gerilemeyle kapatan konut satislarinda
Ocak ve Subat 2019 dénemi 6nemli distsler yasanmustir. Tlrkiye genelinde konut satislari, bir dnceki
yilin ayni aylarina kiyasla Ocak'ta %24,8, Subat'ta %18,2 oraninda dismustir. Subat ayinda 78.450 konut
satilmistir.

Ozellikle kurlardaki yiikselis ve TCMB faiz artisinin ardindan gecgen yil kayda deger disusler gézlenen
ipotekli konut satislari, Subat ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gore %68,2 azaligla 8.890 olmustur. Daha
once satilmis bir konutun el degistirmesiyle ekonomiye dolayh katki saglayan ikinci el satislarda ise ayni
donem %12,3 dlistis olmustur.

Eylil 2018'de uygulamaya konan Tirk vatandasligi hakki elde etmede gayrimenkul alimindaki sinirin 250
bin ABD Dolari'na indirilmesinin devam eden etkisi ve TL'deki deger kaybiyla, son dénemde yabancilarin
Tarkiye'den konut alimi 6nemli artis gostermektedir. Yabancilara konut satisi, Subat ayinda bir dnceki
yitlin ayniayina gore %92,1 artisla 3.321 olmustur. Yabanciya konut satisinin toplam satiglar igindeki pay!
artmaktadir.

Turkiye'de halen konut ihtiyaci mevcut iken satislardaki bu durum, yiksek faiz nedeniyle alicilarin
birikimlerini mevduatta degerlendirmesi, disen alim gici, gelecege yonelik endiseler ve mevsimsel
etkiyle aciklanmaktadir. Ote yandan secim sonrasinda piyasalarda giivenin artmasi halinde yilin ikinci
yarisinda konut sektoriinde toparlanma beklentileri dile getirilmektedir.

Turkiye genelinde konut fiyatlarinda artis hizi yavaslamis, yeni konut erime hizi diismuistir. REIDIN-
GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi sonuglarina gore, Subat ayinda bir énceki aya gére %0,11 gibi sinirl bir
oranda gerceklesmistir. REIDIN-GYODER raporuna gore; stoklardaki adet bazli erime Aralik 2018'de
%4,6, Ocak 2019'da %3,3 ve Subat 2019'da %3,2 olmustur.

20
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Konut Stokunda Durum (Adet)

insaat Yapi Kullanim ilk El Konut Stokuna
Ruhsati I1zin Belgesi Konut Satisi Eklenen (kiimulatif)

2013 839.630 726.339 529.129 197.210

2014 1.031.754 777.596 541.554 433.252

2015 897.230 732.877 598.667 567.462

2016 1.000.368 753.131 631.686 688.907

2017 1.323.118 820.526 659.698 849.735

2018 643.125 870.501 651.572 1.068.664

Kaynak: TUIK

Gayrimenkul sektoriinde 2005 yili dncesinde paralel diizeyde seyreden yapi kullanim izinleri ve insaat
ruhsatlari bu tarihten itibaren ayrismaya baslamis, sonraki yillarda ruhsatlar kullanim izinlerinin belirgin
oranda Uzerine ¢ikmistir. 2018 yilinda yapi ruhsati ile izin belgesi sayilarinin da ilk kez birbiriyle yer
degistirdigi gozlenmistir. Ruhsata konu daire sayisinin gecen yil %53 gerileyerek, neredeyse 10 yil 6ncesi
seviyesine donmesi sektorde artan sorunlarin etkisiyle frene basildigi yoniinde yorumlanmaktadir.

Tabloda gorildigi gibi genel bir hesap yapilirsa, 2018 yilinda belediyelerce yaklasik 870.501 konut igin
yapi kullanim izni verilmis, ayni donemde 651.572 ilk el konut satisi olmus, dolayisiyla toplam stoklara
eklenenlerle kiimalatif stok 1 milyonu asmistir.

Mevcut konut stokunun yonetilebilmesi icin hem yatirimci hem de son tliketiciye yonelik kredi
olanaklarinin gelistiriimesi blyik 6nem tasimaktadir. Sektoriin, calisan kesimin konut aliminda 6dedigi
faizin gelir vergisinden mahsup edilmesi gibi 6nerileri bulunmaktadir. Alternatif gayrimenkul finansman
modellerigelistirilmelive arz talep dengesi uzun vadeli bir planlama ile yonetilebilir hale getirilmelidir. Bu
cercevede bir varlik havuzu olusturularak stoklarin kurulacak bir fon Gzerinden menkullestirilmesi gibi
adimlarlayasanan finansman sikisikligina bir ¢cdziim getirilmesi beklenmektedir.

Bu konuda ve sektore dusilk faizli finansman saglanmasinda, faaliyete gegen Tirkiye Emlak Katihm
Bankasi'nin dnemli islevler Ustlenebilecegi degerlendirilmektedir. 1,1 milyar TL'lik 6z kaynak ve 750
milyon TL sermayesi ile galismaya baslayan Emlak Katilim Bankasi'nin yil sonu bilango biyuklGginin 5
milyar TL'ye ulagmasi beklenmektedir.

Yurtdisi Miiteahhitlik Hizmetleri: Hedef: Yilda 25-30 milyar dolarlik yeni proje

Yasanan tiim jeopolitik risklere ve ticaret savaslarina ragmen Tirk firmalari, 2018 yilinda yurtdisinda 20
milyar ABD Dolari tutarinda taahhit projesi tstlenmistir. Bugline kadar 123 tlkede Ustlenilen 9.600
projenintoplam tutariise 380 milyar ABD Dolari'na ulagmistir.

Yillara gore Yurtdisi Miiteahhitlik Hizmetleri
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Kaynak: Ticaret Bakanhgi
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Firmalarin yurtdisindaki performanslarinin gegcmis yillardaki seyrine bakildiginda; 2012 - 2015
déneminde yillik 30 milyar ABD Dolariile en yiiksek seviyelere ulasildigi goriilmektedir. Ancak diinyadaki
siyasi ve ekonomik gelismeler, petrol fiyatlarindaki gerileme ve Rusya pazarinda yasanan sorunlarin etkisi
ile burakam, 2016 - 2017 déneminde 14 milyar ABD Dolari/yil mertebesine kadar inmistir. Son olarak ise
yeniden 20 - 30 milyar ABD Dolari bandina dogru hareket ettigi gozlenmektedir.

Bu yil 10 bininci projeye dogru ilerlemekte olan sektoriin yillik yeni proje tutarinin, Cumhuriyetimizin
100'tncu yihinda 35 milyar ABD Dolari, 2030'larda ise 50 milyar ABD Dolari seviyelerine yiikseltiimesi
amaglanmaktadir. Bu sayede uluslararasi pazardan firmalarimizin aldigi pay %7'lere gikacaktir.

Yurtdisi projelerde son yillarda gerileme gosteren Tirk isglcl istihdaminin 6nindeki engellerin
asllmasini saglayacak diizenlemelerin yapilmasi 6nem tasimakta, bu ¢ercevede yurtdisinda Turk isglci
sayisinin 100 bine g¢ikarilmasi hedeflenmektedir. Ayrica miteahhitlerimizin yurtdisinda son donemde
cok sayida pazarda teminat mektubu ve kontr-garanti sorunu artmistir. Bu ¢ercevedede Tiirk bankacilik
sistemiile Tlirk bankalarinin etkin tanitiminin yapilarak, bankalarimizdan alinacak teminat mektuplarinin
bu pazarlarda dogrudan kabul edilmesini saglayacak adimlar atilmasi ve konunun resmi temaslarda
glindeme getirilmesi 6nemlidir. Mevcut Eximbank desteklerinin, miteahhitlerin finansman ihtiyacini
gidermeye yonelik olarak gelistirilmesi beklentisi de sirmektedir.

Oniimiizdeki dénemde yurtdisi insaat pazarini etkileyecek ¢ok cesitli unsurlar mevcuttur. Diinyada
yukselen borgluluk, biiyiime konusunda olumsuz sinyaller, ticaret savaslarina yonelik endiseler ve petrol
fiyatlarinda 6ngortlemeyen hareketlilik gibi cok bilinmeyenli bir gindem 2019 yilina tasinmistir. Basta
enerji fiyatlari ile finansman imkanlari olmak lizere 6nimuzdeki dénemde yurtdisi insaat pazarini
etkileyecek cok gesitli unsurlar mevcuttur. Enerji fiyatlarinin seyri, 6zellikle Suudi Arabistan, Cezayir gibi
firmalarimizin referanslarinin giicli oldugu pazarlarda 6nimizdeki donemde is ortamimizin kosullari
acisindan 6nem tasiyacaktir.

Rusya Federasyonu ve Irak da sektor igin 6nemini koruyacaktir. Rusya'da kisa siirede 2012 - 2015
yillarindaki ortalama 5 - 6 milyar ABD Dolari/yil potansiyel proje tutarina yaklasiimasinin miimkun
oldugu 6ngorilmektedir.

Irak'ta barisin tesisiyle gecen yilin sonunda hiitkiimetin kurulmasi, sektorel isbirligimiz agisindan olumlu
bir donemin baslangicinin sinyallerini vermektedir. Bu ¢ercevede Turk firmalarinin birikmis alacaklarinin
odenmesi ve mevcut projelerin tamamlanmasi mimkiin olabilecektir. Yeni donemde (lkenin yeniden
imarina yonelik projelerde daha etkin rol alinmasi agisindan da iliskilerin gelistirilmesi dnemlidir. Bu
cercevede oniimizdekigiinlerde Ticaret Bakanligiile birlikte Glkeye Birligimiz tarafindan bir miteahhitlik
heyeti ziyareti gergeklestirilecektir. Gegmiste Ortadogu'daki en blylik pazarlarimizdan olan Irak'ta ve bir
diger potansiyel pazar olarak degerlendirdigimiz Suriye'de, baris ve istikrar ortaminin yeniden
saglanmasi ve yakin cografyamizda “baris ekonomisi”nin devreye girmesi bizler icin son derece
Onemlidir.

Muteahhitlerimiz yurtdisinda yeni firsatlar icin bir siiredir Sahra Alti Afrika, Hindistan, ASEAN Bolgesi ve
Latin Amerika gibi potansiyeli olan pazarlariyakindan takip etmektedir. Pek ¢ok tilkeninilgi odaginda olan
Afrika'da ¢ok gesitli proje imkanlari mevcut olup, bélge Ulkelerindeki firmalarimiza yonelik olumlu bakis
Turk miteahhitlik firmalariniavantajli kilmaktadir.

The Economist Dergisi de “Afrika icin Yeni Miicadele” basligi tasiyan Mart 2019 sayisinda, son dénemde
Afrika Ulkelerine yonelik artan kiiresel ilgiye dikkat ¢ekmistir. Dergi, dinya nifusundan aldigi pay
yukselmekte olan (BM istatistiklerine gore; 2025 yilinda dlinyada Afrikali nifus, Cinlileri gececek) kitada
cok sayida ulkenin gliclenen diplomatik, stratejik ve ticari iliskilerinin 6nemli firsatlar yarattigini
kaydetmistir. Afrika'da 2010-2016 déneminde acgilan 320'den fazla elgiligin 26'sinin Tiirkiye'nin olduguna
dikkat ¢ekilen yazida, son donemde llkemizin kita ile ticari iliskilerini arttigina ve THY'nin 50'den fazla
Afrika ilkesine ugusunun bulunduguna da deginilmistir.
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GilaBENMAYOR, 23 Ocak 2019, Hiirriyet Gazetesi

Kose Yazari

Bunca kiresellesme dalgasi diinyadaki halklarin refahina nasil bir katkida bulunmus? Herkes mutlu
mesut gecinip, istedigi her seyi yapabiliyor mu? Birkag yildan beri gesitli raporlarin, endekslerin
aciklandigi Davos'ta dikkatler daha ¢ok Oxfam'in yillik raporunda. Bu yilki Oxfam Raporu da bir kez
daha gercegi gozler 6niine serdi: Esitsizlik artik kontrol edilemiyor. Diinyanin en zengin 26 kisisinin
serveti diinya ntfusunun yarisinin servetine esit. Bu denklemde en zenginlerin sayisi 2017 yilinda
43, 2016 yilinda ise 61 idi. Yani vahsi bir “zenginlesme” s6z konusu. Oxfam'a gore, diinyadaki 2 bin
200 dolar milyarderi gectigimiz yil servetlerine her giin 2,5 milyar dolar katmis. Ote yandan diinyada
3,4 milyar kisi glinde 5,5 dolar civarinda bir para ile geciniyor. Bu miktar yillar 6nce yanls
hatirlamiyor isem glinde 2 dolardi ve buna “asiri yoksulluk” deniyordu. Simdi yoksulluk deniyor. Bu
yoksul insanlarin ¢ogunun tabii ki internete erisimleri yok ve haliyle 4. Sanayi Devrimi'nden
bihaberler. Karnini zor doyuran bir insan ne yapsin “yapay zekay!”? Bu durumda Davos'ta
cevaplanmasi gereken soru su: Kiiresellesme kime yaramis?

Abdurrahman YILDIRIM, 8 Mart 2019, Haber Tiirk

Ko6se Yazari

Kiresel ticaretin yavasliyor olmasi dis ticaret yoluyla Tirkiye icin negatif. Hatta Avrupa bliyiimelerin-
de bu yil meydana gelen yarim puandan fazla gerilemenin Tiirkiye ekonomisinde de benzer oranda
bir azalmaya yol agacagi hesaplaniyor. Turkiye'nin ihracatinin yarisi Avrupa pazarina yapilyor. Ancak
kiresel likiditenin bollasacak olmasi ve faizlerin gevsemesi ise ekonomisini disaridan fonlayan ve dis
borcu yiiksek bir tlke icin pozitif etki yaratacak. Turkiye'nin asil sorunu AB ekonomisinin durumu
degil. ABD ile ekonomi disinda yasadigl veya yasamaya aday oldugu gerginlik. Tirkiye ABD
iliskilerine iliskin endiseler TL'yi baskilarken piyasalar S-400'iin yeni Brunson etkisi yaratmasindan
korkuyor. Brunson olayini czmek daha kolaydi, S-400 olayini ¢cozmek ise daha da zor...

Osman AROLAT, 20 Mart 2019, Diinya Gazetesi

Kose Yazari

Son donemde bircok dostum bana, 'Su secimler bitse de, sorunlarimiza ¢éziim yolunda adimlar
atilmaya baslansa' diyorlar. Bunu bir baska sekilde agiklayan ekonomistler ve bilim adamlari ise
‘Sorunlarin ¢6ztimu icin reform adimlari glindeme gelmeli' diyerek, bu reformlarinicerisinde hukuk,
vergi, egitim reformlarinin yer almasi gerektigini vurguluyorlar... Ulkenin yeni ve ilgi cekici bir
hikayeye sahip olmasi i¢in vakit kaybetmeden bir reformlar zincirinin gindeme alinarak hayata
gecirilmesi gereginin altini giziyorlar. Evet, bu secime kadar gegecek glinler icin beklentim; secim
sonrasligin bliyimemizi surekli kilacak, refahimizi artiracak reformlar...

Erdal SAGLAM, 18 Mart 2019, Hiirriyet Gazetesi

Ko6se Yazari

Turkiye'de herkesin son yillarda potansiyel bliyime hizinin diistigi konusunda hemfikir oldugu
acik. Potansiyel biylime hizindaki degisimi etkileyen ¢ok sayida faktor oldugu biliniyor ama kisaca
ekonominin Uretim yapisinin elverdigi bir oran oldugu, bu kiiresel degisim siirecinde yapisal
degisimin strekli hale getirilip, yapinin gelismekte olan kosullara gére degistirilmesi kacinilmaz hale
geliyor. iste secimlerden sonra ciddi bicimde ele alinmasi gereken konularin basinda bu nedenle
potansiyel bliyime hizinin artirilmasi gelmek zorunda...

Giiven SAK, 4 Mart 2019, Diinya Gazetesi

Kose Yazari

Kuresel kriz sonrasinda, ABD ekonomisi cabuk toparlanirken, AB'de is neden bu kadar uzadi? iste
fark orada gibi geliyor bana... Temel farka isaret edeyim yalnizca. Banka bilancolarinda birikmis bir
bor¢ probleminiz varsa, dncelikle kamunun bu problemi nasil ¢ozecegine iliskin bir mekanizmayi
ortaya koymasi ve isletmesi gerekiyor. Amerikallar da aynen 6yle yapti. Avrupalilar ise yapamadi.
Sonug ortada... Turkiye, sirket ve banka bilancolarinda biriktirdigi yabanci para cinsinden asiri borg
sorununu, temizlemeye daha hala baslamadi...
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