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“Kiiresel Finans Krizi, bliyiik 6lctide geride kaldi. Diinyada 2020 yilinda bir resesyon
yasanacagini diisiinmiyorum. Ciinki baslica (g risk (ticaret savasi ile Brexit
sorununun bliyiimemesi ve merkez bankalarinin para politikalarini gevsetmesi ile
birlikte) azaldi. Halen ¢ok sayida riskin varligi nedeniyle gti¢lii degil, yavas bir
biiytime séz konusu olacaktir... Tiirkiye ekonomisinde ise (2018 yazinda yasanan
resesyonun ardindan) bu yil ekonomik toparlanma olduk¢a zayifti. 2019 yili
biiyiimesi bir miktar pozitif olacaktir. Biiyiimede toparlanma, para politikalarinin
cok erken ve asir1 gevsetilmesiyle saglanmaya calisiliyor. Bor¢lari azaltmak yerine
artiran bir maliye politikasi ile daha ¢ok i¢ talebi canlandirici bir kredi politikasi
mevcut. Oysa makro gerceve hala kirilgan. Olasi biiyiimeyi artirmak i¢in daha ¢ok
yapisal reforma ihtiya¢ duyulacaktir. 2020 yilinda bir toparlanma bekliyoruz.
Kirilgan ve hassas olacaktir ¢linkii i¢ ve dis ekonomik, siyasi ve jeopolitik riskler

varhgini siirdiiriiyor.”
Nouriel ROUBINI, Ekonomist

Tiirkiye Kalite Dernegi'nin 28. Kalite Kongresi, 26 Kasim 2019

OZET

Kiuresel resesyon korkulariyla baslayan 2019 yili, bir tarafta gelismis tilke merkez bankalarinin faizindirimi
kararlariyla iyimser senaryolarin ortaya ciktigi, diger tarafta ise diinya genelinde artan protesto
dalgasinin riskleri bilyiittiigii bir ortamda geride kalmistir. ABD - Cin ticaret savasi ve ingiltere'nin Brexit
sureci gibi 6ne gikan kritik sorunlarin bir siireligine rafa kalkmasiyla, resesyon endiseleri yerini kiiglk
Olceklibuylime beklentilerine birakmistir.

Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) ise “Kasim Ayi Gegcici Dénem Ekonomik Gériinim
Raporu”nda, diinya ekonomisiicin daha 6nce ortaya koydugu ve finansal krizden bu yana en diisik seviye
olarak isaret ettigi %2,9'luk 2019 yili baylime tahminini korumustur. Kurulus, 2020 yilh biyime
ongorusini ise %3'ten %2,9'a dusirmistir. Ekonomik gérinimde kirilganhigin strdigi ve
“konjonktirel krizin saglamlastigina” dair isaretlerin arttigl gorisini tasiyan OECD, ticaret ve
yatirimlardaki zayif seyrin uzun vadeli bliylimeyi tehdit ettigini aciklamistir.

Uluslararasi Para Fonu'nun (IMF) Yeni Baskani Kristalina Georgieva, 2019 yili Ekim ayinda goéreve
baslarken yaptigl aciklamada, ticaret savasi nedeniyle daha yavas biylime bekledikleri kiiresel
ekonominin “senkronize bir yavaslama” ile karsi karsiya oldugunu belirtmis ve dnlem alinmasi ihtiyacini
vurgulamistir. S6z konusu déonemde 2 puanlik bir indirim ile kiiresel ekonomide bliyiime beklentisini %3
oranina ¢ceken IMF'nin 2020 yili 6ngoriisit de %3,4 olarak agiklanmistir.

2018 yilinda %3 bliyime kaydeden diinya ticaretinde ise 2019 yilinda sadece %1,2 artis bekleyen Diinya
Ticaret Orgiitii'niin (DTO) 2020 yilina iliskin biiylime 6ngdriisii %2,7 olmustur.

Yaklasik iki yildir tim dinya icin dnemli bir belirsizlik kaynagi olan ABD - Cin ticaret savasi kapsaminda
birinci faz ticaret anlasmasi imzalanmis ve ondan daha uzun zamandir glindemi mesgul eden Brexit
slrecinin mimarlarindan Boris Johnson'in yapilan segimlerde gligli bir ¢ogunlukla yeniden iktidara
gelmesi ingiltere'nin Avrupa Birligi'nden (AB) ayriligini kesinlestirmistir. Ancak ABD - Cin ticaret savasinin
sona erdirilmesine ydnelik miizakerelerin gelecegine iliskin belirsizlikler de, ingiltere'nin sorun tasiyan
“anlasmasiz ayrilik” ihtimali de gindemdeki yerlerini korumaktadir. Brexit'te sonraki adimlarda,
ingiltere'nin AB'ye ne 6l¢iide ekonomik rakip olacagi sorgulanacaktir.

Diger taraftan, dliinyanin dikkati, cesitli Glkelerde patlak veren genis katilimli protestolara kilitlenmis
durumdadir. Son yillarda yiikselise gecen popdilist politikalar ve artan sosyo-ekonomik sorunlara tepki
olarak ¢iktigi degerlendirilen bu olaylar, gectigimiz donemde Sili'den Hong Kong'a, Libnan'dan
Kolombiya'ya, Fransa'dan iran'a kadar cok farkli ilkelerde izlenmistir.
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ABD'nin korumaci politikalarinin genisleyerek devam ettigi gecen ceyrek donemde Baskan Trump, Latin
Amerika ve Fransa'ya yaptirim tehdidinde bulunmustur. Aralik ayinda ABD merkezli bliyik teknoloji
sirketlerine yonelik dijital hizmet vergisine karsilik 2,4 milyar Dolarlk Fransiz Griiniinln ithalatina ilave
tarife uygulanacagini aciklayan Trump'a, AB tarafindan yaptirimin gerceklesmesi durumunda misilleme
ile yanit verilecegi mesaji iletilmistir. Ayrica iklim krizi &nemleri gercevesinde Avrupa'daki Ureticilere
karbon emisyonu vergisi uygulamakta olan AB, boyle bir yikimluligi olmadigi icin rekabet glicti artan
ABD'li firmalara da ithalatta ayni vergiyi uygulamaya hazirlanmaktadir. Dolayisiyla 6nimuzdeki
dénemdeticaret savasinda, ABD ile bu kez AB arasinda yeni bir cephe acilmasi olasi goértlmektedir.

Cin ile mizakerelerde uzlasi haberleri ABD borsalarinda 6énemli yiikselislere neden olurken,
korumaciligin genislemeye devam edecegi korkusu kiresel ekonomi Uzerinde tedirginlik yaratmayi
sirdirmektedir. ABD Baskani Trump'in hamleleri, diinya ekonomisindeki temkinliligin daha ne kadar
strecegini belirleyecektir. Washington yonetiminin, yaptirim uygulama ve tehditlerinin 6nimuzdeki
dénemde yine pek cok Ulkeyi huzursuz etmesi beklenmektedir. Ote yandan, Baskan Trump'in 3 Kasim
2020 tarihinde yapilacak Baskanlik Secimi ve slirmekte olan azil davasi nedeniyle i¢ politikada da
yogunlasacagi cok sayida konu bulunmaktadir.

Tarihinin en uzun biiyiime silirecinden gecen ABD ekonomisi, 2019 yili son ¢eyreginde de iliml blylime
seyrini korumus; Avrupa ve Cin ekonomilerindeki gelismeler ise yapisal ve politik faktorlerin etkisiyle
diken Ustinde takip edilmistir. Son yillarda biyliime performanslari beklentilerin altinda kalarak
tokezleme yasamakta olan gelismekte olan ilkeler (GOU) igin 2019 yilinda yatinmlarda ani yén
degisiklikleri ve sokak gosterilerinin yani sira petrol ve emtia fiyatlarindaki dalgalanma, baslica sorunlari
teskil etmistir. Diinya Bankasi, GOU'lerin dis borglarindaki artisa karsin, emtia ihracatindaki gerileme ve
yavaslayan buyimeden dolayi dis soklara kargi 2009'daki Kiiresel Finans Krizi'ne kiyasla daha kirilgan
oldugu degerlendirmesini paylasmistir.

Petrol fiyatlari, Suudi Arabistan Uretim tesislerine yapilan tertr saldirisi ve Venezuela'da Uretimin
dismesi gibi gelismelere ragmen yil boyunca 60 Dolar civarinda seyrederek, enerji ithalatcisi ekonomiler
acisindan olumlu bir tablo cizmistir. 2020'de blyik 6lctide arz rakamlari tarafindan belirlenmesi
beklenen fiyatlarin, 6zellikle ABD, iran ve Suudi Arabistan kaynakli politik risklerin etkisi de eklendiginde
dahayilksek seyredebilecegi 6ngorilmektedir.

Ticaret savasindan kaynaklanan yavaslama ve bunun sonucunda iretim ve yatirimlarda meydana gelen
durgunlukla miicadele etmek i¢in gelismis Glke merkez bankalari, gectigimiz yil agresif bir hamle ile para
politikalarini gevsetmistir. Piyasalari rahatlatsa da bu degisim, siiren risk ve belirsizlikler nedeniyle
yatirimcilarin beklendigi 6l¢lide rotalarini glivenli limanlardan daha yliksek getirili olanlara kirmasini
saglayamamistir. 2020 yili basi itibariyle, piyasalarda ticaret miizakerelerinden kaynakli iyimserlik,
gevsetilen para politikasi ve cesitli iilkelerde acilan tesvik paketleriyle yatirimlarin GOU'lere kaymasi
beklentisiniyeniden glindeme tagimistir.

Diger lilke merkez bankalarinin da dnemli kismi tarafindan faiz indirimleri ile takip edilen gelismis Ulke
merkez bankalarinin, para politikasinda izledigi egilimin bir siire daha devam etmesi beklenmektedir.

Halihazirda yliksek olan kiresel borgluluk agisindan mevcut konjonktirde sermaye hareketleri ve
borclanma maliyetleri daha biliylik 6nem arz etmektedir. Uluslararasi Finans Enstitlsu (I1F) tarafindan,
kiiresel bor¢ stokunun 2019 yili sonu itibariyle 253 trilyon ABD Dolari'ni gectigi éngoérilmektedir.
Ekonomilerdeki borclanma ile blylme ¢abasindan olusan kisir dongliniin artik para politikalari ile
kirllamadigive ¢oziim icin maliye politikalariile yapisal dontstiime ihtiya¢ oldugu degerlendirilmektedir.

Bu yil icin klresel finans piyasalarini bekleyen 20 riski siralayan Deutsche Bank'in listesinin ilk bes
maddesinde su hususlar yer almistir: “ (i)Dlinyada servet, gelir ve saglik hizmetlerinde esitsizligin
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artmaya devam etmesi; (ii)ticaret savasinda birinci faz anlasmasi sonrasinda neler olacagina iliskin
belirsizligin slirmesi; (iii)ticaret savasinin sirketlerin sermaye harcamasi kararlarini baskilamaya devam
etmesi; (iv)Cin, Avrupa ve Japonya ekonomilerinde yavas buylmenin siirmesi ve bunun Dolar'i
glclendirmesi; (v)ABD Baskani Trump hakkinda baslatilan azil slirecinin yarattigi belirsizlik ile hiikimetin
kapanma riski...” Listede FED'in faiz indirimine ara vermesi, kisisel veriler ve teknolojiye iliskin mevzuat
tartismalarive negatif faizler de 6ne cikanriskler arasinda siralanmistir.

Ayrica gectigimiz yil bircok bolgede, ekonomilerdeki olumsuz ayrismalar ve ¢ikar catismalariyla derinlesen
jeopolitik riskler ile sosyal huzursuzluklarin, kiiresel konjonktiir Gizerinde belirleyici olmayi stirdirmesi
beklenmektedir. Oniimiizdeki dénemde piyasalari etkileyebilecek uluslararasi gerginlikler arasinda; farkli
sekillerde siirmesi beklenen ABD - Cin gerilimine ek olarak ABD - AB ortak ¢ikarlarinda izlenen degisimler,
siiren ABD - Rusya giic mucadeleleri ile Orta Dogu ve Akdeniz'de enerji savaslari kapsaminda ortaya
konabilecek yeni hamleler siralanabilir. Son olarak 2020 yilinin ilk giinlerinde yasanan ABD - iran gerilimi,
piyasalarda sert dalgalanmalara neden olmus, yatirimcilari temkinli tutum almaya itmistir.

Konumu itibariyle jeopolitik risk haritasinin odaginda yer alan Tirkiye i¢in 2019 yilinin son g¢eyreginde
Suriye'ye diizenlenen Baris Pinari harekati, ABD ile iliskilerde yaptirim glindemi ve Dogu Akdeniz'de tarafi
oldugu enerji paylasimi miicadelesi 6nem arz eden dis gelismeler olmustur.

Tarkiye ekonomisi, faizlerin distrilmesi, kredi hacminin kamu bankalari 6nculiglinde genisletilmesi,
vergi indirimleriyle i¢ tiketimin hareketlendirilmesi ve TL'nin seyrinin ihracati desteklemesi sonucunda
gectigimiz donemde yillik bazda biylmeye geri donmustiir. 2019 yilinin ilk iki ceyreginde %2,3 ve %1,6
daralan ekonomi, liglincl ¢eyrekte %0,9 oraniyla yeniden bliyimeye baslamistir. Bliyimenin seyrinde
etkili olan baslica unsurlar, devam eden kamu harcamalari ile atilan adimlarin etkisiyle ihmli da olsa
kendisini gostermeye baslayan ic talepteki artistir. 2018'in ikinci yarisindan itibaren blyimeyi glicli bir
sekilde destekleyen net ihracatin katkisi ise sliren ticaret savasi ve Euro Bolgesi'ndeki resesyon sinyalleri
paralelinde negatife donmiistr.

Bliylimeye Uglincl geyrekte tarim ve sanayi sektorleri sirasiyla %3,8 ve %1,6 oranlari ile en buytk katkiy!
vermis; insaat sektoriindeki daralma, makas biraz kapansa da - %7,8 oraniyla sirmustir. Bu donemde
blylmeyi 3,4 puan asaglya ceken yatirim harcamalari icinden, disen insaat yatirimlarinin aldigi 2,8
puanlik pay dikkat ¢ekicidir. Sonug olarak, 2019 yilinin ilk dokuz ayi itibariyle ekonomi %1, insaat sektori
de %9,8 oraninda kigulmustdr.

Gelinen noktada, Turkiye ekonomisinde 2019 yilinda uygulanan “gevsek maliye politikasi” ile “Gnce yari
siki, ardindan ise gevsek para politikasi”’nin etkisiyle ortaya ¢ikan toparlanmanin heniiz yaygin degil, kismi
oldugu gozlenmektedir.

Tirkiye'ye yonelik 4. Madde Konsiltasyon Raporu'nu Aralik sonunda yayimlayan IMF, 2018 yili sonunda
baslayan ekonomik kiiglilmenin 2019 yili igerisinde uygulanan politikalar ve elverisli piyasa kosullarinin
yardimiyla yerini blylmeye biraktigini ancak i¢ ve dis kaynakl risklere halen duyarli olan ekonomide orta
vadede glicll ve strdirdlebilir bliyiime icin reform ihtiyaci oldugunu belirtmistir. Gli¢li baz etkisi, TL'nin
gorece istikrari ve negatif tretim aciginin enflasyondaki diistise katkida bulundugunu degerlendiren
raporda, son donemde cariislemler dengesinde yasanan iyilesmeye de deginilmistir. Raporda ayrica, mali
disiplinin giderek zayifladigina ve dis finansman ihtiyaci ylksek iken rezerv seviyesinin diisik olduguna
isaret edilmistir. IMF'nin reform Onerileri arasinda dis finansmana ihtiyacin azaltilmasi, 6ngorilebilir
politikalarizlenmesive verimliliginin artiriimasi konulari 6ne ¢ikmistir.

2019 yilinin son cgeyregine iliskin veri akisi ise karmasik bir tablo ortaya koymakta, bununla birlikte
ekonomide biylmenin artarak siirmesi beklenmektedir. Agustos 2018'den itibaren gerileme gosteren
Sanayi Uretim Endeksi, beklentilerin altinda olsa da Eyliil - Kasim 2019 déneminde ise yillik bazda yiikselis
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kaydetmistir. istanbul Sanayi Odasi'nin (iSO) imalat Sektérii Satinalma Yoneticileri Endeksi (PMI) ise
blyime bolgesi olan 50 puanlk degere cok yaklasmis ve Kasim ile Aralik ayinda 49,5 dizeyini
korumustur. Stoklarin eritilmesinin yaninda mevcut kapasitenin daha yiksek kullaniimaya baslandigi
gozlenirken turizm ve perakende satis hacmindeki artis da dikkat cekmistir.

Uluslararasi kuruluslarin ve ekonomistlerin, Tlrkiye ekonomisinde 2019 yih icin blyime beklentisi,
hikimetin Yeni Ekonomik Program'da (YEP) ortaya koydugu %0,5 oranindaki hedefe yakin
seyretmektedir.

Ekonomide 2019 yilinin 6ne ¢ikan kayiplari ve zayif noktalari, yasanan mali bozulma ve artan issizlik
olmustur. Gegcen yilinilk on ayinda, uygulanan tesviklere ragmen ekonomik aktivitedeki zayif gériinimdin
paralelinde isglict piyasasindaki bozulma siirmis, tlke genelindeki issiz sayisi 4,4 milyon kisiye ulasarak
issizlik orani %13,4 olmustur. Ulkede geng issizlik orani ise %25,3 olarak 6lgiiliirken, yoksul hanehalki
issizligindeki artis da endise yaratmaktadir. Dolayisiyla istihdam yaratma sorunu, Turkiye'nin kalkinma
siirecinde ¢ozlilmeyi bekleyen éncelikli konudur.

Ozel sektériin kaynak ihtiyaci devam ederken, kamuda yiikselen biitce acigi dikkat cekmekte; Hazine,
Ekim 2019 verilerine gore dnemli kismi yilin ilk yarisinda olmak tizere 2020'de 287 milyar TL'si i¢ ve 65
milyar TL'si dis bor¢ olmak tizere toplam 352 milyar TL'lik borg geri 6demesi yapmaya hazirlanmaktadir.
Bu tablo, yilinilk aylarina kiyasla diisse de halen yiiksek olan ekonomiye yonelik risk algilamasi agisindan
sakincali bulunmaktadir. Tarkiye'nin bahsi gecen CDS - Kredi Temerrit Risk Primi gecen ceyrek donemde
kurda zaman zaman yasanan dalgalanmalara ragmen kritik seviye 300 puanin altina inmistir. Bu iyilesme
sevindirici olmakla birlikte halen yetersiz bulunmaktadir.

Gegtigimiz yil Eylil ve Ekim aylarinda tek haneye kadar gerileyen baz etkisi altindaki enflasyon
ekonomideki kazanimlardan 6ne ¢ikani olmus, ancak Ulke genelinde siiren fiyat istikrari ihtiyaci pek ¢ok
sorunun kokenini olusturmaya devam etmistir. Bu cercevede 2019'da izlenen para politikasi sonucunda
T.C. Merkez Bankasi'nin (TCMB) faiz indirimi konusunda manevra alaninin daraldigi bir goriiniim
mevcuttur. Bu gelismelerle yatirimcinin TL mevduattan, toplam mevduatin yarisini olusturan yabanci
para mevduatina kayiyor olmasi riski, ekonomideki dolarizasyon endisesini sakli tutmaktadir.

Turkiye ekonomisinde, 2020 - 2022 déneminde ardi ardina %5 oraninda biylime hedeflenmektedir. Son
donemde yatirim gértiniimiinin etkisiyle potansiyel biyime hizinin %4,5'e geriledigi hesaplanmaktadir.
Uretim ve istihdama duyulan ihtiya¢ 6ne gikarken, biilyiime konusunda potansiyelin tizerine ¢ikan israrci
politikalarin enflasyonist baski yaratarak makroekonomik gériinim Uzerinde meydana getirecegi
etkilerden endise edilmektedir.

Mevcut hedefler, 6nimizdeki donemde piyasalarin ihtiya¢ duydugu ivedi onlemlerin hayata
gecirilmesine ve bliyiimeye katki sunacak sektorlerin desteklenmesine devam edilmesinin yani sira uzun
vadelibir gelecek planlamasini da gerektirmektedir.

Ekonomide toparlanma sinyallerinin kalici bir canliiga ve surdirulebilir bliylimeye donlslp
donlisemeyecegi sorusuna yanit aranmakta, icinde bulunulan kosullarda dis politikada atilacak
adimlarin hassasiyeti de artmaktadir. ABD Baskani Trump - geciktirmesi beklenirken - Kongre tarafindan
Blitce Kanunu icinde onayina sunulmasiyla Aralik ayinda Turkiye'ye cesitli yaptirimlari éngoren
dizenlemeyiimzalamistir.

Bu gelismeyi izleyen giinlerde, ABD destegiyle Yunanistan - Giiney Kibris - Misir ve israil tarafindan
gelistirilen “Dogu Akdeniz Dogal Gaz Forumu” olusumuna Libya ile deniz yetki alanlarinin
sinirlandirilmasi anlasmasiyla karsilik veren Turkiye, bélge politikasi kapsaminda 2020 yilina Libya'ya Turk
askerigonderilmesiniiceren tezkerenin onaylanmasi siireciyle girmistir.
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Bu giindemde, 2018 yilin1 5,28 seviyesinde kapatmis olan ABD Dolari/TL paritesi, 2020 yilina 5,95
seviyesi ile baslamistir. TL'nin deger kaybinda anilan dis politik gelismeler ve jeopolitik risklerin yani sira
finans ve finans disi sirketlerin yilsonu déviz borcu 6demeleri ile TCMB faiz indirimlerinin etkisiyle reel
faiz oraninin gerilemesinin etkisi oldugu degerlendirmektedir. Ekonomide belirleyici olmayi siirdiiren
doviz kuru Uzerinde bu yilin ilk ¢eyreginde de yurtigindeki siyasi glindemin yani sira basta ABD
yaptirimlari, Dogu Akdeniz ile Ortadogu'daki gelismeler ve petrol fiyatlarinin seyri 6zellikle etkili
olabilecektir.

Ayni dénemde, FED'in faiz politikalari ve ABD - Cin ticaret savasinda yasanan olumlu gelismelerle diinya
piyasalarinda getirisi ylksek gelismekte olan ekonomilerde finansal varliklara dontk ilginin artmasi
Turkiye'yi olumlu bicimde etkileyebilecektir. Bu ¢ercevede Turkiye'nin hassaslasan dis politikada risk
yb6netimi blyik 6nem tasimaktadir.

DUNYA
Ekonomide Kritik Konular Uykuda...

Dinya ekonomisi, 2020 yilina resesyon korkularinin tirmandigi énceki yildan daha olumlu bir havada
ancak tedirgin bir baslangi¢c yapmistir. IMF'nin Nisan 2019 donemine ait “Diinya Ekonomik Goériinim
Raporu”nun basligina tasidigi “Yavaslayan Biyiime, istikrarsiz Toparlanma” mesaji halen kiiresel
ekonomideki mevcut tabloyu 6zetler niteliktedir. Gelismis ya da gelismekte olan ekonomilerde gesitli
iyimser senaryolara karsin kirilganhklar siirmektedir.

“Kriz Kahini” olarak bilinen ABD'li Ekonomist Nouriel Roubini, son kirk yildir kiiresellesme kavraminin
benimsendigi diinyada artik bunun tersi bir slrece girildigini, kiresel ekonominin disik blylime
dongisiine dogru ilerledigini ifade etmistir. Roubini, 26 Kasim 2019 tarihinde, 28. Kalite Kongresi
kapsaminda istanbul'da yaptig1 konusmada, ekonomide en biiyiik risk olarak korumacilik politikalarina
isaret etmistir. Ticaret ile teknoloji savaslariyla kurumsal sermaye harcamalari, lretim ve ihracatta
gerileme yasandigini belirten Roubini, “ABD ve Cin arasindaki soguk savas, Brexit siireci, ABD ve iran
arasindaki savas olasiligi kiiresel ekonomiyi etkileyen riskler... Bu risklerin gecen donemlere gore etkisi
azaldi. Gelismis ekonomilerde faizlerin dismesi gelismekte olan ekonomilerin parasal kosullarini
iyilestirdi” sozleriyle 2020 yilinda kiresel resesyondan kacinilabilecegini, ancak buyik caplh bir biyime
de beklemedigini kaydetmistir.

Kiiresel Ekonomik

Gostergeler 2.1.2018 2.1.2019 2.1.2020 f;;"éilsim';: %‘L’é;i\ﬂ;‘f
Brent Petrol Fiyati 66,6 55,0 66,2 20,4 -0,6
MSCI Diinya Endeksi* 2116 1881 2358 25,3 11,4
MSCI Gelisen Ulkeler Endeksi* 1178 956 1114 16,5 -5,4
MSCI Turkiye Endeksi* 1614 1216 1502 23,5 -7,0
VIX Endeksi** 9,8 23,2 13,8 -40,5 41,0
DXY Endeksi*** 92,0 96,8 96,6 -0,2 5,0
EUR/Dolar 1,20 1,13 1,12 -1,0 -6,7
Dolar/TL 3,77 5,40 5,95 10,2 58,0
Euro/TL 4,54 6,12 6,67 9,0 47,0

Kaynak: Investing.com

*  MSCI Endeksleri (Morgan Stanley Capital Indexes), yabanci yatirimcilarindiger llkelerde yatirim firsatlarini
degerlendirmeye, risklerini ve potansiyel beklentilerinitahmin etmeye yarayan bir géstergedir.

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

*** DXY Endeksi (Dollar Index), Dolar'in diinyada en ¢ok islem géren 6 adet yerel para biriminin karsisindaki degerini gésteren
endekstir. Endeksin yiikselmesi, Dolar'in diger kurlara karsi deger kazandigini; diismesi ise dolarin diger kurlara deger
kaybettigini géstermektedir.
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Diinya piyasalari Gzerindeki stresin gostergesi olan Volatilite Endeksi (VIX) gectigimiz yil belirgin bicimde
duserek kiresel risk algisinda olumlu gelismeye isaret etmis, ancak 2018 yilinin basindaki seviyeye
gerilememistir.

Kuresel risklerin ve ABD Baskani Trump'in politikalarindaki belirsizligin arttigir 2019 yilinda ABD
Dolari'nin degerinin bir miktar gerilemesi slirpriz olmazken, Euro'nun Dolar karsisinda deger kaybinin hiz
kaybederek slrdigl izlenmistir. Turk Lirasi ise, 2019'da 24 gelisen piyasa parasi arasinda Arjantin
Pesosu'ndan sonra ABD Dolarikarsisinda en fazla deger kaybeden para birimi olmustur.

Kiresel ekonomi Gzerinde etkili olan petrol fiyatlari yasadigi kayiplarin énemli kismini gecen yil geri
almistir. Yatirnimlarda risk alma potansiyelini ortaya koyan MSCI Diinya, GOU ve Tiirkiye Endekslerinde ise
artis yasanmistir.

Gecenyilin sonunda ABD - Cin ticaret savasinda lizerinde uzlasildigi aciklanan ve 15 Ocak 2020 tarihinde
de imzalanan birinci faz anlasma, diinya piyasalarinda bir iyimserlik havasi estirmistir. Anlasma ile temel
olarak; ABD'nin Cin'den ithal ettigi tGriinlere uyguladigi ek gimrik vergilerini kademeli olarak indirmesi
ve Cin'e yeni bir ek tarife getirmemesi, Pekin yonetiminin de ABD'den tarim UrUnleri ithalatina devam
etmesi ve Yuan'l Dolar karsisinda devaliie ederek bir kur savasina girismemesi ile teknoloji transferi
konusunda uzlagsma saglanmaya ¢alisiimaktadir.

The Economist Intelligence Unit (EIU) tarafindan hazirlanan “2020'de Dlinya” isimli rapor, Washington -
Pekin hattinda yapilacak kismi anlasmalarin ticaret savasinin atesini bir nebze distrse de teknolojik
Ustlinldk icin yapilacak miicadelenin onlarca yil devam edecegi beklentisini ortaya koymustur. ABD - Cin
geriliminde, basta 5G ve yapay zeka olmak lzere bilyik teknolojik gelismelerde Ulkeler arasinda adil
rekabetin nasil saglanacagi gibi blylk sorunlarin halen varligini sirdirdigi bilinmektedir.

Bunlarin yani sira Cin ekonomisindeki yavaslama kiiresel biylime agisindan tehdit olustururken, tlkenin
2020 yilinda ekonomik biyiimeyi desteklemek amaciyla 384 milyar ABD Dolari tutarinda altyapi yatirimi
yapacaginiaciklamasi dikkat cekmistir.

Olasi bir ABD - AB ticaret savasi endisesi giindemde yerini korurken, taraflarin iran politikasi konusunda
aralarindaki ayrisma da sirmektedir. ABD'nin niikleer enerji faaliyetlerini gerekce gostererek yaptirm
uyguladigi iran'da, gecen dénemde sosyo - ekonomik sorunlar artmistir. Ulkede, son benzin zamlarinin
ardindan alt ekonomik sinifin temel ihtiyaglar konusunda genis halk protestolari yasanirken; IMF, iran
ekonomisinde 2019 yili sonunda %9,5 kiiciilme bekledigini agiklamistir. Almanya, ingiltere ve Fransa'nin
Avrupa sirketlerini iran ile ticarette ABD yaptirimlarindan korumak, iran ile niikleer anlasmayi ve ticareti
mesru cercevede sirdirmek amaciyla kurdugu INSTEX'e gectigimiz donemde Belgika, Danimarka,
Finlandiya, Hollanda, Norvec ve isve¢ de katilmistir.

Ayrica 3 Ocak 2020'de ABD'nin Bagdat'a diizenledigi hava saldirisi ile iranli General kasim Siileymani'yi
éldiirmesi, buna bagh olarak iran'in da Irak'taki ABD Uslerine yaptigi saldir bélgede tansiyonu ve
endiseleri artirmistir. Tahran yonetimi, niikleer anlasmadaki tim taahhutleri askiya aldig1 agiklamistir.
Gelismenin, ABD - iran cekismesinde tehlikeli bir yeni asamanin baslangici olabilecegi yorumlari
yapiimaktadir.

Bu gelismelerin hemen ardindan “Kiresel Ekonomik Gorinim Raporu” ile 2020 yilinin ilk
degerlendirmesini yayimlayan Dilinya Bankasi, kendisinden 6nce beklenti agiklayan uluslararasi
kuruluslardan daha olumsuz bir tablo ¢izmis, diinya ekonomisinde blylime 6ngorilerini 2019 yili igin
%2,6'dan %2,4'e, 2020 yili icin %2,7'den % 2,5'e disturmdistir. Kurulus, 2021 ve 2022 yillarinda ise
siraslyla %2,6 ve %2,7 bliyiime beklemektedir. Raporda kiiresel yatirimlarin ve ticaretin kademeli sekilde
iyilesmesinin beklendigi, buna ragmen kiresel ekonomik gériinimde bazi asagi yonli baskilarin oldugu
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actklanmistir. Diinya Bankasi, kiresel boyutta yavaslayan blylime, ticaret savaslari, ticaret
politikalarinda yiikselen belirsizlikler, biylk ekonomilerde beklenenin tizerindeki ekonomik bozulma ve
gelisen piyasalardaki ekonomik gerilimlerin 6nlimizdeki dénem igin risk olusturdugunu ortaya
koymustur.

Ekonomik Buyun'!e Beklentiler*
Oranlarive Tahminler Gergeklesme IMF Diinya Bankasi
2017 2018 2019 2020 2019 2020
Diinya 3,8 3,6 3,0 3,4 2,4 2,5
Gelismis Ekonomiler 2,5 2,3 1,7 1,7 1,6 1,4
Gelismekte olan Ekonomiler 4,8 4,5 3,9 4,6 3,5 4,1
Turkiye 7,3 2,6 0,2 3,0 0,0 3,0

*IMF Ekim 2019 Dinya Ekonomik Gériiniim Raporu, Diinya Bankasi Ocak 2020 Kiresel Gériiniim Raporu

Distik bliyime ve distk enflasyon ile micadele etmeyi slirdiiren Avrupa‘'da Brexit siireci yakindan
izlenmektedir. Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's, “AB'den ayrilma siirecinin kurumsal
glicte asinmaya neden oldugu, bunun da ylksek kamu borcunun soklara acik hale getirdigi” gerekcesiyle
ingiltere'nin kredi notu gériinimii gectigimiz dénemde duragandan negatife disiirmistir. Ardindan,
Ocak 2020 sonuna ertelenen Brexit sirecinde Boris Johnson liderligindeki Muhafazakar Parti'nin yeniden
ve biiyiik bir cogunlukla iktidara gelmesi belirsizliklerin azaldigi seklinde degerlendirilmistir. Ote yandan,
siiren anlagsmasiz ayrilik ihtimali ve iskogya'nin Britanya'dan ayrilma olasilig siirecte sorun olmayi
stirdirmektedir. Fransa, italya ve ispanya'da da hiikiimetlerin devamlligi ve kamu maliyesi konularinda
sorunlar yasanmis; Fransa'da akaryakit zamlariile baslayip hiikiimet karsiti sert gosterilere dontisen “Sari
Yelekliler”in protestolari, 2019 yili sonu itibariyle birinci yilini doldurmustur. Ulkede yilsonunda emeklilik
haklarinikisitlayan diizenlemeye karsi genis kitleleri sokaga doken bir grev de patlak vermistir.

Esasen tim dinyada sosyo-ekonomik taleplerle ylikselen protesto hareketleri yayginlasmaktadir.
Kiuresellesmenin yol actig1 sorunlarin bir sonucu olarak, Bati toplumlarindaki “sosyal kontratin” miadini
doldurdugu bir stredir tartisilmaktadir. Esitsizlikler ve yapisal sorunlar ile demokratiklesmeye yonelik
talepler, gelismekte olan ekonomilerde bir protesto dalgasini ortaya ¢ikarmistir. 2019 sonu itibariyle
Sili'den Liibnan'a, Hong Kong'dan Fransa, Kolombiya ve iran'a kadar diinyanin cok farkli tilkelerinde genis
katilimli ve uzun soluklu halk protestolarinin ortaya c¢iktigi kirilgan bir kiiresel gériniim mevcuttur. Kimi
analistlere gore; bu baskaldiri dalgasi, devam etmesi halinde 6niimiizdeki donemde diinya ekonomisiigin
para politikalarindan da cok 6nem tasiyabilecektir.

Gegen yil resesyon endiselerine karsi Amerikan Merkez Bankasi'nin (FED) gerceklestirdigi faiz indirimleri
ile bir miktar yol aldigi degerlendirilirken, Avrupa Merkez Bankasi (ECB) daha zor bir pozisyonda gosterge
faizini sifir seviyesinin de altina indirmek zorunda kalmistir. Hikiimetlerin faiz 6demeleri ve biitce
acigindan dogan kisir dongiyl artik para politikalari ile kiramadiklari, ¢oziim igin maliye politikalari ile
yapisal donlstiime ihtiyag oldugu belirtilmektedir. Bu yil maliye politikalarinin, para politikalarini
desteklemek lizere daha 6n plana ¢ikarak sorunlarin ¢éziimiine donik yeni bir yol acabilecegi yoniinde
iyimser senaryolar dile getirilmektedir. Diger taraftan Avrupa'da bu beklentilerin yogunlastigi tilkelerden
Almanya'nin, 2019 sonu itibariyle ekonomiyi destekleyecek ek harcamalaraihtiya¢ duymadigi yoniindeki
actklamalari dikkat c¢ekmistir. Maliye politikalarinin kullanilmasindan enflasyon baskilari ve
belirsizliklerden dogacak risk algisi nedeniyle kacinilmasinin da ekonomileri bir ¢ikmaza ittigi
degerlendirilmektedir. Parasal genislemenin devami halinde ise yapisal sorunlari ¢6zim bekleyen
ekonomilerde reform adimlarinin daha fazla geciktirmesinden endise edilmektedir.

Yikselen glimruk tarifelerinin yani sira yavaslayan kiresellesme, yeni teknolojiler ve ticaret savasiyla
birlikte artan belirsizlikler de ticaret ve yatirimlar 6niinde tampon etkisi yaratmaktadir. Diinya Ticaret
Orgiitii (DTO), 2018 yilinda %3 biiyiime kaydeden kiiresel mal ticaretinin 2019 yilinda yalnizca %1,2
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artmasini beklemektedir. Yilin son ¢eyreginde kiresel sanayi lGretimi ve ihracat siparislerinde yiikselis
yasanirken DTO, diinya ticaret hacminin 2020'de %2,7 oraninda biyiimesinin beklendigini agiklamistir.

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Orgiitii (UNCTAD) ise gectigimiz Haziran ayinda acikladigi Diinya
Yatirim Raporu'nda gelismis Ulkelere uluslararasi dogrudan yatirimin %27 gerilemeyle 2004 yilindan bu
yanaenduslk seviyede gerceklestigini kaydetmistir.

Yukarida sayilanlara ilave olarak, kiiresel isinma ve sonuclari halen gercek anlamda kestirilemeyen dijital
devrimin yol acabilecegi sorunlar da 6ne c¢ikan riskler olmaktadir. Gegtigimiz aylarda FED'in de
giindemine giren iklim degisikliginin faturasi, her gecen giin artmaktadir. iklim degisikliginin diinya
ekonomisine dogrudan maliyeti, 2050 yih icin 7,9 trilyon ABD Dolari olarak hesaplanmaktadir. The
Economist Intelligence Unit'in (EIU) iklim Degisikligi Diren¢ Endeksi'ne gore; ABD, siirecten en az
etkilenecek ulkelerden olurken, kiiresel isinmanin Rusya icin 2050 yilinda yaratacagi kayip GSYH'sinin
%5'i olarak hesaplanmistir. Endeksin en sanssiz Glkesi (milli gelirinde yasanacak %6,1 kayip ile) tarima
dayali ekonomisiyle Angola olmustur. EIU, iklim degisikliginin kiiresel esitsizlik ve bliyime sorununu
gelismekte olan ekonomiler icin daha cgetrefilli hale getirdigine ve ¢6zUm igin koordineli kiiresel cabaya
ihtiya¢c duyuldugunaisaret etmistir.

Son olarak, kiiresel ekonomide siyasi risklerin etkisi varligini sirdiirmekte, catismalarin 6ne ¢iktigi Orta
Dogu'dakigelismeler piyasalarda donemsel dalgalanmalara yol agmaktadir.

ABD: FED, secimyilinda beklemede kalacak

ABD ekonomisi ilimli hizda olsa da kesintisiz bigimde biylmeyi sirdirmektedir. Yilin ilk iki ceyreginde
siraslyla %3,1 ve %2 oraninda buylyen ABD ekonomisi, Gglncl geyrekte %1,9'luk biylime oraniyla
beklentilerin Gizerine ¢ikmistir. Kasim ayinda istihdam rakamlari son on yilin en blyik artisina isaret
etmistir. OECD, ABD ekonomisinde 2019 yiliigin blyime tahminini %2,3 olarak agiklamistir.

FED, Temmuz, Eylll ve Ekim aylarinda toplam 75 baz puan faiz indirimine gitmistir. FED Uyelerinin, ABD
ekonomisine yonelik risklerin yiksek kalmayi sirdirdGgiint disinmekle birlikte 2019 yiliicinde yapilan
Ug indirimin ardindan faizleri bir stire degistirmeme konusunda fikir birligine varmasi sonucu Aralik ayi
toplantisinda faiz orani sabit tutulmustur. Baskan Jerome Powell toplanti sonrasi yaptigi aciklamada,
ekonomideki ilimli bdylmenin sirmesini beklediklerini ve faiz oranlarinin mevcut seviyesinin blylimeyi
destekler nitelikte oldugunu kaydetmis, faiz artisi icin “2020 yili sonrasi i¢in konusabiliriz” mesajini
vermistir. Powell, ABD ekonomisinde harcamalarin ve isglicli piyasasinin glgli bir gériiniime sahip
oldugunu, yatirimlarile ihracatin ise gorece zayif seyrettigini belirtmistir.

FED, ABD ekonomisine yonelik bliyime tahminini 2019 yili igin %2,2 ve 2020 yili icin %2 seviyesinde
tutarken, medyan politika faiz tahminini 2020 yil igin %1,9'dan %1,6'ya indirmistir. Banka, enflasyon
beklentisini 2020-2021 dénemiigin %2 civarinda korumaktadir.

Diger taraftan yilbasi itibariyle Baskan Trump hakkindaki azil davasinin stirdigl ve yaridan fazlasi
Cumbhuriyetci senatorlerden olusan ABD Senatosu'nda, azil kararinin ¢ikmasi icin Ggte iki cogunluga
ihtiyac duyulmaktadir.

AVRUPA: ECB, negatif faizi tartisiyor

Avrupa ekonomisi, 2019 yili Ggilincl geyreginde %0,2 biylyerek bir dnceki ceyrekteki zayif performansi
ile sinirh kalmistir. Euro Bolgesi'nde yillik enflasyon da Ekim ayinda %0,7 oraniyla Kasim 2016'dan bu yana
en dislk seviyesinde gergeklesmistir. Avrupa Komisyonu bdlgenin 2019 yilinda %1,1 ve 2020 yilinda ise
%1,2 bliylimesini beklemektedir.
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IMF Eski Baskani Christine Lagarde, Kasim 2019 itibariyle Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) yeni ve ilk
kadin baskani olarak goreve baslamistir. Hukukgu ve “arabulucu” yoni ile 6ne gikan Lagarde'nin, selefi
Mario Draghi'nin basarili olamadigi genislemeci maliye politikalari uygulamak igin biitcesi elveren
Avrupa llkeleriniikna edip edemeyecegi merakla beklenmektedir.

Bununla birlikte, ECB, Aralik ayinda Christine Lagarde baskanliginda yaptigi ilk toplantisinda gosterge
faizi -%0,5 duzeyinde tutarak para politikasinda degisiklik yapmamistir. Yeni Baskan'in para politikasi
durusunun ne olacagi agisindan da takip edilen toplantida mevcut politikanin devami mesaji alinmistir.
Aciklanan karar metninde, enflasyon goriinimi tutarl sekilde %2 diizeyine yaklasana kadar faizin
mevcut veya daha disilik seviyelerde kalacagi kaydedilmistir.

Bolgede, bankalarin karhiliginin azalmasi ve finansal istikrara yonelik riskler gibi yikici etkileri oldugu
belirtilen sifirin altindaki faize iliskin tartismalar son dénemde artmistir. Euro Bolgesi icinde negatif faiz
tasarruflar ve emeklilik sistemi Gizerindeki olumsuz etkileri nedeniyle elestirilirken, ECB hikiimetlerin
ekonomiyi tesvik edecek adimlari halinde negatif faiz uygulamasinin fazla uzun siirmeyecegi mesajini
vermektedir.

CiN: Tesvik paketleri giindemde

Cin ekonomisi, 2019 yilinin Gglincl ¢eyreginde %6 biliylime ile (sirasiyla %6,4 ve %6,2 olan onceki
ceyrek donemlere gore) yilin en disikilerlemesini kaydetmistir.

Yapisal ve dis faktorler nedeniyle durgunluk yasamakta olan tlke ekonomisi tizerinde son olarak Hong
Kong'da cikan olaylar da baski olusturmustur. Ulkenin son bir yildir araliksiz bicimde gerileyen ihracat
performansinda, ABD'nin artirdigi gimrik vergileri rol oynamistir. ABD ile ticaret miizakerelerinde
birinci fazda uzlasildigi haberlerinin olumlu etkisi denilebilecek bir adimla, Fitch Ratings Cin'in 2020'de
blyimesine iliskin beklentisini %5,7'den %6'ya yukseltmistir. Kurulus bununla birlikte iki tlke
arasindaki ticari geriliminin hala slrdigini belirtmistir. OECD'nin Kasim ayi raporunda ise Cin
ekonomisiicin 2019 yili bliyime beklentisi dahaiyimser bir tahminle %6,2'ye yiikseltilmisti.

Ekonomik aktivitenin zayif seyri Cin'de politika yapicilari yavaslayan iktisadi faaliyeti canlandirmaya
yonelik adimlar atmaya sevk etmektedir. Bu dogrultuda, Cin Merkez Bankasi (PBoC) kisa vadeli
borglanma maliyetlerini 2015'ten bu yana ilk kez distirmistir. Otomotiv sanayi ve dijital ekonomiye
bagl olmak lzerei¢ tiketimdeki artisin ekonomiye daha fazla katkida bulunmasi beklenmektedir.

Borg stoku ile 6ne gikan Cin ekonomisinde yasanan yavaslama ile birlikte 6zel sektdrde hizlanan tahvil
temerritleriise finansal zorluklarin altini gizmektedir.

Cinli e-ticaret devi Ali Baba'nin halka arzinda ilk islem glintinde 21,8 milyar ABD Dolari tutarinda rekor
sayllabilecek bir gelirin elde edilmesiise Ulke varlklarina stiren yatirimciilgisini gdstermistir.

GELISMEKTE OLAN ULKELER: Borg stoku kirillganhgi artiriyor

Gegen dénemde biiyiime performanslari beklentilerin altinda kalan gelismekte olan tilkeler (GOU) icin
2020yih buyldme tahmini Moody's tarafindan %4,5 olarak 6ngorilmustr.

Arjantin disinda resesyon ihtimali konusulmayan GOU'ler iginde Cin, Rusya, Hindistan ve Meksika'daki
yavaslamanin belirgin olduguna isaret edilmektedir. Buna karsin, Hindistan'in hizli biytyen
ekonomiler arasinda olmasi ve Afrika bolgesinin de onlimizdeki donemde yikselis gostermesi
beklenmektedir.
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FED'in para politikasini gevsetmesi ve ticaret savasi mizakerelerinden gelen Umit verici haberler,
piyasalarda artan sermaye ve diisen risk algisi kapsaminda GOU ekonomilerini desteklemektedir. Bu
cercevede duslik faiz veren llke parasindan borg alarak yliksek faiz veren ekonomi parasina yatirimi ifade
eden carry trade faaliyetlerinde yiiksek faiz veren GOU para birimlerinin hakim olmasi beklenmektedir.
Bu cergevede gelisen lilke para birimlerinin yilsonunda hizli bigimde arttigi izlenmistir.

One Cikan Gelismekte Olan Ekonomilerin Karsilastirmasi
(Aralik 2019 itibariyle)

Ulke Reel Faiz Para f’c_)litika5| Yilsonu CI_)S_
(%) Faizi (%) TUFE (%) Primi
Meksika 4,4 7,5 2,97 82
Rusya 2,9 6,5 3,50 57
Guney Afrika 2,8 6,5 3,60 165
Endonezya 1,9 5,0 3,00 63
Brezilya 1,2 4,5 3,27 104
Turkiye 0,7 12,0 11,84 280
Hindistan -0,4 5,2 5,54 75

Yil icindeki kiiresel resesyon beklentilerinin hammadde talebi ile petrol ve emtia fiyatlarini diistirmesi
bazi ekonomileri sikintiya sokmustur. Yatirimlarda ani yon degisikliklerinin yani sira sosyo - ekonomik
sorunlarin halk protestolarina déniismesi de GOU'lerin bir kismrigin diger riskler olmustur.

Gelismekte olan tlkelerin kiiresel borg icindeki paylari kiiresel ekonomide kosullari daha hassas hale
getirmektedir. Uluslararasi Finans Kurulusu (I1F), kiiresel borg stokunda gelismis tlkelerdeki artisin daha
cok kamu borcundan kaynaklanirken, GOU'lerde ise lokomotif roliindeki 6zel sektér borglarinin 30
trilyon ABD Dolari'niastigini kaydetmistir.

Son olarak, GOU'lerin kiiresel ekonomide yasanacak olasi bir gerilemeye 2009'daki kiiresel krize kiyasla
daha az hazirlikli oldugu Dlinya Bankasi tarafindan agiklanmistir. Diinya Bankasi, bu saptamasina gerekge
olarak ulkelerin dis borglarindaki artisa karsin, emtia ihracatinda kaydedilen gerileme ile yavaslayan
blylmeyi gdstermistir.

PETROL FiYATLARI: Artan tansiyon ile yiikseliste

Brent petroliiniin varil fiyati, gecen ¢ceyrek donemde ticaret miizakereleri kapsaminda ilk faz anlasmanin
imzalanacaginin aciklanmasi ve ABD ve iran arasinda artan tansiyon sonucunda 70 ABD Dolari'nin
Gstiind test etmistir.10 Ocak 2020 tarihiitibariyle, Brent petroliin varil fiyati 65,40 ABD Dolari'dir.

Uzmanlar, iran - ABD gerginliginde son gelismeler éncesinde petrol fiyatlarinin 2020 yilinda, 2019'a
kiyasla makul ancak daha yiiksek seviyeler gorecegini ifade etmistir. Aralik ayinda OPEC+ Ulkelerinden
(OPEC iilkeleri ve Rusya'nin da dahil oldugu OPEC (liyesi olmayan 10 (lke) glinlik 1,2 milyon varillik
kisintiya ilave olarak, Mart 2020 sonuna kadar 500 bin varillik ek kisinti karari cikmasi, petrol fiyati artisina
yonelik beklentileri yiikseltmistir. indirimin &nemli kismini tistlenen Suudi Arabistan'in, finans tarihinin
en buyik halka arzi olarak gosterilen Aramco ihalesi icin yiksek petrol fiyati ihtiyaciyla bu tavizi verdigi
degerlendirilmistir. Arz kesintisi plani cercevesinde JP Morgan, Brent petroli i¢in 2020 yili tahminini 59
Dolar/varilden 64,5 Dolar/varile gikarmistir. Suudi Arabistan ile Kuveyt'in sinirdaki tarafsiz bélgede
giinlik 500 bin varili bulabilecek petrol tiretimi karari almasi, OPEC+'nin Uretim kesintisi planina iligkin
belirsizlik yaratmistir.
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TURKIYE

Buyumeye ve Cift Haneli Enflasyona D6nUs...

Turkiye ekonomisi, zorlu gecen 2019 yilini dipten dénuse dair sinyaller arasinda ve “en kétlinlin” geride
kalip kalmadigi tartismalariyla tamamlamistir. Jeopolitik riskler ve belirsizliklerle dolu bir giindemde
biyime hizini 2020 - 2022 déneminde %5 dilizeyinde surdirmek gibi zorlu bir hedef ile karsi karsiya
bulunulmaktadir.

Makroekonomik Gostergeler

2016 2017 2018 2019
GSYH 1.¢ 2.¢C 3.¢C
GSYH (milyar $) 863 851 784 748 722 734
GSYH (milyar TL) 2609 3106 3700 3800 4000 4100
Buylme (%) 3,2 7,4 2,8 -2,3 -1,6 0,9
Enflasyon Eki.19 Kas.19 Ara.19
TUFE (%) (yillik) 8,5 11,9 20,3 8,5 10,5 11,8
Yi-UFE (%) (yillik) 9,9 15,5 33,6 22,6 19,6 7,4
isgiicii Piyasasi Verileri Agu.19 Eyl.19 Eki.19
issizlik Orani (%) 12,0 9,9 11,0 14,2 13,9 13,4
isglictine Katilim (%) 52,4 53,1 53,2 53,9 53,5 53,0
Dis Ticaret Dengesi Eyl.19 Eki.19 Kas.19
ihracat (milyar $) 142,5 157,0 168,0 14,4 15,6 15,5
ithalat (milyar $) 198,6 233,8 223,0 16,5 17,4 17,7
Dis Ticaret Agigi (milyar $) -56,1 -76,8 -55,0 -2,0 -1,8 -2,2
Odemeler Dengesi Eyl.19 Eki.19 Kas.19
Cari Agik (12 ayhk) (milyar $) -33,1 -47,4 -27,6 5,9 4,3 2,7
Merkezi Yonetim Biitce Dengesi 2019
Biitce AcigI/GSYH (%) -1,1 -1,5 -1,9 2,7

Kaynak: TUiK

Dinya Bankasi, Kasim 2019 tarihli “Yeni Bir Rota Cizmek” baslikh Turkiye Raporu'nda, gectigimiz yil
verilen genel politika tepkisinin kisa vadeli istikrarin yeniden saglanmasinda oldukga etkili olduguna
isaret etmistir. Raporda, gectigimiz donemde cari islemler dengesizligi ve bankalarin dis borglarinin
azalmasi ile portfoy girislerinin canlanmasi gibi dnemli dissal diizeltmelerin siirecte biriken
kirilganliklarin azalmasinda ve TL'nin daha istikrarli hale gelmesinde katkisi oldugu degerlendirilmistir.
Buna karsin son iki yilda Tlrkiye'nin yabanci para rezervlerinin ciddi sekilde azalarak ekonominin yabanci
piyasalarin baskisina maruz kalmasina neden olduguna deginen Diinya Bankasi, gerileyen yatirim ve
artan enflasyonun reel sektor tizerine olumsuz etkileriile yiikselen issizlik ve diisen alim glici sorunlarina
dikkat cekmistir. Diinya Bankasi, sanayi Uretiminde gozlenen zayif toparlanmaya da isaret etmis ve
“Tlrkiye'nin toparlanma siirecinin hizi ve strdirilebilirligi, belirsizliklerin azaltilmasina ve yatirimci
glvenininyeniden tesis edilmesine baglidir” mesajini vermistir.

Gelinen noktada, 2018 yilinin son ¢ceyregindeki %2,8 daralmadan kaynaklanacak baz etkisinin sunacagi
olumlu katkiyla; ekonomide, 2019 yili sonunda %0,5 oraninin yakalanmasi beklenmektedir. Cift haneli
enflasyon, yulksek issizlik, mali disiplinde bozulma ve cari agiga donis beklentileri ise ekonomide
halihazirda 6ne ¢ikan sorunlari teskil etmektedir.

Uluslararasi kuruluglarin tahminleri Turkiye icin 2019 yilinda %0-0,50 arahginda, 2020 yilinda ise %3
dolayinda bir bliyiimeye isaret etmektedir.
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OECD, Kasim ayinda Tirkiye ekonomisindeki iyilesme egilimi nedeniyle bir 6nceki raporunda yer alan
2019 yili icin %0,3'luk kiicilme 6ngorisiini %0,3'lik blylime seklinde revize etmis; 2020 yili biylime
tahminini de %1,6'dan %3'e cikarmistir. Bununla birlikte ekonomide kimi belirsizliklerin kirilganhk
yaratmayi slrdirdigli mesaji veren OECD, makroekonomik politika setinin basitlestirilmesi ve
seffaflastirilmasinin ekonomiye yonelik gliveni artiracagini belirtmistir.

Diinya Bankasi, Ocak 2020'de agikladigi “Kiresel Goriinim Raporu”nda ise Turkiye icin daha 6nce %1
daralma bekledigi 2019 yil beklentisini duraklama (%0) seklinde revize etmis, 2020 yili biyime
tahmininde %3 seviyesinde tutmustur. IMF de 2020 ve 2021 yillarinda ekonomide {st Uste %3 oraninda
bliylme kaydetmesini bekledigi Tiirkiye icin yillik enflasyon ve issizlik icin 2020 yili igin %12 ve 13,7
ongorilerinde bulunmustur.

Ekonomide toplumun her kesimi icin gercek anlamda bir fiyat istikrarinin yakalanmasi ihtiyaci sirmekte,
Turkiye'nin pek ¢ok sorunun altinda yatan yiksek enflasyonla miicadele konusunda 6niimizdeki donem
sirdurecegi kararlilik blylik 6nem tasimaktadir. 2019 yilsonu enflasyonunda (%11,8) hedef
tutturulurken, 2020 yili igin ortaya konan %8,5 (yiksek tek hane) hedefi diinya ortalamasinin oldukga
Gzerine isaret etmektedir. Enflasyonda kalici ve dlsik bir seviyenin yakalanmasinda basta doviz
kurundaki gelismeler olmak tzere, jeopolitik risklerin etkisiyle artis egilimindeki enerji fiyatlarindaki
seyirileictalepteki canlanma 6nem tasiyacaktir.

TCMB Para Politikasi Kurulu, Temmuz - Aralik ddneminde toplam 12 puanlik faizindirimi gerceklestirerek
2018 yilinda politika faizinde yaptigi artislarin timiini geri almistir. TCMB, agiklamasinda da enflasyon
gorinimiindeki iyilesmenin devam ettigi ve enflasyon beklentilerinde genele yayilan bir dizelme
oldugu gériisiinii ortaya koymustur. Oniimiizdeki dénemde izlenecek enflasyonla miicadele siireci
kapsaminda Banka'nin kredibilitesi agisindan kisa sire icinde yapilan blyik faiz indirimi temkinli
bulunmamis, toparlanma isaretleri veren i¢ talepte 6nliimizdeki dénemde artis olmasi halinde
yasanabilecek enflasyonist baskilara karsi hassasiyetin arttigi yorumlanmistir.

Diger taraftan tasarruf acigi kapsaminda dis borclanmayi denetlemek ve enflasyonu denetim altinda
tutmakicin enflasyon etkisinden arindirilmis reel faizin pozitif olmasi ihtiyacina isaret edilmektedir.

TCMB verilerine gore; Aralik ayinin son haftasiitibariyle yurtici yerlesiklerin doviz mevduati 193,4 milyar
ABD Dolari seviyesinde olup, icinden gegilmekte olan hassas donemde yatirimci nezdinde cazibesi
azalmis olan dovize talebin yeniden yikseltiimemesi blyik énem tasimaktadir. Buna karsin mevcut
kosullarda tasarruf sahipleriicin baska yatirim araglari ile tiiketim artirma alternatiflerinin 6ne ¢iktigi da
degerlendirilmektedir. TUIK verilerine gore; enflasyon orani indirgendiginde en fazla reel getiri 2019
yilinda devletic borglanma senetlerinden (DiBS) saglanmistir.

Gecgen yil blylimeyi desteklemek i¢in alinan 6nlemler biitce giderlerini artirmis, i¢ talepteki durgunluk
vergi gelirlerini azaltarak butce gelirlerini baskilamis ve kamu finansmaninda tasarruf adimlarina
duyulan ihtiyag stirmistir. Hazine ve Maliye Bakanlgi'nin verilerine gore 2019 yihl bitce agiginin 123,7
milyar TL ile milli gelire orani %2,7 olarak gergeklesmistir. Bu goriiniim, YEP'te ortaya konan hedefe (-
%2,9) yakin gozikse de yil icinde Merkez Bankasi bilangosundan yapilan kar dagitimi ve yedek akge
transferi dikkate alindiginda bitce a¢iginin GSYH'ye oraninin daha da arttigi gorilmastir.

TCMB'nin 2020 yili Para ve Kur Politikasi metninde, acik piyasa islemlerinde (APi) hedef olarak énceki
yillardaki gibi bir tutarin belirlenmesi yerine bunun analitik bilanco aktif buydklGginin beli bir oranina
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baglanmasi Banka'nin Hazine'yi daha ¢ok fonlamaya hazirlandigi seklinde yorumlanmistir. Metinde
“TCMB, likidite yonetiminde arag cesitliligini ve operasyonel esnekligini koruyabilmesi icin teknik
nedenlerle acik piyasa islemleri portféyiinde yeterli miktarda DIBS (devlet i¢ borclanma senedi) ve
HMVKS (Hazine Mistesarligi Varlik Kiralama Anonim Sirketi) tarafindan ihra¢ edilen TL cinsi kira
sertifikasi bulundurmasi gerekmektedir" denmistir. 2019 yili metninde 2018 yiliicin nominal 16 milyar TL
olan APi portféyi ilave alim secenegi sakh kalmak kaydiyla 2019 yilinda 18,9 milyar TL olarak
aciklanirken; son metin dogrultusunda bu rakamin 31,5 milyar TL lizerine ¢ikmasi hesaplanmaktadir.

Onceki yillarda biitge agiklarini diisiirerek cari agikta artisla biyliyen Tiirkiye, bunun sonucu olarak dis
bor¢ stokunu hizla artirmistir. Hazine ve Maliye Bakanhgi'nin Ekim 2019 verilerine gore; Turkiye'nin dis
borg stoku yaklasik 434 milyar ABD Dolari ile milli gelirin %59'una ulagmistir. Gegen donemde reel
kesimin doviz agigindaki disus ise sevindiricidir. TCMB verileri Kasim 2019 déneminde ise 2018
yilsonuna gore Ozel sektériin uzun vadeli kredi borcunun 15,9 milyar ABD Dolari azalarak 193,1 milyar
ABD Dolari, kisa vadeli kredi borcunun (ticari krediler harig) ise 5,2 milyar ABD Dolari azalarak 10,2 milyar
ABD Dolaridiizeyinde gerceklestigini ortaya koymaktadir.

Bu cercevede, enflasyonda oldugu gibi yapisal degil donemsel bir iyilesmenin yasanmasiyla gecen yilin
yaklasik 6 milyar ABD Dolari fazla ile kapatildigi cari dengede, 2020 yilinda yasanacak gelismeler
yakindan izlenecektir. Canlanmaya baslayan Uretim, imalat sanayisi agirlikla ithalata bagh olan
ekonomide dis ticaret acigini yeniden ylikseltmeye baslamis, cari acik beklentilerini artirmistir.

Oniimiizdeki dénemde biiyiimeyi saglayacak kaynaklara bakildiginda; yurticinde daralan yatirimlarda
gelecege dair belirsizlikler, déviz kurunda dalgalanmalar ile sermaye girisinin yliksek olmamasi nedeniyle
sinirli artis beklenmektedir. Gegcen yil kamu bankalari 6nciliglinde baslayan, son donemde de 6zel
bankalarin kismen veya isteksiz eslik ettigi hizli kredi genislemesine karsin 6zel sektériin kredi talebi
halen canli seyretmemektedir. Kredi genislemesi de bankalarin bilancolarindaki geri donmeyen kredi
stokunun yakindan takibini gerektirmektedir.

Ayrica gectigimiz glinlerde BDDK tarafindan swap piyasasina (yurtdisindaki bankalara TL aktarim
mekanizmasi) yonelik bir diizenleme ile kisa vadeli sermaye girisini orta vadeye ¢ekecek bir adimin
atildig1 izlenmistir. Bir oncl adim olabilecegi gozlenen bu gibi piyasa dizenlemelerinde temkinli
yaklasimlarile kur ve piyasa istikrarinin korunmasi 6nem tasimaktadir.

Mevcut sirecte Turkiye'nin bliyime ve kalkinma hedeflerini dogru bicimde belirlemesi ihtiyaci 6ne
¢cikmistir. Ekonomistler, gliveni artirarak risk primini dlistiren ciddi bir ekonomik program ile orta vadede
disuk enflasyon, yiksek biylme ve disiik issizligin birlikte gozlenebilecegi gorisiini de savunmaktadir.

Ekonomi yonetiminde para ve maliye politikasinin yani sira beklenti yonetiminin etkisi son donemde
daha fazla 6ne cikmakta, mevcut sorunlara karsin ekonomik aktorlerin beklentilerinin olumlu hale
getirilmesi seffaf ve dngorilebilir politikalar ortaya koyup uygulayarak miimkin olabilmektedir.

Kirllgan bir toparlanmanin isaretlerini vermekte olan ekonomide énemli risk tasiyan i¢ ve dis ekonomik
ve politik sorunlarin yonetilmeside artik daha blylk hassasiyet tasimaktadir.

Biiyiime: Uglincii ceyrekte negatif bolgeden ¢ikildi
Turkiye ekonomisi zincirlenmis hacim endeksine gére yilin Uglinci ¢eyreginde yillik bazda %0,9

blyumdistir. Boylece ekonomide (¢ ceyrek donemin ardindan biylime gerceklesmis ve GSYH'nin
blylklGgl %11 oraninda artarak 1 trilyon 145 milyar 99 milyon TL olmustur.
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Bliyiimeye i¢ talepteki ihmh canlanma oncilik ederken, kamu harcamalari biiyiimeyi desteklemeyi
sirdirmistlr. Hanehalkinin nihai tiiketim harcamalarinda yasanan %1,5'lik artis, bu kalemin GSYH'deki
onemli payl nedeniyle bliylimeye dikkat ceken bir katki olarak kayda ge¢mistir. Devletin nihai tiiketim
harcamalari da %7 artmistir. Yatirimlardaki kayip siirmus, gayrisafi sabit sermaye olusumunda %12,6
dusls yasanmistir. Bu durum sanayideki blylimenin yeni yatirimlardan degil, kapasite kullanimindaki
artistan geldigi seklinde degerlendirilmistir. Son dort ¢ceyrektir yiiksek seyreden net ihracatin bliylimeye
katkisi -0,2 puan olurken, ithalattaki artis ise ithal girdi agirligi yiksek olan liretime ve dolayisiyla
bliylimeye olumlu katki yapmistir. Stok degisiminin blylimeye 2,8 puan gibi yiksek seviyede katki
vermesi de dikkat cekmistir.

GSYH - Harcamalar Yontemiyle

(% puan)
2018 2019
Yillik 1.C. 2.C. 3.C. 9 Ayhk
Tiiketim 0,9 2,1 -0,1 1,8 -0,1
Ozel 0,0 -3,0 -0,6 0,9 0,8
Kamu 0,9 0,9 0,5 0,9 0,7
Yatirim -0,2 -3,6 -7,0 -3,4 -4,7
Stok Degisimi -1,5 -6,0 -0,1 2,8 -0,9
Net ihracat 3,6 9,5 5,7 -0,2 4,7
ihracat 1,7 2,0 1,8 1,2 1,7
ithalat 1,9 7,5 3,9 -1,4 3,1
GSYH 2,8 -2,3 -1,6 0,9 -1,0
Kaynak: TUIK

Harcamalarin ardindan Uretim yontemine gore incelendiginde ise sanayi kesiminin ilk iki ceyrekteki ciddi
gerilemeden sonra sanayi Uretim endeksindeki gelismeye paralel olarak artiya gecmesi dikkat cekicidir.
Dolayisiyla tarim ile sanayi sektorlerinin toplam katma degeri sirasiyla %3,8 ve %1,6 artmistir. insaat
sektoriindeki daralma bu dénemde de siirerek - %7,8 olmustur. Ticaret, ulastirma, konaklama ve yiyecek
hizmeti faaliyetlerinin toplamindan olusan hizmetler sektoériiniin katma degeri ise %0,6 artmistir. Finans
sektori de faizindirimi kampanyalarina ragmen blyimeyi %2 oraninda sirdirmastir.

GSYH - Uretim Yontemiyle

(% puan)
2018 2019
Yillhik 1.C. 2.C. 3.C. 9 Ayhik
Tarim 1,9 2,7 4,2 3,8 3,5
Sanayi 1,3 -3,9 -2,6 1,6 -1,6
insaat 2,1 -9,2 -12,4 -7,8 -9,8
Hizmetler 5,4 -3,4 -0,1 0,6 -0,9
GSYH 2,8 -2,3 -1,6 0,9 -1,0
Kaynak: TUIK

Enflasyon: Cekirdek enflasyonda bozulma

Baz etkisinin de destegiyle Ekim ayinda %8,55 seviyesine kadar gerileyen yillik TUFE, Kasim ayinda
%10,56 dizeyi ile yeniden ¢ift haneye ¢ikmistir. Aralik ayinda ise tiiketici fiyatlari aylik bazda %0,74 ve
yillik bazdaise 11,84 artmistir. Yi-UFE enflasyonu da 2019 yilsonunda %7,36 seviyesinde gerceklesmistir.
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Fiyatlarin aylik bazda %2,9 yikseldigi gida grubu Aralik ayi enflasyonuna 66 baz puanile en yiksek katkiyi
yapan ana harcama grubu olmus, onu 9 baz puanlik katkiyla ulastirma grubu izlemistir. Bu donemde
fiyatlarin %1,9 diistigi giyim ve ayakkabi grubu ise aylik enflasyonu 13 baz puan asagi ¢cekmistir. Yillik
TUFE enflasyonuna en yiiksek katkilari da 254 ve 205 baz puan ile sirasiyla gida ve ulastirma grubu
fiyatlari yapmistir. Ayrica alkollU icecekler ve titin grubu da yillik tiketici enflasyonuna 182 baz puaniile
yiksek katkida bulunmustur.

Enflasyonun kontrol altina alinip alinamayacagi konusunda esas gosterge olarak kabul edilen ve
fiyatlarda gézlemlenen B (islenmemis gida tiriinleri, eneriji, alkolli ickiler ve tiitiin ile altin harig TUFE) ve
C (eneriji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkolli ickiler ile tiitiin ve altin hari¢ TUFE) cekirdek endeksi yillik
bazdasirasiyla %10,76 ve %9,81 seviyesinde gerceklesmistir.

Aralik ayinda Yi-UFE'deki artista gida ve ana metaller alt sektorleri sirasiyla 36 ve 14 baz puan katki ile
onemli rol oynamistir. Bu donemde fiyatlarin %0,88 geriledigi elektrik, gaz iretim ve dagitim sektori
aylk Yi-UFE enflasyonunu 6 baz puanile en fazla asagi ceken sektér olmustur.

Aralik ayinda kurda yasanan yikselis ile asgari Gicret artisinin dnimiizdeki donemde enflasyonu yukariya
cekecek gelismeler oldugu belirtilmektedir. Petrol fiyatlari da yikselisini gliclendirerek sirdirmesi
halinde Tirkiye ekonomisinde cari denge ve enflasyon performansi lzerinde baski yaratabilecektir.
TCMB'nin son enflasyon raporunda brent petrol tahmini 2020 yilii¢in ortalama 57,7 Dolar/varil'dir.

Para Politikasi: Enflasyon - faiz makasi kapandi

TCMB, Aralik ayi Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda politika faiz oranini 200 baz puan indirerek
%12 seviyesine ¢ekmistir. BOylece TCMB Baskani Murat Uysal'in géreve gelmesinin ardindan dort
toplantida da faiz indirim karari alinmis, politika faizini Eylil 2018'de %24'e yiikseltmis olan TCMB
Temmuz ayinda basladigi faiz indirimi sirecinde altiayda toplamda 12 puanlik indirim yapmustir.

PPK aciklamasinda, mevcut para politikasi durusunun hedeflenen dezenflasyon patikasiyla uyumlu
oldugu ve 2020 yili igin 6ngoriilen patikaya dair risklerin de dengeli oldugu belirtilmistir. Agiklamada,
“Kurul, enflasyondaki disus strecinin devamlihiginin, tlke risk priminin gerilemesi, uzun vadeli faizlerin
asagl gelmesi ve ekonomideki toparlanmanin giic kazanmasi agisindan biylik 6nem tasidigini
degerlendirmektedir. Enflasyondaki diisiistin hedeflenen patika ile uyumlu sekilde gerceklesmesi igin
para politikasindakitemkinli durusun stirdiiriilmesi gerekmektedir” denilmistir.

TCMB ayrica, Aralik ayinda bankalarin zorunlu karsilik oranini %2'ye distrmeleri icin gereken kredi
biylime oranini %10-20 araligindan %5-15'e cekmis, aciklamasinda da tiiketici enflasyonundan (TUFE)
arindirilmis hesaplamaya gecildigini ve uzun vadeli konut, ticari krediyi tesvik edecek sekilde
dizenlendigini duyurmustur.

TCMB'nin 20 Aralik itibariyle 78,2 milyar ABD Dolari brit doéviz ve 26,4 milyar ABD Dolari altin olmak
Uzere toplam 105 milyar ABD Dolaridolayinda toplam rezervi bulunmaktadir.

Dis Ticaret: ithalatta yiikselis devam ediyor

Ticaret Bakanhgi tarafindan aciklanan global verilere gore; 2019 yilinda ihracat %2,04 artisla 180,4 milyar
ABD Dolari, ithalat da %9 diistsle 210,4 milyar ABD Dolariolarak gergeklesmistir.

TUIK'in Kasim 2019 verilerine gore ise; aylik bazda bakildiginda i¢ talepteki toparlanmaya bagli olarak
Ekim ve Kasim aylarinda ithalat artisi yasanmis ve gectigimiz yilin Kasim ayinda 672 milyon ABD Dolari
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olan dis ticaret acig1 bu yil ayni ayda 2,2 milyar ABD Dolari diizeyinde gerceklesmistir. ihracat artisindaki
belirgin yavaslama ile ithalatin artmaya baslamasi nedeniyle dis talebin 6niimiizdeki donem biliyliimeye
katkisi beklenmemekte, dis ticaret agiginin izleyen donemde genislemeyi siirdiirmesi beklenmektedir.
Kasim ayinda Turkiye'nin ihracati, gectigimiz yila kiyasla 6nemli bir degisim kaydetmeyerek 15,5 milyar
ABD Dolariolurken, ithalat %9,7 artisla 17,7 milyar ABD Dolari diizeyinde gerceklesmistir.

AB ekonomilerindeki zayif seyrin olumsuz etkisi, bu pazarlara yonelik ihracata %4,9 azalma olarak
yansimistir. Kasim ayinda en fazla ihracat yapilan ilk bes lilkeden yalnizca Irak'a yapilan ihracatin arttig
goriilmus, Ulke gruplar bazinda ise Orta Dogu'ya yapilan ihracat %10,2 yikselmistir. ihracatin geriledigi
Ulkelerarasinda ABD de yer almistir. Fasillar bazinda ihracatta ise 6ne ¢ikan demir —celik sektortinde ABD
ve AB'nin vergi ve kota 6nlemleri nedeniyle stiren diisis dikkat cekmis, Kasim'da bu kalemde yillik bazda
%47,7 gerileme yasanmistir.

Tirkiye'nin énemli bir ekonomik partneri olan ingiltere'deki Brexit siirecinden kac¢inilmaz olarak
etkilenmesi beklenirken; Ticaret Bakani Ruhsar Pekcan, AB'yle paralel bir anlasma imzalanmasi tGizerinde
calismalarioldugunu kaydetmistir.

Odemeler Dengesi: Cari dengede tekrar agiga dogru

2018 yili Ekim ayinda 2,6 milyar ABD Dolari olan cari fazla, gecen yilin ayni ayinda %41 oraninda azalarak
1,5 milyar ABD Dolari olmustur*. 2018 yilinin ayni déneminde 630 milyon ABD Dolari fazla veren dis
ticaret dengesinin 2019'da 924 milyon ABD Dolari acgik vermesi, sz konusu gelismede rol oynamistir.
Yillik bazda 238 milyon ABD Dolari artan net turizm gelirlerinin de yaz sezonunun sona ermesiyle cari
denge lizerindeki olumlu etkisi azalmistir.

Ekim'de net dogrudan yatirimlardaki zayif goriiniim devam ederek yillik bazda 1 milyar ABD Dolari
duslsle 448 milyon ABD Dolari olmustur. Béylece on iki aylik kimulatif net dogrudan yatirimlarin diizeyi
6,9 milyar ABD Dolariile Haziran 2015'ten bu yana en disik seviyede gerceklesmistir. Portfoy yatirimlari
2,7 milyar ABD Dolari sermaye cikisi kaydederken, diger yatirimlar kaleminde 2,2 milyar ABD Dolari net
sermaye girisi yasanmistir. Bu cergevede on iki aylik kiimulatif verilere gore bankacilik sektoriiniin uzun
vadeli bor¢ cevirme orani %64'e gerilemistir. Resmi rezervler 1,9 milyar ABD Dolari artmis, net hata
noksan kaleminde 454 milyon ABD Dolarisermaye girisi yasanmistir.

Cari dengede acik, Haziran 2018'den itibaren kapanmaya baslamis ve bir yili askin siredir iyilesme
gostermistir. Ekim 2019'de ise on iki ayhk kiimilatif cari denge, 4,3 milyar ABD Dolari diizeyine inmistir.
Yurticinde ekonomik aktivitede toparlanmanin belirginlesmesine paralel olarak, ihracatta zayif seyir ve
ithalatta ihml yikselis beklentisiyle dis ticaret aciginin kademeli artmasi; cari dengenin 2020'nin ilk
yarisinda yeniden eksi bolgeye gecmesi muhtemel goziikmektedir.

*Nitekim raporun yayima hazirlandigi glinlerde aciklanan Kasim 2019 verilerine gore; Tiirkiye'nin cariislemler
dengesi 518 milyon ABD Dolaritutarinda agik vermis, 12 aylik carifazla 2,7 milyar ABD Dolariolmustur.

Biitce Dengesi: Zayif goriiniim izleniyor
Merkezi yonetim bitgesi, 2019 yilinda 123,7 milyar TL agik vermistir. Bltge agigi, yillik bazda %70
oraninda artig gostermistir. Ocak-Aralik 2019 déneminde faiz disi denge ise gegen yilki 1,1 milyar TL

dizeyinden-23,7 milyar TL'ye gerilemistir.

Biitce acig1 Aralik 2019'da yillik bazda %68,3 genisleyerek 30,8 milyar TL diizeyinde gerceklesmistir. Bu
donemde bitce gelirleri yillik bazda %9,1 artarak 73,3 milyar TL olurken, blitce harcamalari da %21,8'lik
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artisla 104,1 milyar TL'ye ulasmistir. Vergi gelirleri %31,3 oraninda hizh artis sergilemis; kapsaminda
dahilde alinan katma deger vergisi, 6zel tiiketim vergisi (OTV) ile ithalde alinan katma deger
vergilerindeki artislar dne ¢ikmistir. Motorlu tasitlar ve dayanikli mallarda ic talepte kipirdanma ve gegen
yil ayni dénemde yapilan OTV indiriminin baz etkisi izlenmistir. Personel giderleri Aralik'ta %18,3 artisla
bitce harcamalarindaki artista etkili olmayi strdirmds, faiz giderleri bu dénemde iki katina gikmustir.
Yillik bazda %35,1 olan faiz harcamalarinin 2001 yilindan bu yana en hizli artigini kaydettigi izlenmistir.

2019 yil sonunda on iki aylik bitge acigi milli gelirin %2,7'sine ulagsmistir. 2001 krizinin ardindan biyik
emeklerle mali disiplini saglayarak blitce dengesini uluslararasi bir ¢ipa olarak kullanan Tirkiye
ekonomisinde 2019 yili bu konuda kayba ugranan bir yil olarak degerlendirilmektedir. Turkiye'nin ilk 1
trilyon TL'yi asan bitcesi olan 2020 Bltcesi de yrirlige girmistir.

istihdam: isgiiciine katilimda diisiis siiriiyor

TUIK verilerine gore; Tiirkiye genelinde issiz sayisi, 2019 yili Ekim ayinda 4 milyon 396 bin olmustur.
issizlik orani 1,8 puanlik artis ile %13,8 seviyesinde gerceklesmistir. Ayni ddnemde tarim disi issizlik orani
2,1 puanlik artis ile %15,8 olarak tahmin edilirken, geng nifusta issizlik orani 3 puanlik artis ile %25,3
olmustur.

isglici bu dénemde 82 bin kisi artarken isgiiciine katilma orani 0,7 puan diiserek %53 olarak
gerceklesmistir. Ekim ayinda ekonomik faaliyete gore istihdam edilenlerin sayisi yillik bazda 527 bin
azalirken, issiz sayisi 608 bin yiikselmistir. istihdamin en fazla azaldigi sektér 305 bin kisi ile insaat ve
arttigi tek sektor de 78 bin kisiile hizmetler sektori olmustur.

Diinya Bankasi, Kasim 2019 tarihli Tlrkiye raporunda is kaybinin en fazla yasandigi insaat ve tarim
sektorlerinde istihdam edilen daha yoksul hanehalklarinin, issizlik artisindan en fazla etkilenenler
olduguna dikkat cekmistir.

Universite mezunu issiz sayisi 1,3 milyon iken mesleki ve teknik lise mezunu 552 bin kisi de is aramaktadir.
Giiven Endeksleri: Ekonomik giiven artista

Tuketici GUven Endeksi, gecen yilin son ayinda %1,9 gerileyerek 58,8 olmustur. Hesaplandigi glinden bu
yana en disiik seviyesine gerileyen endekste gelecek on iki aylik déneme iliskin TUFE degisimi ile
otomobil satin alma ihtimaline iliskin beklentilerde bozulma, dayanikh tiiketim mal satin alma ve
tasarruf etme uygunlugundaise artisizlenmistir.

Ekonomik Glven Endeksi, yilin son ayinda Tuketici Gliven Endeksi'ndeki distsin sinirlandirmasina
ragmen %2,6 oraninda artarak 93,8 olmustur. Boylece endeks, Temmuz 2018'den bu yana en yiksek
diizeye ulagmistir. Endeksin olusturulmasinda kullanilan tlketici gliven endeksi disindaki diger giiven
endeksleri artmis ve sirasiyla reel kesim 108,7, hizmet sektori 93,2, perakende ticaret 102,6 ve insaat
sektorii 68,9 degerlerinialmistir.

Kredi Notu ve Risk Primi: Dengelenmenin etkisi izleniyor
Turkiye'nin kredi notlari ve CDS - Kredi Temerriit Risk Primi ekonomi {izerinde maliyet olusturmayi
strdiirmektedir. Turkiye Ulke kredi notu, uluslararasi kredi derecelendirmesi yapan Ug buylk kurulus

olan Moody's (B1), S&P (B+) ve Fitch Ratings (BB-) nezdinde yatirim seviyesinin altinda bulunmaktadir.

Fitch, Kasim ayinda yaptigl son degerlendirmede Tirkiye'nin kredi notunu BB- olarak korurken, kredi
notu goérinimini “negatif”ten “duragan”a yilkseltmis ve aciklamasinda Turkiye ekonomisinin
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dengelenme konusunda ilerleme kaydettigini, asagl yonlu risklerin hafifledigini ifade etmistir. Fitch
Ratings ayrica 20 Tiirk bankasinin gériinimiini negatiften duragana yikseltmistir.

Ote yandan, gectigimiz aylarda "yerli ve milli kredi derecelendirme kurulusu" hedefi kapsaminda Tiirk
bankalari ve finans kuruluslari, Japon kredi derecelendirme sirketi JCR Avrasya'nin ¢ogunluk hissesini
satinalmak Gizere anlagsma imzalamistir.

Turkiye'nin, 2019 yili Mayis ayinda artan i¢ ve dis riskler ile 500 baz puanlara kadar yikselen CDS risk
primi, yerel secimlerin geride birakilmasiyla Temmuz itibariyle 371 puan seviyelerine gerilemis ve yili 300
puanin altinda tamamlamistir. Tirkiye'nin 5 yillik CDS primi, Ocak 2020 itibariyle 275 puani
gostermektedir. Risk priminde halen 2017'de yakalanan 167 seviyesinden epey yukarida kalinsa da 300
puanin altina diistilmesi Tirkiye ekonomisine yonelikilginin artmasi agisindan 6nemlidir.

INSAAT SEKTORU

Sektorde Belirsizlik Suruyor

iki ylizii askin alt sektdre talep yaratan insaat sektdrii, son bes ceyrekte daralmayi siirdiirmistir.
Sektorde finansman sikintisi ve talep daralmasi ile olusan arz - talep dengesizliginin etkisi gectigimiz
doénemde de devam etmistir. Faiz indirimleri ve ekonomik gostergelerde toparlanmanin basladigina
yonelik isaretlerle sektorin ozellikle konut segmentinde ikinci el satislar tarafinda bir kipirdanma dikkat
cekmektedir.

Zincirlenmis hacim endeksine gore; GSYH 2018 yilinda %2,8 bliyiime gosterirken, insaat sektoriinde
%2,1 daralma yasanmistir. 2019 yilinin ilk iki ceyreginde sirasiyla GSYH %2,3 ve %1,6, insaat sektord ise
%9,2 ve %12,4 kiigiilme gostermistir. Uclincii ceyrekte Tiirkiye ekonomisi %0,9 oraniyla yeniden yillik
bazda biylmeye baslamis, insaat sektori - %7,8 oraniyla kiigclilmeyi sirdiirse de 6nceki aylara gore
buradaki makasin daraldigi izlenmistir. Boylece 2019 yilinin ilk 9 ayinda ekonomi %1, insaat sektori ise
%9,8 oraninda kiictilmustar.

GSYH ve insaat Sektoriinde Biiyiimenin Seyri (% puan)
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2018 yilinin son iki geyreginde gerileme egilimine giren insaat harcamalarinda hiikiimet, 2019 yilinda da
bitce olanaklari gcergevesinde tasarrufa gitmistir. Bu kapsamda 2019 yilinin ilk li¢ ceyreginde kamunun
insaat yatirimlarinin toplami (carifiyatlarla) 426 milyar TL olmus ve yatirimlar yillik bazda %12,3 oraninda
daralmistir. Tirkiye ekonomisinde Uglincl ¢eyrek blylmesini 3,4 puan asagiya ¢eken yatirim
harcamalarindaki daralmaiginde ingaat yatirimlarindaki dislstin payi 2,8 puan ile dikkat gekicidir.

insaat Sektorii Temel Gostergeler
2018-3.C. | 2019-3.C. | Degisim (%)
GSYH Buylime (%) 2,3 0,9
insaat Sektori Bliylime (%) -6,3 -7,8
insaat Sektdrii Gliven Endeksi (Aralik) 56,6 68,9 22,0
Yapi Ruhsati Sayisi (adet)(kiimulatif) 497.146 179.766 -63,8
Yapi Kullanim izin Belgesi Sayisi (adet)(kiimiilatif) 613.370 543.801 -11,3
Konut Satislari (adet) (kimlatif) 1.002.391 865.473 -13,6
Konut Kredileri Hacmi (milyar TL)(kimdalatif) 196 187 -4,6
Konut Kredisi Faiz Oranlari (% - aylik ortalama - Eylil) 2,10 1,0

Kaynak: TUiK, BDDK

Kamu harcamalarinda yapilan tasarrufun yani sira bircok projeye sozlesmesinde ongoriilenden az
odenek ayrilmasi, miteahhitleri zor durumda birakmistir. 2018 yilinda girdi maliyetlerinde yasanan
yliksek artislar nedeniyle isleri durma noktasina gelen yukleniciler icin Ocak 2019'da cikarilan
tasfiye/devir/slire uzatimi diizenlemesi kapsaminda toplam 20,5 milyar Dolarlik kamu projesinde is veya
hisse devirleri gerceklesmistir. Ozel sektdr yatirimlari ve biiyiik dlgekli kamu - 6zel ortakhigi projelerinde
de finansman sorunlari devam etmistir.

2019 yili son geyreginde muteahhitlik firmalarinin finansman sikintisi stirerken; BDDK verilerine gore
EylUl ayi itibariyle insaat sektori, kredilerden hem en fazla pay alan (%8,6) hem de kredilerde en yiksek
takibe dlisme oranina sahip (%7,7) sektér konumundadir.

Yasadigl daralma sonucunda sektoriin istihdamdan aldigi pay, %7 seviyesinden %5,8'e gerilemis
durumdadir. TUIK'in isgiic istatistiklerine gore; sektorde istihdam edilen kisi sayisi Ekim ayi itibariyle
gecenyil 1,9 milyon seviyesinden bu yil 1,6 milyon seviyesine inmistir.

Hikumetin Yeni Ekonomik Program'da yer verdigi istihdam odakl kredi tesvik paketi, Ekim ay1 sonunda
actklanmistir. Kamu bankalarinin, ilave istihdam saglama potansiyeli olan firmalara uzun vadeli isletme
kredisi kullandirmasini iceren paketten devam eden konut projeleri ve yurtdisi miiteahhitlik projeleri de
yararlandirilmaktadir. Kredi kanallarinin agilmasi cercevesindeki bu uygulamalari, TCMB'nin Aralik
ayinda bankalarin zorunlu karsilik oranlarini uzun vadeli konut ve ticari krediyi tesvik edecek sekilde
diizenlemesiizlemistir.

Gelinen noktada, krediye talep ile yatirimlarin ve istihdamin artirilmasi konusunda sektorin
desteklenmesi olumlu olarak degerlendirilmistir. Bu adimlarin, ekonomide belirsizliklerin giderilmesini
ve 6ngorilebilirligin artmasini saglayacak politikalarla beslenmesine yonelik ihtiyag ise sirmektedir.

Turkiye insaat Malzemesi Sanayicileri Dernegi (Tiirkiye IMSAD) verilerine gére; Temmuz - Ekim 2019
doneminde mevcut insaat isleri seviyesindeki 13,5 puanlik artisi Kasim'da 3 puanlik gerileme izlemistir.
IMSAD'In s6z konusu aya ait sektdr raporunda, “Mevcut insaat isleri, tamamlanan isler sonrasi diisiis
gosterdi. Yeni alinan islerin mevcut isleri yeterince desteklemedigi gorildi. Ekonomideki goreceli
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toparlanma ve Ozellikle faiz oranlarindaki distsler de insaat sektoriindeki islerin kalici olarak
toparlanmasinisaglayamadi” gériistine yer verilmistir.

Nitekim TUiK'in insaat Sektdrii Gliven Endeksi de Mayis - Ekim déneminde gdsterdigi artisi, Kasim ayinda
sirdirememis ve bu donemde endeks %1,9'luk diisis ile 63,9'a gerilemistir. Aralik ayinda ise endeks,
%7,9 oraninda artarak 68,9 olmustur.

Ekonomide baslayan canlanmanin devam ettirilmesi ile kisa ve orta vadeli hedeflerin yakalanabilmesi
icin insaat sektoruniin katkisi 6Gnem tasimaktadir. Mevcut tabloda insaat sektoéri icin dnimuzdeki
dénemde kentsel déniisiim siirecinin yeniden canlandiriimasi, kamu — 6zel isbirligi (KOi) projelerinin
onceliklendirilerek verimlilik kriterleri cercevesinde uygulanmasi ile blylk altyapi projeleri icin uygun
maliyetli dis finansman temin edilmesinin dnemine isaret edilmektedir. Bununla birlikte, gectigimiz
aylarda KOl ile tamamlanan sehir hastanelerine iliskin olarak yeni projelerin finansal model degisikligi ile
genel biitce dahilinde stirdirilecegi aciklanmistir.

Esasen insaat ve yatirim faaliyetleriicin de bir nevi Orta Vadeli Ekonomik Program'a ihtiya¢ duyulmakta;
yatirnm ve o6denek programi yapilarak ongorilebilirligin saglanmasi, projelerin dnceliklendirilmesi,
odeneklerin netlestirilmesi ve belli bir tamamlanma yuzdesine sahip projelerin bitirilerek bir an 6nce
ekonomiye kazandirilmasiihtiyaci 6ne ¢ikmaktadir.

Konut Segmenti: Yeni konut satisi beklentinin altinda

Konut satislari, 2019 yilinin ikinci yarisinda tesvik ve kampanyalar ile diisen faizler basta olmak tzere
piyasayl canlandirmak Uzere izlenen politikalarin yani sira gegen yilin ayni doneminde satislarin diistik
olusundan kaynaklanan baz etkisiyle artmistir. Canlanmaya karsin, yasanan déviz krizi ile ekonomide
sartlarin agirlastigi 2018 yilinda gerceklesen satis dlizeyinin yakalanamadigi; yeni insaatlardaki
gerilemeyeisaret eden binayapiruhsatlarindaki daralmanin stirdigt gérilmastir.

Aylik Konut Satislar (Adet)

TUIK'in verilerine gére; konut satiglar 2019 yilinda bir éncekiyila gére %1,9 azalarak 1 348 729 olmustur.
Budoénemde toplam satislaricinde ilk el konut satisi %37,9, ikinci el konut satisi %62,1 pay almistir.

20

2019 2018 2017
Ocak 72.937 97.019 95.389
Subat 78.450 95.953 101.468
Mart 105.046 110.905 128.923
Nisan 96.071 103.087 114.446
Mayis 91.937 119.655 116.558
Haziran 61.355 119.413 97.579
Temmuz 102.236 123.878 115.869
Agustos 110.538 105.154 120.198
Eylal 146.903 127.327 140.298
Ekim 142.810 146.536 122.882
Kasim 138.372 89.626 122.732
Arahk 202.074 136.845 132.972
Yillik 1.348.729 1.375.398 1.409.314 »
Kaynak: TUIK
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Ozellikle yilin ikinci déneminde aylara gore yillik bazdaki degisimlere bakildiginda; TCMB'nin faiz
indirimine basladigl Temmuz ayinda konut satislarindaki daralma %17,5'e gerilemis, kamu bankalarinin
konut kredisi faiz oranlarini %0,99 seviyesine ¢ektigi Agustos ayinda ise dipten donis sinyali veren
satislarda %5 oraninda artis yasanmistir. Eyliil ayinda artis seyri stirerken, Ekim'de ise konut satislarinda
%2,5 gerileme olmustur. Ayrica gegen yilin Ekim ayinda satislarin agirlikla tapu harglarinda uygulanan
indirimin etkisiyle yiksek olmasi da bu yilin ayni dénemi icin negatif bir baz etkisi ortaya ¢ikarmistir.
Kasim 2019'da, Turkiye genelinde konut satiglarinin gegen yilin ayni dénemine oranla %54,4 arttig
izlenmistir. Kasim ayinda, bir dnceki aya kiyasla yasanan %3,1 oraninda gerileme ve disustn ipotekli
satislardan kaynakli olmasi da dikkat ¢ekicidir. Budénemde ipotekli konut satislari %13 azalmistir.

Yilin son ayindaise konut satislari, 2018 yili Aralik ayina gére %47,7 oraninda artmistir. Yilin son ayinda, 31
Aralik 2019 itibariyle konut satislarinda siresi dolan tapu harci ve KDV indirimlerinden yararlanmak
isteyen yatirimcilarin ilgisi satislara olumlu yansimistir. Tesvigin geride kalmasiyla tapu harci %3'ten %4'e
ve 150 metrekareden bliylik konutlarda KDV oranida %8'den %18'e ¢cikmistir.

Yil boyunca yabancilara ise bir 6énceki yila gére %14,7 artisla 45 483 konut satisi gerceklesmistir. Bu
cercevede en ¢ok Irak, iran, Rusya, Suudi Arabistan ve Afganistan vatandaslarina satis yapilmistir.

Konut fiyatlarindaki seyre bakildiginda, kalite etkisinden arindirilmis fiyat degisimini gsteren TCMB
Konut Fiyat Endeksi'nin Ekim ayinda bir dnceki aya gore %0,77 arttigi gorilmustir. Fiyatlar yillik bazda ise
%6,7 oraninda yikselerek yilin en ylksek artigini kaydetmistir. REIDIN-GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi
ise Kasim'da aylik %0,53 ve gecen yilin ayni dénemine gore %2,79 artis ortaya koymaktadir.

Diger taraftan sektorde ruhsat alinan konut sayisi azalirken, gecmiste ruhsata baglanmis konutlarin
tamamlanmasiyla konut arzi devam etmektedir. Yillar itibariyle belediyelerce verilen yapi kullanim izni ve
ilk el konut satislarini gbsteren asagidaki tabloda yer alan verilere gore; tlkedeki konut stoku 1,3 milyona
yaklasmaktadir.

Konut Stokunda Durum (Adet)

insaat Yapi Kullanim ilk El Konut Stokuna
Ruhsati izin Belgesi Konut Satisi Eklenen (kiimiilatif)
2013 839.630 726.339 529.129 197.210
2014 1.031.754 777.596 541.554 433.252
2015 897.230 732.877 598.667 567.462
2016 1.000.368 753.131 631.686 688.907
2017 1.323.118 820.526 659.698 849.735
2018 643.125 870.501 651.572 1.068.664
2019 -3.C. 179.766 543.801 337.112 1.275.353

Not: Konut satisi istatistikleri tGlke genelini kapsayacak bicimde 2013 yilindan itibaren agiklanmaya baslanmistir.
Kaynak: TUIK

Son donemde hayata gecirilen kampanyalarla konut kredisi faiz oranlari dislrilmis, bu gelismeyi
TCMB'nin faiz oranindaki indirim kararlarinin izlemesi, insaat sektériinde finansman kosullarinin kismen
iyilesme kaydetmesini saglamistir. 2019 yilinin son giinlerinde de Hazine ve Maliye Bakani Berat Albayrak
tarafindan kamu bankalarinin 1 Ocak itibariyla yeni konutlar icin kredi faizlerinde 0,99 olan orani 0,79
dizeyine cekecegiaciklanmistir.
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Ote yandan, gayrimenkul alim tercihlerinde, maliyet - getiri analizleri, genel ekonomik ve sosyal durum,
kur ve finansman riski gibi cok katmanl unsurlar rol almaktadir. Gegtigimiz donemde faizlerdeki diistise
ragmen konut satislarinda artis ivmesi stirdirilememis, alinan dnlemler 6zellikle yeni konutlarin satisini
umulan dlizeylere gikaramamistir.

Bu kapsamda ekonomide belirsizliklerin giderilmesi ihtiyaci ve kredi imkanlarinin halen toplumun genis
kesimlerine uygun olmadigl arglimani 6ne g¢ikmaktadir. Tuketicilerin yani sira yatirimcilar igcin de
alternatif finansman yontemlerine ihtiya¢ oldugu ve sektoriin ihtiya¢ duydugu yabanci fonlarin
Turkiye'ye gelmesinin yolunun acgilmasi gerektigi belirtilmektedir. Konut alaninda arz - talep dengesinin
sirdirilmesini teminen bir strateji belirlenmesiihtiyaci da siirmektedir.

Yurtdisi Miiteahhitlik Hizmetleri: 400 milyar Dolarlik portféy olustu

Turk miteahhitlik firmalari, yurtdisina agildiklari 1972 yilindan 2019 yili sonuna kadar 126 tilkede toplam
400,4 milyar ABD Dolaritutarinda 10 bin 108 proje Ustlenmistir.

Sektor, 2019 yilinda yurtdisinda toplam tutari 18 milyar ABD Dolariolan 438 proje Ustlenmistir. Boylelikle
diinya ekonomisinde yasanan dalgalanmalar ve Tirkiye'nin boélgesinde yasanan siyasi sikintilarin
etkisiyle yasanan kayiplarla yillik 20 milyar ABD Dolari seviyesi asilamamis ancak toplam proje sayisinda
10 bin hedefi gecilmistir. Gegen yil 6zellikle Ortadogu'da Tirkiye aleyhine olusturulan algi neticesinde 3
milyar ABD Dolari kadar is kaybi yasandigi degerlendirilmektedir. Tiirk miteahhitlerinin stiren teminat
mektubu teminive kontr-garanti kabulili sorunlari dais kaybi yaratmaktadir.

Firmalarin yurtdisindaki performanslarinin gecmis yillardaki seyrine bakildiginda; 2012-2013 yillarinda

31 milyar ABD Dolari/yil ile en yiiksek seviyelere ulasildigi gorilmektedir. Ancak dinyadaki siyasi ve

ekonomik gelismeler, petrol fiyatlarindaki gerileme ve Rusya pazarinda yasanan sorunlarin etkisi ile bu

rakam, 2016 - 2017 doéneminde 14 - 15 milyar ABD Dolari/yil mertebesine kadar inmistir. Turk

muteahhitlerinin yurtdisinda tstlendigi yillik yeniis tutari, son olarak 2018 yilinda yeniden 21 milyar ABD
251

Dolari'na ulasmistir.
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Gectigimiz yil proje buyikliklerine gore en fazla is alinan Ulkeler Rusya Federasyonu, Katar, Kuveyt,
Kazakistan, Ozbekistan, Tirkmenistan, Suudi Arabistan, Irak, Macaristan ve Sirbistan olarak
siralanmaktadir. Lider pazar Rusya'da 6,1 milyar ABD Dolari biyiikliglinde toplam 56 proje Ustlenilirken,
Ulkeyitoplam 1,2 milyar ABD Dolari tutarinda 7 proje ile Katar ve 1 milyar ABD Dolari tutarinda 8 projeiile
Kuveyt izlemektedir. Son (g yildir listenin ikinci sirasinda yer alan Suudi Arabistan'in daha alt siralara
inmesi dikkat cekmistir. ilk 10 pazar icinde bu kez Avrupa'dan ise Macaristan ve Sirbistan 400 milyon ABD
Dolariblyukluglindeki proje tutarlariile yer almistir.

2015 yilinda 86,8 milyon ABD Dolari seviyesi ile rekor kiran yurtdisinda Gstlenilen ortalama proje bedeli
de 2018 yili ortalamasi 65,6 milyon ABD Dolari'ndan konjonkttirel sartlar ile kiiclik capli projelerin de
Ustlenilmesiyle 41,2 milyon ABD Dolari seviyesine gerilemistir.

Yurtdisinda bugtine kadar en cok proje Ustlenilen sektorlerin dagiliminda kiimulatif olarak ilk 5 sirada
konut, karayolu/tiinel/kopr, ticaret merkezleri, enerji santralleri ve havalimanlari bulunmaktadir.
Gegtigimiz yil sektorel dagilimda karayolu/tiinel/kopri projelerinin %15,9'luk pay ile konut projelerini
(%13) gecmesiise projelerdeki katma degerin yiikselmesi agisindan dikkat gekmistir.

Uluslararasi insaat sektort dergisi ENR'In (Engineering News Record), miteahhitlerin bir 6nceki yilda
Ulkeleri disindaki faaliyetlerinden elde ettikleri gelirleri esas alarak yayimladigi “Diinyanin En Biyik 250
Uluslararasi Miiteahhidi Listesi”nde, 40'' TMB Uyesi 44 Tiirk firmasi yer almaktir. Boylece Tirkiye, 2019
Agustos ayindan yayimlanan listede, firma sayisiyla Cin'in ardindan on yili askin siredir sahip oldugu
diinya ikinciligini korumustur. Bununla birlikte Turk insaat sektoériiniin yeni bir atihma ihtiyaci vardir.
icinden gecilmekte olan zorlu rekabet ortami da sektérde katma degeri yiiksek projelerin artirilmasini ve
mihendislik, malzeme satin alimi ile insaati iceren EPC projelerine yonelme gereksinimini 6ne
cikarmaktadir. Ayrica yurtdisi insaat projelerinde kaldirag etkisi bulunan teknik musavirlik sektériinin
desteklenmeside buanlamda énemlidir.

Oniimizdeki dénemde yurtdisi miiteahhitlik hizmetleri hedefiolarak, yillik yeni proje tutarinda 20 milyar
ABD Dolari seviyesinin yakalanmasi 6nem tasimakta; Tiirk miteahhitlerinin uluslararasi miteahhitlik
pastasindan bugin itibariyle aldigi %4,6 dolayindaki payin da orta vadede %7'lere ¢ikarilmasi sektoriin
uzun soluklu hedefini olusturmaktadir.

Bu cercevede jeopolitik gelismeler, finansmana erisim imkanlari ve enerji fiyatlarindaki seyir izleyen
donemde Ustelenilecek projeler acgisindan belirleyici olacaktir.

Sektoriin son yillarda pazar cesitliligini artirmasi memnuniyet verici olmakla birlikte, agirlikli olarak az
gelismis ve gelismekte olan llkelerde proje Ustlenmesi nedeniyle finansman sorunu da artarak
sirmektedir. Tlrkiye'de yerlesik bankalar tarafindan verilen teminat mektuplari ve kontr-garantilerin
bazi istisnalar disinda is yapilan (lkelerde dogrudan kabul edilmemesi biylk sikintilara neden
olmaktadir. Tiirkiye'nin son aylarda disls kaydeden risk primi bu siirecte kamu ve 6zel sektorimuiziin
elini giiclendiren sevindirici bir gelisme olmussa da sorunun devletlerarasi goriismelerle asilmasi ihtiyaci
devam etmektedir.

Ote yandan, yurtdisi projelerde istihdam edilen Tiirk isgiicii sayisinin son yillarda 100 binlerden 35
binlere kadar gerilemesi konusunda ise mevcut engelleri ortadan kaldiracak bir mevzuat degisikligi
yapilmasi beklenmektedir. istihdam tesviki konusunda son olarak, kamu bankalarinca uygulamaya konan
uygun kosullardaki “istihdam Odakli Kredi Paketi” yararli bulunmustur.




TURKIYE MUTEAHHITLER BIiRLiGi

UFUK TURU

Erdal BAHCIVAN, 28 Kasim 2019, Diinya Gazetesi miilakati
istanbul Sanayi Odasi (iISO) Bagkani

Turkiye'nin krize davetiye cikaran dopingli blylime arayislarina artik son vermesi gerekiyor. Biz
Turkiye'nin yiksek, sagliksiz, hormonlu bir blyliimeden ziyade saglikh, nitelikli ve stirdirilebilir
bliyimesinden yanayiz.

Mahfi EGILMEZ, 2 Aralik 2019

Ekonomist

(Tarkiye ekonomisinde) biiylime patikasina dons iyi bir gelismedir. Bununla birlikte bu dénusin
faiz indirimleri, kredi destekleri gibi tliketimi tesvik edici diizenlemelerle desteklenerek ortaya
¢ikmis olmasi strddrdlebilirligi konusunda kusku yaratmaktadir. Yatirimlarin eksi olmasi 6nemlidir.
Her turlG tesvike karsin yatirrm yapmaya istek bulunmadigi anlamina gelir. Kamu kesimi
harcamalarindaki ciddi artislar gibi bazi hamleler blylimeyi tesvik etse de blitge dengesini tehdit
etmekte ve sonucta tek seferlik gelirler yaratilarak sorun gegici olarak ¢oziilmeye calisiimaktadir.

Selva DEMIRALP, 12 Aralik 2019

Ekonomist

ileriye déniip baktigimizda bizim icin esas zorluk manset enflasyondaki diisiis hiz kesip enflasyon
ylzde 10'lar seviyesine yapistiginda TCMB'nin enflasyon beklentilerini dnce ylizde 7-8 araligina
sonrasinda ise ylzde 5'lik hedefe ¢cekmesi olacak. Bu ise kredibilite gerektiriyor. Yaziyi gectigimiz
glinlerde hayata gozlerini yuman, adi "enflasyonu éldiren Fed baskani" olarak tarihe gecen Paul
Volcker'dan bir alinti ile sonlandirayim. Volcker, para politikasinin etkili olabilmesi igin ¢ kosul
oldugunu soyliyordu: Piyasalari zorlayici olmasi, zamaninda hareket etmesi, sadece piyasalara
tepkiveriyor olmamasi.
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Fatih OZATAY, 17 Aralik 2019, Diinya Gazetesi
Ekonomist ve Kdse Yazari

Guveni artirip, risk primini diistiren ciddi bir ekonomik program, yerli parayi aranir kilip, faizi ve kuru
dislriyor. Enflasyon iniyor. Bilangolar gligleniyor. Kredi talebi ve arzi yukseliyor. Sirketler
faaliyetlerini artiriyor. Blyime ylikseliyor ve issizlik disiiyor. Bu sefer dusiik enflasyon-yiksek
blylume ve disuk issizlik birlikte gozleniyor. Elbette bu belirttiklerim risk algisi yiiksekken gecerli.
Yiksek biylme-disik issizlik-distk enflasyon Uglisiine bir ornek: 2001 krizinden sonra
uygulanmaya baslanan glcli ekonomik program bir yandan AB ile iliskilerin bahar havasini
yasamas! diger yandan kabaca 2006 ortalarina kadar Tiirkiye ekonomisini costurdu. iki énemli
olumsuz soka —2003 basindaki Irak savasi ile tiim diinyada 2004 bahar aylarinda ABD Merkez
Bankasi'nin agresif bicimde faiz artiracagi beklentisinin yayginlasmasina- ragmen gergeklesti bunlar.

Abdurrahman YILDIRIM, 31 Aralik 2019, Habertiirk internet
Kose Yazari

iki yila yaklasan durma, dibe vurma ve dipten c¢ikisin yarattigi hareketin giiciiyle 2020 dogal bir
sekilde ekonomide hizlanma yili olacak. Yani dalganin gilicliyle bliyimeye devam edecegiz.

Servet YILDIRIM, 10 Aralik 2019, Diinya Gazetesi
Ekonomist ve Kdse Yazari

Merkez Bankasi para politikasi lizerinden atilan adimlar kredileri canlandirmak igin etkili olabilir
ancak isin bir de talep boyutu var. Piyasadaki durgunluk nedeniyle isletmelerin kredi talebi cok canl
degil... Belirsizlik azalmali, firmalar yatirim yapmak igin 6nlerini gérebilmeli. Firma bilangolari kredi
verilebilir, banka bilangolari ise kredi verebilir hale getirilmeli. Banka bilangolarinda yol alindi ama
firma bilangolarinda daha gidecek yol var.
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Ali AGAOGLU, 60cak 2020, Milliyet Gazetesi
Ekonomist ve Kdse Yazari

Artan vergilere ragmen (Beraberinde tahsilat problemi de getiriyor!) artan biitce aciklari ek
borglanma getirmeyecegini varsaysak bile yilin ilk yarisinda kamu ile 6zel sektér borglanma
konusunda rekabete girecek gibi gériinliyor. Yurt disindan yeni/taze, kaynak/giris olmadigi takdirde
(CDS oranlarinda 150 baz puan ve altina inilmedigi takdirde zor goriniyor!) bu rekabetten 6zel
sektoriin yara almadan ¢ikmasi zor goriinliyor. Bu nedenle 6zel sektor firmalarinin yillik finansman
ihtiyaglarini ya Hazine'den 6nce veya miimkinse yilin 3. ¢eyreginde karsilayacak sekilde planlarini
yapmalarinda faydavar!

Ugur CIVELEK, 9 0cak 2020, Diinya Gazetesi
Ekonomist ve Kose Yazari

Mevcut kosullar ticaret savaslari ile ateskes seklindeki gegici uzlasilara yonelik bakis agilarini
farkhlastiriyor! Jeopolitik gerginliklerin, diger uzlasmazliklardan ¢ok daha tehlikeli ve oncelikle
gozetilmesi gereken bir konu oldugu ortaya cikiyor. Hem de degisen kosullar nedeniyle ABD ile Cin
arasinda bu ay icinde imzalanacagi aciklanan ilk asama anlasmanin devamina iliskin beklentiler
kacinilmaz olarak farklilasiyor!

Alaattin AKTAS, 16 Ocak 2020, Diinya Gazetesi
Kose Yazari

Tamam, konut satisinda gegen aralik ayinda rekor kirildi ama bu rekor 2019 yilindaki satisin dnceki
yillarin altinda kalmasini 6nleyemedi... Konut satisinda tiim Tiirkiye'yi kapsayan istatistikler 2013
yilindan bu yana tutuluyor. Dolayisiyla son yedi yila bakiyoruz; bu yedi yilda en distk ilk satis gecen
yil yapilabilmis. Dislinebiliyor musunuz, konut arzi giderek artarken ilk satis yedi yilin en distk
diizeyine inmis. Bazi sayilar dylesine ¢arpici ki... 2013 yilinda 204 bin, 2016'da 200 bin, 2017'de 207
binipotekliilk satis yapilmis. 2019'a gelmisiz, ipotekliilk satis yalnizca 113 bin diizeyinde. Neredeyse
yari yarlya azalma var. Hep diyoruz ya faizi degil dislirmek, sifira bile indirseniz bazi vatandaslar
hicbir zaman konut alacak ekonomik giice sahip olamayacaklari icin alici konuma gegcemiyor; bazi
vatandaslar dayarinlarina donuk glivensizlik yiiziinden uzun vadeli borg altina girmek istemiyor...
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