INSAAT SEKTORU
ANALIZI

Yeni Sistem,
Yeni Donem, Yeni Beklentiler

Dilinya
Tlirkiye
Insaat Sektorii

TURKIYE MUTEAHHITLER BiRLiGi




insaat Sektorii Analizi — Temmuz 2018

“Kiiresel ekonomiye iliskin endiseler, gegen yilin ayni dénemine gére keskin bir

degisimle, ticaret savasi, gelismekte olan piyasalarda kirilganhk, Avrupa'da

yavaslama ve diger risklerle birlikte artiyor. Diisiik volatilite ve senkronize kiiresel
biiyiime déneminin geride kaldigini séylemek mimkdin..."

Nouriel ROUBINI, Roubini Global Economics Baskani, Ekonomi Profesérii

Project Syndicate, 18 Temmuz 2018

“Ekonomi sadece ekonomi degildir; hukuktur, kurumlardir, kurallardir, itibardir,

glivendir, kredibilitedir..." Ugur GURSES, Ekonomi Yazari
Sosyal Medya, 13 Haziran 2018

OZETIN OzZETI

Kuresel ekonomide bir siiredir etkin olan ve uluslararasi finans otoriteleri tarafindan sirdurilebilir
olmadig dile getirilen iyimser egilimler, 2018 yilinin ilk yarisi boyunca kotilesmeye devam etmistir.
Kiresel ekonomide riizgar Subat ayindan baslayarak tersine donmds; kiresel makroekonomik
goriinimdeki bozulmadan, diplomatik, siyasi ve jeopolitik gelismelere kadar genis bir spektruma yayilan
risk unsurlari, piyasalarda seyreden risk istahinin yerinirisk diyetine birakmasina neden olmustur.

Kuresel 6lcekte kirilganlik algisinin, gindemden dliismeyen jeopolitik risklerin ve cok boyutlu belirsizligin
artmasiyla beraber etkin olan s6z konusu risk diyetinin etkileri, tim dinya borsalarina yansimistir.
Nitekim, Dliinya Borsalar Federasyonu (WFE) verilerine gore, 2018 Ocak ayi sonunda 89.8 trilyon ABD
Dolari olan diinya borsalarinin toplam degeri, Haziran ayinin basi itibariyle 85.6 trilyon ABD Dolarina
gerilemistir. S6z konusu donemde diinya borsalarinin toplam degeri %4.7 oraninda azalirken, bu oran 4.2
trilyon ABD Dolaritutarinda erimeye isaret etmistir.

Yilin ikinci ¢ceyreginde kiiresel glindeme bomba gibi diisen ve bir dnceki analiz raporumuza da ismini
veren Ticaret Savasl endiseleri karsisinda Cin ve ABD'nin uzlasmaci geri adimlar atmasi beklenirken,
gectigimiz donem boyunca tam aksi yonde gelismeler yasanmistir. Trump yonetimi, ABD'de Kasim
ayinda gerceklestirilecek olan ara segimlerden dnce korumaci séylemlerinin siddetini arttirarak ticaret
savasinin fitilini ateslemistir. 6 Temmuz itibariyle ABD tarafindan Cin mali ithalatlarina yizde 25'lik
glmrik vergisi yurirlige girmis; Cin misilleme olarak kendi pazarina giren Amerikan mallarina ayni
blyuklikte bir gimrik vergisiyle karsilik vermistir. Ticaret savasina yonelik gelismelerle ABD Dolari
karsisinda baski altinda kalan Cin Yuani Haziran basindan bugiline %5'i asan oranda zayiflamistir. ABD,
Cin'i parasinin degerini kasitli olarak distirmekle suclamakta ve ABD'de faizlerin arttirildigi ortamda
ekonominin rekabet GstinlUglini kaybettigini savunmaktadir.

Bu sirecte ticaret savasl sadece ABD ve Cin ekseninde yapilan hamlelerle sinirli kalmamis, etki alani
Avrupa, Meksika, Kanada ve Rusya tarafindan yapilan hamlelerle genislemistir. ABD Baskani Trump,
korumaci politikalarinin kapsamini Avrupa'dan ithal edilen otomobiller ile de genisletecegini
duyurmustur. Avrupa Birligi (AB) yonetimi 22 Haziran'dan itibaren ABD'den yapilan 3.2 milyar ABD
Dolari tutarindaki ithalata %25 oraninda vergi uygulayacagini duyururken, Rusya da son dénemde
ABD'ye karsi misillemede bulunacaklarina dair agiklamalar yapmistir. ilerleyen giinlerde ise ABD ile AB
arasinda Mayis ayindan bu yana siiren ticari gerilimi gériismek tizere bir araya gelen Avrupa Komisyonu
Baskani Juncker ile ABD Baskani Trump gimrik vergilerinin artirilmasi yerine diistrilmesi konusunda
hemfikir olduklariniduyurmustur.
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Bu silrecte Avrupa Birligi ile Japonya, diinyanin en blylk serbest ticaret anlasmasini 17 Temmuz 2018
tarihinde imzalamistir. AB Konseyi Baskani Donald Tusk ve AB Komisyonu BaskaniJean-Claude Junckerile
Japonya Basbakani Shinzo Abe tarafindan Tokyo'da imzalanan anlasma, diinya ticaretinin lgcte birini
olusturan 650 milyon kisi icin serbest ticaret alani yaratacaktir. Anlasmaya iliskin Japonya Basbakani Abe
"Korumacilik konusunda ylkselen endiseler var ancak ben Japonya'nin ve AB'nin serbest ticaret
bayragini tasiyarak diinyaya 6nciliik etmelerini istiyorum" agiklamasinda bulunurken; 28 AB (ilkesinin
liderleri adina agiklama yapan AB Konseyi Baskani Tusk "Korumaciliga karsi oldugumuz mesajini net
sekilde gonderiyoruz. AB ve Japonya isbirligi icin acik olmayi stirdlirtiyor" diyerek, ABD'nin politikalarina
karsi ortak bir tavir sergilendigini agik¢a ifade etmistir. Ayrica Japonya ve Cin de karsilikh olarak glimrik
vergileriniindirmek lizere ticaret anlagsmasiimzalamistir.

Boylesi yapicl mesajlara ve tarihi anlasmalara karsin, saldirgan séylemlerin misillemelerle etki alaninin
genislemesi, kiiresel denge Uizerinde risklerin artacagina isaret etmektedir. Nitekim ABD'nin iran'la
niikleer anlasmayi tek tarafli olarak rafa kaldirip, basta AB, Cin ve Turkiye olmak Uzere bircok Ulkeyi
iran'dan petrol almamalari hususunda ayrica tehdit etmesi, kiiresel konjonktiir acisindan gerilimi
tirmandiran yeni ve biyiik bir risk unsuru olusturmustur. Son olarak ise ABD Senatosu Dis iliskiler
Komitesi, ABD Bagkani Trump ve Baskan Yardimcisi Pence'in, ABD'li papaz Brunson'in serbest
birakilmamasi halinde Tirkiye'ye genis capli yaptirim uygulayacaklari seklindeki tehditkar séylemlerinin
ardindan, "Turkiye Uluslararasi Finans Kuruluslari Yasas!" adiyla, Turkiye'nin uluslararasi kuruluslardan
kredialmasini kisitlayan tasariyr kabul etmistir. Tasari, ABD Hazine Bakanligi, Diinya Bankasi, Avrupa imar
ve Kalkinma Bankasi ile diger uluslararasi finans kuruluslarindaki ABD'li yoneticilere, Turkiye'ye yardim
yapilmasini engellemesi talimati verilmesini 6n gormektedir.

Diinya Bankasi, “Gelgitlerin Déniisii" bashgiyla yayimladigi Kiiresel Ekonomik Beklentiler raporunun
Haziran 2018 sayisinda, diinya ekonomisinin son 10 yildir ilk kez dengeli bir blyime egilimi yakalamasina
karsin artan risklerin istikrari tehdit ettigini dile getirmistir. Ozellikle son dénemde artan korumaciligin
blylime beklentilerine yonelik belirsizligi artirdigi vurgulanan raporda, "Diinya genelinde tarifelerin
mevcut uluslararasi kurallarin izin verdigi ol¢lide artirilmasi, ticarette 2008-2009 kiiresel finansal
krizindekine esdeger kayiplara yol agabilir. Bunun o6zellikle gelisen ve yilkselen piyasa ekonomileri igin
ciddisonuglariolur" uyarisina yer verilmistir.

Benzer sekilde Uluslararasi Para Fonu (IMF), Dinya Ekonomik Goriinim raporunu "Daha Dengesiz
Biiyiime ve Yiikselen Ticaret Gerilimleri" bashgiyla Temmuz ayinda giincellemistir. Raporda, 2018 ve
2019 yillarina iliskin klresel biylme beklentileri %3.9 seviyesinde korunmasina karsin asagi yonlu
risklerin arttigi vurgulanmistir. Ticaret alanindaki gerilimi artiran ve uzun siirme olasiligl bulunan
adimlarin ciddi sonuglari olabilecegine isaret edilen raporda, “Bu aksiyonlar, hem kaynak dagilima
yonelik direkt etkileri, hem belirsizligi artirmasi ve yatirimlari azaltmasi dolayisiyla toparlanmayi
rayindan ¢ikarabilir ve orta vadeli bliyiime beklentilerini baskilayabilir” ifadelerine yer verilmistir.

Arjantin'in donem baskanhginda 21-22 Temmuz tarihlerinde Buenos Aires'te diizenlenen G20 Maliye
Bakanlari ve Merkez Bankasi Baskanlari toplantisinin sonug bildirisinde, kiiresel ekonomiye iliskin baslica
riskler; finansal kirilganliklar, yikselen ticaret ve jeopolitik gerilimler, kiiresel dengesizlikler, esitsizlik ve
yapisal yavas blylme olarak siralanmistir. Diinya ekonomisinin yizde 85'ini olusturan 20 (lkenin
temsilcilerini bulusturan toplantinin bildirisinde, korumaci ticaret politikalardan kacginilmasina yénelik
net biribareye yer verilmemesi tepkiye yol agmistir.

Bununla beraber, gelismis Ulkelerin parasal sikilastirma adimlari diinya ekonomisinin en biyilk diger
kirilganhk unsuru olmaya devam etmektedir. Amerikan Merkez Bankasi (FED) faiz artislarina devam
ederken, Avrupa Merkez Bankasi (ECB) de varlik alim programini yil sonunda sonlandiracagini
aciklamistir. Kiiresel ekonomiye yon veren li¢ merkez bankasinin bilangolarinin toplam buyuklaga, 13
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trilyon ABD Dolari ile diinyanin ikinci biylik ekonomisi olan Cin ya da tiim Avro Alani ekonomisinden
daha buylktur. Bu baglamda, piyasalar acisindan son derece édnemli bir belirsizlik unsuru halen agir
borclu durumda olan kiiresel ekonominin, yikselen faizler ve geri cekilen tesviklerden kaynaklanacak
olasi sorunlarin Gstesinden nasil gelebilecegi; 6zellikle gelismekte olan ekonomiler agisindan borglanma
maliyetlerinin blylik oranda ylkselmesinin nasil etkiler yaratabilecegidir. Parasal sikilastirma adimlari
paralelinde yilin 6zellikle ikinci geyreginde gelismekte olan iilkelere (GO U) yénelik sermaye akimlarinda
diisiis gdzlenirken, Tirkiye'nin de icinde bulundugu GOU piyasalari arasindaki ayrismanin ilerleyen
donemde daha da belirginlesebilecegiifade edilmektedir.

Turkiye ekonomisi, likidite bollugunun geriledigi, uluslararasi bor¢glanma maliyetlerinin arttig, ticaret
savasl ekseninde belirsizliklerin tirmandigi mevcut kiresel ekonomik konjonktiiriin etkilerine ek olarak;
Avrupa ve Ortadogu arasindaki kopri konumu nedeniyle jeopolitik risk haritasinin da odaginda
bulunmaktadir.

Siyasi ve iktisadi maliyetleri son derece yiksek olan tiim risk unsurlariyla beraber, Tirkiye ekonomisine
0zgl kinlganliklar ve segim belirsizligi siirecinde, Ulke risk priminde dalgalanmalar gézlenmistir. Tiirkiye
CDS primi (Kredi Temerrit Risk Primi), yilin basinda 155 seviyesindeyken Haziran ayinda 325 seviyesine
kadar ¢ikmistir. Hem dis piyasalarda yasanan gelismelerin hem de Tirkiye'deki ekonomik ve politik
tablonun risk primlerine yansidigi gozlenirken, ekonomik bliyiime tarafindaki olumlu seyrin yilin ilk
ceyreginde korundugu gorulmustir.

Turkiye ekonomisi bliyiime hizini yilin ilk ceyreginde korumus, zincirlenmis hacim endeksine gére GSYH
yillik bazda %7.4 ile piyasa beklentilerinin lizerinde blylime gdstermistir. Bu donemde biylimenin
seyrinde i¢ tiketim ve yatirimlarin olumlu performansi belirleyici olmus, net dis ticaret ise blylimeyi
sinirlandirici etki yapmistir. Yilin ikinci yarisinda, 2017 boyunca ekonomiyi destekleyici yonde hayata
gecirilen uygulamalarin katkisiyla gectigimiz yil ve bu yilin ilk ceyreginde saglanan blyliime ivmesinin
yakalanmasinin kolay olmadigi; ancak biiyiime rakamlarinin %4.00-%5.00 bandinda, gérece giglii olarak
tanimlanabilecek seviyelerde gerceklesmesi beklenmektedir.

Uluslararasi derecelendirme kuruluslarindan Moodys'in 7 Mart tarihinde, Standard&Poors'un 2 Mayis
tarihinde Turkiye kredi notunu diisiirmelerinin ardindan; Fitch Ratings de 13 Haziran tarihinde Tiirkiye'ye
verdigi kredi notunu BB+'dan BB'ye dislirdigiini, not gorinimuni ise duragan yerine negatif olarak
belirledigini aciklamistir. Fitch Ratings'ten yapilan aciklamada, enflasyondaki sicrama ve cari aciktaki artis
nedeniyle makro ekonomik istikrar Gzerindeki asagi yonli risklerin kuvvetlendigi ifade edilmistir. Glgli
dis talep, turizmde devam eden toparlanma, altyapi harcamalari ve istihdamdaki artis sayesinde Turkiye
ekonomisinin bu sene %4.5 oraninda blylime gostermesinin beklendigi belirtilen agiklamada, ylksek dis
finansman ihtiyacinin Tiirkiye ekonomisini soklara karsi hassas biraktigina dikkat ¢ekilmistir. Turkiye'nin
kredi notu, uluslararasi kredi derecelendirmesi yapan Ug bliytk kurulusun ikisinde yatirim seviyesinin
ikiser basamak, birinde li¢ basamak altinda bulunmaktadir.

Yiksek blylime oranina karsin yiiksek enflasyon, yiksek cariislemler acigi, yiksek faizler ve yikselmekte
olan bitce acigl yuksek kirllganhga neden olmaktadir. Bu durumda gectigimiz dénemde Tirkiye
varliklarina yonelik ylksek risk algisi da artmis, 6nciil ve en belirgin etki Turk Lirasi'na yansimistir. Yilin
basinda3.80 TLolan USD/TL kuru 25 Temmuzitibariyle 4.85-4.90 TL bandina kadar yikselmistir.

2017 yilinda oldugu gibi 2018 yilinin ilk ¢eyreginde de blyliime tim ana alt sektorler tarafindan
desteklenmistir. Bu donemde bliyiimeye en yuksek katki turizmdeki toparlanmanin da sonucu olarak
hizmetler sektérinden gelirken, yilin ilk ceyreginde hizmetler sektorii %10, sanayi sektorii %8.8, tarim
sektori %4.6 biiyiime gdstermistir. insaat sektériinde biiyime ayni dénemde %6.9 olarak
gerceklesirken, gayrimenkul faaliyetlerindeki bliylime %2.9 seviyesinde olusmustur.
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2017 genelinde bliyiimeyi glcli bir sekilde yukari ¢ektigi gézlenen insaat yatirimlarinin, 2018 ilk
ceyrekte de %12.3 oraninda artisla blylimeye katkisi sirmustir. Ayni dénemde konut, konut digi ve
altyapi insaat kalemlerinin timu genislemistir. Ancak 6zellikle konut sektériinde artan stoklarin,
gelecek donemde insaat sektoriinlin bliylimeye etkisini baskilama potansiyeli tasimaktadir.

Turkiye'de 24 Haziran tarihinde gerceklestirilen Cumhurbaskanligi ve Milletvekili secimlerinde;
Cumhurbaskani Erdogan yeniden segilirken Ak Parti 6nciligindeki ittifak da TBMM’de ¢ogunluk
saglamistir. 19 Temmuz tarihinde ise, 15 Temmuz 2016'da gerceklestirilen basarisiz darbe girisimi
sonrasli ilan edilen ve 7 defa uzatilan Olaganistli Hal (OHAL) uygulamasi sona ermistir. Avrupa
Konseyinden yapilan acgiklamada, "OHAL siresinin tekrar uzatilmamasindan ve bu sirecin sona
ermesinden memnuniyet duyuyoruz" denilmistir.

Piyasalar lzerindeki secim belirsizliginin ortadan kalkmis olmasi, OHAL'in sona ermesi ve ekonomik
ajandaya iliskin iyimser beklentilerin etkisiyle, ilerleyen haftalarda TL varliklar toparlanma egilimi
gostererek diger GOU piyasalarindan pozitif ayrismistir.

Bu sirecte is dinyasinda ve yatirimcilar nezdinde, ekonomi kurmaylari basta olmak Uzere
Cumhurbaskanhgi hiikiimet sisteminin ilk kabinesine iliskin gelismeler ve verilen mesajlar yakinen
takip edilmistir. Yeni donemde ekonominin tek elde toplanmasi memnuniyet yaratmis; kabinenin
aciklanmasinin ve Fitch not indiriminin ardindan ise satislar hizlanmis; Bakan Albayrak'in verdigi
piyasa dostu mesajlar, ekonomi yazarlari ve bankacilar ile is dlinyasi temsilcileriyle yaptig istisare
toplantilari ve yapisal reform iceren kapsamli bir ekonomik paketin Agustos ortasina kadar
aciklanacagi beklentisiyle piyasalar bir miktar toparlanmistir.

Orta vadede ekonomik gidisat ve piyasalar icin kritik faktorin, ekonomi politikasinin nasil
sekillenecegi; kamuoyunu ve piyasalari ikna edebilecek, bozulan Tirkiye algisini dizeltebilecek etkin
bir yol haritasi ile yeni Orta Vadeli Program (OVP) ve reform siireci oldugu ifade edilmektedir. Yiiksek
seyreden ekonomik blylimeye karsilik cari agik ile bltce aciginin artmasi, enflasyondaki hizli yikselis
egilimi ve Turk Lirasi'nda hizli deger kaybi mevcut blyime odakh politikanin strdirulebilirligi
bakimindan tartismalara yol agmaktadir. Ozellikle dis piyasalarda para ve yatirim istahinin azaldigi,
risklerin ¢ok yonli olarak arttigi mevcut ortamda, ekonominin asiri 1sindigina dair yorumlar
yapilmakta olup, carenin de kisa dénemli tedbirler degil, etkin yapisal reformlar oldugu
belirtilmektedir.

Turkiye ekonomisinin bir siredir icinde bulundugu, bliyiimeyi desteklemek ile kur dalgalanmasi,
enflasyon ve aciklari 6nlemek arasindaki yol ayriminin, kalici toparlanmaya gecit vermeyen bir fasit
daire haline geldigini belirtenler cogunluktadir. Yaygin piyasa gorisU, yeni ekonomi yonetiminin cari
acikla ve enflasyonla miicadeleye dncelik vermesi yonindedir. Bu baglamda, Tirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi'nin (TCMB) siki para politikasinin siirdrilmesine ek olarak, bliyiimeden bir sire
feragat edilmesi, siki maliye politikasi uygulanarak ekonomide bir miktar sogumaya izin verilmesi
gerektigi ekonomistlerce ifade edilmektedir. Boylesi bir politikanin Tirkiye ekonomisinin
kirilganhklarini azaltacagi ve gliven tesis edecegi degerlendirilmektedir.

Diger taraftan, TCMB Para Politikasi Kurulu'nun (PPK), 24 Temmuz tarihinde, yeni ekonomi
yonetiminde yaptigl ilk toplantida, siki para politikasinin uzun muiddet korunmasi gerekebilecegi
belirtilmis, ancak politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faizi beklentilerin aksine ek bir adim
atilmayarak %17.75'te sabit tutulmustur. Kararin ardindan ekonomistler, TCMB'nin aciklama
metninde enflasyon kaygisinin acik bir sekilde hissedildigini; bu kayglya ragmen faiz adimi
atilmamasinin ise yilin ikinci yarisinda biyiimeye dair risklerin enflasyon endisesinin éniine gectigine
isaret ettigini belirtmistir.




insaat Sektorii Analizi — Temmuz 2018

Kiresel ekonominin yilin devamindaki seyrinde jeopolitik risklerin artan oranda belirleyici olmayi
sirdiirmesi beklendiginden, basat risk merkezlerinin ortasinda yer alan Tlrkiye acgisindan piyasa kosullari
zorlayici olabilecektir. Gegtigimiz donemde gerilimin kimi zaman tirmandigi Tiirkiye-ABD, Turkiye-Rusya
ve Turkiye-AB diplomatik iliskileri ile yurt icinde izlenen diger politik ve ekonomik gelismeler de piyasa
dinamikleri Gizerinde belirleyici olmayi stirdiirecektir. Yiksek dis finansman ihtiyaci nedeniyle yurtdisi fon
girislerinin blyik 6nem tasidigl Tiarkiye ekonomisi icin, 6nimizdeki donemde etkinlikle
gerceklestirilecek yapisal reformlar disinda i¢ ve dis siyasette normallesme siirecinin 6nem tasidigi uzun
suredirifade edilmektedir.

Bu agidan, gectigimiz haftalarda Hollanda ile diplomatik iliskilerin normallestirilmesi konusunda mutabik
kalinmasi, ardindan Almanya ile iliskilerin normallesmesi yoninde adimlar atilmasi memnuniyet verici
olmustur. Almanya, Tirkiye'ye yonelik ihracat kredi garantisini 1.5 milyar Euro ile sinirlayan, 2017'de
aldig1 karari yenilemeyerek, sinirlamayi kaldirmistir. Hermes garantisi olarak adlandirilan s6z konusu
sistem, yurtdisindan alacaklarini tahsil edemeyen Alman ihracatgi sirketlerin karsilasabilecekleri zararlari
telafi etmektedir.

Bankacilar, yurtdisi fonlamaya ihtiyac duyan Tirkiye ekonomisi icin Avrupa ile iliskilerin
normallesmesinin pozitif yansiyacagini belirtmektedir. Dis siyasette yeni doneme iliskin, Disisleri Bakani
Mevlit Cavusoglu, AB Ulyeligine yonelik, insan haklari ve demokrasi yolunda reformlarin kararlilikla
surdirilecegini; yeni donemde temel esasin, girisimci ve insani bir dis politika ytratilmesi olacagini
ifade etmistir.

Yilin devaminda politik ve jeopolitik konjonktir ile gelismis Glke merkez bankalarinin para politikalar
yakindan izlenmeye devam edilecektir. Yurticinde yaklasan 2019 yerel secimleriyle politik konularin
gindemde yeniden agirlik kazanmasi, ticaret ve kur savaslari ile jeopolitik risklerin ¢cok yonli olarak
artmasi ve kiiresel mali piyasalardaki dalgalanma ile sermaye akimlarinda muhtemel ivme kayiplari basat
risk unsurlariarasinda olacaktir.

Oniimizdeki aylarin kritik 5nem teskil ettigi belirtiimektedir. Piyasada nakit déniisiiniin azaldig, bekle-
gor stratejisinin agirlik kazandigl bu dénemde is diinyasinin 6ncelikli talebi; ¢cok uzun siredir siyasetin
oncelik tasidigl glindemde artik 6nceligin ekonomiye gelmesidir. Hiikiimetin ilgili kesimlerle goruserek
ortaya koyacagi orta vadeli plan (OVP) ve orta vadeli mali plan (OVMP) 6zellikle finansal piyasalara rahat
bir nefes aldiracak, finans kesimiile uyumlu kamu ve 6zel kesimin ortak politika ve eylemleri bu endiseleri
hizla ortadan kaldiracaktir.

DUNYA

Baslayan ticaret savaglar ve biyuk Ulkelerin tehlikeli oyunlarn

Mevcut kiresel glindemi, siddetini artiran ticaret savasinin yansimalari, giin gectikce genisleyen bir
cografyada artan jeopolitik riskler ve gelismis ilke merkez bankasi politikalari yonlendirmektedir. Kiiresel
piyasalarda 2017 boyunca hakim olan "irrasyonel cosku" ortami, 2018 yilinin ilk aylariyla beraber yerini
daha 6nce adeta gérmezden gelinen bircok risk unsurunun es zamanh olarak gérinir hale geldigi bir
doneme birakmistir. Yilin ilk ceyreginde kiresel glindeme damga vuran ABD'nin korumaci soylemleri,
uzlasl arama girisimlerinin sonugsuz kalmasiyla ikinci ¢eyrek donemin sonlarina dogru ¢ok boyutlu
eylemlere donlismustar.

Bu baglamda mevcut konjonktiir, uzun siredir etkilerinden korkulan korumaci séylemlerin somut bir
ticaret savasina donlstlgl bir donem niteligindedir. Son doneme iliskin gelismeler isiginda, 1945 sonrasi
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kurulan kiresel diizenin yeni bir tarihsel doneme girdigini; jeopolitik, siyasi ve ekonomik tirbilanslar
esliginde, cok kutuplu yeni bir diizene dogru yol alindigini séylemek mimkiindir.

Yilin ikinci ceyreginde kiiresel aktiviteye yonelik ana glindem maddesinin gelismis tlke merkez bankasi
politikalari olmasi beklenirken, korumacilik aniden giindemdeki 6nemini arttirmis; ABD 6ncilugiinde
dis ticarette korumaci egilimlerin gliclenmesi kiresel aktiviteye iliskin risklerin tepe noktasina
¢itkmasinayolagmistir.

Diinyanin en biyuk iki ekonomisi ve ihracatgisi olan ABD ile Cin arasindaki dis ticaret dengesizliklerinin
degerlendirildigi mizakerelerden sonug alinamamistir. Mayis ayinin son haftasinda ABD'nin, fikri
milkiyet hirsizligi yaptigi konusunu giindemine almamasi durumunda Cin'e yonelik 50 milyar ABD
Dolari tutarinda ek giimrik vergisi planinin uygulamaya konulacagini agiklamasi piyasalarda miizakere
surecinde hafifleyen dalgalanmayi tekrar arttirmistir. Cin'e yonelik aciklamalarin ardindan ABD; AB,
Meksika ve Kanada'dan ithal edilen aliminyum ve celige 1 Haziran'dan itibaren ek giimrik vergisi
getirecegini belirtmis; kararin ardindan vergiye tabi olacak llkelerden ABD'ye misilleme gelmistir.
Haziran ayi basinda, ABD gelik ve aliminyum konusundaki tim muafiyetleri kaldirarak ek gimrik
vergisi uygulamaya baslamistir.

Haziran ayinda Kanada'da diizenlenen G7 zirvesine de, ABD ve diger lilkeler arasindaki, 6zellikle ticaret
konusundaki yaklasim farklilarinin neden oldugu gerilim damga vurmustur. Dinyanin 7 biylk
ekonomisi Almanya, ABD, ingiltere, Fransa, italya, Japonya ve Kanada'yi bir araya getiren G7 toplantilari
boyunca uluslararasi ticarete koydugu ek vergiler ve korumacilik yasalariyla elestirilen ABD Baskani
Donald Trump, 6nce imzasini koydugu G7'nin ticari anlasmalari iceren sonug bildirgesini
onaylamayacagini Twitter'dan duyurmustur. Bunun U(zerine Fransa Cumhurbaskanhgi ofisi,
“Uluslararasi isbirligi 6fke krizleri ve diisiintilmemis agiklamalarla dikte edilemez” seklinde aciklama
yapmistir. Daha sonraki donemde sirdirilen hamlelerde ise uzlasi arayisini tesvik etmek yerine
tehditlerin dozunu artirmak yéniinde hareketler gbzlenmistir.

Bu siirecte ABD'nin iran'la niikleer anlasmayi tek tarafli olarak rafa kaldirip, basta AB, Cin ve Tiirkiye
olmak Uzere birgok Ulkeyi iran'dan petrol almamalari hususunda ayrica tehdit etmesi de, kiiresel
konjonktir agisindan gerilimi tirmandiran yeni ve blyuk bir risk unsuru olusturmustur. Temmuz ayinda
ABD Bagkani Trump ile iran Cumhurbaskani Ruhani arasindaki sézlii diiello sertlesmistir. Tiirkiye iran'a
yonelik yaptirimlara katilmayacagini, uygun sartlarda iran'dan petrol alimina devam edecegini beyan
etmistir. ilerleyen giinlerde ise ABD'nin, ABD'li papaz Brunson'in serbest birakilmamasi halinde
Turkiye'ye genis ¢aph yaptirim uygulanacagi seklindeki tehditkar soylemleri ve Tiirkiye'nin uluslararasi
kuruluslardan kredi almasini kisitlayan tasarinin senatoda kabul edilmesi ABD ile iliskilerde tansiyonu
yeniden arttirmistir.

Bu slirecte ticaret savaslari, kur savaslarina yonelik tartismalari da tetiklemistir. Cin Yuani'nin ABD
Dolari karsisindaki deger kaybi %4.3'G asmis olup, zayiflamanin siirmesi halinde likidite soku
yasanabilecegi uyarilari yapilmaktadir. Cin hikimetinin itirazlarina karsin, ABD'ye yapilan ihracata
gelen ek vergi yukin(n etkilerini kismen de olsa bertaraf etmek amaciyla Yuan'a ABD Dolari karsisinda
deger kaybettirilerek kur savasi cephesinden misilleme yapildigini dile getiren ekonomistler de
cogunluktadir.

Diger taraftan, FED faiz artislarinin sirmesiyle beraber, ABD Dolari'nin Euro, Sterlin, Kanada Dolari,
Japon Yeni ve Yuan gibi para birimleri karsisinda deger kazanmaya devam etmesi, ABD'nin ticaret
savasina kadar vardirdigi korumaci dis ticaret politikasini anlamsizlastirma potansiyeli tasimaktadir.
Nitekim, ABD Baskani Trump ve ekonomi kurmaylari zayif dolardan yana olduklarini belirterek FED'e
miuidahaleyi arttirmistir. Trump "faiz artislari konusunda mutlu olmadigini ancak FED'e bildiginin en
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iyisini yapmasi icin izin verdigini" ifade etmis; Beyaz Saray'in merkez bankasi para politikasi konusunda
yorumyapmama geleneginin bozulmasi, kiiresel piyasalarda tedirginlik yaratmistir.

Ticaret savaslarinin diinya ekonomisine maliyetinin 2 trilyon ABD Dolarini asabilecegi hesaplari
yapilirken, cesitli anketler kiiresel is diinyasinin, faaliyetlerine en blyuk risklerden biri olarak ticaret/kur
savaslarinive ABD'nin dis politikasini gordiglinii ortaya koymaktadir.

Ticaret ve kur savaslarinin bilesik etkisinin kiresel ekonomik aktiviteyi belirgin bir sekilde yavaslatacagi,
artan vergiler ve diisen aktivitenin diinya genelinde enflasyonu ylikseltecegi, issizlik artisini tetikleyecegi
dile getirilmektedir. Kiresel ticaret hacminin belirgin bicimde daralmasi ihtimali, eko-politik butin
beklentileri olumsuzlastirmaktadir.

Yilbasina Son Son
30.6.2016 | 30.6.2017 | 1.1.2018 |30.6.2018 Gore 1 Vilhik 2 Yilik

Degisim % Degisim % | Degisim %
Brent Petrol Fiyati 49.7 47.9 66.6 79.4 19.2 65.8 59.8
MSCI Dinya Endeksi* 1653 1916 2103 2089 -0.7 9.0 26.4
MSCI Gelisen Ulkeler Endeksi* 834 1011 1157 1069 -7.6 5.7 28.2
MSCI Turkiye Endeksi* 1094 1411 1614 1302 -19.3 -7.7 19.0
VIX Endeksi** 15.63 11.18 9.77 16.09 64.7 43.9 2.9
DXY Endeksi*** 96.1 95.6 92.2 94.6 2.6 -1.0 -1.6
EUR/TL 3.19 4.02 4.55 5.36 17.8 333 68.0
Dolar/TL 2.88 3.52 3.79 4.59 21.1 304 59.4

Kaynak: Investing.com

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

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

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

tanimlanmaktadir.
**% DXY Endeksi (Dollar Index), dolarin diinyada en gok islem goren 6 adet yerel para biriminin karsisindaki degerini gésteren

endekstir. Endeksin ylkselmesi, dolarin diger kurlara karsi deger kazandigini; dismesi ise dolarin diger kurlara deger
kaybettigini gostermektedir.

Yukaridaki tabloda da gorildigi lizere, dlinya piyasalarinin stres gostergesi olarak tabir edilen Volatilite
Endeksi (VIX), yilbasindan bu yana %65, son 1 yillik donemde %44 artisla kiiresel risk algisindaki yon
degisimini teyit etmektedir. Nitekim VIX, genel olarak kiiresel piyasa riskinin 6lcimi olarak kullaniimakta
ve yatirimcilarin korku gostergesi olarak tanimlanmakta; siyasi-jeopolitik risklerin ylikselme déneminde
aniartislar géstermektedir.

ABD Dolarinin tim diinyadaki degerini isaret eden Dolar Endeksi (DXY) ise, ABD'ye yonelik artan
belirsizlikler nedeniyle son 1 ve 2 yillik dénemde gerilemistir. DXY 2015 yilindan beri yaklasik olarak 92 ile
104 araliginda dalgalanmakta; bu araligin Ust ya da alt bandina dogru bir egilim gosterdiginde egilimi
terse cevirmeye yonelik FED yoneticileri tarafindan s6zli midahalelere ugramaktadir. En dusik degeri
olan 70,7 seviyesine kiresel kriz doneminde inmis olan endeksin ABD Dolarindaki deger kazancina
paralel olarak yilinilk yarisinda artisa gegmesi dikkat cekmektedir.

Tabloda ayrica gorildigu Uzere, kiresel mali piyasalarda derinlesen olumsuz beklentiler endekslere
yansimis olup, son 6 aylik désnemde MSCI Diinya, Gelismekte Olan Ulkeler ve Tiirkiye Endekslerinde
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azalma gozlenmektedir. Bir baska dikkat ¢eken nokta ise MSCI Diinya endeksi ilk yariyilda %0.7, MSCI
Gelismekte Olan Ulkeler endeksi %7.6 diiserken, MSCI Tiirkiye endeksinin ayni désnemde %19.3 oraninda
gerilemesi, bir baska deyisle Turkiye varliklarinin negatif ayrismasidir.

2008-2009 kiiresel krizinden ¢ok daha vahim sonuclara sebep olabilecegi ifade edilen ticaret savaslarinin
yarattigl biylk ek belirsizlikler bir yana, éniimizdeki donemde likiditenin seyri agisindan piyasalarin
onemli giindem maddelerinden bir digeri gelismis tlke merkez bankalarinin para politikalari olmayi
surdirecektir.

Dinyanin 6nde gelen merkez bankalari finansal kriz ve durgunlukla miicadele etmek lizere gectigimiz 10 yil
boyunca kiiresel piyasalara enjekte ettikleri ucuz likidite donemini adim adim sonlandirmaktadir. 2018
yilinda FED faiz artislarina devam ederken, ECB de yilin sonunda varlik alim programina son verecegini
duyurmustur. Yatirimci glivenini geri kazanma amacli olarak Turkiye ve Arjantin'in icinde bulundugu bazi
GOU merkez bankalari agresif faiz artislari gerceklestirmistir. Uluslararasi finans analistleri 2019 yil sonuna
kadar genel egilimin faizlerde yiikselis oldugunu belirtmektedir. Cin ve Japonya merkez bankalarinin heniiz
parasal sikilastirma politikalarindan uzak durmalarina karsin, gelismis Ulkelerde enflasyon yaratma;
gelismekte olan ekonomilerde yerel parayi savunma cabalarinin, faizlerde genel artis egilimine yol actig
ifade edilmektedir.

Parasal genislemeyi durduran tiim adimlar, 6zellikle de ABD Dolari ve Euro gibi kiiresel sistemin en 6nemli
iki rezerv parasinin piyasalardaki miktarinin giin gectikce azalmasi, GOU ekonomileri igin daha zorlu ve
daha maliyetli dis kaynak anlami tasimaktadir. Nisan ayinda 1.24'lii seviyeleri test eden EUR/USD paritesi,
FED ve ECB'nin para politikasinda ayrismasindan dolayi son dénemde 1.16 seviyelerine gerilemistir. FED'in
Haziran ayinda faiz artisi yapmasiyla bu yil 4 defa faiz arttirilacagi konusunda gliveni artan piyasalar ABD
Dolari karsisinda Euro pozisyonlarini azaltmistir.

Mevcut kosullar dahilinde kiiresel ekonomik goriinimiin olumlu seyrine déonmesi mimkin
goriinmemekte; ticaret ve kur savaslarinin sertlesmesi ve giliven kaybinin derinlesmesi halinde
piyasalardaki baskinin daha da artarak kosullarin 2008 krizinden ¢ok daha zorlu olacagi yeni bir kiresel
krizin yaklastigina dair olumsuz senaryolar siklikla dile getirilmektedir.

ABD: Parasal normallesme ssiiriiyor

ABD ekonomisinde nihai olarak %2 seviyesinde agiklanan 2018 birinci gceyrek biylme verisi beklentilerin
bir miktar altinda bir bliylimeye isaret etmistir. Buna karsin 6zellikle kurumlar vergisinde yapilan indirimin
de etkisiyle ayni ddnemde yatirim kalemlerinin ivme kazandigi gézlenmistir. Haziran ayinda TUFE %2.9
artarakyillik bazda 2012'den beri en yliksek artisi gerceklestirmis; cekirdek enflasyonise yillik %2.3 ile Ocak
2017'den beri en biiyiik artisi kaydetmistir. Oniimiizdeki ddnemde de ABD'de para politikasinin gelecegi
acisindan en kritik veri seti enflasyon olmayi stirdiirecektir. Nitekim uzun sliredir hem isglicii hem biyliime
verileri olumlu bir goriiniim sunsa da, FED'in esas hedefledigi endeks olan kisisel tiiketim harcamalari
enflasyonunun %2 seviyesinde tutunamamasi faiz artislarinin yavas ve kademeli olarak siirmesine olanak
tanimaktadir.

Nitekim FED Haziran ayi toplantisinda beklentiler dahilinde faizleri 25 baz puan artirarak %1.75-2.00
araligina yukseltmistir. Toplanti notlarinda is glicii piyasasinin gliclenmeye devam ettigi, ekonomik
faaliyetin artis ivmesini korudugu belirtilerek, ek faiz artislarinin %2 enflasyon hedefi ve bliyiime verileriyle
baglantili olacag agiklanmistir. FED Baskani Jerome Powell ABD Kongresi'nde gergeklestirdigi sunumda
kademeli faiz artisinin su anicin en iyi yol oldugunu dile getirmistir. FED Baskani ayrica, devam eden ticaret
savaslarininve Trump'in vergi indirimlerinin etkilerinin temel belirsizlikler oldugunu savunmustur.
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AVRUPA: Bolge ekonomisinde bir miktarivme kaybivar

2017 yilinda %2.5 ile son 10 yilin en hizli biylimesini kaydeden Euro Boélgesinde, yeni yilda biylimede hiz
kesildigi gozlenmistir. Eurostat tarafindan aciklanan verilere gore Bolge ekonomisi, 2018 yilinin ilk
ceyreginde %0.4 ile 6 ceyregin en zayif blylimesini kaydetmistir.

ECB Haziran ayindaki toplantisinda para politikasinda herhangi bir degisiklige gitmeyerek mevduat faiz
oranini (-%0.4) seviyesinde tutarken, varlik alim programinin Eylil 2018 sonuna kadar aylk 30 milyar
Euro olarak siirdirilecegini, Ekim-Aralik 2018 doneminde net varlik aliminin aylik 15 milyar Euro'ya
indirileceginive Aralik 2018 sonrasinda net varlik alimlarinin sona erdirilecegini agiklamistir. ECB toplanti
sonrasinda 2018 enflasyon beklentisini %1.5'tan %1.7'ye, bliylime beklentisini ise %2.4'den %2.2'ye
revize etmis; 2019 bliylime beklentisini de %2'den %1.9'a gekmistir.

Piyasalarda ECB'nin ilk faiz artirim beklentisinin 2019 yilinin ilk ceyregine yogunlastigl, bir baska deyisle
stkilasmanin kademeli ilerleyecegi gorisi hakimdir. ECB Baskani Mario Draghi, toplanti sonrasi yaptigi
degerlendirmede, 6nimizdeki donemde faiz artis slirecinde sirpriz yapilmayacagina yaptigl vurguyu
yinelemistir. Draghi, son donemde giindemde olan korumaci politikalara dair olarak dis ticarette tek
tarafli kararlarin tehlikeli oldugu, ticari anlasmazliklarin ok tarafli olarak muzakere edilmesi gerektigini
ifade etmistir.

Avrupa Birligi ile bolge ekonomisinin gelecegine ve kiiresel konjonktiire iliskin énemli risk unsurlarindan
bir digeri ise Brexit olarak degerlendirilmektedir. Birlesik Krallik'in AB'den resmi olarak ayrilacagi tarih
olan 29 Mart 2019 yaklasirken, cikis sonrasi taraflar arasi ticari yapinin nasil sekillenecegi konusunda
halen net bir yol haritasina ulagilamamistir. Bu dnemli belirsizlik unsurunun diinyanin en biyiik besinci
ekonomisi olan ingiltere ekonomisine etkileri kaygi yaratirken, gecmis dénemde belirsizligi arttiran bir
baska unsur da Brexit bakaninin ingiliz parlamentosundan istifasi olmustur. ingiltere Basbakani Theresa
May'i Brexit konusunda pasif kalmakla suglayan Brexit Bakani David Davis “Basbakan Theresa May'in
politikalari ingiltere'yi eniyiihtimalle zayif bir pozisyona sokacaktir” ifadelerini kullanmistir.

Brexit konusunda Moody's tarafindan yapilan aciklamada, ingiltere'nin AB ile Brexit'in ardindan 2 yillik
bir gecis stireci konusunda anlasmaya varmasinin tilkenin kredi notu ve bolge ekonomisi agisindan pozitif
bir gelisme oldugu belirtilmistir. Diger taraftan s6z konusu anlasmanin geleceginin, Kuzey irlanda ile AB
tiyesi irlanda arasinda yeniden sinir olusturulmasi olasiligi gibi konularin da bulundugu tartismali
alanlarda pirizlerin ¢ozliilmesine bagh oldugu ifade edilmistir.

italya ve ispanya'da yasanan politik soklar uygulanacak ekonomi politikalarina yénelik belirsizlikleri
ylkselterek Avrupa'nin ABD'ye gore risk primini arttirmaktadir. Boélge siyasetinde butunlGgin
saglanmasi ve mevcut bilyiime hikayesinin korunmasi Tirkiye'nin ihracat ortagl konumu nedeniyle
Tirkiye ekonomisiagisindan da dnem tasimaktadir.

CiN: Ekonomi dayaniklilik gdsteriyor

Dilinya Bankasi verilerine gore 11 trilyon ABD Dolari tutarindaki biitgesi ile ABD'nin ardindan diinyanin
en blyik ikinci ekonomisi olan Cin ekonomisinin, borsadaki diislise, Yuan'daki deger kaybina ve artan
ticari risklere ragmen dayaniklilik gésterdigi vurgulanmaktadir. Ulkede Mayis ayi resmi imalat PMI verisi
51.9ile 6ngorilerin lizerinde gercekleserek son 8 ayin en ylksek seviyesine ¢citkmistir.

Ticaret savasinin ekonomiye yansimalari ve borg¢ konusunda alinan siki 6nlemler gelecek doneme iliskin
ekonomik aktiviteye yonelik soru isaretleri yaratirken, beklentilerin Gzerinde gelen imalat PMI verisi
ekonomik yavaslama ile ilgili endiseleri bir miktar gidererek tlke ekonomisinin dayanikliligina yonelik
olumlu sinyal vermistir.
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Ulke ekonomisinin buyilin 2. ceyreginde gecen yilin ayni dénemine gére %6.7 biiytidiigii ancak bu yilin ilk
ceyreginde gosterilen %6.8'lik bluyimenin gerisinde kalindigi bildirilmistir. Hikiimet stratejisi
cercevesinde GSYH'nin %37'si diizeyinde olan hane halki tiketiminin ve Ulke icindeki talebin arttiriimasi,
yogunlastirilmis reform ve yenilikler uygulanarak reel ekonominin canlanmasi icin faaliyetler
yuritilmesinin bir sonucu olarak biylime momentumunun korundugu belirtilmektedir.

PETROL FIYATLARI: Jeopolitik risk artisiyla fiyatlar yiikseliyor

Gectigimiz dénemde petrol fiyatlari dalgali bir seyir izlemistir. Fiyatlar, Petrol ihra¢ Eden Ulkeler
Orgiitii'niin (OPEC) yiikselen petrol fiyatlarina tepki olarak tiretimi arttirma cagrisinin ardindan Mayis
ayinda bir miktar zayiflamis, OPEC'in 22 Haziran tarihinde gerceklestirecegi olagan toplantisinin
oncesinde Brent tiirli ham petroliin varil fiyat1 65 ABD Dolarina kadar gerilemistir.

Uretimin arttirilmasina siddetle karsi cikan iran ve Cezayir gibi tilkelere karsilik, petrolde arz konusunda
OPEC igerisinde ABD destekli olarak gliclenen Suudi Arabistan'in basi ¢cektigi OPEC Uyeleri ve Rusya
Gretim artisi konusunda anlasmistir. Boylece Kasim 2016'da tretim kesintilerinin uygulanmasindan bu
yana ilk kez Gretimin artacagini aciklamis ve pazara giinde bir milyon varil ek Gretim sirilecegi ilan
edilmistir.

Haziran ayinin son haftasinda ise petrol, ABD'nin miittefiklerine iran'dan petrol almamalari konusunda
baski yapmasi ve Kasim ayina kadar slire vermesi sonucu, fiyatlarin son ¢ yilin en yiiksek seviyelerine
¢ikarak, varil basina 80 ABD Dolarina kadar yiikselmesini tetiklemistir.

ABD'nin iran'a yeniden yaptirim karariyla beraber, Veneziiella hiikiimetine karsi yeni ekonomik
yaptirimlar uygulayacagini duyurmasi da petrol fiyatlarini yukari yonli baski altinda birakmistir. Temmuz
ayinin ilk ginlerinde Trump'in sosyal medya araciligiyla Suudi Arabistan'dan petrol arzini ylikseltmesini
talep etmesi fiyatlardaki yikselisi bir miktar sinirlandirmis olup, fiyatlar 73-75 ABD Dolari bandinda
bulunmaktadir.

Turkiye ekonomisine yansimalari bakimindan degerlendirildiginde, petrol fiyatlarinda devam eden
yukselis egiliminin, enerji ithalati Gizerinden cari denge ve enflasyon performansi lzerinde mevcut
bulunan baskiyidaha da arttirabilecegi degerlendirilmektedir.

GELISMEKTE OLAN ULKELER: Riskler yiikseliyor

Ticaret savasl endiseleri, kiiresel bazda yikselen ABD Dolari ve faiz artislari ile petrol fiyatlarindaki
yikselis, GOU piyasalarindan sermaye cikislarini arttirmistir. ABD'nin agresif ve korumaci ticaret
yaklasiminin kiiresel ekonomik istikrara zarar verdigi yoniinde artan kaygilarla yatirmcilarin GOU
varliklarina yénelik risk istahinda bozulma isaretleri artmis; gectigimiz ddnemde GOU hisse senedi
piyasalarindave para birimlerinde sert disusler, tilke primlerinde hizliartislar gbzlenmistir.

MSCI Gelisen Ulkeler Endeksi'nde Haziran ayinda %7 distisle Agustos 2015'den bu yana en biiyiik ayhk
kayip gorilmistir. Duslste ticaret savasinin derinlesecegi endisesi, Cin borsasinin bilyik ¢aph disisu,
artan petrol fiyatlarinin gelisen tilke paralari Gzerinde yarattigi baski etkili olmustur.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's, GOU'lere iliskin yayinladigi raporda, Nisan ayi
ortasindan bu yana kiresel bazda gliclenen ABD Dolarinin, para birimlerindeki deger kaybina bagli
olarak GOU piyasalarinin kredi riskini biyiik oranda arttirdigini agiklamistir. Raporda giiclii dolarin
Arjantin ve Turkiye gibi Ulkelerin doviz rezervlerinde dislise yol acacagi belirtilirken; Brezilya, Cin,
Hindistan, Meksika ve Rusya ekonomilerinin dis finansman ihtiyacina daha az bagiml olmalari nedeniyle
enazkirilgan tlkeler olduklari belirtilmistir.
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Gectigimiz dénemde mevcut konjonktiire bagh olarak risk istahindaki azalmanin GOU varliklarindaki
baslica etkisi ekonomik blylimeden ziyade finansal piyasalarda gerceklesmistir. Ancak ortaya ¢ikan mali
kosullarin sikilastiriimasi ve gelismis llkelerde artan faizlerin etkisiyle, 6nimizdeki dénemde bliyiime
risklerinin asagi yonlii oldugu belirtiimektedir. Petrol ihracatgisi olan GOU'ler artan petrol fiyatlarinin
kaldirag etkisiyle desteklenirken, eneriji ithalatgisi GOU'ler icin kosullarin daha da zorlasacagi beklentisi
hakimdir.

Jeopolitik risk unsurlari artarken, FED'in bilangosunu daraltmaya ve faiz artirmaya devam etmesiyle
gelisen Ulkelere para akisinda zorlu donemin artarak devam edecegi uyarisi yapiimaktadir. Mevcut
belirsizlik ortami en ¢ok fon akimina ihtiyag duyan GOU piyasalarini tehdit etmektedir. Yapisal reform
stirecini tamamlayip ekonomi dinamiklerini gliclendirerek kendilerini orta-uzun vadede ortaya ¢ikacak
olan sermaye cikis siirecine hazirlamis olan GOU ekonomilerinin ilerleyen dénemi az hasarla
atlatabilecegi; diger ekonomilerin icin dis kaynaklara daha yiksek bedeller 6deyerek ulasmak
durumunda kalacaklariifade edilmektedir.

Gelismekte olan llkeler icinde yilksek potansiyeliyle ayri bir grup olarak degerlendirilen, diinya
nifusunun %40'in1, kiresel ekonominin ise %25'ini olusturan BRICS dlkelerinin (Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin, Glney Afrika) kiiresel ekonomideki payinin 20 yil igcinde %25'ten %40 seviyesine
yukselmesi beklenmektedir. BRICS dlkelerinin ortaklasa kurdugu Yeni Kalkinma Bankasi (NDB)
Sanghay'da 2015 yilindan bu yana faaliyetini sirdirmektedir.

BRICS Ulkelerinin toplam dis ticaret hacmi 6 trilyon ABD Dolarina ulasmisken; bu hacmin 60 milyar ABD
Dolarlk dilimini de Tirkiye ile BRICS ulkelerinin ticaret hacmi olusturmaktadir. Bu agidan Tirkiye
Cumhurbaskani Erdogan'in, "islam isbirligi Teskilati Zirve Donem Baskani" sifatiyla 6zel davetli olarak 25-
26 Temmuz tarihlerinde Johannesburg'da gergeklestirilen 10. BRICS Zirvesi'ne katihmi, Tirkiye'nin soz
konusu 5 Ulkeyle ticaretini gelistirme olasiligl sebebiyle Tirkiye ekonomisi acisindan énemli bir firsat
olarak gérilmektedir.

Diger taraftan, ekli tablo Turk Lirasinin yilin basindan bu yana ABD Dolarina karsi BRICS ekonomilerinin
para birimlerinden ¢ok daha ylksek oranda deger kaybettigine isaret etmektedir. Nitekim Tirkiye
varliklari, gectigimiz donemde kiiresel beklentilerdeki bozulmadan payina diseni fazlasiyla almis; tahvil,
hisse senedi ve doviz kurunda diger gelismekte olan ke piyasalarinin da énemli 6lclide gerisinde
kalmistir.

Gelisen Ulke Paralarinin ABD Dolarina Karsi Performansi

Ocak 18 Temmuz 18 Yllbzség%?:“i(i;giine
Turkiye (Lira) 3.79 4.88 -28.8
Brezilya (Real) 331 3.74 -12.9
Rusya (Ruble) 57.26 62.70 -9.5
Hindistan (Rupi) 63.68 68.84 -8.1
Guney Afrika (Rand) 12.37 13.33 -7.7
Cin (Yuan) 6.51 6.80 4.5

Kaynak: Bloomberg

Yiiksek biyiimesini siirdiiren Tiirkiye ekonomisinin para birimi konusundaki durumu ve diger GOU'ler
arasindaki konumu, ylksek biylimenin maliyeti olan ylikselen enflasyon ve cari acik, artan borg yiki ve
azalan merkez bankasi rezervi gibi olgulara yonelik olarak etkin bir reform ajandasinin hayati 5nemini bir
kez daha ortaya koymaktadir.
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TURKIYE

Sogumaya yiz tutan asin iIsinma

Ekonomik aktivite yilin ilk ¢eyreginde o6zellikle de i¢ talebin destegiyle 2017 yilindaki ylksek
performansini korumustur. Tirkiye ekonomisi yilin ilk ¢eyreginde, ikinci geyrekteki kur ve faizdeki
ylkselis nedeniyle tahmin edilen yumusak inis dncesi %7.4 ile 6nemli bir bllylime kaydetmistir. Bu oranla
OECD ve Avrupa ekonomileri arasinda birinci, G20 iginde ikinci ekonomi olmustur. Bliylimenin tiiketim
agirlikli olusu ve ihracatin bliyimeye olan desteginin azalmasi olumsuz karsilanirken, gecen yil getirilen
Kredi Garanti Fonu (KGF) ve diger tesvikler ile makine ve techizat yatirimlarinin ayni dénemde %7
blylmesi memnuniyet verici olmustur.

Diger taraftan, cari acik ve blitce acigindaki genisleme ile hizla ylikselen enflasyon nedeniyle, TL
varliklarda Nisan ayindan itibaren satis baskisi hakim olmustur. Kiiresel piyasalardaki gelismeler, bolgesel
sicak ¢catisma ortami, secim silirecinin yaratmis oldugu belirsizlik ve TCMB para politikasinin etkinligine
yonelik tartismalar TLvarliklar tizerindekiasagi yonli baskinin devam etmesine yol agmistir.

Ozellikle ticaret savaslarina yonelik gelismelerin giindemde 6n plana ¢iktigi Haziran ayinda, 2018 yilinin
ilk yarisinda da zorlu bir siireg geciren GOU varliklari daha fazla baskilanmistir. Devaminda GOU'lerden
sicak para cikislari hiz kazanirken, GOU para birimleri ABD Dolari ve diger gelismis iilke para birimleri
karsisinda hizla deger kaybetmistir.

Bu siirecte secime iliskin belirsizliklerin Tiirkiye 6zelinde risk primini arttirdigi ve TL varliklarin diger GOU
varliklar arasinda da negatif ayristigiizlenmistir. Gegtigimiz lic aylik donem dzetle bu sekilde gelisirken, 24
Haziran tarihinde se¢imin sonuglanmasi ile birlikte genel segimlerin takvimden ¢ikmasi énemli bir
belirsizligin ortadan kalkmasinisaglamistir.

Segimlerin ardindan Tirkiye ekonomisi yeni kabineye ve ekonomi kurmaylarinin verecegi mesajlara
odaklanmistir. Kabinenin aciklanmasinin ardindan hizlanan satislar, Hazine ve Maliye Bakani Berat
Albayrak'in verdigi piyasa dostu mesajlar, ekonomi paydaslari ve is diinyasi temsilcileriyle yaptigi istisare
toplantilari ve yapisal reform iceren kapsamli bir ekonomik paketin Agustos ortasina kadar aciklanacagi
beklentisiyle bir miktar toparlanmistir. Bu slirecte beklenen ekonomi paketine iliskin olarak piyasada
agirhkli goris, yeni ekonomi yonetiminin cari acik ve enflasyonla miicadeleye dncelik tanimasi gerektigi
olmustur.

Ekonomistler, blylimede yumusak inis ve cari agikta azalmaya odaklanan bir programin doviz kurlarina
olumlu yansiyacagini; gectigimiz iki yilda oldugu gibi, kamu eliyle isinma éngoren bir programin olumsuz
etki edeceginive TLvarlklarda kirilganligin artacagini ifade etmistir. Buna gore yatirimci nezdinde gliveni
tekrar tesis etmek adina mali disiplin ve tasarruf vurgulanmali; borg yerine 6z kaynakla fonlanan bir
blylime modeli benimsenmelidir. Siyasi istikrarin ekonomik istikrarla dengelenebilmesi adina, Tirkiye
ekonomisinin yumusak inis yapmasi; yapisal reformlarla kirilganhklarin azaltilmasinin ardindan dengeli
bir modelle yeniden bliyiimeye ge¢cmesi gerektigi belirtiimektedir.

IMF, Turkiye ekonomisinde finansal kosullarin sikilastigina ve dis acigin yliksek olduguna isaret ederek,
2018 buylme tahminini %4.4'den %4.2'ye revize etmistir. Kurulus, Tirkiye'ye yonelik blyime
beklentilerinin asag ¢cekilmesinde kiiresel finansal kosullarin sikilagsmasi, artan petrol fiyatlari ve Tiirk
Lirasindaki deger kaybinin etkili oldugunu belirtmistir. Ayrica Tiirkiye ekonomisinin asiriisindigi goriisiine
yer verilen acgiklamada, ekonominin i¢c ve dis dengesizliklerle karsi karsiya oldugu ve enflasyonun
hedeflenen seviyenin lzerinde seyrettigi; blylime dengelenirken cari agik ve yliksek enflasyon gibi
kiriiganhklarin azaltiimasinin 6nem tasidigiifade edilmistir.




insaat Sektorii Analizi — Temmuz 2018

% 2015 2016 2017 2018 2018 - Agiklama
Biiyiime 6.1 3.2 7.4 7.4 I. Ceyrek
Enflasyon 8.8 8.5 11.9 15.4 Haziran
USD/TL Kuru 2.74 3.03 3.65 4.90 Temmuz
Gosterge Faiz 11.15 10.63 13.40 20.44 Temmuz
Cari Denge/GSYH -3.8 -3.8 -5.5 -6.2 Mayis
Buitce Dengesi/GSYH -1.0 -1.1 -1.5 -2.5 Yilsonu Tahmini
CDS Primi 273 273 165 315 Temmuz

“Bu dénemde enflasyon yiikselmis, USD/TL kuru, gbsterge faiz, cari agik artmis, bitge agigi bozulma yolunda ilerlemeye
baslamis ve biitiin bunlarin sonucu olarak da CDS primi yani ekonominin riskleri yiikselmis gériiniyor. iktisatginin sormasi
gereken ilk soru daima “ne pahasina” sorusudur. Yani ekonomi ylzde 7,4 biyiudu dendiginde iktisatgi eger bilmiyorsa
“ekonominin potansiyel biiyime orani ka¢” diye sorar. “Yiizde 5” yanitini alirsa “bu kadar hizli biiylime ne pahasina oldu?” diye
sorar. Aslinda “nelerden fedakarlik ettiniz” ya da “hangi gostergeleri bozdunuz” sorusunun kisa ifadesidir o..."

Kaynak: Mahfiegilmez.com

Kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings, 13 Haziran tarihinde Tirkiye'nin kredi notunu "BB+"dan
"BB" seviyesine indirmis, not goriiniminin de "negatif" oldugunu duyurmustur. Yapilan aciklamada,
enflasyondaki sicrama ve cari agiktaki genisleme nedeniyle makro ekonomik istikrar Gzerindeki asagi
yonli risklerin kuvvetlendigi ifade edilmistir. Gegtigimiz on yil boyunca net dogrudan yabanci yatirim
(DYY) girislerinin ortalamasinin 10 milyar ABD Dolari civarinda oldugu, dolayisiyla agirlikli olarak borg
yoluyla karsilanan bilyik dis finansman ihtiyacinin Glkeyi soklara karsi hassas biraktigi belirtilmistir.
Saglikli dis talep, turizmde devam eden toparlanma, altyapi harcamalari ve istihdamdaki artis sayesinde
Turkiye ekonomisinin bu sene %4.5 oraninda blyime gostermesinin beklendigi belirtilen aciklamada,
ekonominin gelecekyilise %3.6 oraninda bliyliyecegi dngorilmustdr.

Fitch, Glke notundaki goériiniime kosut olarak 21 Temmuz giini de 24 Turk bankasinin kredi notunu
indirmis; 12 bankanin notu ise beklenenin aksine iki kademe birden azaltilmistir. Raporun oldukca
olumsuz bir tonda yazilmis olmasi kur Gzerindeki yukari yonla baskiyr arttirmistir. Aciklama notunda
bankalarin sorunlu kredilerindeki artisa vurgu yapilmis, resmi rakamlara gore %3 seviyesinde olan
sorunlu krediler/toplam krediler oraninin 6niimizdeki dénemde yiikselmesinin beklendigi belirtilmistir.

Tirkiye Ekonomisi - Makroekonomik Gostergeler

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

GSYH (milyar $) 950 935 861 863 851 208

GSYH (milyar TL) 1810 2045 2339 2609 3105 793

Biyiime (%) 8.5 5.2 6.1 3.2 7.4 7.4

Enflasyon (%) Nis.18 May.18 Haz.18

TUFE (yillik) 7.40 8.17 8.81 8.53 11.92 10.85 12.15 15.39

Yi-UFE (yilhk) 6.97 6.36 5.71 9.94 15.47 16.37 20.16 23.71

Mevsimselikten Arindirilmis isgiicii Piyasasi Verileri Sub.18 Mar.18 Nis.18

issizlik Orani (%) 9.1 10.3 10.2 12.0 9.9 9.8 9.9 10.3

isgliciine Katilim (%) 48.5 51.0 51.7 52.4 53.1 53.1 53.3 53.1

Dis Ticaret Dengesi (milyar $) Mar.18  Nis.18 May.18

ihracat 151.8 157.6 143.8 142.5 157.0 160.3 161.3 162.1

ithalat 251.7 242.2 207.2 198.6 233.8 245.3 248.0 249.2

Dis Ticaret Agigl -99.9 -84.6 -63.4 -56.1 -76.8 -89.9 -86.7 -87.1

Cari islemler Dengesi (milyar $) Mar.18 Nis.18 May.18

Cari Agik -63.6 -43.6 -32.1 -33.1 -47.4 -55.4 -57.1 -57.6
Kaynak: TUIK
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Yukaridaki tabloda gorildugi Gzere enflasyon, cari acik, dis ticaret acigi gibi kalemler son donemde
belirgin artis géstermistir. istihdam seferberligine ve yiiksek biiyiime momentumuna karsin issizlik
oranindaki dislsin ve isglciine katiimdaki artisin sinirh olmasi, istihdam yaratmayan biylime
tartismalarini beslemektedir.

Turkiye ekonomisi yilin ikinci ceyreginde es zamanl iki sok ile sarsilmistir. USD/TL kuru oldukea kisa
sayllabilecek bir siirede 3.80'lerden 4.80'lere ¢ikmistir. Akabinde de TCMB toplami 5 puana ulasan faiz
artisina gitmek durumunda kalmistir.

Tiketim odakli bir buylime cizgisinde ilerleyen, iretimin ise tiiketim oraninda artmadigi bir ekonomide
kacinilmaz olan enflasyon ykselisi; i¢ talepteki canlilik artan emtia fiyatlari ile birlesince kaginilmaz
olan dis ticaret acigi ve cari acik ile birlesmistir. Enflasyon kalemlerinde devam eden bozulmanin ve
yukselen cariagik tablosunun TL'nin deger kaybini arttirdigl, bu durumun da yeniden enflasyonu yukari
yonla etkiledigi bir sarmal olusmustur. TL'deki deger kaybi ile AB talebinin desteklemekte oldugu
ihracat ve toparlanmakta olan turizm gelirleri bu egilimi bir miktar sinirlamis olmakla birlikte, talep
sartlariile enerji faturasinin dis denge tzerindeki belirleyici etkisinin devam edecegi belirtiimektedir.

24 Temmuz tarihli PPK toplantisi 6ncesinde piyasada agirlkli gorus, yilbasindan bu yana toplam 950
baz puanlik faiz artisi yapan TCMB'nin, 100-125 baz puanlik bir artis daha yapacagi yoniinde olmus;
ancak politika faizi %17.75 olarak sabit birakilmistir. Karara iliskin ekonomi yazarlari ve analistlerce
farkh goris ve beklentiler dile getirilmistir;

e "Faiz Artisi Yerine Program Agiklanmali": Bazi analistler, ekonomide sert inis olasiliginin arttig
mevcut konjonktiir igin para politikasinin yeterince siki oldugu, faiz daha yikseltilirse ekonominin
daha da isinacagi argiimaniyla; enflasyon ve TL deger kaybiyla micadelenin maliye politikasi
Uzerinden yapilmasi ve politika faizinin arttirlmamasinin yerinde oldugunu ifade etmistir.
Halihazirda 6denen yiiksek faiz bedeline ragmen 6nceki toplantilarda yapilan faiz artislarinin TL
varliklarda kalici bir iyilesme saglayamadigi vurgulanmistir. Dezenflasyonist maliye politikalari ve
glcli reformlarla TCMB'nin desteklenmesi durumunda piyasa faizleri Uzerindeki baskinin
dislnilenden daha erken hafifleyecegi belirtilmistir.

"Faiz 100-125 Baz Puan Artmaliydi": Bazi analistler enflasyondaki yikselisin Temmuz ve Agustos
aylarinda da devam edecegi ve TL'deki birikimli kayiplarin getirdigi enflasyonist baskinin
hafifletilmesi icin faizin arttirilmasi gerektigini ifade etmistir. Faiz artisindan ¢ok reform iceren
ekonomik programin 6énem tasidigl; ancak mevcut ortamda TCMB'nin piyasayl rahatlatmak ve
kurdaki yukselisi bir miktar dizginlemek adina 6nden ylklemeli proaktif bir adim atmasi gerektigi
vurgulanmistir.

o "Beklentiler Yonetilebilir": Kararin ardindan piyasada vurgulanan bir diger goris ise, faiz kararinin,
secim sonrasindaki yeni ekonomi yonetiminin ekonomi politikasina ve TCMB bagimsizligina yonelik
onemli bir gosterge olma niteligi tasidigindan, beklentilerin daha dogru yonetilebilecegi olmustur.
Analistlerce yapilan agiklamalar gore; "Yapisal sorunlar ¢oziilmeden ve maliye politikasini
enflasyonla miicadeleye destek verecek sekilde diizenlemeden 6nce yapilacak bir faiz artirrminin
yaratacagi olumlu goériinim gecici olacagindan ve piyasa kisa vadede yeni bir faiz artisini glindeme
getireceginden, artis karari alinmamasi yerinde olmustur. Ancak toplantinin hemen bir gin
oncesinde ekonomi paydaslariyla yaptigi istisare toplantisinda enflasyon vurgusu yapan ve piyasa
dostu agiklamalarda bulunan Sayin Albayrak ve TCMB, piyasayi bu ydnde hazirlamamis ve dolayisiyla
farkli beklentiler olusmustur. Bunun sonucunda piyasa, faiz artirllmamasini siirpriz olarak karsilamis
ve anitepkivermistir."
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Yilin devamina iliskin énci veriler ekonomik aktivitede ivme kaybinin basladig sinyalini vermektedir.
Nitekim PPK kararinda, "i¢ talebe iliskin yavaslama sinyallerinin arttigini" vurgulayan TCMB, "enflasyon
beklentileri, fiyatlama davranislari, para politikasi kararlarinin gecikmeli etkileri, maliye politikasinin
dengelenme siirecine verecegi katki ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki gelismelerin" yakindan
izleneceginiacgiklamistir.

Faiz karariyla birlikte aciklama metni, TCMB'nin biylime trendinde sert bir dislise yol acmaktan
kagindigl, yilin ikinci yarisinda blylimeye yonelik risklerin enflasyon hedeflemesinin oniline gectigi
seklinde yorumlanmustir.

Sonug olarak Tiirkiye ekonomisi gectigimiz dénemde potansiyel blylimesinin lzerinde bir performans
kaydetmis, bu durum ekonominin yapisal dinamikleri sonucu yukarida s6z edilen sorunlari beraberinde
getirmistir. Yavaslayan bir ekonomide blyimeyi tesvik eden bir yaklagimin dogru ve gerekli oldugu genel
kabul gormektedir. 2017 yilinda da bu baglamda yiksek devlet destegi verilerek yuritilen genisleyici
maliye politikasi ve bu yaklasima uyumlu bir para politikasi benimsenmistir. Diger yandan, agirligin salt
blylme politikalarina verilmesinin de sakincalari oldugu uzun siredir cesitli ekonomistlerce dile
getirilmektedir.

Blylime hedeflerinin makroekonomik ve finansal ekonomik istikrara yonelik hedeflerden daha buydik bir
oncelik tasimasi; 6zellikle 2019 yilindaki yerel secimlerin 6ncesinde biyime performansinin korunmak
istenmesi sonucunda Tirkiye ekonomisinde mevcut bulunan kirilganliklarin ve asiri isinma belirtilerinin
devam edeceginden endise edilmektedir.

Son bir yillk cari agik Mayis itibariyla 57 milyar ABD Dolarina ylkselmis durumdadir. Bir yilda vadesi
gelecek kisa ve uzun vadeli bor¢ 6demelerinin toplami ise 185 milyar ABD Dolarini bulmaktadir. Cari
acikla birlikte toplam finanse edilmesi gereken tutar bir yilda 240 milyar ABD Dolarini agmistir. Bu
sirecte, ABD ve diger biylik ekonomiler ile gelismekte olan ekonomiler arasinda ekonomik faaliyete
iliskin farklilasmanin, ABD Dolarini 6niimuzdeki donemde giclendirmeyi siirdiirecegi, bunun da yabanci
para cinsinden yogun borglulugu yiiksek olan (lkelerin bilangolarina daha fazla baski getirebilecegi
degerlendirilmektedir.

Bliylime oraniyla diinyanin en potansiyel vaat eden ekonomilerinden biri olan Tiirkiye ekonomisinin para
birimi ise diinyanin en hizli deger kaybeden para birimlerinden biri konumundadir. Yiikselen kurlar asiri
déviz borglusu sirketlerin bilangolarini bozmakta ve borg geri 6demelerini arttirmaktadir. Ozel sektériin
doviz ihtiyacinin artmasi ve bazi firmalarin da ¢cok ciddi 6deme zorluklariicinde bulundugu séylentisi tim
bankacilik sistemindeki alacaklarin sorgulanmasina ve batik kredilerin artacagi gerekgesiyle kredi
notlarinin distrtlmesine yol agmaktadir.

Ekonomik ve sosyal reformlara hiz kazandirilmasi, yapisal kirilganliklarin azaltilmasi, tasarruflarin
arttiriimasi, Gretim ve dis ticaret politikalarinin desteklenmeye devam etmesi, ticaret ve yatirim
politikalarinin dogrudan yabanci yatirimlari ve katma degeri yliksek ihracata yonelimi tesvik edecek
bicimde yeniden diizenlenmesi, i¢ ve dis glivenin yeniden tesis edilmesi hayati 5nem tasimaktadir.

Kiresel konjonktiirle beraber degerlendirildiginde, dnimizdeki birkag yillik donemin Tiirkiye ekonomisi
acisindan cetin gececegi ifade edilmektedir. Ote yandan, daha &nce de dissal soklara karsi direngli
oldugunu kanitlamis olan Tirkiye ekonomisinin ihtiyaci bulunan tedbirlerin alinmasi halinde, orta-uzun
vadede ekonominin ataga kalkabilecegi ve eskisinden ¢ok daha olumlu bir konumda olabilecegi
dislntlmektedir.
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Biiyiime: Biiyiime hizi korundu

Turkiye, 2018 yilininilk geyreginde gecen yilki hizini koruyarak %7.4 bliyumdstir. Harcamalar yontemine
gore incelendiginde i¢ talebin blylmenin 6nciisi olmaya devam ettigi gozlenmis, 6zel tiketim
harcamalarinin biylmeye katkisi 2011 yilindan bu yana en yiiksek seviyesine ulasmistir. Bu katkinin 5.9
puanlik kismini dayaniksiz mallar ile hizmetlere yonelik 6zel tiketim harcamalari olustururken, hane
halkinin dayanikh tiiketim mali talebinde ivme kaybi stirmustur.

insaat harcamalarinin yilin ilk ceyreginde toparlanmasi yatirnm harcamalarina katki vermistir.
Zincirlenmis hacim etkisine gore insaat harcamalari %12.3 oraninda genisleyerek biyimeye 2 puanlk
katki sunmustur. Makine-techizat yatirimlarindaki toparlanma da dikkat ¢cekmis; biylme acisindan
Uretim kapasitesini artirici bu yatirimlarin yikselmeye devam etmesi sevindirici olmustur. Aynidonemde
netihracat kaleminin bliyimeyi negatif yonde baskiladigi gézlenmistir.

GSYH - Harcamalar Yontemi (% puan)

2016 2017 2018 - 1.C. Blylme verileri Uretim yontemine
ore incelendiginde ise tim ana alt
Tiiketim 3.5 4.4 7.2 & . . g . Y
sektorler blylmeyi desteklemistir.
Kamu 1.2 0.7 0.5 . ", . N
. Yilin ilk ceyreginde hizmetler sekto-
Ozel 2.2 3.7 6.7 - -
rindn blylmeye katkisi 4.2 puan
Yatom 8.2 2.2 8 olurken, sanayi sektoriiniin katkisi
Stok Degisimi 0.3 0.7 1.0 ise 1.9 puana cikmistir.
Net ihracat -1.3 0.1 -3.6
ihracat -0.4 2.6 0.1
ithalat 0.9 2.4 3.7
GSYH 3.2 7.4 7.4
Kaynak: TUIK

GSYH - Uretim Yontemi (% puan)

2015 2016 2017 2018 -1.C.
Tarim 9.4 -2.6 4.7 4.6
Sanayi 5.1 4.2 9.2 8.8
insaat 4.9 5.4 8.9 6.9
Gayrimenkul faaliyetleri 2.4 3.6 2.6 2.9
Hizmetler 6.6 0.2 10.7 10.0
GSYH 6.1 3.2 7.4 7.4

Kaynak: TUIK

Diger taraftan, 6nemli blyime performansina karsilik TL'deki deger kaybi nedeniyle GSYH rakamlarinin
ABD Dolari karsiligi zayif kalmis; nifus artisinin da etkisiyle hizli bliyiimeye ragmen kisi basina diisen gelir
gerilemistir. 2013 yilinda 12.480 ABD Dolari seviyesinden 2016 yilin-da 10.807 ABD Dolarina gerileyen
kisi basina gelir, son donemde 10.500 ABD Dolari civarinda seyret-mektedir.

Mayis ayindan bu yana kur ile faizde yasanan sikintinin ve diisen gliven algisinin etkisiyle yilin ikinci gey-
reginde belirgin bir yavaslama beklenmektedir. Sanayi sektoriine iliskin 6ncl veriler, Gretimin bu
dénemde daha zayif kalacagini gdstermistir. S6z konusu dénemde secimler dncesi artan harcamalarin
blylimeye olumlu yansiyabilecegi de diger yandan ifade edilmistir.
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Enflasyon: 15 yilin zirvesinde

TUIK tarafindan acgiklanan veriler dogrultusunda tiiketici fiyatlari, piyasa beklentilerini oldukca asarak
Haziran ayinda %2.61 artigile Ekim 2011'den bu yana en yliksek degerine ¢ikmistir. Yillik bazda da 2004 yili
Ocak ayindan bu yana en yiiksek seviyesini géren TUFE, %15.39 diizeyinde gerceklesmistir. Beklentilerin
oldukga lizerinde gelen bu veriyle yilsonu enflasyon beklentileri yukari yonli revize edilmistir.

Tuketici enflasyonundaki artisin 6nemli bir kismi alisilageldigi Gzere gida fiyatlarindaki artistan
kaynaklanmis, kurdaki gelismeler ve petrol fiyatlarindaki seyrin etkiledigi ulastirma grubu da artisa en
yluksek katkiyi saglayan ikinci kalem olmustur.

Mevsimsel olarak ekonomik aktivitenin Nisan - Ekim dénemi hareketli olmasi nedeniyle s6z konusu
donemin ilk yarisindaki maliyet artislarinin daha seri bicimde tiketici fiyatlarina yansiyabilecegi
beklenmektedir. Bu baglamda Haziran ayi enflasyon oranlarindaki beklentileri asan artisin risk algisini
hizla ylkseltme endisesi mevcuttur.

Cekirdek enflasyon olarak adlandirilan ve mevsimsel riinler, altin, enerji ve fiyati kamu tarafindan vergi
yoluyla yonlendirilebilen riinlerin disarida tutuldugu endekslerdeki degisim, enflasyonun kontrol altina
alinip alinamayacagi konusunda esas gosterge olarak kabul edilmektedir. TCMB tarafindan da yakindan
izlenen c¢ekirdek enflasyon gostergelerindeki bozulma Haziran ayinda devam etmistir. B ve C
endekslerinde yillik artis sirasiyla %14.58 ve %14.60 olarak gergeklesmistir. Seyrin siirmesi halinde
fiyatlama davranisinda bozulmanin da uzun siirmesinden endise edilmektedir.

Diger taraftan manset ve ¢ekirdek enflasyon gostergelerindeki gelisme, TCMB'nin son PPK toplantisinda
faiz artirirmi yapmasi yoniinde beklentileri artirmistir. Ancak TCMB, piyasada olusan yiksek beklentiye
karsin faiz oranlarinda bir degisiklige gitmemistir.

Para Politikasi: 1.5 ayda 5 puanlik faiz artisi

TCMB, 23 Mayis'ta gerceklestirdigi olagan disi PPK toplantisinda, geg likidite penceresi (GLP) bor¢ verme
faiz oranini 300 baz puan artirmis; ardindan 28 Mayis'ta yaptigi agiklama ile de sadelesme adimi atmistir.
Bu cercevede 1 Haziran'dan itibaren bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin, Merkez Bankasi politika faizi
olacagiifade edilmis ve politika faizi %16.50'ye ¢ekilmistir.

PPK Haziran ayi toplantisinda da faiz oranlarinda artirima gidilmis, politika faizini piyasa beklentilerinin
Uzerinde 125 baz puan yikselterek %17.75 olarak belirlemistir. Boylelikle TCMB'nin piyasayi fonlama
maliyetison 1.5 ayda 5 puan artmistir.

TCMB'nin kurda ortaya c¢ikan ve enflasyonu da yukari iten artislara karsi faiz artirrmlari ve sadelesme
adimi, para politikasinin etkinliginin artirildigi seklinde yorumlanirken; faiz diizenlemelerinde geg
kalindigi, bu nedenle olusan tereddiidiin piyasada hedeflenen etkiyi azalttigi yoninde gorisler de ifade
edilmistir.

PPK, Haziran ayinailiskin enflasyon verilerinin agiklanmasinin ardindan yapilan Temmuz ayi toplantisinda
ise piyasadaki agirlikli beklentinin aksine faiz oranlarinda degisiklige gitmemistir. Toplanti sonrasinda
TCMB tarafindan yayimlanan acgiklamada, “Enflasyon gériinimiinde belirgin bir iyilesme saglanana kadar
para politikasindaki siki durus kararhlikla sirdirulecektir” denmis, gelismeler yakindan izlenerek ihtiyag
duyulmasi halinde ilave parasal sikilastirma yapilabilecegi eklenmistir.
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Dig Ticaret: Goriiniim daha dengeli

Mayis ayinda ihracat hacmi yillik bazda %5.3 artigla 14.3 milyar ABD Dolari, ithalat hacmiyse %5.5 artisla
22.1 milyar ABD Dolari diizeyinde gergeklesmistir. Boylelikle dis ticaret a¢ig1 %5.7 genisleyerek 7.8 milyar
ABD Dolari olmustur. ihracatin ithalati karsilama orani ise yillik bazda cok degismeyerek %64.8 olarak
gerceklesmistir.

ithalat artisinin énceki aylara kiyasla diistiigii gézlenmis, tiiketim mali ithalatinin Nisan ayinin ardindan
gerilemesi dikkat ¢cekmistir. Kurlardaki tirmanisin 6niimizdeki dénem siirmesi halinde ihracat artisinin
hizlanacagi, ithalatin hizininise bir miktar yavaslayacagi ongorilmektedir.

Odemeler Dengesi: Cari agikta artis siiriiyor

TCMB Mayis 2018 6demeler dengesi verilerine gore; cariacik, s6z konusu ay 5.9 milyar ABD Dolari olarak
gerceklesmis, yillik cariagik 57.6 milyar ABD Dolarina yikselmistir.

Hizmetler dengesinden kaynaklanan net girisler, bir 6nceki yilin ayni ayina gére 768 milyon ABD Dolari
artarak 1.9 milyar ABD Dolari olmustur. Yatirim geliri kaleminden kaynaklanan net ¢ikislar, bir dncekiyilin
ayniayina gore 218 milyon ABD Dolariylkselerek 1.1 milyar ABD Dolari olarak gergeklesmistir.

Dogrudan yatirimlar, bir énceki yilin ayni ayina gére 703 milyon ABD Dolari azalarak 429 milyon ABD
Dolari olarak gerceklesmistir. Portfoy yatirimlari 1 milyar ABD Dolari net c¢ikis kaydetmis, resmi
rezervlerde 2.82 milyar ABD Dolariazalis gozlenmistir. Net hata noksan kalemi Mayis'ta 3.38 milyar ABD
Dolariolmustur.

Ekonominin en bayilk kirilganhklarindan biri olarak isaret edilen cari agigin Mayis itibariyle GSYH'ya
oraninin %6'ya ulasmasi, endiseleri artirmistir. Ekonominin yumusak inisiyle ithalatta dntimuzdeki
aylarda gerileme olacagi beklentisi ise petrol fiyatlarinin fazla iyimser olmaya izin vermeyen artis trendi
ile cakismaktadir.

Cari acgik, dogrudan yatirim ile hisse senedi, devlet tahvilinden gelen déviz ve yurtdisindan bulunan
krediler kanaliyla finanse edilmektedir. Gelinen noktada Tiirkiye'nin dogrudan yatirim ¢cekme konusunda
stkinti yasadigl, hisse senedi ve devlet tahvili tarafinda alicilarda huzursuzluk gozlendigi belirtilmektedir.
Uzmanlar, cari agigin finansmaninda yurtdisindan daha fazla kredi kullanma zorunluluguna isaret
etmektedir.

Biitce Dengesi: Biit¢e acigi sert yiikseldi

Blitce acigl, Haziran'da sert yikselmis ve yillik bazda %86.5 oraninda artarak 25.6 milyar TL olmustur.
Haziran ayinin, segimlerin yapildigi ay olmasi ve biitge agiginda UGniversite hastanelerinin 2.3 milyar TL'lik
borcunun kamu tarafindan Ustlenilmesinin de aciga etkisi oldugu degerlendirilmistir. Ayrica s6z konusu
dénem TCDD'ye 235.5 milyon TL, KGF'ye 235 milyon TL ve hane halklarina 587.4 milyon TL 6deme
gerceklestirilmistir. Faiz giderleri %86.7 oraninda artmis, 2 milyar 390 milyon TL diizeyine ¢ikmistir. En
biyilk harcama kalemiolan caritransferler de %44.1 artmistir.

Haziran ayinda yasanan bu sert yikselisin yilin ilk yarisinda bltge goérinimini bozdugu
degerlendirilmis, yilsonu biitce acigi hedefinin %69.9'u ilk 6 ayda gerceklesmistir. ik 6 ayda vergi gelirleri
ise 294 milyar 820 milyon TLile hedefin %49.2'si diizeyinde kalmistir.
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istihdam: Mevsimsel egilim paralelinde

TUIK isglici istatistiklerine gdre, Nisan ayinda issiz sayisi, gecen yilin ayni ddnemine kiyasla 201 bin kisi
azalarak 3 milyon 86 bin olmustur. Boylece issizlik orani Nisan'da tek haneye inmis, %9.6 olarak
kaydedilmistir. Gegen yilin ayni ayina gore (%10.5) belirgin bir gerileme gozlenmistir. Diger yandan 2011-
2017 donemi Nisan aylari karsilastirmasindaissizlik orani %9.2 ile bu yilin Nisan ayindan disktr.

Nisan 2018 doneminde tarim disi issizlik orani 1 puanlk azalis ile %11.4, geng nlfusta (15-24 yas) issizlik
orantise 2.9 puanlik azalisile %16.9 olarak gerceklesmistir. Mevsim etkilerinden arindiriimis istihdam, bir
oncekidoneme gbre 34 bin kisi azalarak 28 milyon 818 bin kisi olmustur.

Gegmis yillarla benzesen seyre isaret eden uzmanlar, mevsimsel egilim ¢ercevesinde Mayis veya Haziran
aylarinda ise en disik oranlarin gozlenecegini ancak sonrasinda yiikselis trendinin genel egilim
oldugunu belirtmektedir. Nitekim Nisan aylari bazinda bir inceleme yapildiginda 2011-2017 dénemine
issizlik %9.2 iken buyil %9.6 Nisan ortalamasiyla yiikselis dikkat cekmistir.

Diger taraftan, 2017 yilinda diinyanin en hizli biiylyen Ulkesi olan Tirkiye'de, isglicl piyasasi verilerinde
kalici iyilesme saglanamiyor ve issizlik oraninin 2000'li yillar 6ncesindeki %7.5'li dlizeylere indirilemiyor
olmasi, istihdam yaratmayan bliyiime olgusunun en énemliyapisal sorunlardan biri oldugunaisaret eder
niteliktedir.

Guven Endeksleri: Gliven endeksleri agirhkla disiiste

Tuketici gliven endeksi, Temmuz ayinda bir dncekiaya gore %4 oraninda artarak, 2 yilin en yiiksek seviyesi
olan 73.1'e ulasmistir. Artis, gelecek 12 aylik dénemde hanenin maddi durumunun daha kotl olacagini
bekleyenlerin azalmasindan kaynaklanmustir.

Hizmet, perakende ve insaat sektori gliven endekslerinde de Temmuz ayinda sirasiyla yiizde 0.7, ylizde
3.1veyuzde 2.3 artis gerceklesmistir. Artislara ragmen sektorlerin tim referans degerin altinda kalarak
glvendeki kaybaisaret etmistir.

Reel kesim gliven endeksi, hizmet sektori gliven endeksi, perakende ticaret giiven endeksi ve insaat
sektorl gliven endeksinin farkli agirliklarda birlestirilmesiyle olusturulan Ekonomik Gliven Endeksi de
aynidénemde %1.9 oraninda dislisle 102.7 olmustur.

Gulven gostergeleri, beklentilerin bozulmaya devam ettigini ve glivensizligin arttigini gosterir nitelikte
seyrederken; doviz kurlarinin seyri ile ekonomik gliven arasinda glicli bir etkilesim bulundugu
bilinmektedir. TL'nin doviz sepeti karsisindaki deger kaybinin gliven gostergelerine olumsuz
yansimalarinin devam edecegi degerlendirilmektedir.

Kredi Notu ve Risk Primi: Risk algisinda bozulma siiriiyor

Turkiye'nin kredi notu, uluslararasi kredi derecelendirmesi yapan 3 blyuk kurulus nezdinde yatirim
seviyesinin altinda bulunmaktadir. Turkiye, 2016 yili sonunda “yatirim yapilabilir” notunu kaybetmistir.

Son olarak Fitch, 13 Temmuz tarihinde Tirkiye'nin notunu BB+'dan BB'ye bir kademe indirmis;
goriniminl de “duragan”dan “negatif”’e cevirmistir. Fitch'in karar agiklamasinda “enflasyondaki
sicrama ve cari acgiktaki artis nedeniyle makro ekonomik istikrar Uzerindeki asagi yonli risklerin
kuvvetlendigi” ifadesi dikkat ¢ekmistir. Turkiye, bunun sonucunda Giiney Afrika, Hindistan, Rusya ve
Endonezya gibi llkelerin bulundugu ligden dismstr.
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Gelinen noktada Turkiye, “yatirim yapilabilir” seviyenin Fitch ve Moody's' e gore iki, S&P'ye goére (g
kademe altinda yer almaktadir.

Tiirkiye ile Ayni Nota Sahip Ulkeler

S&P / BB- Moody's / Ba2 Fitch / BB
Banglades Azerbaycan Kosta Rika
Bolivya Brezilya Guatemala
Brezilya Kosta Rika Makedonya
Kosta Rika Hirvatistan Paraguay
Dominik Cumhuriyeti Gurcistan Sirbistan
Gurcistan Vietnam
Guatemala
Honduras
Makedonya
Vietnam

Kaynak: Bloomberg

Fitch, Glke notu indirimine paralel
olarak; sorunlu kredilerdeki artisa
isaret ederek, 24 Tirk bankasinin kredi
notunu da disirmustir. Yapilan
aciklamada, resmi rakamlara gore %3
mertebesinde (blylk bankalarda %8
dizeylerinde) olan toplam krediler
icindeki sorunlu kredi oraninin
artmasinin beklendigi belirtilmistir.

Gelismenin ozellikle kiiresel risk
istahinin bozuldugu bu dénemde
Ulkenin dis finansman agisindan

kirtlganhgini arttiracak bir husus oldugu ifade edilmektedir. S6z konusu hafta icinde borsada gozlenen
satislarin, not indirimi ihtimaline karsi 6nceden pozisyon alinmasi olarak degerlendirilebilecegi kimi
uzmanlarca ifade edilmistir. Gorinimun negatife ¢cevrilmesiise 6nimizdeki siirecte olasi not indirimleri
olabilecegi seklinde degerlendirilmistir. Fitch'in bir sonraki degerlendirmesini 14 Aralik'ta yapmasi

beklenmektedir.

Moody's S&P Fitch Seviye Kategori
Aaa AAA AAA Prime
Aal AA+ AA+
Aa2 AA AA Yuksek Not =
Aa3 AA- AA- 3
<
Al A+ A+ )
A2 A A Ust Orta Not n;f
A3 A- A- g
®
Baal BBB+ BBB+ <
Baa2 BBB+ BBB+ Alt Orta Not
Baa3 BBB- BBB-
Bal BB+ BB+
pa2 e [T
Ba3 BB- BB-
)
B1 B+ B+ g
3
B2 B B Cok Spekdlatif =
e]
B3 B- B- T
3
Caal cce+ ccc N
o
Caa2 ccc+ o 5]
Asiri Riskli <
Caa3 CCC-
Ca C
C D DDD Batik

CDS Primi (Kredi Temerriit Risk
Primi), tlkelerin ekonomik ve politik
risk gelismesine gore ginlik olarak
glincellenmekte ve bu anlamda
kredi notlarindan daha dinamik ve
objektif bir gosterge olarak kabul
edilmektedir. Tirkiye 5 yilik CDS
primi, 2017 yili basindaki 273 sevi-
yesinden sonra yil boyunca sinirh
inis-clkislar sergilese de genel egilim
bakimindan gerilemis; yilsonunda
155 seviyelerine kadar inmistir. CDS
primleri bu yihin Mart ayindan bu
yana ise yurtici piyasalara yonelik
risklerin artmasina paralel olarak
agirlikla yukari yonli bir seyir izle-
mektedir. Turkiye'nin, 26 Temmuz
itibariyle 5 yillik CDS primi 312 dize-
yinde bulunmakta, 2013 sonrasi
donemin en yilksek seviyelerinden
islem goérmektedir. Primlerin 200
referans diizeyini asmasi, Turkiye
ekonomisinin GOU sepeti icindeki
negatif ayrismasina da isaret et-
mektedir.
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INSAAT SEKTORU

Faaliyet ikinci geyrekte yavasladi

GSYH igindeki direkt payi yaklasik %8 olan, bagli sektorlere dolayh etkileri dislintildigiinde ise payi
%30'lara ulasan ingaat sektoriinde reel biylime 2018 birinci geyrekte %6.9 olmustur. Toplam ingaat
harcamalari 2018 yilininilk ceyreginde bir dncekiyilin aynidonemine gére %30 genisleyerek 144.5 milyar
TL'ye ulagmistir.

insaat Sektorii Temel Gostergeler

2017 - 1.C. 2018 - 1.C. Degisim (%)

GSYH Biyiime (%) 5.4 7.4

insaat Sektdrii Biyiime (%) 5.2 6.9

Gayrimenkul Sektori Buylime (%) 2.8 2.9

insaat Sektérii istihdam (bin kisi - Nisan rakamlari) 2187 2155 -1.5
Toplam insaat Harcamalari (milyar TL) 111.2 144.5 29.9
Yapi Ruhsati Sayisi (adet) 233.067 135.521 -41.9
Yapi Kullanim izin Belgesi Sayisi (adet) 195.700 200.474 24
Konut Satislari (ilk yariyil kiimule) 95.579 119.413 24.9
Konut Kredileri Hacmi (milyar TL) 171.4 195.9 14.3
Konut Kredisi Faiz Oranlari (% aylk ortalama) 0.95 1.70 78.9

Kaynak: TUIK

Diger taraftan, Nisan ayinda alinan erken secim karariyla yurticinde artan belirsizlik, yurtdisi kaynakli risk
artisi ve doviz kurlarindaki ve faiz oranlarindaki hizli tirmanisla beraber ekonomik aktivitede gorilen
yavaslama sinyalleri ilerleyen donemde insaat faaliyetlerine de yansimistir. Bu slirecte faaliyetteki
yavaslamanin yani sira finansman maliyetlerinde izlenen artislar sektoér bazinda nakit akisini olumsuz
etkilerken, sektorde istihdamin artarda Gic donem geriledigi gézlenmistir.

Mevsim etkilerinden arindirilmis sektorel gliven endeksi Haziran ayinda aylik bazda 4.0 puan azalirken,
secim belirsizliginin ortadan kalkmasinin ardindan Temmuz ayinda 6niimiizdeki déneme yonelik
beklentilerin sinirliiyilesme gosterdigine isaret ederek aylik bazda 2.4 puan artmistir.

Oniimiizdeki dénemde biiyiik 6lgekli kamu yatirimlariile kentsel déniisiim siirecinin insaat faaliyetlerini
desteklemeye devam edecegi 6ngériilmektedir. insaati devam eden 3. Havalimani, Canakkale Képriisii
gibiprojelerintiimi; ayrica bir¢ok ilde agilisi yapilan entegre saglik yerleskeleri, kamu-6zel isbirligi modeli
ile Tirkiye Miteahhitler Birligi Giyeleri tarafindan hayata gecirilmektedir. Ote yandan, yiiksek finansman
gereksinimibulunan altyapi projelerinin seyriagisindan piyasa kosullari 6Gnem tasimaktadir.

FED basta olmak Uzere gelismis lilke merkez bankalarinin parasal normallesme adimlarinin, daralan
likidite kosullari ve tersine sermaye akimlari lzerinden gelismekte olan (lkelerde borglanma
maliyetlerini arttiracagl bilinmektedir. Ayrica, bliylimeye 6nemli katkida bulunan s6z konusu
yatirimlarda, déviz kurundaki ylksek artisin siirmesi durumunda yiiklenilecek ek maliyetler agisindan
kur riski unsurunun da hizla artmakta oldugu gorilmektedir.

Jeopolitik risklerde artis egilimi, doviz kurlarinin ylksek seyri ve faiz artislari sektorde maliyetleri
halihazirda yukari cekmistir. Nitekim insaat maliyet endeksi Mayis ayinda aylik bazda %2.95, yillik bazda
%23.04 artmistir.

Bununla beraber, ekonominin genel dinamikleri tim dinyada oldugu gibi Tirkiye'de de insaat
sektoriinlin performansini dogrudan etkilemekte; insaat sektor yapisal olarak ekonomideki gelismelere
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carpan etkisiyle tepki vermektedir. Yeni donemde ekonomik programda uygulanmasinin elzem oldugu
degerlendirilen mali ve parasal sikilastirma tedbirlerinin, yavaslama sinyalleri veren insaat faaliyetlerini
kisa-orta vadede daha da baskilayacagi degerlendiriimektedir. Ancak kisa vadeli sonuglari ne olursa
olsun, etkin bir ekonomik reform programinin uygulamaya konmasi, orta-uzun vadede genel ekonomiyle
birlikte insaat sektérinde de slrdurilebilir bliiyimeyi destekleyecek; hem altyapi yatirimlarinin
surekliligi, hem de uluslararasi finansman boyutu agisindan fayda saglayacaktir.

Konut Segmenti: Kampanyalarla canlandi

2018 ilk yariyilda Tiirkiye genelinde toplam 646,032 konut el degistirmistir. Toplam konut satislari yilin ilk
alti ayinda bir 6nceki yilin ayni donemine goére %1.3 oraninda gerilemistir. 2017 yilinin Mart ayinda
ylrirlige giren ve 30 Eylil tarihinde sona eren tapu harciindirimine son verilmesinin ardindan, 2017 yil
son ceyreginde konut satislarinda gerileme baslamistir. Bu yilin ilk dort aylik doneminde de devam eden
gerileme egilimine 6nlem olarak Mayis ayinda konut kredisi faiz oranlarini %1'in altina ¢eken bir
kampanya baslatiimis ve kamu bankalariyla birlikte birgok 6zel banka da kampanyaya katilmistir. Ayrica
blylk projelerde fiyat indirimlerine gidilmistir.

Kampanyalarin etkisiyle, Haziran ayinda toplam konut satisi yillik bazda %22.4 oraninda artmistir. Faiz ve
fiyat indirimlerinin asil etkisiyse toplam satislarin yaklasik %35'ini olusturan ipotekli konut satiglarinda
gozlenmistir. 2018 ilk yariyil toplaminda %17.8 oraninda azalan ipotekli satiglar, Haziran ayinda %35.3 ile
kayda deger oranda artmistir.

Haziran Degisim Ocak- Haziran Toplam Degisim
2017 2018 (%) 2018 2017 (%)
ipotekli Satislar 47 648 35210 35.3 201 805 245375 -17.8
ilk satig 21549 15144 42.3 89 315 104 465 -14.5
ikinci el satis 26 099 20 066 30.1 112 490 140910 -20.2
Diger Satiglar 71765 62 369 15.1 444 227 408 988 8.6
ilk satig 35515 30289 17.3 209 562 191758 9.3
ikinci el satig 36 250 32080 13.0 234 665 217 230 8.0
Toplam Satislar 119 413 97 579 22.4 646 032 654 363 -1.3
ilk satis 57 064 45433 25.6 298 877 296 223 0.9
ikinci el satig 62 349 52 146 19.6 347 155 358 140 -3.1
Yabancilara Satislar 2 060 1926 7.0 11816 9595 23.1

Kaynak: TUIK

Ayni donemde, ekonomiye dogrudan katki saglamasi ve konut stoklarinin eritilmesi agisindan daha
onemli sayilan ilk satiglar %25.6 oraninda, ipotekli ilk satislar ise %42.3 oraninda artis gdstermistir. Daha
once satilmig bir konutun el degistirmesiyle ekonomiye dolayli katki saglayan ikinci el satislar da %19.6
oranindaartmistir.

Kampanya 6ncesi ve sonrasinda tiim satis kalemleri arasinda olusan buyuk farklar, konut fiyatlarinin
pahali ve konut kredisi faizlerinin yiuksek bulunduguna isaret etmektedir. Ancak uygulamanin sona
ermesinin ardindan, Temmuz sonu itibariyle bankacilik sektériinde konut kredisi ortalama aylik faiz
oranlari%0.98'den %1.7-%1.8 seviyesine ¢cikmis durumdadir.

Yukselmekte olan déviz kurlari enflasyonu, enflasyon da piyasa faizlerini yikselttiginden; konut kredisi
faiz oranlarinda artisin devam edecegi, satislarin da Temmuz ayi sonrasinda yeniden gerileme egilimine
girebilecegi degerlendirilmektedir.
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Diger taraftan, bolgesel arz-talep kosullari farklilik gosterse de, yurt genelinde konut fiyatlarinda yillik
artis hiziivme kaybetmektedir. REIDIN-GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi sonuclarina gore, 2018 Haziran
ayinda bir dncekiaya gore artis %0.33 gibi sinirl bir oranda gerceklesmistir.

Haziran ayinda ilk satislarda gorilen yliksek artisin, yeni konutlarda stok erime hizina olumlu yansidigi
gozlenmistir. REIDIN-GYODER raporuna gore Mayis ayinda stok erime hizi adet bazli %4.5, metrekare
bazl ise %4.4 oraninda olusmusken; Haziran ayinda adet bazli %7.5, metrekare bazli %6.6 oraninda
stoklarda erime gbzlenmistir.

insaat Yapi Kullanim ilk EI Konut Stokuna
Ruhsati I1zin Belgesi Konut Satisi Eklenen (kiimulatif)
2013 839630 726 339 529129 197 210
2014 1031754 777 596 541 554 433 252
2015 897 230 732877 598 667 567 462
2016 1000 368 753 131 631686 688 907
2017 1323118 820526 659 698 849 735
2018 - 1.C. 135521 200474 138777 911432

Kaynak: TUIK

Ozellikle ilk el konut satislarina iliskin istatistikler konut talebini gdsterirken; yapi kullanim izin belgesi
verilen konutlar hangi miktarda konutun tamamlanmakta ve kullanima hazir hale gelmekte oldugunu,
baska bir deyisle konut arzdurumunu géstermektedir.

Belediyeler 2017 yilinda toplam 821 bin konut icin yapi kullanim izni vermis, 2017 yilindaki ilk elden konut
satislise 660 bin olarak kaydedilmistir. 2017 yilinda 161 bin adet konut, toplam konut stokuna eklenmistir.
2018 yilinin ilk ceyreginde 200 bin konut icin yapi kullanim izni verilmis, ayni donemde 139 bin konut
satilmis, dolayisiyla 62 bin konut toplam stoklara eklenmis olup, kiimulatif stok 1 milyona yaklagmistir.
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.

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
¢ikmistir. 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
lizerinde gerceklestigi biciminde yorumlanmaktadir. Konut fiyatlarinda son dénemde izlenen ivme kaybi
dabuolguyu teyit etmektedir.

Gecmis donemlere iliskin veriler, konut sektériinde arzin talebin oldukca Uzerinde seyrettigini ve
stoklarin arttigini; ancak satislardaki canhlik devam ettigi siirece konut stoklarinda heniz belirgin bir
balon olmadigini gosterir niteliktedir. Diger yandan, gayrimenkul yatirimlarinda alim tercihlerinin,
maliyet-getiri analizlerinin, genel ekonomik ve sosyal durumun disinda kredi riski, kur riski, finansman
riski gibi cok katmanh bircok unsur rol almaktadir. Yurt icinde ylikselen enflasyon, faiz oranlari ve doviz
kurlariile harcanabilir gelirde beklenen diistslin talebi 6niimizdeki dénemde de sinirlayabilecegi; konut
satislarinda son kampanyanin ardindanizlenen canlanmanin ivme kaybedecegi diisiinilmektedir.

Mevcut gostergeler, 2018 yilinin ikinci yarisina yonelik projeksiyonlar, dévizdeki dalgalanma nedeniyle
tim girdi maliyetlerinde olusan artisin yani sira, aylik ortalama %1.7-%1.8 seviyesine ¢ikmis bulunan
konut kredisi faizlerinin de yikselis egilimi dikkate alindiginda, sektoriin desteklenmeye devam etmesi
Onem arz etmektedir.
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Ayrica sermaye piyasasinda sektor icin yeni birer finansal kaynak olan Gayrimenkul Sertifikasi,
Gayrimenkul Yatirim Fonlari ve Altyapi GYO'lari daha etkin bir sekilde degerlendirilmeli, sektorin ihtiyag
duyduguyabancifonlarin Turkiye'ye gelmesinin yolu agiimahdir.

Yurtdisi Miiteahhitlik Hizmetleri: Toparlanma siiriiyor

Turk muteahhitlik firmalarinca 1972'den 2018 Haziran sonuna kadar 120 tlkede Gstlenilen 9375 projenin
toplam bedeli 367 milyar ABD Dolariolmustur.

Ticaret Bakanlhgi verilerine gore, 2012 ve 2013 yillarinda yurtdisinda yeni Ustlenilen is tutari 30 milyar
ABD Dolariboyutuna ulasmisiken, 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 yaklasik 15 milyar ABD Dolari olarak gergeklesmis bu yilin ilk alti ayinda ise 9.2 milyar
ABD Dolartile yeniden ylizlinii yukariya donmistur.

Yillara Gore Tiirk Yurtdigi Miiteahhitlik Hizmetleri
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Kaynak: Ekonomi Bakanligi

Yurtdisi miteahhitlik hizmetleri agisindan en 6nemli pazar olan Rusya ile dizelen iliskiler sektordeki is
hacmini belli oranda arttirmistir. 2017 yilinda Rusya'da yaklasik 2 milyar ABD Dolari tutarinda proje
Ustlenilirken, 2018 yilinin ilk altr ayinda 3.1 milyar ABD Dolari tutarinda 10 yeni proje Ustlenilmistir.
Bununla birlikte, enerji fiyatlarinda gectigimiz donemde kaydedilen toparlanma, Tiirk muteahhitlerin
halihazirda ¢ok glicli referanslara sahip oldugu enerji ihracatcisi pazarlardaki insaat faaliyetine ve
dolayisiyla Tiirk muteahhitlerin s6z konusu pazarlardakiis hacmine olumlu yansimistir.

Bu slirecte 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 vyillarda Ustlenilen projeler, 6niimizdeki donemde bu cografyalarda daha
onemliisleralinabilecegine isaret etmektedir.

Oniimiizdeki dénemde, belirgin diizeyde artis ivmesi kazanan eneriji fiyatlari, Suudi Arabistan, Cezayir,
Turkmenistan gibi Turk mateahhitlik firmalarinin referanslarinin glicli oldugu pazarlardaki yatirim
ortamive finansman kosullarina olumlu yansiyabilecektir. Rusya ile iliskilerimizdeki normallesmenin yani
sira, Sahra Alti Afrika basta olmak Gizere potansiyel pazarlardaki firsatlar da goéz 6éniine alindiginda, 2018
yilinda yurtdisinda Ustlenilen yeni proje bedelinin yeniden 20 milyar ABD Dolari bandina ulasabilecegi
degerlendirilmektedir.
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UFUK TURU

Christine LAGARDE, 11 Haziran 2018
IMF Baskani

Dinya ekonomisindeki gidisat simdilik iyi. Ancak ufukta kara bulutlar toplaniyor. En karanlik bulut
da lilkeler arasinda yasanan glivensizlikler...

Taner BERKSOQY, 21 Haziran 2018, Diinya Gazetesi
Ko6se Yazari

Kuresellesmenin epey zemin kaybettigi, demokratik gliclerin geri plana kaydigi, ekonomiye i¢ ve dis
mudahalelerin arttigi ve bunun Griini olarak da ekonomilerin ice kapanip, yavaslayarak kiigtldig
bir dénem olacak bu... Hazirlikli olmakta fayda var diye diislintiyorum.

Prof. Dr. Veysel ULUSQY, 27 Temmuz 2018, Diinya Gazetesi
Ekonomi Profesorii

Vurgulanmasi gereken dnemli konu AB ile ABD'nin savasinin bizim savasimiz haline gelmesi. Hal
boyle olunca AB'nin elde ettiginden daha az bir fayda elde edecek, kaybettiginden daha fazla
kaybedecegiz. Alinan kararlar ne olursa olsun artik gimriik duvarlarinin uzun bir siire etkisi altinda
kalacagiz. Bu durum kisa ve uzun donemde fiyatlari yikseltecek ve satislarin azalmasi ile de
ekonomik bliylimeyi yavaslatacaktir. Cari acik ve biitce aciginin beraber yasandigi “ikiz agik”
ortaminda ise enflasyonun daha da yukarilara tirmanacagini tahmin etmek zor degil. isin gercegi bu
slirece kot zamanda yakalandik. FED ve ECB'nin parasal genislemeye son veren kararlariile olusan
likidite darligi gimrik duvarlari ile katmerli negatif bir sonug ortaya ¢ikaracak. Disliniin, bir de ithal
girdiler bagl Gretim ve ihracat yapimiz artik kurdaki yikselmelere ragmen ithalati azaltici etkiyi
bertaraf ediyor. Nereden baksaniz resim bozuk gérinayor...

Tim bu olumsuzluklar yaninda 6zellikle bizim gibi Ulkeler icin de firsatlara agik bir diinya ticaret
ortamiolusuyor. Bosalan yerleri uygun ve esnek tGretim ve ihracat politikalariile doldurabiliriz. Vakit
gecirmeden uygulamaya ge¢mek son derece énemli. Gimrik birliginden bagimsizlik yaratacak
serbest ticaret alanlari ve Grlin bazli s6zlesmeler yapmak gerekecek. Ayrica, glimrik birligi igin
tekrar masaya oturma zamani geldigini AB'ye anlatma zamani. Zira bundan kazan-kazan giktisi
yaratmanintam da zamani...

Serhat GURLEYEN, 25 Haziran 2018, Diinya Gazetesi
Is Yatirim Arastirma Direktorii, Kose Yazar

Turkiye fiyatlamalarinda kalici bir toparlanma olmasi igin politik belirsizligin azalmasi yeterli degil.
Gelismekte olan llkelere sermaye girisinin azaldigl ve kiiresel sermayenin daha segici oldugu
mevcut konjonktiirde ekonomi politikasi belirsizliginin azaltilmasi daha énemli. Politik istikrari
saglayan ve piyasa dostu dogru ekonomi politikalari uygulamaya sz veren bir Cumhurbaskani ve
ekibi Arjantin seviyesine yaklasan Tiirkiye fiyatlamalarinin siiratle normallesmesinde etkili olacaktir.
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Abdurrahman YILDIRIM, 26 Haziran 2018, Habertiirk Gazetesi
Kose Yazari

Kiresel ekonomi aleyhimize degisiyor ve Tiirkiye'nin de degismesini ve bu kiiresel ortama uymasini
zorunlu kiliyor... Tlrkiye kapasitesinin Gstiine ¢cikan bliylimesinin yarattigi sorunlarla karsi karsiyadir.
Bu yliksek bliylimenin zaman gecirilmeden normale dondirilmesi, blinyenin yliksek tansiyonunu
distrmenin tek yoludur. Yiksek tansiyon dustrilmedigi takdirde her kiiresel gelisme veya ic
gelisme blinyeyi sarmaya, piyasalarda yliksek tlrbulansa yol agmaya devam edebilir.

AliAGAOGLU, 16 Temmuz 2018, Vatan Gazetesi
Socar Tiirkiye Hazine ve Finansal Risk Koordinatorii, Kése Yazari

Yatirim yapilabilir notumuzu uzun yillardan sonra elde etmis ancak ¢ok da uzun siire koruyamamistik.
Yeniden bu seviyeye gelmemiz korkarim uzun yillar alacak. Eger, ev 6devimizi iyi yaparsak. Ancak
Fitch'in de belirttigi gibi yeni Baskanlik doneminde bunu ne kadar hizli yapabilecegiz, bunu
onlimizdeki glinler gosterecek. Kisa vadeli ¢oziimler icin uzun vadeli gikarlarimizi feda etmemiz;
notumuzun ylkselmesine katki saglamayacak. Yeni ekonomi yonetiminin; gerekirse iyi bir danisman
kadrosuyla; notumuzun nasil yeniden yatirim yapilabilir seviyeye ylkseltilebilecegine dair detayl ve
hizli bir calisma yapmasinda buyiik fayda var. Aksi takdirde; ne Tirkiye'ye ihtiya¢ duydugumuz kalici
dogrudan yatirimlar gelecek, ne de cari agik finansmani konusunda ucuz ve uzun vadeli kaynak
gelecek. Asil ihtiyacimiz olanlar da bunlar degil mi?

Erdal SAGLAM, 26 Temmuz 2018, Hiirriyet Gazetesi
Kose Yazari

Piyasalardaki yiiksek oranli faiz artisi beklentisine karsilik, Merkez Bankasi'nin hareketsiz kalmasi
piyasalarda sok etkisi yaratti. Kararin ardindan soka bagh hizli bir bozulma gorilirken, diin
piyasalarin yumusamasi dikkat gekiciydi. Cesitli kesimlerle yaptigimiz gorlismeler sonucu
yumusamanin genel nedeni olarak, “bankalarin da, reel sektortin de artik cok bunaldigini, diizelme
umudunu korumak istedigini” séylesek yanls olmaz... Ozetle; Merkez Bankasi'nin faiz artirmayarak
bir risk aldig1 kesin. Boyle bir karar almasinin asil nedeni tam olarak bilinemese de, biylime mi
enflasyon mu ikileminde tercihini bliyime yontinde yaptigi kesin. Umariz bankalar ve reel sektoriin
umutlariniyesertecek gelismeler, artik somut olarak yasanmaya baslanir.

Prof. Dr. Nevzat SAYGILIOGLU, 25 Temmuz 2018, Diinya Gazetesi
Kose Yazari

Ekonomidekisorunlar veya sikintilar gormezlikten gelinecek veya ihmal edilecek konular degil. Artik
bugiin itibariyle glindemde ilk siraya oturan konu ekonomi. Sokaktaki insanin, gencin, yaslinin,
firmalarin, finans diinyasinin sorunlarivar. Zira ekonomide mucizeler yoktur, gercekler vardir.

isin 6zii... Séylemler giizel de bunlarin eyleme déniismesinin ne zaman, hangi dozda ve nasil olacagi
sorulari ortada duruyor. Bu konuda da piyasalar ¢ok tedirgin. Zira yakin donemde éniimizdeki Ak
Parti blylk kongresi ve arkasindan glindeme alacagi yerel segimler nedeniyle eylem planinin
hemen yirirlige konulmasi zor gériiniyor.
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@ Bu yayinda geri déntstimli kagit kullanilmistir.
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