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“..Kiresel ticaret, kiiresel ekonominin lokomotifi olmaktan ¢ikti. Siiper modern
teknolojilerin basrolde olacagi yeni model ise test asamasindan gegiyor ve
henliz tam kapasiteye ulasmadi. Dahasi, kiiresel ekonomide ticaret savaslari ile
dogrudan ve gizli korumacilik dénemi basladi. Tekelcilik, her zaman igin
gelirlerin dar bir kesimde toplanmasini ifade eder. Bu baglamda, yeni teknolojik
dalgayi tekellestirme girisimleri, hem (ilkeler hem de bélgeler arasindaki kiiresel
esitsizlik sorununu yeni bir seviyeye tasiyor. Bu, istikrarsizligin temel kaynadi...
Fiiliyatta iki diinya kuruluyor, kurulmaya ¢alisiliyor ve bunlar arasindaki ugurum
strekli artiyor. Bazilari en gelismis egitim, saglik sistemlerine, modern
teknolojiye ulasirken, bazilarinin ise yoksulluktan kurtulma sansi bile yok...”

Vladimir PUTIN, Rusya Devlet Baskani,
St. Petersburg Uluslararasi Ekonomi Forumu, Haziran 2019

OZETIN OzETI

Yilin ikinci ceyreginde kiresel ekonominin iki dev oyuncusu ABD ve Cin arasindaki “ticaret savasi”
siddetlenmis; yavaslama sinyalleriyle artan resesyon korkusu, gelismis Ulke merkez bankalarinin
politikalarini belirgin bicimde etkilemistir.

Haziran ayinda Amerikan Merkez Bankasi'nin (FED) parasal sikilastirmayi askiya almasi, Avrupa Merkez
Bankasi'nin (ECB) parasal genislemeye devam edilebilecegini ve her ikisinin de 2019 yil icin faiz
indirebileceklerini aciklamasi, gectigimiz donemde likidite endisesi yasayan piyasalara nefes aldiran en
onemligelisme olmustur.

“Kriz K&hini” olarak nitelenen New York Universitesi Ekonomi Profesérii Nouriel Roubini, Project
Syndicate'de kaleme aldigi makalesinde, gectigimiz yil diinya ekonomisiicin siraladigi 10 potansiyel riskin
9'unun varhgini gliclenerek koruduguna dikkat cekmistir. Roubini'nin agirlikla ABD ile iligkili olan, ancak
diinyaicin 2020 yilinda resesyon ihtimalini artirdigini belirttigi risk faktorleri sdyle siralanmaktadir:

e ABD'de blylimeyi mevcut potansiyelin Gzerine tasiyan ve strdirilebilir olmayan tesviklerin 2020
yilinda sona erecek olmasi,

e Ticaretsavaslarinin tedriciolarak bliyimede yavaslamaya ve yiliksek enflasyona yol agmasi,

e ABD'nin stagflasyonist baskiyapan politikalarina devam etmesi,

e ABD'nin korumacilk politikasina karsilik verilmesiyle yavaslayacak buyime oranlari,

e Avrupa'nin da para politikalarindaki sikilasma (ECB'nin durusu degismistir) ve ticaret kirilmalari
nedeniyle yavaslayacak biiyiimeden etkilenecek olmasi, (italya gibi tlkelerdeki popiilist politikalar
borgdinamiklerinde slirdliriilemezlige neden olabilecektir.)

e Kiresel “firtina bulutlar” yaklasmaya basladiginda piyasalarin riskli varliklari yeniden fiyatlandiracak
olmasi,

e Bir dizeltme oldugunda likiditede azalma ihtimaline karsi panik satislarinin daha da sertlesmesi
beklentisi,

e ABD'desecimsenesi2020'de biiylime oraninin muhtemelen %1'in altina inecek olmasi,

e ABD - iran geriliminin stagflasyonist jeopolitik soku tetikleyerek, kiiresel resesyon ihtimalini
keskinlestirmesi.

Roubini'nin resesyon endiseleri arasinda da 6ne ¢ikan ABD ile Cin arasindaki ticaret savasi, gectigimiz
doénemde etkisini genisletmis, bugline kadar iki Ulke arasinda sayisi 10'u asan miuizakere turu
gerceklestirilmesine karsin taraflar arasinda bir uzlasi saglanamamistir. Aksine muizakere siireci son
derece dlinya piyasalarinda tansiyonu yukseltmistir.

Gecgen yil ortak ticarette dengesizlige isaret ederek, Cin'i adil olmayan ticari uygulamalarla suglayan ve
250 milyar ABD Dolari tutarindaki Cin malina gimrik vergisi uygulayan ABD, son olarak 200 milyar ABD
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Dolari tutarindaki Cin malina uyguladigi vergiyi %10'dan %25'e c¢ikaracagini agiklamistir. Bu kararin
uygulamasini Ocak ayindan 10 Mayis 2019 tarihine erteledigini aciklayan Baskan Trump, s6z konusu
tarihte iki Glkeden Ust diizey yetkililerin Washington'da yaptiklari gériismelerle bir ticaret anlasmasi
sonuclandirmaya calistiklari sirada vergi artisini hayata gecirmekten geri durmamistir.

Bu yil Japonya'nin evsahipliginde yapilan G-20 Liderler Zirvesi kapsaminda, 29 Haziran tarihinde
gerceklestirilen Trump - Xi Jinping gortismesi ise piyasalarin pozitif egilimlerini strdirecek aciklamalarla
son bulmus; ABD Baskani, gortismenin ¢ok iyi gectigini ve muzakerelerin devam edecegini aciklamistir.
Gorusme oOncesi yapilan “ateskes” ile de ek gimrik vergilerinin 6niine gecilmistir. Diger taraftan
ABD'nin, Boeing - Airbus arasinda sliregelen ihtilafa taraf olarak Avrupa Birligi (AB) menseli bazi mallara
ek gimrik vergisi tasarladigl haberleri ticaret savaslarini geride birakmanin ¢ok da kolay olmadigini
gostermektedir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) Baskani Christine Lagarde, ABD - Cin ticaret savasinin 2020 yilinda kiresel
ekonomiye etkisinin %0,5 oraninda (diger bir deyisle 455 milyar ABD Dolari) kiiclilme seklinde olmasini
bekledikleriniagiklamistir.

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD), Mayis 2019 tarihli “Ekonomik Gériinim Raporu”nda
kiiresel biylime tahminini bu yil igin %3,5'ten %3,2'ye indirmis; beklentilerindeki degisiklikte artan
kiresel ticari gerilimlerin etkili oldugunu belirtmistir. Kurumun raporunda, ticaret ve yatirimlarin
ozellikle Avrupa ve Cin'de sert bir sekilde dlstiigu, is ve tlketici glivenlerindeki gerileme ile politikalarin
belirsizligini korudugu belirtilmistir. OECD, 2020 yih igin ise kiresel blylme tahminini %3,4 olarak
actklamistir.

Uzun zamandir Cin'in dev firmalarindan Huawei'yi teknoloji hirsizligi ve dolandiricilikla suglayan ABD,
Ulkeye karsi ticari alanda baslattig gerilimi “yeni nesil soguk savas” olarak tanimlanan bir “teknoloji
savasl” haline getirmistir. Pekin yonetimi, Washington tarafindan kara listeye alinan Huawei hakkindaki
suclamalari siyasi manipulasyon olarak degerlendirirken, Amerikan Ticaret Bakanhgi tarafindan Mayis
ayisonunda sirkete uygulanan bazi ticari kisitlamalar 90 glinltgtine askiya alinmistir. ABD'nin Huawei'nin
mobil internette 5G sebekesine erismesine izin veren tim mittefikleriyle istihbarat paylasimini gézden
gegirecegini agiklamasinin ardindan teknoloji savasinin etki alani genislemistir. ingiltere Ulusal Giivenlik
Konseyi'nin Huawei'nin s6z konusu sebekeye erismesine sinirli izin verme karari aldigi haberleri
glindeme gelmis ve Savunma Bakani Gavin Williamson gérevden alinmistir.

Ote yandan ABD ve Avrupa tarafindan dislanan Moskova ve Pekin arasindaki iliskilerin ivme kazandig
dikkat cekmektedir. Washington, Cin hiikiimetinin Huawei sayesinde diinyayi gdzetim altinda tutacagini
iddia ederek bu konuda ilkelerden destek beklerken; Rusya, yeni kusak 5G sebekesi icin Huawei ile
isbirligi yapmistir. Saint Petersburg Uluslararasi Ekonomi Forumu'nun agilisinda konuya iliskin
degerlendirmede bulunan Rusya Devlet Baskani Putin, sirkete karsi yurutiilen kampanyanin yaklasmakta
olan dijital ¢agin ilk teknoloji savasi oldugunu ve teknolojik Gstlnlik tesebbislerinin ciddi sonuglari
olabilecegini ifade etmis, yeni teknolojik dalgayi tekellestirme girisiminin kiiresel esitsizlik sorununu yeni
seviyelere tasidigi elestiri-sinde bulunmustur.

Kiresel ekonomide diger gerilim hattini olusturan “enerji savaslari”, gectigimiz donemde hiz kazanmistir.
ABD'nin iran yaptirimlari kapsaminda miittefik iilkelere tanidigi muafiyetleri 2 Mayis'ta kaldiracagini
actklamasiyla Nisan ayinda Brent tliri ham petrolin varil fiyati 74 ABD Dolari ile son 6 ayin en yuksek
diizeyine ¢ikmistir. izleyen giinlerde iran ordusu tarafindan “iran hava sahasinin ihlal edildigi"
gerekcesiyle Basra Korfezi ile Umman Korfezi'ni birbirine baglayan, petrol transferinin can damari
Hirmiiz Bogazi lizerinde ABD Hava Kuvvetlerine ait bir iHA vurularak diisiiriilmiistiir. ABD iran'in adimini
kasitl bularak iilkeye protesto notasi gdndermis, ardindan Trump'in, iran'in liderlerinin de yaptirimlar
kapsamina alinacagi yontndekiagiklamasi krizi tirmandirmistir.
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ABD'nin Mayis 2018'de niikleer anlasmadan tek tarafli gekilerek iran'a yaptirimlari yeniden
uygulamaya baslamasindan sonra Tahran - Washington hattinda yasanan gerginligin son gelismelerle
sicak catismaya doéniismesinden endise edilmektedir. Ortadogu politikalari kapsaminda iran
ekonomisinin bir kismini ABD yaptirimlarindan korumayi amaglayan Fransa, ingiltere ve Alimanya, ABD
ambargosuna ragmen iran ile ticaret yapabilmenin éniinii agmak lzere kurduklari mekanizma ile
niikleer anlasmay! ayakta tutmaya calismaktadir. Ote yandan iran, 2019 yili Mayis ayinda niikleer
anlasma kapsamindakitaahhtlerinden bazilarini yerine getirmeyi birakacagini agiklamistir.

Avrupa'da ise Almanya ve italya ekonomilerinin durgunlugun kiyisinda dolastigi, ingiltere'nin “Brexit”
sirecinde bir tirlu ¢ikis yolu bulamadigl mevcut ortamda, yikselen milliyet¢i akimlar etkisini yogun
bicimde hissettirmektedir. AB Uyeliginin faydalari konusunda sorgulamalar artmakta, Birligin
gelecegine dair beklentiler kotlilesmektedir. Avrupa Komisyonu'nun 14 AB ulkesinde 60 binden fazla
kisiyle gerceklestirdigi bir anket, Birligin gelecegine dair duyulan kétiimserligi ortaya koymustur. Anket
sonuglari, ispanya disinda kalan Uyelerde cogunlugun Birligin éniimiizdeki 10 - 20 yil iginde
dagilacagini, tek mali pazarin ¢okecegini ve bu ¢okisl serbest dolasim ile ¢alisma haklarinin
kalkmasininizleyebilecegini dlisindlGglinli gostermistir.

Diinya Bankasi, Haziran 2019 tarihli ve “Artan Gerilimler, Suskun Yatinmlar” bashkli “Kiresel
Ekonomik Gorliniim Raporu”nda, diinya ekonomisinde 2019 yili i¢in blylme beklentisini yilbasindaki
tahminine kiyasla 0,6 puan distrerek %2,6'ya ¢cekmis, 2020 yil icin 6ngordigi bliyiime hizini da 0,1
puan disurerek %2,7 olarak revize etmistir. Kurulus, ticaret savaslarinin etkisini artirmasi, gelismekte
olan iilkelerdeki (GOU) olasi finansal dalgalanmalar, artan borgluluk ve gelismis iilkelerde biiylimenin
sert bir bicimde yavaslamasi ihtimallerini &nemli risk faktorleri olarak siralamistir. Raporda yer alan ileri
Sanayi Ulkeleri biiyiime 6ngériisii de ayni dénemler icin sirasiyla %1,7 ve %1,5 olurken, yakin zamana
kadar kiiresel ekonominin itici glici olan Yiikselen Piyasa ve Kalkinmakta Olan Ekonomilerin sabit
sermaye yatirimlarinin artan borg yiki ve kurumsal atalet nedeniyle 6niimiizdeki 3 yil boyunca tarihsel
ortalamalarinin altinda kalacagi (bu kesimdeki “suskunlugun” devam edecegi) belirtilmistir.

Diinyada artan borg¢luluk paralelinde doviz borglusu (lkelerin piyasalari strese soktugu gozlenmektedir.
Uluslararasi Finans Enstitiisi'niin (I1F) verilerine gére; GOU'lerin kamu borglarinin GSYH'lerine
oraninin 2008 yilinda %34 olan seviyesinden bugtin ilk kez %50'ye yaklastigina dikkat cekilmektedir. Bu
Ulkelerin toplam i¢ ve dis borglarinin ise 3 kat artisla 52,7 trilyon ABD Dolari'na ¢iktigl
hesaplanmaktadir. Bu Ullkelerde déviz cinsinden borcun buylkligla ve geri 6denmeyen kredilerde
yasanan artis alarm vermektedir. Oxford Economics adli tahmin kurulusu, GOU'lerde bankalarin geri
donmeyen kredi miktarinin 2015'teki %4 seviyesinden hizla artarak %5'e ulastigini aciklamistir. Ayni
kurulus 2018 yilindan bu yana faiz oranlarinin yikseldigi Tlrkiye, Arjantin, Pakistan, Filipinler ve
Endonezya icin bu kredilerin akut bir soruna doénlstiginin; kredi hacmi yiksek olan Hindistan,
Ukrayna, Rusya ve Nijerya'da da faiz artislari ve petrol fiyatlarindaki diistisiin faiz oranlarini daha da
ylkselteceginin altini cizmektedir.

Bugtin “artik veri” olarak ifade edilen ve dijital diinyada onlari Greten bireylerden karsiligi 6denmeden,
hatta gizlice toplanan, verilere iliskin algoritma ve yapay zeka teknolojilerini elinde bulunduranlarin
sahip oldugu giic, kiiresellesmenin icinden gectigi yeni siirecin 6nemli tartisma alanlarindan biri olarak
karsimizdadir. Bu gelismeler Ulkelerin dijital hakimiyetlerinin daha ¢ok sorgulanmasina neden
olmaktadir. Cin'in tlke iginde kullanicilarin Gzerinde devlet denetimini yogunlastiracak bir “teknolojik
demir perde” olusturmaya baslayabilecegi yorumlanirken; Nisan ayinda Rusya Parlamentosu'ndan
gecen “gerektiginde diinyadan yalitilabilecek bir Rusya interneti” olusturmayi amaglayan internet
Yasasida bu konuda bir diger 6rnektir.

Acikgasi diinyanin degisik blok ve kdselerinden gelen sesler ile alinan karar ve uygulamalar, gelecege
yonelik beklentilerde farkliliklar yaratmaya devam etmistir.
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Tiirkiye'ye gelince...

Turkiye ekonomisi, 2019 yilhinin ilk ceyreginde kamu harcamalarinin ekonomik faaliyetlerdeki daralmayi
sinirlandirmasiyla, énceki ceyrege gore %1,3 oraninda biylme sergilemistir. Ancak zincirlenmis hacim
endekslerine gore GSYH, gecen yilin ayni dénemine oranla %2,6 kicllmistir. Harcamalar tarafinda
hane halki tiketimi ve makine yatirimlarindaki azalma, ekonomide daralmanin ana belirleyicileri olmayi
sirdlirmds, Gretim tarafinda tarim disindaki tim sektorlerin GSYH'ye negatif katki verdigi gorilmastir.

Sanayi sektoriinde %4,3 oraninda gerileme ve son donemde biyimeye 6nemli destegi olan hizmetler
sektorinin katkisinda da dusis gozlenirken, yillik bazda en hizli daralma ingaat sektoriinde (-%10,9)
gerceklesmistir. Kamu ile is yapan miteahbhitler, kurlardaki 6ngoérilemeyen yikselisin sebep oldugu
maliyetler nedeniyle, projelerinin tasfiye/devir uygulamasindan yararlanabilmesi icin halen Hazine ve
Maliye Bakanhgi'ndan c¢ikacak karari beklerken; mevcut finansal tabloda ipotekli konut satislarinin adet
bazinda son 78 ayin en dustik dizeyine indigi gayrimenkul tarafinda canlanma beklentileri gelecege
ertelenmistir.

Gegtigimiz donemde hiikiimet tarafindan uygulamaya konulan OTV indirimleri, Kredi Garanti Fonu (KGF)
kredileri, holdinglere bor¢ yapilandirma ve kamu bankalarinin kredi muslugunun agilmasi ve son olarak
actklanan “Yapisal Donlsim Adimlari” paketinin kismi olumlu dénislere ragmen ekonominin ihtiyag
duydugu diizeyde bir canlanma saglayamadigi gérilmustur.

ic ve dis politikada belirsizlikler, ekonomide 6ncii gdstergeler ve finansal piyasalardaki gelismeler, yillik
bazdaki daralmaninikinci geyrekte de siirecegine isaret etmektedir.

OECD'nin Mayis ayinda agikladigi “Ekonomik Goriinlim Raporu”nda Tirkiye'ye iliskin blylime tahmini
2019 ve 2020 yiliigin sirasiyla -%2,6 ve %1,6 olarak siralanmistir. IMF'nin Nisan ayinda acikladigi “Bahar
D6nemi Diinya Ekonomik Gériiniim Raporu”nda ise Turkiye'nin blylme hizi 6ngoriisii s6z konusu yillar
icin -%2,5 ve %2,5 seklinde olmustur. Diinya Bankasi, Haziran 2019 tarihli “Kiresel Ekonomik Gorliniim
Raporu”nda daha iyimser bir tahminle Tirkiye icin blylime beklentilerini 2019 yili igin (6nceki tahminini
2,6 puandistrerek)-%1ve 2020yiliigin ise %3 olarak ortaya koymustur.

ABD merkezli Bloomberg Business Week Dergisi'nin 22 Nisan tarihli sayisinin kapak konusu
“Enflasyonun Olimii” iken Tiirkiye yillardir yiiksek enflasyonu geride birakamamustir. Bugiin deflasyon
tehdidi altinda yasayan gelismis ekonomiler, enflasyonun biraz olsun basini kaldiracagi ginlerin geri
gelmesini beklemektedir. Tirkiye ise %14,6 olarak teyit edilen 2019 yili enflasyon hedefiyle, iginde yer
aldigive “Kirilgan Besli” olarak tanimlanan tilkelerden de ayrismaktadir. Finansal istikrarin ilk kosulu olan
distk ve stabil enflasyon oranina ulasmak, Tirkiye icin suan en buyikihtiyagtir.

Kirllgan 5'li iginde (Yillik) Enflasyon (23 Mart 2019 itibariyle)

Enflasyon
Brezilya 3,89
Endonezya 2,57
Hindistan 2,57
G. Afrika 4,10
Turkiye 19,67

Kaynak: Investing.com

Ekonomideki gidisatin en sert hissedildigi isglicli piyasasinda da mevsim etkisinden arindiriimis verilere
bakildiginda; son 13 aydir stirekli arttig1 gbzlenen issizlik oraninin, 2009 yili Kiiresel Krizi'ndeki seviyesine
yaklastigi gortlmektedir. Ekonominin daralma sirecine, yiksek enflasyon ve issizlik oranlarinin eslik
ettigi bir tabloda girmesi politika araclarinin kullaniminda zor kosullar olusturmaktadir.
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Ekonomide en 6nemli ¢ipa olan biitce dengesinde bir siiredir bozulma oldugu izlenmekte, cari agiktaki
azalma ise devam etmektedir. Blitce acigl, Ocak - Mayis 2019 doneminde Merkez Bankasi kari Hazine'ye
devredildigi halde 66,6 milyar TL olarak gergekleserek yilsonu hedefini %82 oraninda asmistir. Nisan ayi
itibariyle 12 aylik cariagik 8,6 milyar ABD Dolariile Ocak 2004'ten bu yana en diisiik seviyesine inmistir.

31 Mart 2019 Yerel Segimlerinin ardindan istanbul Biiyiiksehir Belediye Baskanhgi Segiminin yenilenmesi
karari ve ABD ile S - 400 giindeminin etkisiyle iceride ve disarida yikselen politik belirsizlikler TL
Uzerindeki satis baskisini artirmistir. Mayis ayinda gelismekte olan Glkelerin para birimlerinden negatif
ayrisan TL, Dolar ve Euro karsisinda deger kaybederek Dolar/TL kuru 6,25 seviyesine kadar ¢ikmistir.
Gegen yilin Eylll ayinda 570 baz puani asan ve Subat'ta 297 seviyesine kadar gerileyen Tirkiye'nin CDS
primi (Kredi Temerrit Risk Primi) Mayis 2019'da 500 baz puana kadar yiikselmistir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's, 19 Haziran tarihinde Turkiye'nin kredi notunu tg¢
seviye birden (Bl seviyesine) dislirmis ve not goérinUmind ileriye doniik olarak negatif olarak
belirlemistir. Not indirimine gerekce olarak kredi kaynakli olasi bir 6demeler dengesi krizini gosteren
kurulusun karari, ABD ile iliskiler cercevesinde "politik' olarak degerlendirilmistir. Konu hakkinda
actklama yapan Hazine ve Maliye Bakanligi, kararin Tirkiye ekonomisinin temel gostergeleri ile
bagdasmadigini, nesnellik ve tarafsizlik agisindan soruisaretleri yarattigini belirtmistir.

Piyasadakibu gelismelere etkisi olan bir diger konu da T.C. Merkez Bankasi'nin (TCMB) doviz rezervleriyle
ilgili tartismalar olmus, Financial Times'in TCMB net rezervlerinin bankalarla swap islemleri dolayisiyla
gercekte oldugundan 12 milyar ABD Dolari daha fazla gorlindiigu iddiasi TL varhklari Gzerinde satis
baskisini artirmistir. TCMB ise parametrelerinde bozulma olmadigl, net rezerv kavramina iliskin genel
kabul gérmis uluslararasi bir tanim bulunmadigi ve dolarizasyonun yiiksek oldugu llkelerde rezerv
varliklar degerlendirilirken resmi rezervlerin yani sira bankacilik sistemi ile firmalar kesiminin yabanci
para varlklarinin da géz 6niinde bulundurulmasinin uygun yéntem oldugu gorisini dile getirmistir.
TCMB Haftalik Para ve Banka istatistiklerine gére; 14 Haziran 2019 tarihi itibariyle Banka'nin briit déviz
rezervleri, 75 milyar 755 milyon ABD Dolariolarak gergeklesmistir.

Yasanan dalgalanmalar tzerine TCMB'nin hizli hareket ederek gerceklestirdigi zimni faiz artisi ve kamu
bankalarinin Dolar satislarinin kur Gizerinde olumlu etkisi goralmustur.

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) Haziran ayi toplantisinda faiz oranlarinda bir degisiklige gitmezken,
enflasyona dair daha iyimser bir sdylem tercih etmesi ve ardindan TCMB Baskani Murat Cetinkaya'nin
gorevden alinmasi 25 Temmuz'da yapilacak PPK Toplantisi'yla bir faiz indirim siirecinin baslayacagi
beklentilerini artirmistir. Yilin son aylarinda artacak baz etkisiyle yasanabilecek bir dislistiin 6zellikle Eylul
ayinda enflasyonu tek haneye cekebilecegi hesaplanmakta, bu ¢ercevede enflasyondaki gériiniime ek
olarak beklentilerin de saglikli takip edilmesiyle son donem 6nemli kazanimlar saglandigi degerlendirilen
para politikasinda emin adimlarlailerlenmesinin 5nemivurgulanmaktadir.

Ote yandan, secim siirecinin tamamlanmasinin ardindan Haziran ayinda Tiirkiye'nin CDS priminde
iyilesme gozlenmis, gozler G-20 Liderler Zirvesi kapsaminda 29 Haziran tarihinde ABD Baskani Trump ile
Cumhurbaskani Erdogan arasinda S - 400'lerin ahimina iliskin kritik gériismeye cevrilmistir. Goriismede
Trump, S — 400 flize sistemlerinin Rusya'dan satin alinmasinin Obama déneminin hatalarinin sonucu
oldugu ifadesi ile Turkiye'yi destekleyici agiklamada bulunmustur. Bu aciklama Baskan Trump'in
onlmuzdeki dénem ABD Kongresi'nin Turkiye icin gindeme getirebilecegi yaptirim onerilerine iliskin
secimine yonelik iyimser beklentilere sebep olmustur.

G - 20 Zirvesi sonrasinda Turkiye ve ABD tarafindan yapilan acgiklamalarin piyasalari rahatlatmasiyla ABD
Dolari/TL kuru ve 2 yilhik gosterge tahvilin faizi gerilemis, BIST-100 Endeksi ylkselise gecmistir.
Piyasalarda yilin ikinci yarisinda doéviz kuru ve faizde disils, borsada yikselisin devam edebilecegi
beklentisi olusmustur.
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Ozetle; 23 Haziran tarihinde tamamlanan istanbul Biiyiiksehir Belediye Baskanligi secim siirecive ABD ile
S-400 konusunda kaydedilen gelismeler ile siyasi belirsizlikler kismen de olsa geride birakilirken; sira
ekonomidekisorunlarin ¢éziimi icin adimlarin se¢imine ve atilmasina gelmistir. Daha dncelikli kisa vadeli
onlemler olarak piyasalara gliven verici adimlar atilmasi, banka ve sirket bilancolarinin temizlenmesi,
kamu harcamalarinin kisilmasi ve gelir artirici tedbirlerin alinmasi 6nem tasimaktadir. Ekonominin
verimli ve soklara karsi dayanikli hale getirilmesi amaci tasiyan orta ve uzun vadeli yapisal reformlarin
uygulamaya konulmasi gerekmektedir.

FED ve ECB'nin parasal genislemeye donik kararlari dogrultusunda, konjonktirin dogru
degerlendirilmesi halinde Tirkiye'nin énimiuizdeki bir yillik siire icin telaffuz edilen yaklasik 177 milyar
ABD Dolari tutarindaki dis yukimliligini hem daha kolay hem de daha ucuza yenileyebilmesinin,
dolayisiyla kur ve enflasyon tarafinda daha olumlu bir tablonun olusmasinin 6ni acilabilecektir. Bu
anlamda fonlama acisindan kiresel gérinim de olumlu beklentiler sunarken Tirkiye'nin firsatlari
degerlendirmesi gerekecektir.

DUNYA

“Soguk teknolojik savas”in golgesinde kinlganhklar arth...

Kuresel ekonomide, tedirginlik olusturan faktorler yilin ilk yarisinda fazla degisiklik gostermemis, ancak
artan resesyon korkusu ABD ve Avrupa'da parasal sikilastirma ve faiz artirrmi beklentilerinin yonini 180
derece degistirmistir.

FED ve ECB'den gelen parasal genisleme ile faiz indirimi sinyalleri, diger dnde gelen merkez bankalarinin
da benzeradimlar atabilecegi beklentilerini tetikleyerek hisse senedi ve emtia piyasalarina yonelik talebi
canlandirmistir. Parasal sikilastirmayi askiya alan ve 2019 yiliigin faiz oranlarinda indirime gidebilecegini
aciklayan FED, GOU'lerin adeta imdadina yetismistir. Faiz indirimi beklentilerinin yani sira Banka'nin
2019 ve 2020 yillari igin 600'er milyar ABD Dolari'nin piyasadan ¢ekilmesini iceren bilango kiigliltme
programina ara vermesi de bu ulkeler icin borg¢ yuklerinin bir sireligine 6telenmesi anlamini
tasimaktadir.

FED'in yilin geri kalan 6 ayinda faiz indirimi yapabilecegi ihtimali ile kiiresel piyasalarda risk istahi artmis;
ABD'nin 10 yillik tahvil faizinin diisiise gectigi, yatirnmcilarin Dolar'dan ¢ikmaya basladigi ve GOU para
birimlerinin deger kazanmaya basladigi gozlenmistir.

Diger taraftan diinya ekonomisinde endise yaratmayi siirdiiren ABD - Cin ticaret savasi, kiiresel bliyime
Uzerinde asagi yonlu baski olusturmaktadir. Kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings bu ¢ercevede
ilerleyen donemde genislemeci para politikalarinin sadece kismi bir dengeleme saglayacagi gorisin
paylasmistir.

OECD ise, one cikan (lke/bolgeler icin 2019 ve 2020 yilina dair son biylime 6ngorilerini soyle
siralamistir: ABD %2,8 ve %2,3, Euro bélgesi %1,2 ve %1,4, ingiltere %1,2 ve %1, Almanya %0,7 ve %1,2,
Fransaikidonem de %1,3, Cin %6,2 ve %6, Gliney Kore %2,4 ve %2,5, Japonya %0,7 ve %0,6, Turkiye -%2,6
ve %1,6 ve Arjantin-%1,8 ve %2,1.

Kiresel ekonomiye getirecegi olumsuz etkileriyle, kazanani olacagini séylemenin zor oldugu ticaret
savasinda, taraflarin pozisyonuna iliskin tartismalar siirmektedir. Trump'in 6ngorilemez adimlarina
karsin Cin de ABD'den tahvil alimini azaltarak piyasadaki likiditeyi azaltma kozunu ileri siirmektedir. Diger
yandan, Cin'in yiksek teknolojili Griinler ve savunma sanayinde kullanilan nadir toprak elementlerindeki
piyasa hakimiyetinin, Glkeyi ABD karsisinda 6ne ¢ikardigi dile getirilmektedir.
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Bu baglamda ECB, “Artan Korumacihgin Ekonomik Etkileri” adli raporunda, ticaret savasinin ivme
kazanmasi halinde bir yil igcinde Cin ve Euro Bolgesi'nden daha bliylk zarari, %2'nin tGstlinde GSYH kaybi
ile (UrGnlerinin pazarda daha pahali hale gelecegi tahmini dogrultusunda) ABD'nin goérecegini
actklamistir. Raporda s6z konusu dénem icin AB'nin milli gelirinin sabit kalacagi, Cin'in ise %1'in altinda
GSYH kaybiyasayacagi belirtiimektedir.

ABD ile Cin arasinda devam eden gerilim, Asya ile ABD'nin ticaret hacminde azalmaya neden olurken,
kimi Asya Ulkelerinin durumu avantaja cevirdigi de gozlenmektedir. Avantajli tlkelerin basinda Cin'e
yakinligi ile onun jeopolitik Giretim merkezi 6zelligini de tasiyan Vietnam ile Gliney Kore ve Hindistan
siralanmaktadir.

iran'dan petrol alimini kesmeleri ve petrol fiyatlarinin yiikselmesi halinde siirecten en ¢ok olumsuz
etkilenecek lilkeler olarakise Cin, Japonya ve diger Asya Uilkeleri sayllmaktadir.

2019 yihnin ikinci ceyreginde Avrupa'daki oncelikli glindem maddeleri; ECB'nin parasal genislemeye
devam edecegi ve 2019 yili icin faiz oranlarinda indirime gidebilecegi yonlindeki aciklamalari ile
ingiltere'nin AB'den cikis siirecinin (Brexit) belirsizligini korumasi olmustur. Brexit siirecine, 7 Haziran
tarihi itibariyle gérevinden ayrilan Basbakan May'in yerini alacak liderin yon vermesi beklenirken, yeni
liderin Brexit yanlisi olmasi durumunda 31 Ekim'den &nce ingiltere'nin AB'den ayrilmasi yoniinde ¢aba
gosterebilecegi degerlendirilmektedir.

Kiiresel Ekonomik Gostergeler

30.6.2017 | 30.6.2018 | 2.1.2019 | 30.6.2019 Y"g:;'i:i?f;re %Z%éi\:‘";: %‘:&éi\::l.;:
Brent Petrol Fiyati 47,9 79,4 55 64,7 17,6 -18,1 35,0
MSCI Diinya Endeksi* 1916 2089 | 1881 | 2178 15,8 4,2 13,6
MSCI Gelisen Ulkeler Endeksi* | 1011 1069 956 1054 10,2 1,4 43
MSCI Turkiye Endeksi* 1411 1302 1252 1316 5,1 1,1 -6,7
VIX Endeksi** 11,2 16,1 23,2 15,1 -34,9 6,2 34,8
DXY Endeksi*** 95,6 94,6 96,6 9,1 0,5 16 0,5
EUR/TL 4,02 5,36 6,05 6,59 8,9 22,9 63,9
Dolar/TL 3,52 4,59 5,30 5,79 9,2 26,1 64,5

Kaynak: Investing.com

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

degerlendirmeye, risklerinive potansiyel beklentilerini tahmin etmeye yarayan bir géstergedir.

VIX Endeksi (Volatility Index), kiiresel ¢apta piyasa riskini 6lcmekte kullanilmakta ve yatirimcilarin korku géstergesi olarak

tanimlanmaktadir.

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

* %

Tabloda gorildugi Gzere; ABD Dolari'nin tim dinyadaki degerine isaret eden DXY Endeksi, ABD
Dolarindaki deger kazancina paralel olarak son 1 ve 2 yillik donemlerde ylikselmis ancak bu yilinilk yarisi
dusls gostermistir. En diisiik degeriolan 70,7 seviyesine 2008 yili kiiresel krizdoneminde inmis olan DXY
son dénemde 94 - 96 bandinda seyretmektedir. Tesviklerin etkisinin geride kalmasiyla ABD ekonomisinin
yavaslayacagl ve FED'in degisen tutumunun etkisiyle dnimizdeki donemde Dolar'in zayiflayacagi
beklentileri 6ne gikmaktadir.

Ayrica kiiresel para politikasindaki son gelismelerin GOU piyasalari (izerindeki etkisi, MSCI Gelismekte
Olan Ulkeler Endeksi'nde yilbasindan bu yana gézlenen artis (%10,2) ile hissedilmistir. MSCI Tiirkiye
Endeksi'nde ise artis orani ayni dénem %5,1 ile sinirli kalmis, TL varliklarinda son dénemde gozlenen
negatif ayrisma stirmustar.
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Piyasada kayginin derecesini 6lcen VIX Endeksi'nde yilin ilk yarisinda yasanan sicramalar, endeksin
popdlerligini artirmis, kiresel yatirimcilarin belirsizliklerden kazang¢ saglama stratejisine yoneldigi
izlenmistir.

Mevcut konjonktlrde, 2008 yili Kiiresel Krizi'nin tGzerinden ge¢cen zamana ragmen diinya ekonomisinde
canlanma ve blyimenin strdirilebilirligi Gzerine tartismalar devam etmekte, daha 6nceki donemlerde
olmadigi kadar ¢ok yeni bir resesyon olasiligl yorumlari yapilmaktadir. Bu durum gelismis tlke merkez
bankalarinca uygulanan parasal gevseme politikasinin alisilagelmisin disinda olmasi ve alinan tedbirlerin
finansal kuruluslari kurtarma ve finansal varlik degerlerini yiksek tutma konularina odaklanmasinin
etkisi ile agiklanmaktadir. 2008 krizinin sorumlusu olarak gosterilen yiksek kiiresel borgluluk oranlari
gecen zamanda da artmaya devam etmis, krizden bu yana ekonomide tatmin edici bir iyilesme
saglanamamistir.

Son 10 yillik désnemde GOU'lerin performanslari diisiik seyretmis, gelismis tilkelerde gelir dagiiminda
bozulma ile birlikte siyasi iradelerin ekonomi politikasi bakimindan 6ngorilebilirliklerinin ciddi sekilde
azaldig1 gorulmustir. OECD'nin Nisan ayinda yayimladigi “Baski Altinda Sikisan Orta Sinif” baslikh
raporunda, oOzellikle Bati Ulkelerinde orta sinifin durumu “firtinali bir denizde bocalayan kayiga”
benzetilmis, konut ve egitim basta olmak zere bu sinifin temel ihtiyaclarini karsilamada yetersiz kalan
gelir diizeyine vurgu yapilmistir.

Bu tabloda; artan poplilist politikalar, gelir ve servet dagilimi ucurumlarinin derinlesmesi, disik faiz
ortaminin tetiklemesiyle kimi varliklarin hizla ylikselmesi, vergi cennetlerinin tzerine gidilememesi gibi
olgular tizerine klresellesmenin refaha katkisi sikga sorgulanir olmustur. OECD Ulkelerindeki verimliligin
1997-2007 donemindeki %21'lik sigrayisinin ardindan 2008 Kuresel Krizi'nden bu yana %7'lik artisa
gerilemesi de dikkat cekicidir.

Son olarak G - 20'nin 10 Haziran tarihinde gergeklestirilen Maliye Bakanlari Toplantisi'nda
kiresellesmeden en cok yarar sagladigi savunulan kiiresel teknoloji devlerinin vergilendirilmesindeki
mevzuat bosluklarini kapatacak taslagin kabull ise mevcut kosullarda dnemli bir adim olarak kayda
gecmistir. Vergi gelirlerinde yillik yaklasik 500 milyar ABD Dolari tutarindaki kaybi énlemek icin OECD
tarafindan ortaya konan “Matrah Asindirma ve Kar Kaydirma Eylem Plani”na destek veren G20 Ulkeleri,
Google, Facebook, Apple ve Amazon'un aralarinda oldugu firmalarin daha iyi vergilendirilmesini
saglayacak mevzuat taslaginin 2020 yilina kadar olusturulmasinda mutabik kalmistir.

Japonya'nin dénem baskanliginda 28 -29 Haziran tarihlerinde Osaka kentinde yapilan G - 20 Liderler
Zirvesi ise iran'dan Suriye'ye, ABD - Kuzey Kore temaslarindan, Brexit ve S - 400 tartismalarina kadar
diinya ekonomisini yakindan etkileyen bir glindemde yapilmis ancak zirveden ¢ikan mesajin kapsami ve
etkisi son yillarda oldugu gibi yine elestiri toplamistir. Zirvenin “korumacilik” ifadesine yer verilmeyen
sonug bildirisinde, “serbest ve adil” klresel ticaretin Gnemi vurgulanirken, “Demografik degisimler de
dahil olmak lizere bugliniin ve yarinin ekonomik sosyal ve ¢evresel sorunlari ile miicadele edebilecek ve
ayni zamanda sunulan firsatlari yakalayabilecek yeterlilige sahip bir toplum olusturmakta kararhyiz”
denilmistir.

Zirvede gergeklestirilen liderler arasi gériismeler ABD ile Cin arasindaki glimrik tarifeleri savasinda yeni
bir dnlem alinmasini engelleyecek ateskesi getirirken, baris anlasmasinin isaretini vermekten uzak
kalmistir. Askiya alinan ticaret gerilimi varhgini korumakta, halihazirdaki ek giimrik vergileri ile tim
diinyada artmakta olan korumaciligin kiiresel ekonomi tizerindeki etkisi sirmektedir.

ABD: Giiglii géstergelere ragmen ekonomi giiven vermiyor

ABD ekonomisi, 2019 yili ilk ceyreginde %3,1 oraninda buylmustir. Gicli performansin arkasinda ig
tiketim ve Trump'in Cin'le ticaret savasini alevlendirmesinden 6nce iyi seyreden ihracatin bulundugu
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yorumlanirken, Cin'le yasanan krizin 6nlimiizdeki donemde ABD ekonomisini yavaslatma tehlikesi ise
artmistir.

Uretim ve tiiketim cephesinden gelen son haberler ekonomik faaliyetlere iliskin karisik da olsa agirlikla
olumlu sinyaller vermis; Mayis ayinda sanayi Gretiminde yillik artis %0,9'dan %2'ye ¢cikmis, perakende
satislar temposunu artirmistir. imalat Sanayi PMI (Satinalma Yéneticileri Endeksi) 10 yilin en diisiik
seviyesini gosterirken, Hizmetler PMI endeksi ise beklentileri asarak sektoriin biylimeye glicli katkisini
teyit etmistir. issizlik %3,6 oraninda sabit iken tarim disi istihdamdaki Mayis verisi, beklentilerin altinda
kalmistir. ABD Hazine tahvilleri, 10 yilik tahvil faizinin blylik merkez bankalarinin gevsek para
politikasina gececegine yonelik beklentilerin giiclenmesinin ardindan 2016 Kasim ayindan beri ilk kez
%2'nin altina gerilemistir.

En son Aralik'ta faiz artiran FED, 19 Haziran tarihli son toplantisinda, beklentilere paralel olarak politika
faiz oranin1 %2,25 - 2,50 araliginda tutmustur. Bu yil ve gelecek yil igin enflasyon tahminlerini agsagi yonli
olarak giincelleyen FED, politika durusunu ekonomiyi destekleyici yénde revize ederek yil icinde faiz
indiriminin muhtemel oldugu sinyalini vermistir. Banka'nin bilanco kiicliltme programina 2020 yilinda
aravererek piyasadan 600 milyar ABD Dolari para cekme hamlesini yapmayacagi da aciklanmistir.

ABD, Baskan Trump'in Mart ayinda Temsilciler Meclisi'ne yazdigi mektupla ilettigi talebe paralel olarak
Turkiye'yi, bazi Grlnlerin Glkeye glimriksiz girisini saglayan Genellestirilmis Tercihler Sistemi'nden
(GTS) “gelir seviyesinin sistemden yararlanmak icin ylksek oldugu” gerekgesiyle ¢ikarmistir. Turkiye'nin
2017 yiliitibariyle 1,6 milyar ABD Dolariihracat tutariyla ABD'nin GTS ile yaptigi toplam ithalattan %8'lik
pay aldigi hesaplanmistir. Gegtigimiz yil Tirkiye'den gelik ithalatinda uyguladigi vergiyi iki katina ¢ikaran
ABD'ninvergioraniniyeniden %25'e indirmesiise olumlu bir gelisme olmustur.

AVRUPA: Euro Bolgesi'nde goriiniim zayif

Euro Bolgesi, 2019 yilinin ilk ¢eyreginde kaydettigi %0,4 oraninda blyime ile zayif bir goriinim
sunmaktadir.

ECB Baskani Mario Draghi 18 Haziran tarihinde ECB'nin Yillik Konferansi'nda yaptigi konusmada, Euro
Alani'nda ekonomik goériinimde iyilesme olmamasi durumunda, Banka'nin 6nimizdeki dénemde faiz
indirimine gidebilecegini ya da varlik alimlari yoluyla para politikasini tekrar gevsetebilecegini
aciklamistir. Draghi, “Risklerin uzamasi ihracat ve 6zellikle imalat {izerinde baski olusturdu. iyilesmenin
olmamasi, enflasyonun hedefimize strdirilebilir sekilde geri donmesinin riske girmesi durumunda ek
tesvik gerekecektir” diye konusmustur. Bolgede TUFE, Mayis'ta %1,2 diizeyine gerilemistir. ECB, son PPK
toplantisinda, politika faizinin %0,00, mevduat faizinin -%0,40 ve marjinal fonlama faizinin de %0,25'te
birakildigini agiklamis; biylme beklentisini ise 2019 yili icin %1,1'den %1,2'ye yukseltirken, 2020 igin
%1,6'dan %1,4'e,2021icin %1,5'den %1,4'e dislirmstir.

Diger taraftan Draghi'nin gorev siresi dolarken yerine IMF Baskani Christine Lagarde aday gosterilmis,
Lagarde bunun lizerine IMF'deki gorevlerinden gecici olarak feragat ettigini duyurmustur.

Brexit ile ilgili planlarina parlamentodan destek bulamadig icin uzun siiredir baski altinda olan ingiltere
Basbakani Theresa May'in 7 Haziran itibariyla gérevinden ayrilmasiyla iktidardaki Muhafazakar Parti'deki
liderlik yarisi Eski Digisleri Bakani Boris Johnson ile mevcut Disisleri Bakani Jeremy Hunt arasinda
baslamistir.

Nitekim, su an 6nde goziiken aday Eski Disisleri Bakani Boris Johnson, gerekirse AB'den “anlasmasiz
ayrihgin” taraftari oldugunu ifade etmektedir. Mayis ay1 sonunda gerceklestirilen Avrupa Parlamentosu
secimlerinde llkede yalnizca birkag ay dnce kurulan Brexit Partisi'nin en ¢ok oyu almasi dikkat cekmistir.
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AB liyesi 28 llkede yapilan ve ilk kez bu kadar biyik ilgi ceken (%50'nin lzerinde katilim ile) secimin
sonuglari, se¢menin merkez sag ve merkez sol partilerden uzaklasmaya basladigini, bu partilerin de
parlamentodaki geleneksel cogunluklarini kaybettiklerini géstermistir. Ozellikle sag popiilist partilerin
oylarinda gozlenen belirgin artis "AB projesinin gelecegi glivencede mi?" sorusunun yanitini daha
cetrefilli hale getirmistir.

Bu siirecte ingiltere Merkez Bankasi (BoE), son toplantisinda, politika faizini beklentilere paralel olarak
%0,75'te sabit tutmus, ingiltere icin ikinci ceyrek bilylime tahminini %0,2'den %0'a diistirmustir. Kiiresel
ticaret gerilimleri ve Brexit'e dair artan endiselerin yarattigi risklere vurgu yapan BoE, faizlerin sinirli ve
kademeliolarak artirilmasi gerekecegi mesajiniyinelemistir.

CiN: “Oretim makinesi” direniyor

Cin ekonomisi, 2019 yilininilk ceyreginde %6,4 oraninda bliyimustir. S6z konusu veri %6,3'lik beklentiyi
hafif asarken, ABD ile ticaret gorlismelerinin devam ettigi bir ortamda piyasalarda iyimserligi artirmistir.
Cin Ulusal istatistik Biirosu tarafindan konuya iliskin yapilan agiklamada, ekonominin, kiiresel
belirsizlikler ile yapisal sorunlarin yol actigi asagl yonlu baskilardan etkilendigi, reform ve kalkinma
¢abalarinin stirdirtlmesi gerektigi kaydedilmistir.

Sanayi karlari ve perakende satis verileriile desteklenen Cin biuyldmesinin, Kasim 2018'den bu yana kamu
tarafindan alinan 6nlemlerin ise yaradigini teyit ettigi belirtilmistir. Pekin yonetimi, blyumeyi
desteklemek amaciyla son donemde tesvik ve dnlemleriniartirmisti.

Diger yandan Cin'de imalat PMI Endeksi Mayis ayinda 19,4 seviyesine gerilerken ABD'den gelen yeni
tarife tehditlerinin etkisiyle, ihracat siparislerini 6lcen alt endeksin de 46,5 seviyesine indigi aciklanmistir.
Son olarak; kiresel biylime tahminini dislren kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings Cin'de
tlketici harcamalari artisinda gorilen zayifliga isaret etmis ve piyasalarda daha zayif gorinimin
etkisiyle Cin, ABD ve Brezilya'da dahayavas bliyiime bekledigini aciklamistir.

Cin ekonomisinin en biylk sorunlarindan sayilan ve diinya ekonomisi icin de kontrolsiiz bir tehdit
olusturan; bankacilik diizenlemelerine tabi olmaksizin bankacilik hizmeti verilmesi uygulamalarini ifade
eden “gblge bankacilig”nin boyutunun 10 trilyon ABD Dolari'na yaklastigi da tahmin edilmektedir.
PETROL FIYATLARI: Ticaret savasi ve yaptirimlarin sarkacinda

Yilbasindan bu yana yiikselis egilimi sergileyen petrol fiyatlari, Haziran sonunda G - 20 Zirvesi'nden gikan
ABD - Cin arasindaki ticaret savaslarina iliskin ateskes ile Rusya - Suudi Arabistan arasinda petrol Uretim
miktari konusunda uzlasi haberleriyle 68,9 ABD Dolari/varil diizeyine ¢ikmistir. Dalgali seyrini stirdiren
fiyatlar, 5 Temmuzitibariyle ise 64,1 ABD Dolari/varil seviyesine inmistir.

Yilin basinda 56 ABD Dolari/varil seviyelerinde olan petrol fiyatlari, ABD - iran geriliminin artan etkisiyle
Nisan'da 70 ABD Dolarini asmistir. ABD Baskani Trump, Nisan ayi sonunda yaptigi aciklamayla 2 Mayis
itibariyle 8 ilkenin iran'a uygulanan yaptirmlardan muaf tutulmasi uygulamasina son verilecegini
duyurmustur. ABD, gecen sirecte Tirkiye, Cin, Hindistan, Yunanistan, Gliney Kore, Japonya, Tayvan ve
italya'yi Ekim 2018'de devreye aldigi iran'a ikinci yaptirim paketinden muaf tutmustu.

Beyaz Saray'dan yapilan aciklamada, iran'in uluslararasi enerji piyasalarindan dislanmasiyla olusacak
petrol arzi agiginin, Suudi Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri'nin artiracagi lretim ile kapatilacagi
belirtilmistir. ABD'nin, biitcesinin biiyiik kismi petrole bagh olan iran'in bélgedeki roliinii zayiflatmak
amaciyla baslattigi ekonomik ambargo ile tlkenin glinlik varil petrol ihracatini %20 oraninda dislirmeyi
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hedefledigi ifade edilmektedir. Ote yandan yaptirima ragmen Avrupa ilkelerinin iran ile ticaret
yapabilmesine imkan verecek INSTEX adli mekanizmanin yakin zamanda faaliyete gecirilecegi
belirtilmektedir.

ABD'nin yeni donemde kaya gazi, petrol ve dogalgazda lider konumuna gelebilecegi distnulirken;
Dinya Enerji Ajansi'nin verilerine gore Ulkenin, 2025 yilinda diinya petrol ve dogalgaz Uretiminin
yarisindan fazlasini gerceklestirmesi beklenmektedir. Cin'in ise 2040'da en blylik petrol ithalatgisi olmasi
ongorilmektedir.

GELISMEKTE OLAN ULKELER: Genislemeci para politikasi firsati

Gelismis Ulke merkez bankalarinin faiz indirimi sinyalleri, sermaye hareketlerinde neden olacagi yén
degisiklikleri ile GOU ekonomilerini destekleyen bir beklenti ve gériinim olusturmustur. Gelismis
tilkelerdeki ekonomik yavaslamanin ise GOU menseli iiriinlere yonelik talepte diisiis anlamina geldigi ve
bu tlkelerinihracatinda gerilemeye neden olacagi beklentisi de gecerliligini korumaktadir.

Gelismekte olan lkelere iliskin imalat PMI gostergesi yilin ilk ceyreginde bir dnceki ceyrege kiyasla
azalmistir. Bu donemde, FED'in 2019 yilinda faiz artirma egiliminde olmayacaginin anlasiimasi finansal
piyasalarda yasanan dalgalanma ve belirsizlikleri bir miktar azaltmistir. Ancak kiiresel ticaret
politikalarina ve jeopolitik risklere iliskin belirsizlikler devam etmektedir.

Uluslararasi Finans Enstitlisii'ne gore Haziran ayinda gelismekte olan Ulke piyasalarina net 40,8 milyar
ABD Dolari tutarinda sermaye girisi gbzlenmistir. GOU'ler igin son 6 ayin en yiiksek rakamina isaret eden
bu durum, gelismis Ulkelerde getirilerin dismesi ve artan risk istahi ile yatirimcilarin rotayi yeniden
GOU'lere gevirecegi tezini desteklemektedir. GOU'lere sermaye girisinin dniimiizdeki dénem artacagini
distnenler gogunluktayken, ABD - Cin ateskesinin uzun slirmeyecegi veya FED'in politikalarinda
piyasalarin umdugu kadar atak davranmayacagini savunanlar da bulunmaktadir.

TURKIYE

Oncelik enflasyon mu, biyime mi olmah?

Turkiye ekonomisi, bu yilin ilk ceyreginde gegen yilin ayni ddnemine oranla %2,6 oraninda kiicilmustar.
Ekonomik faaliyetlerde daralmanin beklentilerin altinda kalmasinda kamu harcamalarindaki artis etkili
olmustur.

Ocak - Mart 2019 doneminde ekonomi, bir dnceki ceyrege gore ise (mevsim ve takvim etkisinden
arindinlmis GSYH) %1,3 oraninda toparlanma kaydetmistir. TUiK'in ceyrek dénemlik son verilerine gére;
GSYH'de gectigimiz yilin dordiincli ceyregindeki %2,4'lik kiiglilme orani korunmus; 6nceki geyreklerigin
yapilan revize ile (sirasiyla %1, -%0,1 ve -%1,5) 2018 yilinda ekonomide st Uiste daralma yasanan slireg 3
ceyrek doneme yikselmistir.

Ekonomistler, mevcut tablonun resesyonu andiriyor olsa da enflasyon ve issizligin yiksek olmasinin
tanimiresesyondan cikarip “slumpflasyon” tanimina yaklastirdigini belirtmektedir.

Ekonomide toparlanma icin dnceligin enflasyonla miicadeleye miyoksa yeniden biyliimeye mi verilmesi
gerektigi tartisiimaktadir. Enflasyonda yillik %20 (TUFE) ve %30'a (Yi-UFE) yaklasan oranlar ile bununla
ilintili olarak artan dolarizasyon dikkat ceken bir tablo ortaya koymaktadir. Yilin G¢lincl ¢eyreginde
enflasyon ve GSYH'de baz etkisinden dogmasi beklenen iyilesmeye isaret edilirken, yillik TUFE'nin Eyliil
ayindatek haneye inebilecegi ancak ardindan tekrar yikselise gecebilecegi 6ngorilmektedir.
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Uluslararasi kuruluslarin 2019 yili beklentisi, Turkiye ekonomisinin (-%1,00 ile - %2,60 tahmin araliginda)
daralmasive ardindan 2020 i¢in blylmeye gecmesi seklindedir. ABD'li yatirim bankalari Goldman Sachs
ve Morgan Stanley Mayis ayinda ardi ardina yaptiklari agiklamalarda, Tirkiye'nin blylime gérinimi
tahmininisirasiyla (-%1,5'ten) -%2,5 ve (%0,7'den) -%1,8'e duslirmUslerdir. Goldman Sachs'in s6z konusu
raporunda, “Blylme lizerinde zirve negatif etki geride kalsa da borglulugu azaltmanin ikinci ayagi ve
daha sikilasan finansal kosullar faaliyet lzerinde 6nemli bicimde baski yapmayi strdirecek”
degerlendirmesiyapilmistir.

Doviz cinsinden borgluluk orani 6ne ¢ikan is diinyasi icin bilancolara ek ylk anlami tasiyan TL'deki hizl
deger duslsu; artan faiz, azalan i¢ talep, nakit akisinin bozulmasi, yiikselen bor¢luluk ve finansmana
erisimin zorlasmasiile ylikselen issizlik ve yine enflasyondan olusan bir fasit daire yaratmaktadir.

TL'nin hizli deger kaybetmesiyle bilancolara binen ek yukler sonucu reel sektoriin yatirirm yapma ve
istihdam yaratma kapasitesi diismektedir. istihdamda son bir yilda 704 bin kisilik azalma meydana
gelmis, issizlik orani ge¢cmis yillardaki %8'ler diizeyine donmek bir yana hizla artarak yilin ilk ceyreginde
%14 seviyelerinde seyretmistir.

AB istatistik Ofisi (Eurostat) 2018 yili verileri de Tiirkiye'nin 15 - 24 yas arasi geng issizligi oraninin AB
ortalamasindan 5,1 puan daha yiiksek oldugunu ve AB'nin Yunanistan ile ispanya gibi ortalamanin ¢ok
Gstiinde genc issizlige sahip Uyeleriyle kiyaslandiginda ise, bu llkelerde son yillarda dismekte olan
issizlik ve gengissizlik oraninin Tirkiye'de ylkseliste oldugunu ortaya koymustur.

Yilin ilk ceyreginde kisi basina gelirin, 12.480 Dolar ile zirve yaptigi 2013 yilindan kisa bir siire icinde hizla
azalarak yeniden 10.000 Dolar'in altina, 9.151 Dolar seviyesine indigi hesaplanmistir. Gerileyen kisi
basina gelirin Turkiye'nin dis gérlinimu acisindan da sikinti yarattigi degerlendirilmekte olup, dnceki
yillarda “orta gelir tuzagi”ndan ¢ikmaya yaklasmisken bugiin bu seviyeden geriye gidilmistir. Dinya
Bankasi, 4.000-12.500 ABD Dolari arasinda kullanilabilir geliri olan Ulkeleri “orta gelir tuzagi”nda kabul
etmekte; bu grup icinde Turkiye, Misir, Fas, Hindistan, Endonezya, Arjantin, Brezilya, Malezya ve Meksika
ile birlikte yer almaktadir.

BlUylime hizinda toparlanmanin 2019 yilinin Gglincld ceyreginden itibaren kademeli bigcimde
baslayabilecegi beklenmektedir. Dolayisiyla blylimeye gecisin “V (hizli toparlanma)” seklinden ¢ok “U
(uzun zamana yayilan toparlanma)” veya “L (uzun sire zayif biylime)” seklinde bir seyir izlemesi
beklentisi agirliktadir. Ekonomistler, uzun bir teknik resesyon ihtimalinin yerini uzun bir durgunluga
birakabilecegi, 6te yandan “cift dip” olasihgini tetikleyebilecek kirilganlik kosullarinin seyredebilecegi
uyarisi yapmaktadir.

“Yapisal Doniisiim Adimlan” ve “IVME Paketi”

Turkiye ekonomisi, yilin ikinci ¢ceyregine Hazine ve Maliye Bakani Berat Albayrak tarafindan 10 Nisan
tarihinde, Yeni Ekonomik Program'da (YEP) ortaya konan hedeflere ulasmak icin hayata gecirilecek
politika ve stratejiler seklinde aciklanan “Yapisal Donisiim Adimlar” paketiile girmistir.

Program kapsaminda kamu bankalarina 28 milyar TL'lik devlet i¢c borclanma senedi (DIBS) verilmesi, bazi
sorunlu kredilerin bankalarin ve ulusal - uluslararasi yatirimcilarin istiraki olan bilanco disi Enerji Girisim
Sermaye Fonu ile Gayrimenkul Fonu'na devredilmesi, Bireysel Emeklilik Sistemi'nin (BES) yeniden
yapilandiriimasi, Kidem Tazminati Reformu'nun glindeme getirilmesi, enflasyonla micadele ve siki
maliye politikasinin sirdirilmesi, gida fiyatlarindaki oynakhigl azaltmaya yonelik adimlar atilmasi ve
hukuk reformu séylemleri 6ne ¢ikmistir.
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Ekonomistler, ekonominin ilk asamada banka bilangolarinin temizlenmesi ile ekonomiye taze kredi
saglanabilmesi ihtiyacini vurgularken, bilangolarin temizlenmesi konusunda basari dykileri arasinda
Guney Kore 6rnegini vermektedir.

Hazine ve Maliye Bakani Berat Albayrak, 23 Mayis tarihinde diizenledigi bir toplanti ile de ¢ kamu
bankasinin destegiyle uygulanacak “iVME (ileri, Verimli, Milli End{istri) Finansman Paketi”ni kamuoyuile
paylasmistir. Bu ¢cercevede yilsonuna kadar ithalat bagimliligi yuksek, dis ticaret acigi veren, istihdama
katki orani ve ihracat potansiyeli yiksek sektorlere (hammadde ve ara mali imalati, makine imalati ve
tarim) 30 milyar TLfinansman saglanacagi aciklanmistir.

Rapor hazirlandigi sirada, sirket borglarinin yeniden yapilandiriimasi, Varlik Barisi'nin stiresinin yilsonuna
uzatilmasi, TCMB'nin yillik karinin ylizde 20'sinin ihtiyat akgesi olarak ayrilmasindan vazgegilmesi ve yerli
otomobile vergi tesvigi getirilmesi gibi kadar bircok farkli diizenlemeyi iceren 32 maddelik torba Kanun
tasarist TBMM'ye sevk edilmistir. Mali gliclik icinde bulunan firmalar icin geri 6deme yukimluliklerine
getirilecek kolayliklar ve yeniden yapilandirma imkanlari ile diizenleme “Yeni istanbul Yaklasimi” olarak
daanilmaktadir.

2019 yili ikinci ¢eyrek donemine bakildiginda; sanayi verilerinde genel anlamda zayif bir seyir
gdzlenmektedir. istanbul Sanayi Odasi (ISO) PMI Endeksi artarda 15 ay boyunca 50 esik diizeyinin altinda
kalmistir. Yeni ihracat siparislerinin etkisiyle Haziran ayi imalat PMI toparlanirken mevcut daralma, yavas
da olsa devam etmektedir. Sanayi Uretim Endeksi'nde Nisan'da gerileme siirmiis, imalat sanayi
genelinde Kapasite Kullanim Orani ise Haziran'da bir dnceki aya gore 0,8 puan artarak yizde 77,1
seviyesinde gergeklesmistir.

Tuketim tarafi Perakende Satis Hacmi Endeksi'nde diisus stirerken, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurulu (BDDK) Haziran ayinda aldigi bir kararla piyasayi canlandirmak amaciyla mobilya, elektronik ve
elektrikli esya alimlarinin yani sira havayollari ve konaklama ile ilgili yurt ici harcamalarda kredi karti
taksitlendirme slrelerinde artisa gitmistir. Kurum, limiti 15 bin TL Gzerinde bulunan kredi kartlarinin %35
ve %40 olan asgari ddeme oranlarinida %30'a dislirmustur.

Gostergeler icinde Tirkiye ekonomisinin yillar yili baslica sorunu olagelmis cari acigin 10 milyar ABD
Dolari'nin altina inmesi, sevindirici bir tablo ortaya koymaktadir. Bu gerilemede birincil nedenler i¢ talep
ve sabit sermaye yatirimlarindaki daralma olarak yorumlanmasina karsin 2018 ve 2019 yil ilk ceyreginde
cari dengede gozlenen iyilesmenin hiz ve boyut agisindan 2008 ve 2011 kriz dénemlerinin 6tesinde bir
iyilesmeye isaret ettigi gorisl ortaya konmustur. Bu yoruma gore; diger donemlerden farkli olarak giicli
dis talep kosullari ve reel kurun geldigi diisik seviye, mal ve hizmet ihracatini belirleyici kilmis ve kilmaya
devam edecektir. Yilin ilk 4 ayi itibariyle ihracattaki artisin %3,2 olmasi ise, kur artisindan gelen dopingin
glicl ve yavaslayan Avrupa biylimesiyle gecen yillardaki ivmesini azalttigini géstermistir.

i¢c tiiketimdeki yavaslama, ekonomideki daralma ve vergi gelirlerinde yasanan disiisle birlikte, secim
nedeniyle gindeme gelen bazi uygulamalarin etkisiyle, blitcede dngoriilenden olumsuz bir tablonun
ortaya ciktigi ve tek seferlik gelirlerle but¢enin desteklendigi izlenmektedir. Blitgce dengesi ve borglanma
ihtiyaci acisindan kritik bir gosterge olan 12 aylik faiz disi biitge dengesinin 30 milyar TL'ye yukselmesi
dikkat ¢cekmis, biitce dengesindeki bu bozulmaya 2019 yilsonu biitge agig1 hedefininilk 5 ayda %82,5'inin
asllmasiyla bitce sikismasi sorunu eklenmistir. Sikisikhgin diger boyutu, Hazine'nin ayni dénemde ek
borclanmasinin 67,8 milyar ABD Dolari'na ulasmasi olmustur.
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Tiirkiye Ekonomisi Makro Gostergeler

GSYH 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019-1.C.

GSYH (milyar S) 950 935 861 863 851 784

GSYH (milyar TL) 1810 2045 2339 2609 3106 3700

Biyume (%) 8,5 52 6,1 3,2 7,4 2,6 -2,6

Enflasyon (%) Nis.19 May.19 Haz.19

TUFE (yillik) 740 817 881 853 11,92 2030 1950 18,71 15,72

Yi-UFE (yillik) 6,97 636 571 994 1547 33,64 30,12 28,71 25,04

Mevsimselikten Arindirilmis isgiicii Piyasasi Verileri Oca.19 Sub.19 Mar.19

issizlik Orani (%) 9,1 103 102 120 99 11,0 147 14,7 14,1

isgiiciine Katilim (%) 48,5 51,0 51,7 52,4 53,1 53,2 52,2 52,5 52,9

Dis Ticaret Dengesi (milyar $) Mar.19 Nis.19 May.19

ihracat 151,8 157,6 143,8 142,5 1570 168,0 15,4 144 15,9

ithalat 251,7 242,2 207,2 198,6 233,8 2230 17,6 17,4 17,8

Dis Ticaret AcigI 999 -846 -634 -561 -768 -550 @ -2,1 2,9 -1,8

Cari islemler Dengesi (milyar $) Sub.19 Mar.19 Nis.19

Cari Acik -63,6 -43,6 -32,1 -33,1 474 -27,6 -17 -12,8 -8,6
Kaynak: TUIK

TL'nin yilin ilk aylarindan bu yana ufak ataklar ile deger kaybi yasamaya devam ettigi izlenmis;
gelismelere paralel olarak dolarizasyon artmis, dis borg yiki agirlasmayi sirdirmistir. TCMB verilerine
gore; yabanci para cinsinden mevduatin toplam mevduata orani 14 Haziran 2019 itibariyle %54,6'ya
ylkselmistir. Gegen yilki déviz krizinin ardindan 6zel sektoriin dis bor¢ 6demelerine paralel olarak artan
dovizihtiyacinikarsilayabilmekigin kamuve TCMB'nin dis borglanmaya devam ettigi gorilmdastir.

TCMB ayrica, Mayis ayinda yurticinde yasanan politik gelismelerin etkisiyle Dolar kurunda yasanan hizli
ylkselis Gzerine cesitli “ara yollar” denemistir. Bankalari fonlamada kullandigi temel faiz orani olan
haftalik repo ihalesi faizine dokunmayan TCMB, bu ihale yontemini askiya alarak gecelik faiz oraniyla
fonlamaya gegip faizi 6rtlli bicimde 1,5 puan artirmis, bir slire sonra ise yeniden haftalik repo ihalesini
baslatmistir. Banka, gectigimiz donem iki kez zorunlu karsilik oranlarini artirarak dolarizasyondan
caydirmayonli adim atmistir.

TCMB, son donem artan rezerv tartismalarina yanit olarak ise parametrelerinde bozulma olmadigini
savunurken; bu konu Ulke kredi notu gibi kritik gostergelerin belirlenmesinde 6nem tasimaktadir.
Nitekim kredi derecelendirme kurulusu Moody's, son olarak sirpriz bicimde aldigi Turkiye'nin kredi
notunu B1 seviyesine, not gérinimuini negatife duslirme kararini "Tirkiye'nin ddemeler dengesi
sorununun arttigl, uzun stireli ekonomik ve finansal oynaklik donemine karsi kirilganhginin devam ettigi,
doviz rezervlerinde distsin TCMB'nin seffafligiyla bagimsizligina golge dislirdigu” gerekgeleriyle
aciklamis; ABD ile yasanan S - 400 krizi ve istanbul'daki secim tekrarinin belirsizlik yarattigini, TL'de ve
dovizrezervlerinde dahafazla diists olabilecegini belirtmistir.

Hazine ve Maliye Bakanhgi tarafindan “temel ekonomik gostergelerle bagdasmayip, tarafsizhgi kuskulu”
olarak degerlendirilen indirime iliskin olarak uzmanlar da, dikkate alinan ekonomik gostergeler agisindan
cesitli elestiriler sunarak kararda siyasi etkilerin oldugunun sinyalini vermistir.

Degerlendirmeler, Turkiye'nin yeni dahil edildigi B1 grubunda en diisik kamu borg oranina sahip tlke
oldugunu, 6te yandan yine ayni grupta cari acik, dis borcun rezervlere ve GSYH'ye orani konusunda
Turkiye'den daha iyi durumda Ulkeler de bulundugunu ortaya koymustur. Bu acilardan Moody's'in
kararini, enflasyonla miicadele konusunda TCMB'nin kararhlikla istikrarli adimlar atmasi, maliye
politikasinin temkinli adimlarla para politikasina destek vermesi ihtiyaci olarak da yorumlamak
mimkundur. Ekonomistlerce, enflasyonun duslik bliyime goze alinarak dusiriilmesi yoéninde adimlarin
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serbest piyasa algisinin tekrar gliclenmesine yardimci olacagi belirtilmis, fiyat istikrarinin saglanmasinin
dolarizasyonu dogal yollardan engelleme imkani verecegi dile getirilmistir.

Haziran ayi PPK toplantisinda faiz oranlarinda bir degisiklige gitmeyen TCMB'nin mesajlari ile Temmuz
basinda Murat Cetinkaya'nin baskanlik gérevinden alinmasi faiz indirimi beklentilerini artirmistir. Rezerv
tartismalari da asil sorununun TCMB doviz rezervlerinin hesaplanma yontemleri degil, goériinimiinde
bozulma goézlenen Tirkiye ekonomisinin risklerini azaltacak kapsamli bir programa duyulan ihtiyag
oldugu degerlendirmelerini 6ne gikarmistir.

Mevcut tabloda, Turkiye'nin 6nlimiizdeki donemde para politikasi ve maliye politikasinda esglidiimle yol
almasinin 6nemini vurgulayan ekonomistler, TCMB'nin durusunu gliclendirecek, piyasalara glven
verecek, bltce gorlinimiini iyilestirecek adimlari atmasi gerektigini ifade etmektedir. Kisa vadede
sirketler ve bankalarin bilango sorununun ¢éziimiine odaklanilmasi da biytk 6nem tasimaktadir. Diger
taraftan dissal soklara karsi direncini kanitlamis olan Tirkiye ekonomisinin ihtiyaci olan orta ve uzun
vadelitedbirlerle yeniden potansiyel biylime hizina dénebilecegi 6ngorilmektedir.

Kiiresel konjonktiir ise cetin sartlara ragmen GOU'ler icin fonlama maliyetleri agisindan yaklasik 1 - 1,5
yillik bir donemde avantaj sunabilecektir. Bu noktada stirdirdlebilir bliylime gosterilmesi, belirsizlikleri
yuksek olmayan ve yatirimcinin giivenini kazanan bir ekonomik yapi olusturulmasi halinde Tiirkiye'nin
Onemliavantaj kazanacagi degerlendirilmektedir.

Jeopolitik alanda da ABD ve Rusya ile iliskileri agisindan hassas bir siregten gegmekte olan Turkiye'nin,
Onlimizdeki donemde dogalgaz rezervleriile diinyanin ilgisini ve rekabetini geken Dogu Akdeniz'de nasil
konumlanacagi biiyik 6nem tasiyacaktir.

Biiyiime: Ozel tiiketim ve makine yatirimlari diisiiyor

Turkiye ekonomisi, zincirlenmis hacim endeksi yontemi ile TUIK tarafindan hesaplanan verilere gére;
2019 yili Ocak - Mart déneminde yillik bazda %2,6 daralmistir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis
GSYH ise Ocak-Mart 2019 doneminde 6nceki ceyrege gore %1,3 buylimustar.

2019 yiliilk geyreginde, 6zel (hane halki) tiiketim harcamalarindaki yillik %4,7'lik gerileme, biylimeyi 3
puan sinirlandirmis; hane halkinin dayanikli, yari dayanikl ve hizmetlere doniik harcamalari sirasiyla
%19,5,%18,2 ve %2,5 oraninda diismustir. Kamu harcamalariise aynidonemde %7,2 artisla biylimeye 1
puan katki saglamistir. Azalmanin slirdigu yatirim harcamalari iginde insaat ile sanayinin gelecegine
yonelik veri kabul edilen makine ve teghizat yatirimlarinda sirasiyla %16 ve %11,3 disus dikkat cekmistir.
Sanayi Uretimi ve ithalattaki dusls ile bazi tarimsal Grln stoklarinda azalisin etkili oldugu stoklarda
degisimin biyimeyi 6,3 puan asagiya cektigi gorilmistir. ilk ceyrek dénemde ithalat hacminde
kaydedilen gerilemeile netihracatin biyiimeye katkisi (9,4 puanile) belirleyici olmustur.

GSYH - Harcamalar Yontemiyle Biiyiimeye Katki

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

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

Kaynak: TUIK
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Uretim yéntemine gore incelendiginde; tarim disindaki tiim ana sektérlerin yilinilk ceyreginde GSYH'ye
negatif katkisi gorilmdistlr. Tarim sektori katma degeri %2,5 artmistir. Yillik bazda en hizli daralma %10,9
oraniyla insaat sektoriinde gergeklesirken, sanayi sektorii %4,3 oraninda gerilemistir. Sanayi
sektoriindeki diusls, onceki ceyrege kiyasla hiz kesmis ancak sektoriin biylimeye negatif katkisinda
imalattaki agirhk varligini sirdirmustiir. Hizmetler sektoriniin katma degeri de %4 seviyesinde
dlismustir.

GSYH - Uretim Yontemiyle

(% puan) 2016 2017 2018 2019 -1.C.
Tarim -2,6 4,9 1,3 2,5
Sanayi 4,2 9,1 1,1 -4,3
insaat 5,4 9,0 -1,9 -10,9

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

Kaynak: TUIK

Biiylimenin seyri acisindan &nem tasiyan Sanayi Uretim Endeksi daralmayi siirdiirmektedir. TUIK
verilerine gore; Nisan ayinda takvim etkisinden arindirilmis Endeks'te 6ngorilerden hizli bicimde %4
oraninda bir gerileme yasanmustir. imalat sanayideki diisiisiin etkisinin degerlendirildigi bu dénemde,
aramali ve yatirnm mallari Gretimindeki daralma daha da derinlesirken, Mart ayinda yillik bazda Giretimin
arttigi dayanikh malimalati sinirlioranda gerilemistir.

Enflasyon: 2019 yili hedefi %14,6 olarak teyit edildi

TUIK tarafindan acgiklanan tiiketici fiyatlarn (TUFE), Haziran 2019'da %0,03 artarken, yillik olarak
Mayis'taki %18,71 seviyesinden %15,72 oranina inmistir. Boylece yillik enflasyon beklenen baz etkisinin
destegiyle 6nemli disls ile Haziran 2018'den beri en distk seviyede gerceklesmistir. Yurt ici Gretici fiyat
endeksi (Yi-UFE) ise Haziran'da bir 6nceki aya gére %0,09 ve bir énceki yilin ayni ayina gére %25,04
oranindaartmistir.

TUFE ile ilgili hesaplamalarda kullanilan endekste yer alan ana harcama gruplari icinde aylik en yiiksek
artis, %2,65 ile lokanta ve oteller grubunda olmus; en fazla diislis de %1,65 ile gida ve alkolslz icecekler
grubunda yasanmistir. Gida fiyatlarindaki yillik artis Haziran'da %19,2'ye inerken giyim grubu fiyatlarinda
%4,3'e gerilemistir.

Enflasyonun kontrol altina alinip alinamayacagi konusunda esas gosterge olarak kabul edilen ve TCMB
tarafindan yakindan izlenen cekirdek enflasyon B (islenmemis gida Urunleri, enerji, alkolll ickiler ve
tutin ile altin harig TUFE) ve C (eneriji, gida, alkollii ve alkolsiiz ickiler, tiitiin tGirtinleri ve altin hari¢ TUFE)
endekslerindekiyillik artig sirasiyla %16,28 ve %14,86 olmustur.

Siiresi Haziran ayl sonuna uzatilan otomotiv, beyaz esya ve mobilyadaki vergi indirimlerinin TUFE'ye
olumlu etkisi oldugu gozlenmistir. Haziran ayinin son haftasi bazi trinlere yapilan zamlarin etkisinin
hissedilmesi beklenen Temmuz ayinda yasanabilecek artisin ardindan ise fiyatlarda baz etkisiyle Agustos
ve Eyliil aylarinda gecen yilin ¢cok altinda yiikselisler beklenmektedir. Hatta Eylul'de yillik bazda tek haneli
enflasyon orani dngorilmektedir.

TCMB, Mayis ayinda acikladigi yilin ikinci Enflasyon Raporu'nda, 2020 yili ikinci ceyreginde enflasyonun
tek haneye diisecegi 6ngorisinde bulunmustur. O glinkii TCMB Baskani Murat Cetinkaya, raporu
acikladigl toplantida yaptigi konusmada, gida enflasyonu ve petrol fiyatlarinda yukari yonli revize
yaptiklarini agiklamis ancak énceki enflasyon tahminlerini korumustur. Buna gore; Banka, enflasyonun
%70 olasilikla bu yilin sonunda orta noktasi %14,6 olmak tizere %12,1- 17,1 araliginda, 2020 yil sonunda
da orta noktasi %8,2 olmak tizere %5,1-11,3 araliginda gerceklesmesini beklemektedir.
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Para Politikas: ikinci yari igin faiz indirimi beklentisi

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK), 12 Haziran tarihli toplantisinda beklentilere paralel olarak faiz
oranlarinda bir degisiklige gitmemis ve politika faizini %24 seviyesinde tutmustur.

TCMB'nin toplantinin ardindan yaptigi aciklamada, son donem verilerinin ekonomideki dengelenme
egiliminin devam ettigini gosterdigi belirtilirken, “Dis talep nispeten gliciinli korurken finansal
kosullardaki sikiligin da etkisiyle iktisadi faaliyet yavas bir seyir izlemektedir. Cari dengedeki iyilesme
egiliminin siirmesi beklenmektedir. i¢ talep gelismeleri ve parasal sikilastirmanin etkileri enflasyondaki
distst desteklemektedir” denilmistir. Merkez Bankasi, karar metninde Nisan ayi toplantisinin ardindan
duyurdugu aciklamada yer alan “enflasyon goriinimiinde belirgin bir iyilesme saglanana kadar siki
parasal durusun korunmasina karar verilmistir” ifadesini, “fiyatlama davranislarina dair riskleri
sinirlamak ve enflasyonun disis slirecini hizlandirmak amaciyla siki parasal durusun korunmasina karar
verilmistir” seklinde degistirmistir.

TCMB, yurt ici piyasalardaki gelismeleri dikkate alarak 1 hafta vadeli repo ihalelerine bir streligine ara
vermis ve boylece “zimni bir faiz artisi” ile halihazirda %24 olan agirlikli ortalama fonlama maliyetini
%25,5 dizeyine yukseltmistir. Ayrica “finansal istikrarin desteklenmesi” amaciyla TL zorunlu karsilik
oranlarini %40'tan %30'a indiren TCMB, yabanci para zorunlu karsiliklariise tiim vadelerde 100 baz puan
artirmistir. Ayrica son donemde dovize ilginin artmasi ile Mayis ayinda Resmi Gazete'de yayimlanan
Cumhurbaskanligi karariyla kambiyo islemlerine getirilen binde 1 vergi uygulamasi gelir artirici ve doviz
alimini caydirict biradim olarak degerlendirilmistir.

Dis Ticaret: ithalat 17 milyar Dolar seviyesinde kald\

TUIK'in agikladigi verilere gére; Mayis ayinda ihracat, yillik bazda %12,1 artarak 16 milyar ABD Dolari;
ithalat ise %19,3 dususle 17,8 milyar ABD Dolari olmustur. Mayis ayinda dis ticaret acig1 %76,5 azalarak
1,8 milyar ABD Dolari'na gerilemis, ihracatin ithalati karsilama orani 2018 Mayis ayinda %64,6 iken, bu yil
aynidonemde %89,7'ye yikselmistir.

Avrupa'daki durgunlugun verilere yansimasi izlenmis; Ocak - Mayis dénemi ihracat yillik bazda, en bliytk
ihracat pazarimiz olmaya devam eden Almanya'ya yonelik %4,3 oraninda gerilerken, bir diger dncelikli
pazarimiz italya'ya ihracattaki disiis de %3,9 olmustur. Ocak- Mayis 2019 déneminde AB iilkeleri
%49,2'lik payla en bliylk ihracat pazari olmaya devam etmis, onu %18,8 pay ile Yakin ve Orta Dogu
tlkeleriizlemistir. Oniimiizdeki ddnemde dis ticaret aciginda, ic ekonomik aktivitedeki toparlanma ve AB
ekonomisindeki gelismelerin etkili olmasi beklenmektedir.

Turkiye'nin, ihracatinin énemli kismini gerceklestirdigi ingiltere'nin AB'den anlasmasiz ayriligindan
etkilenecegine isaret eden Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD), Giamruk Birligi
anlasmasi cergevesinde pazara erigsiminin zorlasacak olmasi nedeniyle Tiirkiye'nin tlkeye ihracatinin %24
oraninda gerileyebilecegini kaydetmistir.

Odemeler Dengesi: Yillik agik, 10 milyar Dolar'in altinda

TCMB'nin 6demeler dengesi verilerine gore; Nisan ayinda cari agik, yillik bazda %76,2 oraninda azalarak
1,3 milyar ABD Dolari olmustur. Cari aciktaki dusts dis ticaret aciginda yasanan daralmadan
beslenmektedir. Yaz aylarinda artmasi beklenen turizm gelirleriyle birlikte cari aciktaki gerileme
egiliminin 6nimiizdeki dénemde de devam etmesi beklenmektedir.

Cari acik, 12 aylik kiimalatif verilere gore de gerilemeye devam etmis, Nisan 2019'da 8,6 milyar ABD
Dolarrile Ocak 2004'ten bu yana en disiik seviyesine inmistir. Net enerji ve altin ithalati hari¢ 12 aylik cari
fazla da 35,9 milyar ABD Dolari'na ulagmistir. Bu gelismede dis ticaret agiginda yasanan %66,5'lik
daralma belirleyici olmus, 6te yandan portfoy yatirimlarindaki sermaye cikisi 4,5 milyar ABD dolari ile
Ekim 2008'den bu yana en yiiksek seviyesinde gerceklesmistir. Bu gelismede bankalar harig 6zel sektoriin
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yurt disinda yaptigi 2,2 milyar ABD Dolari tutarindaki portféy yatiriminin yani sira hilkiimetin 1,4 milyar
ABD Dolaritutarindaki Eurobond geri 6demesi etkili olmustur.

Nisan ayinda net dogrudan yatirimlarin bir 6nceki yilin ayni ayina gére 140 milyon ABD Dolari azalarak
578 milyon Dolar diizeyinde gerceklesmesiyle Ocak-Nisan doneminde dogrudan yatirimlar kalemindeki
sermaye girisi 2,8 milyar ABD Dolari olarak kaydedilmistir.

Diger yatirimlar kaleminde 1,3 milyar ABD Dolari tutarinda sermaye c¢ikisi yasanmis, yurt disindan
saglanan krediler kaleminde ise bankalar 833 milyon ABD Dolari, hiikimet 72 milyon ABD Dolari net geri
odeme gerceklestirirken, diger sektorler 157 milyon ABD Dolari net kullanim saglamistir. 12 aylik
kiimilatif verilere gore bankacilik sektoriiniin uzun vadeli borg ¢cevirme orani %67 dizeyinde
gerceklesirken, diger sektorlerde bu oran %130'a ylkselmistir.

Nisan ayinda net hata noksan kaleminde 3,8 milyar Dolarlik sermaye girisi kaydedildigi gortilmis, ayrica
resmirezervler 2,8 milyar ABD dolari gerilemistir.

Biitge Dengesi: 5 aylik agik, yilsonu hedefinin %82'si oldu

Hazine ve Maliye Bakanligi'nin verilerine goére; merkezi yonetim bitce acigl Mayis'ta 12,1 milyar TL
olmustur. Bltce acigl, Ocak - Mayis 2019 doéneminde 66,6 milyar TL olarak gercekleserek yilsonu
hedefinin %82'sini asmistir. Faiz disi acik ise bu donemde 20,1 milyar TL'ye ulasmistir.

Mayis ayinda butce gelirleri, gecen yilin ayni ayina gére %2,2 artisla 71,6 milyar TL, bltce harcamalari
%24,2 artisla 83,6 milyar TL olmustur. 2018'in Mayis ayinda 8,7 milyar TL fazla veren faiz disi denge de bu
yitlinaynidéneminde 4,1 milyar TLagik vermistir.

Bitce gelirlerinin, giderlerin tersine enflasyonun altinda bir artis sergileyerek %15'te kaldigi ve ekonomik
aktivitedeki yavaslamanin etkisiyle vergi gelirlerinde gecen yilin ayni donemine gore sadece %4,3 arttigi
gorialmustar. Kurumlar vergisi ve dahilde alinan KDV'de sirasiyla %19,3 ve %40,1 oranindaki duslsler
vergigelirlerindeki gerilemede etkili olmustur.

Bltce giderleri ise %28,4 oraninda artmis; saghk, emeklilik ve sosyal yardim giderlerindeki artis
paralelinde Mayis ayinda cari transferler bilitce harcamalarina en fazla katki saglayan kalem olmustur.
Borglanma maliyetlerindekiartisla faiz harcamalari %31,6 ylkselmistir.

istihdam: ilk ceyrekte issizlik %14'iin izerinde seyretti

TUIK'in agikladigi verilere gore; issizlik orani, Mart'ta yillik bazda 4 puan artarak %14,1 olmustur. Yilin ilk
iki ayindaki %14,7 seviyesinin ardindan Mart'taki sinirl dislis mevsimsel etki ile agiklanmis; nitekim ayni
donem mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis issizlik orani 0,1 puan artarak %13,7 ile Mayis
2009'dan bu yana enyiiksek seviyesine ulasmistir.

Bu donemde isglciine katilma orani 0,5 puanlik artis ile %52,9 olarak gerceklesmis, tarim disi issizlik
orani 4,2 puanlik artisile %16,1 olarak tahmin edilmis, 15-24 yas grubunu iceren genc issizlik oranida 7,5
puanlik artis ile %25,2 olmustur. Hizmet sektorinin istihdam edilenler icindeki payi 2,1 puan artarken,
sanayi sektorinin payi degismemis, tarim ve insaat sektorlerinin payi sirasiyla 0,4 puan ve 1,8 puan
azalmistir.

Giiven Endeksleri: Toparlanma gozleniyor

Ekonomik Gliven Endeksi Haziran ayinda %7,6 artarak 83,4 olmustur. Dip noktasi Ekim 2018'deki 67,5
degeri olan endeks son aylarda atis géstermektedir. TUIK tarafindan agiklanan endeksi olusturan alt
kalemler incelendiginde; tim alt endekslerde toparlanma kaydedildigi gézlenirken, 6zellikle hizmet
sektori ve reel kesim gliven endekslerindeki ylikselis 6ne ¢cikmistir.
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Tuketici GUven Endeksi, Haziran ayinda 55,3'ten 57,6'ya yiikselmistir. Gegen yilin ayni ayinda 70,3 olan
endeks Temmuz'da 73,1 seviyesine ¢iktiktan sonra inise ge¢misti.

Haziran'da Sektorel Gliven Endeksleri icinde hizmet sektori glven endeksi %7,5 artisla 85,4 ve
perakende ticaret sektdrii gliven endeksi ise %3,7 oraninda artisla 93,2 olmustur. insaat sektori giiven
endeksiise %1,3 oraninda sinirli bir artisla 50,4 olarak kaydedilmistir.

Ekonomik glivenin seyri agisindan doviz kurunun 6nimizdeki donem izleyecegi egilim de 6nem
tasimaktadir.

Kredi Notu ve Risk Primi: Dig kaynaga erisim maliyeti yiikseldi

Ulkelerin dis kaynaklara erisim maliyeti agisindan énem tasiyan iki parametreden biri olan kredi
derecelendirme kuruluslarinin verdigi kredi notlari, Tirkiye icin U¢ blyuk kurulus nezdinde bir stiredir
yatirim seviyesinin altinda bulunmaktadir.

Tiirkiye'nin Kredi Notlari

. . . Haziran ortasinda Tirkiye'nin kredi
Moody's S&P Fitch Seviye Kategori o ,
notunu disliren Moody's ayrica,
Aaa AAA AAA Prime BDDK'nin bireylerin 100 bin Dolar
Aal AA+ AA+ Gzeri doviz alimina glnlik valor
Aa2 AA AA Yiiksek Not = uygulamasi getirmesi lzerine bu
Aa3 AA- AA- g tur adimlarin mevduat sahiplerinin
< glvenini zedeleyecegi, bu nedenle
Al A+ A+ = X
B = bankalarin kredi notu agisindan
A2 A A Ust Orta Not g . . .
stGrta o = negatif etkisi bulundugunu
A3 A- A- & belirtmis ve 18 Tirk bankasinin
= $
Baal BBB+ BBB+ 2 kredi notunu bir basamak
Baa2 BBB+ BBB+ Alt Orta Not indirdigini duyurmustur.
Baa3 BBB- BBB- . -
Ekonomideki risk derecesini dlcen
EEE iliny EE diger bir gosterge, ulkelerin
Ba2 BB BB Spekdlatif borclanma maliyetlerine de
Ba3 BB- BB- _ yansiyan 5 yillik CDS - Kredi
B1 B+ B+ § Temerrit Risk Primi'dir. Gecen
§ . .
- B B Cok Spekiilatif = .y|Isonu!‘-1da‘ 155‘seV|ye‘Ier‘|nfa kadar
=) inen Turkiye risk priminin, son
B3 B- B- =y . . S e
3 glnlerde yeniden cikis sergiledigi
Caal ceer cce = gdzlenmektedir. Tirkiye'nin CDS
c:
Caa2 CCC+ N imi i
Asiri Riskli 3 primi Mayis ayinda artan i¢ ve dis
Caa3 ccc- riskler ile 500 baz puana kadar
Ca C yukselerek Eylil 2018'den sonraki
c b bDD Batik en yiksek seviyesine cikmistir. 23

Haziran'da istanbul Biyiksehir
Belediye Baskanligi Se¢imi'nin
tamamlanmasiyla 6énemli bir belirsizlik unsurunun ortadan kalkmasina piyasalarin olumlu tepkisi
vermesisonucu CDS primidiistise gegmis olup, Temmuzitibariyle 371 puan seviyelerine gerilemistir.
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INSAAT SEKTORU
Sektérde kaynak ihtiyaci arth

Ekonominin lokomotifi olan insaat sektoriinde gecen yil baslayan daralma bu yilin ilk ceyreginde de
sirmastiir. 2018 yilinin son iki ceyreginde %5,6 ve %8,7 oraninda kulgllen sektor, bu yilin ilk ceyreginde
de %10,9 diizeyinde daralmistir. TUIK'in Giretim yéniinden Ocak - Mart 2019 GSYH verileri, ana sektérler
kapsaminda enfazla daralmanininsaatta gerceklestigini ortaya koymustur.

insaat Sektorii Temel Gostergeler

2018-1.C. 2019 - 1.C. Degisim (%)

GSYH Biiyiime (%) 74 -2,6

insaat Sektdrii Biyiime (%) 8,0 -10,9

Gayrimenkul Sektorii Biyiime (%) 3,5 2,0

ingaat Sektérii Giiven Endeksi (Haziran) 75,3 50,4 -33,0
Yapi Ruhsati Sayisi (adet) 138.896 75.183 -44,5
Yapi Kullanim izin Belgesi Sayisi (adet) 203.016 245.819 22,6
Konut Satiglari (adet) ilk ceyrek kiimiile 303.877 256.433 -15,6
Konut Kredileri Hacmi (milyar TL)(Haziran) 198,5 181 -8,8
Konut Kredisi Faiz Oranlari (% - aylik ortalama) 1,70 2,05 20,6

Kaynak: TUiK, BDDK

TUIK insaat Sektérii Gliven Endeksi, yilin ilk ceyreginde diisiik seyrini siirdiirmistiir. Endeks, 2018 yilina
87 puan ile baslamis, Temmuz ayinda 77,1 diizeyinde iken ekonomide yasanan olumsuz gelismeler ile
birlikte sert bir dusls sergileyerek Eyliil ayinda 57,3 diizeyine gerilemistir. Bu yilin Ocak ayinda 56,7 puan
ikenizleyen aylardainisli-cikisli bir seyirizleyen endeks, Haziran ayinda 50,4 puan olmustur.

Son (g ayhk insaat faaliyetlerine iliskin alt endeks ise, 2018 yili Ocak ayinda 95,6 iken Eyliil'de 61,5'e
gerilemis ve Aralik ayinda 59,9 olmustur. Sektordeki daralmanin bir gostergesi olan endeks, 2019 yil
Haziran ayindaise 55,4 diizeyine inmistir.

2018 yih ikinci yarisindan itibaren gerek kamu, gerek 6zel sektdr yatirimlarinin hiz kesmesi, insaat
maliyetlerindekiyiksek artislar, kamu projelerinde hakedis 6demelerinde yasanan gecikmeler ile birlikte
insaat sektorinde sikintili doneme girilmistir. Kamu yatirimlarinda girdi maliyetlerinde yasanan
Oongorilemeyen artislar isleri durma noktasina getirmis, hakedis 6demelerindeki uzun gecikmeler ve
finansman maliyetlerinde yasanan artislar sektoriin nakit akisini olumsuz etkilemistir.

Sektordeki daralma ve yasanan sorunlarin bir sonucu olarak, insaat sektori istihdaminda ciddi bir
gerileme yasanmaktadir. 2019 yili Subat - Nisan doneminde bir 6nceki yilin ayni donemine gore toplam
istihdamdakiazalma %2,5 iken insaat sektori istihdamindaki gerileme %25,7 diizeyinde gergeklesmistir.

Yuksek maliyet artislari nedeniyle isleri durma noktasina gelen ve iflasa siriklenen yikleniciler igin
getirilen tasfiye/devir/sire uzatimi dizenlemesi ile ilgili ciddi belirsizlikler ve sikintilar yasanmaktadir.
Daha onceki benzer uygulamalardan farkli olarak, bu kez isveren idarelere yapilan basvurularin
degerlendirilmesinde Hazine ve Maliye Bakanligi'nin gériisiniin alinmasi sarti getirilmistir. Bu cercevede
Hazine ve Maliye Bakanligi'na iletilmis s6zlesme tutari yaklasik 170 milyar TL olan 6 bine yakin dosyanin
basvurularinin Temmuz ayiicinde sonuglandiriimasi beklenmektedir.

Ayrica benzer sikintilarin bir daha yasanmamasi igin 6niimiizdeki doneme yonelik olarak; hem idareleri
hem firmalari magdur etmeyecek, piyasadaki fiyat dalgalanmalarini adil bicimde yansitacak gercekgi bir
fiyat farkihesap yontemibelirlenmesi sektoriin 6ncelikli talepleri arasinda yer almaktadir.
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2019 yilinda bitce olanaklari dikkate alinarak kamu harcamalarinda yapilan tasarruf ve 6nceliklendirme
kapsaminda yeni baslanmis bircok projeye s6zlesmesinde 6ngoriilenden az 6denek ayrilmasi da firmalari
zordurumda birakmaktadir.

Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitce Bagkanligi'nin 2018 yili Kamu-Ozel isbirligi (KOi) Raporu'nda, 2019
Ocak - Mart doneminde imzalanan 10,7 milyar ABD Dolari tutarindaki proje ile 1986 yilindan bu yana bu
projelerdeki portfoylin toplam blyiikliginin 139 milyar ABD Dolari'na ulastigi kaydedilmistir. Raporda,
KOi projelerine finansman arayisinda tiim diinyada bir yarisin varligina isaret edilmis, kaynaklarin verimli
kullanimi icin makro planlarla uyumlu olarak (lkeye getirisi yliksek projelerin hayata gecirilmesine ve
strecglerde seffafliga vurgu yapilmistir.

Oniimiizdeki dénem ekonomide giiven ortaminin gelistirilmesi halinde sektér iin hayati &nem tasiyan;
KOI projelerinin dogru énceliklendirme ve verimlilik kriterleri cercevesinde devam ettirilmesi, mega
projeler icin uluslararasi finans cevrelerinden uygun maliyetli finansman temin edilebilmesi ve yeni
kentsel donisiim stratejisiile gayrimenkul faaliyetlerinin yeniden ivme kazanmasi mimkin olabilecektir.

Konut Segmenti: Belirsizligin etkisi artarak siirdii

insaat sektdriiniin seyrinde son dénemde daha etkili hale gelmis olan gayrimenkul faaliyetleri, 2019 yili
ilk ceyreginde %2 oraninda blylimusgtdr.

Ote yandan 2019 yili sonuna kadar uzatilan vergi tesvigine ragmen yilin ilk yarisinda konut satislarinda
gerileme artmis, ekonomideki belirsizlik ortami arz ile talebin bulusamadigi tabloyu oldukca belirgin
kilmistir. Arz - talep dengesinin bir dengede sirdiriilmesini teminen bir strateji belirlenmesi ihtiyaci 6ne
¢itkmaktadir. Ayni zamanda gozler, sektorde toparlanmaigin faiz ve kurun seyri ile mevcut sartlarda konut
stokunu eritebilecek finansal ortamin yaratilip yaratilamayacagina cevrilmistir.

TUIiK'in son verilerine gore; Tiirkiye genelinde konut satislari, 2019 yili Haziran ayinda bir &nceki yilin ayni
dénemine gore %49 oraninda azalarak 61.355 olmustur. Yilbasindan bu yana mevcut tablo
degerlendirildiginde ise; konut satislarinda Ocak ve Subat 2019'da sirasiyla %24,8 ve %18,2 oranlarinda
daralma yasanmis, Mart ayinda satislardaki dislisiin %5,3'e gerilemesi sektorde bir kipirdanma olarak
yorumlanmistir. S6z konusu aydaki satislarin gorece canli seyretmesinin ardinda daha énce Mart sonu
bitecegi aciklanan vergi avantaji ile kamu bankalari tarafindan uygulanan disik faizli kredi
kampanyalarinin etkisi oldugu degerlendirilmistir.

Konut Satiglari

(2018 _ 2019) Haziran Degisim Ocak - Haziran Toplam Degisim
2019 2018 (%) 2019 2018 (%)
ipotekli Satislar 7.319 47.648 -84,6 82.885 201.805 -58,9
ilk satis 2.490 21.549 -88,4 32.821 89.315 -63,3
ikinci el satis 4.829 26.099 -81,5 50.064 112.490 -55,5
Diger Satiglar 54.036 71.765 -24,7 422.911 444.227 -4,8
ilk satis 20.775 35.515 -41,5 173.333 209.562 -17,3
ikinci el satis 33.261 36.250 -8,2 249.578 234.665 6,4
Toplam Satiglar 61.355 119.413 -48,6 505.796 646.032 -21,7
ilk satis 23.265 57.064 -59,2 206.254 298.877 -31,0
ikinci el satis 38.090 62.349 -38,9 299.642 347.155 -13,7
Yabancilara Satislar 2.689 2.060 30,5 19.952 11.816 68,9

Kaynak: TUIK

Konut satislarinin Haziran 2019'da ise son yillarda aylk bazda en diisik seviyeye inmesinde uzun
Ramazan Bayrami tatilinin etkisi de olmustur. Bununla birlikte, Haziran’da bir dnceki yilin ayni donemine
gore ilk satislardaki %60 ve ipotekli ilk satislardaki %88,4 oraninda gerileme son derece dikkat ¢ekicidir.
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Daha 6nce satilmis bir konutun el degistirmesiyle ekonomiye dolayli katki saglayan ikinci el satislarda da
aynidonem %39 dislis yasanmistir.

Yabancilara yapilan konut satislariise Tirk vatandashgi hakki elde etmede gayrimenkul alimindaki sinirin
250 bin ABD Dolari'na indirilmesi ve TL'deki deger kaybinin devam eden etkisiyle, %30,5 artarak 2.689
olmustur. Ancak yabanciya yapilan satislarin genel konut satislari igcindeki yillik payr %5 dolayinda olup,
sektorde hareketlilikigin i¢ talebin canlanmasi beklenmektedir.

Turkiye'de halen konut ihtiyaci mevcut iken satislardaki bu durum, yiksek faiz nedeniyle alicilarin
birikimlerini mevduatta degerlendirmesi, diisen alim glicli ve gelecege yonelik endiselerin bir sonucu
olarak agiklanmaktadir. Sektor temsilcileri belirsizliklerin ortadan kalkmasi ve finansman kosullarinin
iyilesmesi halinde ancak yilin son ceyreginde konut segmentinde toparlanma beklentisini dile
getirebilmektedir.

Bu cercevede Ziraat Bankasi, Vakifbank ve Halkbank, enflasyonda yilin ikinci yarisinda diistis bekleyen
misterilerine yénelik olarak enflasyona endeksli (faiz orani, ilan edilen TUFE + banka tarafindan
belirlenecek marjoranindan olusacak) konut kredilerini kullanima sundugunu agiklamistir.

Konut Stokunda Durum (Adet)

insaat Yapi Kullanim ilk EI Konut Stokuna
Ruhsati I1zin 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 -1.C. 75.183 245.819 107.859 1.206.624

Kaynak: TUIK

Turkiye genelinde konut fiyatlari ve stok erime hizi dismektedir. TCMB verilerine gore; Nisan itibariyle
reel bazda konut fiyatlari yillik bazda %14,02 oraninda gerilemistir. REIDIN-GYODER Yeni Konut Fiyat
Endeksi, Mayis ayinda bir 6nceki aya gore %0,16, gegen yilin ayni donemine gore %2,27 artmis; Aralik
2018'de %4,6 olan stoklardaki adet bazli erime orani bu yilinilk bes ayinda sirayla %3,3, %3,2, %3,9, %2,6
ve %1,7 olmustur.

Gayrimenkul sektoriinde 2005 yili 6ncesinde paralel diizeyde seyreden yapi kullanim izinleri ve insaat
ruhsatlari bu tarihten itibaren ayrismaya baslamis, sonraki yillarda ruhsatlar kullanim izinlerinin belirgin
oranda Uzerine ¢cikmistir. 2018 yilinda yapi ruhsati ile izin belgesi sayilarinin da ilk kez birbiriyle yer
degistirdigi gozlenmistir. Tabloda goruldigu Gzere; 2019 yili ilk ¢ceyreginde ise belediyelerce 245.819
konut igin yapi kullanim izni verilmis, 107.859 ilk el konut satisi olmus ve dolayisiyla kiimilatif stok 1,2
milyona ulagmistir.

BDDK tarafindan yayimlanan Haftalik Bllten verilerine gore; 21 Haziran itibariyle konut kredilerindeki
gerileme buddénemde %9,2 ile tarihiylksek diizeyde gerceklesmistir.

Gayrimenkul sektoriine hareketlilik kazandirmak igin alternatif finansman yontemleri gelistirilmesine
yonelik calismalara hiz verilmistir. Faaliyete gecen Emlak Katilim Bankasi'nin Genel Mudiri Deniz Aksu,
projelerine iliskin diizenledigi basin toplantisinda, gayrimenkulde fonun yani sira bir nevi dogrudan
borglandirma sistemi olacagini ve “Polonya modeli”nin uygulamaya konulacagini agiklamistir. Aksu, belli
kriterler cercevesinde varliga dayali sermaye piyasasi aracglarinin devreye sokulmasi icin SPK'ya
basvuruda bulunduklarini da kaydetmistir.
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Yurtdisi Miiteahhitlik Hizmetleri: Katma degeri yiiksek projelere ihtiyag var

Turk muteahhitlik firmalari, son déonemde yurt iginde artan zorluklar Gzerine yurtdisina daha gok
yogunlasmis ve bu pazarlarda 2019 yili Ocak - Haziran déneminde 5,1 milyar ABD Dolaritutarinda toplam
109 proje Ustlenmistir. Boylece yurtdisi miteahhitlik hizmetleri kapsaminda bugiine kadar Ustlenilen
proje sayisi 9.700'lG asmis ve toplam proje tutari 386 milyar ABD Dolari'na ulasmistir.

Mevcut tablo, bu yil sektoriin yurtdisinda 10 bininci projesini Ustlenecegi ve yeni proje tutarinda 2018'de
yakaladigi 20 milyar ABD Dolari diizeyine tekrar ulasacagi seklinde yorumlanmaktadir. Sektoriin son
donemde dar bir “hedef pazar” anlayisi icinde hareket etmekten cikarak pazar cesitliligi sagladigi,
firmalarin cok sayida llkede proje takibine agirlik verdigi gzlenmektedir.

Yillara Gore Yurtdisi Miiteahhitlik Hizmetleri

30,4 30,3

Toplam Proje Bedeli (Milyar ABD S)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
2.C.

Kaynak: Ticaret Bakanligi

Firmalarin yurtdisindaki performanslarinin ge¢cmis yillardaki seyrine bakildiginda; 2012 - 2015
déneminde yillik 30 milyar ABD Dolariile en yiksek seviyelere ulasildigi goriilmektedir. Ancak diinyadaki
siyasive ekonomik gelismeler, petrol fiyatlarindaki gerileme ve Rusya pazarinda yasanan sorunlarin etkisi
ile bu rakam, 2016 - 2017 doneminde 14 milyar ABD Dolari/yil mertebesine kadar inmistir. Turk
miteahhitlerinin yurtdisinda Ustlendigi yillik yeni is tutari, son olarak 2018 yili sonunda yeniden 20
milyar ABD Dolari'na ulagmistir.

Kiresel insaat pazarinin yeniden ylziini yukari dénmesinin de etkisiyle Tlrkiye'nin yurtdisi miteahhitlik
hizmetleri son 2 yildir tekrar ivme kazanmistir. Kiiresel ekonomi agisindan zor bir yil olan gectigimiz yil da
miteahhitlerimizin dis pazarda Ustlendigi yeni proje tutari 20 milyar ABD Dolari'na ulagmistir.

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

Yurtdisi projelerde son vyillarda gerileme gosteren Tirk isglict istihdaminin 6nlindeki engellerin
asllmasini saglayacak diizenlemelerin yapilmasi 6nem tasimakta, bu cercevede yurtdisinda Turk isglicu
sayisinin 100 bine c¢ikarilmasi hedeflenmektedir. Ayrica miteahhitlerimizin yurtdisinda son dénemde
¢ok sayida pazarda teminat mektubu ve kontr-garanti sorunu artmistir. Cozim i¢in Tuirk bankacilik sistemi
ile Tirk bankalarinin etkin tanitiminin yapilarak, bankalarimizdan alinacak teminat mektuplarinin bu
pazarlarda dogrudan kabul edilmesini saglayacak adimlar atilmasi ve konunun resmi temaslarda
gindeme getirilmesi 6nemlidir. Mevcut Eximbank desteklerinin, miteahhitlerin finansman ihtiyacini
gidermeye yonelik olarak gelistiriimesi beklentisi de slirmektedir.
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Oniimiizdeki dénemde yurtdisi insaat pazarini etkileyecek ¢ok cesitli unsurlar mevcuttur. Diinyada
ylikselen borgluluk, biiyiime konusunda olumsuz sinyaller, ticaret savaslarina yonelik endiseler ve petrol
fiyatlarinda 6ngorilemeyen hareketlilik gibi cok bilinmeyenli bir glindem 2019 yilina taginmistir. Basta
enerji fiyatlari ile finansman imkanlari olmak Uzere 6nimizdeki dénemde yurtdisi insaat pazarini
etkileyecek cok cesitli unsurlar mevcuttur. Eneriji fiyatlarinin seyri, 6zellikle Suudi Arabistan, Cezayir gibi
firmalarimizin referanslarinin gicli oldugu pazarlarda 6niimizdeki donemde is ortamimizin kosullari
acisindan 6nem tasiyacaktir.

Geleneksel pazarlar Rusya Federasyonu ve Irak, sektor icin dnemini korumaktadir. Rusya, 1972 yilindan
bu yana miuteahhitlerimizin tim yurtdisi projelerinden aldigi %19,7'lik payla lider konumunu
surdirmektedir. Rusya'da kisa siirede 2012 - 2015 yillarindaki ortalama 5 - 6 milyar ABD Dolari/yil
potansiyel proje tutarinayaklasilmasinin mimkin oldugu 6ngoérilmektedir.

Toplam 26 milyar ABD Dolari tutarinda proje ile Tirk muteahhitlik firmalarinin Ortadogu'da birinci,
diinya genelinde Rusya, Tirkmenistan ve Libya'dan sonra dérdinci sirada en fazla is Ustlendigi tlke
konumunda olan Irak'ta ise “baris ekonomisi”’nin devreye girmesi sektor agisindan da blylik 6énem
tasimaktadir. Bu gcergevede Tirkiye Miteahbhitler Birligi (TMB) tarafindan 25 Nisan 2019 tarihinde T. C.
Ticaret Bakanhgi baskanliginda T. C. Bagdat Blydkelciligi ile Irak Ticaret Bakanhgi katki ve destekleriyle
Bagdat'ta "Irak'in Yeniden imari igin Tiirkiye - Irak insaat Forumu" diizenlenmistir. Forum'un ikincisinin
Turkiye'de dizenlenmesi yoninde calismalar sirmektedir. Tark miteahhitlerinin Irak'ta birikmis
alacaklarinin 6denmesi ve mevcut projelerinin tamamlanmasi ile savasin ardindan baslamasi beklenen
yeniden imar galismalarindan ge¢misten gelen ortak galisma deneyimi kapsaminda dénemli pay
alabilecegidegerlendirilmektedir.

Muteahhitlerimizin etkin oldugu geleneksel pazarlar BDT, Orta Dogu, Korfez ve Kuzey Afrika Ulkelerinin
yani sira yeni potansiyel pazarlar Sahra Alti Afrika ve Asya llkelerine yonelik ¢alismalar da yogun olarak
devam etmektedir. Ozellikle pek cok iilkenin ilgi odaginda olan Afrika'da ¢ok cesitli proje imkanlari
mevcut olup, bolge llkelerindeki firmalarimiza yonelik olumlu bakis miteahhitlerimizi avantajli
kilmaktadir.

Afrika Kitasal Serbest Ticaret Bélgesi Anlasmasi'nin 7 Temmuz'da yururlige girmesiyle; 1,2 milyarinsanin
yasadigl 2,5 trilyon ABD Dolari ekonomik biyiklige sahip diinyanin en blyuk ticari pazari devreye
girmistir. Bu gelisme, insaat sektoriiniin son dénem potansiyel pazar olarak yakindan takip ettigi kitada
Turk Granlerinin dolasimini ve yayginlasmasini kolaylastirarak bolgede proje istlenen miteahhitlerimizi
girdi akisinda destekleyebilecektir.

Gegtigimiz dénemde TMB tarafindan Ticaret Bakanligl baskanliginda firma temsilcilerinin katilimiyla
hedef Ulkelere yonelik diizenlenen “Miteahhitlik Heyeti Ziyaretleri”’nin devam edecegi
ongorulmektedir. Sahra Alti Afrika'daki firsatlarin yani sira dntimiizdeki donemde ziyaret edilmesi
planlanan Hindistan ve Romanya ile Rusya'nin gesitli bolgeleri yeni projelerin yakindan takip edilecegi
pazarlar olacaktir. Tiirk firmalarinin Kamu - Ozel isbirligi (PPP) modeli tecriibeleri konusunda isbirligi ile
basta BDT llkeleriolmak Gzere ikiliiliskilere ivme kazandirilmasi firsati da bulunmaktadir.

Son dénemde lglincl Ulkelerde isbirligi girisimleri kapsaminda ise basta Afrika ve Avrasya olmak lzere
Turk firmalarinin girisimcilik yetenegi ile yerel pazar bilgisinin, Japonya'nin finansman imkanlari ve
teknolojisiyle bulusturulmasi hedeflenmektedir. Bunun icin TMB tarafindan Japon Bakanlik, kurulus ve
firmalartiile birlikte cesitli etkinlikler gergeklestirilmistir.

Yurtdisi muteahhitlik hizmetlerinin, ekonomiye déviz girdisi, ihracat, istihdam ve sektorel rekabet
glcine katkilari basta olmak tzere strdirilebilir biyime agisindan 6nemi son derece bulylktir.
Mdteahbhitlerimizin katma degeri ylksek projelerde yer almasinin temin edilmesi bir diger dncelikli
hedeftir. Uluslararasi pazarlardaki konumumuzu daha da giglendirmemiz icin firma olceklerinin
blyitalmesiile firmalarimizin ortak is yapma bilincinin artirilmasi ve teknik masavirlik sektérimiiziin de
desteklenerek giiclendirilmesi 5nem tasimaktadir.

24



insaat Sekt6rii Analizi — Temmuz 2019

UFUK TURU

Martin WOLF, Haziran 2019, Financial Times
Kose Yazari

(Diinyadaki énemli degisimlerden) ilki ve en 6nemlisi, kiiresel ekonomide ve buna bagli olarak
politik glicte yasanmakta olan degisimdir. 2000 yilinda gelismis Ulkeler kiiresel tretimin %57'sini
gerceklestirirken, bu oran IMF tahminlerine gore 2024'te %37'ye diismis olacak. Hal boyleyken
Cin'in payl %7'den %21'e sicrayacak... ikincisi, Batil giicler ile yiikselen Cin arasindaki biiyiik giic
rekabetinin kotiiye gitmesidir. Uclincii degisim popiilist politikalara yénelimdir ki bu bagimsiz
merkez banaklari ve maliye bakanliklari dahil, yerli teknokratik kurumlar kadar IMF gibi uluslararasi
teknokratik kurumlarin da kredibilitesini etkiler. Dordiincusu klresellesmenin yavaslamasi hatta bu
surecin geriye donmesine iliskindir. Bu durum hem finans hem dis ticaretteki gerileme igin
gecerlidir. Teknolojiyi iceren besinci degisim ise internetin rolli ve yapay zekadaki son ilerlemelerin,
siber saldirilar ve emek piyasalarinda altist oluslar dahil yeni kirilganliklar getirmesidir. Altinci
degisim finansal kirilganliklardaki artistir. Uretime orani yiikselen borg yiikii, 6zel sektérden kamu
sektoriine ve bir dl¢lide de gelismis Ulkelerden yiikselen Ulkelere kaymistir. Yedincisi... “kesintisiz
durgunluk” olarak glindeme getirilen olgudur: Diistk enflasyon ile ultra disik reel ve nominal
faizlerin kombinasyonuyla distik talep yapisal bir nitelik tasirken; bu durumun devam etme olasilig|
dayuksek goriinmektedir. Sonuncu degisim ise iklim degisikliginin bir politika konusu olarak belirgin
hale gelmesidir...

Osman ULAGAY, 19 Haziran 2019, Diinya Gazetesi
Kose Yazari

ABD Baskani Trump'in Cin'e ve bazi diger Ulkelere karsi baslattigi ticaret savaslarinin, aslinda son 40
yilda kapitalizmin kiiresellesmesiyle gelisen kiiresel ekonominin temellerini yikmayi hedefledigi
giderek daha iyi anlasiliyor. Kiiresel arz zincirlerinin olusturdugu karmasik Gretim yapisini
paramparca ederek bundan ABD'nin kazangh ¢ikacagini iddia eden Baskan Trump, ABD is
cevrelerinde bile yaygin tepki gormeye basladi ama tetikledigi siirecin ABD ve diinya ekonomisinde
ciddi bir hasara yol agmasi kaginilmaz goriiniyor... ABD ekonomisi 2009'dan beri kesintisiz olarak
biyiiyor. Oniimiizdeki 1 Temmuz'da en uzun siire araliksiz bilyiime rekorunu kiracak. Bu olguyu
Trump'in actigl ticaret savaslariyla birlestirdigimiz zaman, ABD ekonomisinin 2020 yilinda
resesyona, yaniklgulme siirecine girme olasiliginin ciddi bigimde arttigini gériyoruz...

Mahfi EGILMEZ, 20 Haziran 2019

Ekonomist

Cok degil 6 - 7 ay dncesine kadar ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) 2019 yilinda 2 kez mi yoksa 3 kez mi
faiz artiracagini tartistyorduk... Diinya Ekonomik Forumunun Ocak ayinin Gglncl haftasinda
diizenledigi Davos toplantisi dncesinde bu beklentilerde bazi teredditler olusmaya basladi... Davos
toplantilari sirasinda Diinya Ekonomik Forumunun diinyanin en bilyik 800 sirketinin CEQ'lari
arasinda yaptigi bir anketi yayinlamasi birden kulaktan kulaga fisildanan resesyon meselesini giin
ylziine cikariverdi... Davos'ta aciklanan bu anket sonrasi bircok sey degisti. Resesyon bekleyenlerin
sayisi hizla artti. Bu beklenti, Fed yonetimini de etkiledi... Fed ve AMB'nin yeni bir faiz indirimi ve
parasal gevseme programina gireceklerine iliskin gelismeler, kiiresel sistemde beklentileri
degistirdi ve giderek yogunlasan olumsuz havayi da dagitti. Ozellikle Tiirkiye gibi dis kaynaga ihtiyag
duyan gelismekte olan dlkeler icin bu yeni durum olumlu bir hava yaratiyor... Ozetle séylemek
gerekirse dis kaynak ihtiyaci olan gelismekte olan ekonomiler igin isler kotiiye giderken Fed imdada
yetismis oldu. Bu olumlu havayibozmamak ve iyice lehimize ¢cevirmek biraz da bizim elimizde.
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Fatih OZATAY, 17 Mayis 2019

Ekonomist

Sonugcta kredi derecelendirme kurumlari bir tlkeye not verirken o llkenin resmi doviz rezervi
dizeyini, kisa vadeli borcuyla ya da mesela kag aylik ithalati ile karsilayabilecegi ile
degerlendiriyorlar. Ama dikkat: Baktiklari ¢ok sayida gostergeden sadece birkagi bunlar. Kald ki,
ortada inandirici, glvenilir ve Tlrkiye'nin sorunlarini ¢gdzmeyi hedefleyen bir ekonomik program
varsa bu tir karsilastirmalarin yapilmasina yol acan sok ihtimalleri gerceklesmeyecektir zaten.
Dolayisiyla, asil sorun Merkez Bankasi'nin déviz rezervinin net su kadar ya da briit bu kadar olmasi
degil. Asil sorun, Turkiye'nin iginde bulundugu ¢ok 6nemli ekonomik sorun yumagini ¢dzecek bir
ekonomik programin heniiz ortaya konulmamis olmasinda. Evet, bir agiklama var. Niyet beyani var.
Ama beyan edilen niyet ile uyumlu kararlar, kararnameler, kanunlar heniiz yok ortada.

Giuven SAK, 18 Haziran 2019, Diinya Gazetesi
Kose Yazari

Hatirlayalim 19. yizyilda baslayan bir baska teknolojik degisim silrecini tam olarak
kavrayamadigimiz, kendimizi degisene uyarlayamadigimiz, degisen diinyada kendimizi dogru
konumlandiramadigimiz icin daha 20. ylzyilin basinda bir imparatorluk kaybettik. Simdi 21. yizyil
ayni 19. ylzyildakine benzer derinlikte bir yeni teknolojik devrime sahne oluyor ve bu hizlanarak
devam edecek. Bu kez, yenidiinya diizeninde kendimizi konumlandirma konusunda daha bir uyanik
ve hazirlikh olmak durumundayiz. Beni lizen ise ortada bu yogun gelecek telasini hala gorememek.
Turkiye'de bundan yirmi kisur yil 6nce, geng niifusun faydasini tartisirdik, hala sonu¢ asamasina
gelemedik, simdi ayni atalet icinde “yaslanan niifus” sorununu tartisacagiz diye korkmuyor degilim
mesela... Turkiye yalnizca derin bir zorunlu dontisiim yasayacak tlkelere komsu oldugu icin degil, bu
tur tlkelere komsu bir “sanayi tlkesi” oldugu icin, kendi ekonomisini donustirdiikce daha derin bir
kiresel rol oynamaya aday oldugu igin énemlidir... Ama artik Tlrkiye'nin nerede oldugu kadar ne
oldugu da 6nem tasimaktadir... Turkiye, kendisiyle ve cografyasiyla tam olarak barismadan kendi
dontsim slirecini aslatamamlayamaz.

Abdurrahman YILDIRIM, 17 Mayis 2019, Habertirk internet Portali
Kose Yazari

Siyasetten sonra ekonominin nereye gidecegine bagl olarak, déviz kurlarinin ve faizlerin seyrinin
belli biristikrara kavusmasi ancak sonbaharla mimkin. Tatilden doniisler baslar, 2020'nin programi
ve hedefleri belli olur, doviz ve TL'nin fiyatlari da belli bir yere oturur, dengeye kavusur. Kurun seyri
de faizlerin diizeyi de konut piyasasi icin can alici Gnemde. Bu iki piyasada istikrar saglanmadan,
dengeler kurulmadan konut piyasasinin canlanmasi ¢ok zor... Buglinlerde konut kredi faizleri ylizde
20'ler civarinda seyrediyor. Yiizde 20 ile biyUtllen bir kredinin yiki cok agir oluyor. Ancak ylizde 12
ve altinda bir oranla kredi kullanmanin avantajlari olabilir... Bankada mevduat yapan bir yillik ylizde
20 net faizi aliyor ya da enflasyonun Gzerine art1 5 puani kazaniyor. Satin alinacak konutun degeri bir
yil sonra acaba ylzde 20 artacak mi? Alicilari harekete gecirecek soru bu?
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