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“Berlin Duvari'nin yikildigi 1989 yili Bati diinyasinda yepyeni bir
dénemin miladi olarak algilanmisti. Bati'nin uyguladigi kapitalist
sistemin ve liberal demokrasinin kesin zaferi ilan edilmis, diinyanin
baris icinde kiiresel kalkinmanin gerceklesecegi bir déneme girdigi
vurgulanmisti.

Simdi ¢ok farkli bir tablo var karsimizda. Bati'daki zafer iyimserligi
yerini derin kaygilara birakmis durumda. 1989 sonrasinda Bati'nin
glidiimiinde hizlanan ve Bati disindaki diinyada muazzam bir atihma
yol agan kiiresel déniisiim slireci Bati toplumlarinda giderek
genisleyen bir kesimin tepkisini ¢ekiyor. Bati'nin 2.Diinya Savasi
sonrasinda kurmus oldugu kiiresel diizenin kurumlari ve kurallari ciddi
bigcimde sorgulaniyor. Bati toplumlarinda Savas sonrasinda saglanmis
olan sosyal kontratin da miadini doldurduguileri siiriiltiyor.

2019 yilina da, ézellikle Bati ilkelerinde kendilerini bu siirecin
kaybedeni olarak géren insanlarin, otoriter - popiilist liderlere ve
dislayici milliyetgiligi savunan siyasi akimlara ilgi gdsterdigi bir
ortamda girdik...”

Osman ULAGAY, Diinya Gazetesi, 2 Ocak 2019

OZETIN OzZETI

Kiresel ekonomi 2018 yilini yavaslama sinyalleri, devam eden yiiksek riskler ve artan bir tedirginlikle
tamamlamistir. Dinya ekonomisinin 10 yildan fazla ilimli ancak istikrarli bir egilim icinde blyidigu bir
doénemin ardindan, kiiresel ekonomik aktivitenin ivme kaybettigine yonelik gostergeler risk algisini
artirmistir.

Kiresel piyasalarda iyimserligin hakim oldugu 2018 yili basinda ortaya konan ve “finansal piyasalarda
tahmin edilemeyen, blyik etki yaratan sirpriz gelismeler” seklinde ifade edilen Siyah Kugu
senaryolarinin blyldk boliminin yil icinde gerceklestigi gozlenmis; “korku gostergesi” olarak
tanimlanan VIX / Volatilite Endeksi'nin blyk bir yikselis sergiledigi izlenmistir.

Kiuresel etki yaratan ABD - Cin ticaret savasi, Cin ekonomisinin zayiflamasi, gelismis llke merkez
bankalarinin politikalari, iran'a yonelik ABD ambargosunun petrol fiyatlarinda yarattigi dalgalanmalar,
Avrupa hikimetlerinin bltce sorunlari ve Brexit stireci gibi sliren belirsizlikler 2018 yilinin piyasalardaki
baslica stres unsurlariolmustur.

Diinya Bankasi da Ocak 2019'da “Firtina Bulutlari Toplaniyor” basligiyla yayimladigi “Kiresel Ekonomik
Beklentiler Raporu”nda, artan riskler nedeniyle 2019 yilina iliskin kiresel bliyime tahminini %3'ten
%2.9'a indirdigini aciklamistir. Raporda, ticaret savaslarinin yaninda dis borglanma kosullarinin
stkilasmasi, yikselen kaldirag oranlari ve tedarik zincirlerinin kopmasi, diinya ekonomisi icin baslica
riskler olarak siralanmistir. "Uluslararasi ticaret ve Uretim faaliyetlerinde azalma oldugu ve
sanayilesmekteki llkelerde finans piyasalarinin agir baski altina girdigi" belirtilen raporda, "Diinya
ekonomisi 2018'de var giiciyle isledigi halde temposu diistii. 2019 yilinda ekonomik dinamigin daha da
azalmasi beklenebilir" ifadesine yer verilmistir. Dinya Bankasi, 2019 yilinda bliyimenin ABD'de
%2.9'dan %2.5'e, Euro bdlgesinde %1.9'dan %1.6'ya, Cin'de ise %6.5'ten %6.2'ye diisecegi tahmininde
bulunmustur.

2008 yili Kiiresel Finans Krizi'nin ardindan gelismis Ulke merkez bankalarinin parasal genislemeden
sikilasmaya gecis sireci, kiiresel konjonktiir Gzerinde belirleyici olmayi sirdirmektedir. Amerikan
Merkez Bankasi (FED), Aralik ayinda yaptigi 2018 yilinin son toplantisinda, politika faizini beklentiler
dogrultusunda 25 baz puan yukseltmistir. Toplantinin ardindan FED bilangosunun her ay 50 milyar ABD
Dolari azaltilacagi bildirilmistir. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ise Aralik 2018 toplantisinda faizleri
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degistirmemis ancak daha 6nce ilan ettigi tizere varlik alim programini sonlandirmistir. ECB, faiz artirimi
icinen erken 2019'un ikinciyarisiniisaret etmistir.

Dinya ekonomisinde tirmanisa ge¢en borg¢ stoku giderek agirlasirken, bu politikalar baglaminda
yikselen faizler ve geri ¢cekilecek tesviklerden kaynaklanacak olasi sorunlarin Gistesinden nasil gelinecegi
onemli bir belirsizlik unsurudur. The Economist Dergisi tarafindan Aralik 2018'de yayinlanan “The World
in 2019”da gelecek 12 ayda kiiresel ekonominin basindaki en biiyiik sorun olarak kiiresel GSYiH'nin
%271'ine ulasacak borglar gosterilmistir. The Economist, gerek faiz oranlarinin gerek borglarin
artmasinin “toksik bir birlesim” olusturduguna dikkat cekmistir.

Ozellikle borclanma maliyetleri biiyiik oranda yiikselen gelismekte olan iilkelerde (GOU) zayiflayan para
birimleri endiseleri artirmaktadir. OECD tarafindan Kasim 2018'de yayimlanan bir rapor, GOU'lerde dis
finansmanin da hizl bir sekilde azaldigina dikkat cekmistir. Rapora gére; 2013 - 2016 yillari arasinda bu
Ulkelere yonelik dogrudan dis yatirim hareketi %12 diiserken, gerilemede oran son olarak %30'a
ulasmistir. Boylece gelismekte olan (lkelere giden dogrudan dis yatirim tutari 750 milyar ABD Dolari
seviyesine inmistir.

Kiuresellesen kapitalizmin “yuvaya dénen” sosyoekonomik sorunlariyla ugrasan Bati tlkelerinde artan
popiilist politikalar ile yeni bir soguk savas ortaminda kutuplasmaya yatkin gériinim dikkat cekmektedir.
Blylik borg birikimiyle de dikkat ¢eken Cin, 2018 yilinda torenlerle kutladigl devlet eksenli piyasa
ekonomisinin 40'inci yilinda, kendisini disa agilmaya tesvik eden ABD ile "ticaret savaslar” vesilesiyle
rolleri degistirmis konumdadir.

Kiresel ekonominin 2018 yili boyunca giindeminin ilk sirasini mesgul eden ABD ile Cin arasindaki bu
gerilim, Mart 2019 sonuna kadar devam edecek 90 giinliik ateskesle yarattigl endiseleri bir miktar
hafifletse de 6nlimizdeki donemin risk faktorlerinden biri olmayi siirmektedir.

HSBC tarafindan diinya genelinde 8 bin 500'den fazla sirketin katilimiyla yapilan bir anket, gelecekleri
konusunda negatif beklenti icinde olan anket katilimcisi sirketlerin %31'inin karamsarliklarinin nedenini
ticaret savaslari ve ylksek tarifelerle acikladigini ortaya koymustur. Sirketler kendi bolgelerinde is ortagi
arayisina gecmis; Asya'da biiyime planiyapan Avrupali sirketlerin orani %26'dan %13'e, Kuzey Amerikali
sirketlerin orani da %33'ten %15'e gerilemistir. Kuzey Amerika'yl hedef pazar olarak géren Asyali
sirketlerin oraniise %29'dan %21'e inmistir. Ankette jeopolitik risklerin de birgok sirketi kaygilandirdigi;
Rusya, Almanya ve Turkiye'nin jeopolitik risk alarminin en ylksek oldugu tlkeler olarak 6ne ciktigi ifade
edilmistir.

Gegtigimiz yil Tirkiye'nin 5 yillik Kredi Risk Primi (CDS)'nde jeopolitik ve ekonomik gelismelerle
ivmelenen 6nemliartislar yasanmistir. Tiirkiye varliklari, gectigimiz donemde diger bircok GO U gibi giigli
ABD Dolari ve artan doviz bor¢glanma maliyetlerinden etkilenmis; artan risk algisinin etkisiyle de 6nemli
olciide zayiflayarak diger GOU para birimlerinden negatif ayrismistir. Tiirkiye'nin CDS primi 2019 yili
basinda 370 gibi ylksek oranlarda artmis, kiiresel konjonktiriin desteklemesiyle izleyen glinlerde 350
puanin altinainmistir.

Boylesi bir stiregte yurtdisindaki gelismeler de Tirkiye icin destekleyici olmaktan uzaktir. ABD - Cin ticaret
savasl, iran'a yaptinmlar ile 2019'da da devam etmesi beklenen FED'in faiz artislari ve Ortadogu'da
durulmayan jeopolitik gerginlik ortami Tirkiye i¢in de dnimuizdeki donemde zorlayici sartlara isaret
etmektedir.

Turkiye, 2017 yihinin 3'lincli geyreginde %11.1 oraniyla diinyanin en hizl biiyliyen ekonomisi olarak 6ne
cikmustir. Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan agiklanan 2018 yili 3'iincii ceyrek verilerine gére ise
Turkiye ekonomisinin bliyime orani belirgin bir daralmaile %1.6'ya dismstir.
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Blylimenin kompozisyonuna bakildiginda, dis talebin bliyimede belirleyici oldugu, i¢ talep ve stok
azahsinin blylmeyi olumsuz etkiledigi ve sabit sermaye yatirimlarinin biiyiimeye katkisinin negatif
oldugu gorilmuistir. Gelecek donemlerin Uretim kapasitesinin belirleyicisi olan sermaye mali
Uretimindeki distis ekonomik aktivitenin gelecegi agisindan not edilmistir.

Ayni donemde biylimeye en biylk katki hizmetler sektoriinden gelmis, sanayideki distslin yani sira
ozellikle insaat sektoriinde bu donem biiyiimenin 2015 yilindan bu yana ilk defa ve bir dnceki ceyrege
kiyasla ciddi oranda daraldigi dikkat cekmistir. insaat sektériinde yilin ilk ceyreginde %6.9 olarak
gergeklesen biylme, 2'inci ceyrekte %0.8 gibi sinirli bir oranda kalmis; 3'lincli geyrekte ise -%5.3'luk bir
diistis yasanmigstir. Gayrimenkul faaliyetlerindeki biytime de yilin ilk 3 geyreginde sirasiyla %3.4, %0.2 ve
%2.3 olarak gerceklesmistir. insaat sektériindeki daralmanin devam etmesi beklenmektedir.

Gelinen noktada genel ekonomide bir daralma donemine girildigine isaret edilirken, Tlirkiye'nin 2018
yilinin son geyreginde ekonomide kiiglilme yasayarak 2018 yilini %3 dolaylarinda bir biylme oraniyla
tamamlayacag! beklentileri yurticinden ve disindan kurumlarca yapilan ongorilerde agirlik
kazanmaktadir.

Ote yandan 2018 yilinin son déneminde kiiresel 6lcekte bazi olumlu gelismelerle TL ve faizdeki kayiplar
geri alinmaya, enflasyonda dislis gozlenmeye baslamis; bunun (zerine ekonomi bir dengelenme
strecine girmistir. Enflasyonda uygulamaya konulan vergi indirimleri, diisen enerji fiyatlari ve daralan ig
talep kaynakli bir gerileme oldugu gortlmistir. Yilsonu enflasyonu %20.3 oraniyla Yeni Ekonomik
Program (YEP)'daki %20.8 hedefi altinda kalsa da 2018 yili enflasyonunun halen son 14 yilin
ortalamasinin Ustlinde oldugu dikkat cekmistir. TC Merkez Bankasi'nin (TCMB) Tiirkiye'nin 2019 yili sonu
enflasyon hedefinin %14.6 olmasi, aslen halen alinmasi gereken mesafenin zorlugunu géstermektedir.

Enflasyonda yilin son aylarinda baslayan dislis Uzerine ortaya ¢ikan TCMB'nin faizde indirim
yapabilecegi tartismalari ise uzmanlarca “erken bir tartisma” olarak yorumlanmis; para politikasinda TL
Uzerinde ek baski yaratilmadan, “zamani geldiginde” buylmeyi ve kredileri destekleyecek faiz adimlari
atilmasinin 6nemli oldugu belirtilmistir. Ardindan TCMB'nin 16 Ocak tarihinde gerceklestirdigi 2019
yihnin ilk Para Politikasi Kurulu (PPK) Toplantisi'nda para politikasindaki siki durusunu korumasi
piyasalarca olumlu karsilanmis, olasi bir faiz indiriminin en erken yilin 2'nci ceyreginde gerceklesebilecegi
gorisi agirhk kazanmustir.

Dinya Bankasi Ocak 2019'da acikladig1 “Kiiresel Ekonomik Beklentiler Raporu”nda, Tiirkiye ekonomisi
icin blylme tahminlerini 2018 yiliigin (1 puan diistsle) %3.5'e, 2019 yiliigin (2.4 puan duslsle) %1.6'ya
ve 2020 yili igin (1 puan duslsle) %3'e ¢ekmistir. 2018 yilsonu tahmininde'yiksek enflasyon ve faiz
oranlari, diisiik gliven seviyesi, azalan tiketim ve yatirimlari'gerekce gosteren Diinya Bankasi, 2021
yilinda ekonomik biiyiimenin %4.2 seviyesine yiikselecegini 6ngérmustir. Raporda Tirkiye icin asagidaki
tespitleryapilmistir:

Turkiye ekonomisi 2019'da alisilagelmisten daha yliksek seviyede belirsizlikle karsi karsiyadir.

e YEP, makro ekonomikistikrarin kademeli olarak tekrar saglanmasiigin iyi bir temel olusturmaktadir.

e YEP'in Gzerineinsa edilecek yeni politikalar ekonomide diizenli bir yeniden dengelenme saglayabilir.

e Enflasyon hedefin lzerinde kaldigi siirece ve beklentiler yiiksek seyrederken para politikasi siki
kalmaya devam etmelidir.

e Finans sektorinden gelecek, borglarda kademeli olarak azalmayi saglayacak adimlar para politikasina
eslik etmelidir.

e Borgclarin azaltilmasi strecini destekleyecek kritik unsur sirket borglarini yapilandiracak glicli bir

cercevedir.

Sirket borglarini yapilandiracak cerceve, ekonomide “sert bir inis mi, yoksa diizenli bir yeniden

dengelenme miolacagini” belirleyecektir.
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Moody's'in “Kiiresel Makro Gériiniim: 2019 - 2020" raporunda ise GOU'lerde biiyiimenin 2019 yilinda
yavas ve kesintisiz olacagl, ancak G-20 llkeleri arasinda bulunan Tiirkiye ve Arjantin ekonomilerinde
kGicilme yasanacagl 6ngorisiinde bulunulurken; Tirkiye'nin 2019 yili ortasina kadar iki ceyrekte
daralmasinin beklendigiifade edilmistir.

2018 yilinin sonuna dogru hiitkiimet konut, mobilya, beyaz esya ve otomotiv sektorlerinde uygulanmakta
olanvergiindirimlerini 3 ay stireyle uzatmistir. Ardindan da bir dizi gegici nlem daha hayata gegirilmistir.
Bunlar arasinda konutlarda elektrik ve dogalgaz ile KOBI'ler ve ticarethanelerde dogalgazda %10 indirim,
2.5 milyon haneye elektrik destegi, Ziraat Bankasi kanaliyla kart borcu olan vatandaslara nakit avans veya
uygun kosullarda ihtiya¢ kredisi ile spor kullplerinin borglarina getirilen taksitlendirme, Halk Bank
araciligiyla yaklasik 350 bin esnafa 2019 yili igcinde 22 milyar TL'lik kredi kullanim imkani, KOBi'lere 20
milyar TL'lik kredi destegi dikkat cekmektedir.

Kriz yonetimi konusunda deneyimli ve esnek 6zel sektori ile Tirkiye ekonomisi bu zorlu siireci de
atlatacaktir. Bu noktada 2018 yilinda ekonomide yasanan olumsuzluklara ragmen cari dengedeki
dizelme, petrol fiyatlarinin korkulan diizeylere yikselmemesi, ABD ekonomisindeki durgunluk
senaryosunun gercek olmasi, yatirimcilarin ilgisini Tirkiye'ye yonlendirerek dis finansman ihtiyacini
azaltabilecektir.

DUNYA

Gunesli gunler geride kalirken, toplanan kara bulutlar mi?

Diinya ekonomisi, Kiiresel Finans Krizi'nin 10'uncu yili olan 2018 yilina gérece olumlu bir gérinimle
baslamis, ancak ABD Baskani Trump'in agresif ve korumaci politikalari, ABD Merkez Bankasi (FED)'nin
faiz artislari ve Cin'den gelen olumsuz ekonomik verilerin etkisiyle yili artan bir tedirginlikle
tamamlamistir.

Bu gelismelere ek olarak Ekim - Aralik 2018 déneminde diinya ekonomisine dair blylime
beklentilerindeki diisiis, Washington'da federal hiikiimeti gecici olarak kapatan siyasi kargasa ve Trump
ile FED arasinda faiz tartismalarinin artan etkisiyle kiiresel piyasalarda risk istahi bozularak, ylksek
kayiplar yasanmistir. Amerikan Wall Street Journal gazetesindeki bir yorumda, bu sarsintida borsalardan
silinen degerin diinya ekonomisinin ylizde 10'una yakin bir buydklige ulastigi tahmin edilmistir. Noel
tatilinin ardindan uzmanlarca teknik olarak piyasalarda iyimser ortam / ytikselis trendi / alim dénemi igin
ifade edilen “boga piyasasi”’nin sona erdigi degerlendirmeleri yapilmistir.

Durumun kalici olup olmadigina iliskin tartismalar stirerken, yilin ilk glinlerinde ABD merkezli teknoloji
devi Apple'in yogun satis yaptigl Cin merkezli kaygilari nedeniyle 15 yil sonra ilk kez satis tahminini
distrduginia aciklamasi, yatirimceilarin risk algisini oldukga artirmistir. Guvenli liman arayisi ile riskten
kacis, doviz piyasalarinda ani bir hareketlilik yaratmis; gelismekte olan tlke paralarinin kirilganliklar
artmistir. Akabinde hizla gelen FED Baskani Jerome Powell'in merkez bankasinin faiz artirimlarina ara
verebilecegi mesaji ve ardindan ABD ile Cin arasinda baslayan gorlismeler piyasalara nefes aldiran
gelismeler olmustur.

Bu cercevede kiresellesmeyi ve dijital devrimi baslatan Bati dlinyasinin, bu sirecin kaybedeni olmaya
basladigl yonlndeki analizler yeniden glindeme tasinmaktadir. Basta ABD Baskani Trump olmak Uzere
bircok Bati lilkesinde kiiresellesme ve liberal demokrasi karsiti liderlerin iktidara gelmesi, ingiltere'nin
Brexit ¢tkmazina silirliklenmesi, Fransa'da patlak veren sari yelekliler ayaklanmasi gibi gelismeler Batili
kurum ve kurallar ile toplumdaki “sosyal kontrat”in bozuldugu seklinde yorumlanmaktadir. Bu noktada
10'uncuyiligeride kalirken, yeni bir kiiresel ekonomik krizin ne kadar yakinda oldugu sorgulanmaktadir.

ABD Baskani Trump'in Birlesmis Milletler toplantisinda yaptigi “kiiresellesme doktrinini reddediyoruz”
actklamasi ile fitilini atesledigi ve Cin yonetiminin de karsilik verdigi ticaret savaslari, dlinya icin gecen
yilin ilk siradaki glindem maddesi olmustur. Ticaret savaslarinin bugiine kadar Cin borsalarinda toplam
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hisse senedi piyasa degeri kaybinin 2 trilyon ABD Dolarini astigi, ABD borsalarinda da sadece son 1 aydaki
disistin ABD sirketlerinin degerini neredeyse 4 trilyon ABD Dolari erittigi iddia edilmektedir.

Cin ve ABD arasindaki tarife savasi, Arjantin'de 3 Aralik 2018 tarihinde diizenlenen G-20 Liderler
Zirvesi'nde 90 giin slireyle dondurulmus; bakan yardimcilari seviyesinde 7 - 8 Ocak 2019 tarihleri
arasinda Pekin'de yapilan ticaret gorismeleri 6nem kazanmistir. Takvim islerken glimrik savasinin,
kiresel etkisininyeniyenigorildigi degerlendirilmektedir.

Ticaret savaslari halen kiresel ekonomiye en biyik tehdit olarak algilanmaktadir. Ayrica FED'in faiz
artirimlari ve ABD Dolari'nda yikselisin etkisiyle gelisen ekonomilerde kétllesme gibi riskler Uzerine
uluslararasi kuruluslar, kiiresel biylime tahminlerini yilin son aylarinda birbiri ardina asagiya cekmistir.
IMF Baskan Yardimcisi David Lipton, Aralik ayinda yaptigi bir konusmada, “diinya ekonomisinin son 2
yilda yasadigi giinesli glinlerin ardindan firtina bulutlarinin yigildigini gérebildigini ancak hikiimetler
tarafinda krizi dnlemek icin hazirliklarin tamamlanmadigindan korktugunu” ifade etmistir.

2019 Yilinda Kiiresel Goriiniim

Almanya italya Fransa ingiltere Rusya Tiirkiye

Siyaset hareketli, AB ile butce Kamuoyu Mart 2019'da Putin rejimi uluslararasi Ekonomide istikrar ile
Merkel’den sonra neler krizi destegi azalan baslayarak 2021’e yaptirimlar, dustk yatirim, dinamik 6zel sektor ve
olacagi tartigiliyor. Artan glindemde... Macron’un kadar strecek ekonomideki yapisal surdurdlebilir kamu
gumrik tarifeleri ve Brexit Ekonomide giindeminde is | AB’den ayrilma sorunlar ve yaslanan niifus yatirimlari 6nimuizdeki
kaynakli sorunlar zayif biyime dlnyasina strecinin problemleriyle karsi donem buyimeyi
ekonomide baski yaratabilir. | bekleniyor. yonelik ekonomik etkileri karsiya... Savunmaci tutumu | destekleyecektir.

reformlar var. ekonomiyi baskiliyor.

Japonya
Ekonomiyi stagflasyondan

ispanya

Erken segim giindeme -
gelebilir. Ekonomide kriz
sonrasi yakalanan ivmenin
surecegi tahmin ediliyor.

¢ikarmayi hedefleyen
“Abenomics”in (ismini
Basbakan Abe’den aliyor)
etkilerinin sinirli olmasi

bekleniyor.

ABD
2018’teki vergi indirimlerinin
sok etkisi kalktik¢a, FED’in de
faiz artiglarinin devami
halinde ekonomik biiyiimenin
yavaslamasi bekleniyor. 2019
sonu resesyona girebilir.

Cin

Ticaret savaslarinin
'| golgesindeki ekonomi
yavaslamaya devam
ediyor. ABD ile krizin
baskisiyla gevsek para
politikasini devam ettiriyor.

Hindistan

Dinyanin en buytk
demokrasisi ilkbaharda
segime gidiyor. Siyasi
cekismelere ragmen
hizli ekonomik biytime
suriyor.

iran

ABD’nin Kasim ayinda
devreye soktugu
yaptirimlar, petrol
ihracatini etkileyecek.
Yatirimci gliveninde
sarsilma ve resesyon
beklentisi mevcut.

Giiney Afrika
Reformlarin
yeniden
canlandiriimasi
haline ekonomide
buylme
bekleniyor.

Venezuela
Bazi reformlari hayata gegirerek
uluslararasi finansal yardim
almaya galisacak. Alinmasi
halinde ekonomide daralma
durmaz ama hizi kesilebilir.

Meksika
Egitim ve enerji sektorlerinin disa
agllmasina yonelik reformlarda
geri adim atilabilir. ABD ile
yapilan yeni ticaret anlasmasi,
ekonomiyi yavaslatabilir.

Kaynak: The Economist,“The World in 2019”, Aralik 2018

Disa agllmasinin tam da 40. yilinda kendini ABD ile siyasi gerilimin had safhasinda bulan Cin'de, Avrupa
Birligi Ulkelerinin ¢ogunda ve Japonya'da ekonomik biylimenin hissedilir bicimde yavaslamasi
glindemdedir. Gegen yil kiiresel bliiylimenin ana motoru olan ABD ekonomisinde de vergi reformundan
kaynakli etkilerin bu yilin ikinci yarisi etkisini kaybetmesi beklenmektedir. Vergi kesintilerinden
kaynaklanan tesvikin azalmasiyla, zayiflayan ekonomi, hisse senetlerinde gerileme, faiz oranlarinda artis
ve bollinms bir Kongre'nin 2019'da Baskan Trump'i zorlayacak konular olacagi degerlendirilmektedir.

Gelisen piyasalarin 2018'de koti bir performans sergiledigi degerlendirilirken; Londra merkezli Ekonomi
ve is Diinyasi Arastirmalari Merkezi (CEBR)'nin “2019 yili Diinya Ekonomi Ligi” isimli raporunda bu
Ulkelerin mevcut riskler nedeniyle gelismis (lkeleri yakalamasinin, 6énceki 6ngorilerden daha uzun
slrecegi ortaya konmustur. CEBR, gelismekte olan piyasa ekonomilerinin daha zayif para birimlerine
sahip olduklarini veya olmalarinin beklendigini vurgulamistir. Rapora gére; bunun sonucu olarak Cin,
ABD'yi 2030 yerine 2032'de; Hindistan ingiltere'yi 2019 ya da 2020 yilinda; Brezilya ise italya'yi 2020'de
geride birakacaktir.
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Gegen yila bakildiginda FED'in para politikasinda normallesme adimlarina hiz verdigi gorilmekte;
normallesme politikasini 2019 yili i¢in de slirdlirmesi ise Ulkeler icin endise kaynagi olmaktadir. FED'in
projeksiyonlari 2019 yilinda iki kez faiz artimina ve 4.1 trilyon dolarlik tahvil portféyliniin azaltiimasina
isaret ederken; ABD Baskani Trump'in yil boyu FED'in faiz artirnmi karsiti mesaj ve elestirileri Beyaz
Saray'in para politikalarina iliskin yorum yapmaktan kaginmasi geleneginin ihlali olarak
degerlendirilmistir.

FED'in adimlarilikidite bolluguna alisan piyasalari tedirgin etmeyi strdirirken, ona kiyasla normallesme
adimlarini daha yavas atan Avrupa Merkez Bankasi (ECB) 2018'in baslarinda distik enflasyona yonelik
uyguladigi politikalarinidevam ettirmis ama Euro Boélgesi'nde enflasyon hedef altinda kalmistir.

Avrupa'da 2019 yilinin en 6nemli tarihi olarak, Birlesik Krallik'in 29 Mart 2019'da baslayarak 2021'e kadar
devam edecek Brexit siureci dikkat cekmektedir. Basbakan Theresa May'in AB ile hazirladigi Brexit
Anlasmasi 15 Ocak tarihinde ingiliz Parlamentosu tarafindan reddedilmistir. B plani ise 29 Ocak'ta
oylanmis; oylamadan c¢ikan sonug ile Parlamento, herhangi bir anlasmaya varilmadan AB'den
ayrilmamayi talep etmistir. italya'da devam eden biitce tartismalarina da Fransa Cumhurbaskani
Emmanuel Macron'un genisleyen ayaklanmalarda “sari yelekli” protestoculara verdigi “pahali sézler” ve
AB'nin %3'lik bltge sinirini ihlali eklenmistir. Avrupa'nin blylime motoru Almanya'da bir siredir
yavaslayan bliyiime ve siyasi tartismalar da Euro bolgesi ekonomisinin bu yil 6ne ¢ikan kirilganliklari
olarak siralanmaktadir.

Gectigimiz yil tim diinyayi ticaret savasinin ardindan saran petrol savasi endiselerinin enerji fiyatlarina
yansimasi beklendigi ydnde olmamis, ABD'nin iran'a karsi uygulamaya koydugu ambargoyla piyasadan
endise edilen miktarda petrol ¢ekilmemesi sonucu Ekim - Aralik 2018 doneminde %35 disis ile 14 ayin
en duslk seviyesi olan 55 dolar bandina kadar inmistir. Bu gelismede glglii ABD Dolari, yavaslayan
blylme beklentilerive ABD ile Rusya'nin Uiretimlerini artirmasiyla olusan arz bollugunun etkisi olmustur.

Ortadogu'da istikrarsizlik devam ederken, ABD Baskani Trump, yilin son giinlerinde beklenmedik bir
bicimde askerlerini Suriye'den takvimini paylasmadigi bir siireg icinde ¢cekecegini agiklamistir. Bu adimi
hangi politikalarin izleyecegi, Rusya'nin genisleyen roli, bolgesel ve yerel aktorler arasindaki ayrismalar
Suriye'de 2019 yilinin yonlni tayin edecek géziikmektedir. Gegen yilin son dénemi yeni hikimetin
kuruldugu Irak'ta millilesme kaygilarinin strdigii ve pargalanmis Libya'nin da segime hazirlandigi
bélgede, israil - Filistin meselesinde yine ¢dziim yerine gerilimin, iran icin de ABD yaptirimlariyla en zor
yillardan birinin yasanmasi beklenmektedir.

Kiiresel Ekonomik Gostergeler

2.1.2017 | 2.1.2018 | 2.1.2019 SD‘;"éiiim';: f)‘:e"g;im';:
Brent Petrol Fiyati 58 62.6 55 -12.1 -5.2
MSCI Diinya Endeksi* 1753 2125 1881 -11.5 7.3
MSCI Gelisen Ulkeler Endeksi* 862 1184 956 -19.3 10.9
MSCI Turkiye Endeksi* 1086 1615 1252 -22.5 15.3
VIX Endeksi** 12.85 9.77 23.22 137.7 80.7
DXY Endeksi*** 102.8 91.9 96.6 5.1 -6.0
EUR/TL 3.71 4.54 6.05 33.3 63.1
Dolar/TL 3.54 3.77 5.30 40.6 49.7

Kaynak: Investing.com
*

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

MSCI Endeksleri (Morgan Stanley Capital Indexes),yabanci yatirimcilarindiger Ulkelerdeyatirim firsatlarini

** VIX Endeksi (Volatility Index), kiiresel gapta piyasa riskini 6lgmekte kullanilmakta ve yatirimcilarin korku gostergesi olarak

tanimlanmaktadir.

*** DXY Endeksi (Dollar Index), dolarin diinyada en ¢ok islem géren 6 adet yerel para biriminin karsisindaki degerini gosteren
endekstir. endeksin yikselmesi, dolarin diger kurlara karsi deger kazandigini; dismesi ise dolarin diger kurlara deger

kaybettigini gostermektedir.
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Tabloda gorildigi Gzere ABD Dolari'nin tim dinyadaki degerini isaret eden Dolar Endeksi (DXY) son 1
yilda ylkselmistir. En diistk degeri olan 70.7 seviyesine kiresel kriz doneminde inmis olan endeks, ABD
Dolarindaki deger kazancina paralel olarak 2018 yilinin ilk yarisinda artisa gegmis ve yili %5'lik bir artisla
kapatmistir.

Oniimiizdeki dénem igin ise uzmanlar bir taraftan FED'in normallesme adimlarini artirmasi sonucu
likiditede azalmayla ABD Dolarinin daha giliglenecegini, diger taraftan ise daha siki finansal kosullar,
dusecek tesvikler ve yavaslayacak biylime senaryosu ile ABD Dolarinin ¢ekiciliginin azalacagi seklinde iki
farkl goris ortaya koymaktadir.

Dinya ekonomisi yeni yila korkularla girmis, “korku endeksi” olarak da tanimlanan VIX Endeksi son 1 yilda
%137.7 artisile 23.22 olmustur.

Parasal genislemeyi durduran tiim adimlar, 6zellikle de ABD Dolari ve Euro gibi kiiresel sistemin en 6nemli
iki rezerv parasinin piyasalardaki miktarinin giin gectikce azalmasi, GOU ekonomileri icin daha zorlu ve
daha maliyetli dis kaynak anlami tasimaktadir. Subat 2018'te 1.25'i test eden EUR/USD paritesi, son
dénemde 1.13 seviyelerine gerilemistir. Avrupa'daki politik kargasa Euro degerini olumsuz etkilemektedir.

Ozetle, ticaret savaslarinin giindeme geldigi giinden bu yana diinya yeni bir soguk savas ortaminda
kutuplasmaya acik bir gérinim sergilemekte olup; 2019 yilinda da alinan ateskes kararinin sona ermesi
halinde ABD - Cin ticaret savaslarinin kiresel etkileri hissedilecektir. IMF Baskani Christine Lagarde'nin
gectigimiz aylarda dikkat ¢ektigi gibi “Uluslararasi ticaretin dniindeki engellerin artmasi yalnizca ticaret
icin degil yatirim ve Giretime de zarar vermekte; gelecege iliskin belirsizlik yaratmaktadir."

Trump'in agiklamalari ve ticaret savaslarinin yarattigi belirsizlikler bir yana 6énimizdeki dénemde
likiditenin seyri acisindan piyasalarin 6nemli gindem maddelerinden bir digeri gelismis lke merkez
bankalarinin para politikalari olmayi stirdiirecektir. En biiyuk endiselerden birisi, FED'in politika hatasi
yapmasi olarak ifade edilirken, bor¢lulugu oldukca ylkselmis olan diinyada ABD disindaki dolara dayal
kredilerin 6deme maliyetlerinin ciddi oranda artmasi halinde gelisen ekonomilerde derinlesebilecek krize
isaret edilmektedir. Boyle bir krizin tim ekonomilerin birbirine bagli oldugu mevcut sistemde Bati'ninyine
kendisinive ABD ekonomisini de vurabilecegi degerlendirmeleriyapiimaktadir.

ABD: Biiylime motorunun yakiti bitiyor mu?

ABD ekonomisi, glicll sirket yatirimlarinin da etkisiyle 2018 yili 3'incli ceyreginde giicli seyrini sirdirerek
%3.5 buylmdistir. S6z konusu rakam Ulke ekonomisinin 2014 yilindan bu yana en iyi 6 aylik dénemini
yasadigini ortaya koymustur.

ABD'de istihdam verileri de glicli seyretmis; tarim disi istihdam artisi Aralik ayinda beklentilerin oldukca
Uzerinde olurken Ekim ve Kasim ayina iliskinistihdam artislari da yukari yonli revize edilmistir.

FED ise yilin son toplantisinda, beklentilere paralel olarak 25 baz puanlik faiz artisina gitmis; FED Baskani
Powell karar sonrasi yaptigl agiklamada, 2019 yili igin Banka'nin faiz artis beklentisini 3'ten 2'ye
dustrmustir. Boylece FED, 2015 yilinin sonunda basladigl faiz artirrm sirecinde 9'uncu artisini
gerceklestirmistir. Toplanti sonrasi yayimlanan notta, isglici piyasasinda gliclenmenin sirdigi ve
ekonomik aktivitenin gicli performans sergiledigi belirtilmistir. FED Uyeleri 2018 ve 2019 yillarina iligskin
blylume 6ngorileriniise sirasiyla %3.0 ve %2.3'e indirirken, cekirdek enflasyon beklentilerinde de sirasiyla
%1.9 ve %2 olacak sekilde asagi yonli revizyona gitmistir. Powell toplanti sonrasinda yaptigi agiklamada,
Banka bilancosunun her ay 50 milyar ABD Dolari azaltilacagini ifade ederken, siyasi degerlendirmelerin
kararlarini etkilemediginin altini gizmistir.

Diger taraftan, FED toplantisini izleyen glinlerde ABD Baskani Trump'in Powell'i gérevden almayi
disundigiine yonelik cikan haberler yalanlanmistir.

istihdam verileri, FED'in faiz artirimlarini 6ngériilen yolda siirdiirecegine yonelik gorisleri desteklese de
Powell'in Ocak ayinin ilk haftasinda yaptigi konusmada Banka'nin faiz artirnrmlarinda “sabirhi” bir tutum
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sergileyecegini ve piyasalari yakindan takip edecegini vurgulamasi piyasalarda risk istahini artirmistir. S6z
konusu aciklama FED'in, Apple'in Cin pazarina donik endiseleri nedeniyle satis tahminini diistirmesiyle
piyasalardayasanan biyik endise nedeniyle''glivercin tavir'almayi tercih etmesi olarak yorumlanmistir.

ABD'nin Aralik ayi imalat Sanayi Satin Alma Yoneticileri Endeksi (PM1) ise 59.3'ten 54.1'e gerileyerek 2008
resesyonundan buyanaensert dislsini gerceklestirmistir.

Kimi analistlerce FED'in 2019 yilinin ilk yarisinda faiz artirimlarina devam etmesi, ancak ikinci yarida bu
adimlarina ara vermesi 6ngorilmekte olup; faiz artirrmlarini duraklatmasina neden olacak gerekgeler
arasinda ABD'de etkisi azalan mali tesvik, ticaret savaslarinin ekonomiye yansimasi ve biyime ile
enflasyonverileri gdsterilmektedir.

En uzun sireli bliyime doéngulstinde ilerleyen ABD ekonomisinin yavaslayacagina yonelik tahminler de
yapilmaktadir. The Economist Dergisi “The World 2019 (2019'da Diinya)” sayisinda, ABD ekonomisi igin
2019'da %2.2 biyume 6ngorisiine yer verirken, Glkenin yilsonunda resesyona girme olasiligindan da
bahsetmistir.

Ayrica Ulkede 2018 yili Kasim ayinda yapilan secimlerin sonucunda Cumhuriyetgilerin yasa ¢ikarma
konusunda son 2 yilki kadar rahat olamayacagi bir tablo meydana ¢ikmistir. Demokrat Parti'nin Temsilciler
Meclisi'nde ¢ogunlugu ele gecirmesi ile Kongre'de ikiye bolinmis bir yapi ortaya ¢cikmistir. Yeni yapida
Ulkenin ticaret politikasinda degisim beklenmezken Baskan Trump'in Kongre'nin destegine ihtiyag
duyacagi konular arasinda ekonomik reformlar, gocle ilgili yeni kurallar ve saglk sistemiyle ilgili yasal
diizenlemeler siralanmistir. Bununla birlikte Trump'in hayata gecirdigi maliye politikalarina ek tesviklerin
sinirlandirilabilecegi beklentisi ylikselmistir.

AVRUPA: Brexit agmazi siiriiyor

19 Uyeli Euro Bolgesi, 2018 yili 3'lincu ¢eyreginde %0.2 blyumustir. Bolgede potansiyel biylimenin
isgliciiniin genislemesi, issizligin azalmasi ve daha glicli verimlilik kazanimlari ile desteklendigi
degerlendirilirken; sermaye olusumu hizlansa da halen kriz dncesi donemden daha zayif bir seyrin oldugu
ifade edilmektedir.

Bolgede Aralik ayinda enflasyon oraninin %1.6 ile Avrupa Merkez Bankasi (ECB)'nin hedefinin altinda
kaldig gorilmustir. ECB, fiyat istikrarini saglamak igin orta vadede %2'nin hemen altinda ancak %2'ye
yakin seviyede enflasyon hedeflemektedir. ECB, dlisiik enflasyonu 6nemli bir sorun olarak gormekte, bu
dogrultuda varlk alim programi ve distk veya eksi faiz politikasini da kapsayan bazi tedbirler
uygulamaktadir.

ECB, Aralik 2018 toplantisinda piyasa beklentisine paralel olarak; politika faizini (%0) ve mevduat faizini (-
%0.4) sabit tutarken 2.6 trilyon Euro'luk tahvil alim programini sona erdirmistir. Ayrica Banka, politika
faizinin 2019'un ikinci yarisina kadar mevcut seviyesini koruyacagi 6ngorisiine yer vermistir. ECB Baskani
Draghi, toplanti sonrasinda yaptigi konusmada, Euro Alani ekonomisine yonelik asagi yonli risklerin
belirginlestigine dikkat cekmis, gevsek para politikasi uygulamalarinin bélge ekonomisini destekledigini
ifade etmistir. Tahminlerinde de revizyona giden ECB, 2018 ve 2019 yili icin biylime beklentilerini 0.1
puan asagicekereksirasiyla %1.9 ve %1.7 diizeyine indirmistir.

Bolge ekonomisi agisindan 6ne ¢ikan konulardan Brexit'te zaman daralmakta, Birlesik Krallik'in AB'den
resmi olarak ayrilacagi tarih olan 29 Mart 2019 yaklasmaktadir. Ancak halen ¢ikis sonrasi taraflar arasi
ticari yapinin nasil sekillenecegi konusunda net bir yol haritasina ulagilamamistir. ingiltere ile AB, Kasim
ayinda bir siyasi deklarasyon tizerinde anlasirken, Brexit anlasmasi ingiliz Parlamentosu tarafindan bir oy
farkiyla reddedilmistir. Metindeki en 6nemli anlasmazlig), Birlesik Krallik'in pargasi Kuzey irlanda ile AB
tyesi irlanda Cumbhuriyeti arasinda fiziki sinir olmamasinin garanti altina alinmasini amaglayan “acil
durum mekanizmasi (Backstop)”nin olusturdugu belirtilmektedir. Ocak ayinda yapilan oylamada ise ingiliz
Parlamentosu'ndan anlasmasiz ayriliga veto ¢cikmis, bunun Uzerine gozler anlasmayi yeniden miizakere
etmeye soguk bakan AB'ye gevrilmistir.
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Brexit siireci, ingiltere finansal piyasalari tizerinde baski olusturmayi siirdirmektedir. ingiltere Merkez
Bankas! (BoE) da Brexit basta olmak Uzere finansal piyasalar Gzerinde baski olusturan belirsizlikler
nedeniyle para politikasi faiziniylizde 0.75'te sabit tutmustur.

AB icinde yil boyu diger 6ne ¢ikan konular ise yasa disi gocle miicadele, Rusya ile tirmanan gerilim, ABD ile
yasanan ekonomik gerginlik ve italya'nin biitce krizi olmustur. Almanya ve Fransa gibi Avrupa'nin lokomotif
Ulkelerinin yasadigi siyasi calkantilar kitada bir "lider krizi" tartismasinin da fitini ateslemistir. “Guglu lider”
imajiyla bilinen Almanya Basbakani Merkel'in siyasetten ¢cekilme kararinin ardindan yerine 6ne ¢ikabilecek
politik figlir olarak gortlen Fransa Cumhurbaskani Macron, Fransa genelinde akaryakit zamlari ve genel
ekonomik kosullari protesto eden "sari yelekliler" ayaklanmasinin genislemesi nedeniyle énemli bir krizle
ve glc¢ kaybetme riskiyle karsi karsiya kalmistir. Fransa'da protestolari yatistirmak amaciyla atilmasi
vadedilen adimlarin Glkenin bitce agigini yukari cekecegi goriisleri gindemde 6ne ¢ikmaktadir.

Diger yandan AB, yakin zamanda iran'a ABD yaptirimlarini bertaraf edecek 6zel bir ticaret mekanizmasi
kurmaya hazirlandigini aciklamistir. Uzmanlar, bu adimi Birligin 6zel 6deme mekanizmasiyla kendi
sirketlerini korumanin yani sira Tahran yonetimini yaptirimlardan koruyarak ABD'nin Mayis 2018'de tek
tarafliolarak ¢ekildigi nikleer anlasmada tutma ¢abasi olarak yorumlamaktadir.

CiN: Durgunlugun agirlasmasi bekleniyor

Cin ekonomisi, 2018 yili 3'lincl ceyrekte %6.5 oraniile 2008 yili Kiiresel Finansal Krizi'nden bu yana en zayif
blylmesini kaydetmistir. Kasim ayina iliskin sanayi Uretiminin Mart 2016'dan bu yana en kotu
performansini sergilemesinin ardindan Aralik ayi Caixin / Markit imalat Sanayi Satin Alma Yéneticileri
Endeksi (PMI) 49.7 ile Mayis 2017'den bu yana ilk kez 50 esik seviyesinin altina gerileyerek sektoriin
daraldiginaisaret etmistir. Talep tarafinda ise daha olumsuz bir gériinim izlenmistir.

Diinya Bankasi da Kasim 2018 tarihinde agikladigi bir raporda, ABD ile ticari anlasmazliklarindan kaynakl
olarak “ters riizgarlarin artmasinin” etkisi ile Cin'in ekonomik biylmesinin 2019'da 2018'e gore
yavaslamasini bekledigini belirterek, bliyiime 6ngorilerini 2018 igin %6.5 ve 2019 igin %6.2 olarak ortaya
koymustur. Raporda, Cin'in bir taraftan finansal riskleri sinirlama c¢abalarini strdirirken diger taraftan
ticaretleiliskili sorunlariyonetmeye calismakta zorlandig1 kaydedilmistir.

Cin, 2018 yilinda térenlerle kutladigi tarihi reform siirecinin 40'inciyilinda, 3.12 trilyon dolarla diinyanin en
blylk déviz rezervine sahip diinyanin ikinci biyik ekonomisi olmustur. IMF verilerine gére, Cin'in dlinya
ekonomisindeki pay1 1978'de yiizde 1.8 iken 2017'de yiizde 18.7 seviyesine yiikselmistir. Ekonomi ve s
Dilnyasi Arastirmalari Merkezi (CEBR) de son raporunda Cin'in 2032 yilinda ABD'yi gegerek zirveye
yerlesecegi 6ngorisiine yer verilmistir. Raporda, mevcut riskler nedeniyle Cin'in ABD'yi daha once
ongorilenden 2 yil gecikmeli yakalayacagi kaydedilmistir.

Bati'nin kiresellestirdigi kapitalizm, Cin'in diger “Ylkselen Pazar”larla birlikte blyuk bir atilim yapmasini
mimkiin kilip neredeyse “diinyanin fabrikasi” haline gelmesini saglamistir. Ulkenin ekonomi alaninda
kaydettigi bu "mucizevi" basariya karsin yonetim Ulke icinde ¢ok daha kontrolcli davranmakla
elestirilmektedir. Xi Jinping yonetiminin 2020'ye kadar yiz tanima, sosyal medya ve yapay zeka
teknolojilerinin tlkeye yayilmasiyla halkin sosyal puanlamasinin yapilmasi gibi projeleri elestiri
toplamaktadir.

Geldigimiz noktada Cin, kendisini disa acilmaya tesvik eden ABD ile "ticaret savaslari” vesilesiyle rolleri
degistirmis konumdadir. ABD Baskani Trumpiile Cin Devlet Baskani XiJinping arasinda Kasim 2018 sonunda
Arjantin'de yapilan goriismede alinan karar ¢ercevesinde tarife savasi 90 glin stireyle dondurulmus, 7 Ocak
2019 tarihinde de ABD ile Cin heyetleri arasinda ticaret savasini sonlandirmaya yonelik gérismeler
baslatiimistir.

Aralik 2018 ticaret verilerinin ticaret savasinin etkilerinin ve ekonomik yavaslamanin net bir sekilde
gorilmesini sagladigl, ithalat ve ihracat verilerinin 2016'dan bu yana en koétl rakamlar oldugu
goristlmustar.
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Pekin yonetiminin daha 6nce aldigi sikilastirma tedbirlerinin geriden gelen etkileri oldugu belirtilirken, iki
Ulke arasinda ¢6zlime yonelik mesafe alinamamasi halinde Cin'de ABD ile ticaret savasinin etkilerinin
onlimizdeki dénemde daha fazla hissedilmesi beklenmektedir. Ticaret savaslarinin ardindan bolgesel
ortaklik arayisi artarken Asya Pasifik bolgesinde daha cok sayida sirketin Cin'e odaklanmak istedigi de
ortaya konmaktadir.

Cin'de ekonomik blylumeyi istikrara kavusturmak icin 2019 yilinda daha blylik oranda vergi indirimlerine
gidilecegi ve altyapi yatirnmlarini finanse etmek Uzere tahvil ihraclarinin artirilacagi duyurulmustur. 2019
yilinda proaktif maliye politikasinin izlenecegi ve para politikasindaki ihtiyath tutumun sirdirilecegi
aciklanmistir. izleyen dénemde Cin Merkez Bankasi'nin da yavaslayan Cin ekonomisini desteklemek igin
para politikasini gevsetebilecegi degerlendirilmektedir.

Ote yandan Cin, ézellikle Giiney Cin Denizi'nde komsulariyla egemenlik yarisi ve tarihi ipek Yolu'nu yeniden
canlandirmayi hedefleyen "Kusak ve Yol" projesiyle yakindan izlenmektedir. Son zamanlarda Cin'in bu
hattaki Ulkelere yaptigl yatirrmlar ve bu yatirimlarin fiziksel ve finansal anlamda strdurilebilirligi
sorgulanmaya baslanmis olup, bu ¢ercevede bazi tlkelerin “borg tuzagl” tehlikesi altinda oldugu yorumlari
yaptimaktadir.

PETROL FIYATLARI: 14 ayin en diisiik seviyesini gordii

Gegctigimiz yil tim dinyayi, ticaret savasinin ardindan olasi bir petrol savasi endisesi de sarmistir. ABD
yonetimi iran'la niikleer anlasmayi tek tarafli askiya almasinin ardindan iilkeye yoénelik bir dizi ambargo
karari almis; ambargodan Tiirkiye, Cin, Hindistan, Yunanistan, Giiney Kore, Japonya, Tayvan ve italya'y
gecici olarak muaf tuttugunu agiklamistir. ABD'nin ¢agrisina ragmen Petrol ihra¢ Eden Ulkeler Orgiitii
(OPEC)'nln Uretim artisina sicak bakmamasi ise petrol fiyatlarini yikseltmis, “Petrol 100 dolar olur mu?”
tartismalarini ortaya ¢cikarmistir.

Yaptirimlarin 5 Kasim'da yirirlige girmesinin akabinde ise piyasalardan endise edilen miktarda petrol
¢ekilmemesi ve kiresel ekonomik aktivitenin 2019 yilinda ivme kaybedecegi beklentisiyle Ekim - Aralik
2018 doneminde petrol fiyatlari %35 disls ile 55 Dolarin altina kadar inmistir. OPEC'in planlanan lretim
kisitlamasi 6ncesinde ABD ve Rusya'nin Uretimlerini artirmasi nedeniyle petrol fiyatlari son 14 ayin en
dislk seviyesini gormistur.

Kiresel ekonomide ivme kaybi petrole olan talebin azalacagi endiselerine yol agarken, Suudi Arabistan
basta olmak lzere OPEC Ulkeleri ve Rusya fiyatlari desteklemek icin petrol Uretimlerini azaltma karari
almistir. Bu gcercevede OPEC, 7 Aralik'ta petrol tretiminin Ocak ayindan itibaren 6 ay boyunca giinlik 1.2
milyon varil azaltiimasina karar vermistir. Buna gore; s6z konusu kesintinin 800 bin varili OPEC Ulkeleri, 400
bin varili OPEC liyesi olmayan Ulkeler tarafindan gerceklestirilecektir.

ABD ile Cin arasindaki ticaret anlasmazliginin biyimesi durumunda da diinya genelinde petrol talebinin ve
fiyatlarinin olumsuz etkilenecegi uyarisinda bulunulmaktadir. ABD'de aktif sondaj kuyusu sayisindaki
disis de yukari yonla bir faktor olarak degerlendirilmektedir.

Gectigimizyil sonuda ABD'li yatirim bankaciligi ve finansal hizmetler kuruluslari Goldman Sachs ve Morgan
Stanley 2019 yilina iliskin Brent tiirii ham petrol fiyat tahminini varil basina sirasiyla 62.5 ve 68.50 ABD
Dolarinadistrmistdr.

Bu gelismeler 1siginda kiresel petrol talebindeki artisin 2019'da gecen yila gére daha zayif olmasi
beklenmektedir. Turkiye ekonomisine yansimalari bakimindan ise petrol fiyatlarinda yasanan duss, cari
denge ve enflasyon performansi tizerinde olumlu etki yaratmaktadir.

GELISMEKTE OLAN ULKELER: Goézler popiilist liderler ve yaklasan segimlerde

Ticaret savaslarinin yarattigi endise, ABD Dolari'ndaki gliclenme, faiz artislari, artan borgluluk, popdlist liderler
ile ortaya koyduklari politikalar ve diisen petrol fiyatlarinin éniimiizdeki dénem GOU piyasalarinda baski
yapmayi sirdirmesi beklenmektedir.
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ABD'nin agresif ve korumaci ticaret yaklasiminin kiiresel ekonomik istikrara zarar verdigi yoniinde artan
kaygilarla yatirimcilarin GOU varliklarina yénelik risk istahinda bozulma isaretleri artmis; gectigimiz dénemde
GOU hisse senedi piyasalarinda ve para birimlerinde sert diisusler, iilke risk primlerinde hizli artislar
gozlenmistir.

Yatirim Bankasi JP Morgan, “Emerging Markets Outlook and Strategy for 2019” bashkli raporunda GOU'ler igin
blyiime 6ngoriisiinii 2018 - 2019'da %4.8'den %4.4'e diistirmustiir. GOU'ler icin 2019'da %0.1 kadar sicak para
girisi tahmin edilen raporda, bu akimlarin cihz kalmasinin doviz kurunu stabilize etmekte sorun
yaratabilecegine isaret edilmistir. JP Morgan, Tlrkiye'nin de sicak paraya ¢ok ihtiyaci olan bir finansal sisteme
sahip oldugunavurgu yapmistir.

OECD tarafindan Kasim 2018'de yayinlanan bir rapor da GOU'lere dis finansmanin hizli bir sekilde azaldigina
dikkat ¢cekmistir. Rapora gore; 2013 - 2016 yillari arasinda bu Ulkelere yonelik dogrudan dis yatirrm %12
azalirken, 2016 - 2017 yillarinda bu oran %30'a ulasmistir. Boylece gelismekte olan ilkelere giden dogrudan dig
yatirim miktari 750 milyar ABD Dolarina inmistir. Raporda, sadece 2018 yilinin ilk ceyreginde GOU'lere ydnelik
disyatirnmlardaki diisiisiin %30'a ulastigi uyarisinda bulunulmustur.

One cikan ilkeler bazinda bakildiginda ise; Giiney Amerika'da Venezuela'daki ekonomik krizin yansimalari,
siyasi olarak butlin dinyayi etkilemekte, bolgenin iki bliyiik ekonomisi olan Brezilya ve Meksika'da yasanan
iktidar degisiklikleri Latin Amerika siyasetinin ne yone gittigi sorusunu ortaya ¢ikarmaktadir. “Trump'i 6rnek
aldigini” ifade eden Brezilya Devlet Baskani Jair Bolsonaro ile Meksikali meslektasi Andrés Manuel Lépez
Obrador, siyasi yelpazenin iki ucunda yer alsalar da merkez siyasetten uzak duruslari ve popiilist sdylemleri ile
dikkat cekmektedir.

Hindistan, Tayland, Arjantin, Giney Afrika'da 2019 yilinda yapilacak secimler ve basa gelecek isimlerin
uygulayacag politikalar da piyasalarin énemli glindem maddesini olusturacaktir. Gelisen Asya'da dis
sermayeye bagimli olan Endonezya gibi ekonomilerin kur istikrari ve sermaye cikisi zorluklariyla karsi karsiya
olduguna dikkat cekilmektedir.

Rusya ise bu yil da ABD yaptirimlarinin etkisi altinda savunmaci bir politika izleyecek géziikmektedir. ABD
Hazine Bakanhgi Rusya'nin en buyuk sirketlerinden United Rusal'a yaptirimlari kaldirmaya hazir oldugunu
belirtse de yatimcilar buradaki gelismeleriyakindanizlemektedir.

Petrol fiyatlarinin gerilemesi, eneriji ihracatgisi GOU'ler igin olumsuz bir gelisme olmustur. Suudi Arabistan'in
petrol fiyatlariyla artan finansal zorluklarin yani sira Suudi Arabistan istanbul Baskonsoloslugu'nda Gazeteci
Cemal Kasik¢i'nin éldurilmesiyle diinya kamuoyunda siyasi anlamda sikintili bir dénemden gectigine isaret
eden uzmanlar, Ulkenin MSCI'nin Gelisen Piyasalar Endeksi'ne dahil edilmesinin bu kosullarda yatirimci
cekmesiicgin yeterli olmayacagini dile getirmektedir.

TURKIYE

Ekonomide yeni reform giundemi ve kaynak ihtiyaci artiyor

Turkiye ekonomisi, yiksek bir biuylime performansiyla basladigi 2018 yilini kur sicramasiyla artan
enflasyonun i¢ talepte yarattigi gerilemeyle belirgin bir daralma sirecine girerek tamamlamistir.
Ekonomi, 2019 yilina da oldukca tedirgin bir kiiresel konjonktiirde ¢6zim bekleyen kronik sorunlariginde
faiz ve secim slireci arasinda baslamistir.

Turkiye ekonomisine iliskin aciklanmakta olan veriler, ekonomik aktivitede beklenen yavaslamanin yilin
2'nci geyregi itibariyle buylime verilerine yansimaya bagladigina isaret etmis; oldukga hizli bir disisi
gdsteren 3'lincii ceyrek GSYiH verisiyle de ekonomide bir daralma dénemine girildigi degerlendirmeleri
yapimistir.

Ekonominin 2018 yilinin son ¢eyreginde bir kiiclilme yasayarak, yili %3 dolaylarinda biyime oraniyla
tamamlayacagl beklentileri yurticinden ve disindan kurumlarca yapilan ongorilerde agirlik
kazanmaktadir.
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Turkiye'ye yonelik biyiime dngorilerini agiklayan kuruluslardan bazilari sirasiyla 2018 ve 2019 yillariigin
Diinya Bankasi %3.5 ve %2.4, IMF %3.5 ve %0.4, OECD %3.2 ve %0.4, Avrupa imar ve Kalkinma Bankasi
(EBRD) %3.6 ve %1 oranlariniifade etmistir.

Asagidaki tabloda goruldiugi gibi gectigimiz aylarda agiklanan YEP tahminlerinin Turkiye'nin 2019'da
dusuk biaylime ve yiiksek enflasyon icinde olacagini, buna karsilik IMF tahminlerinin 2019 yilinda
Turkiye'nin enflasyonicinde durgunluk (“stagflasyon”) yasayacagini anlattigi yorumlanmaktadir.

Yeni Ekonomik Program & IMF Tahminleri

2018 Tahminleri 2019 Tahminleri
YEP IMF YEP IMF
Blylime 3.8 3.5 2.3 0.4
Enflasyon (Y1l sonu) 20.8 20 15.9 15.5
issizlik 11.3 11 12.1 12.3
Cari Denge/GSYH -4.7 -5.7 -3.3 -1.4

Kaynak: TUIK

“Tiirkiye ekonomisine iliskin tahminler ortaya ¢iktikca basta stagflasyon olmak lizere resesyon, slumpflasyon,
depresyon gibi kriz ¢esidini tanimlayan kavramlar da ortada dolasmaya basladi. Nerede olugumuzu ve nereye
gittigimizi belirlemeden 6nce bu kavramlari bir kez daha ele alalim:

Enflasyon en basit tanimiyla fiyatlar genel diizeyinde ortaya ¢ikan siirekli artis demektir. Deflasyon en kisa
tanimiyla fiyatlar genel diizeyinde siirekli diisiis halidir. Burada dikkat edilmesi gereken konu fiyat diisiistiniin
genel olmasi ve siireklilik géstermesidir. Resesyon ekonomide kii¢iilme halidir. Ekonomide (ist liste iki ceyrek
GSYIH kiigiilmesi yasanmissa resesyon séz konusu demektir. Bir ekonomide ekonomik kiiciilmenin siirekliligi ve
diger ekonomik faaliyetlerin uzun stiire canliligini yitirmesi hali depresyon durumunu ifade eder. Ekonomide
enflasyon olgusu yasanirken ekonomi blyiimiyorsa yani sifir dolayinda bir reel biliyiime sergiliyorsa o
ekonomide stagflasyon (enflasyon iginde durgunluk); enflasyon olgusu yasanirken ekonomi kiigiiltiyorsa
slumpflasyon (enflasyon icinde kii¢iilme) hali var demektir. Bunlara ek olarak bir de genel olarak kriz diye
tanimlanmayan ama krize yakin bir durum vardir: Enflasyon icinde biiyiime. Bu, bir ekonomide reel biiyiimeye
normal kabul edilen enflasyon oraninin (yiizde 2 - 3) iizerinde bir enflasyonun eslik etmesi halidir.

Buraya kadar anlattigimiz krizlerin en kétiiden daha az kétiiye dogru siralanmasi séyledir: 1.Slumpflasyon,
2.Depresyon, 3.Resesyon, 4.Deflasyon, 5.Stagflasyon, 6.Enflasyon”

Mahfi EGILMEZ, Ekonomist, 10 Ekim 2018

Ekonominin, kamu tiiketim ve yatirnm harcamalarina hiz vererek baz etkisi ve ihracattaki katkiyla 2017'de
ulastig rekor GSYiH rakami bir yana birakildiginda, Tiirkiye'nin potansiyel biiyiime oraninin %5'ler
civarinda oldugu ifade edilmektedir. Gelinen noktada ekonominin potansiyel blylime hizina hemen
cikarilmasinin miimkiin olmadigina, oncelikle Tirkiye'nin kroniklesen tasarruf acigi, kisa vadeli yabanci
finansmana bagimlilik, tiketim odakl bliyiime sorunlarinda ¢6ziim igin kalici vizyon ve politika adimlari
atmaya ihtiyac duydugunaisaret edilmektedir. Bu cercevede artan jeopolitik risk sorununun yonetiminin
onemine de dikkat ¢cekilmektedir.

Siralanan unsurlar ayrica, 2013 yilinda FED'in bilango genisletmeyi durdurmasi ve sermaye akimlarinin
GOU aleyhinde yon degistirmeye baslamasindan bu yana TL'nin diger gelismekte olan ilke para
birimlerinden negatif ayrismasina yol agmaktadir. Ozellikle yurtdisi bor¢glanma maliyetlerindeki artisa
paralel olarak, 6nimuzdeki donemde basta 0zel sektorliin borcu olmak lizere dis borglarin yeniden
cevrilme oranlari, makroekonomik gériinim bakimindan belirleyici olacaktir.

Ancak Ocak 2019 sonuna dogru 6zellikle FED'in faizleri sanildigi hizla artirmayacagi algisinin buyik
etkisiyle yabanci fonlarin artan GOU ilgisinden Tiirkiye'nin de olumlu bicimde yararlanmaya basladigi
gozlenmistir.
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Asagidakitabloda gorildugl Gzere; son donemde enflasyondaki belirgin artis, yerini 2 aydir siiren distse
birakmistir. Bu konuda agirlkla tiketim Grlinlerinde asgari %10 indirim seklinde Ekim ayi ortasinda
baslanan Enflasyonla Miicadele Programi'na katilimin sinirli kaldigi degerlendirilirken, Kasim - Aralik
dénemi enflasyon diistisiinde Kasim ayinda otomotiv, beyaz esya ve mobilyada yapilan OTV ile KDV
indirimleri ile kur ve petrol fiyatlarindaki disisle saglanan akaryakittaki ucuzlamanin etkilerine isaret
edilmistir. Yavaslayani¢ talep de enflasyonun seyrindeki bir diger etken olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Tiirkiye Ekonomisi Makro Gostergeler

GSYH 2013 2014 2015 2016 2017 2018-1.C. 2018-2.C. 2018-3.C.
GSYH (milyar S) 950 935 861 863 851 206 204 187
GSYH (milyar TL) 1810 2045 2339 2609 3106 787 884 1013
Bilyiime (%) 8.5 5.2 6.1 3.2 7.4 7.2 5.3 1.6
Enflasyon (%) Eki.18 Kas.18 Ara.18
TUEE (yillik) 7.40 8.17 8.81 8.53 11.92 25.24 21.62 20.30
Yi-UFE (yillik) 6.97 6.36 5.71 9.94 15.47 45.01 38.54 33.64
Mevsimselikten Arindirilmis isgiicii Piyasasi Verileri Agu.18 Eyl.18 Eki.18
issizlik Orani (%) 9.1 10.3 10.2 12.0 9.9 11.1 11.4 11.6
isgiiciine Katilim (%) 48.5 51.0 51.7 52.4 53.1 54.3 54.0 53.6
Dis Ticaret Dengesi (milyar $) Eyl.18 Eki.18 Kas.18
ihracat 151.8 157.6 143.8 142.5 157.0 14.4 15.7 15.5
ithalat 251.7 242.2 207.2 198.6 233.8 16.3 16.2 16.2
Dis Ticaret Agigl -99.9 -84.6 -63.4 -56.1 -76.8 -2.0 -0.5 -0.6
Cari islemler Dengesi (milyar $) Eyl.18 Eki.18 Kas.18
Cari Acik -63.6 -43.6 -32.1 -33.1 -47.4 -46 -39.4 -33.9
Kaynak: TUIK

Diger taraftan son dénemde ekonomik aktivitede belirgin bicimde goérilmeye baslananivme kaybininistihdama
olumsuz, cari dengeye oldukc¢a olumlu yansimasi olmustur. Cari islemler hesabi Agustos ayinda Cumhuriyet
tarihinin rekorunu kirarak 2.6 milyar ABD Dolari fazla vermis; Eylil - Kasim 2018 déneminde de siiren olumlu
gidisatla 12 aylik cari acik 33.9 milyar ABD Dolari seviyesine inmistir. Turkiye ekonomisinde tretimin agirlikla
ithal mala bagimhhgi, bu durumun genis acidan degerlendirilmesini de gerektirmektedir. Sanayi Gretim endeksi
ve issizlikteki seyir de yilin son ¢eyreginde ekonominin kiiglilecegi yonliinde okunmaktadir.

Ucretlilerin gelirindeki asinmanin dniimiizdeki dénemde i¢ talep ve biiyiimeye negatif etkisine de isaret
edilirken, kisi basina gelirin 2018 sonu itibariyle 9 bin 400 ABD Dolari civarina geriledigi hesaplanmaktadir.
Degeri 1'e yaklastikca gelir dagilimindaki bozulmayi ifade eden Gini katsayisi da 2017 yili icin TUIK tarafindan
Ekim 2018'de artisla 0.405 olarak tahmin edilmistir. Bir diger sosyo ekonomik sorun olarak da geng issizlikteki
yukselise isaret edilmektedir.

Bu cercevede TCMB'nin uygulayacagl para politikasinin édnimizdeki dénem kritik 6nemde olacagi
degerlendirilmekte, TL Uzerinde ek baski yaratilmadan “zamani geldiginde” yapilacak bir faiz indiriminin
yapilmasinin toparlanmayi destekleyecegi belirtiimektedir. Ekonomide carklari yeniden déndirmek icin para
politikasi hassasiyetini korurken; ¢ozimiin sadece bu eksende degerlendirilmesinin eksik bir yaklasim oldugu,
malidisiplin ve tasarrufile harcamalarda seffafligin blyiik dnem tasidigi vurgusu da yapilmaktadir.

Ayrica sirketlerin yiksek borglulugu cergevesinde 6niumuzdeki donem borg¢ yapilandirma sirecinin nasil
yonetilecegi blylik 6nem tasimaktadir. TCMB verilerine gére Kasim 2018 itibariyle; 6zel sektorin yurtdisindan
sagladigi kisa vadeli kredilerin borcu 15.5 milyar ABD Dolari ve 2019 yili anapara geri ddemesi 64.6 milyar ABD
Dolari; uzun vadeli krediborcu ise 213.3 milyar ABD Dolarive 2019'da en yiksek tutarli 6demesi Mayis ayindaki
8.2 milyar ABD Dolari'dir.

Ekonomik parametrelerde kalici iyilesme ve Tirkiye ekonomisinin potansiyel stirdirtlebilir blyliime oranina
yeniden ulasabilmesi icin gliven ortamini iyilestirecek ve dengeleme saglayacak yeni bir hamleye ihtiyag
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duyuldugu degerlendirilmektedir. 2001 krizi sonrasi yaptigl reformlar sayesinde kurumlarini ve finansal
sistemini giiglendiren Turkiye'nin 2019 yilinda da gegen yildan devralinan risklere karsi yeni bir reforma ihtiyaci
oldugu daifade edilmektedir.

Diplomatikiliskilerde denge de 6niimizdeki donemde blyik 6nem tasimaktadir. Gegen yil Tiirkiye ekonomisinin
yasadigl doviz kuru krizinde kirilma noktasi olan ABD ile iliskilerde son glinlerde Ortadogu politikalari 6ne
¢tkmistir. Son olarak ABD Baskani Trump, askerlerini Suriye'den ¢ekecegini agiklamasiyla es zamanl olarak
Turkiye'ye Patriot flizesi satisina onay vermistir. Ote yandan ABD'nin Tiirkiye'ye simdilik muafiyet tanidigi iran
ambargosunda 2019 yilinda nasil bir politika izleyecegi 5nem arzetmektedir.

Belirsizliklerin ve risklerin yogunlastigi kiresel konjonktirle beraber degerlendirildiginde, 6niimiizdeki birkag
yillik dénem Turkiye ekonomisi agisindan zorlu gdézitkmektedir. Ozel sektdriin artan borglulugu ve kamu biitce
dengesinde bozulmanin siirmesi halinde olusacak sorunlar ¢cercevesinde secimlerden sonra ekonomide yeni bir
hamleye duyulanihtiyac¢ dile getiriimektedir.

Bankacilik sektériinde kredi daralmasinin devam ettigi, sirket bilangolarinda olusan hasarin giderilmesinin
zaman aldigi mevcut ortamda piyasa dostu adimlarin kararlilikla atilmaya devam edilmesi, ekonomide kalici
sonuglar igin ise sabirla orta ve uzun vadeli politikalarin planlanarak bir an énce hayata gegcirilmesi 6nemlidir.
Ancak boylelikle Turkiye ekonomisinin siireci asgari hasarla geride birakmasi, potansiyel biyime oranlarina
yeniden ¢ikmasi, ardindan diinya liginde hak ettigi basamaklarda yer bularak kalkinma hedefini yakalamasi
mimkiin olacaktir.

Biiyiime: Ekonomide yavaslama belirginlesti

Ekonomik aktivitedeki yavaslamayla birlikte Tirkiye, 2018 yilinin 3'lincl ¢eyreginde %1.6 blyumustar.
Piyasa beklentilerinin altinda gelen bu veriile yilinilk 9 ayindaki blylime orani %4.5 olmustur.

Yilin 3'lincl ¢eyreginde blylmeye en yiksek katkiyr 6.7 puan ile net ihracat saglamistir. TL'deki deger
kaybinin da etkisiyle ihracat hacminde yasanan yikselis bliyimeyi 2.9 puan desteklerken, yurtigci
ekonomik aktivitedeki ivme kaybi ve altin ithalatindaki distsle ithalat hacminde gozlenen gerileme de
blylmeye 3.8 puan katki yapmustir.

Bu donemde 6zel tiketim harcamalarinin biiyiimeyi kamunun tiketim harcamalarinin (0.9 puan) da altina
inerek 0.7 puan ile sinirh dizeyde destekledigi dikkat cekmistir. Hanehalki harcamalarinda dayaniksiz
tiketim mallari ve hizmet harcamalari 6ne c¢ikmistir. Yatirm harcamalari ise gerileme gostererek
blylmeyi 1.1 puan asagiya cekmistir.

Yatirimlar icinde insaatta 0.3 puan, makine ve techizatta ise 0.9 puanlik gerileme yasanmistir. Stok
degisiminde 5.6 puanlik negatif katki s6z konusudur. Stok degismeleri kalinti yontemiyle hesaplanmis olup
istatistiki hatayl da icermektedir. Kalkinma agisindan 6énem tasiyan ve sermaye stokunun azalmasi
anlamina gelen makine ve techizat yatirimlarindaki dists, yatirim ortami agisindan olumsuz gelisme
olarak degerlendirilmistir.

GSYH - Harcamalar Yontemiyle Bilyiimeye Katki (% puan)

2016 2017 2018 - 1.C. 2018 - 2.C. 2018 - 3.C.
Tuketim 3.5 4.4 6.1 4.9 1.6
Kamu 1.2 0.7 0.5 1 0.9
Ozel 2.2 3.7 5.6 3.8 0.7
Yatirim 0.7 2.3 2.3 1.3 -1.1
Stok Degisimi 0.3 0.6 2.3 -1.8 -5.6
Net ihracat -1.3 0.1 -3.5 0.9 6.7
ihracat -0.4 2.5 0.2 0.9 2.9
ithalat -0.9 -2.4 -3.6 0.0 3.8
GSYH 3.2 7.4 7.2 5.3 1.6

Kaynak: TUIK
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Uretim yéntemine gére GSYiH incelendiginde ise insaat sektdriiniin 2015 yilindan bu yana ilk defa ve bir
onceki ceyrege oranla belirgin bicimde daraldigi dikkat cekmektedir. Sektor, bliylimeyi bu donemde 0.4
puan asagiya cekmistir. Bliylimeyi hizmetler sektorii desteklemis olup, GSYiH icinde en yiiksek paya
sahip olan sektoriin katkisi 1.8 puan olmustur. Sanayi sektoériiniin katkisi 0.1 puana kadar diserken
tarimin katkis1 0.1 puanla 6nceki ceyrege gore beklentilerden farkli bicimde pozitife donmustir.

GSYiH - Uretim Yéntemiyle (% puan)

2016 2017 2018 - 1.C. 2018 - 2.C. 2018 - 3.C.
Tarim -2.6 4.9 5.6 -2.8 1.0
Sanayi 4.3 8.9 8.1 5.3 13
insaat 5.4 9.0 6.7 1.0 -5.3
Gayrimenkul faaliyetleri 3.6 2.5 3.4 0.2 2.3
Hizmetler 0.2 11.0 9.8 8.9 5.7
GSYH 3.2 7.4 7.2 5.3 1.6

Kaynak: TUIK

Sanayi Uretimindeki disls ise Kasim 2018'de hizlanmis, takvim etkisinden arindirilmis verilere gore
sanayi Uretim endeksi bir 6nceki yilin ayni donemine goére %6.5 gerilemistir. Bu durum Eylil 2009'dan bu
yana en dusik performansa isaret etmektedir. Ana harcama gruplarina gore ara mali (%-11.9) ve
sermaye mali (%-8.3) tiretimindeki diislistin hiz kazanmasi dikkat ¢ekicidir.

Uretim verileriyle paralellik gésteren imalat (PMI) - Satin Alma Yoneticileri Endeksi'ndeki gerileme
siirmiis; Kasim 2018'de 44.7 olan Endeks, Aralik'ta 44.2 diizeyinde gergeklesmistir. imalat PMI, 50 olan
esik degerin 9 aydir altinda seyretmektedir. Déviz kurundaki gorece istikrarl seyir maliyet kaynakli
baskilariazaltirken, Gretim ve yeni siparislerde gerileme ivme kaybetmekle birlikte devam etmistir.

Yilin 3'Gncl ceyreginde blyimede, i¢ talep kosullarinin olumsuz seyretmeyi sirdirdigi, doviz
kurundaki gelismelerin katkisiyla dis talebin bliyimeyi 6nemli bicimde destekledigi
degerlendirilmektedir. Yilin son ¢eyreginde de net ihracatin bliyimede 6nemli rol oynamaya devam
etmesi beklenmektedir.

Enflasyon: Son aylarda gerileme yasanmaya basladi

Tuketici fiyatlar (TUFE) Aralik ayinda %0.4 oraninda gerilemistir. Yillik TUFE de %20.3 oraniyla Yeni
Ekonomik Program'da ortaya konan %20.8'lik beklenti ve TCMB'nin son Enflasyon Raporu'nda agikladigl
%23.5'liktahmininden daha distk diizeyde gergeklesmistir.

Yurt ici UFE (Yi-UFE) ise Aralik ayinda bir énceki aya kiyasla %2.22 oraninda gerileyerek Kasim ayinda
baslayan hizl diistisiini stirdiirmustir. Yi-UFE'dekiyillik artis, Aralik ayi itibariyla %33.64'e gerilemistir.

Cekirdek enflasyon gostergelerindeki iyilesme Aralik ayinda da sirmistiir. TCMB tarafindan yakindan
takip edilen B (islenmemis gida triinleri, eneriji, alkollii ickiler ve tiitiin ile altin hari¢ TUFE) ve C (enerji,
gida ve alkolsiiz icecekler, alkollii ickiler ile tiitiin ve altin hari¢c TUFE) endeksleri 2018'i yillik bazda
sirasiyla %20.15 ve %19.53 artisla tamamlamistir.

Otomotiv, beyaz esya ve mobilyadaki vergi indirimlerinin Mart 2019 sonuna uzatilmasi; 1 Ocak 2018
itibariyle uygulamaya konan elektrik, dogalgaz ve su (istanbul'da) fiyatlarindaki indirimler cercevesinde
2019 yihinin ilk geyreginde enflasyonda siirpriz artis 6ngorilmemektedir. Bu yil sonunda, gectigimiz yila
kiyasla enflasyonda daha diisiik seviyelerin yakalanmasi beklenmektedir.

Para Politikasi: Siki durus korundu

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK), Eyllil 2018 toplantisinin ardindan bugtine kadar politika faizi olan bir
hafta vadelirepoihale faiz oraninda (%24) degisiklige gitmemistir.
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TCMB PPK 15 Ocak'ta yilin ilk toplantisinin ardindan yaptigi aciklamada, son dénemde aciklanan
verilerin ekonomideki dengelenme egiliminin belirginlestigini gdsterdigini, dis talebin gliclinii korurken
finansal kosullardaki sikihgin da etkisiyle iktisadi faaliyetteki yavaslamanin slirdiglinii, cari dengedeki
iyilesme egiliminin de siirmesinin beklendigini belirtmistir.

Aciklamada, “ithal girdi maliyetleri ve i¢ talep gelismelerine bagh olarak enflasyon gériiniimiinde bir
miktar iyilesme gozlenmekle birlikte fiyat istikrarina yonelik riskler devam etmektedir. Bu cercevede
Kurul, enflasyon goriiniiminde belirgin bir iyilesme saglanana kadar siki parasal durusun korunmasina
karar vermistir. Aciklanacak her turli yeni verinin ve haberin Kurul'un gelecege yonelik politika durusunu
degistirmesine neden olabilecegi 6nemle vurgulanmalidir” denmistir.

Diger yandan her yil Nisan ayinda yapilan TCMB Genel Kurulu 18 Ocak 2019 tarihinde toplanmis ve 37
milyar TL'lik 2018 yil karindan Hazine'ye kaynak aktarimiyapmistir.

Dis Ticaret: ihracatinithalati karsilama orani artiyor

ihracat hacmi, Kasim ayinda yillik bazda %9.4 artarak 15.5 milyar ABD Dolari olmus; ithalat hacmi, %21.3
oraninda disisle 16.2 milyar ABD Dolari diizeyinde gerceklesmistir. Boylece dis ticaret acigi yillik bazda
%89.8 daralmistir. Kasim 2017'de %69.1 olan ihracatin ithalati karsilama orani bu yilin ayniayinda %96'ya
ulagmistir.

12 aylik kiimalatif rakamlara bakildiginda ise; ihracat, Kasim'da 168 milyar ABD Dolari, ithalat da 230
milyar ABD Dolari olarak gerceklesmistir. Ayrica 12 aylik dis ticaret a¢igl 61.6 milyar ABD Dolari
diizeyinde olmustur. Gegici dis ticaret verilerine gore; dis ticaret agigi Aralik'ta da %71.1 azalmistir.

ihracat artisi ve ithalattaki hizli daralma seyri, Temmuz 2018'den bu yana devam etmektedir. ihracat
yonlinde negatif kirilmaya isaret edilirken, Eylil ayinda dnceki yila kiyasla %22 artan ihracatin izleyen
aylardaki artis oranlarinin sirasiyla %12.8 ve %9.4'e dustigine dikkat cekilmektedir. Temmuz - Kasim
2018'de bir onceki yilin ayni donemine gore ithalatta yasanan 19 milyar ABD Dolari buyuklugindeki
daralma dikkat cekicidir.

Odemeler Dengesi: Cari acikta daralma siiriiyor

TCMB'nin son agiklanan Kasim ay1 6demeler dengesi verilerine gore; cariislemler hesabi1 986 milyon ABD
Dolari ile beklentilerin lzerinde fazla vermistir. 12 aylik kiimulatif cari agik ise Kasim ayinda 33.9 milyar
ABD Dolar olmustur. Ocak - Kasim dénemindeki cari islemler acigi 26.2 milyar ABD Dolari seviyesinde
gerceklesmistir.

Cari Acik - Biiyiime iliskisi Kasim ayinda net portfoy girisleri 1.7 milyar ABD
Dolari olurken, dogrudan yabanci yatirim girisi 1
Cari Acik (Milyar $) | Biiyiime Hizi (%) milyar ABD Dolari olmustur. Net hata noksan 994
2008 39.4 0.8 milyon ABD Dolari fazla vermis, resmi rezervler 4.4
5009 11.4 47 milyar ABD Dolariartis kaydetmistir.
2010 44.6 8.5 Cari fazla Agustos 2018'de ise 2.8 milyar ABD Dolari
2011 74.4 111 biylUkligu ile Cumhuriyet tarihinin rekorunu
kirmistir. Cari fazlada, dis ticaret dengesinin fazla
2012 48 4.8 . : - . .
vermesi ve net turizm gelirlerindeki olumlu seyrin
2013 636 85 etkili oldugu degerlendirilmis; 6demeler dengesi,
2014 43.6 5.2 izleyen Agustos - Kasim 2018 dénemi Ust Uste cari
2015 32.1 6.1 fazla vermistir. 2018 yilinin 30 milyar ABD Dolari cari
5016 331 39 acik seviyesiile kapatilmasi beklenmektedir.
2017 47.4 7.4 Yandaki tablo yillar itibariyle Tlrkiye ekonomisinin

cariagik ve biyime iliskisini gostermektedir.
Kaynak: TCMB
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Ayrica cari agiktaki daralmanin piyasa aktorleri agisindan bir diger boyutu, kur - enflasyon iliskisidir. 2018
yilinda Euro / Dolar déviz sepetinin Aralik itibariyle %35 degerlendigi, Ekim sonu itibariyle enflasyondaki
artisin (UFE-TUFE ortalamasinin) da aynioraniyakaladigi hesaplanmistir.

Kasim 2018 ddemeler dengesinin diger sonuglarina bakildiginda; bir 6nceki yilin ayni ayina gére 673
milyon ABD Dolari artisla 1.1 milyar ABD Dolari tutarina ulasan dogrudan yatirimlar dikkat ¢ekmistir.
Portfoy yatirimlari 1.7 milyar ABD Dolari net giris kaydetmistir. Alt kalemler itibariyle; yurtdisi yerlesiklerin
hisse senedi piyasasinda 346 milyon ABD Dolari net satis ve devlet i¢ borglanma senetleri piyasasinda 482
milyon ABD Dolari net alis yaptigi gorilmuistir. Yurtdisinda gerceklestirilen tahvil ihraglariyla ilgili olarak;
bankalar 139 milyon ABD Dolari net geri 6deme ve genel hiikiimetise 1.7 milyar ABD Dolari tutarinda yeni
tahvil ihraci gergeklestirmistir. Diger yatirimlarda da 296 milyon dolar net ¢ikis yasanmistir.Diger yatirimlar
altinda ise yurtici bankalarin yurtdisi muhabirlerindeki efektif ve mevduat varliklari 2.7 milyar ABD Dolari,
yurtdisi bankalarin yurticindeki mevduatlari da 678 milyon ABD Dolari net azalis kaydetmistir. Yurt
disindan saglanan kredilerle ilgili bankalar ve genel hilkiimet sirasiyla 2.1 milyar ABD dolari ve 125 milyon
ABD Dolari net geri 6deme, diger sektérler ise 282 milyon ABD Dolari net kullanim gerceklestirmistir.
Resmirezervlerde Kasim ayinda 4.4 milyar ABD Dolariartis olmustur.

Biitge Dengesi: Mali dengede bozulmavar

Hazine ve Maliye Bakanligi'nin verilerine gore; merkezi yonetim biitgesi Aralik ayinda 18,1 milyar TL, 2018
yilinin tamaminda ise 6nceki yila gore %52 artisla 72.6 milyar TL agik vermistir. Blitce agigi, Eyliil ayinda
aciklanan YEP ile dngorilen yilsonu agigi ile uyumlu olmus; faiz disi fazla ise énceki yila oranla %84.9
diistsle 2018 yilinda 1.3 milyar TL olarak kaydedilmistir. Yikselis seyri blitge geliri artisinin altinda kalan
vergigelirleri, ekonomidekiyavaslamayaisaret etmistir. Faiz giderlerindeki artis da dikkat gekmistir.

2018'de biitce gelirleri %20.2 artigla 757.8 milyar TL, blitce giderleri %22.4 artisla 830.4 milyar TL, bitge
acigiise 72.6 milyar TL olmustur.

Genel bitge gelirleri icinde vergi gelirleri %15.8 artarak 621.3 milyar TL olarak gerceklesmistir. Bu
cercevede dahilde alinan KDV, %1.4 artisla 56.3 milyar TL; OTV, %3.2 disisle 134 milyar TL, ithalattan
alinan KDV, kur etkisiyle %225 artisla 122.1 milyar TL; gelir vergisi, %23.7 artisla 139 milyar TL; kurumlar
vergisi de yeniden yapilandirmalarin etkisiyle %48.7 artisla 78.6 milyar TL olmustur.

Biitce giderlerine bakildiginda ise faiz harcamalari, %30 artisla 74 milyar TL olarak gerceklesmis; faiz harig
giderler arasindaki mal ve hizmet alimi giderleri %12.8 artisla 71.7 milyar TL ve cari transferler %19.3
artisla 323 milyar TL olmustur. Devletin yatirrm harcamalari, yani sermaye giderleri da %24 artisla 88
milyar TL olarak gergeklemistir.

2018 yilinda gelirler tarafinda yapi harci ve bedelli askerlik 6demelerinden saglanan ek gelire isaret
edilirken se¢im yili 2019 igin boyle bir gelirin yaratilamamasi halinde YEP'te %1.8 olarak belirtilen biitge
acigrhedefine ulasilmasinin cok miimkiin olamayacagi degerlendirilmektedir.

istihdam: Geng niifusta issizlik dikkat gekici

TUIK'in son olarak agikladigi verilere gére; 2018 yili Ekim déneminde issizlik, gecen yilin ayni dénemine
gore 501 bin kisi artarak 3 milyon 788 bin kisi olmustur. issizlik orani 1.3 puanlik artis ile %11.6 seviyesinde
gerceklesmistir. Boylece Mart 2017'den bu yana en yiksek oran kayda ge¢gmistir.

TUIK verilerine gére; 15 - 24 yas arasini kapsayan geng niifustaki issizlik orani da ayni dénemde 3 puanlik
artisla %22.3'e ctkmistir. Mevsimsellikten arindiriimis istihdam gostergelerindeki bozulma da stirmektedir.
Mevsimsellikten arindiriimis issizlik orani bu donemde %11.5 diizeyine yikselirken, isgliciine katilim orani
%53.6 olmustur. Ekonomik faaliyete gore istihdam edilenlerin sayisi, tarim sektériinde 38 bin, hizmet
sektoriinde 53 bin kisi artarken; insaat sektdriinde 26 bin, sanayi sektoriinde ise 2 bin kisi azalmistir.

Bu yiliyi seyreden turizmin ve 3'Unci ¢eyrekte blylimeye 6nemli katki veren hizmetler sektoriiniin olumlu




TURKIYE MUTEAHHITLER BIiRLiGi

etkilerine ragmen issizlikteki tirmanis, YEP'te 6ngorilmis; bu yondeki tahmin piyasa tarafindan
“gercekei” olarak yorumlanmistir.

Diger yandan bu yil uygulanacak asgari tcrete %26 oranindaki artistan enflasyon orani cikarildiginda
iscilerin satin alma glicline yapilan katki 6 puan ile sinirli olsa da asgari Ucret artisinin isten ¢ikarmalari
tetikleyebilecegi belirtiimektedir. Asgari Ucretin blylimeye olumlu, enflasyona olumsuz etkisinin
boyutunu soz konusu gelisme belirleyecektir.

Giiven Endeksleri: insaat sektérii giiveninde diisiis siiriiyor

Ekonomik Giiven Endeksi Kasim ayinda 73.7 iken, Aralik ayinda %2 oraninda artarak 75.2 olmustur.
Endeks, Temmuz ayi disinda yil boyu diisis egilimi izlemis olup, son 2 aydir artmistir. Dip noktasi Ekim
2018'deki67.5 degeri olmustur.

Yine Aralik ayinda Ekonomik Giiven Endeksi'ni olusturan Reel Kesim (imalat Sanayi) Giiven Endeksi
96.8'den 97.7'ye, Hizmet Sektori Glven Endeksi 79.8'den 81.5'e ve Perakende Ticaret Sektori Glven
Endeksi90.1'den 96.4'e yiikselmistir.

Tiketici Gliven Endeksi ise ayni désnemde 59.6'dan 58.2'ye gerilemistir. Diger diisiis de insaat Sektorii
Giiven Endeksi'nde yasanmis; Endeks 56.6'dan 55.4 degerine gerilemistir. insaat sektdriinde bir 6nceki
aya gore; alinan kayith siparislerin mevcut dizeyi endeksi %13.5 azalarak 39.3 degerini almis; toplam
¢alisan sayisi beklentisi endeksiise %5.5 artarak 71.5 olmustur.

Kredi Notu ve Risk Primi: Finans sisteminde risk takibi

Tarkiye'nin kredi notu, uluslararasi kredi derecelendirmesi yapan 3 buytk kurulus nezdinde yatirim
seviyesinin altinda bulunmaktadir. Son olarak Fitch, 15 Aralik'ta yaptig1 aciklamada, Tirkiye'nin kredi
notunun “BB” ve not gorliiniimiinin “negatif” olarak korundugunu bildirmistir.

Aciklamada, Tirkiye ekonomisinin, TL'nin degerinde onceki aylarda yasanan kayiplarin Ustesinden
gelmeye calistig1 belirtilirken, bliylimedeki yavaslamanin uzun siredir korunan mali disiplini
zorlastiracagl one surilmastir. Tirkiye'de, kredi notunun “BB” seviyesinde bulunan diger Ulkelere
kiyasla daha yiiksek enflasyon ancak daha gliclli yapisal gostergeler olduguna dikkat ¢ceken Fitch, negatif
gorlinimiin ekonomik dengelenmeye iliskin ¢cok yonll riskler, klresel finansal kosullari, ulusal ve
jeopolitik riskleri yansittigini kaydetmistir.

Fitch, son olarak 13 Temmuz'da Tirkiye'nin kredi notunu BB+'dan BB'ye diisirmistiir. S&P ve Moody's
ise Agustos ayinda Turkiye'nin kredi notunu indirmistir.

Uluslararasi kredi degerlendirme kuruluslari Moodys've Fitch, bir sitredir yakindan izledikleri Tirk
bankalarinin bir kisminin kredi ve finansal kapasite notlarini da indirmektedir. Son olarak 1 Ekim 2018'de
Fitch, aralarinda T.C. Ziraat Bankasi AS, Tiirkiye is Bankasi AS, Tiirkiye Halk Bankasi AS, Tiirkiye Garanti
Bankasi AS, Yapi ve Kredi Bankasi AS gibi bankalarin da oldugu 20 banka ve istiraklerinin yabanci para
cinsinden uzun vadeli kredi notunu duslrmustir. Fitch'ten, konuya iliskin yapilan aciklamada, not
indirimlerine neden olarak bankalarin varlik kaliteleri, performans riskleri, likidite ve fonlama gibi
konulardayapilan degerlendirmeleri gosterilmistir.

Fitch'in Tirkiye'den 11 bankayi kapsayan Aralik raporunda ise, 2018 son ceyrek ve 2019'da Tirk
bankalarinda diisik blylime beklendigi, bankalarin karhliginin artan risk maliyeti ile zayifladigi
belirtilmistir. Raporda, yilin 3'lncli ¢eyregi sonu itibariyle takipteki kredilerin toplam brit kredilere
oraninin %2.9 oldugu kaydedilirken, bu oranin izlemedeki kredileri kapsamayip bunlarin isleyen krediler
sayildigiifade edilmistir.

Moody's de “Bankalar - 2019 Kiiresel Gériinim” raporunda, “Arjantin, Brezilya, italya ve Tiirkiye'nin
gorinimleri Uzerinde yurtigi siyasi risklerin bankacilik sistemleri icin negatif etkilerle birlikte baski
yapmayi siirdiirecegini kaydetmistir.
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Tiirkiye'nin Kredi Notlari

Moody's g e Seviye Kategori Tl'JI’kIye'S YI”Ik CDS - Kredi Temgrrut
Risk Primi, 2017 yili basindaki 273
Aaa AAA AAA Prime seviyesinden sonra yil boyunca
Aal AA+ AA+ sinirliinis-gikislar sergilese de genel
Aa2 AA AA Yiiksek Not = egilim bakimindan gerilemis; yil
Aa3 AA- AA- g sonunda 155 seviyelerine kadar
AL Ar A+ 5 inmistir. CDS primleri bu yilin Mart
. =y ayindan bu yana ise yurtigi
A2 A A Ust Orta Not =X . . . . .
= piyasalara yonelik risklerin
A3 A A 5 artmasina paralel olarak agirlikla
o]
Baal BBB+ BBB+ < yukariyonli bir seyir izlemistir. CDS
Baa2 BBB+ BBB+ Alt Orta Not primi, Agustos ayinda ABD ile
Baa3 BBB- BBB- iliskilerin son derece gerginlestigi,
Bal BB+ BB+ doviz kurundaki yikselisin zirve
spekilatif yaptlgluv’(’e TL'de rek?’r I.<ayb|n
yasandigl “Kirmizi Cuma”yi izleyen
= glnlerde, Ekim 2008'ten bu yana
g 10 yilin en ylksek seviyesi olan 586
Cok Spekiilatif = baz puana kadar yikselmistir.
S Tiirkiye'nin, 2 Ocak 2019 tarihi
- ccor ccc R itibariyle 5 yillik CDS primi 353
> S
- o o S seviyesinde bulunmaktadir.
Asiri Riskli <
Caa3 CCC-
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Dogrudan Yatirimlar: Giden yatirimin gelen yatirima orani artiyor

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

TEPAV'In galismasi, Ekim 2018 itibariyle yabancilarin yurticine yonelik dogrudan yatiriminin yaklasik 10.7
milyar ABD dolari seviyesinde gerceklestigini, Tirkiye'den giden dogrudan yatirimlarin ise 3.8 milyar
ABD dolari seviyesine ulastigini ortaya koymustur. Gegen yilin ayni donemine (Ekim 2017'ye) gore ise
oranda 14.1 puanlik bir artis olmustur. 2002 - 2007 doneminde gergeklesen %15.7'lik seviyenin, 2008 -
2018 doneminde %25.9'ave 2012 -2018 doneminde ise %31.8'e ylikseldigi gorilmektedir. Bu ylikselisin,
bir yandan Tirkiye'nin dogrudan yatirimlar igin cazibesini kaybetmeye basladigini gosterirken, bir
yandan da yurticindeki yerlesiklerin yurtdisindaki firsatlari daha yakindan takip etmeye basladigina
isaret edilmistir.

TEPAV'In raporunda, “Tirkiye ekonomisinin yeniden gicli blyime patikasina yerlesebilmesi icin
yapilmasi gerekenler, bitlin sektorlerde verimlilik artisini hedefleyen bir blylime ve istihdam politikasi
vizyonuyla vakit kaybetmeden ortaya konulmali, yapisal reform oncelikleri belirlenmelidir”
degerlendirmeside yapiimistir.
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INSAAT SEKTORU

Keskin daralma dikkat gekici

Son yillarda blylmenin lokomotifi olmus insaat sektorl, 2018 yili 3'iinci ¢eyreginde %5.3 oraninda
daralmistir.

2017'nin ilk 9 ayinda ekonomi %7.3, insaat sektorl %9.6 buylimdistir. 2018'in ayni doneminde ise
ekonomi %4.7 blylrken, insaat sektdrindeki bliyiime %0.8 diizeyinde kalmistir. S6z konusu tablo, ingaat
sektoriinde keskin bir daralmanin basladigini ortaya koymustur.

Biyiime Oranlari (%)

2017 2017 2018

1.¢ 2.¢ 3.C 4.¢ villik 1.¢ 2.¢ 3.¢

Ekonomi 5.3 5.3 11.5 7.3 7.4 7.2 5.3 1.6
insaat 5.1 5.1 18.8 6.5 9.0 6.7 1.0 -5.3
Gayrimenkul 2.6 2.1 2.7 2.9 2.5 3.4 0.2 2.3

Kaynak: TUIK

2018 yil 3'lUncl ceyrek rakamlari Uretim yontemine gore incelendiginde; insaat sektoriiniin 2015
yilindan bu yana ilk defa ve bir dnceki gceyrege oranla belirgin bicimde daraldigi gézlenmis; sektor bu
donemde ekonomideki biylimeyi 0.4 puan asagiya ¢ekmistir. Bu slrecte girdi maliyetlerindeki ciddi
artisin yani sira finansman maliyetlerinde izlenen artiglar, sektdr bazinda nakit akisini olumsuz etkilemis;
insaat sektori istihdamindaki gerileme slirmustir. Sektérdeki daralmanin 2018 yilinin son geyregi ve
2019 basinda da devam etmesi beklenmektedir.

TUIK tarafindan agiklanan ve sektdrel giivendeki seyri gostermesi agisindan &nem tasimakta olan insaat
Sektorli Given Endeksi'nde 2018 yili Agustos ve Eylil aylarindaki sert distsin ardindan gerilemenin
yilsonuna kadar siirdigii gozlenmektedir. Aralik 2018 tarihinde insaat Sektérii Giiven Endeksi 56.6'dan
55.4'e gerilemistir. insaat sektdriinde bir &nceki aya gére toplam calisan sayisi beklentisi endeksi ise %5.5
artarak 71.5 olmustur.

insaat Sektorii Giiven Endeksi

88.3
87.0 g38 858 85.7 86.3 86.7 85.5 83.5 84.2 82.4 81.6
74.8 76.4 78.9 78.8 e 75.3 77.1
68.8

57.3 58.7 56.6 55.4
[ 2017
[J2018

Ocak Subat Mart Nisan Mayis  Haziran Temmuz Agustos Eylil Ekim Kasim Arahk

Kaynak: TUIK

Endeks belirlenirken muteahhitler, faaliyeti kisitlayan temel faktorler arasinda en ¢ok finansman
sorunlari ile talep yetersizligini gostermistir. 2017 yili Aralik ayinda anketin uygulandigi muteahhitlerin
yarisi, faaliyetleri konusunda “kisitlayan faktér yoktur” yaniti vermis; diger yarisinin %31.4'G finansman
stkintisina, %23.9'u talep yetersizligine isaret etmistir. 2018 yili Aralik ayina gelindiginde ise faaliyetlerini
kisitlayan bir faktor olmadigi gérislini tastyanlarin orani %29.5'e inerken; digerleri arasinda %53.3'U
finansman sikintisina, %37.1'i de talep yetersizligine dikkat cekmistir.
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Ekonominin genel dinamikleri tiim diinyada oldugu gibi Turkiye'de de insaat sektoriiniin performansini
dogrudan etkilemekte; insaat sektorii yapisal olarak ekonomideki gelismelere garpan etkisiyle tepki
vermektedir.

2018 yilinda isleri durma noktasina getiren yliksek maliyet artislarinin belli bir 6l¢lide karsilanabilmesi
icin insaat sektoru tarafindan fiyat farki diizenlemesi talebi dile getirilmistir. Bununla birlikte sadece
sozlesme tasfiye veya devri imkani saglayan bir diizenleme, TBMM Genel Kurulu'nda kabul edilerek 18
Ocak'taydrirlige girmistir.

Buna gore; 31 Agustos 2018 tarihinden 6nce ihalesi tamamlanarak kamudan is almig ylklenici firmalarin
devam eden sozlesmeleri, diizenlemenin yirirlige girdigi tarihten sonraki 60 glin icinde idareye yazili
basvurunun ardindan Hazine ve Maliye Bakanhgi'nin goriisii alinarak tasfiye edilebilecek ya da
devredilebilecektir. Bu diizenlemenin sektorde bir nebze rahatlama saglayacagi degerlendirilmektedir.
Ote yandan diizenlemenin verimli olabilmesi icin siireclerin ayrintilarini belirlenmesi ve uygulamaya
iliskin kolaylastiriciadimlar atilmasi beklenmektedir.

Ayrica gecmiste yasanan benzer sikintilarin bir daha yasanmamasi i¢in éniimizdeki doneme yonelik
olarak hem idareleri hem firmalari magdur etmeyecek, piyasadaki fiyat dalgalanmalarini adil bicimde
yansitacak yeni bir fiyat farki hesap yontemi gelistirmesi sektor temsilcilerinin talebi olarak 6ne
¢ikmaktadir.

Kamu ihale Kurumu'nun 2018 yili Aralik ayinda akaryakittaki OTV konusunda hayata gecirdigi yeni
dizenleme ile hakedislerden ge¢mise donik olarak kesinti yapilmaya baslanmistir. Hakedislerin
odenmemesi, ciddi maliyet artislari gibi mevcut sorunlara ilaveten bu diizenleme ile firmalarin geriye
doniik kesintilere maruz kalmasi sektorin sikintilarini derinlestirmistir.

Kamuya is yapan miteahhitlik firmalarinin 6ne ¢ikan sikintilarindan olan birikmis hakedis alacaklarina
iliskin olarak ise Ocak 2019 igerisinde olumlu gelismeler kaydedilmistir.

Konut Segmenti: Destege ve diisen fiyatlara ragmen satislar geriledi

Gayrimenkul sektord, 2018 yilinin 3'lncl g¢eyreginde onceki yilin ayni dénemine oranla %2.3
blyumdistir. Yilin ilk ve 2'nci ¢eyreginde blylme oranlari da %3.4 ve %0.2 olarak revize edilmistir.
Boylece yilinilk 9 ayinda gayrimenkul sektériindeki toplam bliyiime, %2 olmustur.

Konut Satislari (2018 / Ay)

B 2017 | Degisim (%) TUIK'in Konut Satis istatistikleri'ne bakildi-
ginda; 2018 yilinda Tirkiye genelinde toplam
Ocak 97019 95389 1.7 1.375.398 konut el degistirmistir. Konut
Subat 95953 101 468 -5.4 satislarinda Mayis - Haziran déneminde
Mart 110 905 128 923 -14.0 yakalanan olumlu egilim, faiz ve fiyat indirim
N 103087 | 114 446 99 kampanyalarinin sona ermesinin ardindan
Mayis 119 655 116 558 27 terse donmius; toplam satislarda Aégstos ye
- LViE 97579 294 Eylul ay'larlnda disls g.erg.e!<le.§r.n|§t|r. .E!qm
ayinda ise tapu harci indiriminin etkisiyle
Temmuz 123878 115869 69 satislarda %19 artis gozlenmistir. Harg indirimi
B US| At B ile konutta (%18'den 8'e ¢ekilen) KDV
Eylul 127327 | 140298 9.2 indiriminin siiresi, daha sonra 2018 yili sonuna
Ekim 146 536 122 882 19.2 kadar uzatilmistir. Konut satislari Kasim ayinda
Kasim 89 626 122732 -27.0 %27 diisUs ve Aralik'ta %3 artigla 2018 yilini bir
Aralik 136 845 132972 2.9 onceki yila kiyasla %2.4 gerilemeyle kapat-
Yillik Toplam 1375398 | 1409314 2.4 migtir.
Kaynak: TUIK
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2018 yilindaki konut satisi, artan nifusun yaninda getirilen vergi avantajlari ve uygulanan kampanyalara
ragmen 2017'ye oranla 34 bin adet azalmistir. Tirkiye'de halen konut ihtiyaci mevcut iken satislardaki bu
durum, tiiketicinin diisen alim glicli ve gelecege yonelik endiselerinin, gerileyen konut fiyatlari ve faiz
oranlarinda yasanan degisimle birlikte konutun artik 6nde gelen bir yatirim araci olarak gériilmemesinin
bir sonucu oldugu seklinde degerlendirilmektedir.

Turkiye geneliicin hazirlanan REIDIN - GYODER Konut Satin Alma Giici Endeksi de konut kredi faizlerinin
ylksekligi nedeniyle gecen doneme gore konut alimlarinin ortalama 17 puan zorlastigini ortaya
koymustur.

Yukselen konut kredisi faiz oranlarinin gayrimenkul sektoriine etkisi 6zellikle ipotekli satis rakamlarindaki
yiksek gerileme ile kendini gostermis olup, konut kredisi faizleri son donemde en az gerilemenin
yasandigl kredi tlrl olmustur. Bu ¢ergevede 6niimiizdeki donem TCMB'nin faiz adimlari konut sektori
acisindan da 6nem tasiyacaktir.

Konut Satislan
(2017 ~ 2018) Aralik Degisim Ocak- Aralik Toplam Degisim
2018 2017 (%) 2018 2017 (%)
ipotekli Satislar 7148 34 029 -79.0 276 820 473 099 -41.5
ilk satig 3925 16 253 -75.9 125 389 206 723 -39.3
ikinci el satis 3223 17 776 -81.9 151431 266 376 -43.2
Diger Satiglar 129 697 98 943 311 1098 578 936 215 17.3
ilk satis 65 936 50 408 30.8 526 183 452 975 16.2
ikinci el satis 63761 48 535 314 572 395 483 240 18.4
Toplam Satiglar 136 845 132972 2.9 1375398 1409 314 -2.4
ilk sati 69 861 66 661 4.8 651572 659 698 -1.2
ikinci el satis 66 984 66 311 1.0 723 826 749 616 -3.4
Yabancilara Satislar 4 560 2164 52.5 39663 22234 78.4
Kaynak: TUIK

Aralik 2018'de ekonomiye dogrudan katki saglamasi ve konut stoklarinin eritilmesi agisindan 6nemli
sayllan ilk el satislar %4.8 gibi sinirli diizeyde artmis, daha 6nce satilmis bir konutun el degistirmesiyle
ekonomiye dolayli katki saglayan ikinci el satislarda da artis %1 olmustur.

Ozellikle kurlardaki yiikselis ve TCMB faiz artisinin ardindan ipotekli konut satislarinda kayda deger
dustsler gorilmistir. Aralik'ta Turkiye genelinde ipotekli konut satislari bir dnceki yilin ayni ayina gore
%80 oraninda diserek 7.148 olmustur. Toplam konut satislari icinde ipotekli satislarin payl %5.2 olarak
gerceklesmistir. ipotekli satislarda istanbul 1.461 konut satisi ve %20.4 pay ile ilk sirayi almis; toplam
konut satislariigerisinde ipoteklisatis payinin en ylksek oldugu il %12.7 ile Edirne olmustur.

Aynidonem diger konut satislari Turkiye genelinde bir 6ncekiyilin ayniayina gére %31.1 oraninda artarak
129 697 olmus; istanbul 25.080 konut satisi ve %19.3 pay ile ilk siraya yerlesmistir. istanbul'daki toplam
konutsatislariicinde diger satislarin pay1 %94.5 olmustur. Ankara 11.315 diger konut satisiile ikinci sirada
yer almis; Baskenti 6.565 konut satisi ile izmir izlemistir. Diger konut satisinin en az oldugu il 12 konut ile
Ardahan olmustur.

Aralik 2018'de, 19 Eylul'de uygulamaya baslanan Turk vatandasligi hakki elde etmede gayrimenkul
alimindaki sinirin 1 milyon ABD Dolari'ndan 250 bin ABD Dolari'na indirilmesinin devam eden etkisiyle
yabancilarin konut aliminda %52.5 artis yasanmistir. Bu dénem yabancilar, Tirkiye'de toplam 4.560
konut satin almistir. Toplam konut satislari icinde %4'lin altinda kisith bir paya sahip olan yabancilarin
konutalmindayillikartis da %78.4 olarak gergeklesmistir.

Bolgesel arz-talep kosullari farklilik gésterse de, Turkiye genelinde konut fiyatlarinin yillik artis hizi 2015
yili sonundan bu yana gerilemektedir. S6z konusu yavaslama son donemde daha da belirgin hale gelmis;
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Turkiye genelinde konut fiyatlarindaki yillik artis, enflasyon oraninin oldukea altinda kalmistir. TCMB'nin
acikladigr ve konutta kalite etkisinden arindiriimis fiyat degisimini ortaya koyan Hedonik Konut Fiyat
Endeksi'ndekiartis, Kasim ayinda %0.34 ve yillik olarak da %6.6 oranlariyla son derece sinirh kalmistir.

Konut Stokunda Durum

insaat Yapi Kullanim ilk El Konut Stokuna
Ruhsati I1zin Belgesi Konut Satisi Eklenen (kiimiilatif)
2013 839 630 726 339 529129 197 210
2014 1031754 777 596 541 554 433 252
2015 897 230 732877 598 667 567 462
2016 1000 368 753131 631686 688 907
2017 1323118 820526 659 698 849 735
20189 ay 485 356 593 945 466 075 977 605

Kaynak: TUIK

Gayrimenkul sektdriinde stoklardaki artis da dikkat cekici olmaya baslamistir. Ozellikle ilk el konut
satislarina iliskin istatistikler konut talebini gosterirken; yapi kullanim izin belgesi verilen konutlar hangi
miktarda konutun tamamlanmakta ve kullanima hazir hale gelmekte oldugunu, baska bir deyisle konut
arz durumunu gostermektedir. 2005 yili dncesinde paralel diizeyde seyreden yapi kullanim izinleri ve
insaat ruhsatlari bu tarihten itibaren ayrismaya baslamis, sonraki yillarda ruhsatlar kullanim izinlerinin
belirgin oranda tizerine ¢ikmistir. Bu durum, yapi stoklarindaki artisin veya konut arzinin talebin izerinde
gerceklestigine isaret etmektedir.

Tabloda gorildigi gibi 2018 yilinin ilk 9 ayinda belediyelerce yaklasik 594 bin konuti¢in yapi kullanim izni
verilmis, ayni donemde 466 bin ilk el konut satisi olmus, dolayisiyla toplam stoklara eklenenlerle
kiimulatif stok 1 milyona oldukga yaklasmistir.

Mevcut konut stokunun yodnetilebilmesi icin hem yatirrmci hem de son tiketiciye yonelik kredi
olanaklarinin gelistiriimesi hayati 6nem tasimaktadir. Alternatif gayrimenkul finansman modelleri
gelistiriimeli ve arz talep dengesi uzun vadeli bir planlama ile yonetilebilir hale getirilmelidir. Bu
cercevede bir varlik havuzu olusturularak stoklarin kurulacak bir fon tGzerinden menkullestirilmesi gibi
adimlarlayasanan finansman sikisikhgina bir ¢6ziim getirilmesi beklenmektedir.

Yurtdisi Miiteahhitlik Hizmetleri: Toparlanma giigleniyor

Yasanan tiim jeopolitik risklere ve ticaret savaslarina ragmen Tirk firmalari, 2018 yilinda yurtdisinda 19.9
milyar ABD Dolari tutarinda taahhit projesi tstlenmistir. Bugtine kadar 123 llkede Ustlenilen 9 600
projenintoplam tutariise 380 milyar ABD Dolari'na ulagmistir.

Yillara Gore Yurtdisi Miiteahhitlik Hizmetleri
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Kaynak: Ticaret Bakanhgi
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2018 yilinda en fazla is Ustlenilen Ulkeler; Rusya (%20), Suudi Arabistan (%15.5),Katar (%10.4), Sudan
(%8.6), Polonya (%8), Kazakistan (%7), Tirkmenistan (%3.7), Cezayir (%2.7), Romanya (%2.5) ve Kuveyt
(%2.3) olmustur. iliskilerin normallesmesinin ardindan Rusya, bu yil yurtdisi miteahhitlik
hizmetlerimizde pazar siralamasinda lider konumuna geri donmustir. Rusya'da kisa stirede 2012 - 2015
yillarindaki ortalama 5 - 6 milyar ABD Dolari/yil potansiyel proje tutarina yaklasilmasinin mimkiin
olacagi onorilmektedir.

Firmalarin yurtdisindaki performanslarinin gegmis yillardaki seyrine bakildiginda; 2012 - 2015
déneminde yillik 25 - 30 milyar ABD Dolari ile en yiksek seviyelere ulasildigi goriilmektedir. Ancak
dinyadaki siyasi ve ekonomik gelismeler, petrol fiyatlarindaki gerileme ve Rusya ile yasanan krizin etkisi
ile burakam, 2016 - 2017 déneminde 14 - 15 milyar ABD Dolari/yil mertebesine inmistir. 2018 yilinda ise
yurtdisinda yeniden 20-30 milyar ABD Dolaribandina dogru hareket ettigi gbzlenmektedir.

Dinyada referans kabul edilen ENR'in (Engineering News Record) verilerine gore; gectigimiz donemde
ekonomik belirsizlikten en ¢ok etkilenen sektorlerden biri olarak durgun seyreden kiresel insaat pazari
2017 yilinda yeniden ivmeyi yukari gevirerek %3.1 artisla 482 milyar ABD Dolari olmustur. Uluslararasi
muteahhitlik pazarinin buyliklGglinin 2030'larda 700 milyar ABD Dolari seviyelerine ¢ikmasi
ongorilmektedir.

Sektoriin Cumhuriyetimizin 100'Unci yilinda kiresel pazarda agirligl olan ve bolgesinde lider “Turk
Muteahhitligi” markasi olusturarak yurtdisinda 35 milyar ABD Dolari seviyelerinde proje Ustlenmesi
oncelikli hedeftir. 2030'larda ise uluslararasi pazardan firmalarimizin aldig1 payin %7'lere, diger bir
ifadeyle yilda 50 milyar ABD Dolariseviyesine yiikseltiimesiamaglanmaktadir.

Oniimiizdeki dénemde yurtdisi insaat pazarini etkileyecek cok cesitli unsurlar mevcuttur. Bunlarin
basinda enerji fiyatlarinin seyri ile Suudi Arabistan, Cezayir gibi Tirk firmalarin referanslarinin gigli
oldugu pazarlardakiyatirim ortamive finansman kosullari gelmektedir.

Rusya Federasyonu ve Irak da sektor icin Gnemini koruyacaktir. Irak'ta gecen yilin sonunda kurulmus olan
HikUmet, bazi Bakanliklara heniiz atama yapilmamis olmasina karsin, tlkenin yeniden imari ve yasam
kalitesinin yukseltilmesine verdigi 6énem nedeniyle olumlu bir donemin baslangicinin sinyallerini
vermektedir. Bu yondeki gelismeler ve mevcut giivenlik sorunlarinin asilmasi, firmalarimiza Bagdat ve
cevresiile Basra basta olmak Gzere Irak'ta yeniden is Ustlenilebilmesiimkani saglayacaktir. Bu durum ayni
zamanda, Irak tarafinin miteahbhitlik firmalarimiza birikmis alacaklarini 6demeleri ve firmalarimizin
mevcut projelerini tamamlamalari sonucunu dogurabilecektir. Dolayisiyla Irak ve Suriye'de, baris ve
istikrar ortaminin yeniden saglanmasi bolgede “baris ekonomisi”nin devreye girecek olmasi agisindan da
son derece 6nem tasimaktadir.

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

Diger yandan yurtdisinda firmalarin son dénemde ¢ok sayida pazarda teminat mektubu ve kontr-garanti
sorununun arttigr gézlenmekte olup; bir an dnce Turk bankacilik sistemi ve Tirk bankalarinin etkin
tanitiminin yapilarak, bankalarimizdan alinacak teminat mektuplarinin bu pazarlarda direkt kabul
edilmesinisaglayacak adimlar atilmasive konunun resmitemaslarda giindeme getirilmesi dnemlidir.

Ayrica mevcut Eximbank desteklerinin, muteahhitlerin finansman ihtiyacini gidermeye ydnelik
gelistiriimesi beklentisi stirmektedir.




insaat Sektorii Analizi — Ocak 2019

UFUK TURU

Ugur CiVELEK, 4 Aralik 2018, Diinya Gazetesi
Kose Yazari

Korku her tarafi sarmis gibi gorlinlyor. Eger bdyle olmasa, 2017 yilinda en ciiretkdar hamleleri
yaparak rakiplerine geri adim attirmak pesinde olan ABD, hem iran yaptirimlari hem de ticaret
savaslari konusunda tehdidi koruyarak zamana yayan geri adimlar atmak zorunda kalmazdi. Kiiresel
diizeyde sistemik risk acisindan kirilganhgin yiiksek oldugu algisi muhtemelen genel kabul goriyor
ve bunu test etmek hicbir kesiminisine gelmiyor...

Osman ULAGAY, 90cak 2019, Diinya Gazetesi
Kose Yazari

Trump'in baskanhginin ilk iki yilina damga vuran yikicilik diirtisiiniin bundan sonra nelere yol
acabilecegini distinmek bile insani Girkttliyor... Diinya ekonomisinin yavasladigi ortamda, on yildan
beri kesintisiz bliyliyen ABD ekonomisinin en geg iki yil icinde bir resesyona girme olasiliginin
bulundugunu diisiinenlerin sayisi ABD is diinyasinda da artiyor. Ulkelerini tek baslarina ydnetme
hevesine kapilan bitiin liderler gibi Trump da elestiriden hi¢ hoslanmadigi igin, ABD is diinyasinin
onde gelen sirketleriyle ve onlarin yoneticileriyle arasi hig iyi degil. Onlarin uyarilarina da kulak
asmayarak bildigini okumaya calistikca da ekonomiyi tam bir ¢ikmaza siriklemesi kaginilmaz
gortniyor. Trump'in FED'de ve biirokraside aklin yolunu gosterenleri hedef alarak 2019 yilini bir
krizyili haline getirmesi de beklenebilir.

Mahfi EGILMEZ, 13 Ocak 2019

Ekonomist

Yapisal reform yapmazsak ne olur? O zaman bulus yapamayan, inovasyonu taklitcilik sanan, fason
Uretime c¢alisan bir toplum olmaya devam ederiz. Bu durumda akla su soru geliyor: Acaba lizerinde
anlasamadigimiz sosyal ve siyasal alandaki yapisal reformlari bir yana birakip da ekonomik alandaki
yapisal reformlari yapabilir miyiz? Belki yapariz ama bu bizi 'muasir medeniyetler seviyesine'
cikarmaya yetmez... Kiresel krizle birlikte yasanan likidite bollugu, dis finansmana erisimimizi
inanilmayacak kadar kolaylastirdi. O firsattan yararlanip yapisal reformlari yapacak yerde tam
tersini yaparak sistemi daha da agirlastirdik. Artik likiditenin daralmaya basladigi bir donemin
icindeyiz, dolayisiyla bu reformlari yapmak ne yazik ki artik daha zor. Ne var ki bunlari yapmazsak
simdiye kadar iyi kot bulabildigimiz dis finansmani bulmamiz da zor olacak, kurlari istikrarli
tutmamiz da zor olacak, enflasyonu diisiirmemiz de zor olacak.

Serhat GURLEYEN, 21 Ocak 2019, Diinya Gazetesi
Kose Yazari

Turkiye varliklari jeopolitik endiseler nedeniyle kiiresel piyasalardaki yikselise hemen katilamadi.
ABD'nin Suriye'den cekilisine yonelik belirsizlikler ve Turkiye'nin bolgede askeri operasyon yapma
planlarina tepkiler nedeniyle Tirkiye piyasalari yila saticili basladi. Tirk lirasi yilin ilk haftasina
dolara karsi deger kaybeden tek para birimi konumundaydi. Ancak bu negatif ayrisma uzun
surmedi...

Kuresel risk istahindaki gliclenme ve gelismekte olan llke varlklarina para girisinin artmasi Agustos
soku sonrasiyaralarini sarmaya ¢alisan Tlrkiye icin altin degerinde bir firsat sunuyor...
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Abdurrahman YILDIRIM, 18 Ocak 2019, Haber Tiirk
Kose Yazari

...Sirketler kesimini yeniden yapilandirmayi basarirsak dntiimizdeki 15-20 yili daha kazanabiliriz.
Tipki bankalarin 2001'de yapilandiriimasi ardindan ekonomiye ciddi bir sorun yaratmamasinda,
hatta gecmis yillarda blylimenin finansmanini Gstlenmesinde oldugu gibi. Bu agidan bakinca
dileyelim en zor yil bu yil olsun. Olsun ve bitsin ki, 6ntimtzi gérelim ve gelecek yillari kazanalim. Aksi
takdirde giderek biylyen bor¢ kamburu ile sirketler kesimi ekonominin en biiyik ytkd ve sorunu
haline gelecek. Bu da yeniden yapilandirmanin faturasini daha buylitmekten baska bir ise
yaramayacak.

Ustelik secim sonrasi dénem, 4.5 yillik segimsiz bir icraat déneminin baslangici. Siyasetciye, yeniden
yapilandirmanin ve yapilacak reformlarin sonugclarinin rahatlikla alinabilecegi bir zaman aralig
sunuyor. Bu da siyasetciyi cesaretlendirebilir. Zaten siyasetcilerin en kararli ve icraat agisindan en
avantajli olduklari zamanlar, secimlerin hentiz geride birakildigi donemler oluyor. Dolayisiyla yilin
ikinci ceyregive ikinciyarisi tam bir firsat sunuyor.

Erdal SAGLAM, 28 Ocak 2019, Hiirriyet Gazetesi
Kose Yazari

...Kuresel biyime tahminlerindeki disls gelismis tlkelerde faiz artislarini engelliyor, oralarda kar
goremeyen sicak para bizim gibi tlkelere geliyor, bunlarin hepsi dogru da bence bu uygun ortami
firsat olarak kullanip, bliyime sikintisini atlatabilecek bir politikanin olmamasi asil sorunumuz.
Boyle bir politika umariz segcimden hemen sonra olusturulup, iceriye ve disariya gliven verilir de
kalicriyimserlikten o zaman s6z etmeye baslariz...

Giuiven SAK, 18 Aralik 2018, Diinya Gazetesi
Kose Yazari

...Biz eskiden 1990'larda da boyleydik. Varsa yoksa giinii kurtarma, kisa vadede yolda kalmama
telasi. O glinlerde de ayni boyle icimize kapanmistik. Hemen 6nlimuiize bakmaktan, ileriye bakmayi
ihmal etmistik. Yine ayni boyle bir miyopik telastaydik. Bana sorarsaniz miyopik telas, gelecek
telasesinin yerinialmisti. Sonra ne oldu? Bir de baktik ki, biz uyurken, 1990'h yillarda, Cin uyanmis ve
ortaya yeni bir klresel gergeklik ctkmis. Cin'in uyanisini o arada iskaladik bana sorarsaniz. Olduktan
sonra gorip sasirdik. Ve hala Cin'in uyanisini bir efsane gibi anlatip duruyoruz.

Buglinlerde neyi unuttuk? Yeni Sanayi Devrimi (YSD-New Industrial Revolution) glindemden disti
sanki. Bir ara haril haril dijitallesemeden, yapay zekadan filan bahsederdik, simdi glindemimiz varsa
yoksa doéviz krizi oldu. Aslinda diinyanin giindeminde bu agidan bir degisiklik yok. Millet yeni kiresel
diizeni insa etmek igin pazarlik yapiyor. Ama bizim baska bir mesguliyetimiz var bugtinlerde. Bakin
simdi neticeye: Ne onu yapabiliyoruz ne de bunu. Hazin bir durum bu. iste ben bundan sikayetgiyim.
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