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“Sanayicimizin, tiiccarimizin, esnaf ve sanatkdrimizin, tarim sektériimiiziin,
ticretli kesimin, velhasil milletimizin yasadigi sikintilari biz gayet iyi biliyoruz.
Enflasyondan, faizlerden, déviz kurundan bunalan, isini cevirmekte zorlanan
herkesin yasadiklarini yakindan takip ediyoruz. Bankacilik sektériiniin
hareket alaninin daralmasindan kaynaklanan finans sikisikliginin yol agtigi
zincirleme sorunlarin éneminin ve aciliyetinin de farkindayiz. Tim bu
sikintilarin ¢6ztimiine yonelik hazirliklarimiz, calismalarimiz var.”
Recep Tayyip ERDOGAN, Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskani
TBMM, 1 Ekim 2018

OZETIN OZETI

Kiresel ekonomik aktiviteye iliskin gostergeler son donemde olumlu seyrini bir l¢lide korusa da, politik
risklerin mevcut gorlinimu tersine ¢evirme potansiyelinin glin gectikce arttig1 degerlendirilmektedir.
Dlnyanin yeni bir tarihsel donemde oldugu; jeopolitik, siyasi ve ekonomik tirbilanslar esliginde, cok
kutuplu yenibir diizene dogruyol alindigi belirtiimektedir.

Gegctigimiz donemde ticaret savasi kiiresel ekonominin odak noktasi olmaya devam etmistir. Kasim
ayinda ABD'de gerceklestirilecek olan ara segimlerle birlikte kiiresel ticaret konularinin Trump
Yonetimi'nin odaginda kalmasi beklenmektedir. Nitekim ABD Baskani Trump, Birlesmis Milletler Genel
Kurulu toplantisinda ABD'nin kiresellesmeye karsi durus sergileyecegini belirterek, korumaci ticaret
onlemlerinin sirdirilecegine isaret etmistir. Kliresel arenada yasanmakta olan rekabet, ticari
korumacilik hamlelerinden finansal sikilasmaya, Suriye odakl bdlgesel sorunlardan petrol
ambargolarina kadar bircok gelismeye etki ederken, 2008 krizinin onuncu yilinda kiresel ekonomik
gidisata yonelik belirsizlik unsurlari buylk oranda artmistir.

The Economist dergisinin son sayisinin kapaginda yer alan "Bundan Sonraki Resesyon Ne Kadar Kétii
Olacak?" sorusu, mevcut gidisata isaret eder niteliktedir. Konuya iliskin dosyada, kiiresel ekonomide bir
resesyon olasiliginin glindeme gelmesi durumunda buna karsi ortak 6nlemlerin alinmasini zorlastiran
"toksik siyaset" ortaminin riskleri derinlestirecegi ifade edilmistir. Buna gore, 2008 kiresel krizinin
asllmasinda G-20 ulkelerinin koordinasyon icindeki hamleleri etkin olurken, ¢cok kutuplu yeni diizende
kiiresel gidisata yonelik iyimser senaryolar oldukea glic gériinmektedir.

Kiresel piyasalarda ozellikle 2018 yilinin ilk yarisi boyunca etkin olan iyimserlik gin gectikce
kaybolmakta; yatirimcilarin risk istahini baskilayan bircok etmen bulunmaktadir. Alani genisleyen ticaret
savasl, Cin ekonomisinde ivme kaybinin hizlandigina dair kaygilar, ABD Merkez Bankasi'nin (FED) parasal
sikilasma slrecinde ABD tahvil faizlerinde stirmekte olan artis, petrol fiyatlarinda gozlenen yikselis
egiliminin siirmesi, Brexit konusunun ve Avrupa'da italya'nin basi gektigi yiiksek borglu iilkelerin yarattig
belirsizlik, iran'a yénelik ambargonun yankilari siirerken ABD'nin gazeteci Cemal Kasikgi'nin 8limiiniin
ardindan Suudi Arabistan'a yaptirim uygulayacagi uyarisi, piyasalardaki baslica stres unsurlaridir.

Kuresel 6lgekte kirilganlik algisinin, glindemden diismeyen jeopolitik risklerin ve gok boyutlu belirsizligin
artmasiyla beraber etkin olan risk diyetinin etkileri, diinya borsalarina yansimaya devam etmektedir.
Kiresel kriz sonrasi donemde uzun siire devrede olan ucuz para déneminin bitisi ve diinya genelinde
ylkselen faiz oranlari, kiiresel ekonomik gériinimin bozulmasi ve ticaret savasi endiseleri uluslararasi
yatirimcilarin hisse senedi piyasalarindan uzaklasmalarina ve nakit varliklarini arttirmalarina yol
acmaktadir. Dinya Borsalar Federasyonu (World Federation of Exchanges) verilerine gére, 2018 Ocak ayi
sonunda 89.8 trilyon ABD Dolari olan diinya borsalarinin toplam degeri, Ekim ayi itibariyle 82.5 trilyon
ABD Dolarina gerilemistir. S6z konusu doénemde diinya borsalarinin toplam degeri %8,1 oraninda
azalirken, bu oran 7.3 trilyon ABD Dolari tutarinda erimeye isaret etmistir. Analistler bircok unsurun
zayiflatmaya devam ettigi borsalardakitoplam kaybin kisa siirede 20 trilyon ABD Dolarina ulasabilecegini
belirtmektedir.
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Mevcut konjonktirin risk istahiyla birlikte yatirim istahini da negatif yonde baskiladigi gézlenmektedir.
Kiresel arenada sirket satin alma ve birlesme istahi son dort yilin en disik dizeyine gerilemistir.
Uluslararasi danismanlik sirketi Ernst & Young tarafindan yillik bazda hazirlanan “Kiiresel Sermaye Gliven
Barometresi” baslikli raporda, diinya genelinde sirket satin alma ve birlesmelerinin geriledigi
gozlenmektedir. Arastirmaya katilan 45 farkh tlkeden 2 bin 600 Ust dizey yoneticiden, 6nimuzdeki yil
icinde sirket birlesme veya satin almasina olumlu bakanlarin oranlari gecen yilki rapora gére %10 oraninda
gerilemistir. Ankete katilan yoneticilerin buyilk bir cogunlugu gelecek donemde satin alma ve birlesme
faaliyetlerinin dnlindekien blyik risk olarak jeopolitik belirsizligi gordiglini dile getirmistir.

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi'nda (UNCTAD) aciklanan 2018 Ticaret ve Kalkinma
Raporu'nda 2008 mali krizinin izerinden 10 yil gegmesine ragmen kiresel ekonominin halen sallantida
oldugu ifade edilmistir. Raporda, ticaret savaslarinin dnceki krizden ¢cok daha derin bir kirilganhgin emaresi
oldugu belirtilerek, diinya genelinde borg stokunun giin gectikge arttigi vurgulanmistir. Buglinkii 250
trilyon ABD Dolarlik bor¢ stokunun 2008 krizi doneminden %50 daha fazla ve kiresel ekonominin (g kati
olduguna isaret edilen raporda, 6zel sektor borglarinin bu blylyen dalgadaki asil risk unsuru oldugu
kaydedilmistir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) Baskani Christine Lagarde da, kiiresel ekonomideki ticaret gerginligi kaynakli
dalgali gidise ve artan parasal sikilastirma adimlarina isaret ederek, dalgalanmalarin artacagi uyarisinda
bulunmustur. Lagarde konuya iliskin agiklamasinda, merkez bankalari ve ekonomi ydnetimlerine
tavsiyesinin artmakta olan riskler 1s1ginda parasal ve mali tamponlar olusturmayi siirdiirmeleri yoniinde
oldugunu ifade etmistir.

1

IMF, Diinya Ekonomik Gériiniim Raporu'nun Ekim 2018 sayisini "istikrarli Biiyiimeyi Sinayan Zorluklar'
bashgiyla yayimlamistir. Raporda kiiresel ekonomiye yonelik asagi yonlu risklerin son 6 ayda korumaci
ticaret hamleleri, siyasi belirsizlikler ve ylikselen piyasalardaki sermaye c¢ikislariyla yikseldigi
vurgulanmistir.

Bu dogrultuda IMF, 2018 ve 2019 yillarina iliskin kiiresel blylime beklentilerini yiikselen riskler nedeniyle
%3.9'dan %3.7'ye indirmistir. Ayrica Avrupa llkeleri ve gelismekte olan ekonomilere (GOE) yonelik
blylme tahminleri asagi ¢ekilmistir. GOE grubunda bulunan birgok Ulke gibi Turkiye'ye yonelik bliylime
beklentilerini de asagi ¢eken IMF, Turkiye ekonomisi i¢in dngordigl bliyliime oranini 2018 igin %4.2'den
%3.5'e,2019icin %3.9'dan %0.4'e revize etmistir.

Son donemde pek cok GOE'de artan kiiresel belirsizlik, finansal kosullarin sikilasmasi ve yikselise gecen
petrol fiyatlari nedeniyle ekonomik aktivitede gerileme goérilmektedir. Dis finansmana baghlik ve
makroekonomik zayifliklari bakimindan 6zellikle Arjantin ve Tiirkiye'nin bu dénemde en fazla stres altinda
bulunan tlkeler oldugu ifade edilmektedir.

Nitekim gectigimiz donemde bir¢ok diger GOE gibi glicli ABD Dolari ve artan doéviz borglanma
maliyetlerinden etkilenen Turkiye varliklari, Turkiye 6zelinde artan risk algisinin etkisiyle de 6nemli dlglide
zayiflamis; diger GOE para birimlerinden negatif ayrismistir. Tiirkiye ekonomisi, mevcut kiiresel ekonomik
konjonktirin etkilerine ek olarak, Avrupa ve Ortadogu arasindaki kopri konumu nedeniyle jeopolitik risk
haritasinin da odaginda bulundugundan, gerginliklerin tirmandigi donemde dis diplomasinin 6n planda
oldugu gelismeler 6ne ¢ikmistir. Agustos ayinda ABD Senato Dis iliskiler Komisyonu'nun Tirkiye'nin
uluslararasi kuruluslardan kredi almasini kisitlayan tasariyi kabul etmesi, ABD Baskani Trump ve Disisleri
Bakani Pompeo'nun Turkiye ile ilgili yapmis oldugu acgiklamalar ve Rahip Brunson krizinin bliylimesine
bagh olarak, TL varliklar Gzerindeki satis baskisinin ve volatilitenin 6nemli olclide artis kaydettigi
izlenmistir. Turk Lirasi Agustos ayinda %40' asan deger kaybi ile tarihi duslk seviyelerinden islem
gorirken, yurticitahvil faizleri yikselis kaydetmistir.

Siyasi ve iktisadi maliyetleri son derece yiiksek olan s6z konusu risk unsurlariyla beraber, ayni donemde
Ulke risk priminde rekor artislar gézlenmistir. Tirkiye 5 yillik CDS primi (Kredi Temerriit Risk Primi), yilin
basinda 155 seviyesindeyken Agustos ayi icinde 542 baz puan ile son yillarin en ylksek seviyesine
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yukselerek TL varliklara iligskin risk algisinin ve sistematik risk fiyatlamasinin ¢ok yiiksek olduguna isaret
etmistir. TL'de olusan deger kaybi ve CDS'lerdeki yiikselis paralelinde ayni glin icinde iki farkli uluslararasi
derecelendirme kurulusu, Moody's ve S&P Tiirkiye'nin kredi notlarini disirmus; Fitch ise Tirkiye'de
ekonomik gorinimin kotillestigini belirterek Aralik ayindaki degerlendirmesinde kredi notunu
disurebileceginiagiklamistir.

Bu gelismelere karsi ekonomi yonetimi, TL'deki deger kaybini 6nlemeye yonelik bir dizi tedbir agiklamistir.
BDDK bankalarin, TL satip karsihginda déviz aldigi swap islemlerinde limiti 6z sermayelerinin %25'si ile
sinirlandirmis; TCMB finansal istikrari ve piyasalardaki likidite ihtiyacini karsilayacak adimlar atmustir.
Ardindan TCMB, Eylil ay1 Para Politikasi Kurulu'nda (PPK) fiyat ve finansal istikrara dair artan risk algisina
karsi 625 puanlik sert bir faiz artisiyla glicli bir mesaj vermistir. Piyasalarda izlenen dalgalanmanin i¢ talepte
yaratabilecegi risklere ve blyime egilimini baskilayici etkilerine ragmen TCMB'nin 13 Eylil tarihinde
gerceklestirdigi, ongorileri asan faiz hamlesi, dnceligin enflasyon goérinimind kontrol altina almak
olduguna daisaret etmistir. PPK 25 Ekim tarihli toplantisinda ise beklentilere paralel olarak herhangi bir faiz
artisi gerceklestirmemis; politika faizini %24 seviyesinde sabit tutmustur.

Ekonomi yonetimi tarafindan Tiirkiye ekonomisinin icinde bulundugu sartlara yonelik ¢dziim Gretmek ve
kredibiliteyi gliclendirmek adina atilan bir diger 6nemli adim ise ilimli blyime, piyasa beklentileri
paralelinde gercekei enflasyon ve glicli mali disiplin yaklasimi dngéren Yeni Ekonomik Program'in (YEP)
hazirlanip duyurulmasi olmustur. Hazine ve Maliye Bakani Berat Albayrak tarafindan 20 Eylil tarihinde
actklanan ve 2019-2021 yillarini kapsayan YEP'te, fiyat istikrari ve finansal istikrarin tekrardan tesis edilmesi
oncelikli amag olarak belirlenmistir. Bu strecte 2019 yili ekonomik dengelenme yili olarak ilan edilmis;
Turkiye ekonomisinin 2020 yilina kadar olan donemde potansiyelinin altinda bir blylime sergileyecegi, 2021
yilindanitibaren iktisadifaaliyetin yeniden artacagi dngorulmustar.

Ekonomik programa gore enflasyon tarafinda tek haneli seviyelere 2020 yilsonu itibariyle donilebilecegi
beklenmektedir. Nitekim Agustos ayinda kurlarda yasanan dalgalanmalarin en ylksek etkisi Eylul ayi
enflasyon rakamlarinda goriilmis, TUFE'de aylk artis %6.3 ile piyasa beklentilerinin oldukca tzerinde
gerceklesmistir. Boylece son 6 aylik donemde yiikselis egilimi icinde bulunan yillik tiiketici enflasyonu Eylul
ay! itibariyle %24.5 olmustur. Eylil ayinda piyasa beklentilerinin gok izerinde agiklanan bu verinin ardindan,
Turkiye ekonomisinin enflasyonist bir bor¢ sarmalina girdigi kaygisi ile bankacilik hisselerinde ve 10 yillik
devlet tahvillerinde oldukca sert bir satis baskisi gézlenmistir. ilerleyen dénemde agiklanan "Enflasyonla
Topyekun Micadele" programi ve programa 6zel sektor temsilcilerinden gelen yiksek destek kapsaminda
Ekim ayl enflasyonunda dists beklenmekte, ancak YEP ongorileriyle de paralel olarak, kisa vadede
enflasyonda tek haneliseviyelere doniilmesi olasi gérinmemektedir.

Bu slirecte, YEP ile ortaya konan yaklasimin piyasa beklentilerini karsilamasi ve uluslararasi diplomatik
iliskilerdeki iyilesme ile Eylil ayi icinde TL varliklar tekrar deger kazanma egilimi sergilemistir. ABD ile basat
kriz konusu olan Rahip Brunson'un, 12 Ekim glinii gerceklesen davada serbest birakilmasi ve ardindan ABD
tarafindan gelen yapici acgiklamalar ABD-Turkiye iliskilerindeki iyilesmeye yonelik beklentileri
glclendirirken, TL'de deger artisi hizkazanmistir.

Ayni donemde agiklanan cari islemler dengesi ¢ yil aradan sonra ilk kez fazla vermis; Agustos'ta 2.6 milyar
ABD Dolari tutarinda rekor cari fazla aciklanmistir. Déviz dengesinin saglanmasi bakimindan cari fazlaya
donlilmis olmasi olumlu bir gelisme olarak yorumlanmistir. Bu dénemde ayrica Hazine tarafindan
gerceklestirilen basarili euro-tahvil ihraci ve banka sendikasyon kredileri glivenin yeniden tesis edilmeye
baslandigina isaret etmistir. Hazine'nin, 2023 vadeli Eurobond ihalesinde 2 milyar ABD Dolarlik satisa karsin
6 milyar ABD Dolari talep geldigini duyurmasi; baska bir deyisle boylesi kritik bir donemde uluslararasi
bor¢clanma bakimindan sikinti yasanmamasi olumlu beklentileri desteklemistir. Diger taraftan, kiresel
piyasalardaki satis egiliminin dalga boyunu arttirmasi halinde tim GOE piyasalariyla beraber Tirkiye
ekonomisine de kaynak girislerinin azalma olasihigl bulunmaktadir. Bu sirecte uluslararasi borglanma
maliyetlerinin de kayda deger oranda arttigi degerlendirildiginde, dnlimizdeki donemde uluslararasi
yatirimcilar nezdinde glivenin yeniden tesis edilmesi ve risk priminin distrilmesi blylik 6nem tasimaktadir.
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Son dénemde agiklanmakta olan makroekonomik veriler ise yurticinde ekonomik faaliyetin yavaslamayi
surdirdiglne isaret etmektedir. Yilin ikinci ¢ceyreginde, zincirlenmis hacim endeksine gére GSYH vyillik
bazda %5.2 ile piyasa beklentilerine paralel oranda biiylime sergilemistir. Bu dénemde tarim disinda tiim
ana sektorlerin blyumeyi destekledigi gorilmustir. GSYH icinde 6nemli paya sahip olan hizmetlerin
blyumeye verdigi katki yilin ikinci ceyreginde 3.8 puan olurken, tarim sektori biiyimeyi 0.1 puan asagi
¢cekmistir. Aynidonemde insaat sektériiniin GSYH'ya katkisiise 0.1 puana inmistir.

insaat sektdriinde dnceki dénemlerde izlenen hizli biiyiime egilimi yerini kayda deger bir yavaslamaya
birakmistir. Sektorde yilin ilk ceyreginde %6.9 olarak gerceklesen biylime, ikinci ceyrekte %0.8 gibi sinirh
bir oranda kalmistir. Benzer sekilde gayrimenkul faaliyetlerindeki biylime de bir dnceki donem %2.9 iken,
yilin ikinci ceyreginde %0.2 seviyesinde olusmustur. Ozellikle konut sektdriinde gerileyen satislar ve artan
stoklar, gelecek donemde insaat sektoriiniin blylmeye etkisini daha da baskilama potansiyeli
tasimaktadir.

TUIK tarafindan aciklanan verilere gére birinci ceyrek biiyiimesi %7.4'ten %7.3'e revize edilmis; béylece
yilinilkyarisiitibariyla Tiirkiye ekonomisi %6.2 biiylime géstermistir. Ote yandan, 2017 yilinin Gigiincii ve son
ceyreklerinde bliyime oraninin sirasiyla %11.5 ve %7.3 olmasi, bu yilin devaminda gligli baz etkisinin
gorulecegine isaret etmektedir. Dolayisiyla ikinci ceyrek itibariyle ekonomik faaliyette gozlenen
yavaslamanin yilin ikinciyarisinda daha belirgin hale gelmesi beklenmektedir.

Yilin ikinci yarisinda blylmenin gerilemesi ve 2018 yili toplam blylime oraninin %3-4 araliginda olmasi
beklenmektedir. Eylil ayi itibariyle yilhk enflasyon oraninin %24.5 seviyesinde oldugu dikkate alindiginda
Tirkiye ekonomisinin 2018 yilini ekonomik faaliyetin geriledigi ancak enflasyonun yikseldigi bir gdriinim
icinde tamamlayacagi degerlendirilmektedir.

Kur sokunun ardindan ekonominin dengelenme déneminde enflasyon gériinimiindeki bozulma ekonomi
yonetimini fiyat istikrari ile finansal istikrar arasinda glg bir tercihle karsi karsiya birakmaktadir. Yiksek
doviz kuru-ylksek enflasyon dénglstiniin kirilmasi ve fiyat istikrarinin saglanmasiadina TCMB'nin ilave faiz
artisi yapmasi gerekecegi cesitli ekonomistlerce ifade edilmektedir. Ancak ek faiz artisinin da ekonomide
sert inise yol agabilecegi belirtiimektedir. Nitekim TCMB tarafindan %24 dizeyine ¢ekilen politika faizine
karsilik, %35-40 bandina yerlesen banka kredi faizleri ve %25-27 diizeyine yikselen mevduat faizlerinin,
sertinisolasiliglyla beraber finansalistikrarsizligi tetikleyebilecegi uyarilariyapilmaktadir.

Boylesi bir slirecte yurtdisindaki gelismeler de destekleyici olmaktan oldukga uzaktir. Gerilimin glin gectikte
arttigi ABD-Cin ticaret savasi, iran'a ve Suudi Arabistan'a olasi yaptirimlar ile 100 ABD Dolarina
ylkselebilecegi ongorilen petrol fiyatlari, ABD'de enflasyondaki yikselise paralel olarak 2019'da da devam
edecek olan FED faiz artislari ve Ortadogu'da durulmayan jeopolitik gerginlik ortami Turkiye icin
onlimuzdeki donemde de oldukga zorlayici sartlara isaret etmektedir. GOE piyasalarina yonelik yatirim
istahinin geriledigi, ABD faizlerinin ylkseldigi ve ABD Dolarinin tim GOE paralarina karsi giiclendigi bir
ortamin Turkiye ekonomisinin normallesme siirecini zorlastirabilecegi vurgulanmaktadir.

Piyasada nakit donistnin azaldigl, konkordato ilan eden firma sayisinin kayda deger oranda arttigi,
yatirimlar agisindan bekle-gor stratejisinin korundugu bu dénemde is diinyasinin oncelikli talebi; uzun
suredir siyasetin oncelik tasidig glindemde 6nceligin ekonomiye gelmesi olmustur. Yaklasan 2019 yerel
secimleriyle giindemde yeniden agirlik kazanabilecek politik konularin; son dénemde dogru adimlari
zamaninda atan ve piyasa dostu politikalar uygulayan ekonomi yénetiminin oncelikli ajandasini
degistirmemesi umulmaktadir.

Gucli malitemelleri, saglam banka bilancolari, kriz yonetimi konusunda deneyimlive esnek 6zel sektoriile
Tlrkiye ekonomisinin bu zorlu siireci de atlatacagi degerlendirilmektedir. Doviz-faiz-durgunluk
dongusiinde bozulan 6zel sektor bilangolarinin finansal istikrarsizliga yol agmamasi igin gerekli olan makro
ihtiyati tedbirlerin alinmasi gerekmektedir. Uretim, ticaret, ihracat, istihdam agisindan ekonomiyi
destekleyecek bir ortamin saglanmasi; uluslararasi yatirim ortami ve finans kesimi ile uyumlu olarak, kamu
ve O0zel kesimin ortak politika ve eylemlerinin siirmesi bliyiik 6nem tasimaktadir.
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DUNYA

Ticaret savasina olasi bir enerji savasinin sancilan eklenirken...

2018 yilinin sonuna yaklasirken, kiiresel glindem blylik oranda ABD'nin radikal ekonomik ve politik
yaklasim ve uygulamalariyla sekillenmeye devam etmektedir. Gelismis tlke merkez bankalarinin bir
suredir kuresel risk istahinda baski olusturan politika degisiklikleri siirerken; uzun stiren tartismalarin
ardindan resmi olarak baslayan ticaret savasinin diinya ekonomisine sert etkilerine, bu kez de
yaklasmakta olan enerji savasinin sancilari eklenmistir.

Yihn ilk ¢eyreginde kiresel giindeme damga vuran ABD'nin korumaci sdylemleri, uzlagi arama
girisimlerinin sonucgsuz kalmasiyla ikinci ¢ceyrek donemin sonlarina dogru somut bir ticaret savasina
donldsmuistir. Ticaret savaslari, Temmuz ayinda ABD ve Cin arasindaki glmrik duvarlarinin
yukseltilmesiyle resmen baslamistir. ABD, Cin'den ithal edilen 200 milyar ABD Dolari tutarindaki triine
bu yilicin %10, gelecek yildan itibaren ise %25 oraninda vergi getirmistir. Akabinde 60 milyar ABD Dolari
tutarindaki ABD Urinine %5 ila 10 arasinda degisen oranlarda vergi uygulayacagini agiklayan Cin,
bodylece ABD'den ithal ettigi Urlinlerin yaklasik %90'ina glimriik vergisi uygulama noktasina gelmistir.
ABD Baskani Trump'in Birlesmis Milletler toplantisinda yaptig1 “kiiresellesme doktrinini reddediyoruz”
acitklamasi ABD'nin fitilini atesledigi ticaret savaslarinin 6nimuizdeki donemde devam edecegine isaret
etmistir. Ticaret savaslarinin dinya ekonomisine maliyetinin 2 trilyon ABD Dolarini asabilecegi
hesaplanirken; Cin'de son agiklanan veriler ekonomik aktivitede ivme kaybina isaret etmistir. ABD
ekonomisininise tarihinin en uzun biiyime déngusiine girmek tGizere oldugu degerlendirilmektedir.

Diger yandan olumlu sonuclanan mizakereler Gizerine ABD, Kanada ve Meksika arasinda 24 yildir ticareti
diizenleyen Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlasmasi'nin (NAFTA) yerini alacak yeni bir anlasmanin
imzalanmasi beklenmektedir.

ABD'nin iran'a petrol ambargosu icin “miittefik” iilke ile sirketlere verdigi son tarih 4 Kasim'a sayil glinler
kala, ABD'nin gagrisina ragmen Petrol ihrag Eden Ulkeler Orgiitii'niin (OPEC) iiretim artisina sicak
bakmamasi da petrol fiyatlarini yikseltmis; piyasalarda “Petrol 100 dolar olur mu?” tartismalarinin
yapilmaya baslamasina neden olmustur.

ABD ydnetimi Mayis ayinda iran'la niikleer anlasmayi tek tarafli askiya almasinin ardindan iran'a déniik
bir diziambargo kararialmis ve petrol ambargosu icin de 180 giinlik bir takvim belirlemistir. ABD Baskani
Trump ardindan sert agiklamalarla AB, Cin ve Turkiye basta olmak lizere bircok tlkeyi 4 Kasim'dan sonra
iran'la petrol ticaretini sonlandirmaya ¢agirmistir. Tiirkiye iran'a yénelik yaptirimlara katilmayacagini,
uygun sartlarda iran'dan petrol alimina devam edecegini beyan etmistir. ilerleyen giinlerde ise ABD'nin,
ABD'li Rahip Brunson'in serbest birakilmamasi halinde Turkiye'ye genis ¢apli yaptirim uygulanacagi
seklindeki tehditkar soylemleri ve Tirkiye'nin uluslararasi kuruluslardan kredi almasini kisitlayan
tasarinin Senato'da kabul edilmesi ABD ile iliskilerde tansiyonu yeniden arttirmistir. Rahip Brunson
krizinin ¢dziilmesinin ardindan diyalog kanali &nemli bir 6lgiide agilsa da muhtemel iran krizi, Tiirkiye-
ABD iliskileri ve her denklemde Tirkiye'nin artacak enerji faturasi agisindan dnem tasimaktadir. Olasi
kriz, Avrupa basta olmak lzere eneriji ithalatgilarini dnimizdeki donem 6nemli bigcimde etkileyecege
benzemektedir.

Diger yandan enerji tartismalarina son olarak bir cinayet sorusturmasi eklenmistir. Suudi yénetimince,
tlkenin istanbul Baskonsoloslugu'nda arbede sonucu 6ldiigii iddia edilen Suudi Gazeteci Cemal
Kasikgi'ya iliskin olarak Batili Glkeler Turkiye'nin yaptigl sorusturmanin takipgisi olacaklarini belirtirken,
SuudiArabistan'in bu tilkelere karsi petrol kozunu kullanip kullanmayacagi konusulur olmustur.

Diger taraftan, kiresel risk istahini baskilayan baslica gelismelerden olan ABD ile Avrupa Merkez
Bankalarinin parasal sikilasma adimlari hizlanmaktadir. Diger ifadeyle diinya, ucuz likidite doneminde
sona yaklasmistir. FED, 26 Eylll toplantisinda, politika faiz oranini piyasa beklentileri paralelinde 25 baz
puan artirirken; Baskan Powell'in “lilkedeki faiz oranlarinin halen diisiik oldugu” seklindeki aciklamalari
faizartisina devam yoniinde giiclt bir mesaj olarak algilanmustir.
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ECB ise 13 Eylul toplantisinda faiz oranlarini degistirmemis, ancak Ekim ayindan itibaren aylk varhk
alimlarinin 15 milyar Euro'ya indirilecegini acgiklamistir. Yatirimci glivenini geri kazanma amacl olarak
Tirkiye ve Arjantin'in icinde bulundugu bazi GOU merkez bankalari da agresif faiz artislari
gerceklestirmistir. Cin ve Japonya merkez bankalarinin heniiz parasal sikilastirma politikalarindan uzak
durmalarina karsin, gelismis Ulkelerde enflasyon yaratma; gelismekte olan ekonomilerde yerel parayi
savunma ¢abalarinin, faizlerde genel artis egilimine yol actigi ifade edilmektedir.

Kuresel ekonomik ve politik glindeme iliskin diger 6nemli belirsizlik unsurlari ise, Avrupa Komisyonu'nun
“Yunanistan benzeri bir kriz” uyarisi yaptigi, Avrupa'nin en borglu iilkesi olan italya'da devam eden biitge
tartismalari ve Brexit siirecine iliskin belirsizlikler olmustur. ingiltere'nin Avrupa Birligi'nden resmi olarak
ayrilacagl tarih olarak belirlenen Mart 2019 6ncesinde, ingiltere ve AB arasinda g¢ikmaza giren
miizakerelerde halen ortak bir karara varilamiyor olmasinin, iki tarafin para birimlerini de ABD Dolari
karsisinda olumsuz etkiledigi gozlenmektedir.

Kasim ayinda yapilacak ara secimler yaklasirken ABD Baskani Trump'in zaman zaman sosyal medyayi da
isin icine katan hareketli dis siyaset anlayisi, kiiresel piyasalari devamli tetikte tutmustur. Suriye'de
devam eden i¢ savas siyasi belirsizlikleri ve kiresel glicler arasindaki kutuplasmayi stirdtrtrken, ABD
Baskani Trump son olarak Rusya ile imzaladiklari niikleer anlasmadan cekildigini agiklamistir. Trump,
Rusya ve Cin'in yeni bir anlasmayla gelmedigi takdirde ABD'nin kendi silahini liretecegini soylemistir.

Bu eko-politik ortamda IMF, yilda iki kez agikladigi Diinya Ekonomik Goriinim Raporu'nun Ekim
sayisinda, kiiresel ekonomiye yonelik asagi yonla risklerin son 6 ayda giimriik tarifeleri, siyasi belirsizlikler
ve ylkselen sermaye cikislariyla yikseldigini vurgulamistir. Fon, kiresel ekonomiye iliskin blyliime
tahmininibuyilsonuigin %3,9'dan %3,7'ye indirmistir.

IMF'nin kiresel bliyime 6ngorilerini iki yildan fazla bir siire sonra ilk defa asagi yonli revize etmesinin
yani sira, Trump'in FED politikalarini fazlaca agresif buldugunu ifade etmesi ve ABD tahvil faizlerindeki
yuksek seyrin stirmesi son glinlerde kiiresel piyasalari baski altinda birakmistir. Kiiresel risk algisina iliskin
bir gbsterge niteliginde olan ve Eylil ay1 sonunda 12 seviyesinde bulunan Volatilite Endeksi (VIX) Ekim
ayinda ani bir ylkselisle 30 seviyesine yaklasmistir. Asagidaki tabloda da gorildugi tzere, VIX Endeksi
yilbasindan bu yana %24, son 1 yillik donemde %27 artisla kiresel risk algisindaki yon degisimini teyit
etmektedir. Nitekim VIX, genel olarak kiiresel piyasa riskinin 6lgiimi olarak kullaniimakta; siyasi-
jeopolitik risklerin yiikselme doneminde ani artislar gostermektedir.

30.9.2016 | 30.9.2017 | 1.1.2018 |30.9.2018 Y"g:g'i;amG;re %"e"éitim';: %Z%éimlg:
Brent Petrol Fiyati 49.06 57.54 66.6 82.72 24.2 43.8 68.6
MSCI Diinya Endeksi* 1720 1992 2103 2188 4.0 9.8 27.2
MSCI Gelisen Ulkeler Endeksi* 913 1072 1157 1051 9.2 2.0 15.1
MSCI Tiirkiye Endeksi* 1081 1426 1614 1331 -17.5 6.7 23.1
VIX Endeksi** 13.29 9.51 9.77 12.12 24.1 27.4 -8.8
DXY Endeksi*** 9546 | 93.08 | 9225 | 9513 3.1 2.2 -0.3
EUR/TL 3.37 4.21 455 7.02 54.3 66.7 108.3
Dolar/TL 3.00 3.56 3.79 6.04 59.4 69.7 101.3

Kaynak: Investing.com

*  MSCI Endeksleri (Morgan Stanley Capital Indexes),yabanci yatirimcilarindiger ulkelerdeyatirim firsatlarini
degerlendirmeye, risklerini ve potansiyel beklentilerini tahmin etmeye yarayan bir gostergedir.

** 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 goren 6 adet yerel para biriminin karsisindaki degerini gosteren
endekstir. Endeksin ylkselmesi, dolarin diger kurlara karsi deger kazandigini; dismesi ise dolarin diger kurlara deger
kaybettigini gostermektedir.
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ABD Dolari'nin tim dinyadaki degerini isaret eden Dolar Endeksi (DXY) ise, son 1 yilda ve yilbasindan
bugline kadar olan donemde ylkselmistir. En diisiik degeri olan 70.7 seviyesine kiiresel krizdoneminde
inmis olan endeks ABD Dolarindaki deger kazancina paralel olarak yilin ilk yarisinda artisa ge¢mis,
Uclinct ceyrekte de yikselis trendine devam etmistir. ABD tahvil faizlerindeki artisin siirmesi ve FED
yetkililerinden faiz oranlarina artis yoniinde sinyallerin gelmesi halinde ABD Dolarinin gliglenecegi ve
endeksin 100 seviyeleriniasacagi degerlendirilmektedir.

Kimi uzmanlar, ABD'nin kendi 6nderliginde gelisen uluslararasi serbest ticaret sistemini yine kendisinin
terk etmekte oldugunu; yeni korumacilik politikalarina dénis ¢cabasiyla kapitalizmin liderligini yitirdigini
savunmaktadir. Bu durum kiresel anlamda bir diizen degisikligi ve cok kutuplu sisteme gecis olarak
tanimlanirken, ABD Dolari'nin dlinya parasi pozisyonunu kolay kolay yitirmeyecegi, ancak bunun siresini
Trump politikalarinin kisaltmakta oldugu degerlendirilmektedir.

Yukaridaki tabloda ayrica gorildigu Gzere, kiiresel mali piyasalarda derinlesen olumsuz beklentiler
endekslere yansimistir. MSCI Dlnya endeksi yilbasina gore %4 gibi kisith bir oranda artarken, ayni
dénemde MSCI Gelismekte Olan Ulkeler endeksi %9.2 gerileme ile diisiis egilimini stirdiirmistiir. MSCI
Turkiye endeksi Eylll ayinda %20 yikselmis, ancak bu durum uzun siirmemis ve endeks, Ekim ayinin ilk
haftasinda %7 deger kaybetmistir. Bu seyir uzmanlarca TCMB'nin piyasa beklentilerinin tGzerindeki son
faiz artisi ve agiklanan Yeni Ekonomik Program'in yarattig pozitif rizgar ile agiklanmistir. MSCI Turkiye
endeksininyilbasindan Ggiincli geyrek sonuna kadar %17.5 oraninda geriledigi gozlenmistir.

2008-2009 kiiresel krizinden cok daha vahim sonuclara sebep olabilecegiifade edilen ticaret savaslarinin
yarattigi blylk ek belirsizlikler bir yana, dntimiizdeki donemde likiditenin seyri agisindan piyasalarin
onemli giindem maddelerinden bir digeri gelismis Ulke merkez bankalarinin para politikalari olmayi
surdurecektir. Parasal genislemeyi durduran tim adimlar, 6zellikle de ABD Dolari ve Euro gibi kiiresel
sistemin en dnemli iki rezerv parasinin piyasalardaki miktarinin giin gectikce azalmasi, GOU ekonomileri
icin daha zorlu ve daha maliyetli dis kaynak anlami tasimaktadir. Subat ayinda 1.25'i test eden EUR/USD
paritesi, FED ve ECB'nin para politikasinda ayrismasindan dolayl son dénemde 1.15'ler seviyelerine
gerilemistir. Avrupa bolgesinde hem italya hem de Brexit'e ydnelik yasanan siyasi calkantilar da Euro
degerini olumsuz etkilemektedir. FED'in Haziran ayinda faiz artisi yapmasiyla bu yil 4 defa faiz arttirilacagi
konusunda gliveniartan piyasalar ABD Dolari karsisinda Euro pozisyonlarini azaltmistir.

Mevcut kosullar dahilinde kiiresel ekonomik goriinimin olumlu seyrine donmesi mimkin
gorinmemekte; ticaret ve enerji savaslarinin sertlesmesi ve gliven kaybinin derinlesmesi halinde
piyasalardaki baskinin daha da artarak kosullarin 2008 krizinden ¢ok daha zorlu olacagi yeni bir kiiresel
krizin yaklastigina dair olumsuz senaryolar siklikla dile getirilmektedir. S6z konusu politikalarin, kiresel
krizden ¢ikmaya hazirlanan diinyayi yeni ve ¢ok daha derin bir krize sokmakta oldugu tartismalari
yapiimaktadir.

ABD: Enuzunsiireli bilyiime dongiisi

Kiresel krizin ardindan ABD ekonomisinde gériinimin belirgin bicimde iyilestigi algisi mevcuttur. ABD
ekonomisi yilin ikinci ¢eyreginde %4.2 blyumdistir. Uzmanlarca Ulkenin en uzun sireli biyime
dongusiline girdigine isaret edilmektedir. Eylil'de sanayi Uretiminin %0.3 ile beklentilerin bir miktar
Uzerinde artmasi, tlkede ekonominin gliclli seyrinin stirdigu seklinde yorumlanmistir. Stiregelen issizlik
maas! basvurulari ise 1.6 milyon kisi ile tarihi dislik diizeyde bulunmaktadir. ABD'de tiketici gliven
endeksinin son 6 ayin en yiksek seviyesinde ¢cikmasi bir diger olumlu gelisme olmustur.

Diger yandan, biitce ve ticaret agiklarinin kontrol altina alinmasinda sikintinin stirdigti, menkul ve gayri
menkul varliklarda balonlasmanin kirilganlik yarattigi degerlendirilmektedir. Trump Yonetimi'nin bu
kirtlganhklari radikal yaklasimlariile artirdigi, FED ile yonetim arasindaki faiz konusundaki anlasmazhgin
gelecekdoneme yonelik risk algisini tetikledigi belirtilmektedir.

FED Eylul ayi toplantisinda, beklentiler dahilinde faiz oranlarini 25 baz puan artirarak %2-2.25 araligina
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ylkseltmistir. Toplanti notlari, Banka'nin Aralik ayinda ve izleyen dénemde faiz artirimlarinin slirecegine
yonelik beklentileri teyit etmistir. FED'in 7-8 Kasim'daki toplantisinda faiz artirmasi beklenmezken, Aralik
ayindaki toplantida yilin dordiinci faiz artirnminin gergeklestirilecegi distiniilmektedir. Eyltl ayi toplanti
notlarinda, FED Uyelerinin dniimizdeki donemde ABD ekonomisindeki olasi yavaslama konusunda daha
az endiseli olduklari ve bazi UGyelerin ekonominin gligli seyrine vurgu yaptigi dikkat ¢ekmistir. FED
Uyeleri, 2018 ve 2019 yillarina iliskin tahminlerini sirasiyla blylime igin %3.1 ve %2.5 olarak yiikseltmis;
enflasyoniginse %2 ve %2.1 olarak korumustur.

FED'in, bu yil Aralik ayindaki toplantinin ardindan 2019'da 3 kez ve 2020'de bir kez daha 25'er baz puanlk
faiz artisi yapmasi 6ngorilmektedir. FED politikalari kapsaminda piyasadan bu yil 420 milyar ABD Dolari,
2019ile 2020'de 600'er ABD Dolarive 2021'de 400 milyar ABD Dolari ¢ekilecegi belirtiimektedir.

Baskan Jerome Powell, Ulkede ekonominin giliclenmeye devam etmesi ile birlikte enflasyonun
yiikselmesi durumunda Banka'nin daha hizli hareket edebilecegini belirtmistir. Oniimiizdeki dénemde
ABD'de para politikasinin gelecegi acisindan en kritik veri setinin enflasyon olmayi siirdiirecegi
degerlendirilmektedir.

ABD'nin agmis oldugu ticaret savaslari ve 4 Kasim'da iran'a yonelik devreye alacagi petrol ambargosu,
kiiresel ekonominin 6ncelikli konulari olmustur. Bu kapsamda ABD'nin Cin Urlnlerine yonelik 200 milyar
ABD Dolar tutarindaki son glimrik tarifesi uygulamasinin karsihginda Cin de ABD'den ithal ettigi
Urlnlerin yaklasik 90'ina glimriik vergisi uygulama karari almistir. ABD, Kanada ve Meksika arasinda
yapilan yeni ticaret anlasmasi; ABD'nin, Cin disinda ticari stirtiisme yasadigi Ulkelerle anlasma yoluna
gidebilecegi seklinde yorumlanmistir. Nitekim ABD, daha dnce de ticaret silahini gektigi AB ile anlagsmaya
varmigstir.

ABD ambargosuyla Orta Dogu ve Venezuela petrol ihracatinda yasanmasi beklenen disistn etkisi,
OPEC'in Uretimi artirmamasi durumunda enerji ithalatcisi Ulkeleri, dolayisiyla ABD ekonomisini de
olumsuz etkileyecektir.

AVRUPA: italya biitgesi ve Brexit agmazi giindemde

Euro Bolgesi, cevre ekonomilerinin artan performansiyla, ilk ceyrekteki %0.4'lik blylimenin ardindan
ikinci ceyrekte %2.1 bluylme sergilemistir. Yatirim harcamalarinin bliyimeye en fazla katki veren kalem
oldugu, net ihracatin ise blylimeyi 6nemli bicimde sinirlandirdigi gorilmastir. Euro Alani'nda 6ncu
verilere gore; tuketici enflasyonu ise ECB'nin %2'lik hedefini asarak eneriji fiyatlarinda artisin da etkisiyle
%2.1 diizeyine yiikselmistir. Sanayi Uretiminde Almanya, italya ve ispanya ekonomilerindeki ivme
kaybinin etkisiyle daralma gozlenirken; is diinyasi gliven endeksi de zayif tablo gizmistir.

ECB, Eylul ayi toplantisinda faize dokunmamis; politika faizini %0'da, mevduat kolayhgi faizini -%0.4'te
tutmustur. Banka, tahvil alimlarinda daha 6nce planladigi (izere Ekim'den itibaren aylk tahvil alimlarini
15 milyar Euro'ya dlstrecegini aciklamistir. ECB Baskani Mario Draghi, toplantinin ardindan yaptigi
aciklamada, cekirdek enflasyon gostergelerinde gelisme paralelinde piyasalarin destege ihtiyacinin
azaldigini; en azindan 2019 vyili ikinci yarisina kadar politika faizindeki mevcut seviyenin korunacagini
kaydetmistir. ECB, 2018 ve 2019 yillari igin sirasiyla blylme icin tahmini 0.1'er puan distrerek %2 ve
%1.8 olarak revize etmis; ikiyilicin de %1.7 olan enflasyon 6ngorisiini ise korumustur.

Diger yandan petrol fiyatlarinda artis, 6nemli bir enerji ithalatcisi olan Avrupa icin risk olusturmaktadir.
Avrupa'daki bircok Ulkenin petrol ithalatcisi oldugu dislintldigiinde, petrol fiyatlarinda ylkselis
trendinin bolgenin kirilganligini arttirdigi degerlendirilmektedir.

Euro Bélgesi'nde son dénemde italya'da biitce tartismalari ile ingiltere'nin ¢cikmaza giren Brexit siireci
giindemin ilk baslklarini olusturmaktadir. italya'da géreve gelen yeni hiikiimetin harcamalarda artis
ongdren biitce tasarisi bu lilkeye yonelik risk algisinin artmasina neden olmus; italyan hiikiimetinin AB
yetkilileri ile blitce konusunda uzlastigi yoniindeki haberlerin ardindan piyasalarda endiselerin azaldigi
gbzlenmistir.
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Avrupa Birligiile bolge ekonomisinin gelecegine ve kiiresel konjonktiire iliskin dnemli risk unsurlarindan
bir digeri ise Brexit olarak degerlendirilmektedir. Birlesik Krallik'in AB'den resmi olarak ayrilacag tarih
olan 29 Mart 2019 yaklasirken, cikis sonrasi taraflar arasi ticari yapinin nasil sekillenecegi konusunda
halen net bir yol haritasina ulasilamamistir. Brexit gérismelerinde son asamaya gelinmesine karsilik
dzellikle Brexit sonrasi Kuzey irlanda ile ingiltere arasinda fiziksel bir sinirin varligi ve ingiltere ile AB
vatandaslarinin karsilikl durumlarina yonelik belirsizliklerin coziminde sikinti yasanmaktadir. Bu durum
Brexit sonrasi gecis slirecinin 2020'ye kadar uzatilmasi gérislerini desteklerken; Brexit karsitlari da yeni
bir referandum talebini daha sesli bicimde dile getirmektedir.

ingiltere Merkez Bankasi (BoE) da son toplantisinda faiz oranlarini %0.75'te sabit tutmus ve Brexit
konusunda daha fazla finansal piyasa endisesi oldugunu vurgulamistir. Bu 6nemli belirsizlik unsurunun
diinyanin en biiyiik besinci ekonomisi olan ingiltere ekonomisine etkileri kaygi yaratmaktadir.

Bolgede ekonomik entegrasyonun halen yeterli seviyede olmamasi, ozellikle zayif bliylime
donemlerinde bolgenin gelecegine iliskin tartismalarin gindemde kalacagina isaret etmektedir. Bolge
siyasetinde bitlinlGgiin saglanmasi ve mevcut biylme hikayesinin korunmasi Tirkiye'nin ihracat ortagi
konumu nedeniyle Turkiye ekonomisi agisindan da 6nem tasimaktadir.

CiN:Kiiresel krizden sonra en zayif biiyiime

Cin'de 3. ceyrek blylme orani, 2008-2009 kiiresel krizdéneminden bu yana en diisik seviye olan %6.5'e
gerilemistir. Sanayi Uretimi ise Agustos ayinda %6.1 ile piyasa beklentilerini karsilasa da llkede sabit
sermaye yatirimlari zayiflamaya devam etmistir.

Diinya Bankasi verilerine gore 11 trilyon ABD Dolari tutarindaki bitcesi ile ABD'nin ardindan diinyanin
en buyuk ikinci ekonomisi olan Cin ekonomisinin, kiiresel ticaret savaslari ve finansal risk azaltma
politikalarindan etkilendigi degerlendirilmektedir. Ekonomik aktivitedeki ivme kaybi ve belirsizlik
ortaminin, Pekin Yonetimi'nin bazi bliylk projeleriiptal etme yoluna gittigi konusulmakta; ABD ile ticaret
savasinin etkilerinin 6nimizdeki donemde daha fazla hissedilmesi beklenmektedir.

Cin Merkez Bankasi (PBOC) Baskani Yi Gang, Banka'nin, en kotl durum senaryosu dahil doviz
politikasindaki bir dizi riski degerlendirmekte oldugunu; Yuan'in ABD Dolari karsisinda psikolojik 5neme
sahip 7 seviyesine yaklasmasi ile birlikte Cin para biriminin "makul ve denge seviyesinde" oldugunu
aciklamistir. Diger taraftan yilbasindan bu yana Yuan'daki deger kaybi %6.7'ye ulagmistir. Analistler
tarafindan distsin stirmesi durumunda finansal panik havasi yasanabilecegi ve bunun diger GOE'lere
sigrayabilecegi uyarilariyapiimaktadir.

ABD ile sorun yasayan Ulkeler, ellerindeki ABD tahvili miktarini hizla azaltmaktadir. ABD'nin bir numaral
kreditori Cin de ticaret savaslarinin giindeme gelmesinden bu yana elindeki Amerikan tahvilini
azaltmistir. Aralik ayindan bu yana Glkenin elindeki tahvil biytklGginin 36 milyar ABD Dolari, gelik ve
aliminyumaiilave glimriik vergilerinin agiklandigi Mart ayindan bu yanaise 22 milyar ABD Dolari azalttigi
hesaplanmaktadir.

ABD'nin Cin drinlerine yonelik 200 milyar ABD Dolari tutarindaki son gimrik tarifesi, Eylil sonu
uygulamaya girmis; Cin de bu adima 60 milyar ABD Dolari biyikligindeki ABD Urlinline vergi
uygulayarak karsilik vermistir. Ticaret savaslari tim dinya icin 6nemli kirilganhklari beraberinde
getirirken; uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch de ABD ve Cin arasindaki ticaret geriliminin
tirmanmasiile Cin'deki ekonomik yavaslamanin 18 aylik bir donemde gelisen piyasalarda zorlu bir ortam
olusturabilecegi uyarisinda bulunmustur.

Kiiresel ekonomiyi tehdit eden diger bir konu ABD'nin iran'a déniik petrol kalemini iceren ikinci yaptirim
paketinin 4 Kasim'da devreye girecek olmasidir. Cin, iran Niikleer Anlasmasi'nin diger taraflari olan AB,
ingiltere, Fransa ve Rusya ile birlikte yaptirimlara doéniik karsit tavrini siirdiirmektedir. Artan petrol
fiyatlarindan en cok etkilenen tlkeler arasinda 6nemli bir enerjiithalatcisi olan Cin de yer almaktadir.
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PETROL FiYATLARI: Ug hanelifiyat tartismasi basladi

Petrol fiyatlari, Ekim basinda 86 ABD Dolari'ni asarak 2014 yilindan bu yana en yiksek seviyesine
ulasmisti. ABD'nin 4 Kasim'da devreye girecek yaptirimiyla iran'in ihracatinda daralmaya yonelik
endiseler, liretimde Ortadogu ve Venezuela kaynakli diisiisler ile ABD'nin ¢agrisina ragmen Petrol ihrag
Eden Ulkeler Orgitii'niin (OPEC) iretim artisina sicak bakmamasi bir siiredir dalgali seyreden petrol
fiyatindaki bu yikseliste etkili olmustur.

Uzmanlar gelecek yil Brent petrol fiyatinin 65 ABD Dolari'nin altina inmeyecegi goriisini tasirken,
fiyatlarda baskinin devam etmesi halinde rakamin 100 ABD Dolari'ni asma ihtimali de konusulmaya
baslanmistir. Bu senaryoda Suudi Arabistan, Rusya, Nijerya ve Kolombiya gibi Uretici ekonomilerin artan
fiyatlardan avantaj saglayacagi duslinillse de piyasada daralma riski gortlmektedir. Enerji ithalatgisi
Avrupa acisindan enerji faturasinin oldukca artacagi; diger eneriji ithalatgisi tlkeler olan ABD'de faiz
artislari karsisinda ekonominin daha kirilgan bir durumun olusabilecegi, Cin'de enflasyonun
hizlanabilecegi degerlendirmeleriyapiimistir.

Turkiye ekonomisine yansimalari bakimindan ise petrol fiyatlarinda devam eden yiikselis egiliminin, cari
denge ve enflasyon performansi lzerinde mevcut bulunan baskiyi daha da arttirabilecegi
degerlendirilmektedir. Ozellikle 100 ABD Dolari sinirinin asilmasinin, dogalgaz anlasmalarida ABD Dolari
lzerinden petrol fiyatlarina bagli olan Tirkiye i¢in zorlu bir kis donemi; dis ticaret dengeleri aleyhine
yiksek dogalgaz ve enerji faturalari anlamina gelecegi ifade edilmektedir. Ozellikle Enflasyonla Topyekun
Micadele Programi kapsaminda acgiklandigi lizere yil sonuna dek dogalgaza zam yapilmayacagi
degerlendirildiginde, kiresel bazda yukselisini stirdiiren petrol fiyatlarinin ekonomi lizerindeki negatif
etkilerinin artacagi degerlendirilmektedir.

Tarkiye'nin yani sira Ukrayna, Cin, Hindistan, Misir, Sili ve Tayvan gibi llkeler de yliksek fiyatlardan
fazlasiyla etkilenecek tlkeler arasinda gosterilmektedir.

GELISMEKTE OLAN ULKELER: Hem risk, hem kazang¢ denklemi kuruluyor

Ticaret savaslarinin yarattigi endise, kiiresel bazda yikselen ABD Dolari ve faiz artiglari ile petrol
fiyatlarindaki yiikselis, GOU piyasalarindan sermaye cikislarini arttirmistir. ABD'nin agresif ve korumaci
ticaret yaklasiminin kiiresel ekonomik istikrara zarar verdigi yéniinde artan kaygilarla yatirrmcilarin GOU
varliklarina yonelik risk istahinda bozulma isaretleri artmis; gectigimiz dénemde GOU hisse senedi
piyasalarindave para birimlerinde sert disUsler, lilke primlerinde hizliartislar gbzlenmistir.

Ekim ayinda yayinladigi “Kiiresel Finansal istikrar Raporu”’nda “Kiiresel Finansal Krizden 10 Yil Sonra:
Daha Giivende miyiz?” sorusuna yanit arayan IMF, Nisan ayindan bu yana kiresel finansal istikrara
yonelik risklerin yikseldigini ve yikselen piyasa ekonomilerinden kiresel krize benzer sermaye
¢ikislarinin olmasinin muhtemel gérindigiint agiklamistir. Raporda, bu Ulkelerden sermaye ¢ikisinin
yilda 100 milyar ABD Dolariya da dahafazla olma olasiliginin %5 oldugu kaydedilmistir.

Yikselen piyasalara yonelik sermaye girislerinin Agustos ayinda bir dnceki aya oranla %83 dustiugiini
aciklayan International Institute of Finance (IIF) de gikistan en ¢ok Latin Amerika'nin kayba ugradigini
bildirmistir. Arjantin'in yani sira Tirkiye'ye kredi derecelendirme kurulusu S&P'den uyari gelmis; S&P, bu
iki Ulke icin resesyon uyarisinda bulunmustur. Aciklamada, “Her iki Glkenin kisa vadeli ekonomik
performanslarinin keskin sekilde kotilesecegini 6ngoriyoruz. Tirkiye ekonomisinin 2017'de %7.4
blyimenin ardindan 2018'in ikinci yarisinda resesyona girmesini ve 2019'da %0.5 daralmasini
bekliyoruz. Arjantin ekonomisi gelecek yil durgunluga girmeden 6nce bu yil %2 daralacak" denmistir.
Piyasalarda, yogun para kaglisl yasayan ve paralari hizla deger kaybeden bu (lkelerin durumunun diger
yukselen pazarlariolumsuz etkilemesinden korkuldugu da ifade edilmektedir.

Ayrica 4 Kasim'da ikinci bolimu devreye alinacak ABD ambargosu ile Orta Dogu ve Venezuela petrol
ihracatinda yasanmasi beklenen diststn etkisi, OPEC'in Uretimi artirmamasi durumunda enerji
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ithalatgisi Ulkeleri 6nemli maliyetlerle karsi karsiya birakabilecektir. Genellikle bliylik petrol Ureticisi
ulkeler, gelismekte olan piyasalar kategorisinde yer almaktadir. Petrol ihracatcisi olan GOU'ler artan
petrol fiyatlarinin kaldira¢ etkisiyle desteklenirken, enerji ithalatgisi GOU'ler icin kosullarin daha da
zorlasacagi beklentisi hakimdir.

2016 yih verilerine gore; Suudi Arabistan ekonomisinin %21'ini petrol gelirlerinin olusturdugu
belirtilmekte; bu oran Rusya'da petroliin oynadigi roliin iki katina karsilik gelmektedir. Bu tlkelerin yani
sira petrol fiyatlarindaki artistan Nijerya ve Kolombiya'nin da kazancgh ¢ikacagi belirtilmektedir. Petrol
gelirlerinin artmasiyla, GOU'ler icin biitce ve cari aciklarin toparlanmasi ve hiikiimet harcamalari ile
yatirimlarin hizlanmasi firsati olusmaktadir.

Diger taraftan, ekli tablo Turk Lirasinin yilin basindan bu yana ABD Dolarina karsi BRICS ekonomilerinin
para birimlerinden cok daha yliksek oranda deger kaybettigine isaret etmektedir. Nitekim Turkiye
varliklari, gectigimiz dénemde kiresel beklentilerdeki bozulmadan payina diseni fazlasiyla almis; tahvil,
hisse senedi ve doviz kurunda diger gelismekte olan Ulke piyasalarinin da énemli olglide gerisinde
kalmistir.

Gelisen Ulke Paralarinin ABD Dolarina Karsi Performansi

Ocak 18 Eylil 18 Y"b?;;g‘i’;;?;gu“e
Turkiye (Lira) 3.79 6.04 -59.4
Brezilya (Real) 3.31 4.05 -22.3
Rusya (Ruble) 57.26 65.55 -14.5
Hindistan (Rupi) 63.68 72.51 -13.9
Guiney Afrika (Rand) 12.37 14.11 -14.1
Cin (Yuan) 6.51 6.87 -5.5

Kaynak: Bloomberg

Yiiksek biyiimesini siirdiiren Tiirkiye ekonomisinin para birimi konusundaki durumu ve diger GOU'ler
arasindaki konumu, yiksek biyiimenin maliyeti olan ylikselen enflasyon ve cari agik, artan borg yiki ve
azalan merkez bankasi rezervi gibi olgulara yonelik olarak etkin bir reform ajandasinin hayati Snemini bir
kez daha ortaya koymaktadir.

TURKIYE

Kontrollb yavaslama ve dengelenme sireci

Turkiye ekonomisine iliskin agiklanmakta olan veriler, ekonomik aktivitede beklenen yavaslamanin yilin
ikinci ceyregi itibariyle blylme verilerine yansimaya basladigina isaret etmektedir. Gectigimiz donemde
glcli ABD Dolari ve artan doviz bor¢clanma maliyetlerinden etkilenen Turkiye varliklari, Turkiye 6zelinde
artan risk algisinin da etkisiyle dnemli 6lclide zayiflamis; diger GOE varliklarindan negatif ayrismistir.
Turkiye ekonomisi, mevcut kiiresel ekonomik konjonktirin etkilerine ek olarak, Avrupa ve Ortadogu
arasindaki kopri konumu nedeniyle jeopolitik risk haritasinin da odaginda bulundugundan,
gerginliklerin tirmandigi donemde dis diplomasinin 6n planda oldugu gelismeler 6ne ¢ikmistir. Tlrk Lirasi
yil basindan bu yana %60'a varan deger kaybi ile tarihi dusik seviyelerden islem gorirken, yurt ici tahvil
faizleriylkselis kaydetmistir.

Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD), Ara Dénem Kiiresel Ekonomik Gériiniim raporunda,
Turkiye ekonomisiileilgili blylime 6ngorilerinde sert bir revizyona gitmistir. Tirkiye ekonomisiicin 2018
yil GSYH bilylime tahminini %5.1'den %3.9'a indiren OECD, 2019 icin 6nceki raporunda %5.0 olarak
belirledigi blylime tahminini de %0.5'e dlistUrmstdr.
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Ekonomi yonetiminin Agustos ayinda yasanan kur sokunun ardindan aldigi tedbirler ve TCMB tarafindan
yapilan agresif faiz artisi, TL varliklari kisa vadede desteklemis olmakla beraber, 6zellikle jeopolitik riskler
dikkate alindiginda, bu 6nlemlerin TL'de kalici bir iyilesme trendi saglayamadigi gbzlenmistir.

Mevcut kur ve faiz seviyeleri bliiyiime konusunda biyik oranda negatif bir gorinim sunmakta; enflasyon
baskilarinin gii¢lii oldugu bir durgunlasma goézlenmektedir. Siki para ve maliye politikasinin enflasyon
baskilarini hangi vadede ve ne oranda hafifletebilecegi bilinmemektedir. Mevcut makroekonomik
gorinlim ve olumsuz risk algisi, ekonomide kalici bir iyilesme icin kapsamli ve uzun vadeli tedbirlerin
alinmasi gerektigine isaret eder niteliktedir.

Nitekim, 2013 yilinda FED'in bilan¢o genisletmeyi durdurmasi ve sermaye akimlarinin GOE aleyhinde
yon degistirmeye baslamasindan bu yana TL'nin diger gelismekte olan (lke para birimlerinden negatif
ayrismasina yol acan unsurlar olan yiksek cari acik, reel sektorin agik doviz pozisyonu, déviz cinsinden
yiiksek borgluluk, jeopolitik risklerde artislar devam etmektedir. Ozellikle yurtdisi bor¢lanma
maliyetlerindeki artisa paralel olarak, 6nimizdeki donemde dis borglarin yeniden c¢evrilme oranlari,
makroekonomik gérinim bakimindan belirleyici olacaktir. Bilindigi Gizere 6zel sektoriin 6nimizdeki bir
yillik stre iginde 70 milyar ABD Dolari civarinda dis bor¢ geri 6demesi bulunmaktadir. Tirkiye
ekonomisinin gigli parametrelerinden biri, kamu borcunun milli gelire orani en dislk tlkelerden biri
olmasidir. Ancak 6zel sektorin doviz cinsinden yilksek borcu, gelecek doneme iliskin finansal istikrara
yonelik onemlirisk unsurlarindan biri durumundadir.

Tiirkiye Ekonomisi - Makroekonomik Gostergeler

GSYH 2013 2014 2015 2016 2017 2018-1.C. 2018-2.C. 2018/6 ay
GSYH (milyar $) 950 935 861 863 851 207 204
GSYH (milyar TL) 1810 2045 2339 2609 3106 788 884
Biyiime (%) 8.5 5.2 6.1 3.2 7.4 7.3 5.2 6.3
Enflasyon (%) Tem.18 Agu.18 Eyl.18
TUFE (yillik) 7.40 8.17 8.81 8.53 11.92 15.85 17.90 24.52
Yi-UFE (yillik) 6.97 6.36 5.71 9.94 15.47 25.00 32.13 46.15
Mevsimselikten Arindirilms isgiicii Piyasasi Verileri May.18 Haz.18 Tem.18
issizlik Orani (%) 9.1 10.3 10.2 12.0 9.9 9.7 10.2 10.8
isgiiciine Katilim (%) 48.5 51.0 51.7 52.4 53.1 53.3 53.8 54.0
Dis Ticaret Dengesi (milyar $) Haz.18 Tem.18 Agu.18
ihracat 151.8 157.6 143.8 142.5 157.0 13.0 14.0 12.4
ithalat 251.7 242.2 207.2 198.6 233.8 18.5 20.0 14.9
Dig Ticaret Agig -99.9 -84.6 -63.4 -56.1 -76.8 -5.5 -5.9 -2.4
Cari islemler Dengesi (milyar $) Haz.18 Tem.18 Agu.18
Cari Acik -63.6 -43.6 -32.1 -33.1 -47.4 -57.4 -54.6 -51.1
Kaynak: TUIK

Yukaridaki tabloda goruldigu Uzere son donemde enflasyon belirgin artis gosterirken, istihdam
seferberligine ve yilin ilk yarisindaki ylksek blylime momentumuna karsin issizlik oraninin yeniden
artista olmasi dikkat cekmektedir. Tiketim odakli bir blylme ¢izgisinde ilerleyen, tretimin ise tiketim
oraninda artmadigl bir ekonomide kaginilmaz olan enflasyon yiikselisi, TL'deki hizli deger kaybi ile
birlesmis; enflasyon ve doviz kurlariarasinda birbirini tetikleyen olumsuz bir sarmaligine girilmistir.

Diger taraftan, son donemde ekonomik aktivitede belirgin bicimde goriilmeye baslanan ivme kaybi cari
dengeye olumlu yansimistir. Cari islemler hesabi Agustos ayinda Cumhuriyet tarihinin rekorunu kirarak
2.6 milyar ABD Dolari fazla vermistir. Bu veri ile birlikte cari dengedeki iyilesme trendi l¢linci ayina
tasinirken, dis ticaret agigindaki hizli daralma ve turizm gelirlerindeki kayda deger toparlanmanin bu
gelismede etkili oldugu gorilmustar.
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Siki para politikasinin etkisiyle i¢ talebin dnlimiizdeki donemde de kontrol altinda kalmaya devam etmesi
beklenmektedir. Yilin ikinci yarisinda turizm gelirlerinin sagladigi destegin goreceli olarak azalacagi
ongorilmekle beraber, ihracattaki gliclenme ve ithalattaki zayiflamaya bagli olarak, Mayis ayinda 58
milyar ABD Dolariile zirve yapan, Agustos ayinda ise 51 milyar ABD Dolari diizeyine inen cariagigin 2018
sonunda 40 milyar ABD Dolarinin altina, 2019 ilk yarisinda da 30 milyar ABD Dolari seviyelerine
gerileyebilecegi degerlendirilmektedir. Odemeler dengesinde beklenen séz konusu iyilesme trendi,
TL'nin deger kazanimi sirecini de destekleyebilecek, bu durum da ekonomide kontrollli inis
senaryosuyla birlikte 2019 yilinin ikinci ¢eyregi sonrasinda beklenen dezenflasyon sirecine katki
yapabilecektir.

Ancak bdylesi bir dengelenme senaryosunun ortaya konabilmesinin, éncelikle kisa vadede piyasa dostu
adimlarin kararhlikla atilmaya devam edilmesine ve Tirkiye ekonomisinde glivenin yeniden tesis
edilmesine baglioldugu degerlendirilmektedir.

Siki para ve maliye politikalari disinda ayrica, diplomatik iliskilerde bozulan dengelerde iyilesme
saglanmasi da 6nem tasimaktadir. Bu acidan ABD ile iliskilerde Rahip Brunson'un serbest birakilmasinin
ardindan gorilmeye baslanan olumlu gidisat memnuniyet verici olmakla beraber, iliskilerde yaz
doneminde belirginlesen bozulmanin sadece bu konuyla sinirl olmadigi bilinmektedir. Suriye ekseninde
Orta Dogu politikalarinda gikarlarin farkl olmasi, savunma sisteminin Rusya'dan temin edilmesive iran'a
yonelik yaptirimlara uyum gosterilmemesi gibi konulardaki anlasmazligin, gelecek dénemde ABD-
Turkiyeiliskilerini yeniden ¢ikmaza strikleme riski bulunmaktadir.

Ekonomik parametrelerde kalici iyilesme icin, reel sektor ve bankacilik bilangolarindaki tahribati
dizeltebilecek bir eylem planinin; Tirkiye ekonomisinin yapisal sorunlarini ¢ézebilecek ve yatirim
ortamini giclendirecek bir ekonomik ajandanin izlenmesi 6énem arz etmektedir. Yatirimci nezdinde
glveni tekrar tesis etmek adina mali disiplin ve tasarruf vurgulanmali; borg yerine 6z kaynakla fonlanan
bir bliylime modeli benimsenmelidir. Siyasi istikrarin ekonomik istikrarla dengelenebilmesi adina,
Turkiye ekonomisinin yumusak inis yapmasi; yapisal reformlarla kirilganlklarin azaltiimasinin ardindan
dengeli birmodelle yeniden bliylimeye gecmesi gerektigi belirtiimektedir.

Kiresel konjonktiirle beraber degerlendirildiginde, dniimizdeki birkag yillik donemin Tiirkiye ekonomisi
acisindan cetin gececegi ifade edilmektedir. Ote yandan, daha dnce de dissal soklara karsi direngli
oldugunu kanitlamis olan Turkiye ekonomisinin ihtiyaci bulunan tedbirlerin alinmasi halinde, orta-uzun
vadede ekonominin ataga kalkabilecegi ve eskisinden ¢ok daha olumlu bir konumda olabilecegi
dislintlmektedir.

Yeni Ekonomik Program: Daha gercekgi ancak hedeflere ulagsma konusunda belirsizlik var

Turkiye ekonomisinin 6ntiimizdeki G¢ yillik donemde yol haritasini olusturacak olan, 2019-2021
donemine iliskin Orta Vadeli Plan, yeni ismiyle Yeni Ekonomi Programi (YEP) 20 Eylul tarihinde
aciklanmistir. Yeni programin, onceki donemlerde benimsenen salt bliyime odaklh yaklasimdan
uzaklasmis olmasi ve nispeten gercekci hedeflerin ortaya konmasi piyasada memnuniyetle
karsilanmistir. Ekonomik dengelenme, mali disiplin ve imalat sanayinde dénisiim YEP'in temel esaslari
olarak vurgulanmistir.

Programda Tiirkiye ekonomisinin 2018-2020 yillarinda potansiyelinin altinda bir biyliime gosterecegi;
ekonomik aktivitenin 2021 yilindan itibaren yeniden ivme kazanacagl ongorilmuistir. Blylimenin
yavasladigi stirecte enflasyon ve cari dengede iyilesme saglanacak bir yeniden dengelenme dénemi
hedeflenmektedir. YEP dahilinde yeniden dengelenme ddneminin mali disiplin ile giglendirilecegi
belirtilirken, butce agigi/GSYH oraninin Ug yillik donem boyunca %2.0'nin altinda kalmasinin ve 2019
yihininardindan GSYH'nin %1'i kadar faiz disi fazla verilmesinin hedeflendigi gérilmektedir.

Oteyandan, s6z konusu hedeflere ulasilabilmesiigin, 2019 yili toplaminda 76 milyar TL tutarinda tasarruf
yapilmasi 6ngorilmektedir. Ekonominin yavaslayacagl bir dénemde bu miktarda bir tasarruf oldukga
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iddiali bulunmakla birlikte, hedefin tutturulmasi durumunda mali disiplin ¢apasinin gli¢clenecegi
duslintlmektedir.

Programda, ekonomide dontisim hedefi dahilinde, cari acigin azaltilmasi, imalat sanayinde yerliara mali
kullaniminin tesvik edilmesi ve ihracatin katma degeri yuksek Urilnlere yonlendirilmesi amaciyla,
petrokimya, ilag, enerji, makine-techizat ve yazilim sektorlerine dncelik verilecegi belirtiimektedir.

2018 Tahminleri 2019 Tahminleri
YEP IMF YEP IMF
Blyume 3.8 3.5 2.3 0.4
Enflasyon (Yil 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

YEP tahminlerinde yer alan birgok kalem, IMF Ekim ayi tahminlerine gére kismen iyimser bir tablo
cizmektedir. Ozellikle biiyiime, enflasyon ve biitce acigi konusunda, IMF tahminleri daha kétiimser bir
gortiinim sunarken, issizlik konusunda IMF'ye gére dahaiyimser tahminler bulunmaktadir.

Onceki yillarda hem Orta Vadeli Plan'da, hem de IMF tahminlerinde radikal revizyon yapildig
bilinmektedir. Benzer sekilde 6niimuzdeki tG¢ yillik ddnemde de, Tiirkiye ekonomi yonetimince izlenmesi
muhtemel dogru politikalar, beklentileri ve gerceklesmeleri olumlu yénde etkileyebilecektir.

Biiyiime: Asiriisinmadan kontrollii yavaglamaya...

Ekonomik aktivitedeki yavaslamayla birlikte Tirkiye, 2018 yilinin ikinci ¢eyreginde yillik bazda %5.2
biylimustir. ilk ceyrek biyiimesinin de %7.4'ten %7.3'e revize edilmesiyle yilin ilk yarisinda ekonomik
blylime %6.3 olarak gerceklesmistir.

GSYH - Harcamalar Yontemi (% puan)

2016 2017 2018 - 1.C. 2018 - 2.C.
Tiiketim 3.5 4.4 6.5 4.8
Kamu 1.2 0.7 0.7 1
Ozel 2.2 3.7 5.8 3.8
Yatirim 0.7 2.2 2.3 1.2
Stok Degigimi 0.3 0.7 2.0 -1.7
Net ihracat -1.3 0.1 -3.5 1
ihracat 0.4 2.6 0.2 1
ithalat -0.9 -2.4 -3.6 -0.1
GSYH 3.2 7.4 7.3 5.2

Kaynak: TUIK

ikinci ceyrekte biiyiime kompozisyonunda 6zel tiiketim harcamalari ve yatirim harcamalari -biiyiime hizi
gerileyerek- 6ne ¢ikmistir. Tiketim harcamalarinin biyimeye 4.8 puanlik katkisinin 3.8 puanini 6zel
tlketim harcamalari, 1 puanini ise kamu harcamalari olusturmustur. Hane halki harcamalari iginde
dayanikli tiiketim mali talebindeki belirgin diisiis biiyiimeyi sinirlandirmistir. Onceki iki ceyrekten farkli
olarak net ithalatin tizerinde etkisinin azaldigi ihracatin biiyimeye katkisi 1 puan olmustur. ilk ceyrege
gore yatirimlariginde insaatta yaklasik 4 puan, makine ve techizatta ise yaklasik 6 puanlik gerileme dikkat
cekmistir.
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GSYH - Uretim Yontemi (% puan)

2016 2017 2018 - 1.C. 2018 - 2.C.
Tarim -2.6 4.7 4.6 -1.5
Sanayi 4.2 9.2 8.8 4.3
ingaat 5.4 8.9 6.9 0.8
Gayrimenkul faaliyetleri 3.6 2.6 2.9 0.2
Hizmetler 0.2 10.7 10.0 8.0
GSYH 3.2 7.4 7.4 5.2

Kaynak: TUIK

Uretim yéntemine gore veriler incelendiginde ise tarim sektoriiniin bilylimeyi asagiya cekmesi ve insaat
sektoriiniin katkisinin gerilemesi dikkat cekmistir.

Mayis ayindan bu yana kur ile faizde yasanan sikintinin ve diisen gliven algisinin etkisiyle ikinci ceyrekte
blylime kompozisyonu, yatirim ve Uretimde kicllme ile birlikte piyasanin beklentilerine paralel
gerceklesmistir. Doviz kurundaki ylksek dalgalanmanin zirve noktaya ulastigl Gglncl ceyrekte ise
turizmdeki canlanmanin etkisinin diger kayiplari telafi edip etmeyecegi takip edilmektedir. Milli gelirin
yilin ikinci yarisi daralacagi beklentisi agirlik kazanirken, 2018 yilsonu biyime beklentisi %3.00-%4.00
bandindadir.

Uretim verileriyle paralellik gésteren imalat (PMI) — Satinalma Yoneticileri Endeksi'ndeki gerileme de
Eylil'de Mart 2009'dan sonraki en disik degerine ulasmistir. Tum bu veriler 1siginda ekonomi
cevrelerinde 2019 yilinda Turkiye icin stagflasyon (enflasyon icinde durgunluk) ve/veya resesyon (list
Uste iki ceyrek GSYH kiigtlmesi) ihtimalleri konusulmaya baslanmistir.

Enflasyon: 15 yilin zirvesine oturdu

Agustos ayinda kurlarda yasanan dalgalanmanin fiyatlar {izerindeki en yiiksek etkisi, TUiK tarafindan
aciklanan Eyliil ayi enflasyon rakamlarinda gorilmistir. Eylil'de TUFE, aylik %6.30 ve yillik %24.52 olarak
gerceklesmistir.

Tum ana harcama gruplarinda fiyatlar aylik bazda artis kaydederken, enflasyona en ¢ok katkiyi ise %9.15
oraninda artisile ulastirma grubu yapmistir.

Uretici fiyatlari ise Eyliil ayinda aylik bazda cift haneli seviyeye ulasarak %10.88 artmis ve yillik Yi-UFE
%46.2 olmustur. Aylk Uretici enflasyonuna en yiksek katkiyi elektrik, gaz tretim ve dagitim sektori
yapmistir. TUFE (%24.5) ile Yi-UFE (%46.2) arasindaki fark, 6zellikle kurdaki artisa bagl fiyat artiglarinin
heniiz tiketiciye yansimadigi seklinde yorumlanmistir.

Cekirdek enflasyon olarak adlandirilan ve mevsimsel Grlinler, altin, enerji ve fiyati kamu tarafindan vergi
yoluyla yonlendirilebilen Grlinlerin disarida tutuldugu endekslerdeki degisim, enflasyonun kontrol altina
alinip alinamayacagi konusunda esas gosterge olarak kabul edilmektedir. TCMB tarafindan da yakindan
izlenen gekirdek enflasyon gostergelerindeki bozulma, Eyliil ayinda devam etmistir. B ve C endekslerinde
yillikartis sirasiyla %23.7 ve %24.1 olarak gergeklesmistir.

Enflasyondaki son gelismelerin ardindan 9 Ekim 2018 tarihinde Hazine ve Maliye Bakani Berat Albayrak
tarafindan agirlikla tiiketim Griinlerinde yilsonuna kadar asgari %10 indirime dayanan bir Enflasyonla
Micadele Programi aciklanmistir. Program, uzmanlarca kisa vadede piyasalarda iyimserlik olusturacak
olmasi ve enflasyonda kisa bir duraklama yaratabilme ihtimali agisindan olumlu karsilanmistir. Ancak bu
adiminyapisal enflasyon sorununu ¢ézme glictiniin sinirh oldugu ifade edilmistir.

Sirketlere KDV iadelerinin 6denmesi, banka kredi faizlerinde %10 indirim yapilmasi, enerji fiyatlarina 2 ay
boyunca zam yapilmayacak olmasi gibi basliklari da tasiyan programin yilsonuna kadar enflasyon
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rakamlarina olumlu etkisi beklenmektedir. 2019 yili 6ngoriilerinde stagflasyon ve resesyon ihtimalleri
konusulmaya baslanan Turkiye'nin ekonomik sorunlarina kalici coziimler bulma noktasinda ise “farkli bir
hikayeye” olanihtiyacinaisaret edilmektedir.

Para Politikasi: TCMB'den "sahin" adim

TCMB, 13 Eylul'de gergeklestirdigi Para Politikasi Kurulu (PPK) ara toplantisinda, politika faizini 625 baz
puanlikartisla %17.75'ten %24'e ylikseltmistir.

Agustos ayi enflasyon verilerinin ardindan Merkez Bankasi, para politikasi durusunu yeniden
sekillendirecegini belirtmis; piyasada politika faizini 200 - 500 baz puan araliginda yikseltecegine iliskin
bir algi yaratmistir. Beklentilerin izerindeki adimina iliskin olarak; i¢ talep kosullarindaki yavaslamaya
ragmen fiyatlama davranislarindaki bozulmanin enflasyon goériinimine yonelik yukari yonli risk teskil
ettigine atifta bulunan TCMB, fiyat istikrarini desteklemek amaciyla glicli bir parasal sikilastirmaya
gidildigini agiklamistir.

Merkez Bankasi, PPK faiz karariyla birlikte Tuirk Lirasi likidite yonetimine iliskin bir duyuru daha yapmistir.
Yapilan duyuruya gore, Merkez Bankasi'nca halihazirda gecelik vadede gerceklestirilen fonlamanin 14
Eylal 2018 itibaren haftalik vadede yapilmasina baslanacagi agiklanmustir.

TCMB'nin beklenenden “sahin” bulunan kararina iliskin olarak uzmanlar adimin giiven tesisi agisindan
dnemine isaret etmistir. Ote yandan TCMB PPK Karari'nin ardindan agiklanan Eyliil ayi enflasyon
rakamlarinin ¢ekirdek enflasyonda aylik bazda TUFE'den daha yiiksek artis ortaya koymasi, TCMB'nin
agresif hamlesinin bliylk oranda gec kalinmis bir énlem oldugu yorumlarini beraberinde getirmistir.

TCMB 25 Ekim tarihli PPK toplantisinda piyasa beklentilerine paralel olarak herhangi bir faiz degisimi
yapmamistir. Toplantinin ardindan yapilan duyuruda, Merkez Bankasi'nin fiyat istikrari temel amaci
dogrultusunda elindeki tiim araglari kullanmayi siirdtrecegi bildirilmistir. Olagan takvimde Kasim ayinda
PPK toplantisi bulunmamakta olup; TCMB yilin son toplantisini 13 Aralik tarihinde gerceklestirecektir.

Dis Ticaret: ihracattaki artis siirdiiriilebilir mi?

Agustos ayinda ihracat hacmi yillik bazda %6.5 daralarak 12.4 milyar ABD Dolari, ithalat hacmiyse %22.7
disisle 14.8 milyar ABD Dolari diizeyinde gerceklesmistir. Boylelikle dis ticaret acigi bir dnceki yilin ayni
doénemine oranla %59 gibi bir oranla daralmistir.

Ticaret Bakanlgi tarafindan aciklanan gecici verilere gore; dis ticaret acigindaki daralma Eylil ayinda da
devam etmistir. Ticaret Bakani Ruhsar Pekcan tarafindan “tarihin en ylksek Eylul ayi rakami” olarak
aciklanan ihracat %22.6 artigla 14.5 milyar ABD dolari, ithalat ise %18 oraninda gerilemeyle 16.4 milyar
ABD Dolariolmustur. Busayede dis ticaret acigi yillik bazda %76.9 daralmistir.

ihracatin Giretim igindeki payinin igerideki nakit akisinda sorunlar ve talep yetersizliginin de katkisiyla
arttig degerlendiriimektedir. Maliyet artislari, kiresel gelismeler, enerji fiyatlarinda yukselis gibi
etkenler ise uzmanlarin géziinde ihracatin ayni tempoda artmaya devami konusunda olumsuz faktorleri
olusturmaktadir. Turkiye ekonomisinde yilin ikinci yarisinda beklenen daralmanin derinligi agisindan dis
ticaret performansinin yapacagi katki biiyik 6nem tasimaktadir.

Diger yandan Hazine ve Maliye Bakanhgi'nin 4 Eylil tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan tebligiyle Turk
Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar'da yapilan degisiklik ile ihracat dovizinin 180 glin iginde
yurda getirilerek en az %80'inin bankaya satilmasi 6 ay stire ile zorunlu kilinmustir.

Odemeler Dengesi: Rekor carifazla

TCMB Agustos 2018 ddemeler dengesi verilerine gore; cari islemler 2.6 milyar ABD Dolariile 3 yil sonra
ilk kez fazla vermistir. Yilhk acik ise Temmuz'da 54.6 milyar ABD Dolari iken 51.1 milyar ABD Dolari
olmustur.
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Merkez Bankasi, cariislemlerin aylik bazda fazla vermesinin ana nedeninin dis ticaret acigindaki dislis ve
hizmetler dengesindeki fazla artisindan kaynaklandigini belirtmistir. Hizmetler dengesinde net girisler,
onceki yila kiyasla buyilk oranda turizm gelirinden kaynakl olarak 741 milyon ABD Dolari artarak 4.6
milyar ABD Dolari olmustur. Dis ticaret acigl da bir 6nceki yilin ayni ayina gére 3 milyar ABD Dolari
azalarak 1.3 milyar ABD Dolarina gerilemistir.

Cari islemlerde yasanan gelisme “ekonomide dengelenme mi, durgunluk mu?” tartismasini ortaya
cikarmistir. Kimi uzmanlar, olusan cari fazlayi “sireklilik arz eden bir ihracat artisiyla degil kur artisi ile
ekonomik aktivitede yavaslamanin ithalata etkisi” seklinde aciklarken; bu gelismenin devam etmesinin
ekonomiye yansimalarinin (blyime, istihdam vb.) saglikli olmayacagi noktasinda degerlendirmelerde
bulunmaktadir. Diger yandan cari fazlaya 6nemli katki yapan turizm gelirinin Eylul ayiyla birlikte kismen
azalmaya baslayacak olmasi, beklentileri 5nimizdeki aylarda daha diisik bir cari fazla ya da kiictk bir
cariaglik noktasinda bulusturmaktadir.

Odemeler Dengesi (Milyon Dolar)

2018 Agustos
Cari islemler Hesabi 2592
Finans Hesabi 14354
Dogrudan Yatirimlar 737

Portfoy Yatirimlari -1786

Diger Yatirimlar -13 305

Net Hata Noksan 3 665
Rezerv Varliklar -8 075

Kaynak: TCMB

Agustos 2018 6demeler dengesinin diger sonuglarina bakildiginda; dogrudan yatirimlarin, bir dncekiyilin
ayni ayina gore 60 milyon ABD Dolari azalarak 737 milyon ABD Dolari olarak gergeklestigi goralmustar.
Yilin ilk 7 ayinda 3.1 milyar ABD Dolari gayrimenkul olmak (izere yabanci sermaye yatirimlari, 7 milyar
ABD Dolari olmustur. Yurtdisina yatirimlar hari¢ tutuldugunda net yabanci sermaye girisi ise 6 ayda
gectigimizyilinaynidénemine gore %18.5 dislsle 4.4 milyar ABD Dolariolmustur.

Cari acik, dogrudan yatirim ile hisse senedi, devlet tahvilinden gelen doviz ve yurtdisindan bulunan
krediler kanaliyla finanse edilmektedir. Gelinen noktada Tiirkiye'nin dogrudan yatirim cekme konusunda
sikintiyasadigl, hisse senedive devlet tahvili tarafinda alicilarda huzursuzluk gozlendigi belirtilmektedir.

Biitge Dengesi: Biit¢e performansinda kétiilesme var

Hazine ve Maliye Bakanligi'nin verilerine gére; 2017 yili Eylil ayinda 6.4 milyar TL olan merkezi yonetim
bltce acigl, 2018 yili Eylil ayinda %7 daralarak 6 milyar TL olarak gergeklesmistir. Ocak-Eylil donemi
toplamindaise bitge performansindaki kotlilesme dikkat cekmistir. Yilin ilk G¢ ceyregi toplaminda, 2017
yilinda 31.6 milyar TL seviyesinde olan bitce acig1, 2018 yilinin aynidoneminde 56.7 milyar TL olmustur.

Borclanma maliyetlerinde yasanan ylikselis blitce performansina olumsuz yansimis; 2017 yihiilk 9 ayinda
15 milyar TLolan faiz disi fazla, bu yilin ayni déneminde 3.7 milyar TL dlzeyinde kalmistir.

Eylil'de bitge gelirleri yillik bazda %27.4 oraninda artarak 61.1 milyar TL olurken, harcamalar %23.3
oraninda genisleyerek 67 milyar TL dizeyinde gerceklesmistir. Blitce gelirleri icinde vergi gelirleri bir
oncekiyilakiyasla %17.7 artarak 49.2 milyar TL olmustur.

Ekonomide yavaslama ongorilen gelecek donemde, blitcede harcama kalemlerinin dustrilmesi
yoniindeki esnek alanin darligi dikkate alindiginda, bltce aciginin kontrol edilmesinin gilic olacagi
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degerlendirilmektedir. Hikiimetin yeniden yapilandirma ve imar affi gelirlerinin destegiyle 2018 yih
bitce hedeflerine ulassa bile, 2019 yilinda ekonomik aktivitede belirginlesmesi 6ngoriilen zayiflamaya
bagh olarak, 2019 yili blitce hedeflerinde kayda deger sapmalar gorilebilecegiifade edilmektedir.

istihdam: Son 9 yilin en yiiksek issizlik orani

TUIiK isgiicii istatistiklerine gére, Temmuz déneminde issizlik orani %10.8 olmustur. issiz sayisi gecen yilin
aynidoénemine kiyasla 88 bin kisi artarak 3 milyon 531 bin kisiye ulasmistir.

Ayniddonemde tarim disiissizlik oran1 0.1 puanlik azaligile %12.9, geng nlfusta (15-24 yas) issizlik orani da
1.2 puanlik dustsle %19.9 olarak gergeklesmistir. Mevsim etkilerinden arindiriimis istihdam, bir dnceki
déneme goére 6 bin kisi azalmis ve 28 milyon 733 bin kisi olmustur. issizlik orani 0.1 puan atarak %11 olarak
kaydedilmistir. Mart ayindan bu yana goriilen bozulma egilimi devam etmistir.

Glven Endeksleri: Her kesimde giiven diisiiste

Tiketici giiven endeksi, Eylil ayinda 59.3 ile son 3 yilin en dislk seviyesine gerilemistir. Bozulmanin
genele yayildigi ve dayanikli tiketim mali satin alma egiliminin yliksek oranda gerilemesi dikkat ¢cekmistir.
imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani da mevsimsellikten arindirilmis bazda aylik 1.8 puan gerileyerek
%75.8'e inmistir. Bu egilimler, ekonomik blyimeye yonelik asagi yonlu risklerin belirginligine isaret
etmistir.

Reel kesim gliven endeksi aylik 5.9 puanlik disisle 90.4 puan seviyesinde gerceklesmistir. Hizmet,
perakende ve insaat sektori gliven endekslerinde de Eylll ayinda sirasiyla %9.7, %5.2 ve %16.7 disls
gerceklesmistir. insaat sektorii giiven endeksindeki %16'y1 asan oranda azalis, alinan kayith siparislerin
mevcut diizeyini mevsim normalinin tGizerinde degerlendiren ve gelecek li¢ aylik donemde toplam galisan
sayisinda artis bekleyen girisim yoneticisi sayisinin azalmasindan kaynaklanmistir.

Reel kesim gliven endeksi, hizmet sektori gliven endeksi, perakende ticaret giiven endeksi ve insaat
sektorl gliven endeksinin farkli agirliklarda birlestirilmesiyle olusturulan Ekonomik Given Endeksi ayni
donemde %9 oraninda azalarak 92.2 degerinden 83.9'a gerilemistir.

Kredi Notu ve Risk Primi: Risk algisinda bozulma siiriiyor

Turkiye'nin kredi notu, uluslararasi kredi derecelendirmesi yapan 3 biliylk kurulus nezdinde yatirim
seviyesinin altinda bulunmaktadir. Son olarak S&P ve Moodys' Agustos ayinda Tirkiye'nin kredi notunu
duslrmistir. S&P, Turkiye'nin uzun dénem yabanci para cinsinden notunu BB-'den B'ye ve uzun donem
yerli para cinsinden notunu BB'den BB-'ye dislirmis; goriniminid de “duragan” olarak aciklamistir.
Tuarkiye'nin kisa donem yerli ve yabanci para cinsinden kredi notunun ise "B" seviyesinde teyit edildigi
bildirilmistir. Moodys' ise Turkiye'nin uzun donem kredi notunu Ba2'den Ba3'e diisiirmus, goriniman
de "negatife" cevirmistir.

Gelismelerin 6zellikle kiresel risk istahinin bozuldugu bu donemde Ulkenin dis finansman agisindan
kirilganhgini arttiracak bir husus oldugu ifade edilmektedir. Ficth Ratings de 13 Temmuz'da Turkiye'nin
kredi notunu BB+'dan BB'ye diisiirmis, gérinimd ise "duragan"dan "negatif'e cevirmisti. Fitch'in bir
sonrakidegerlendirmesini 14 Aralik'ta yapmasi beklenmektedir.

Uluslararasi kredi degerlendirme kuruluslari Moodys' ve Fitch, bir sliredir yakindan izledikleri Tirk
bankalarinin bir kisminin kredi ve finansal kapasite notlarini da indirmektedir. Fitch'ten, 20 bankanin
notunu ve 12 bankanin da finansal kapasite notunu disirmesinin ardindan yapilan aciklamada, not
indirimlerine neden olarak bankalarin varlk kaliteleri, performans riskleri, likidite ve fonlama gibi
konulardayapilan degerlendirmeleri gdsterilmistir.
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izleyen glinlerde, Ekim 2008'ten bu

yana 10 yilin en yliksek seviyesi olan
586 baz puana kadar ylikselmistir. Tlrkiye'nin, 22 Ekim itibariyle 5 yilhik CDS primi 405 diizeyinde
bulunmaktadir.

Dogrudan Yatirimlar: Giden yatirnmin gelen yatirima orani artti

Son donemde Turkiye Ekonomi Politikalari Arastirma Vakfi (TEPAV) tarafindan "Turkiyeye Gelen Ve
Tarkiyeden Giden Dogrudan Yatirimlara iliskin bir bilten yayimlanmakta ve aylik bazda
glncellenmektedir. Herhangi bir Glke icin yurtdisina giden dogrudan yatirimlarin (outward direct
investments- ODI) yurtdisindan gelen dogrudan yatirimlara (foreign direct investments- FDI) orani, tlke
ekonomisine ve yatirim ortamina iliskin bir gosterge olarak kabul edilmektedir. Uluslararasi yatirimlar,
hukuki ve vergisel dizenlemeler, isgiici maliyetleri ve eko-politik istikrar gibi bircok unsurdan
etkilenmektedir. Ayrica uluslararasi derecelendirme kuruluslarinin tlkelere ve o llkelerdeki finans
kuruluslarina verdigi notlar da yurt disindaki yatirnmcilarin bir Glkeye yapacaklari yatirimlara iliskin
kararlarini etkileyen 6nemligostergeler olarak ele alinmaktadir.

2018 ilk 7 ayhk déneme yonelik ODI-FDI tutarlari incelendiginde, gelen yatirimlardaki goreceli zayiflik,
giden yatirimlarda ise artis gézlenmektedir. Oyle ki bu ddnemde gayrimenkul yatirimlari harig Tiirkiye'ye
giren dogrudan yabanciyatiriminin %82'si kadar oranda yurtdisina dogrudan yatirim yapilmistir.

Oniimizdeki ddnemde, siirdiiriilebilir biiylimeyi destekleyecek, giiveni yeniden tesis edecek uzun vadeli
politikalarin uygulanmasi, Tirkiye ekonomisinin kirilganhklarinin giderilmesini saglayacak somut
adimlarin atilmasi; hem Tirkiye'nin risk primlerinin diiserek kredi notlarinin yiikselmesini, hem de
yabanciyatirimcilarin Tirkiye'ye olanilgisinin yeniden artmasini saglayacaktir.
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INSAAT SEKTORU

ikinci ceyrekte sert inis

insaat sektoériinde reel biyiime, 2018 yili ikinci ceyreginde sert bir diistisle %0.8 olmustur. Sektéri
olusturan faaliyetlerin toplam katma degeri, zincirlenmis hacim endeksine gére 33 milyar 150 milyon TL
olarak gerceklesmistir.

Gecen yilin ayni doneminde %6.8 oraninda biylime kaydetmis olan sektérde yasanan ani yavaslamanin,
doviz kuru, enflasyon ve faizler basta olmak tizere makro ekonomik verilerdeki olumsuz tablo ile yatirm
istahindaki azalmadan kaynaklandigi degerlendirilmektedir. Bu slrecte faaliyetteki yavaslamanin yani
sira finansman maliyetlerinde izlenen artiglar, sektdr bazinda nakit akisini olumsuz etkilemis; ingaat
sektori istihdamindaki gerileme stirmustdr.

insaat Sektorii Temel Gostergeler

2017 - 2.C. 2018 - 2.C. Degisim (%)

GSYH Buylme (%) 5.7 5.2

insaat Sektorii Blylime (%) 6.8 0.8

Gayrimenkul Sektora Blylime (%) (ilk yar) 14 0.2

Yapi Ruhsati Sayisi (adet) 648.728 349.985 -46.1
Yapi Kullanim izin Belgesi Sayisi (adet) 389.627 397.120 19
Konut Satislari (ilk yariyil kiimle) 97.579 127.327 30.5
Konut Kredileri Hacmi (milyar TL) 186 196 5.4
Konut Kredisi Faiz Oranlari (% aylik ortalama) 1.07 2.10 95.3

Kaynak: TUIK

2017 yiliikinci ceyrekte %1.4 blylyen gayrimenkul sektorinin ise bu yilin ikinci ceyreginde yillik bazda
%0.2 blyidugi gorilmustar.

Oniimiizdeki dénemde siirmekte olan biyik 6lcekli kamu yatirimlari ile kentsel déniisiimiin insaat
faaliyetlerini desteklemeye devam etmesi beklenmektedir. 29 Ekim Cumhuriyet Bayrami'nda acilan 3.
Havalimani ve yapimi sliren Canakkale Koprisu gibi projeler, ayrica bircok ilde acilisi yapilan entegre
saghk yerleskeleri, kamu-6zel isbirligi modeli ile Turkiye Muteahhitler Birligi tyeleri tarafindan hayata
gecirilmektedir.

Ote yandan, yiiksek finansman gereksinimi bulunan altyapi projelerinin seyri agisindan piyasa kosullari
onem tasimaktadir. Jeopolitik risklerde artis egilimi, déviz kurlarinin ylksek seyri ve faiz artislari sektorde
maliyetleri halihazirda yukari ¢ekmistir. Eylll ayinda sektorlerdeki giiven kaybi icinde en sert olani
insaatta gdzlenmis; mevsim etkilerinden arindirilmis insaat sektori gliven endeksi bir dnceki ayda 68,8
iken Eylil'de %16.7 azalarak 57.3 degerine dismustr.

Sektorde borgluluk oranlari yikselmis durumdayken, 6niimizdeki donemde de tim diinyada daralan
likidite kosullari Gzerinden borglanma maliyetlerinin artacagi bilinmektedir. Ayrica bliyimeye 6nemli
katkida bulunan s6z konusu yatirimlarda, doviz kurunda yasanan yiksek artislarin yarattigi ek maliyetler
acisindan kur riski unsuru mevcuttur. Yapim islerinde agirlikli olarak kullanilan ¢cimento, akaryakit, demir,
bitiim, boru gibi malzeme fiyatlarinda 6zellikle son iki yildir yasanan yiksek artislarla birlikte kurda son
alt ayda o6ngorilmesi mimkiin olmayan yikselis nedeniyle insaat firmalari ¢ok ciddi zorluklar
yasadiklarini belirtmektedir.

Ekonominin genel dinamikleri tiim diinyada oldugu gibi Turkiye'de de insaat sektoriinlin performansini
dogrudan etkilemekte; insaat sektorli yapisal olarak ekonomideki gelismelere garpan etkisiyle tepki
vermektedir.
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Bliyiime rakamlarina bakildiginda; son donemde ekonomik biylime ile insaat sektorl arasinda kurulan
paralelligin kayboldugu degerlendirilmistir. Turkiye'nin bundan sonraki dénemde sanayi ve tarim
yatirrmlarina oncelik verilirken, altyapi yatirimlarinin da devam ettirilmesi; gecis slrecinin dengeli
bicimde ve (lkemizin istihdam sorununun hafifletiimesinde 6nemli rol oynayan insaat sektoriini
destekleyerek yapilmasi 6nem tasimaktadir.

Konut Segmenti: Toplam satislarda azalma, ancak yabanciya satislarda artig var

2018 Uclinci ¢ceyrek sonu itibariyle Tirkiye genelinde toplam 1.002.391 konut el degistirmistir. Toplam
konut satislariyilinilk dokuz ayinda bir dnceki yilin ayni dénemine goére %2.7 oraninda gerilemistir. Konut
satislarinda Mayis-Haziran doneminde yakalanan olumlu egilim, faiz ve fiyat indirim kampanyalarinin
sona ermesinin ardindan terse donmus; toplam satislarda Agustos ve Eylil aylarinda gectigimiz yilin ayni
donemlerine gore sirasiyla %12.5 ve %9.2 dlsus gerceklesmistir.

2018 el Y|I|un ilk dokuz ayllk déneminde, ekonomiye
dogrudan katki saglamasi ve konut stoklarinin
Ocak 97 019 95 389 1.7 eritilmesiagisindan énemlisayilanilk satislar %2.2
Subat 95953 101 468 54 oraninda gerilemis; daha 6nce satilmis bir
Mart 110 905 128 923 14.0 konutun el degistirmesiyle ekonomiye dolayl
Nisan 103087 | 114446 99 katki saglayan ikinci el satiglar da %3.2 oraninda
Mayis 119655 | 116558 2.7 dismdstdr.
Haziran 119413 97579 224 Yaz doneminde gerceklestirilen kampanyalarin
Temmuz 123878 115869 69 oncesi ve sonrasinda tiim satis kalemleri arasinda
LR LIS e 2 olusan farklar; 6zellikle kur soku ve TCMB faiz
Eylal 2 LUz e artisinin ardindan son iki aylik dénemde ipotekli
Ekim 122 882 konut satislarinda gorilen kayda deger diisiisler
Kasim 122732 dikkat cekmektedir. Nitekim ipotekli konut
Aralik 132972 satiglari Eylul ayinda yillik bazda %72, Ocak-Eylil
9 Aylik Toplam | 1002391 | 1030728 2.7 toplaminda ise %29 dusls gostermigstir. S6z
Yillik Toplam - | 1409314 - konusu dustsin ardinda konut kredisi

faizlerindeki artis etkili olmustur. Nitekim 2017
Eylil ayinda bankalar genelinde %12.9 diizeyle-
rinde olan konut kredisi faizi, bu yilin Ekim ayinin ilk haftalarinda %28.8 oranlarina kadar ylikselmis olup;
Onlimuzdeki donemde de artan faiz oranlarinin etkisiyle ipotekli konut satislarinda disls egiliminin
slirecegi ongorulmektedir.

Kaynak: TUIK

Eyliil Degisim Ocak- Eyliil Toplam Degisim
2018 2017 (%) 2018 2017 (%)
ipotekli Satislar 11 330 40534 -72.0 256 283 363 227 -29.4
ilk satis 5507 18 942 -70.9 114 027 157 059 -27.4
ikinci el satig 5823 21592 -73.0 142 256 206 168 -31.0
Diger Satiglar 115997 99 764 16.3 746 108 667 501 11.8
ilk satig 54712 51077 7.1 352 048 319 630 10.1
ikinci el satis 61 285 48 687 25.9 394 060 347 871 13.3
Toplam Satiglar 127 326 140 298 -9.2 1002391 1030728 -2.7
ilk satis 60 219 70019 -14.0 466 075 476 689 -2.2
ikinci el satis 67 108 70279 -4.5 536 316 554 039 -3.2
Yabancilara Satislar 5615 2236 151.1 24 155 15 241 58.5

Kaynak: TUIK
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Ayni donemde, Turk Lirasi'ndaki deger kaybi ve 19 Eylil'de uygulamaya baslanan Tiirk vatandasligi hakki
elde etmede gayrimenkul alimindaki sinirin 1 milyon ABD Dolari'ndan 250 bin ABD Dolari'na
indirilmesinin etkisiyle yabancilarin konut alimindaise Eylul'de dnemli bir artis yasanmistir. Eylil 2018'de
yabancilar, Turkiye'de bir dncekiyilin ayniayina oranla %151 artisla toplam 5 bin 615 konut satin almistir.
Artis, Turkiye'nin konut stokunun yurtdisi pazarlarda degerlendirilmesi Onerilerini beraberinde
getirmistir. Diger yandan, yabanci alimlarinin toplam konut satislari icinde %4.4 gibi kisitli bir paya sahip
olmasive devamhlik sorunu 6ne ¢cikmaktadir.

Konut satisini desteklemek amaciyla Cevre ve Sehircilik Bakani Murat Kurum'un ilgili sektdr temsilcileri
ile 28 Agustos'ta diizenlenen basin toplantisinda bir araya gelerek kamuoyuyla detaylarini paylastigi 100
bin konutluk bir kampanya uygulamaya alinmistir. Kampanyada 29 Agustos - 31 Ekim 2018 tarihleri
arasinda ulke genelinde gecerli olmak lzere proje satis fiyati ve pesinatlarinda %10 indirim 6ngorilms;
o6demeler konut fiyatlarinda bir limit olmaksizin 120 ayda insaat sirketlerinin Ustlendigi %0.98 vade farki
ile diizenlenmistir. Kampanya sektérde memnuniyetle karsilanmis; bankacilik sisteminden bagimsiz
olarakfaizlerininsaat firmalaritarafindan Gstlenilmesiise kimi elestirilere neden olmustur.

Diger taraftan, bolgesel arz-talep kosullari farklilik gosterse de, Tirkiye genelinde konut fiyatlarinin yillik
artis hizi 2015 yili sonundan bu yana gerilemektedir. S6z konusu yavaslama son dénemde daha da
belirgin hale gelmis; Turkiye genelinde konut fiyatlarindaki yillik artis, enflasyon oraninin altinda
kalmistir. REIDIN-GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi sonuglarina gore, 2018 Eylil ayinda bir 6nceki aya
gore artis %0.05 gibi oldukga sinirli bir oranda olmustur. Eylil ayinda stok erime hizi adet bazh %6.1,
metrekare bazl ise %5.4 oraninda gergeklesmistir. Alternatif yatirim araglarindaki getiri oranlarinin
yliksek olmasinin, gayrimenkulin bir yatirrm araci olarak tercih edilmemesine sebep oldugu
gozlenmektedir.

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
2018 - ilk Yari 349 985 397 120 298 877 947 978

Kaynak: TUIK

Sektdrde stok durumu da yakindan takip edilmektedir. 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. Belediyeler 2017 yilinda toplam 821 bin konut igin yapi kullanim izni vermis, 2017
yilindaki ilk elden konut satisi ise 660 bin olarak kaydedilmistir. 2017 yilinda 161 bin adet konut, toplam
konut stokuna eklenmistir. 2018 yilinin ilk yarisinda 400 bin konut igin yapi kullanim izni verilmis, ayni
dénemde 300 bin konut satilmis, dolayisiyla 100 bin konut toplam stoklara eklenmis olup; kiimulatif stok
1 milyona yaklasmistir. Yukaridaki tabloda, 2013 yilindan bu yana verilen insaat ruhsati ve yapi kullanim
izinleriyle ilk el satislari gosterilmektedir. Arz-talep arasindaki fark her yil stoklara eklenmekte olup;
konut stoklariartmaktadir.
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2005 yili 6ncesinde paralel diizeyde seyreden yapi kullanim izinleri ve insaat ruhsatlari bu tarihten
itibaren ayrismaya baslamis, sonraki yillarda ruhsatlar kullanim izinlerinin belirgin oranda Uzerine
cikmistir. 2017 yilinda bu fark daha da agilmis, 821 bin konuta yapi kullanim izin belgesi verilirken 1.3
milyonu askin insaat ruhsati verilmistir. Bu durum, yapi stoklarindaki artisin veya konut arzinin talebin
Gzerinde gerceklestigi biciminde yorumlanmaktadir. Konut fiyatlarinda son donemde izlenen ivme kaybi
dabuolguyu teyit etmektedir.

Gayrimenkul yatirimlarinda alim tercihlerinin, maliyet-getiri analizlerinin, genel ekonomik ve sosyal
durumun disinda kredi riski, kur riski, finansman riski gibi cok katmanli birgok unsur rol almaktadir. Yurt
icinde yukselen enflasyon, faiz oranlari ve doviz kurlari ile harcanabilir gelirde beklenen disiisiin talebi
ontimuzdeki dénemde de sinirlayabilecegi; konut sektoriinde siiregelen durgunlugun 6nimdizdeki
donemlerde de devam edecegi dngorilmektedir. Sektdrdeki pek cok firmanin proje erteleme ya da iptal
karari alabildigi gozlenmektedir.

Mevcut gostergeler, Agustos ayinda zirve noktaya ulasan dalgalanmanin ardindan alinan dnlemlerle
doviz kuru belli oranda kontrol altina alinmis gozikse de uzmanlarca ekonomide sirdirlebilir bir
iyilesme saglanabilmesi igin alinmasi gereken dnlemler bulundugu degerlendirilmektedir. Bu gcercevede
sektoriin desteklenmeye devam etmesi 6nem arz etmektedir. Ayrica sermaye piyasasinda sektor igin
yeni birer finansal kaynak olan Gayrimenkul Sertifikasi, Gayrimenkul Yatirim Fonlari ve Altyapi GYO'lari
daha etkin bir sekilde degerlendirilmeli, sektoriin ihtiya¢ duydugu yabanci fonlarin Turkiye'ye gelmesinin
yolu acilmalidir.

Yurtdisi Miiteahhitlik Hizmetleri: Pazar genisliyor, toparlanma siiriiyor

Turk muteahhitlik firmalarinca 1972'den 2018 Eylil sonuna kadar 121 tlkede Ustlenilen 9400'den fazla
projenintoplam bedeli 371 milyar ABD Dolariolmustur.

Yillara Gore Tiirk Yurtdisi Miiteahhitlik Hizmetleri
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Kaynak: Ticaret Bakanhgi
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Ticaret Bakanlgi verilerine gore, 2012 ve 2013 yillarinda yurtdisinda yeni Ustlenilen is tutari 30 milyar
ABD Dolariboyutuna ulasmis iken, bu tutar bolgedekijeopolitik gelismeler, petrol fiyatlarindaki gerileme
ve Rusya ile yasanan krizin etkisi ile 2016 yilinda 14 milyar ABD Dolarina inmistir. Yeni Ustlenilen proje
tutari 2017 yilinda 15 milyar ABD Dolari olarak gergeklesmis, bu yil ise ylzinl yukari ¢evirmistir.
Yurtdisindaki yeni is tutari, bu yilin ilk dokuz ayinda 12.4 milyar ABD Dolari ile yukari yonli ivmesini
strdlrmuastir.

Yurtdisi miteahbhitlik hizmetleri agisindan en 6nemli pazar olan Rusya ile diizelen iliskiler sektordeki is
hacmini belli oranda arttirmistir. 2017 yilinda Rusya'da yaklasik 2 milyar ABD Dolari tutarinda proje
Ustlenilirken, 2018 yilininilk dokuz ayinda 3.2 milyar ABD Dolaritutarinda 12 yeni proje Ustlenilmistir.

Eneriji fiyatlarindaki artis egiliminin, Tirk muteahhitlerin halihazirda giiclii referanslara sahip oldugu
enerji ihracatcisi pazarlardaki insaat faaliyetine; dolayisiyla Tirk miteahhitlerin s6z konusu pazarlardaki
is hacmine olumlu yansimaya basladigl ve bu pazarlar 6zelindeki enerji fiyati avantajinin sirmesinin
beklendigi degerlendirilmektedir.

Bu dénemde yeni pazarlar olarak ise Sahra-Alti Afrika, Hindistan ve ASEAN Bolgesi ile Gliney Amerika
Ulkelerindeki potansiyel yatirimlar takip edilmektedir. Etiyopya, Fildisi Sahili, Senegal, Kongo, Kamerun,
Nijerya, Tanzanya ve Sudan gibi Ulkelerde son yillarda Ustlenilen projeler, 6nimizdeki dénemde bu
cografyalarda daha dnemliisleralinabilecegine isaret etmektedir.

Dinyada referans kabul edilen ENR'in (Engineering News Record) verilerine gore; gectigimiz donemde
kiresel ekonomik belirsizlikten en ¢ok etkilenen sektorlerden biri olarak durgun seyreden kiiresel insaat
pazar1 2017 yilinda yeniden ivmeyi yukari gevirerek %3.1 artisla 482 milyar ABD Dolari olmustur. Bilindigi
Uzere pazar, 2013 yilinda 544 milyar ABD Dolari buyukligiindeyken, iki yil Gst Gste %4.1 oraninda
azalarak 2015 yilinda 501 milyar ABD Dolari ve 2016 yilinda da %6.4 daralmayla 468 milyar ABD Dolar
blylkliglne gerilemisti.

ENR'In "Pazarda Geriye Dénlis Basladi" bashkli bilteninde, diisen petrol fiyatlari ve politik belirsizliklerin
etkisiyle son birkac yildir durgun bir performans sergileyen kiresel insaat sektériinde biylime yoniinde
gelisme gozlendigi, ancak ulusal ve bolgesel zorluklar ile ticaret savasina donik endiselerin firmalari
temkinli davranmaya ittigi ifade edilmistir. Biltende ayrica, Turk firmalari tarafindan déviz kurundaki
degisimlerin nakit akisi Gzerindeki etkisinin 6nimizdeki donem icin endise yarattiginin dile getirildigi,
ENR tarafindan ise, Tiirkiye, Venezuela, Arjantin ve iran icin bu kaygilara enflasyonun da eklendigi
belirtilmistir.

Uluslararasi muteahhitlik pazarinin yonini yeniden yukariya cevirdigi 2017 yilinda Turkiye
performansini biyik olgide koruyarak diinya siralamasinda yine ikinci sirada yer alirken, pazar payinda
bir miktar dists yasanmistir. Klresel insaat sektoriinde son yillardaki kigllmeye ragmen ENR
listesindeki Tiirk firmalarinin sayisi 2016 yilinda 40'tan 46'ya yikselmis olup; bu sayr 2017 yilinda
degismemistir. Listedeki Tlrk firmalarinin toplam pazar payi 2013 yilinda %3.8 iken 2014 yilinda %4.3,
2015 yilinda %4.6, 2016 yilinda %5.5 olmus; 2017 yilinda ise bu oran %4.8 olarak gerceklesmistir.

Turk mateahhitlerin bolgesel gelirlerdeki payl ana pazarlar olan Ortadogu'da %9.1'den %9.7'ye
yukselirken, Asya'da %7'den %4'e gerilemistir. Afrika'da %5.1'lik oran korunurken, sinirli bir artisla
Avrupa'da buoran %6.5'ten %6.8'e yikselmistir.

Yilsonu beklentileri degerlendirildiginde; Rusya ile iliskilerdeki normallesmenin yani sira enerji
fiyatlarindaki artis ve Sahra Alti Afrika basta olmak lizere potansiyel pazarlardaki firsatlar da géz 6niine
alindiginda, 2018 yilinda yurtdisinda Ustlenilen yeni proje bedelinin yeniden 20 milyar ABD Dolari
bandina ulasabilecegi degerlendirilmektedir.
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UFUK TURU

Nouriel ROUBINI, 13 Eyliil 2018, projectsyndicate.org
Roubini Global Economics Baskani, Ekonomi Profesorii

Lehman Brothers'in ¢okisinin 10. yildonimind idrak ederken, finansal krizin sebepleri ve
sonuglari hakkindaki tartismalar hala devam ediyor. Gelecek krize karsi bizi hazirlayacak dersleri
cikarip ¢cikarmadigimizi sorguluyoruz. Ancak ileriye bakarsak karsilasacagimiz en anlamli soru, bir
sonrakikiresel resesyon ve krize neyin, ne zaman sebep olacagidir.

ABD'nin bitce aciginin buyiudiginil, Cin'in gevsek mali ve kredi politikalari takip ettigini ve
Avrupa'nin iyilesme yolunda oldugunu varsayarsak; su anki kiiresel genisleme gelecek yil da devam
edecege benziyor. Fakat 2020 itibariyle, kiiresel resesyonu takip edecek bir finansal kriz icin sartlar
olgunlasmis olacak... Hikiimetlerin gerekli politik aygitlari kullanarak serbest diistisii engelledikleri
2008'den farkl olarak; gelecek krizle miicadele etmek zorunda kalacak politikacilarin elleri, 6nceki
kriz boyunca siregelen seviyeden daha yliksek toplam borg seviyesi yiziinden bagli olacak. Zamani
geldiginde, gelecek kriz ve resesyon 6ncekinden daha siddetli ve uzun olabilir.

Ugur CIVELEK, 20 Eyliil 2018, Diinya Gazetesi
Kose Yazari

Dolar faizleri ve ticaret savaslarina iliskin belirsizlikler, zaten ¢ok sorunlu olan kiiresel yapiyi iyice
kirllgan hale getiriyor ve herhangi bir yerde patlak verecek sikintiy1 bulasici kilarak riskten kaginma
egilimlerini besliyor... Kiresel 6lgekte oldukga zorlu ve sikintili bir donem bizi bekliyor olabilir!
Jeopolitik risklerin uzlasiya dayali olarak ortadan kaldirilamiyor olmasi, yerel paralar ile ticaret
hacminin hizla artmasinin 6demeler sistemi (izerinde yaratabilecegi olumsuz baskilar gibi diger
konular da olumlu diisinmeye izin vermiyor.

Taner BERKSOY, 6 Eyliil 2018, Diinya Gazetesi
Kose Yazari

Dis glglerin denge bozma gici sandiginiz kadar yiiksek degil. Dengeleri iceride uygulanan
genislemeci- daraltici politikalar ve bunun sonucunda dengelerdeki degismeler belirliyor... Bu resim
Tirkiye ekonomisinin iginde bulundugu kosullarin adini heniliz kriz olarak koymayi
gerektirmeyebilir. Ama 'krize bes kaldi' konumunda oldugumuzu kabul etmemiz gerekir...

Oncelik giivenin yeniden tesis edilmesindedir... Bu siirecte tereddiit etmek ve gecikmek mevcut
tabloya kriz adinin konulmasi ile sonuglanir. Adi konmus kriz konulmamisa kiyasla hem daha zorlu
hem de daha pahaliolur. Bizbunu yasayarak 6grenmis bir tilkeyiz.

Osman ULAGAY, 3 Ekim 2018, Diinya Gazetesi
Ko6se Yazari

Tunelin ucunda bir 15tk goriindiiyse bu 1s18a odaklanmak ama uzun bir tiinelin henliz basinda
bulundugumuzu da unutmamak zorundayiz. Bizi bu krize suriikleyen hatalari tekrarlama ve bazi
olumlu gelismelere bakarak 'tamam, iste bu krizi de atlatiyoruz' deme liksiine sahip degiliz...

Turkiye bu konumdayken TC Merkez Bankasi'nin Yeni Ekonomik Programi uygulayanlarin ve Bati'ya
karsi davranis bicimini belirleyenlerin dis diinyadaki ve piyasalardaki risk algisini olumsuz
etkileyecek yeni adimlar atmamasi ve irkiltici beyanlarda bulunmamasi biyiik 6nem tasiyor. Bu
yonde atilacak adimlar tlinelin ucundakiisigl hemen sondtrebilir.
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Erdal SAGLAM, 15 Ekim 2018, Hiirriyet Gazetesi
Kose Yazari

Rahip Brunson'un serbest kalmasiyla piyasada beklenen kismi rahatlama saglandi. Ancak hem
piyasalarda kalici olumlu hava hem de orta dénemde istikrar saglanmasi i¢in daha epeyce yol
alinmasi gerektigi agik. Yabanci yatirimcilarin alinan tedbirlere bakisinin ¢ogunlukla olumlu
olmadigini, icerideki yatirimcilarin da hala onlerini gérmekten uzak oldugunu soyleyebiliriz...
Gelinen noktada sadece mali veya finansal tedbirlerin kalici bir iyilesmeyi saglamaya yetmeyecegi,
cok daharadikal yapisal ve kurumsal degisikliklere ihtiyac oldugu acikca goziikiyor...

Guven SAK, 3 Eylil 2018, Diinya Gazetesi
Kose Yazari, TEPAV Kurucu Direktorii

Turkiye'nin ne ile karsi karslya oldugunu bildigini gbsterecek bir tedbirler sepetine ihtiyaci var. Karsi
karsiya oldugunu izale edecek gilice ve cesarete sahip oldugunu gostermesi gerekiyor bugiin
Turkiye'nin...

Mahfi EGILMEZ, 26 Ekim 2018, bbc.com

Hazine Eski Miistesari, Ekonomi Yazari

Ekonomik bliyiimenin hizla dlstiigi, enflasyonun ise yiiksek kalmaya devam ettigi ve bunlara bir de
zaten yuksek olan issizlik oraninin artarak eslik ettigi bir ortamda bulundugumuz gériliyor. Mevcut
durum itibariyle Tirkiye'nin ekonomi politikasi bir agmazla karsi karsiya: Enflasyonu tek hedef alip
da Uzerine gitseniz zaten ivme kaybetmis olan bliyime iyice diisecek, hatta eksiye gececek,
blylimeyi kollamaya yonelik uygulamalara girseniz bu kez enflasyon iyice azacak ve hiper
enflasyona doniisecek.

Acmazlardan ¢ikis yollari bulunabilir. Ne var ki bu tir cikislar cogunlukla kol kesilerek yapilmak
durumundadir. Yani eger enflasyonu disiirmek hedefleniyorsa o zaman ekonominin bir siire
kiicUlmesini, issizligin artmasini gbze almak gerekir. Eger biylimeyi toparlamak hedefleniyorsa o
zaman da enflasyonun denetim disina ¢ikmasina katlanmaktan baska g¢are yoktur. Uygulamaya
baktigimizda Tirkiye'nin tam anlamiyla arada kaldigini, hem blyimeyi kollamaya hem de
enflasyonla miicadeleye devam etmeye ugrastigini gériiyoruz. Bir yandan arada bir gecikmeli de
olsa faiz artiriliyor, 6te yandan biylk harcamalar gerektiren projelere girmeye devam ediliyor. Bir
taslaiki kus vurmak ancak istikrar varsa miimkiindur. Tirkiye bunu 2001 krizinden sonra basarmisti.
Ne yazik ki bugtin ayni konumda degiliz.

Yaman TORUNER, 22 Ekim 2018, Milliyet Gazetesi
Kose Yazari, TCMB Eski Bagkani

insaat sektdri, bir ekonominin icinde bulundugu durumu gésteren en giiglii yansiticidir. Gegtigimiz
donemde sanayi ve tarima yatirim yapmak yerine, insaat sektériine dnem verildigi hakkindaki
elestiriler yerindedir. Ancak gectigimiz donemde Tirkiye, Amerika Birlesik Devletleri'nin bile
yapamadigi bir ekonomik yenilesmeyi saglamis ve altyapi yatirimlarini neredeyse tamamlamistir.
Artik ¢cok daha rahat bir bicimde sanayi ve tarima yonelme olasili§imiz vardir... Konut ve insaat
piyasasl, ancak, tlketiciler konutlarinin degerinin artacagina giivendiklerinde kendine gelir. Bu
gliven, ilerleme kaydeden bir ekonomiye ayak uydurarak artar...

Simdiye kadar kalkinmamiza 6ncilik yapan insaat sektoriini bir kenara birakip, simdi artik, sadece
sanayi ve tarim yatirimlarina oncelik vermeliyiz gortsl yanlistir. Bu gecisi dengeli bir bicimde ve
insaat sektoriint oldirmeden yapmak zorundayiz. Bunun igin de insaat sektoriiniin yeniden para
bulmasina ve gayrimenkul satislarinin artirilmasina ihtiya¢ vardir. Sonucta, insaat sektori
Ulkemizdekiistihdam sorunlarinin hafifletilmesinde de 6nemli rol oynamistir.
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