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“Ekonomi ve piyasalar igin tehlike beklenen yerden degil de beklenmeyen
yerden gikti: Ticaret savaslarindan. Beklenmedigi, diisiik ihntimal verildigi veya
fiyatlanmadigi igin etkisi biiyiik oldu... Son yillarda bol ve ucuz para ile iyice
azginlasan kiiresel piyasalarin aradigi belayi fazlasiyla buldugunu séylemek
miimkiin. Bu belanin adi baskanlik koltugunda kaldigi siirece Trump'tir ve en
azindan Kasim 2018 ara segimlerine kadar da ticaret savaslaridir. S6z konusu
ticaret savasi olunca sakasi bile ciddiye alinir. Ciinkii diinya ekonomisinin
iizerine kuruldugu sistemin temelini dinamitlemekten bahsediyoruz!"
Abdurrahman YILDIRIM, Ekonomi Yazari

6ZETi N 6ZETi Habertiirk Gazetesi, 26 Mart 2018

Kiresel piyasalar 2018 yilina yliksek risk istahi ile baslamis; bir taraftan kiresel bliyiime ve ticaret verileri
toparlanirken diger taraftan likidite fazlasinin bir siire daha devam edecegi beklentisi ile boga piyasasi
gortinimi kiiresel ekonomiye hakim olmustur.

Mali piyasalardaki asiri bol likiditenin kisa vadeli risk unsurlarinin gormezden gelinmesine yol actigl bu
surecte uluslararasi finans kuruluslari tarafindan iyimserlik balonunun sistigine dair uyarilar yapilmistir.
Ocak ayinda Dinya Bankasi'nin "Yaygin Tabanh Yikselis Fakat Ne Kadar Strer" bashgiyla yayimladigi
kiiresel gériinim raporu ile IMF'in "Parlak Goriinim, Iyimser Piyasalar, Zorluklar ileride" bashgiyla
yayimladigl raporunun ortak temasi, yilin basi itibariyle kiiresel ekonominin olumlu seyrettigi; ancak
ileride zorluklar gorindgi ve gelecege hazirlanmak adina kirilganliklari azaltacak reform ajandalarinin
onem tasidigi olmustur.

Nitekim, genel beklentilerden de daha erken bir sekilde Subat ayindan baslayarak kiiresel ekonomide
riizgar tersine donmustir. Ocak ayi genelinde kiiresel captakiiyimser egilime karsilik, Subat ayinin basinda
Amerikan Merkez Bankasi (FED) Baskani'nin degismesi ve ABD ekonomisinden gelen olumlu verilerle
daha siki para politikasi uygulanacagina iliskin artan beklentiler dinya piyasalarindaki iyimserligin
azalmasina ve fiyatlamalarda keskin dizeltmeler yapilmasina yol acmistir. 2017 yilinda yaptigi bir
aciklamada, FED'in asiri gevsek para politikasinin finansal balonlar yarattigini belirterek, “piyasalarda
yliksek risk alanlarin para kaybetmesini 6nlemek FED'in gérevi olmamali” demis olan Jerome Powell'in
yeni FED Baskani olarak izleyecegi tutum merak edilmektedir. Bu siirecte finansal piyasalarda 2017 yilinin
son ¢eyreginden bu yana deger kaybeden ABD Dolarindaki seyir Subat ayi icinde FED faiz artislarina
yonelik beklentilerin artmasiyla birlikte terse donmustdar.

Mart ayinda piyasalardaki stres artarak devam etmis; kiiresel makroekonomik gériiniimdeki bozulmadan,
diplomatik, siyasi ve jeopolitik gelismelere kadar genis bir spektruma yayilan risk unsurlari, piyasalarda
seyreden risk istahinin yerini risk diyetine birakmasina neden olmustur. Yatirimcilarin ytksek riskli olarak
kabul ettigi finansal varliklara talebinin diismesi, ellerindeki mevcut varliklari da satmasini iceren risk
diyeti sureci ve beraberinde likidite kosullarinin bozulmaya baslamasiile Turkiye'nin de icinde bulundugu
Gelismekte Olan Ekonomilerin (GOE) para birimleri Gizerindeki baskiyeniden artmistir.

Kiiresel ekonomiye yon veren li¢ merkez bankasinin bilangolarinin toplam buydkltga, 13 trilyon ABD
Dolariile diinyanin ikinci biylk ekonomisi olan Cin ya da tiim Avro Alani ekonomisinden daha biyuktir. Bu
baglamda, piyasalar agisindan son derece dnemli bir belirsizlik unsuru halen, agir borglu durumda olan
kiresel ekonominin, yilikselen faizler ve geri cekilen tesviklerden kaynaklanacak olasi sorunlarin
Ustesinden nasil gelebilecegi; 6zellikle GOE acisindan borglanma maliyetlerinin blylk oranda
ylikselmesinin nasil etkiler yaratabilecegidir.

Boylesi bir ortamda, genel cercevede risk unsurlari gelismis ekonomilerin parasal sikilastirmasi ekseninde
artarken, denkleme ABD-Cin merkezli bir ticaret savasi girmistir. Gegtigimiz haftalarda giindeme bomba
gibi diisen en 6nemli gelisme, ABD Baskani Trump tarafindan agiklanan ve kiresel ticaret savasinin ilk
tohumlari olarak adlandirilan gelik ve aliiminyum ithalatina ek vergi karari olmustur. ABD ydnetimi,
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Ulkenin 800 milyar ABD Dolarindaki dis ticaret agigini ve yerli treticilerin glivenligini gerekce gostererek
celik Grlnleriithalatina %25, aliminyum ithalatina %10 vergi getirmistir. Avrupa Birligi'nden de misilleme
tehdidine yol agan bu adima karsilik Cin, ulusal gikarlarini korumak icin sonuna kadar gidecekleri
uyarisinda bulunmustur.

Kiresel krize tepki olarak popdlist politikacilarin glic kazandigl ortamda tim dinyada korumacilk
duvarlarinin yeniden yiikselmesi tehlikesi bir siredir dile getirilmekteyken, Trump tarafindan pimi cekilen
son bomba, sadece Cin ile degil, bircok lilkeyle ekonomik gerginlikleri arttiracak niteliktedir. Uluslararasi
Para Fonu (IMF) Baskani Christine Lagarde konuya iliskin yaptigi aciklamada, makroekonomik etkinin
sadece ABDicin degil, ABD'nin atacagiadimlara karsilik verecek herkes icin, 6zellikle de Kanada, Avrupa ve
Almanya icin ciddi olacagini dile getirerek "Ticaret savasinin kazanani olmaz" demistir. Buna karsilik ABD
Baskani Trump'inyaptigl "Ticaret savaslariiyidir ve kolay kazanilir" aciklamasi gerginligi arttirmistir.

Uluslararasi finans kurulusu Societe Generale tarafindan yapilan bir agiklamada, "Arka planda kaynayan
ABD'ye karsi biiylik ticaret fazlasi veren Almanya ve Avro Bélgesi bulunuyor. Baskan Trump'in korumaci
atesini yakinda hem Almanya'ya hem de Avrupa Birligi'ne ¢cevirmesini bekliyoruz. Ve bu durum ¢ok berbat
olacak" denilmistir. HSBC tarafindan uluslararasi sirketlerle yapilan bir ankete goére ise, diinya genelinde
her bes sirketten Ugl korumacihigin yilkselisine karsi hazirlik icine girerek ya evlerine dénmeye
cabalamakta ya da bulunduklari tGlkelerde kendilerini korumaya almak amaciyla yerel ortaklik firsatlari
kovalamaktadir. G20 Uyesi tlkelerin maliye bakanlari ve merkez bankasi baskanlarinin Mart ayinda Buenos
Aires'te gerceklestirdikleritoplantilarin da ana gindemi kiiresel ticaret savaslari olmustur.

Dahasonra ABD, ek vergi kararindan Kanada ve Meksika'nin yaninda AB, Avustralya, Arjantin, Gliney Kore
ve Brezilya'nin muaf tutulacagini agiklamis, Turkiye muaf Ulkeler listesine dahil edilmemistir. Kiresel
Ticaret Atlasi verilerine gére ABD'nin %25 tarife artisi yapacagini belirttigi ¢elik ithalatinda en yiiksek paya
sahip 3 tlke sirasiyla Kanada (%16), Brezilya (%13), Gliney Kore (%10) olurken, Tiirkiye bu listede %7 pay ile
altincisirada yer almaktadir.

Diger taraftan, olasi ticaret savaslarinin sadece direkt vergi ve tarifeler ile degil, kiiresel tedarik zincirleri
Uzerinden de GOE icin ciddi bir risk olusturabilecegi belirtilmektedir. Bu siirecte sermaye akimlari
acisindan oynakhgin yiiksek olmasi ve risk istahindaki bozulmanin da kirilgan olarak nitelendirilen GOE
piyasa fiyatlamalarinda sert hareketlere yol acgabilecegi belirtilmektedir. Gelisen piyasalar agisindan
domino etkisine maruz kalabilecek kirilgan Gilkeler arasinda Tayvan, Kore, Malezya, Polonya ve Meksika ile
birlikte Turkiye de yer almaktadir. Reel ekonomi dinamiklerinin gliglli ve direngli olmasina karsin Turkiye
varliklarinin kiiresel satis dalgasindan payina diiseni almaya devam edecegi ifade edilmektedir.

Bunun yaninda bir¢ok bélgede derinlesen jeopolitik riskler dniimizdeki donemde de kiiresel konjonktir
Gzerinde belirleyici olabilecektir. Rusya ile NATO arasinda gerginlikler, Suriye ve Irak eksenli gerilimler,
Avrupa genelinde ayrilik¢l hareketler ve Korfez'de sorunlar devam ederken, Rusya'nin silahlanma yarisina
davetiye cikaran soylemleri de gelecege yonelik belirsizligi arttirmaktadir. Avrupa'da Brexit
gorismelerinde ilerleme saglandigi bilgisinin ardindan bdlge genelinde siyasi riskler bir miktar azalirken,
ingiltere'de zehirlenen Rus asilli ingiliz ajanlari, Bati ve Rusya'yi bir kez daha karsi karsiya getirmistir. ABD
100 kadar Rus diplomatin sinir disi edilmesine karar vererek Seattle'daki Rus konsoloslugunu kapatmis, bu
karara 13 Avrupa Birligi Gilkesi eslik etmistir.

S6z konusu belirsizlik ortami, Avrupa ve Ortadogu arasindaki kdprii konumu nedeniyle jeopolitik risk
haritasinin da odaginda bulunan Tirkiye icin Ulke risk priminde artis olasiliklarini beraberinde
getirmektedir. Nitekim Tirkiye CDS primi (Kredi Temerriit Risk Primi), yilin basinda 155 seviyesindeyken 11
Nisantarihinde 211 seviyesinin izerine ¢ikmistir.

Siyasi dengelerin yeniden sekillendigi ddnemde, ABD ile Rusya ve iran ile Suudi Arabistan arasindaki giic
kavgasi kapsaminda Suriye eksenli jeopolitik riskler glindemde yerini korumaktadir. Tirkiye'yi cevreleyen
cografyada devam eden ¢atisma ve istikrarsizlik ortami ile beraber, Turkiye'nin sinir giivenligini korumak
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amaclyla devam eden Zeytin Dali Harekati'na yonelik Birlesmis Milletlerin, ABD'nin ve komsu Ulkelerin
soylemleri ve bunun getirdigi diplomatik iliskiler Gzerindeki riskler makroekonomik dinamiklere
yansimaktadir. Mart ayinda Trump tarafindan yapilan Suriye'den ¢ekilme agiklamasi giindemdeyken son
olarak Fransa'nin SDG teror orglitiine yonelik iyimser ve arka ¢ikan tavri, Avrupa ile Tiirkiye arasinda siyasi
gerilimiarttirma potansiyeli tasimaktadir.

2017 yili boyunca oldugu gibi son donemde de Tiirkiye ekonomisinde en 6n planda olan taraf buyimenin
seyriolmustur. Belirsizligin boylesi arttigi bir konjonktiirde 2017 yili toplaminda Turkiye ekonomisi %7.4 ile
beklentilerin oldukga Gizerinde bir biylime kaydetmistir. 2017 yili genelinde yakalanan blyiime ivmesinde
hikiimet tarafindan alinan tedbirlerin de destegiyle yatirim kalemlerinde ve i¢ tiiketimde yasanan artislar
belirleyici olmustur. 250 milyar TL tutarindaki Kredi Garanti Fonu (KGF), dayanikli mallarda KDV indirimi,
Ucret tesvikleri gibi bircok farkl tesvik bliyime ivmesinde etkili olmus, 2016 yilindan tasinan dislik baz
etkisideivmeyiarttirmistir.

Diger taraftan, ekonomik blylime hizlanirken cari acik ile bilitce aciginin artmasi ve enflasyondaki yiikselis
trendi slrdirulebilirlik bakimindan soru isaretlerine yol agmaktadir. Tirkiye ekonomisinde hali hazirda
duslik olan tasarruf orani dikkate alindiginda, kredi genislemesine dayal bir bliyime performansinin
biitce Uzerinde baskiyaratmadan siirdirilmesinin zor olacagi belirtilmektedir.

Nitekim IMF tarafindan yayimlanan olagan 4. Madde liye Ulke gézden gegirmesi (Article IV consultation)
Turkiye degerlendirme 6n notunda ekonominin fazla 1sindigi, dis gelismelere bagh olarak Turkiye'nin
kirilganhginin arttig ifade edilmistir. Buna gore 2017 blylimesinin potansiyel biylimenin ¢ok Ustiinde
olacagl, 2018 blylimesinin ise %4 olarak tahmin edildigi belirtilmistir. IMF degerlendirme notunda temel
risk vurgusu olarak dis kosullarin kotlilesmesi 6ne alinmis; “Dis kosullarin olumsuz hale gelmesi
durumunda, riskler belirginlesebilir. Kirilganliklar, yiiksek dis finansman ihtiyacini, kisith déviz rezervlerini,
kisa vadeli sermaye girislerine artan bagimliligi ve sirketlerin kur riskine yliksek diizeyde maruz kalmasini
icermektedir. Yapi ve insaat sektériinde bir arz fazlasi olasihiginin isaretleri de belirmektedir” denilmistir.

Uluslararasi derecelendirme kurulusu Moody's, 7 Mart tarihinde Turkiye'ye verdigi kredi notunu Bal'den
Ba2'ye disiurdigiinii, not gorinimini ise negatif yerine duragan olarak belirledigini agiklamistir.
Moody's'in gerceklestirdigi not indirimi ile beraber enflasyon parametrelerinde gozlenen yiksek seyir,
TCMB'nin para politikasindaki kredibilitesinin sorgulanmasi gibi unsurlar Tirk tahvillerine yonelik talebi
kisitlarken tahvil faizlerinin artisina neden olmustur.

Yiksek bliyime oranina karsin yiksek enflasyon, yiksek cari islemler acigi, yiksek faizler ve yikselmekte
olan bitce acigl yiksek kirllganhga neden olmaktadir. Bu durumda gectigimiz haftalarda Turkiye
varliklarina yonelik yiksek risk algisi da artmis, dncil ve en belirgin etki Turk Lirasi'na yansimistir. 1 Subat
itibariyle 3.73 TLolan USD/TL kuru 12 Nisanitibariyle 4.15 TL seviyelerine ulasmistir.

2017 yilinda blyime tiim ana alt sektorler tarafindan desteklenmistir. 2017 biylmesine en yiksek katki
turizmdeki toparlanmanin da sonucu olarak hizmetler sektériinden gelirken, hizmetler sektori %10.7,
sanayi sektdrii %9.2, tarim sektdrii %4.7 biyiime gdstermistir. insaat sektori yili %8.9 biiyiime orani ile
kapatirken, gayrimenkul faaliyetlerindeki bliylime %2.6 seviyesinde olusmustur.

TUIK tarafindan yeni hesaplama yéntemi ile agiklanan biiyiime verileri iginde kamu ve 6zel sektor insaat
yatirimlari ayrimi kaldirilmis oldugundan, donemsel bazda detaylh bir karsilastirma yapmak olasi degildir.
Ancak insaat yatirimlarinin yil genelinde blylmeyi glicli bir sekilde yukari ¢ektigi gbzlenmistir. 2017
yilinda insaat harcamalari yillik bazda %25.7 artisla 533.8 milyar Turk Lirasi'na ulagsmistir. Bu donemde
konut, konut disi ve altyapiinsaat kalemlerinin timi genislemistir. Ancak 6zellikle konut sektériinde artan
stoklarin, gelecek donemde insaat sektoriiniin bliyiimeye etkisini baskilama potansiyeli tasimaktadir.
Dolayisiyla 2018 igin %4 dolayinda biyime hedefi cok yadirganmamalidir.

Kiresel ekonominin yilin devamindaki seyrinde jeopolitik risklerin artan oranda belirleyici olmayi
sirdirmesi beklendiginden, basat risk merkezlerinin ortasinda yer alan Tiirkiye acgisindan piyasa kosullari
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zorlayici olabilecektir. Gegtigimiz donemde gerilimin kimi zaman tirmandig Turkiye-ABD, Turkiye-Rusya
ve Tlrkiye-AB diplomatik iliskileri ile yurt icinde izlenen diger politik ve ekonomik gelismeler de piyasa
dinamikleri Gzerinde belirleyici olmayi siirdirecektir.

2018 yilinin ilk ceyregine iliskin dncl ekonomik gostergeler karisik bir goriniim arz etmektedir. Ocak
ayinda sanayi tretimi yillik bazda %12 ve Subat ayinda %9.9 gibi gliclu bir ylkselis kaydederken, kapasite
kullanim orani 2018 yilinin ilk ¢eyreginde onceki yilin ayni dénemine goére 1.1 puan artisa isaret
etmektedir. Bu olumlu verilere karsilk, ilk ceyrekte netihracatin bliyime performansi Gizerindeki daraltici
etkisinin artabilecegi degerlendirilmektedir.

Bu siirecte Turkiye ekonomisinin 6niimiizdeki donemde de biylimeyi desteklemek ile kur dalgalanmasini
Onlemek arasinda yol ayrimi yasayacagi dile getiriimektedir. Kamu tarafinin mevcut biylime hizini
koruyabilmek adina 2018 yil igin planlanan destekleyici mali politika uygulamalarini hizlandirdig
gozlenmektedir. Bu kapsamda yatirimlari gliclendirmeye yonelik vergi indirimleri ve istihdam artisina
yonelik sosyal giivenlik ve vergi adimlari gibi tesvikler ne ¢ikmaktadir. Ancak bunun da biitce gelirleri ve
bilitce dengesiagisindan ¢ok kalici ve stirdtirtlebilir olmadigi ifade edilmektedir.

9 Nisan tarihinde kamuoyuna agiklanan Proje Bazli Tesvik Sistemi kapsaminda petrokimya, savunma
sanayi, ulasim sistemleri, enerji teknolojileri, havacilik ve uzay gibi sektorlerde hayata gegirilecek yaklasik
135 milyar TL degerinde yatirim bedeline sahip 23 projenin desteklenecegi belirtilmistir. Proje Bazh Tesvik
Sistemi disinda ayrica, Basbakan Yildirim yatirim ortamini iyilestirmek amaciyla 67 maddelik yeni bir
paketin yakinzamanda TBMM 'ye sunulacaginiifade etmis; krediye erisimi kolaylastirmak hedefiyle alinan
tedbirlerin de dniimizdekiglinlerde kamuoyuyla paylasilacagini belirtmistir.

Yatirimlara hiz kazandirmak ve piyasalara can suyu vermek agisindan aciklanmakta olan tesvik ve destekler
is dinyasinda ve piyasalarda memnuniyet yaratmistir. Ancak sirdlrilebilir biyimenin saglanmasi,
yatirim ortaminin iyilestirilerek dogrudan yabanci yatirimlarin arttiriimasi, risk priminin dtstrilmesi igin
uzun vadelive kapsamlireform yapilmasi gerekliligi de sirmektedir.

Dolayisiyla 2018 yilinda, 2017 boyunca ekonomiyi destekleyici yonde hayata gegirilen uygulamalarin
katkisiyla saglanan blylime ivmesinin yakalanmasinin kolay olmadigi; ancak biiyime rakamlarinin %4.00-
%5.00 bandinda, gorece glglii olarak tanimlanabilecek seviyelerde gergceklesmesi beklenmektedir.

Nitekim Dlinya Bankasi Tiirkiye Direktorl Johannes Zutt, "2018-2019 yillarinda Tiirkiye'de biiyiimenin
ylizde 4-5 arasinda ihmli bir sekilde gerceklesmesini bekliyoruz" agiklamasinda bulunmustur. Zutt, Tirkiye
ekonomisinin Avrupa ekonomisiyle yakindan iliskili ve FED faiz artirimlarina karsi hassas oldugunu dile
getirmis; Tlrkiye'nin bu faiz artirirmlarindan ve yliksek petrol fiyatlarindan kaynaklanan stresi
yonetebilmesi, ayrica AB ileiliskilerini stirdlirmesi gerektigini vurgulamistir.

Ayni sekilde Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) ise Tiirkiye'nin biylime tahminini 2018 igin
%4.9'dan %5.3'e, 2019 icin ise %4.7'den %5.1'e yiikseltmistir. i¢ talepteki gii¢lii artisin gelecek dénemde
Turkiye ekonomisinde biylmeyi destekleyecegi belirtilen raporda, kurdaki degisimlerin ve emtia
fiyatlarinda yasanabilecek dalgalanmalarin Tirkiye, Meksika ve Arjantin'de enflasyon baskilarini
artirabilecegivurgulanmistir.

Yilin devaminda politik ve jeopolitik konjonktir ile gelismis tlke merkez bankalarinin para politikalar
yakindan izlenmeye devam edilecektir. Yurticinde yaklasan 2019 secimleriyle politik konularin glindemde
agirlik kazanmasi, jeopolitik risklerin cok yonli olarak artmasi ve kiiresel mali piyasalardaki dalgalanmaiile
sermaye akimlarinda muhtemelivme kayiplari basat risk unsurlariarasinda olacaktir.

Yuksek dis finansman ihtiyaci nedeniyle yurtdisi fon girislerinin blylik énem tasidigi Turkiye ekonomisi
icin, onimizdeki donemde etkinlikle gergeklestirilecek yapisal reformlar disinda i¢ ve dis siyasette
normallesme siirecinin 6nem tasidigi ifade edilmektedir. Bu kapsamda atilacak somut adimlarin Tirkiye
ekonomisini yeniden dengeye getirebilecegi, yabanci yatirrmci glivenini yeniden tesis edebilecegi
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belirtilmektedir. Bu siirecte ozellikle 6zel sektoriin dis borglarinin yiiksekligi ve ¢evrilebilmesinin zorlugu
gbzden kagmadigi gibi 6zellestirmeye yonelik olumluigiklimin olmamasi da dikkat cekmektedir.

Donemsel blylumenin otesinde surdirilebilir kalkinmayi saglamak, biyime kompozisyonunu
iyilestirmek, bluylime dinamiklerini desteklerken ekonomik kirilganliklari kontrol altina alabilmek, mali
disiplin capasini kaybetmeden ilerleyebilmek adina, kapsamli bir perspektif olusturulmasi ve kararhlikla
uygulanmasi gerekmektedir. Nicelikten ziyade nitelige, kisa vadeden ziyade uzun vadeye yoOnelik
politikalarin gelistirilmesi bliylik 6nem tasimaktadir.

DUNYA

Riskler yeniden tirmanista

2018 yilinin ilk ¢eyrek sonu itibariyle kiiresel gériiniim, adeta uzun siiredir farkl sebeplerle ertelenen bir
oyunun aniden sahneye kondugu, basrolii korumaci politikalarin oynadigi, gormezden gelinen bircok risk
unsurunun es zamanliolarak goriintir hale geldigi bir doneme isaret etmektedir.

2008 kiiresel krizinin ve blylk durgunluk siirecinin ardindan, ozellikle gelismis (lkelerde ekonomik
entegrasyon daha ¢ok sorgulanmaya baslamis, ekonomik sorunlar toplumsal tepkilere yol agmis, popdilist
ve korumaci politikalar ylkselise geg¢mistir. Bu sirecin gectigimiz iki yillk dénemdeki en 6nemli
yansimalari ABD'de Trump'in segilmesi ile Avrupa Birligi'nin gelecegine yonelik kaygilari arttiran Brexit
karariile ardindan Avrupa geneline yayilan ayrilikgi séylemler olmustur.

Mevcut kiiresel konjonktir, uzun stredir etkilerinden korkulan korumaci séylemlerin somut dis ticaret ve
politika aksiyonlarina evrildigi bir donem niteligindedir. Mevcut gelismeler 1s1ginda dinyanin yeni bir
tarihsel déneme girdigini; jeopolitik, siyasi ve ekonomik tiirbiilanslar esliginde, ¢cok kutuplu yeni bir
diizene dogruyol aldigini soylemek mimkinddr.

2017 yihinda kiiresel ekonomi blyik oranda siyasi risklerin golgesinde kalmistir. ABD Baskani Donald
Trump'in politikalari, Avrupa'da asiri sagin yukselisi ile hikiimet bunalimlari, Kuzey Kore'nin yarattig
gerginlik, Kudlis sorunu, Rus diplomatinin ve kizinin zehirlenmesinin yarattigi diplomatik kriz ve Suriye
lzerinden Ortadogu'daki gelismeler piyasalarda dénemsel dalgalanmalara yol agmistir. ABD-Rusya
gerginligi de, kiresel dengeler bakimindan kayglyla izlenen konular arasinda olmustur. Trump'in ABD'yi
uluslararasi isbirliginden gitgide uzaklastirdig ve Suudi Arabistan Uzerinden Korfez Ulkelerinde genis
kapsaml bir kriz strecini tetikledigi; Rusya'nin ise Suriye ekseninde Orta Dogu'daki gerginligi kaldirag
olarak kullanip bati ittifakini zayiflatmayi hedefledigi bir senaryonun olasi yansimalari, kaygiyi arttirmistir.
Bu siirecte Cin'in bayraktarligini yaptigi OBOR projesinin de etkisiyle, Hindistan ve Cin basta olmak tzere
Asya'nin kiresel ekonomideki payiartmaya devam etmistir.

2017 yili boyunca diinyada korumaci politikalara yonelik endiselerin artmasi lizerine, IMF, Diinya Bankasi
ve Diinya Ticaret Orgiitii serbest ticaretin korunmasi konusunda ortak bir deklarasyon yayimlamis; kiiresel
ekonomide daha sirdirtlebilir, kalici ve kapsayici bliyiime saglanabilmesi icin dogru i¢ politikalara ve
uluslararastis birligine ihtiya¢ oldugu belirtilmistir.

Ozellikle 2017 yilinin ikinci yarisinda artan sekilde, kiiresel diizene yénelik ekonomik ve jeopolitik riskler ile
mali piyasalara yonelik risk istahinin birbiriyle etkilesim icinde seyrettigi olagan akisin sekteye ugradigi;
piyasalarda "irrasyonel cosku" olarak da tabir edilen, kiiresel yatirrmcilarin mevcut riskleri gz ardi ederek
finansal varlik alimina yoneldikleri bir slireg yasanmistir. S6z konusu cosku ve risk istahi 2018 yilinin
basinda da devam etmis; kiresel iyimser beklentiler yayilirken finansal varliklar deger kazanmistir. S6z
konusu olumlu gidisat uzun siiredir dip seviyelerde gezen petrol fiyatlarinin artmasiyla da desteklenmistir.

Oyle ki 2018 yilinin basinda olumlu sinyaller veren kiiresel ekonomik gdriiniime iliskin beklentiler en
azindan yilin ilk ceyreginde herhangi bir bozulma olmayacagi yoniinde olusmustur. IMF, Diinya Bankasi,
OECD gibi uluslararasi kuruluslar kiresel ekonomik aktiviteye yonelik yilin basinda yayimladiklari
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degerlendirmelerde diinya ekonomisine yonelik olumlu sinyallerin getirdigi iyimserligin risk istahini
arttirdigina; bu yaklasimin uzun dénemli risklerin gormezden gelinmesi gibi bir sakincayi beraberinde
getirdigine vurgu yapmis olsalar da, genel kani kiresel risklerin kisa vadede duslk oldugu seklinde
olmustur.

Ocak ayinda gelismis ekonomilere iliskin makro veriler genel olarak olumlu bir tablo ¢izerken GOE
piyasalari da klresel iyimserlik dalgasindan genel olarak olumlu etkilenmistir. IMF'nin Ocak ayi Kiiresel
Gorinim Raporu'nda kiresel ekonomik biylime tahminlerini 6zellikle gelismis ekonomilerin
performansina bagli olarak yukari yonli revize etmesi iyimser beklentileri desteklemis; risk unsurlarinin
goz ardiedildigiirrasyonel cosku ortami piyasalara yon vermeyisiirdirmustir.

Jeostratejik rekabetin ve korumaci politikalarin boylesi ylikseliste oldugu bir donemde, Ocak ayinda
gerceklestirilen Davos Zirvesi'nin bu yilki temasi ironik bir sekilde “Par¢alanan Diinyada Ortak Gelecek
Olusturmak” olurken, her yil oldugu gibi Zirve kapsaminda 2018 Kiiresel Riskler Raporu yayimlanmistir.

Raporda, eko sistemdeki bircok turiun tikenme tehdidiyle karsi karsiya kalmasina neden olan bio-
cesitlilik kaybindan yeni savaslarin ¢ikabilecegine yonelik artan endiselere kadar bir¢cok konuda geri
donlist olmayan bir noktaya gidildigi ifade edilmistir.

2018 Kuresel Riskler Raporu'nda olasi gelecek soklara yonelik olarak sunulan ve herhangi bir tahminden
ziyade uyari niteligi tasidigi belirtilen 10 kisa senaryo soyledir;

1. Serthasat: Eszamanlitahil Gretimisorunlarikiiresel gida tedarikinin yeterliligini tehdit eder.

2. Internetin karmasiklasmasi: Yapay zekanin “zararli otlar1” yayginlasarak internetin
performansini baskialtina alir.

3. Ticaretin 6liimii: Ticaret savaslari patlak verir ve uluslararasi kuruluslar bunlara midahale
etmekte fazla zayif kalir.

4. Demokrasinin ¢bkiisii: Yeni popllizm dalgalari, bir ya da daha fazla gelismis demokraside
toplumsal diizeni tehdit eder.

5. Mutlak tiikenme: insansiz gemiler yasadisi balikgiligi yeni - ve siirdiriilebilirlik agisindan cok daha
olumsuz - seviyelere tasir.

6. Ugurumun kenarinda: Bir baska finansal kriz politik miidahaleleri gikmaza sokar ve kaos ortamini
tetikler.

7. Esitsizligin derinlesmesi: Bio-mUihendislik ve bilissel kapasiteyi gelistiren ilaglar, sahip olanlar ve
olmayanlar arasindaki ugurumu derinlestirir.

8. Kuralsiz savas: Siber savas kurallari hakkinda mutabakatin olmadigi bir ortamda devletlerarasi
catismalar umulmadik bir sekilde tirmanur.

9. Kimlik jeopolitigi: Jeopolitik hareketlilik nedeniyle, ulusal kimlik catismasi sinirlarda artan bir
gerilim kaynagi haline gelir.

10. Duvarlarin ériilmesi: Siber saldirilar, korumacilik ve mevzuat uyusmazliklari, internetin
bolimlere ayrilmasina yol acar.

2018 Kiresel Riskler Raporu'na gére, mevcut gorinime yonelik risklerin organik ve birbiriyle baglantili
dogasi; toplumlarin, ekonomilerin ve uluslararastiliskilerin temel olusturdugu sistemi tehdit etmektedir.
ilerleyen giinlerde, adeta Risk Raporu'nda dile getirilen éngériiler teyit edilircesine, son birkac¢ aylk
strece yayllan momentum aniden tersine donmis, varlik fiyatlarinda bozulma beklenenden erken ve
oldukga sert baslamistir.

Subat ayinin basinda FED Baskani'nin degismesi ile birlikte ABD'de aciklanan veriler enflasyonun
yukselecegi ongorilerini desteklemis, kiresel mali piyasalarda FED'in faiz artis takvimine iliskin
beklentilerin gliclendigi gbzlenmistir.
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Gelismis ekonomilerde 30 vyildir gerileme egiliminde olan enflasyonun ve uzun vadeli faizlerin
ylkselmesiyle piyasalarda firtina baslamistir. Bu dogrultuda ABD'de yikselen tahvil faizleri, hisse senedi
piyasalarinda ve kurlarda dalgalanmalara yol agmis; yatirimcilarin risk algisinda bozulma gozlenirken,
kiresel endekslerde sert distsler gerceklesmistir. Subatin ilk haftasi itibariyle ABD'de Dow Jones, S&P
500 ve Nasdaq endeksleri 2011'den bu yana en disiik seviyelerine gerilemis, bir glinliik coklisle 2018'in
tim kazanglarini silmistir. Alman, Fransiz ve italyan borsalarinda da sert diizeltme hareketleri
gbzlenmistir.

Mart ayinda kiresel aktiviteye yonelik ana giindem maddesinin FED faiz karari olmasi beklenirken,
korumacilik aniden giindemdeki 6nemini arttirmistir. ABD oOnculUglinde dis ticarette korumaci
egilimlerin glclenmesi klresel aktiviteye iliskin risklerin tepe noktasina ¢ikmasina yol agcmistir. ABD
yonetimi tarafindan celik ve aliminyum ithalatina sirasiyla %25 ve %10 oranlarinda gimrik vergisi
getirilmistir. Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlasmasi'na (NAFTA) dahil olan Glkeler, Kanada ve Meksika
ile Avro Bolgesi, Gliney Kore, Brezilya bu diizenlemeden simdilik muaf tutulurken, Amerika'nin celik
ithalatinda 6nde gelen ticaret partnerlerinden olan Tirkiye de bu diizenlemeden etkilenmesi beklenen
Ulkeler arasinda yer almaktadir.

Cin ile olan 375 milyar ABD Dolari tutarindaki dis ticaret agigini 100 milyar ABD Dolari azaltmayi
amaclayan ABD'nin 6nlemleri ve Cin'in buna karsilik alabilecegi tedbirler kiiresel ticaret ve ekonomik
aktivite Gzerinde blyuk risk olusturmaktadir. Cin'in 6nlimizdeki donemde sert misilleme onlemleri
almasi durumunda ise gerilimin tim kiresel oyuncular icin kriz yaratmasindan endise edilmektedir.
Nitekim asil konu ABD'nin bu adimlarini diger sektorlerde ve Uriin gruplarinda devam ettirme ihtimali ve
buna ticaret ortaklarinin nasil tepkiverecegidir.

Bu stirecte belirsizlik algisinin glclenmesi, risk istahi diiserken piyasa beklentilerinin olumsuz yénde
sekillenmeye baslamasi, jeopolitik riskler ile siyasi gerginliklerin yepyeni bir boyuta gecmesi gibi egilimler
guclenmektedir. Buna paralel olarak yatirimcilarin glvenli liman arayislari yeniden 6n plana ¢gikmakta;
gelismis ekonomilerin devlet tahvilleri 6zellikle Mart ayinin ikinci yarisinda prim yaparken GOE risk
primleribliylk oranda ylikselmektedir.

Asagidaki tabloda da gorildiugii Gzere, diinya piyasalarinin stres gostergesi olarak tabir edilen Volatilite
Endeksi (VIX), son bir yildir icinde bulundugu disis egilimine karsilik, yilbasindan bu yana %133 artisla
kiresel risk algisindaki yon degisimini teyit etmektedir. Nitekim VIX, genel olarak kiiresel piyasa riskinin
Olgimi olarak kullaniimakta ve yatirimcilarin korku gostergesi olarak tanimlanmakta; siyasi-jeopolitik
risklerin ylkselme doneminde aniartislar gostermektedir.

Diger taraftan, ABD Dolarinin tim diinyadaki degerini isaret eden Dolar Endeksi (DXY), ABD'ye yonelik
artan belirsizlikler nedeniyle son dénemde gerilemektedir. 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 sozli midahalelere ugramaktadir. En duslk degeri
olan 70,7 seviyesine kiresel kriz déneminde inmis olan endeksin son dénemde 90 seviyesinin altina
gerilemesi dikkat cekmektedir.

Tabloda ayrica goruldugi Gzere, kiresel mali piyasalarda Subat basindan baslayan ve Mart ayinda
derinlesen olumsuz beklentiler tim finansal enstriman gruplarina ve endekslere yansimistir. Kiiresel
ticarete yonelik olumsuz beklentiler, kiiresel ticaretin seyrine yonelik 5nemli gdstergelerden biri sayilan
BDI Endeksi'nde yilin ilk ¢eyregi itibariyle %12 deger kaybina yol agmistir. Nitekim ABD'nin ¢elik ve
aliminyum ithalatina vergi acikladigi Mart basindan bu yana, blyk bir endistriyel kullanima sahip olan
demir cevherinin fiyati %20 gerileyerek ticari gerilime en sert tepki veren emtia Grlnlerinden biri
olmustur. Ayni ddnemde MSCI Diinya, Gelismekte Olan Ulkeler ve Tiirkiye Endekslerinde de hizli azalma
gdzlenmektedir. Bir baska dikkat ceken nokta ise MSCI Diinya ve MSCI Gelismekte Olan Ulkeler
endeksleri %1,5 civarinda diiserken, MSCI Tirkiye endeksinin %4 oraninda gerilemesi, bir baska deyisle
Turkiye varliklarinin negatif ayrismasidir.
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30.3.2016 | 30.3.2017 | 1.1.2018 |30.3.2018 Y"g:g'i';i‘:‘“ G;'e %:"éitim';: f)"e"éizsim';:
Brent Petrol Fiyati 39.3 52.9 66.7 69.5 4.2 31.4 76.8
BDI Endeksi* 414 1324 1230 1080 122 -18.4 160.9
MSCI Diinya Endeksi** 1648 1860 2103 2065 18 11.0 25.3
MSCI Gelisen Ulkeler Endeksi** | 834 958 1178 1162 1.4 21.3 39.3
MSCI Tarkiye Endeksi** 1179 1254 1614 1549 4.0 23.5 31.4
VIX Endeksi*** 13.6 11.5 9.77 22.8 133.4 98.3 67.6
DXY Endeksi**** 94.8 100.4 92.2 89.9 25 -10.5 52
EUR/TL 3.21 3.89 4.55 4.87 7.0 25.2 51.7
Dolar/TL 2.83 3.65 3.79 3.96 4.5 8.5 39.9

Kaynak: Investing.com

* BDI Baltik Kuru Yuk Endeksi, tim diinyadaki kuru yik tasimaciligi verileri Gzerinden hesaplanmaktadir. Endeksin artis
trendinde olmasi diinya ticaretinde canlanma, dolayisiyla diinya ekonomisinde biylime beklentisi olusturmaktadir.

**  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 dlgmekte kullaniimakta ve yatirimcilarin korku géstergesi olarak
tanimlanmaktadir.

**%* DXY Endeksi (Dollar Index), dolarin diinyada en ¢ok islem goren 6 adet yerel para biriminin karsisindaki degerini gésteren
endekstir. Endeksin yikselmesi, dolarin diger kurlara karsi deger kazandigini; dismesi ise dolarin diger kurlara deger
kaybettigini gostermektedir.

Oniimiizdeki dénemde likiditenin seyri agisindan piyasalarin énemli giindem maddelerinden biri
gelismis Ulke merkez bankalarinin para politikalari olmayi sirdirecektir. Diger yandan diinya ticaret
savasl ve jeopolitik risk kaygisi Mart ayinin ilk yarisina kadar giindemin ilk maddesini teskil eden makro
ekonomik gelismeleriikinci planaitmistir.

Bu baglamda 6nimiizdeki donemde piyasa giindeminin ana maddesi Trump'in korumaci politikalarina
karsilik kiresel oyuncularin misilleme uygulamalariyla bir ticaret savasi baslatip baslatmayacagi
olacaktir. Bununla beraber, ABD'nin 2019 yili icin agikladigr 700 milyar ABD Dolarlik rekor savunma
bitcesi ile Trump'in adeta "savas kabinesi" tarzinda bir yapi olusturdugu izlenimi jeopolitik risk
unsurlarina bir yenisini eklemistir. Disisleri Bakani Rex Tillerson'in gorevden alinip yerine savas yanlisi
politikalari savunan Mike Pompeo'nun atanmasinin ardindan, Ulusal Gilvenlik Danismanligi
pozisyonunun da sahin tutumuyla taninan John Bolton'a devredilmesi bu algiyi pekistirmistir.

Oldukga genis bir cografyada etki alanini glin gectikce arttiran jeopolitik gerginlikler, serbest ticarete
getirilen kisitlamalar ve yliikselmekte olan korumaci séylem ve eylemler, kiiresel ekonomik aktivitenin
onundekibasat risk unsurlariolarak degerlendirilmektedir.

Mevcut kosullar dahilinde kiresel ekonomik gérinimiun olumlu seyrine donmesi mimkin
goriinmemekte; hatta ticaret savaslarinin sertlesmesi ve given kaybinin derinlesmesi halinde
piyasalardaki baskinin daha da artarak ufukta yeni bir kiiresel kriz olasiliginin belirdigine dair olumsuz
senaryolar siklikla dile getirilmektedir.

IMF, Buenos Aires'te 19-20 Mart tarihlerinde diizenlenen G20 Bakanlar ve Merkez Bankalari Toplantisi
oncesinde yayimladigi "Kiresel Beklentiler ve Politika Zorluklari" baslikl ara dénem raporunda kiiresel
bliylimenin gecen yilin ikinci yarisindan itibaren ciddi derecede artan yatirimlar ve ticaretle birlikte ivme
kazandigina isaret etmis; ancak piyasalardaki faiz oranlari arttikca ve para politikalari normallestikce
finansal sartlarin sikilasacagini vurgulamistir. Fon, bu nedenle G20 lyesi llkelere orta vadeli bliyiimeyi
artiracak tedbirleri hayata gecirmeleri ¢agrisinda bulunurken; finansal risklerin azaltilmasini,
tamponlarin giiclendirilmesini, yapisal reformlarla verimliligin yikseltilmesini ve is birliginin artiriimasini
tavsiye etmistir.
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ABD: Ekonomi giiglii gériiniimiinii koruyor

ABD ekonomisinde nihai olarak %2.9 seviyesinde agiklanan 2017 doérdinci ¢eyrek blylme verisi son
donem icin beklentilerin Gizerinde bir buylmeye isaret etmistir. Enflasyon orani Subat ayinda beklentiler
paralelinde aylik olarak %0.2, yillik olarak %2.2 artis kaydetmis, gliven endeksleri de olumlu tabloyu
desteklemistir. Oncii veriler {ilke ekonomisinin giiclii gériinimiini korudugunu gostermekte; mevcut
blylme ivmesinin korunacagi degerlendirilmektedir.

FED Mart ayi toplantisinda beklentiler dahilinde faizleri 25 baz puan artirarak %1.50-1.75 araligina
yukseltmistir. FED 2018 igin faiz tahminini %2.1'de sabit tutarken, 2019 igin %2.90'a ylikseltmis; bdylece
2018 yili icin toplam 3 faiz artisi beklentisini korurken, 2019 icin iki olan faiz artirrm beklentisini tgce
cikarmistir. Toplanti sonrasi yaptipi aciklamada FED Baskani Powell ekonomik gériinimin glclendigini
vurgularken, kademelifaiz artisi vurgusunu devam ettirmistir.

Oniimizdeki désnemde ABD'de para politikasinin gelecegi agisindan en kritik veri seti enflasyon olmayi
surdurecektir. Nitekim uzun stredir hem isglici hem biyime verileri olumlu bir gériiniim sunsa da, FED'in
esas hedefledigi endeks olan kisisel tiiketim harcamalari enflasyonunun %2 seviyesinde tutunamamasi faiz
artislarinin yavas ve kademeli olarak siirmesine olanak tanimaktadir.

2018 yilinda glindeme gelmesi olasi altyapi harcamalarinda artis ve 2017 yilindan devralinan vergi reform
paketinin buylime ivmesini destekleyecegi belirtilmektedir. Diger taraftan, ylritilmekte olan Rusya ile
iliskili Mueller sorusturmasinin Baskan Trump'in azline dek gidebilecek bir sureci baslatmasi, ABD
ekonomisinde ve yayilma etkisiyle kiiresel bazda biyilk dalgalanmalara yol agma riski tasimaktadir.

AVRUPA: Makro veriler olumlu ancak siyaset 2018'de de giindemde

2017 yilinda %2.5ile son 10 yilin en hizli biyiimesini kaydeden Euro Bolgesi ekonomisine iliskin 6ncti veriler
ekonominin 2018 yilinda da toparlanmayi sirdiirecegini gostermektedir. Bolgede issizlik orani Subat
ayinda %7.1 seviyesine gerilerken, bu rakam da yaklasik 10 yilin en dislik seviyesine isaret etmistir. Yil
icerisinde GSYH buyimesi ve istihdam gibi verilerde 6nemli iyilesmeler yasanmasina ragmen enflasyon
kompozisyonunda belirgin bir gliclenme goriilmediginden, Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) negatif faiz
politikasini siirdiirmeye devam edecegi belirtilmektedir.

Diger yandan, Avrupa Birligi'nin gelecegine iliskin kaygilar ve bolge Ulkelerine iliskin riskler varhgini
siirdiirmektedir. Bolge (ilkelerinde artan popiilizm, Katalonya Bagimsizligi, italya secimleri, Brexit siireci
gibi gelismelerin ve ortak para biriminin geleceginin sorgulanmasinin bolge genelinde belirsizlikleri
artirarak bolgedeki toparlanma Uzerinde asagl yonlu riskleri gindeme getirmesi olasiligi 2018 yilinda
kiresel konjonktir icin dile getirilen dnemli risk unsurlari arasindadir. 2017 yilinda Hollanda, Fransa ve
Almanya'da gerceklestirilen secimler Avrupa'da asiri sag partilerin oylarini arttigina isaret etmistir. Bu
durumun kisa vadede belirgin bir risk olusturmasa da orta vadede Avrupa siyasetinin gelecegine iliskin soru
isareti yaratan bir yapi ortaya koydugu degerlendirilmektedir. 2018 yilinda italya'da gergeklestirilecek
secimler ve Brexit goriismeleri disinda ispanya'da Katalonya bagimsizligina yénelik gelismelerin de ana
giindemde kalmaya devam etmesi beklenmektedir.

Brexit konusunda Moody's tarafindan yapilan aciklamada, ingiltere'nin AB ile Brexit'in ardindan 2 yillik bir
gecis slireci konusunda anlagsmaya varmasinin tlkenin kredi notu ve boélge ekonomisi agisindan pozitif bir
gelisme oldugu belirtilmistir. Diger taraftan s6z konusu anlasmanin geleceginin, Kuzey irlanda ile AB {iyesi
irlanda arasinda yeniden sinir olusturulmasi olasiligi gibi konularin da bulundugu tartismali alanlarda
purazlerin ¢oziilmesine bagh oldugu ifade edilmistir.

ECB Mart ayindaki toplantisinda para politikasinda herhangi bir degisiklige gitmeyerek mevduat faiz
oranini (-%0.4) seviyesinde tutarken, varlik alim programinda da degisiklik yapmamistir. Piyasalarda
ECB'nin ilk faiz artirnm beklentisinin 2019 yilinin ilk ceyregine yogunlastigi, bir baska deyisle sikilasmanin
oldukca yavas ilerleyecegi gorilmektedir. ECB'nin enflasyon beklentileri de bunu destekler niteliktedir.
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ECB Baskani Mario Draghi, bolge ekonomisine iliskin yaptigl degerlendirmede, verilerin bdlge genelinde
glcli ekonomiyi teyit ettigini belirtmis, ancak enflasyonun halen arzu edilen seviyelerde olmadigina ve
onumizdeki donemde faiz artis siirecinde slirpriz yapilmayacagina yaptigl vurguyu yinelemistir. Draghi,
son donemde giindemde olan korumaci politikalara dair olarak dis ticarette tek tarafl kararlarin tehlikeli
oldugu, ticarianlasmazliklarin ok tarafli olarak miizakere edilmesi gerektigini ifade etmistir.

Bolge tlkelerinde ABD'nin celik sektoriine getirdigi ek gimrik vergilerinin olasi etkileriyle ilgili olarak
yapilan degerlendirmelerin ardindan AB Komisyonu, karsilik olarak celik endistrisini kapsayacak sekilde
korumaci 6nlemlere basvurmak konusunda kapsamli bir karar alinacagini agiklamistir. Nitekim ABD AB
Ulkelerinin uygulamadan muaf tutulan Glkeler arasinda yer alacagi agiklamis, ancak muafiyet siresini
simdilik 1 Mayis tarihiyle sinirlandirmistir.

Bolge siyasetinde bltlnligin saglanmasi ve mevcut blylime hikayesinin korunmasi Tirkiye'nin ihracat
ortagi konumu nedeniyle Tiirkiye ekonomisi agisindan da 6nem tasimaktadir.

CiN: Ekonomik etki alanini arttiriyor

Diinya Bankasi verilerine gore 11 trilyon ABD Dolari tutarindaki biitgesiile ABD'nin ardindan diinyanin en
biyiik ikinci ekonomisi olan Cin ekonomisinde biiyiime ivmesi korunmaktadir. Ulke ekonomisi 2017 yilinda
%6.9 oraninda blylime gostermistir. Hikiimet stratejisi ¢ercevesinde GSYH'nin %37'si diizeyinde olan
hane halki tiketiminin ve Ulke icindeki talebin arttirilmasi, yogunlastirilmis reform ve yenilikler
uygulanarak reel ekonominin canlanmasi icin faaliyetler yiritilmesinin bir sonucu olarak blyime
momentumunun korundugu belirtilmektedir.

Ulkede yillik enflasyon Subat ayinda %2.9 ile Kasim 2013'ten bu yana en yiiksek diizeyine ¢ikarken, yilin ilk
iki ayinda dis ticaret verilerindeki artislar yillik bazda %20'nin tizerine ¢ikmistir. ihracat verilerinin seyrine
onumizdeki dénemde ABD tarafindan baslatilan korumaci ticaret politikalarina yonelik gelismelerin
olumsuz etkisinin yansiyabilecegi degerlendirilmektedir. Diger taraftan ABD Uluslararasi Ticaret
Komisyonu tarafindan Cin ekonomisine iliskin glindeme getirilen fikri mulkiyet politikalari ve teknoloji
transferleri, 2017 yilinda toplam Cin GSYH'sinin yalnizca %0.1'ine tekabl etmistir.

Gegtigimiz haftalarda Cin Parlamentosu Baskan XiJinping'in lkeyi siiresiz olarak yénetmesinin dnlinii agan
diizenlemeyi kabul etmistir. Bu diizenleme ile llkenin hayata gegirmekte oldugu yapisal degisimler
konusunda daha etkin hareket edebilecegini dislinenler oldugu gibi, karar alma mekanizmalarinin ve
kiiresel sisteme entegrasyonun zarar gérecegini savunanlar da mevcuttur.

Bu slirecte Cin ekonomik etki alanini arttirmaktadir. ABD'nin mutlak glic konumuna en blylik meydan
okuma hamlesi olarak gorilen “Bir Kusak - Bir Yol" ("One Belt One Road" - OBOR) girisimi Cin Devlet
Baskani Xi Jinping tarafindan 2013 yilinda ilan edilmistir. OBOR projesi ile Asya, Afrika, Avrupa ve Orta
Dogu'yuiceren, merkez tssi Cin'de olan yeni bir kiiresel ekonomik entegrasyon girisimi hedeflenmektedir.
1.2 trilyon ABD Dolarlik buyukliGgi ve 65 tlkeyi ilgilendiren konumu itibariyle OBOR, Cin'in kararli bir tavri
olarakvarliginistrdirdiigi gibi, ABD ve Japonya gibi tilkelere ragmen, etkinligini de artirmaktadir.

Tarihi ipek Yolu iizerinde de yer alan Tiirkiye topraklarinin sisteme entegrasyonu icin Tiirkiye-Cin arasinda
imzalanan anlasma ile ilk asamada 40 milyar ABD Dolari tutarinda bitge 6ngorutlmis ve her yil yatirimlar
icin 750 milyon ABD Dolari harcanmasi planlanmistir. Bu kapsamda Tiirkiye ile Cin arasinda imzalanan,
“ipek Yolu Ekonomi Kusaginin 21. Yiizyil Denizdeki ipek Yolunun ve Orta Koridor Girisiminin
Uyumlastiriimasina iliskin Mutabakat Zapti Tasaris” ile “Tiirkiye-Cin Demiryolu isbirligi Anlasmasi” TBMM
onayindan gegmistir.

Ancak; Turkiye'de yasanan i¢ ve dis siyasi gelismeler nedeniyle Cin'in OBOR projesinin yeteri kadar ilgi
gordiiglinli soylemek zor ve hattaimkansizdir.

Ote yandan, diinyanin en biiyiik petrol ithalatcisi konumunda olan Cin, kiiresel petrol piyasasindaki etkisini
arttirmak tGzere Mart ayinda ilk vadeli petrol s6zlesmesini piyasaya sirmistiir. Sanghay'da baslanan vadeli
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petrolislemlerinin Cin Yuan'i Gizerinden yapilacagi ve yabanci yatirimcilara agik olacagi agiklanmistir. Cin'in
bu hamlesiyle sadece rekabet Ustlinligunid degil, yuanin uluslararasi ticaret sozlesmelerinde kullanimini
daarttirmayive ABD ve Avrupa merkezli petrol piyasalarina rakip olmayi hedefledigiifade edilmektedir.

RUSYA: Ekonomik hedefleriddiali

Rusya ekonomisi diisen petrol gelirleri ve Bati'nin yaptirimlari sonucu 2014-2016 yillari arasinda zorlu bir
resesyon doneminden gec¢mistir. 2017 yilinda petrol fiyatlarindaki artis egilimi ile blylime yeniden ivme
kazanmis; yaptirimlarin genisletilerek devam etmesine karsin Rusya'da GSYH vyaklasik %1.5 oraninda
blylime gbstermistir.

Bu sirecte Rusya Merkez Bankasi 2015'te %16 dlizeyine ulasmis olan enflasyon oranini %4 dizeyine
disirmis, bltce acigl kontrol altina alinmistir. IMF, Rusya'nin iki yillik durgunluk strecini olumlu
makroekonomik politikalar ve daha yiiksek petrol fiyatlari sayesinde geride biraktigini belirterek ekonomik
blylime beklentisini yukari yonli revize etmistir. Dlinya Bankasi ve IMF tahminleri dnlimuzdeki yillarda
Rusya ekonomisinde bliyiimenin %1.5-2.0 araliginda oynayacagi yoniindedir.

Rusya Devlet Baskani Vladimir Putin Mart ayinda yapilan secimlerde biyik bir farkla tekrar baskan
secilmistir. 2024 yilinda sona erecek altinci iktidar déneminin sonunda Putin, toprak buyukligilinde
diinyanin en biyuk Glkesi olan Rusya Federasyonu'nu ¢eyrek asir boyunca yonetmis olacaktir. Putin, su an
yaklasik 1.5 trilyon ABD Dolari tutarindaki GSYH ile dlinyanin en biylk 12. ekonomisi konumunda olan
Rusya'yidiinyaninilk 5 ekonomisi arasina sokmayi hedefledigini agiklamistir. Bu hedef Rusya ekonomisinin
yillik ortalama %6'nin lizerinde blylumesini gerektirmekte ve uluslararasi finans kuruluslari tarafindan
gercekei bulunmamaktadir. Zira Bati tarafindan uygulanan yaptirimlar, enerji fiyatlarinin seyri, yaslanan
nifus gibi faktorler ile ekonominin yapisal sorunlari ve yolsuzluk, s6z konusu iddiali blilylime hedefini zora
sokmakta; 2018 sonrasinda i¢ politikada etkin reform yapilmasinin gerekliligini gostermektedir.

Putin secimlerin ardindan ilk yurt disi gezisi icin Nisan ayinin basinda Tirkiye'ye gelmis; Cumhurbaskani
Erdoganile birlikte Akkuyu Nikleer Santrali'nin temel atma torenine telekonferansla katilmistir. Rus devlet
sirketi Rosatom tarafindan insa edilecek olan Akkuyu Nukleer Santrali, Turkiye ve Rusya stratejik
ortakhginin nisanelerinden biri olarak kabul edilmektedir.

PETROL FiYATLARI: Jeopolitik riskler petrol fiyatlarina yaradi

Petrol ihrag Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC) tiyeleri ve OPEC disi en biiyiik iiretici olan Rusya'nin petrol iiretim
kisintisini devam ettirmeleri ve jeopolitik risk algisi nedeniyle son donemde ham petrol fiyatlarinda artis
yasanmistir. Subat ayini aylik bazda %4 kayipla 66 USD diizeyinde tamamlayan Brent tiiri ham petrol varil
fiyati Mart sonu itibariyle 70 USD diizeyine ¢ikmistir. 20-21 Haziran tarihlerinde gerceklestirilecek OPEC
toplantisinda arz kisintisinin 2018 yilinin ikinci yarisinda da devam edip etmeyecegi gorisilecek olup,
piyasa beklentisi kisintinin sirecegi yoniindedir.

KPMG tarafindan yayimlanan 2018 ilk ceyrek petrol ve gaz piyasasi analizinde, Gretim kisintilariyla beraber
artan jeopolitik risklerin kiiresel piyasalardaki arz-talep dengesini olumlu yonde etkiledigi, bu dogrultuda
petrol fiyatinin son 3 yilin zirvesine ¢iktigi ifade edilmistir.

Uluslararasi Enerji Ajansi (IEA) icra Direktori Fatih Birol, petrol fiyatlarinin sert diisiis gosterdigi 2015-2016
doneminde kiiresel petrol endistrisinde yatirimlarin da azaldiginin altini gizerek, énemli sayida petrol
projeleri hayata gecirilmezse petrol fiyatlarinin 2020'den baslayarak sert bir sekilde ylkselmesi riskinin
bulundugunu belirtmistir. Gegen yil petrol endistrisinde yaklasik 450 milyar ABD Dolari yatirim yapildigini
ve bunun bir dnceki yila gbre %25 az olduguna isaret eden Birol, diinya genelinde artan petrol talebinin
karsilanabilmesiigin heryilyatirimlarin en az %20 artis kaydetmesi gerektigini vurgulamistir.

Turkiye ekonomisine yansimalari bakimindan degerlendirildiginde, petrol fiyatlarindaki yiikselis
egiliminin, enerji ithalati Gzerinden cari denge ve enflasyon performansi lizerindeki baskiyi arttirabilecegi
degerlendirilmektedir.
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GELISMEKTE OLAN ULKELER: Giinesli giinler sona mi eriyor?

FED basta olmak Uzere gelismis llke merkez bankalarinda para politikalarinin normallesmeye
baslamasiyla faizlerin yikselmesi, ayrica jeopolitik risklerin yeniden artisa gectigi donemde kiresel
sermayenin glvenli limanlara kagis egiliminin artmasi sonucu GOE piyasalari icin tehlike ¢anlarinin
calmaya basladigi degerlendirilmektedir.

Kiresel kriz sonrasi yaklasik 10 yil sliren asiri bol likidite doneminin sona yaklasmasi GOE'lerdeki dis
finansman ihtiyaci ve yiiksek borgluluk oranlarina iliskin endise yaratmaktadir. Uluslararasi Finans
Enstitlst'nln (11F) verilerine gore Turkiye dahil 26 6nde gelen gelismekte olan tlkenin borglulugu, 2008
yilisonundaki %148 diizeyinden 2017 son geyregiitibariyle %211'e tirmanmistir.

GOE piyasalari 2017'nin ikinci yarisi ile 2018 yilinin basinda kiiresel ticaret ve bliyimenin yeniden
hizlandigl, iyimser beklentilerle sermaye akimlarinin gérece glicli seyrini stirdirdigl, emtia fiyatlarinin
bir miktar dengelendigi bir kiresel ortamin kaldirag etkisini yasamistir. GOE piyasalarindaki elverigli
kosullar, ABD'de devam eden parasal sikilastirmanin negatif etkilerini bir miktar dengelemistir. "Carry
trade" faaliyetleri, (uluslararasi yatirnrmcilarin duslk faizli Glkelerden getiri elde etme maksath olarak
daha yiksek faizli Ulkelere gitmesi, ya da gelismis ekonomilerden GOE piyasalarina kaymasi) bu
piyasalara sermaye akisinin yeniden ivme kazanmasini saglamistir.

Subat ayi itibariyle iyimser beklentiler bozulurken GOE piyasalarinda da dinamikler tersine donmeye
baslamistir. Glicli Dolar algisinin yayllmaya baslamasi, gelismekte olan Glkelerin risk primlerindeki artis
ve diinya genelinde artan enflasyon GOE piyasalari lizerinde baski yaratmistir.

Kiresel ticaret korkularinin yeniden ortaya ¢itkmasi sonucu artan belirsizlik, gelismekte olan tlkelerden
fon ¢ikisini tetiklemistir. Klresel ticaret savasi endiseleriyle azalan risk istahi altin ve ABD 10 yillik bono
gibi glivenli limanlara alim getirirken, gelismekte olan Ulke piyasalarindan gikis hizlanmistir. IIF verilerine
gore uluslararasi yatirrmcilar, toplamda 14 aydir fon girdisi sagladiklari gelismekte olan llkelerden son
verilere gére 5 milyar ABD Dolarindan fazla net sermaye ¢ikisi gerceklestirmistir.

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 ihtiya¢ duyan GOE piyasalarini tehdit etmektedir. Yapisal reform
strecini tamamlayip ekonomi dinamiklerini gliclendirerek kendilerini orta-uzun vadede ortaya gikacak
olan sermaye ¢ikis stirecine hazirlamis olan GOE'lerin ilerleyen dénemi az hasarla atlatabilecegi; diger
ekonomilerin igin dis kaynaklara daha yiiksek bedeller 6deyerek ulasmak durumunda kalacaklari ifade
edilmektedir.

Nitekim yihn ilk ceyreginde Turkiye varliklari, kiiresel beklentilerdeki bozulmadan payina diseni
fazlasiyla almis; tahvil, hisse senedi ve doviz kurunda diger gelismekte olan Ulke piyasalarinin da 6nemli
Olclide gerisinde kalmistir. ABD Dolarinin kiiresel bazda %5'e varan bir deger kaybina ugradigi donemde
Turk Lirasit ABD Dolarina karsi %4.5 deger kaybetmistir.

Gelisen Ulke Paralarinin ABD Dolarina Karsi Performansi

Mayis 2013-Mart 2018 2018 I. Ceyrek
22.5.2013 1.1.2018 30.3.2018 Y Degisim (%) Deéisirf'n (Y%)
Turkiye (Lira) 1.85 3.79 3.96 -114 -4.49
Rusya (Ruble) 31.42 57.26 57.14 -82 0.21
Brezilya (Real) 2.05 3.31 3.30 -61 0.30
Meksika (Peso) 12.42 19.66 18.16 -46 7.63
Endonezya (Rupiah) 9.77 13.57 13.77 -41 -1.46
Gliney Afrika (Rand) 9.57 12.37 11.84 -24 4.28
Hindistan (Rupi) 55.66 63.68 65.12 -17 -2.26
Cin (Yuan) 6.13 6.51 6.28 2 3.53

Kaynak: Bloomberg
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Yukaridaki tabloda 6nde gelen GOE para birimlerinin ABD Dolari karsisinda son 5 yilda ve son 3 ayda
yasadigi degisim goriilmektedir. Baslangi¢c noktasi olarak donemin FED Baskani Ben Bernanke'nin FED'in
parasal normallesmeye gecerek tedrici faiz artisi uygulayacagini ilk agikladigi tarih olan 22 Mayis 2013
baz alinmistir. Zira bu tarihin ardindan 6zellikle dis finansman bagimhligi yiksek olan GOE'lerin para
birimlerinin ABD Dolari karsisinda durmaksizin deger kaybettigi doneme girilmistir. Tabloda Turk
Lirasinin Mayis 2013'ten bu yana ABD Dolarina karsi benzer ekonomilerin para birimlerinden ¢ok daha
ylksek oranda deger kaybettigine isaret etmektedir. Benzer sekilde yilin ilk ceyreginde de Tirk Lirasi
ABD Dolarina karsi diger GOE para birimlerinden negatif ayrismayi sirdirmastir. Yilbasindan Mart ayi
ortasinadek GOE kur sepeti endeksi deger kazanmis, bu stirecte TL deger kaybetmistir.

2013 yilinda FED'in varlik alimlarini sonlandiracagina yonelik séylemlerinin ardindan yurtdisi finansman
ihtiyaci yliksek olan ve uluslararasi finansal kosullarin sikilasmasi durumunda GOE'ler arasinda
ekonomileri en olumsuz etkilenecek olan 5 lilke Brezilya, Gliney Afrika, Endonezya, Hindistan ve Tlrkiye
olarak gosterilmis; bu Ulke gurubu uluslararasi piyasalarda "Kirilgan Besli" olarak adlandiriimistir.
Tablodaki veriler incelendiginde, Tirkiye varliklarinin bu grup icinde de ayrismasini strdirdigu
gorialmektedir.

Yiksek biylimesini sirdiren Tirkiye ekonomisinin para birimi konusundaki durumu, yiksek
bliyimenin maliyeti olan ylikselen enflasyon ve cari acik, artan borg yiiki ve azalan merkez bankasi
rezervi gibi olgulara yonelik olarak etkin bir reform ajandasinin hayati dnemini bir kez daha ortaya
koymaktadir.

TURKIYE

Ekonomide geligkili gérinim

Turkiye ekonomisi, 2018 yilinin birinci ¢eyrek sonu itibariyle celiskili bir gorlinim arz etmektedir.
Ekonomi bir yandan diinyanin sayili yiksek oranl biylimelerinden birini gergeklestirmekte; bu durum
olumlu algilari beslemektedir. 2016 yilinda %3.2 blytyen Tirkiye ekonomisi, 2017 yilinda etkileyici bir
blylime performansiile %7.4 buylimustr.

Diger yandan, 2017 yili ekonominin yapisal ozellikleri nedeniyle bliylime hizlanirken temel
kirtlganhklarin da 6nemli oranda arttigi bir yil olmustur. Kredi Garanti Fonu (KGF), tesvikler ve vergi
indirimleri ile ekonomideki ivme kaybinin 6niine gecilmis olmakla beraber, alinmakta olan palyatif
onlemler 6nemli yan etkileri de beraberinde getirmis; bliylimeyi desteklemeye yonelik politikalar
sonucu cariacik ve enflasyon gibi parametrelerde bozulmalar ortaya ¢ikmistir.

2018 yilinin ilk ¢ceyregine iliskin gerceklesmeler bu celiskili durumun devam ettigini gostermistir. Ocak
ayi sanayi Uretimi verileri sanayi sektoriintin bu yila oldukga olumlu bir baslangic yaptigi sinyalini vermis,
issizlik oraninda sinirli da olsa gerileme egilimi olmasi memnuniyetle karsilanmistir.

Subat ayinda merkezi yonetim bitce kalemlerinde gézlenen goreli iyilesme ise mali disiplin ¢apasinin
kaybedilmemesi agisindan olumlu bir tablo ¢izmistir. Ote yandan adeta 1994-2001 krizlerinden énceki
dénemleri animsatan, ekonomik parametrelerin 6nemli bir tirbilansin esigine savruldugunu
duslindiiren gelismeler yasanmaktadir.

Yuksek blylime oraniyla artan iyimser algi, 2017 boyunca artisini sirdiren enflasyonun yilin basinda
gerileyecegi ve TCMB'nin bu durumdan vyararlanarak faizleri bir miktar indirecegi beklentilerini
dogurmustur. Ancak enflasyon verilerinde bu beklentiyi destekleyecek yénde bir gelisme olmamis,
TCMB de aylik olagan toplantisinda faizlerde degisiklige gitmemistir. Daha sonra aciklanan 6demeler
dengesi verileri de iyimser algiyi destekleyebilecek bir resim ortaya koymamustir. Aksine cariagikta 2017
yilininikinciyarisinda artan petrol fiyatlarinin da etkisiyle goriilmeye baslayan artisin hizlanarak stirdGgi
gbzlenmistir.
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Asagidaki tabloda gorildigu tzere enflasyon, cari acik, dis ticaret acigi gibi kalemler son donemde
belirgin artis gostermistir. istihdam seferberligine ve yiiksek biiyime momentumuna karsin issizlik
oranindaki duslslin ve isglicine katilimdaki artisin sinirli olmasi, istihdam yaratmayan blylime
tartismalarini beslemistir.

Tiirkiye Ekonomisi - Makroekonomik Gostergeler

GSYH 2013 2014 2015 2016 2017
GSYH (milyar $) 950 935 861 863 851
GSYH (milyar TL) 1810 2045 2339 2609 3105
Blyume (%) 8.5 5.2 6.1 3.2 7.4
Enflasyon (%) Oca.18  Sub.18
TUFE (yillik) 7.40 8.17 8.81 8.53 11.92 10.35 10.26
Yi-UFE (yillik) 6.97 6.36 5.71 9.94 15.47  12.14 13.71
Mevsimselikten Arindirilmis isgiicii Piyasasi Verileri Oca.18
issizlik Orani (%) 9.1 10.3 10.2 12.0 9.9 10.8
isgliciine Katihm (%) 48.5 51.0 51.7 52.4 53.2 52.1
Dig Ticaret Dengesi (milyar $) Oca.18 Sub.18 Mar.18
ihracat 151.8 157.6 143.8 142.5 157.0 158.2 159.3 10.23
ithalat 251.7 242.2 207.2 198.6 233.8 239.7 242.8 14.28
Dis Ticaret Agigl -99.9 -84.6 -63.4 -56.1 -76.8 -81.5 -83.6
Cari islemler Dengesi (milyar $) Oca.18 Sub.18
Cari Agik -63.6 -43.6 -32.1 -33.1 -47.2 -51.6 -53.3
Kaynak: TUIK

Bliylime oraniyla diinyanin en potansiyel vaat eden ekonomilerinden biri olan Tlrkiye ekonomisinin para
birimi, diinyanin en hizli deger kaybeden para birimlerinden biri konumundadir. S6z konusu
korelasyonun yurtici tasarruf oraninin dislkligu disinda, Gretim girdilerinin de ithalata bagli olmasindan
kaynaklandigi bilinmektedir. Tiiketim odakli bir blylime cizgisinde ilerleyen, Uretimin ise tlketim
oraninda artmadigi bir ekonomide kacinilmaz olan enflasyon yikselisi; i¢ talepteki canlilik artan emtia
fiyatlari ile birlesince kaginilmaz olan dis ticaret agigi ve cari agik ile birlesmistir. Enflasyon kalemlerinde
devam eden bozulmanin ve ylkselen cari agik tablosunun TL'nin deger kaybini arttirdigi, bu durumun da
yeniden enflasyonu yukari yonli 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 sartlari ile enerji faturasinin dis denge lzerindeki belirleyici etkisinin devam
edecegibelirtilmektedir.

Odemeler dengesi ve enflasyon verilerinde kendini agik¢a gdsteren yapisal kirilganliklarla beraber, ig
kaynakli riskler sonucu azalan yatirimci gliveni nedeniyle TL GOE para birimlerinden negatif ayrismaya
devam etmistir. AB ve ABD ile donemsel olarak tirmanan diplomatik sorunlar ve Tiirkiye'nin icinde
bulundugu cografyada glin gectikce artan jeopolitik riskler TL basta olmak lizere Turkiye varlklarini
kirllgan kilmistir. Nitekim azalan yatirimci glvenini kortkleyen bir gelisme daha olmus; kredi
derecelendirme kurulusu Moody's Tirkiye'nin kredi notunu disirdigiini agiklamistir.

Bu surecte dis piyasalarda ortaya ¢ikan dalgalanma siddetini arttirmistir. Mevcut durum kiresel ticaret
savaslari korkusu ve likidite daralmasi gercekleriyle bir araya gelince, sarmal derinlesmistir.

Turkiye ekonomisinde yillik dis bor¢ 6demeler toplami 185 milyar ABD Dolari olmustur. Cari acik kalemi
de son donemdeki artis egilimi ile yillik kimulatif 50 milyar ABD Dolarini asmis durumdadir. Ocak 2018
itibariyle Tirkiye'nin toplam dis finansman ihtiyacinin 235 milyar ABD Dolarina ulasmasi, gelismis tlke
merkez bankalarinin para politikalarinda normallesme sonucu kiresel likidite kosullarinda beklenen
daralmadisundldiginde temel kirillganlik unsurlarindan biri olarak goriilmektedir.

Bu gelismelerin bileskesi sonucu beklentiler yon degistirmistir. 2017 yilinin G¢lincl ¢eyreginde baslayan
olumlu algi yerini hizl satislara birakmistir. Tark varliklar genelinde izlenen zayiflama ile beraber
Turkiye'nin 5 yillik CDS'leri kayda deger oranda yilkselmistir. Yabanci yatirimcilar TL ve TL cinsi
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tahvillerdeki uzun pozisyonlarindan yuklu ¢ikislar yapmaya baslamistir. Satis furyasinin baslamasi sonucu
10 yillik tahvil faizi %12.75 seviyelerine, 2 yillik gdsterge tahvil faizi %13.75 dizeyine ¢ikmistir. 1 Subat
itibariyle 3.73 TLolan ABD Dolari kuru 12 Nisan itibariyle 4.15 TL olmustur.

Sonug olarak Turkiye ekonomisi gectigimiz donemde potansiyel bliyiimesinin lizerinde bir performans
kaydetmis, bu durum ekonominin yapisal dinamikleri sonucu yukarida s6z edilen sorunlari beraberinde
getirmistir. Bu sorunlar da yabanci yatirimcilarin gectigimiz yilin son ¢eyreginden bu yana aldiklari
pozisyonlari kapatmasina neden olmustur. Zira bu slirecte en kayda deger etkinin, uzun siiredir 6demeler
dengesindeki agigin finansmaninda agirlk tasiyan sicak paranin ¢cikma egilimine girmesi, bir baska deyisle
"carry trade" faaliyetlerinin yon degistirmesi oldugunu belirten analistler de ¢ogunluktadir. Buna gore,
Turkiye'deki ylksek faiz nedeniyle ABD Dolari satip TL alarak Turkiye piyasalarina giris yapmis olan yabanci
yatirimcilar USD/TL kurundaki ytkselisten zarar yazmaya baslamistir. Hesaplara gore, yilbasinda Turkiye
piyasasina girmek lzere 3.79 seviyesinden ABD Dolarini bozdurup TL alan yabanci yatirimcinin Mart ay
itibariyle kurdaki yukselisten zarari yaklasik %5 diizeyindeyken, ayni yatirimcinin enflasyonda iyilesme
beklentisi ile ABD Dolari satarak aldigi Tiirkiye tahvil faizlerinden zarari yaklasik %1 olmustur. Yilbasinda
piyasaya giren herhangi bir yatirimcinin zarari %5-6 seviyesine gelmis, hem doviz kurundan hem bonodan
kayip yazmisken; genel egilim olarak sicak paranin satis yapip Tirkiye piyasalarindan cikis yapmasinin
kacinilmaz oldugu, bunun da piyasadaki diisiis ivmesini hizlandirdigi dile getirilmektedir.

Yavaslayan bir ekonomide biylimeyi tesvik eden bir yaklasimin dogru ve gerekli oldugu genel kabul
gormektedir. 2017 yilinda da bu baglamda yiksek devlet destegi verilerek yiiritilen genisleyici maliye
politikasi ve bu yaklasima uyumlu bir para politikasi benimsenmistir. Diger yandan, agirligin salt biylime
politikalarina verilmesinin de sakincalarioldugu uzun stiredir ¢esitliekonomistlerce dile getirilmektedir.

Eklitabloda 2017 yilinda diinyada en yliksek oranda blyliyen 5 tilkenin bazi makroekonomik géstergelerine
yer verilmistir. Tablodaki gostergeler, benzer oranlarda biylyen ekonomilerde biylme artarken
enflasyonun ve cari agigin artmadigina, bliyliyen ekonomide issizligin azaldigina; aksi korelasyonun Tirkiye
ekonomisine 6zgl bir takim kirilganliklardan ileri geldigine isaret eder niteliktedir. Ayrica blyimenin
niceliginden ziyade niteliginin, stirdirtlebilir bir kompozisyonun benimsenmesi gerektigi de goriilmektedir.

Bliyime Enflasyon issizlik Cari Denge/GSYH
Turkiye 7.4 11.9 10.9 -5.5
Cin 6.8 1.8 3.9 13
Hindistan 6.4 4.0 6.1 -2.0
Endonezya 5.1 3.6 5.5 -1.9
Kore 3.1 1.5 3.7 5.1

Kaynak: IMF - Kiiresel Ekonomik Goériinim Raporu

Bu baglamda, 2018 yilinda oncelikli politikanin yiksek blylime ivmesinin korunmasi mi, artan
kirtlganhklarin kontrol edilmesi mi, dengeleyici bir yaklasim benimsenmesi mi olacagi en kritik baslik haline
getirmis durumdadir.

Orta Vadeli Plan'da da (OVP) ortaya kondugu tizere, bliyiime hedeflerinin ekonomik istikrara yonelik diger
hedeflerden daha bliyik bir 6ncelik tasimasi; 6zellikle 2019 yilindaki secim déngisiiniin dncesinde mevcut
blylime performansinin korunmak istenmesi sonucunda Tirkiye ekonomisinde mevcut bulunan
kirilganhklarin ve asiriisinma belirtilerinin devam edeceginden endise edilmektedir. Bu agidan dnlimiizdeki
doénemde bliyiime dostu politikalarin daha segcici ve etkin uygulanarak yan etkilerinin azaltilmasi gerektigi
degerlendirilmektedir.

Bolge siyasetinde 6nemli rol Ustlenen Tirkiye'nin icinden ge¢mekte oldugu ekonomik-diplomatik ve
jeopolitik sorunlarla beraber; Tlrkiye ekonomisi uzun stiredir, yurticinde olusan belirsizliklerle yurtdisindan
kaynaklanan riskler arasinda, yonetilmesi oldukga zor bir sirecten ge¢cmektedir. Uluslararasi yatirimci
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nezdinde bodlgesinde sorunlari olan ve son donemde Bati ile de iliskileri bozulan bir Tirkiye algisinin
duzeltilmesi Gnem tasimaktadir.

Boylesi hassas bir donemde, hiikiimetin yatirim ortamini iyilestirmek ve dogrudan yabanci yatirimlarini
tesvik etmek, buylmeyi sirdirilebilir kilmak, Tirkiye'nin AB ile yakinlagsma sirecini yeniden baslatmak,
finansman kaynaklariniarttirmak Gizere giiglii ve kalici 6nlemler almasi gerektigi ifade edilmektedir.

Yuksek dis finansman gerekliligi nedeniyle yurtdisi fon girislerinin blylik 6nem tasidigi Tirkiye ekonomisi
icin, ozellikle de kiresel risk istahinda bozulma goriilen dénemlerde daha kapsamli reform ihtiyaci
oldugu belirtilmektedir. Bu dogrultuda atilacak somut normallesme adimlarinin Tirkiye ekonomisini
yeniden dengeye getirebilecegi; aksi halde likidite sorunlari ve buna bagl darbogazlarin glindeme
gelebilecegidistinilmektedir.

9 Nisan tarihinde agiklanan Proje Bazli Tesvik Sistemi, ekonomiye ve yatirim ortamina potansiyel etkileri
bakimindan is diinyasinda biylk memnuniyet yaratmistir. Paket kapsaminda petrokimya, savunma
sanayi, ulasim sistemleri, enerji teknolojileri, havacilik ve uzay gibi sektorlerde hayata gecirilecek yaklasik
135 milyar TL yatirirm bedeline sahip 23 projenin desteklenecegiifade edilmistir. Dogrudan 35 bin, dolayl
olarak 134 bin kisiden fazla istihdam yaratilmasinin disinda; projelerin tamamlanmasiyla birlikte yillik
cariacigin 19 milyar ABD Dolariazalmasinin hedeflendigi agiklanmistir.

Proje Bazli Tesvik Sistemine ek olarak 2018 eylem plani da is diinyasinda ve mali piyasalarda merakla
beklenmektedir. Bagsbakan Yildirim, yatirim ortamini iyilestirmek amaciyla 67 maddelik yeni bir paketin
yakin zamanda TBMM'ye sunulacagini ifade ederken; krediye erisimi kolaylastirmak hedefiyle alinan
tedbirlerin de 6niimuzdeki glinlerde kamuoyuyla paylasilacagini belirtmistir.

Yeni reform paketiyle birlikte 27 Mart'ta yirirlige giren reform paketinde yer alan kamu tek hesabl
sisteminin etkin hale getirilecek olmasi para ve sermaye piyasalarinda heyecan yaratmistir. Nitekim
kamunun tahsilat ve 6deme islemlerinde daha etkin ve verimli bir uygulama ile borglanma ihtiyacinin
azaltilmasi faizler Gzerindeki baski hafifletilecektir. Bununla birlikte, faiz distisi konusunda daha kalici
¢oztmler agisindan enflasyonun kontrol altina alinmasi blyiik dnem tasidigindan, enflasyonu disiirme
dogrultusunda da bazidnlemlerin glindeme geldigi belirtilmektedir.

Yatirimlara hiz kazandirmak ve piyasalara can suyu vermek acisindan agiklanmakta olan tesvik ve
destekler memnuniyet yaratmakla beraber; ekonomik ve sosyal reformlara hiz kazandiriimasi, yapisal
kirilganhklarin azaltilmasi, tasarruflarin arttirilmasi, Gretim ve dis ticaret politikalarinin desteklenmeye
devam etmesi, ticaret ve yatirim politikalarinin dogrudan yabanci yatirimlari ve katma degeri ylksek
ihracata yonelimi tesvik edecek bicimde yeniden diizenlenmesi, uzlasmaci séylemler ile i¢ ve dis glivenin
yeniden tesis edilmesi, orta-uzun vadede surddrilebilir blylme siirecini destekleyecektir.

Biiyliime: Potansiyelin de lizerinde GSYH - Harcamalar Yontemi (% puan)
2017 yili Turkiye ekonomisinin bliylime performansi 2016 2017
bakimindan global capta dikkat cekici gelismelere sahne
olmustur. 2016 yilinda yasanan olumsuzluklari bertaraf Tuketim =P 2l
etmek ve ekonomiyi desteklemek adina atilan tesvik Kamu 12 0.7
adimlarinin etkisiyle yil genelinde biyime orani %7.4 Ozel 2.2 3.7
seviyesinde gergeklesmistir. Yatirm 0.7 2.2
. . L . . L Stok Degisimi 0.3 0.7
Harcamalar yont.(.arrlme gore incelendiginde o©zel tiiketim Net ihracat — -
harcamalarinin biylimeyi yukari ¢ceken temel unsur oldugu inracat o4 -
gozlenmektedir. Ayrica yatirim kalemlerinin de yil genelinde )
biyimeye 6nemli destek saglamasi, biiyiimenin Ithalat 09 24
GSYH 3.2 7.4

kompozisyonu agisindan memnuniyet yaratmistir.

Kaynak: TUIK
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Bliylime verileri Giretim yontemine gore incelendiginde ise yil genelinde ana sektorlerin bitiinlinde
kayda deger bliyime gozlenmistir. Blylimeye en yliksek katki turizm gelirlerindeki toparlanmaya bagl
olarak hizmetler sektérinden gelirken, 2016 yilinda blylmeyi asagl ceken tarim sektérinin de
toparlandigi gbzlenmektedir. Blyime momentumu, kamunun aldigi tedbirlerin destegiyle i¢ talepte ve
yatirimlarda yasanan canlanmanin yani sira baz etkisini de yansitmaktadir. Yil genelinde insaat sektori
yatirimlari pozitif seyrederken, krediler kanal ve vergilerle saglanan tesvik alani s6z konusu yatirim
artisinda etkili olmustur.

GSYH - Uretim Yontemi (% puan)

2015 2016 2017

Tarim 9.4 -2.6 4.7
Sanayi 5.1 4.2 9.2
insaat 4.9 5.4 8.9
Gayrimenkul faaliyetleri 2.4 3.6 2.6
Hizmetler 6.6 0.2 10.7
GSYH 6.1 3.2 7.4

Kaynak: TUIK

Diger taraftan, nemli blylme performansina karsilik TL'deki deger kaybi nedeniyle GSYH rakamlarinin
ABD Dolari karsiligi zayif kalmis; kisi basina diisen gelir 2016 yilindaki 10,807 ABD Dolarindan 10,597
ABD Dolarina gerilemistir.

Blylimenin potansiyel oraninin olduk¢a Gzerindeki performansina karsilik; 6rnegin %7.4 yerine %5.0
diizeyinde olup,buna bagl olarak enflasyon ve cari acik daha kontrolli genislese ve déviz kuru 4.00
seviyeleri yerine 3.40 diizeyinde tutunabilse, boylece kisi basina diisen gelir de 11,300 ABD Dolarina
ulassa ekonominin bitlnitne iliskin daha olumlu bir tablo ortaya ¢ikacagini belirten analistler
cogunluktadir.

2018 yilinda 2017 yilindaki biiyiime performansina ne dlgekte ulasilabilecegi ve bu kapsamda atilacak
adimlar takip edilmektedir. Blylimenin dinamosu olarak i¢ tliketim tarafindaki gelismelerin slirmesi
beklenirken, netihracatin katkisinda bir miktar gerileme beklenmektedir.

Enflasyon: Beklentilerin altinda gerileme

TUIK tarafindan agiklanan veriler dogrultusunda tiiketici fiyatlari Mart ayinda %0.99 artmis, yilsonunda
%11.92 olan yillik oran %10.23'e gerilemistir. Boylece 2018 yili basindan bu yana yillik enflasyonda
gozlenen gerileme egiliminin Mart ayinda da devam ettigi gbzlenmistir. Ancak yilin basinda beklentiler
TUFE artisinin Mart ayindan itibaren tek haneye inmesi yéniinde oldugundan, enflasyonda beklenen
diizeyde toparlanmanin gerceklesmemesi, déviz kurundaki artisla beraber beklentilerin ve fiyatlama
davranislarinin bozulmasina yol agmaktadir. Mart ayinda tim ana harcama gruplarinda fiyatlar artis
kaydederken, gida grubu enflasyonun seyrinde etkili olmayi sirdirmis, ulastirma grubu da bu dénemde
TUFE artisina en yiiksek katkiyi saglayan ikinci kalem olmustur.

Cekirdek enflasyon olarak adlandirilan ve mevsimsel Uriinler, 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 c¢ekirdek enflasyon gostergelerinde yilin basindan beri devam eden asagi yonli seyir Mart'ta da
sirmis; B ve C endekslerinde yillik artis sirasiyla %11.95 ve %11.44 olarak gergeklesmistir. Diger taraftan
manset ve cekirdek enflasyon gostergelerinin halen ¢ift hanelerde seyretmesinin, TCMB'yi sikidurusunu
korumaya itecegi belirtiimektedir. Kur geciskenligi azaldigi ve kiresel gelismeler elverdigi takdirde
TCMB'ninfaizlerde olasi bir gevsemeye 2018 yilinin ikinci yarisinda baslayabilecegiifade edilmektedir.
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Para Politikasi: Siki durus korunuyor, enflasyon vurgusu daha belirgin

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK), Mart ayi toplantisinda faiz oranlarinda beklentilere paralel olarak
herhangi bir degisiklik yapmamis; piyasayl Geg Likidite Penceresi (GLP) faiz oranindan %12.75 faiz
oraniyla fonlamaya devam edecegini aciklamistirr. TCMB tarafindan toplanti sonrasinda yapilan
aciklamada faizleri sabit tutma kararinin, enflasyondaki yiksek seyire ek olarak, son donemde maliyet
gelismelerinin izleyen déneme yonelik beklentiler ile fiyatlama davraniglarina dair riskleri artirmasi
nedeniyle alindigi belirtilmistir.

PPK sonrasi yayimlanan agiklamada "Enflasyon gorliinimiinde baz etkisi ve gecici faktorlerden bagimsiz,
belirgin bir iyilesme ve hedeflerle uyum saglanana kadar para politikasindaki siki durus kararlilikla
sirdurilecektir" ibaresi yer almistir. Bu vurgu TCMB'nin enflasyonda baz etkisi nedeniyle yasanmasi
beklenen gecici iyilesmelere karsilik siyasi kanattan gelmesi muhtemel faiz indirimi mesajlarina karsi bir
On goris olarak yorumlanmistir.

Diger taraftan bazi analistler, TCMB'nin yil icerisindeki adimlarinin siki durusu korumaktan ziyade,
bliyiime patikasinda herhangi bir faiz engeline yol agmadan, déviz kurlarindaki asiri oynakhgi kontrol
altinda tutmaya yonelik bir durus oldugunu; enflasyonda yasanan kayda deger bozulma gbz 6niine
alindiginda, Merkez'in faiz hamlelerinin sinirh, gecikmis ve kontrolli oldugunu ifade etmektedir. Nitekim
gelinen asamada enflasyonda kalici bir iyilesme saglamanin yegane yolunun daha belirgin sikilasma
adimlarioldugu belirtilmektedir.

Uluslararasi karsilastirmalar, en basta Rusya ve Brezilya olmak Uzere bircok GOE merkez bankasinin,
enflasyon goriinimiindeki bozulmaya karsilik erken ve gicli faiz artislari yaptigini; enflasyon kontrol
altina alindiktan sonra yeniden bir gevseme dongusiine girdigini gostermektedir. Bu baglamda diger
GOE!'lerle Turkiye arasindaki faiz ve enflasyon farkinin Turkiye varliklari aleyhine belirgin bicimde agiimis
oldugu goz 6niine alindiginda, TCMB'den daha etkin bir para politikasi beklendigi dile getirilmektedir.

Dis Ticaret: Agikta genisleme ivmelenerek siiriiyor

Subat ayinda ihracat hacmi yillik bazda %9 artisla 13.2 milyar ABD Dolari, ithalat hacmiyse %19.7 artisla
18.9 milyar ABD Dolari diizeyinde gergeklesmis; boylece Ocak ayinda %100'den fazla artan dis ticaret
acig1 Subat'ta yillik bazda %54.2 ile genislemeye devam ederek 5.8 milyar ABD Dolari olmustur. 12 aylik
kiimalatif verilere gore ihracat hacmi %10.7, ithalat hacmi %20.8 artmis; 12 aylik toplam dis ticaret agigi
83.7 milyar ABD Dolarina ulasmistir.

Gectigimiz donemde gicli ic talebe bagh olarak ithalatin ivmelenmesi ihracat artisini kayda deger
oranda gecmis; 2017 yiininilk iki ayinda ihracatin ithalati karsilama orani %74.3 iken bu oran 2018'in ayni
doneminde %63.3 seviyesine gerilemistir.

En 6nemli ihracat pazari olan Avrupa bolgesi basta olmak Uzere dis talepteki olumlu gidisat ve TL'deki
deger kaybi ihracat hacmindeki yikselisi desteklemektedir. Ancak petrol basta olmak lzere yilksek
seyreden emtia fiyatlari ve altin ithalatinin sirmesi ithalat hacmi Gzerinde yukari yonli baski
olusturmaktadir. Bu cercevede 6nimuizdeki donemde dis ticaret acigindaki yikselisin sirecegi
ongorilmektedir.

Odemeler Dengesi: Cari agikta artis siiriiyor

Odemeler dengesi tarafinda 2017 boyunca oldugu gibi 2018'in ilk ayinda da cari agigin genisledigi ve
acigin agirhkl olarak kisa vadeli portfoy akimlariyla desteklendigi gézlenmistir. Cari agik Ocak ayinda yillik
bazda %163 oraninda artarak 7.1 milyar ABD Dolariile piyasa beklentilerinin tizerinde gergeklesmistir. 12
ayhk kiimulatif verilere gore ise cari agik 51.6 milyar ABD Dolari ile Nisan 2014'ten bu yana en yliksek
seviyesine c¢ikmistir. Cari acigin genislemesinde dis ticaret acigindaki artis etkili olurken, turizm
gelirlerinin cariagigi sinirlayici etkisi mevsimsel nedenlerle diislik seyretmistir.
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Cari acigin finansmaninda portfoy yatirimlari agirligini korumaktadir. Portfoy yatirimlarinin aksine uzun
sureli kalici yatirnmlari iceren, bir baska deyisle lilke ekonomisinin gelecegine ortak olmayi gerektiren
dogrudan yabanci yatirimlarin sagladigi katki ise gerilemeyi sirdiirmektedir. 2017 yil genelinde cari
acigin %17.2'si dogrudan yatirimlarla, %65.4'0 sicak para olarak tabir edilen kisa vadeli portféy
yatirimlariyla finanse edilmis; disaridan saglanan kaynak agigi karsilamaya yetmedigi icin kalan %17.4 de
TCMB rezervleriyle karsilanmistir. Hem cari agigin finansman kalitesinin arttirilmasi, hem de TCMB
rezervlerinin korunmasi bakimindan dogrudan yatirimlarin arttirilmasi blylik 6nem tasimaktadir.

Biitce Dengesi: Disiplinin korunmasi kritik

Turkiye ekonomisinin temel makroekonomik parametreler arasinda benzer ekonomilere kiyasla en giiclii
kalemi olan biitce disiplini, gectigimizdonemde benimsenen genisleyici maliye politikalarina karsin 2017
yitlinin genelinde bilylk olgide korunmustur. 2018 yilinin ilk iki ayinda ise bitce performansinin bir
miktar bozuldugu izlenmis; 2017'nin Ocak-Subat doneminde 4.6 milyar TL fazla veren merkezi yonetim
biltgesi, bu yilin ayni déneminde 0.2 milyar TL agik vermistir. Bu gelismede 2017 Ocak ayinda kaydedilen
4.2 milyar TL tutarinda 6zellestirme geliri belirleyici olmustur.

Guclu blylume rakamlariyla ortaya konan ekonomik aktivitenin vergi gelirlerine olumlu etkisinin yilin ilk
ceyreginde surdigu gorilmektedir. Subat ayinda yillik bazda %31.4 oraninda artan vergi gelirlerine en
blylik katkiyr veren kalemler kurumlar vergisi ile 6zel tiiketim vergisi olmustur. Diger taraftan, ozellikle
altyapi yatirimlarina yoénelik sermaye giderlerindeki artis bltce performansini asagl yonde
etkilemektedir. Nitekim yilin ilk iki ayinda bltce harcamalari %18.1 oraninda artarken, sermaye giderleri
bu artisa en fazla katki veren kalem olmustur.

Ekonomik aktiviteyi destekleme yoniinde alinmakta olan tedbirler ve son gilinlerde agiklanan kapsamli
tesvik paketi degerlendirildiginde, s6z konusu biyime yanlisi politikalarin bltce dengeleri ve
beraberinde ekonomik dinamiklerin geneline zarar verebileceginden endise edilmektedir. Hatirlanacagi
Uzere, 2009 yilinda iktisadi faaliyette yasanan daralma sonrasinda agirlikli kamu harcamalari kaynakl
olarak yakalanan hizli blytime 2011 yilinda cari acigin 75 milyar ABD Dolariile slirdiirilemez seviyelere
ylikselmesine ve kirilganligin artmasina yol agmis; devaminda makro ihtiyati tedbirlerle asiri 1sinan
ekonomide blylimenin yavaslatilmasiihtiyacinidogurmustu.

Mevcut goriinlim agisindan maliye politikasi Gizerinde halen manevra alani bulunmakla beraber, bitce
hedeflerinde son donemde yapilan yukari yonli revizyonlar goz onine alindiginda bitce disiplini
konusunun éniimiizdeki donemde ¢ok daha kritik bir 6nem arz edecegi ifade edilmektedir.

istihdam: Olumlu gelismeler var, ancak...

TUIK isglicii istatistiklerine gére, 2017 yili genelinde issizlik orani %10.9 olmus; isgiiciine katilim orani
%52.8 olarak ol¢lilmustir. Ayni donemde geng niifustaki issizlik orani %20.8, tarim disiissizlik orani %13
olarak agiklanmistir.

2017 yilinda Tirkiye'de 15 yas Ustl nifusun 1 milyon 119 bin kisi arttigi aciklanmistir. Artan nifus
nedeniyle is arayan kisilerin sayisi da artarak 1 milyon 39 bin kisi olmus; issizlikle miicadele amaciyla
baslatilan kapsamli uygulamalar dahilinde 1 milyon 619 bin kisiye is imkani yaratilmistir. Boylece issiz
sayisl 581 bin kisi azalirken, issizlik orani da bir dnceki yil Aralik ayindaki %12.7 seviyesinden 2017 yih
Aralik ayinda %10.4'e gerilemistir. Yil boyunca istihdam konusuna verilen énemin olumlu sonuglar vermis
oldugunu gostermesi bakimindan veriler olumlu karsilanmistir.

Diger taraftan, 2017 yilinda dinyanin en hizli buydyen Glkesi olan Turkiye'de, isglicl piyasasi verilerinde
kalici iyilesme saglanamiyor ve issizlik oraninin 2000'li yillar dncesindeki %7.5'li diizeylere indirilemiyor
olmasi, istihdam yaratmayan bliyime olgusunun en 6nemli yapisal sorunlardan biri oldugunaisaret eder
niteliktedir.
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Giliven Endeksleri: Mart ayinda gerileme var

Tuketici gliven endeksi, Mart'ta bir 6nceki aya gére %1.3 azalarak 71.3'e gerilemistir. Sektorel gliven
endeksleri de ayni dénemde gerilemis; hizmet, perakende ticaret ve insaat sektorleri gliven
endekslerindeki aylik duslsler sirasiyla %1.6, %1.9 ve %5.9 oraninda gerceklesmistir. Reel kesim gliven
endeksi, hizmet sektorl gliven endeksi, perakende ticaret gliven endeksi ve insaat sektorii gliven
endeksinin farkh agirhklarda birlestirilmesiyle olusturulan Ekonomik Giiven Endeksi de ayni donemde
%2.6 oraninda azalmis, 103 seviyesinden 100.2'ye dlismustr.

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

Kredi Notu ve Risk Primi: Kredi notu diiserken risk primi artiyor

Turkiye'nin kredi notu, uluslararasi kredi derecelendirmesi yapan 3 biyik kurulus nezdinde de yatirim
seviyesinin altinda bulunmaktadir. 7 Mart 2018 tarihinde Moody's, Tiirkiye'nin kredi notunu bir basamak
indirerek Bal'den Ba2'ye getirmis ve S&P ile ayni seviyeye tasimistir. Mevcut durumda Tirkiye'nin Fitch
tarafindan verilen notu yatirim yapilabilir seviyenin bir basamak, Moody's ve S&P tarafindan verilen notu
ise iki basamak altinda bulunmaktadir.

Turkiye'nin 2016 yili sonunda yatirim

Moody's S&P Fitch Seviye Kategori . .

Aaa AAA AAA Prime yapilabilir notunu kaybetrrj|§ olmasinin
Aal AA+ AA+ . maI| p“|ya-s.:jml.§rda yol actig1 sert tepki
Aa2 AA AA Yiiksek Not 2 duslnildiginde, Moody's tarafindan
Aa3 AA- AA- 3 gerceklestirilen son diuslsin etkisi
Al A+ A+ ;‘5 oldukga sinirli olmustur. Ancak yeniden
A2 A A Ust Orta Not g yatirim yapilabilir nota sahip olma
A3 A- A- § olasiliginin son gelismeyle daha
Baal BBB+ BBB+ 5 azalmasinin, o6zellikle kiresel risk
Baa2 BBB+ BBB+ Alt Orta Not = istahinin bozuldugu bu dénemde iilkenin
Baa3 BBB- 8358 dis finansman agisindan kirilganligini
Bal BB+ BB+ . o L

. arttiracak bir husus oldugu ifade
Ba2 ::] BB Spekiilatif . . .
Ba3 BB BB, 5 edilmektedir. B"unun.la beraber, Moody's
B1 Bt Bt g halen b'a.2| Tur‘k firmalarini yatirom
B2 B B Cok Spekilatif 5 Yapllablllr seviyede notlamaktadir.
B3 B- B- = Ulkenin kredi notunun asagiya
Caal cCC+ ccc § ¢ekilmesinin ardindan Moody's Tirk
Caa2 cce+ Agi Riski g firmalarina verdigi notlari da indirme
Caa3 ccc- 2 ihtimali, firmalarin yurtdisi kaynakl
Ca c bor¢clanma maliyetlerini olumsuz
c D DDD Batik etkileyebilecek potansiyel tasimaktadir.

CDS Primi (Kredi Temerriit Risk Primi), Glkelerin ekonomik ve politik risk gelismesine gore ginlik olarak
glncellenmekte ve bu anlamda kredi notlarindan daha dinamik ve objektif bir gésterge olarak kabul
edilmektedir. Tirkiye 5 yillik CDS primi, 2017 yili basindaki 273 seviyesinden sonra yil boyunca sinirliinis-
cikislar sergilese de genel egilim bakimindan gerilemis; yilsonunda 155 seviyelerine kadar inmistir. CDS
primleri yilin ilk iki ayinda yatay seyretmis, Mart ayinda yurtici piyasalara yonelik risklerin artmasina
paralel olarak yukari yonli bir seyir izlemistir. 11 Nisan itibariyle Turkiye'nin 5 yilhk CDS primi 211
diizeyinde bulunmaktadir. Primlerin 200 referans diizeyini asmasi, Turkiye ekonomisinin GOE sepeti
icindeki negatif ayrismasinaisaret etmektedir.
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INSAAT SEKTORU

Buyume siriyor

GSYH igindeki direkt payi %8.6 olan, bagli sektorlere dolayli etkileri diistinildigiinde ise payr %30'lara
ulasan insaat sektoriinde reel biiyiime 2017 yilinda %8.9 olmustur. Sektorel blyiime yilin ilk geyreginde
%5.2, ikinci ceyreginde %5.5, Uglincli ceyreginde %18.6 ve son ceyrekte %5.8 olarak dlgllmustir.

TUIK tarafindan yeni hesaplama ydntemi ile agiklanan biiyiime verileri icinde kamu ve 6zel sektdr insaat
yatirimlariayrimi kaldirilmis oldugundan, donemsel bazda detayl bir karsilastirma yapmak olasi degildir.
Toplam insaat harcamalari 2017 yilinda bir 6nceki yila gbre %25.7 genisleyerek 533.8 milyar TL'ye
ulagmistir.

GSYH - insaat Sektorii Biiyiime Hizlari (%)
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Kaynak: TUiK

* Tiirkiye Istatistik Kurumu, GSYH’nin hesaplanma yénteminde Ulusal Hesaplar Sistemi ve Avrupa Hesaplar Sistemi’ne uyumlu olarak revizyon
gerceklestirmistir. Bu cercevede, daha Once sabit fiyatlarla (1998=100 bazh) agiklanan biiyiime rakamlari zincirlenmis hacim endeksi
(2009=100 bazl) yéntemine gére hesaplanmaya baslanmistir. Yukaridakitabloda 2007-2015 dénemiigin eskiyontemle hesaplanip agiklanan,
2015 sonrasidonemigin gincel yontemle agiklanan veriler gosterilmektedir.

Sektoriin son donemde kaydettigi bluylimede 6zel sektor yatirimlarinin yani sira blyuk olcekli altyapi
projelerinin de etkili oldugu izlenmistir. 2016 yilinda agilisi yapilan Osmangazi Képrisi, Yavuz Sultan
Selim Koprisi ve baglanti yollari, Avrasya Tineli, 6nimulzdeki donemde acilmasi planlanan 3.
Havalimani, Canakkale Képrisu gibi 6nemli projelerin timu; ayrica birgok ilde agilisi yapiilmaya baslanan
entegre saglik yerleskeleri ve hastane projeleri, kamu-6zel isbirligi (KOi) modeli ile Tiirkiye Miiteahhitler
Birligi Gyeleri tarafindan hayata gecirilmektedir.

2017 yilinda s6zlesme degeri 6.3 milyar ABD Dolari, yatirim tutari 4.5 milyar ABD Dolari olan 10 biiylk
dlcekli projenin uygulama sézlesmesi imzalanmis; Tiirkiye'de uygulanan KOIi projelerinin sayisi 225'e,
proje sozlesme blyukligd 135 milyar ABD Dolarina ulasmistir. Sozlesme biylkligline gore
degerlendirildiginde yap-islet-devret modeli ile hayata gecirilen havalimani yatirimlari 69.4 milyar ABD
Dolari ile toplam proje blyiikliglunin yarisindan fazlasini olusturmustur. Bu rakami 27.7 milyar ABD
Dolari ile enerji, 19.4 milyar ABD Dolari ile yol-kdpri-tiinel ve 11.7 milyar ABD Dolari ile saglik tesisi
yatirimlari takip etmistir.

Oniimizdeki désnemde de kamu yatirimlari ile kentsel déniisiim siirecinin insaat sektériinde biyiime
ivmesini desteklemeye devam edecegi dngoriilmektedir. Diger yandan, yliksek finansman gereksinimi
bulunan altyapi projelerinin seyri agisindan piyasa kosullari nem tasimaktadir. FED basta olmak lGzere
gelismis Glke merkez bankalarinin parasal normallesme adimlarinin, daralan likidite kosullari ve tersine
sermaye akimlari Gzerinden gelismekte olan Ulkelerde borglanma maliyetlerini arttiracagi
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belirtilmektedir. Ayrica jeopolitik risklerde artis egilimi, déviz kurlarinin yliksek seyri ve faiz tarafindaki
gelismeler sektorde maliyetleriyukari cekebilecektir.

Sektore iliskin yatirim firsatlari ve finansman riskleri birlikte degerlendirildiginde, insaat sektoriindeki
blylimenin 6nimizdeki donemde genel ekonomik performansin lizerinde seyretmeyi siirdiirmesi
beklenmektedir.

Konut Segmenti: Durgunlukisaretleri

Gectigimiz yil alinan tedbirlerin de etkisiyle 2017 yilinda Tirkiye genelinde 1.409.314 konut el
degistirmistir. Boylece pes pese 5 yil boyunca 1 milyonun tizerinde konut satisi gerceklesmistir. Ozellikle
2017 Eylul ayinda yillik bazda %29 artisla sigrama yapan satislarda esas etmenin, Mart ayinda yirirlige
giren ve 30 Eylil tarihinde sona eren tapu harci indirimi oldugu ifade edilmektedir. Nitekim uygulamaya
sonverilmesininardindan, 2017 yili son ¢eyreginde konut satislarinda gerileme baslamistir.

Konut segmentinde durgunluk isaretleri, 2018 yilininilk iki ayinda hem gerileyen konut satis istatistikleri,
hem de reel olarak azalan konut fiyatlari Gzerinden gézlenmistir. Toplam satislar Subat ayinda bir 6nceki
yilin ayni déonemine gore %5.4 gerilerken, yilin ilk iki ay toplamindaki satislar da yillik bazda %2 oraninda
azalmistir.

Subat 2018 | Subat 2017 | Degisim (%)
ipotekli Satislar 27916 38676 -27.8
ilk satis 12 268 16 399 -25.2
ikinci el satis 15 648 22277 -29.8
Diger Satiglar 68 037 62 792 8.4
ilk satis 31445 28 816 9.1
ikinci el satis 36 592 33976 7.7
Toplam Satiglar 95953 101 468 -5.4
ilk satig 43713 45215 3.3
ikinci el satis 52 240 56 253 7.1
Yabancilara Satiglar 1729 1306 324
Kaynak: TUIK

Toplam satislarin yaklasik %35'ini olusturan ipotekli konut satislari Subat doneminde %27.8 oraninda
gerilemistir. Bu sonucla ipotekli konut satislarinda 2017 yilinin son dort ayiile bu yilinilk iki ayini kapsayan
6 aylik donemde gerileme egilimi sirmektedir.

Ayni dénemde, ekonomiye dogrudan katki saglamasi agisindan daha dnemli sayilan ilk satislar %3.3
oraninda diisls gostermistir. Daha 6nce satilmis bir konutun el degistirmesiyle ekonomiye dolayli katki
saglayanikinci el satislar da %7.1 azalmistir.

Diger taraftan, bolgesel arz-talep kosullari farklilik gosterse de, yurt genelinde konut fiyatlarinda yillik
artis hizi yavaslamakta ve yeni konutlarda stok erime hizi diismektedir. REIDIN-GYODER Yeni Konut Fiyat
Endeksi sonuglarina gore, 2018 Subat ayinda bir dnceki aya gore artis %0.28 gibi sinirli bir oranda
gerceklesmistir. Subat ayi stok erime hizi rakamlari degerlendirildiginde adet bazli %4.5 oraninda,
metrekare bazliise %4.0 oraninda stoklarda erime goézlenmistir.

Konut edinmek isteyenlerin kredi kullanimindan kaginma egilimine de isaret eden bu tablonun; konut
fiyatlarinin pahali bulunmasiyla, gegtigimiz yil toplaminda ortalama 2.35 puan artan konut kredisi
faizlerinin yliksek seyriyle ve faizlerin diisecegi beklentisiyle ilgisi olabilecegi gibi, genel ekonomik
kosullarda borg yiiki altina girilmek istenmemesiyle de ilgili olabilecegi degerlendirilmektedir. Yikselen
doviz kurlari enflasyonu, enflasyon da faizleri ylkselttiginden, gectigimiz donemde konut kredisi
kullanma riski artmis, konut talebi gerilemistir.
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Guvenlik endiselerinin artmasi sonucu 2016 yilinin toplaminda bir énceki yila gore %20.3 azalmis olan
yabancilara konut satislari, 2017 yilinda %22.2 oraninda artmis; son dénemde daha da hizlanarak artis
hiz1 %32.4 olmustur. Ulke uyruklarina gére en fazla konut satisi Irak vatandaslarina yapilmis; Irak'i Suudi
Arabistan, Kuveyt, Rusya Federasyonu, iran ve Afganistan takip etmistir. Yurticinde yabancilarin konut
alimini kolaylastiran yasal diizenlemeler, farki illerdeki buyik konut projeleri ve 6zellikle Ortadogu ile
Korfez lilkelerinde gb¢ olgusunun yarattigi talebin, yabancilara konut satislari kalemini olumlu etkiledigi
gbzlenmektedir.

- Yapi Kullanim ilk El Konut Konut Stokuna
Ingaat Ruhsati e N ST
Izin Belgesi 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 631 686 688 907
2017 1323118 820526 659 698 849 735

Kaynak: TUIK

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 arzdurumunu géstermektedir.

Belediyeler 2017 yilinda toplam 821 bin konuticin yapi kullanim izni vermis, 2017 yilindakiilk elden konut
satisl ise 660 bin olarak kaydedilmistir. 2017 yilinda 161 bin adet konut, toplam konut stokuna
eklenmistir. 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 stoklari
artmaktadir.

2005 yili 6ncesinde paralel diizeyde seyreden yapi kullanim izinleri ve insaat ruhsatlari bu tarihten
itibaren ayrismaya baslamis, sonraki yillarda ruhsatlar kullanim izinlerinin belirgin oranda lzerine
¢itkmistir. 2017 yilinda bu fark daha da agilmis, 821 bin konuta yapi kullanim izin belgesi verilirken 1.3
milyonu askininsaat ruhsati verilmistir.

Veriler, konut sektoriinde talep azalmasi gozlenirken yapi stoklarinin da artis egiliminde oldugunu; ancak
konut stoklarinda heniiz belirgin bir balon olmadigini gésterir niteliktedir. Konut fiyat endekslerinde son
donemde izlenen ivme kaybi da bu olguyu teyit etmektedir.

Diger yandan, gayrimenkul yatirimlarinda alim tercihlerinin, maliyet-getiri analizlerinin, genel ekonomik
ve sosyal durumun disinda kredi riski, kur riski, finansman riski gibi cok katmanli bircok unsur rol
almaktadir. Yurt icinde yikselen enflasyon, faiz oranlari ve doviz kurlari ile harcanabilir gelirde beklenen
duslsin talebi 6nimuzdeki donemde de sinirlayabilecegi; konut satislarindaki gerileme egiliminin
devam edebilecegi distnilmektedir.

Mevcut gostergeler, 2018 yilina yonelik projeksiyonlar, dévizdeki dalgalanma nedeniyle tim girdi
maliyetlerinde olusan artisin yani sira, aylik %1 seviyesinin Uzerine ¢ikmis bulunan konut kredisi
faizlerinin de ylkselis egilimi dikkate alindiginda, sektoriin desteklenmeye devam etmesi 6nem arz
etmektedir.

Yurtdisi Miiteahhitlik Hizmetleri: Toparlanma beklentisi

Turk muteahhitlik firmalarinca 1972'den 2018 ilk ¢eyrek sonuna kadar 119 Ulkede Ustlenilen 9309
projenin bedeli 359.2 milyar ABD Dolarina ulasmistir. Yurtdisi miteahhitlik hizmetlerinin basladigl
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tarihten bu yana Ustlenilen projelerin bolgelere gére dagiliminda projelerin %46.2'si Avrasya, %26.6's
Ortadogu, %18.2'siise Afrika Ulkelerinde gergeklestirilmistir.

2018 yilinin ilk ¢eyreginde yurtdisinda 3.4 milyar ABD Dolari tutarinda 32 yeni proje Ustlenilmistir. Bu
performans, 2017 yilinin ayni déneminde 2.9 milyar ABD Dolari, 2016 yilinin ayni ddneminde 1.1 milyar
ABD Dolari olarak gergeklesen proje bedelleriyle karsilastirildiginda, yurtdisi miteahhitlik hizmetleri
segmentine iliskin toparlanma beklentileri gliglenmistir. Yurtdisi miteahbhitlik hizmetleri agisindan en
onemli pazar olan Rusya ile diizelen iliskiler sektordeki is hacmini belli oranda arttirmis; 2017 yilinda
Rusya'da yaklasik 2 milyar ABD Dolari tutarinda proje Ustlenilmistir. Bununla birlikte, enerji fiyatlarinda
gectigimiz donemde kaydedilen tedrici toparlanma, Turk muteahhitlerin halihazirda ¢ok giicli
referanslara sahip oldugu enerji ihracatgisi pazarlardaki insaat faaliyetine ve dolayisiyla Tirk
muteahhitlerin s6z konusu pazarlardakiis hacmine olumlu yansimistir.

Yillara Gére Tiirk Yurtdisi Miiteahhitlik Hizmetleri
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Kaynak: Ekonomi Bakanligi

Diger taraftan, Turk muteahhitlik firmalarinin yurtdisinda imzalanan yillik s6zlesme proje tutari son 2
yillik dénemde gecmis yillara oranla belirgin bir sekilde gerileme gostermistir. Turk firmalarinin
yurtdisinda Ustlendikleri yillik yeni proje tutari 2012-2015 doneminde 25-30 milyar ABD Dolari bandina
oturmus durumdayken, 2016-2017 doneminde yurtdisinda Ustlenilen yeni proje tutari 14-15 milyar ABD
Dolaribandinainmistir.

Bu durum buyik oOlclide sektoriin ana pazarlarindaki jeopolitik sorunlardan kaynaklanmaktadir. Irak ve
Libya basta olmak lizere geleneksel pazarlarda biitliniyle toparlanma halen s6z konusu olmamis; artarak
siiren jeopolitik riskler sektorin yurtdisindaki faaliyetlerini ve blylme olanaklarini sinirlamaya devam
etmistir. Konvansiyonel pazarlardan dogan kaybi dengeleyebilecek yeni firsatlar icin, potansiyel pazarlar
olan Sahra Alti Afrika, Hindistan, Agustos 2017 tarihinde Turkiye'nin Sektorel Diyalog Ortagi oldugu
ASEAN (Giiney Dogu Asya Ulkeleri Birligi) Bolgesi ve Latin Amerika pazarlari yakindan takip edilmektedir.
Oniimiizdeki dénemde, belirli diizeyde artis ivmesi kazanan enerji fiyatlari, Suudi Arabistan, Cezayir,
Turkmenistan gibi Turk mateahhitlik firmalarinin referanslarinin gilicli oldugu pazarlardaki yatirim
ortamive finansman kosullarina olumlu yansiyabilecektir.

Rusya ile iliskilerimizdeki normallesmenin yani sira, Sahra Alti Afrika basta olmak Ulzere potansiyel
pazarlardaki firsatlar da goz 6nine alindiginda, en koéti donemin geride kaldigi; dnimdizdeki yilin,
yurtdisi muteahhitlik hizmetlerinin gelisimi acisindan son 10 yillik donemde kazanilmis ivmenin
kaybedildigi bir donem olan 2016-2017 doneminden daha olumlu olacagi degerlendirilmektedir.
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UFUK TURU

Nouriel ROUBINI, 5Subat 2018, Project Syndicate.org
Roubini Global Economics Bagkani, Ekonomi Profesorii

Eger Trump korumacihgini ¢ok ileri gotirirse, kuskusuz ticaret savaslarini tetikleyecektir. ABD'nin
ticaret ortaklarinin bu ithalat kisitlamalarina misilleme yapmak disinda fazla secenegi olmayacaktir.
Ardindan gelecek kisasa kisas, kiiresel ekonomik biyimeyi engelleyecek, bitiin ekonomilere ve
politikalara zarar verecektir. Piyasalar zaten ihtiyatl hale gelmisken; korumacilik ve umursamaz,
siyasi para politikasinin ticaret, para birimi ve sermaye-kontrol savaslarini hizlandirmasi halinde tam
bir panik durumu olasidir.

Taner BERKSOY, 29 Mart 2018, Diinya Gazetesi
Ekonomi Yazari

Bugiin itibariyle diinyadaki degisim dinamiginin en belirgin ipuclari ekonomi alaninda
gozlenmektedir. Siyaset ve toplumsal yapidaki degisim hareketleri glicll bir iktisadi degisme ivmesi
yaratmistir. Bunun ilk adimi yakin gecmiste saglanmis olan acik ekonomi ve serbest ticaret
ortamindan sapilmasidir. ilk adimda bunun bir “ticaret savasi” iretmesi olasiligi her gecen giin
glcleniyor. Bu hareketlerin yeni bir diinya yaratmaktan ¢ok eski diinyaya donis yoninde olduguna
daisaret etmek gerekir. Ekonomide yeni bir diinyanin ortaya ¢ikacagini gosteren temel degisken ise
teknolojideki gliclu degisimdir. Siyaset ve toplumsal diizendeki degisimlerin sirdlrilmesi ve yeni
bir diinyanin siiriikleyici gligleri olmasi en azindan tartismali gelismelerdir. Yeni diinyanin esas
belirleyicisinin teknolojideki doniisiim olacagini sdylemek yanhs olmaz diye distiniiyorum.

Glingor URAS, 29 Mart 2018, Diinya Gazetesi
Ekonomi Yazari

Ticaret Savaslari'nin 2 énemli silahi; (1) Ulkenin para birimini degersiz tutarak ihracatta fiyat
rekabeti elde etmesi, ihracati artirmasi, (2) ithalati kisitlamak icin glimriik vergilerini yiikseltmesi
veya tarife disi engellerle ithalati kisitlamasidir. ABD bugiine kadar serbest ticaretin dncisl
durumunda idi. Gumrik vergilerinin, tarife disi engellerin kaldirilmasini savunuyordu. Baskan
Trump'un celik ve aliminyuma getirdigi ek vergi, ABD'ye celik ihrag¢ eden (ilkelerden biri oldugu icin
Turkiye'yi de etkileyecek, ABD, ek vergi kararindan, Kanada ve Meksika'nin yaninda, AB, Avustralya,
Arjantin, Glney Kore ve Brezilya'nin muaf tutulacagini agikladi. Tirkiye muaf Ulkeler listesine
giremedi. ABD'nin dis ticaret acigl kiiclllrken, ihracat geliri azalacak olan Tirkiye'nin dis ticaret
acigl buyuyecek. Turkiye'nin bir baska sanssizligl, Baskan Trump'in kararindan sonra diinya
borsalarindaki ve piyasalarindaki dalgalanmalardan en fazla etkilenen tlkelerin basinda gelmesi.

Servet YILDIRIM, 12 Nisan 2018, Milliyet Gazetesi
Ekonomi Yazari

Siyasette ve askeri alandaki tirmandirmanin varacagl noktayi kestirmek zor ama ticaretteki
tirmandirmanin varacagi nokta belli. Trump'in baslattigi ticaret savasi diinya ticaretinde alisiimamis
hareketlere neden olacak... Ambargo nedeniyle artan emtia fiyatlari bizim gibi ekonomileri de
vurabilir. imalat sanayiinde maliyetler yiikselebilir. Tarife artislari nedeniyle ABD pazarina girmekte
zorlanan Cinli Greticiler imalati durdurmak yerine ayni hizda Uretip baska pazarlara satmak
isteyebilirler. Ayni sekilde Cin misillemesi nedeniyle zorlanan ABD'liler de diger pazarlara agirlk
vereceklerdir. Bu da ayni pazara mal satan Turk firmalari icin daha siki rekabet demek. Alisilmisin
disinda hareketler bunlar. Yabancilar buna 'realignment of trade' yani 'ticaretin yeniden
ayarlanmasi' diyorlar. Firmalarimiz degisime hazir olmal.
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Erdal SAGLAM, 29 Mart 2018, Hiirriyet Gazetesi
Ekonomi Yazari

Basbakan Yildirnm 15 yilda Tirkiye'ye toplam 191 milyar Dolarlik dogrudan kiiresel sermayenin
geldigini, bunun lilkeye olan giiveni gdsterdigini sdyliiyor. iste isin piif noktasi da, bence burada. Son
15 yilda hig¢ goriilmedik dogrudan sermayenin geldigi kesin ama gelis donemlerine baktiginizda
Turkiye'nin bir yandan mali ve parasal disiplin saglarken, 6te yandan bliyimeyi artirdigi bir doneme
denk geldigini gorursiiniiz. Hem kiiresel ortam uygundu hem de AB ile iligkilerin canli, hukuk ve
demokrasinin gi¢li oldugu bir dénem yasaniyordu ve bu konuda olusturulan giiven ortaminin
etkisi cok blytlikti. Turkiye'nin basari hikayesi yaratip dogrudan yabanci sermayeyi cektigi, yani
makro istikrarla birlikte blylimeyi yakaladigi donem, boyle bir iklim sayesinde yasandi. Simdi hem
kiresel bazda hem yerel bazda iklim epeyce farkli. Bu iklim yeniden yaratilir mi derseniz, elbette
yaratilabilir. Ancak islerin diizeltilmesi icin tercih edilen yeni yontemler, eski basari kazanilan
doneme kiyasla ¢ok farkl.

Prof. Dr. Nevzat SAYGILIOGLU, 31 Ocak 2018, Diinya Gazetesi
Kose Yazari

Diinyada ve 6zellikle Tiirkiye'de ekonominin seyri konusunda kafalar karisik. iktisatgilar, siyasetciler,
akademisyenler, basin, is diinyasi ekonomik konulara kendi agilarindan veya bir boyuttan bakiyorlar.
Dolayisiyla sonuglarini da farkh goriyorlar. Adeta 'kortn fili tarifi' gibi. Malum, kor, filin neresini
tutuyorsa, fili dyle tarif edermis... Cesitli cevreler de ekonomiye baktiklari zaviyeden farkh seyler
goriliyorlar ve hatta gormek istiyorlar. Ona gore soylem gelistiriyorlar.

Mahfi EGiLM EZ, 24 Mart 2018, mahfiegilmez.com
Hazine Eski Miistesari, Ekonomi Yazari

Bircok kisinin beklentisi bu kadar yiksek bir bliylime oraninin TL'nin pozitif ayrismasina yol acacagi
seklindeydi. Oysa tam tersine blylme oraninin yiksekligi bu kirilganligi azaltan degil artiran bir
gelismeye isaret ediyor. Clinki Tirkiye ekonomisi, potansiyel blylime oraninin (ylizde 5 olarak
kabul ediyoruz) lGzerinde blylmeye zorlandiginda, parasina deger kaybettiren biitiin gostergeleri
de zorlamis oluyor. Bir baska ifadeyle yiksek bliyimenin maliyeti ylikselen enflasyon, artan cari
acik, azalan merkez bankasi rezervleri ve yikselen dis borg yiiki olarak karsimiza gikiyor. Herkes
yuksek blylme oraninin basarisini konusurken, iktisatcilar, bozgunculukla damgalanmayi goze
alarak, hep o eskisoruyu sormak durumunda kaliyorlar: Ne pahasina?"

Fatih OZATAY, 28 Mart 2017, Diinya Gazetesi
Ekonomi Yazari

Yiksek bllyime oranina sevinelim. Ama beraberinde getirdigi sorunlari gozden kagirmayalim. Daha
onemlisi, bu tip sorunlara yol agmadan 2017 biylmesini uzun yillar nasil siirdlirebilecegimize, yani
potansiyel bliyiime oranimizi nasil ylikseltebilecegimize odaklanalim.
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TBMM'NIN ERKEN SECIM KARARI SONRASI...

MHP Genel Baskani Devlet Bahceli'nin, 17 Nisan 2018 tarihinde partisinin grup toplantisindaki
konusmasinda genel secimlerin 26 Agustos'ta yapilmasi yoniindeki dnerisiyle baslayan stireg, Tiirkiye'nin,
olagan takviminden 1.5 yil 6nce yani 24 Haziran 2018 glinl erken se¢ime gitmesi karariyla sonuglanmistir.
Bahgeli'nin konusmasinin ertesi glintinde bir araya gelen Cumhurbaskani Erdogan ile MHP Lideri, erken
se¢im konusunda anlasmis; gortiismenin ardindan kisa bir agiklama yapan Erdogan, ittifak konusunda
mutabik olduklari MHP Genel Bakani Bahgeliile istisareleri cercevesinde segimleri 24 Haziran 2018 giinii
yapmaya karar verdiklerini ifade etmistir. Ardindan hizla baslatilan yasal siireg ile erken secim teklifi
TBMM'de kabul edilmistir.

Cumhurbaskani Erdogan, erken secim kararinin gerekcesini Suriye ve Irak'taki gelismeler, makroekonomi
ve biliylk yatirimlara yonelik kararlar ile hiikiimet isleyisindeki olasi aksakliklarin dnlenmesi seklinde
actklamistir. Erdogan, “Tirkiye'nin onlindeki i¢ ve dis giindemin yogunlugu, erken seg¢im kararinin
aciklanmasiyla ortaya cikacak belirsizligin bir an dnce ortadan kaldirilmasini zorunlu kiliyor. Suriye'deki
gelismelerin hizlandigl, makroekonomik dengelerden biylk yatirimlara kadar her konuda ¢ok dnemli
kararlar vermemiz gereken bir donemde secim konusunu ulkemizin glindeminden bir an 6nce
cikarmamiz sarttir” seklinde konusmustur.

Erken secim tartismalari, piyasalarda Devlet Bahgeli'nin 26 Agustos Onerisiyle hizli bir dalgalanma
yasanmasina neden olmus, dolar kuru 4.15'e kadar yiikselmistir. Kurda yasanan zirvenin ardindan
piyasalar Cumhurbaskani Erdogan'in aciklamasiyla tam ters yonde bir tepki vermistir: Dolar kuru TL'nin
deger kazanmasiyla 18 Nisan 2018'de 4.00'a kadar inmistir. TL, TCMB'nin para politikasinda sikilasmaya
gittigi 12 Ocak 2017'den bu yana en biiyiik giinliik kazancini elde etmistir. BIST-100 endeksi giinii %3.08
primle tamamlamis ve gosterge faiz orani 33 baz puan disisle %14.02 olmustur.

TCMB PARA POLITIKASI KURULU KARARI SONRASI...

Erken secim kararinin ardindan T.C. Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu, 25 Nisan'daki aylik toplanti-
sinda piyasa beklentilerine paralel olarak Geg Likidite Penceresi (GLP) faiz oranini 75 baz puan artirarak
%13.50'ye yilikseltmistir. PPK, haftalik repo faizini %8, gecelik borg verme faizini %9.25, gecelik bor¢clanma
faiz oranini da %7.25 diizeyinde sabit tutmustur. PPK, piyasaya fonlamanin biiyik bolimund yaptig GLP
faizinison olarak Aralik ayinda 50 baz puan artirmisti.

TCMB tarafindan toplanti sonrasi yapilan agiklamada, kararin, yliksek enflasyon ve enflasyon
beklentilerinin fiyatlama davranislarinda risk olusturmayi stirdiirmesi ile ithalat fiyatlarindaki ylkselisin
riskleri artirmasi nedeniyle alindigi belirtilmistir. Aciklamada, TCMB'nin fiyat istikrarini saglamak icin
elindeki batin araclari kullanmaya devam edecegi, enflasyon gérinimiinde baz etkisi ve gecici
faktorlerden bagimsiz, belirgin bir iyilesme ve hedeflerle uyum saglanana kadar para politikasindaki siki
durusun kararlilikla strdaralecegi vurgulanmistir.

Bazi analistler tarafindan erken se¢im tartismalarinin fitili ateslenmeden daha 6nce faiz artirrmi beklentisi
icine giren piyasanin ortaya ¢ikan se¢im belirsizligini goz ardi ederek bu beklentiyi satin aldigi dile
getirilmistir. Faiz kararinin ardindan borsa beklenen pozitif tepkiyi vermemis ve BiST-100 giinliik %2.4
deger kaybiyla giinii 107.4 seviyesinden kapatmistir. TL'de ise deger kazanci sinirli kalmis, Dolar kuru
dalgali bir seyrin ardindan 4.09-4.10'larda dengelenme egilimine girmis olup gosterge faiz %14.27
diizeyinde kalmistir. Kararin etkisinin, ekonominin yapisal sorunlarindan kaynakli riskler ve siyasi
gindem nedeniyle sinirli olacagi, kur ile faizde yukari yonli trendin siirmesinin muhtemel oldugu
ekonomi cevrelerince degerlendiriimektedir. Nitekim TCMB de birkag giin dnce agikladigl beklenti
anketinde yilsonu enflasyon tahminini %9.49'dan %10.07'ye yikseltmistir.
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IS DUNYASININ ERKEN SECIM KARARINA TEPKISI NE OLDU?

Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) Baskani M. Rifat HISARCIKLIOGLU

is diinyamizi rahatsiz eden belirsizliklerin biran &nce ortadan kalkmasi ve ekonomik reform giindemimize
daha iyi odaklanabilmemiz agisindan 24 Haziran 2018 tarihi son derece yerinde bir tercihtir. Turkiye, 24
Haziran sonrasinda hedeflerine hizlailerleyecektir.

Dis Ekonomik iliskiler Kurulu (DEiK) Baskani Nail OLPAK

Segimlerin 6ne alinmis olmasi is dlinyasi agisindan belirsizliklerin de bir an 6nce ortadan kalkacag ve
onimiizi daha net gorecegimiz anlamina geliyor. Secimlerin en kisa stirede tamamlanip, giindemden
kalkmasiylaisimize ve hedeflerimize daha cok odaklanabilecegiz.

Uluslararasi Yatirimcilar Dernegi (YASED) Bagkani Ahmet ERDEM

Secim tarihinin netlesmis olmasi, is diinyasinin bu konuda algiladigi belirsizligi de ortadan kaldirmistir.
Alinan bu kararin ekonomi alaninda devam etmekte olan reformlara odaklanilmasina katkida buluna-
caginidistintyoruz.

Tiirk Sanayicileri ve isadamlari Dernegi (TUSIAD)

ilk defa yeni anayasal cercevede ve OHAL ortaminda yapilacak olan Cumhurbaskanhg ve TBMM
secimlerinin giiven, hukuk, adil kosullar ile disince 06zglrliglu ortami icinde gerceklesmesi icin
devletimize ve tim siyasi partilerimize blytk sorumluluk diismektedir... Kiiresel ekonomideki mevcut
gelismeler secim sirecinde dahi ekonomik istikrara azami 6zen goOsterilmesini gerektirmektedir.
Segimlere kadar olan dénemde makroekonomik istikrari gozetecek politikalara dncelik verilmeli, finansal
istikrari zedeleyecek uygulamalardan kacinilmalidir. Secimlerin ardindan Gilkemizi demokratik, ekonomik,
sosyal ve kiresel alanlarda giglendirecek reformlara odaklanilmasini arzu ediyoruz. Bu alanlardaki
reformlari tamamlayan, demokrasi ve 6zgrlikler Glkesi olarak giigclenen bir Tirkiye kiiresel seviyede
yuksek siyasi etki ve ekonomik rekabet glicline sahip olacaktir.

|?

FAiZ KARARINI EKONOMi YAZARLARI NASIL DEGERLENDIRD

Erdal SAGLAM, Hiirriyet Gazetesi Ekonomi Yazari

Merkez Bankasi'nin da piyasalarin 50 baz puanlik artis beklentisinin de etkisiyle, biraz da olumlu siirpriz
icin 75 baz puanlk artisa gittigi agik. Merkez Bankasi yonetiminin bu karari alirken, Nisan ayi enflasyon
rakamlarinin yiksek gikacagina iliskin ilk verilere sahip oldugunu soyleyenler de bulunuyor. Zaten PPK
acitklamasinda enflasyon ve enflasyon beklentilerinin yiksekligine ilk kez bu kadar gii¢lii vurgu yapmasi da
bunun kaniti olarak gorildi. Dolayisiyla Merkez Bankasi, 2 ay sonra yapilacak secimlerin de etkisiyle, kur
artislarinda biraz da zaman kazanabilmek, bir baska deyisle 6nden beslemeli davranmak igin, piyasa
beklentisinin lizerinde faiz artisi yapti diyebiliriz. Ancak Merkez Bankasi'nin zaman kazanmak icin aldigi bu
kararin da piyasalara yetmedigi agik. Bunun asil nedeni elbette enflasyon ve cari agiktaki yiiksek seyir ama
kiiresel sartlarin etkisi de kaginilmaz olarak yiiksek...

Ugur GURSES, Hiirriyet Gazetesi Ekonomi Yazari

Yillik hedef yiizde 5, son 6 aylik enflasyonu ylizde 7.2 olan llkenin Merkez Bankasi, son alti ayda faizleri
sadece 50 baz puan artirmis olarak diinkdi faiz karari toplantisina girerken, diger tarafta heniz enflasyonu
kafasini kaldirmamis ama potansiyeli gérildiigi icin 50 baz puan artiran Fed var. Piyasanin fersah fersah
gerisinde kalmak bu iste. Déviz kurundan bu enflasyona en az 1-1.5 puan ilave etki gelmesi beklenirken,
“bu ne rahatlik?” diye sormak gerekiyor. ABD'de 10 yillik tahvil faizlerinin yiizde 3'lG gectigi, dolar
endeksinin yukari dondigu, gelisen llkeler aleyhine riizgarlarin estigi bir konjonktiri gore gore “mis gibi
yapan” bir para politikasi ne yazik ki TL'ye ilave hasara kapi agiyor.
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