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OZETIN OZETI

Kiresel krizden bu yana 30 c¢eyrek geg¢mis olmasina karsin kiresel ekonomide kalici denge
saglanamamistir. Yilin son ¢eyreginde kiiresel piyasalarda oynaklik artarken, siyasi riskler ve korumaci
politikalar da ekonomik aktivite Gzerinde baski yaratmakta, yatirimlar, ticaret hacmi ve istihdam
piyasalari zayif bir goriiniim sergilemektedir.

ABD'de baskanlik segimlerinin ardindan Amerikan Merkez Bankasi (FED) tarafindan Aralik ayinda faiz
artisiyapilacagl beklentisiiyice kuvvetlenmistir. Bu beklentiyi bliyiik oranda halihazirda fiyatlamis olan
piyasalar icin asil risk unsuru ise FED'in 2017 icindeki faiz artis takvimidir. Cin ekonomisine iliskin
endiseler, zayif seyreden dis ticaret ve sanayi Uretimi verileriyle artmis; Goldman Sachs'in Cin
bankalarinin 2020 yilina kadar 1.7 trilyon ABD Dolari sermayeye ihtiyac¢ duyabilecegini belirten raporu
piyasalarda stresi arttirmistir. Avrupa ve Japonya ekonomilerinde ise, uygulanan genisleyici para
politikalarina ragmen saglam biylime trendi yakalanamamaktadir. Ayrica, bir siiredir uygulanmakta
olan negatif faiz politikasinin finansal kuruluslarin karhliklari Gzerinde yarattig1 asagi yonlu baski da
ekonomik aktivitedeki toparlanmayi sinirlandiran bir unsur olarak belirginlesmeye baslamistir.

ABD ve Avrupa arasindaki, Alman Deutsche Bank krizinin 6nciledigi sirket kavgalari, mevcut kiresel
diizenin tehdit edildigi yeni bir korumacilik dalgasina isaret etmektedir. Deutsche Bank (DB) hisse
senetleri, ABD Adalet Bakanligi'nin, Deutsche Bank'in gerceklestirdigi konut kredisine dayali menkul
kiymet faaliyetlerine bagl iddialarda uzlasma bedeli olarak 14 milyar ABD Dolari talep ettigi
haberlerinin ardindan sert diisiis gdstermistir. S6z konusu rakamin oldukga altinda bir uzlasma bedeli
ile anlasilacagi beklenmekle birlikte, kiiresel piyasalarda Lehman Brothers'in 2008 yilinda panik
yasayan hedge fonlarin paralarini cekmesine bagh olarak iflas etmesine ve kiiresel finansal krizin en
onemli tetikleyicilerinden olmasina benzer bir siireg, DB'nin zayif sermaye pozisyonu, Almanya basta
olmak lizere AB ekonomisi ve gelisen lilkeler arasindaki ayrisma agisindan endise yaratmaktadir.

Para politikalarinin ekonomik blylimeye katkisinin yetersiz kaliyor olusu énemli glindem
maddelerinden biri olmayi stirdirirken, kiiresel ekonomik aktivite ve bliyiime (izerindeki etkileri son
derece yiksek olan petrol piyasasindaki gelismeler de dalgalanmayi arttirir niteliktedir. Cezayir'de
diizenlenen Uluslararasi Enerji Forumu'nun ardindan gergeklestirilen Petrol ihrac Eden Ulkeler Orgiitii
(OPEC) toplantisinda petrol Uretiminin kisitlanmasi konusunda anlasmaya varilmistir. OPEC
Ulkelerinin yani sira, Turkiye ziyareti sirasinda Rusya Devlet Baskani Putin'in de Rusya'nin petrol iretim
kisitlamasina katilabilecegini belirtmesi, uzun siiredir 50 ABD Dolari bandinin altinda seyreden varil
basina Brent fiyatini 53 ABD Dolari diizeyine tasimistir. Petrol basta olmak (izere emtia fiyatlarindaki
ylkselis egiliminin glclenmesi, kiiresel talep tarafinda enerji ihracatgisi Glkeler agisindan avantaj
saglayabilecekken, Tirkiye gibi net enerji ithalatgisi Glkelerin cari denge performanslari tizerindeki
baskiyi arttirabilecektir.

Bu sirecte, kiiresel bliyime beklentileri uluslararasi kuruluslar ve yatirnm bankalari tarafindan
sistematik araliklarla asagiyonde gilincellenmektedir.
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Uluslararasi Para Fonu (IMF), Ekim ayinda yayinladigi raporda, Brexit stireci, ABD baskanlik secimleri
ve kiresel diizeyde artmakta olan korumacilik dnlemlerinin kiiresel ekonomi 6niindeki en buyik
riskler oldugunu belirtmis; 2016 kiiresel biylime tahminini oldukca sert bir revizyon ile %2.2'den
%1.6'ya indirmistir. Artan siyasi tansiyonun ekonomiye zarar verdigini kaydeden IMF Basekonomisti
Maurice Obstfeld, yliksek bor¢ oranlarinin ve bankaciliktaki sorunlu kredilerin de diinya Uretimi
Uzerinde baski unsuru olmaya devam ettigini belirtmistir.

Diinya Ticaret Orgiitii (WTO) ise Eyliil ayinda yayinladigi raporda, bu yila ait kiiresel ticaret hacmi
blyime tahminini %1.7'ye distrerek, hacmin 15 yildan bu yana ilk defa diinya ekonomisinden daha
yavas biylyecegini agiklamistir. Onceki raporunda diinya ticaret hacmi 2017 biiyiime tahminini %3.6
olarak agiklayan WTO, bu oranin da %1.8-%3.1 araliginda olacagini belirtmistir.

Brookings Enstitlisli ve Financial Times gazetesinin, diinya ekonomik biylmesini izlemek amaciyla
hazirladig TIGER (Tracking Indexes for Global Economic Recovery) endeksinin Ekim ayinda agiklanan
sonuglari, kiiresel ekonominin icinde bulundugu yetersiz ve dengesiz biylime goriinimuni kanitlar
niteliktedir. Endeks sonuclari, ekonomik blylimenin 6zellikle gelismis lilkelerde ¢ok yetersiz kaldigini,
bliylimenin gelecegine duyulan glivenin ise kiresel bazda azalmaya devam ettigini ortaya
koymaktadir. Brookings'den konuya iliskin yapilan agiklamada, "diisiik biiyiime, is diinyasinin ve
tiiketicinin glivenindeki kirilganhk, diistik faiz oranlari, finansal sistemdeki gerilimin artmasi ve siyasi
istikrarsizlik birbirlerini besleyerek bir kisir déngii olusturuyor" denilmistir.

Kiresel risk istahi bozulur, finansal kiiresellesme ile ilgili olumsuzluklar kiresel ekonomik glindemde
agirlik kazanirken, Moodys'in 24 Eylil tarihinde yaptigi not indiriminin ardindan Tiirkiye, yeni ddneme
maalesef yatirim yapilabilir Glke statistni kaybederek adim atmistir.

Bu slirecte Turk mali piyasalarinailiskin yabanci yatirimci istahinda belirgin azalma gézlenmekte, Tiirk
Lirasi diger gelismekte olan Ulke piyasalarindan da negatif ayrismaktadir. Son 1 aylik donemde,
gelismekte olan Ulkeler grubunda Rus Rublesi ve Brezilya Reali basta olmak Uzere bircok Ulke parasi
ABD Dolarina karsi deger kazanirken, Tirk Lirasit ABD Dolari karsisinda en ¢ok deger kaybeden para
birimi olmustur.

Bunun nedenleri arasinda en 6énemli olumsuz beklenti, Moody's'in ardindan Fitch'in de yil sonuna dek
not indirimi yapacagi beklentisidir. Ayrica Firat Kalkani operasyonu, Basika sorunu, Musul harekati gibi
jeopolitik riskler ile, yurtigcinde baskanlk sistemi ve referandum tartismalari gibi i¢ belirsizlikler, Ttrk
ekonomisi Gizerindeki baskiyi arttirmaktadir. OHAL uygulamasinin uzatilmasi da yurtdisinda Tirkiye'de
belirsizligin strdigl ve normallesmenin heniliz gerceklesmedigi algisini arttirmis ve sermaye
girislerine olumsuz yansimistir. OHAL'in uzatilmasi kararini 4 Ekim tarihinde Financial Times
gazetesinin uluslararasi baskisinin kapagina tasimis olmasi, yabanci yatirimci algisini vurgular
niteliktedir.

Ekonomik faaliyetlerde halihazirda belirgin bir ivme kaybi oldugu mevcut donemde, siyasi belirsizligin
yeniden artmasi, erken segim beklentilerinin gliclenmesi gibi unsurlar Turk ekonomisi ve yatirim
ortamini olumsuz yonde etkilemektedir.

2015 yihnin blyik ¢ogunlugunda da gozlendigi Uzere, siyasi istikrara ve yatirim ortamina iliskin
endiselerin arttigi konjonktir, insaat sektoriinde faaliyetlerin aksamasina ve yatirim ortaminin
kotllesmesine neden olmaktadir. 2016 yilinin ilk yarisinda olumlu bir toparlanma ivmesi yakalayan
sektor, hem kamu, hem 6zel sekt6r insaat yatirinmlarinin artmasiyla yaklasik 3 yilin en hizli yilhik artisini
gergeklestirerek %6.7 oraninda bliylimus, GSYH'yi 0.4 puan yukari gekmistir.
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Bununla birlikte, Temmuz ayindaki basarisiz darbe girisimi ile turizm sektérindeki sikintilarin tGglinci
ceyrekte GSYH buylmesi Gzerindeki asagi yonll baskilari arttirdigi siirecte, insaat sektdriinde son (g
ceyrekte yakalanan biylmenin de biiylik oranda kaybedildigi degerlendirilmektedir.

Genel konjonktiirden ve 6zellikle ana pazarlardaki gelismelerden en agir etkilenen sektorlerden birisi
olan yurtdisi miteahhitlik sektori tarafindaise, 2016 yilinin verileri alarm vermeyi siirdiirmektedir. Tlirk
mateahhitlerin yurtdisinda Ustlenilen yillik yeni proje tutari 2013 yilinda 30 milyar, 2014 yilinda 26.5
milyar, 2015 yilinda 21.7 milyar ABD Dolari olmasina karsin, Tirk firmalarinin 2016 yili tGi¢lincil ¢eyrek
sonuitibariyle yurtdisinda Ustlendikleri proje tutari 4.1 milyar ABD Dolariolmustur.

Bu acidan ozellikle Tirk yurtdisi miteahhitlik hizmetlerinde en dnemli pazar olan Rusya ile iliskilerin
normallesmesi yonindeki tim gelismeler sektorde blylik memnuniyetle karsilanmaktadir. Diger
yandan, yatirim yapilabilir tlke statlstnln kaybedildigi not indiriminin ardindan sektoriin halihazirda
uluslararasi rekabet acisindan kisitli olan dis finansman kapasitesinin daha da azaldigina yénelik kaygilar
artmaktadir. Yeni donemde artacak dis borclanma maliyetleri bakimindan, siirecin dogru yonetilmesi
Turk ekonomisinin gelecegiile birlikte insaat sektoriicin de bliylik 5nem tasimaktadir.

Faiz cephesinde ise, ABD'de faiz artisinin yaklastigi ve yurticinde enflasyonun ylikselme egilimine girdigi
ortamda Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) Eyliil ayina kadar Ust Uste 7 ay faiz koridorunun st
bandinda indirim yapmayi stirdiirmistir. TCMB, 6nceki donemlerde faiz koridorunu genis tutarak, doviz
Ustlinde baski basladiginda efektif fonlama faizini devreye almis ve ani soklarla miicadele etmistir.
Koridorun daralmasi, TCMB'nin TL'yi koruma marjini daraltmasi agisindan kaygiyla karsilanmistir. Buna
paralel TCMB, kur lizerindeki baskinin artmasina karsilik olarak son toplantisinda frene basmis, 20 Ekim
Persembe glni gerceklestirilen Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda O/N borg¢ verme faizini sabit
tutmustur. TCMB, enflasyon verilerini ve déviz kurunun oynakhgini degerlendirerek faiz indirimlerine
onlimizdeki donemde devam edecegi mesajini vermistir.

Makroekonomik c¢ergevenin yapitaslari degerlendirildiginde, 2015 yili sonunda %4 veya Ustlinde
blylme orani, %8'in altinda enflasyon, %4 seviyelerinde cari agik ve %1'in hafif Gizerinde bitge agigl
ongorulirken; 2016 yilinin son geyregiitibariyle blylime oraninda %3'e dogru, enflasyonda %8 Uizeri, cari
acikta %4.5 lzeri ve bitce agiginda hikimetin %1.3 hedefinin (zeri seviyelere dogru gidildigi
gozlenmektedir.

Nitekim, 4 Ekim tarihinde aciklanan yeni Orta Vadeli Programin (OVP) ana ekseni de ekonomideki ivme
kaybi ve bu dogrultuda atilacak adimlar olmustur. Kimi ekonomistlerin OVP'nin ana hatlarindaki TL
degeri vb varsayimlari iyimser bulmalarina karsilik, reform ve tesviklerin dne ¢ikarilmasi memnuniyetle
karsilanmistir.

Gerek dissal, gerekicsel risk unsurlariyla biylk oranda dalgal olacagi degerlendirilen yeni donemde, dis
kirtlganhk unsurlarinin, politik istikrardan yapisal reformlara kadar genis bir yelpazede tesis edilecek i¢
kuvvetle dengelenmesi hayati 5nem tasimaktadir.

Mevcut konjonktlirde artan belirsizligin, risk istahini azaltma, piyasalarda dalgalanmayi arttirma,
sermaye akimlarini tersine ¢cevirme, dis krediye erisim olanaklarini kisitlama, yatirimlari daha da asagi
diizeylere indirme potansiyelinin yiksek oldugu degerlendirilmektedir.

Ote yandan, daha 6nce de dissal soklara karsi direncli oldugunu kanitlamis olan Tiirkiye ekonomisinin ve
yatirim ortaminin halihazirda ihtiyaci bulunan tedbir ve diizenlemelerin hayata gecirilmesi halinde, orta-
uzunvadede ekonominin yeniden ivme kazanabilecegi dislintilmektedir.
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DUNYA
Buyik durgunluk

Kiresel ekonominin gelecegine iliskin ana giindem maddesi, 2008 krizinden bu yana asilamayan bilyk
durgunluk (secular stagnation) sorununun nasil ¢ozilebilecegidir. Gelismis ekonomiler dahil hicbir
ekonominin uzun vadede dengeli ve saglam bliyime trendini yakalayamadigi mevcut konjonktirde,
jeopolitik sarsintilar ve paralelinde artan go¢ sorunu, popllist ve korumaci politikalarin yikselisi
ekseninde ekonomik aktivitede alarm sinyalleri ile biylyememe sorunu yapisal bir boyuta ulasmis
durumdadir.

Kiresel ticaret karsiti bir dis politika savunan Trump ile transatlantik iliskiler Gizerinden ABD'nin yeniden
eski glcli konumuna ulagsmasini hedefleyen Clinton arasinda gergeklesecek ABD baskanlik segimleri,
tum dinya Ulkelerini yakindan ilgilendirmektedir. ABD ekonomisinin beklenen hizda kalici toparlamayi
saglayamiyor olmasi ve FED faiz artis takviminin 2017 yilina iliskin belirsizligi korumasi risk unsurlarindan
ilkini olusturmaktadir. Ayrica bliyllyememe sorunu devam eden Avrupa'daki sorunlu bankacilik sistemi,
kiresel ticaret yavaslamaktayken diinyanin en biyik doérdinci ekonomisi olan ve ihracata dayali
blylumesi tehdit altinda olan Almanya ekonomisi, diinya ekonomisinin lokomotifi konumundaki Cin'in
ekonomik bliyliime modelini degistirme silrecindeki yavaslamasi ve Japonya'da uzun yillardir
astlamamakta olan durgunluk diger risk unsurlari olarak dne ¢citkmaktadir.

Bu sirecte gelismis ekonomilere iliskin risklerin, kiresel finansal istikrarsizlik ve disiik emtia fiyatlariyla
birlesmesi de gelismekte olan iilkelere (GOU) iliskin riskleri arttirmaktadir. GOU ekonomileri, gectigimiz
donemde blylmenin itici gliciint olusturan yiksek likiditenin FED'in para politikasinda sikilastirmaya
gitmesi ile azalmakta olusu bir yana, dis borg sorunlari ve yatirim eksikligi nedeniyle de baski altinda
bulunmaktadir.

Eylal ayinda yayinlanan Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma (UNCTAD) Kiresel Ticaret Raporu'nda,
2008 krizi 6ncesinde kiiresel ticaretin yillik ortalama %7 oraninda biyilrken son ddnemde bu oranin %1.5
diizeyine gerilemis oldugu; kiiresel bliylme hizinin da yillik ortalama %4 seviyesinden %2.5 diizeyinin
altina gerilemis oldugunu belirtmektedir. Raporda, diinya ticaretindeki s6z konusu daralmanin, diinya
ekonomisinde devam eden resesyonu vurguladigi belirtilmektedir.

IMF Baskani Christine Lagarde, Eylll ayl basinda Cin'de gerceklestirilen G20 Zirvesi dncesinde yaptig
actklamada, disuk kiresel buyime, artan esitsizlik ve yapisal reformlarda adimlarin yavasliginin ana
gliindem maddeleri olmaya devam ettigini belirtmistir. IMF Baskani, ozellikle gelismis Ulke
ekonomilerinde, blylime hizinin uzun donem ortalamalarinin altinda kalmaya devam ettigini
vurgularken, ana nedenler olarak 6zel ve kamu sektori borg yikiini, diisen verimlilik ve yashliga dogru
degisen demografik yapiylisaret etmistir.

Bu siirecte gelismekte olan ekonomiler goreceli olarak daha iyi konumlarina ragmen; yiksek likidite
ortamindan beslenen kuvvetli bliyime seviyelerini yitirmis durumdadir. Artan dis finansman maliyetleri;
cari acik sorunu yasayan ve Ulke paralari 6zellikle ABD Dolari karsisinda deger kaybeden (lkeler basta
olmak lizere gelismekte olan ekonomiler Gizerinde baski yaratmaktadir.

Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) Eyliil ayinda yayimladigi ara dénem kiiresel ekonomik
gbrinim raporunda daha 6nce 2016 igin yaptigi %3'lik kiiresel biylime tahminini %2.9 olarak revize
etmis, 2017 biylme tahminini de 0.1 puan indirerek %3.2'ye ¢ekmistir. 2017 yilinda Brexit slrecinin
ekonomi lizerinde 6nemli 6lglide baski yaratacagina isaret eden OECD'nin, gelismis Glkelerin cogunlugu
icin blylme tahminleriniasagiyonli revize ettigi gdzlenmistir.
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OECD kuresel bazda zayif talep kosullarinin ekonomik aktiviteyi baski altinda biraktigini ve bu durumun
Ontmuzdeki donemde Uretim ve yatirim faaliyetlerini sinirlayan bir unsur olarak etkili olmaya devam
edeceginibelirtmistir.

ABD: Secimlerin esiginde

ABD ekonomisi, 2016 yiliikinci ceyreginde 6zellikle ihracat ve tiiketim kalemlerinin destegiyle yillik bazda
%1.40 oraninda biyimistir. issizlik maasi basvurularinin son 43 yilin en disik seviyelerinde
gerceklesmesi ekonominin canli seyrettigi yonlindeki gorusleri desteklerken, son agiklanan enflasyon
verilerinde cekirdek TUFE artisinin FED'in faiz artis siirecine yonelik olarak hedefledigi %2 oraninin
oldukga altinaisaret etmesi, para politikasi durusunailiskin kiiresel kaygilari bir miktar hafifletmistir.

FED, acik piyasa komitesi toplantisinda piyasa beklentilerine paralel olarak politika faiz oranini %0.25-
%0.50 oraninda sabit birakmistir. Toplantinin ardindan yaptigi agiklamada FED Baskani Janet Yellen, faiz
artisini strdirmek igin kosullarin gu¢lendigini, ancak ekonominin toparlandigina dair daha giiglu
sinyaller beklendigini ifade etmistir. 2016 yilinda bir defa faiz artirnmi 6ngérmekte olan FED Uyelerinin
2017 yilinailiskin faizartis 6ngorisiise 3'ten 2'ye inmistir.

Dis finansmana bagh olan gelismekte olan llke ekonomileri agisindan, bliyime ve enflasyona iliskin
beklentinin altinda gelen veriler, daha az faiz artisina yonelik belirtiler olarak algilandigindan, GOU
piyasalarinda yansimalariolumlu olmaktadir.

Ayrica, ABD'de 8 Kasim'da gerceklestirilecek olan baskanlik seciminin sonuglarinin da ekonomik aktivite
icin belirleyici olacagi belirtiimektedir. Referans anketlere gére Clinton'in olduk¢a 6nde gériinmesine
karsin, beklenmedik bicimde Trump'un secilmesi durumunda, izlemeyi vaat ettigi popdlist ve ayrilikg
politikalarin, serbest ticaret anlasmalarini feshetmek gibi uygulamalarin ticaret dengeleri ve yatirimlar
Gzerinde son derece olumsuz etkileri olabilecegi dile getirilmektedir.

AVRUPA: Sikintilar siiriiyor

Uzun surredir diisiik biiyiime, distk enflasyon ve yiikselen issizlik sorunu ile miicadele etmekte olan Euro
Bolgesi'nde, yilin ilk ceyreginde beklenenden giicli ¢ikan ekonomik bliylime rakamlari, ikinci ¢eyrekte
beklentiler dogrultusunda kismen yavaslama gostermistir. Euro Bolgesi istatistik kurumu, bdlgenin ikinci
ceyrekte yillk bazda %1.6 blyudiguni aciklamistir. Bolge genelinde enflasyon ise Eylil ayinda yillik
bazda %0.4 ile Haziran 2014'den bu yana en yiksek seviyeye ulagsmis ve bolgede ekonomik aktiviteye
iliskin pozitif beklentileri desteklemistir. IMF Ekim ayinda yaptigI degerlendirmede, Euro Bolgesi icin
2016 ve 2017 biylime tahminlerini Temmuz ayindaki glincellemeye kiyasla 0.1 puan ylikselterek sirasiyla
%1.7 ve %1.5'e gcikarmistir.

Ote yandan, bolge ekonomisinde toparlanmanin Brexit siirecinin yarattigi belirsizlik ve zayif talep
goriinimi nedeniyle baski altinda kalmay siirdiirecegi degerlendirilmektedir. Oniimiizdeki dénemde
bolge Ulkelerinin ekonomilerindeki sorunlar, issizlik oraninin halihazirda yiksek oldugu bélgede
miltecilerin entegrasyonunda yasanan guglikler ile go¢cmen politikalari tGzerinden devam eden
tartismalar ve Brexit ile baslayan ayrilik riizgarlarinin 2017 yilinda bolge (lkelerinde yapilacak secimlere
yansimalari 6nemli risk unsurlarini olusturmaktadir. Politika yapicilarin, bolge genelinde giderek daha
popdlist ve ayrilikel egilim gosteren politik hareketler nedeniyle enflasyon ve bliyimeyi desteklemekte
zorluk gektigi dile getirilmektedir. Dlinya Bankasi eski bas ekonomisti, Nobel 6dillii Joseph Stiglitz,
konuya iliskin analizinde, Euro Bolgesi'nin en iyi karar alicilarla yonetilse bile mevcut sorunlarini kolayca
c6zemeyecegini, nitekim bolgenin ekonomik unsurlardan ziyade politik saiklerle kuruldugunu ifade
etmistir.
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Gectigimiz donemde ayrica, Brexit sonrasinda Avrupa Birligi'nin gelecegine iliskin ortak kaygilarin en
fazla yansidigi alan bankacilik sektori ve en fazla yansidigi Gilke de geri donmeyen kredilerin glin gectikce
arttigi italya olmustur. Ulke ekonomisinde geri ddnmeyen krediler toplam 400 milyar ABD Dolarinin
Gzerine cikmistir. Agirlikh olarak konut sektorii kredilerinden kaynaklanan benzer sorunlarin 2008
kiiresel krizinin ardindan gozlendigi ingiltere, irlanda ve ispanya aci reform regeteleri uygulayip
bankacilik sektorleri Gizerindeki baskiyi hafifletmis olup; italya ekonomisi ise benzer bir reform siirecini
gereklidurumda uygulamadigiicin ciddi sorunlarla karsi karsiya bulunmaktadir.

Bununla beraber, diinyanin en bilyik 4. ekonomisi ve bdlgenin amiral gemisi konumunda olan
Almanya'nin en blylik bankalari olan Deutschebank ile Commerzbank'in yasamakta oldugu sikintilar da
bolge ekonomisini baskilamaktadir. Uzun siiredir ¢cok duslik seyreden ve negatif faiz iceren Avrupa tahvil
stoku da risk unsurlarini arttirmaktadir.

Bankacilik sisteminin kiiresel ekonomi bakimindan yayilma etkileri en yiksek alan olmasi bakimindan,
Avrupa bankacilik sisteminden kaynaklanan sikintilar tim diinya ekonomileriigin tehdit olusturmaktadir.

Avrupa Merkez Bankasi (AMB) 20 Ekim Persembe gini gerceklestirdigi faiz toplantisinda, piyasa
beklentileri dogrultusunda faizlerde herhangi bir degisiklige gitmemis, Mart 2017 tarihine kadar stirecek
olan ancak piyasalarda bu stirenin uzatilabilecegi diistintlen 80 milyar Euro'luk varlik alim programinda
da degisiklik yapmamistir. Faiz orani %0.0 olarak sabit tutulurken, mevduat faiz orani da (-%0,40) olarak
korunmustur.

AMB Baskani Mario Draghi, toplantinin ardindan yaptigi basin aciklamasinda 6nimuizdeki donemde
atilacak adimlara iliskin net bir mesaj vermemistir. Draghi, Euro Bolgesi'nde toparlanmanin yavas ve
temkinli ancak istikrarliadimlarla sirmesinin beklendigini, mali durusun 2017 yilinda blylik oranda notr
kalacagini, negatif faiz oranlarinin su an igin para politikasina engel olmadigini dile getirmistir. Bir stiredir
piyasalarin giindeminde olan, isimsiz kaynaklar tarafindan basina sizdirilmis bulunan, AMB'nin tahvil
alim programini 6niimizdeki ddonemde durduracagina dair duyumlar konusunda ise; Baskan Draghi'nin,
"Niceliksel gevseme programinin uzatilmasi tartisiimadi. Mevcut para politikasi sonsuza kadar siiremez"
yorumu, piyasalarda spekilasyonlarive dalgalanmayi arttirmistir.

Nitekim piyasalarin nabzini 6lgmek adina dillendirilmeye baslandigi Gizere, AMB'nin niceliksel gevseme
programini sonlandirmasi, Euro'nun deger kazanmasini, bélge déviz i¢ bor¢clanma senetleri (DIBS)
getirilerinin artmasini, dolayl olarak ABD DiBS'lerinin de degerlenmesini saglayacak; FED'in faiz artisi
konusunda elini daha da rahatlatacak; bu durum da GOU piyasalarini halihazirda zorlayan daralan likidite
kosullarinin daha da daralmasina, tim GOU piyasalarindan sermaye cikislarinin hizlanmasina vyol
acacaktir.

GELISMEKTE OLAN ULKELER: Performansta ayrisiyor

2016 yilinin basinda gelismekte olan iilke (GOU) ekonomilerine yonelik éngériiler olduk¢a negatif,
sermaye akimlarinin zayifladigi GOU piyasalarina iliskin analizler son derece karamsar olmustur. Ancak
yilin ortalarindan sonra, ekonomik kosullarda 6nemli bir diizelme olmamasina ragmen GOU piyasalari
kuvvetli bir blylime egrisi cizmistir. Uluslararasi finans kuruluslarinin degerlendirmelerine goére
yatirnmcilarin GOU'lere ydnelmesinin ardindaki basat unsur, kalici bir bilyiime grafiginden ziyade negatif
faiz veren tahvillerin kiiresel bazda 13 trilyon ABD Dolari tutarinda bir blylklige ulasmasindan ve
kiiresel sermayenin getiri arayisindan kaynaklanmistir.

2016 yil basindan Eylil ayi sonuna dek MSCI (Morgan Stanley Capital Markets Index) Diinya Endeksi
%5.5 oraninda artarken MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi %16.1 diizeyinde artis gdstermistir. (Ayni
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dénemde MSCI Tirkiye Endeksinin MSCI GOU Endeksine gére oldukca diisiik bir oranla %6.1 artis
gdstermis olmasi, Tirkiye'nin diger GOU piyasalarindan negatif ayrismis oldugunu, ve benzer yiikselis
trendiicin ekonomininyeni bir hikayeye ihtiya¢ duydugunu vurgular niteliktedir.)

Yilin son geyreginde de, 2015 yilinin son ceyregi ile karsilastirildiginda GOU piyasalarina yonelik
dngorilerin daha giiclii oldugu, GOU biiyiime hizlarinin gelismis lilke ekonomilerinin bilyiime hizlarini
asacagidegerlendirilmektedir.

IMF, Ekim ayinda glncelledigi Kiiresel Ekonomik Goérliinim raporunda, gelismis tlkelerin 2015 yilinda
%2.1 olarak agiklanan biiylime oranini 2016 ve 2017 yillarrigin %1.6 ve %1.8 olarak 6ngériirken; GOU igin
2015 yihinda %4 olan bliyiime oranini 2016 ve 2017 yillariigin %4.2 ve %4.6 olarak agiklamistir.

Gectigimiz dénemde, GOU toplam biyime performansinin agirlikh olarak Cin ve Hindistan
bliyiimelerinden kaynaklandigi, Rusya, Brezilya ve Veneziella gibi enerji ihracatcisi tlkelerin ise petrol
fiyatlarindakidisis egiliminden zarar gordigl gozlenmistir.

Diger yandan, GOU ekonomilerinin yapisal cercevelerine ve kredi kalitelerine yonelik kaygilar da gesitli
finans otoritelerince dile getirilmektedir. IMF Ekim raporunda, GOU ekonomilerinin diinyanin geri kalani
ile finansal olarak daha entegre hale gelmelerinin bu Ulkelerin sermayeye daha fazla ulasim
saglamalarina yardimci oldugunu, ancak bu tlkeleri finansal soklara acik hale getirdigini aciklamis;
verimliligin artmasi icin tim gelismekte olan ekonomilerin yasal, diizenleyici ve kurumsal ¢cercevelerini
iyilestirmeleri gerektigini belirtmistir.

Benzer sekilde uluslararasi derecelendirme kuruluslari Fitch ve S&P de, GOU ekonomilerinin, giigli
yabanci yatirimlara ragmen kredi kalitelerinde artan risklerle karsi karsiya oldugunu bildiren raporlar
yayimlamistir.

Son dénemde, goreceli artis egilimi gésteren petrol fiyatlarinin da etkisiyle, Brezilya ve Rusya GOU para
birimleriicinde ABD Dolarina karsi en fazla deger kazanan tlkeler olmustur.

Fitch Ratings, Ekim ayinda Rusya'nin not gorinimiini yikseltmistir. Yapilan agiklamada Rusya'nin diisiik
petrol fiyatlarina karsi elverisli ve giivenilir politikalarla yanit verdigine dikkat gekilirken, Glkenin doviz
rezervlerinin bu yilin ilk 9 ayinda ylzde 8 artis kaydettigi vurgulanmistir. Rusya'da ekonomik biyimenin
de bu yilki %0.5'lik orandan 2017'de %1.3'e, 2018'de de %2'ye ylikselmesinin tahmin edildigi ifade
edilmistir.

Gin ekonomisi ise, yilin Gglinci ceyreginde yillik bazda %6.7 ile beklentilere paralel oranda biiyuimds; bu
durum Cin htkimetinin tim yil icin blylime hedefinin tutturulacagi ve finansal riskleri dizginleyecek bir
politikanin yolunun agilacagi beklentilerini giiclendirmistir. Ote yandan, Cin'de dis ticaret rakamlari
oldukga zayif seyretmekte, 2017 yilina iliskin IMF tarafindan %6.2 seviyesinde 6ngoriilen biylime
oranindaki negatif yonli seyir de kiiresel sistem icin tehdit olusturmayi sirdirmektedir. 2016 yilinin
basinda Cin ekonomisinden gelen zayif sinyallerin kiresel risk istahinda ne denli sert bir bozulmaya yol
acmis oldugu dustnildiginde, dinyanin ikinci blyldk ekonomisi ve en biiyik ithalatgisi konumunda
olan Cin'e yonelik veriakisi 6nem tasimaktadir.

PETROL FiYATLARI: Uretimi azaltma veya sabit tutma karar
Enerji arzi artmaya devam ederken kiiresel talebin diisiik seyretmesi petrol fiyatlarini uzun stiredir asagi

yonli baskilamis; Uretici tlkelerin arz kesintisine yanasmamasi, ABD'nin artan retimi, iran'in petrol
piyasasina hizli doniisii ve Cin'in talebindeki azalma ile birlikte petrol fiyatlarinda 6ni alinamayan
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duslisiin 1980'lerdeki ¢oklise benzer bir duruma yol acabilecegi uyarilari gectigimiz yillarda siklikla
yapilmistir. Petrol fiyatlari denge noktasini bulmadan, kiiresel ekonomiye, 6zellikle de gelismekte olan
Ulkelere iliskin, enflasyon, para politikasi ve bliyime hakkinda akilci ve tutarli yorumlar yapmanin son
derece gli¢c oldugu ekonomistlerce dile getirilmistir.

Gectigimiz haftalarda, petrol fiyatlarinin uzun donemli distk seyrinden fazlasiyla zarar gérmis olan,
Petrol ihrag Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC) Uyesi iilkeler, &nce Cezayir'deki gayri resmi toplantida, daha
sonra istanbul'da diizenlenen Diinya Eneriji Zirvesi'nde bir araya gelmistir.

Onceki gelismeler 1s51ginda, 6zellikle Suudi Arabistan, Rusya ve iran'in konuya iliskin farkli yaklasimlari
dolayisiyla piyasalar tiretimi dondurma anlasmasi ¢ikabilecegi konusunda bile iyimser beklentilere sahip
degilken, OPEC'in Cezayir'deki toplantisinda Gretimi azaltma karari ¢ikmistir. Buna gére OPEC Uyeleri
petrol piyasalarina denge getirmek lizere glinliik iretimi azaltacaktir.

Ote yandan iran, uzun siiredir ambargo nedeniyle iiretim yapamadigindan, gelecek dénemde tiim OPEC
Uretiminin %13 kadarina (4.4 milyon varil) gelmeden Gretimi durduramayacagini glindeme getirmistir.
iran son agiklamalarinda mevcut petrol liretiminin giinliik 3.85 milyon varil ve ihracatinin 2.2 milyon
varilden fazla oldugunu ifade ederken, Uluslararasi Enerji Ajansi (UEA) raporuna goére Eylul'de OPEC
UreticileriglnlUk Gretimi 160.000 varil daha artirarak 33.7 milyon varile tagimistir.

OPEC uyelerinin, ozellikle de Suudi Arabistan'in bu konudaki kati tavrindan vazgecerek petrol
piyasalarina denge getirmek ve fiyatlari kademeli olarak yiikseltmek icin iran'a karsi tavizleri géze alarak
harekete gecmeleri, bundan sonraki slirecte hem petrol piyasalari, hem de kiresel dengeler agisindan
olumlu bir gelisme olarak nitelendirilmektedir.

OPEC tarafindan giindeme getirilen, fiyatlari diizenlemek amaciyla Gretimi kisma planina Rusya'nin da
kosullu destek verecegini aciklamasi, son haftalarda petrol fiyatlarindaki yikselisi desteklemistir.
istanbul'da gerceklestirilen Diinya Enerji Kongresi'nde konuya iliskin aciklamalarda bulunan Rusya Eneriji
Bakani Novak, OPEC ile yapilan goriismelerde uzlasma saglandigini; tGretim seviyesine iliskin detayli
gorismelerin ise Ekim ayl sonunda yapilmasi planlanan OPEC toplantisinda gergeklestirilecegini ifade
etmistir. Novak ayrica, petrol piyasasinda yeni yatirimlara ihtiyac duyulduguna ve disik fiyat seviyesinin
yatirimciistahini olumsuz etkiledigine dikkat cekmistir.

UEA icra Direktorii Fatih Birol ise, Diinya Enerji Kongresi'nde yaptigi konusmada petrol fiyatlarinin 60
USD/varil seviyesini gérmesi halinde Kuzey Amerika'nin petrol Gretiminin olumlu; kuresel petrol
talebininise olumsuz etkileneceginiifade etmistir.

Ote yandan, OPEC iiretim kisintisi haberleriyle hizli bir yiikselme egilimine girmis olan petrol fiyatlari,
ABD ham petrol stoklarinin yikselmesinin yani sira petrol iretiminin son 8 yilin zirvesinde olduguna
isaret eden OPEC raporunun ardindan bir miktar diists kaydetmistir.

Ekim 2013 tarihinde 108, Ekim 2014'de 86, Ekim 2015'te 49 ve bu yilin basinda 34 ABD Dolari seviyesinde
seyreden Brent tlrli ham petrollin varil fiyati, 20 Ekim 2016 itibariyle 52.2 USD seviyesinde
bulunmaktadir.

Bununla birlikte, petrol basta olmak lzere emtia fiyatlarindaki yukselisin gl¢clenmesi durumunda,
Turkiye ekonomisi igin, enerji ithalati Gzerinden cari denge performansi Gizerinde baski olusabilecektir.
Son birka¢ ayda cari denge rakamlarindaki ivme kazancinin hiz kesmesi de bu beklentiyi
desteklemektedir.
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Kuresel konjonktirde risklerin ve belirsizliklerin strdtga, kiiresel risk istahinin gecmise oranla oldukca
dusuk seyrettigi, sermaye akimlarinin gelismekte olan tilkelerden gelismis Ulkelerin nispeten duslk, hatta
kimisi negatif getiriliancak glivenlilimanlarina donis egiliminde oldugu bir donemden gecilmektedir.

Boylesi bir donemde Tirkiye ekonomisi, llkenin icinde bulundugu calkantili bélgeden kaynaklanan
jeopolitik sorunlari, en yakin komsularindan ve ticaret ortaklarindan Rusya ile yasanilan krizin sonuglarini,
Suriye'deki durumun sosyal ve ekonomik maliyetini Gstlenmis; darbe girisimini atlatmis, yurticinde
yaratilmakta olan belirsizliklerle yurtdisindan kaynaklanan riskler arasinda, yonetilmesi oldukga zor bir
siirecten gegcmektedir.

15 Temmuz basarisiz darbe girisiminin bastirilmasinin ardindan ekonomi yonetimi tarafinda hemen
toparlayici dnlemler alinmasi; tiim siyasi partilerin, is diinyasinin, sivil toplum kuruluslarinin, medyanin ve
tiim halkin bu girisimin karsisinda durmasi, ekonomik maliyetin olabildigince kisa vadeli ve hafif olmasini
saglamistir. Girisimin hemen ardindan S&P tarafindan takvim disi olarak yapilan not indiriminden ziyade,
Moody's tarafindan 24 Eylul tarihinde yapilan not indirimi ve Tilrkiye'nin "yatirrm yapilabilir Glke"
statlistinl kaybetmesi piyasalarda dalgalanmaya yol agmis; buna ragmen kararin agiklanmasinin hemen
ardindan, yabanci yatirimcilar Tirk mali piyasalarinda 619 milyon ABD Dolari tutarinda alim
gerceklestirmistir.

Diger yandan, TL basta olmak lizere tim mali piyasalarda yatirim yapilabilir seviye yitirildikten sonra dahi
yasanmamis olan olumsuzluk, Ekim ayinin ilk haftalari itibariyle yasanmaktadir. Uzatilan OHAL kararina
ragmen, darbe girisiminin sicak etkilerinin azalmis olmasinin beklenebilecegi, Moody's not indirim
kararinin etkisinin nispeten hafiflemis olacagi bir dénemde, Ekim ayinin birinci haftasinda Tirk
piyasalarindan yabanci ¢ikisi 769 milyon ABD Dolari olarak gerceklesmistir. Bu slirecte, Temmuz-Eylil
ortalamasinda 2.96 olan USD/TL kuru, Ekim ayinin ikinci haftasi itibariyle tarihi zirvesi olan 3.11 diizeyine
birka¢ defa c¢ikmistir. Faizler Uzerindeki politik baski, ylkselme egilimindeki enflasyon, kiiresel
piyasalardaki belirsizlik, dip seviyelerinden yikselise gecen petrol fiyatlari gibi unsurlar, 6nimizdeki
donemde de doviz sepeticari kurunun yiikselmeye devam edecegine isaret etmektedir.

Yabanciyatirimcinin gikma egilimi doviz Gizerinde baski yaratirken, TL'nin deger kaybetmesi ve Tirkiye risk
primlerinin artmasi da para gikiglarina yol agmakta; boylesi bir kisir dongtiyl beslemekte olan etmenler
ise gin gectikce artmaktadir. Yabanci yatirimcinin Tirkiye tahvillerinden kazandigi faiz géreceli olarak
halen yliksek olmakla birlikte, mevcut faiz seviyesinin oldukca lzerinde bir kur artis riskinin olusmasi,
direkt para cikislarina yansimaktadir. OHAL kararinin uzatilmasi, sinir 6tesi operasyona yonelik 1sinan
giindem ve baskanlik referandumu ile erken se¢im gibi, ekonominin ikinci planda kalmasina ve siyasi
belirsizliklerin artmasina yol acacak glindem maddeleri, disaridaki gliven algisini bliylik oranda
bozmaktadir.

Konjonktirel olarak stiren, notindirimleriyle devam eden, glindem tartismalariyla boyutu biylyen given
kaybi, sadece sicak para girisi bakimindan degil, uzun vadeli dis finansman kapasitesi acisindan da sorun
teskil etmektedir. Basbakan Yardimcisi Mehmet Simsek onderliginde tim ekonomi yénetiminin, is
diinyasinin dnde gelen 6zel ve sivil toplum kuruluslarinin uluslararasi boyuttaki aksiyon planlarina karsihk;
yurticinde gerceklestirilen bliylik boyutlu projelere yonelik finansman kaynaklari, uluslararasi yatirimlara
yonelik dis finansman ihtiyaci, yerli bankalarin kisa siire éncesine kadar yabanci kuruluslardan olumlu
sartlarla ve kolaylikla bulabildikleri sendikasyon kredilerinin maliyetlerinin biyik oranda artmasi gibi;
halihazirda olumsuz gidisatini koruyan yatirim ortamini daha da fazla baskilayan unsurlarin arttigi dile
getirilmektedir.
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Mevcut durumun ekonomik aktiviteyi 2016 yilinin son geyregi ile 2017 yilinda da baskilama olasiliginin
yuksek oldugu, 2016 yili Gglnci ceyrek blyumesinin negatif gelebilecegi ifade edilmektedir. Artan
belirsizliklerin yatirimlari azaltma, sicak para ¢ikisini arttirma, dis krediye erisim olanaklarini kisitlama ve
finansman maliyetlerini blylk oranda arttirmariskinin yiksek oldugu disliniilmektedir.

Ayrica, Rusya ile normallesme siirecine giren iliskiler neticesinde 6nilimuzdeki dénemde turizm
gelirlerindeki olumsuz gidisatin bir miktar azalabilecegi degerlendirilmekle beraber, mevcut durumun
turizm ve ilgili sektérler tizerinde baskiyi artirabilecegi degerlendirilmektedir. Tum GOU piyasalardan
cikisi tetikleyen FED faiz artislarinin, Aralik 2016 ile baslayarak 2017 yilinda da 2 veya 3 indirimle slirecegi
belirtilmektedir. Bu slrecte AMB'nin de Mart 2017 ve sonrasinda parasal genisleme programini
sonlandirmasi, GOU'lerden cikislari hizlandirabilecektir. Ayrica, OPEC iiretim kesintisi karariyla yoniinii
yukariceviren petrol fiyatlarinin da, Tlirkiye gibi net enerjiithalatcisi bir Gilkenin cari denge ve beraberinde
bliyiime dinamiklerine olumsuz yansiyacagi asikardir.

Ote yandan, gecmiste ve darbe girisiminin hemen sonrasinda da ekonomik ve sosyo-politik soklara karsi
direncini kanitlamis olan Tiirkiye ekonomisinin, orta vadede dengeli bir zeminin tekrar saglanmasi
durumunda potansiyeline yakin bir bllylime bandi Gzerinde ilerleyisini sirdlrebilecegi vurgulanmaktadir.

Moody's not indirim kararinin ardindan, konuya iliskin yaptigi degerlendirmede Basbakan Yardimcisi
Sayin Simsek'in, "Kredi notu diistisiinii ciddiye aliyoruz. Tekrar kredi notumuzun ylikseltilmesi igin yogun
bir caba igerisine girecegiz. Not indiriminin sebebi darbe girisimi degil, dis finansman baglligidir. Moody's
aceleci davranmamustir. Tiirkiye duygusal tepki yerine yapisal sorunlari ¢gzme ¢abasina girecek. 1-2 yilda
yapisal reformlari uygulamaya koyarsak énce gériiniim olumluya déner sonra notlar yiikselmeye baslar."
seklindeki aciklamalari, konunun sagduyu ile ele alindigini gostermesi bakimindan finans diinyasinda da
olumlu karsilanmistir.

Bu baglamda, slire¢ normallestik¢e, kurumlar yeniden calisir hale geldikge, ic ve dis platformda glivenin
yeniden tesis edilmesi ve hayatin normal akisina geri donmesi sonrasinda sistemin yeniden
glclenebilecegi; dinamik ve potansiyeli yiiksek Tiirkiye ekonomisinin kiiresel akimlar agisindan tekrardan
pozitif bir dongliye girebilecegi ifade edilmektedir.

Turkiye'nin hizla ve etkinlikle ekonomik ve sosyal reform sirecini hayata gegirmesi; tasarruflarin
arttirilmasi, Uretim ve dis ticaret silireclerinin desteklenmeye devam etmesi, ticaret ve yatirim
politikalarinin dogrudan yabanci yatirimlari ve katma degeri ylksek ihracata yonelimi tesvik edecek
bicimde yeniden diizenlenmesi, ayrica bilgi ve insan tabanl sermayeye ylksek oranda yatirim yapilmasi
her zamankinden de fazla derecede 6nem kazanmaktadir.

Bilyiime: Potansiyelin altinda

Turkiye ekonomisi, 2016 yilinin ikinci gceyreginde bir 6nceki yilin ayni donemine gére %3.1 oraninda
biyime kaydetmistir. Daha 6nce %4.8 olarak agiklanan ilk ceyrek biiylime orani %4.7'ye revize edilmistir.
Yilinilk yarisinin toplaminda biytiime oraniyillik bazda %3.9 diizeyinde gergeklesmistir.

Yilin ikinci ceyreginde bir miktar ivme kaybetse de tiiketim harcamalari 5.2 puan ile bliylimeye en fazla
katkiyi saglayan kalem olmustur. Yatirim harcamalarindaki olumsuz seyir yilin ikinci ceyreginde de devam
etmistir. Bu donemde, Ozel sektor yatirimlari azalirken kamu yatirimlarinda sinirh bir artis meydana
gelmistir. Tlrkiye ekonomisinin icinde bulundugu 6zel yatirimlarda durgunluk ve diisiik verim ¢ikmazinin,
onlimuzdeki donemde de siirecegi degerlendirilmektedir. Nitekim 6zel yatirimlarda durgunluk devam
ederken, dis ticaret cephesinde turizm kalemindeki gerileme ve devam eden bdlge krizi nedeniyle
bozulma beklenmektedir.
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Ekonominin, 27 ceyrektir devam eden blylimesi memnuniyet verici olsa da, bliylimenin icerigi sanayi
Uretim artisi veya ihracat kalemleriile degil, kamu agirlikli tiketim artisi ile desteklenmektedir. Bu agidan
blylmenin kalitesi ve slrdirilebilirliginin potansiyelin altinda oldugu ekonomistlerce dile
getirilmektedir. Turkiye'nin potansiyel blylmesi (1923 yilindan bugiine dek gerceklesen bilyliime
oranlarinin ortalamasi) %5 olarak hesaplanmaktadir. Tiirkiye, 2003-2008 yillari arasinda potansiyelinin
Gzerinde bir ortalama yakalamis olmasina karsin, 2009 yilindan bu yana pozitif bir ivmeyle, ancak
potansiyeline gore yetersiz bliyiimektedir.

2016 yilinin ikinci yarisinda TL'nin deger kaybinin siirmesi nedeniyle ABD Dolari bazinda GSYH ve kisi
basina diisen milli gelir ise dislistini stirdlirmektedir. 2016 yilsonu i¢in kisi basina diisen gelir 9243 ABD
Dolari seviyesinde hesaplanmaktadir. 2017 yihinin da, bliyiime performansi ve artan déviz kurlari
acisindan cok farkli olmayacagi degerlendirilmekte, Orta Vadeli Program (OVP) dahilinde kisi basina
disen gelir 2017 yiliicin 9529 ABD Dolari, 2018 yiliicin 10164 ABD Dolari olarak hedeflenmektedir. 2018
yilinda ulasilmasi hedeflenen tutar, 2008 yilinda ulasiimis olan seviyenin altindadir.
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Kaynak: TUIK

IMF, IMF-Diinya Bankasi Yillik Toplantilari dncesinde yayimladigi Diinya Ekonomik Gériiniim raporunda
Turkiye icin 2016 buylime tahminini %3.8'den %3.3'e, 2017 yili igin ise %3.2'den %3.0'e duslirmstir.
Raporda, Tirkiye'de 2016 ve 2017 yillarinda blylmenin teror saldirilari ve basarisiz darbe girisimi
sonrasindaki artan belirsizlik yiiziinden sekteye ugrayacagl tahmini dile getirilirken; makroekonomik
politikalarda gevsemenin ekonomiyi destekleyecegi tespitinde bulunulmustur.

Orta Vadeli Plan: Yine yeniyeniden

Kalkinma Bakanligi'nca hazirlanan, Bakanlar Kurulu tarafindan kabul edilen 2017-2019 dénemine iliskin
Orta Vadeli Plan (OVP) 6 Ekim 2016 tarihli 1. mikerrer Resmi Gazete'de yayimlanmistir. Planda yer alan
makro tahminlere gore; 2017 yilinda GSYH biylimesi hizlanacak, enflasyon %6.5 diizeyine gerileyecek,
2011 yilindan beri ivme kazanmayan 6zel sektor yatirimlari Snimiizdeki donemde %4 oraninda artacak,
cariacikise neredeyse sabit kalacaktir.

Ayni glin yayimlanan OVP'de ve IMF Diinya Ekonomik Gérinim Raporu'nda Tirkiye ekonomisinin 2016
yili bliyime 6ngorileri asagl yonli revize edilmis, ancak IMF 2017 yilinda biiyime oraninin daha da
diisecegini beklerken OVP'de 2017 biylme oraninin 2016 yilina gore 1.2 puan artis ile %4.4'e
ylkselecegi 6ngoralmustar.

OVP'de 6niimizdeki donemde kiiresel ekonomiye iliskin varsayimlar soyle ifade edilmistir: "Programin
makroekonomik g¢ergevesi olusturulurken dénem igerisinde; kiiresel belirsizligin azalacadi, kiiresel
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biiylimenin tedricen artacadi, ticaret ortaklarimizin 1hml bliyiiyecedi, finansal piyasalardaki
dalgalanmalarin ve jeopolitik risklerin azalacagi, FED faiz artirimlarinin sinirli olacagi, blylimenin
finansmanina yurt ici tasarruflarla birlikte yabanci sermaye girisinin katki saglayacadi, enerjive altin harig
dis ticaret hadlerinde géreceli bir iyilesme olacagi varsayilmistir."

S6z konusu varsayimlarin biyik kisminin Turkiye makro ¢ergevesinin disindaki gelismelere iliskin ve
oldukga iyimser olusunun, OVP'nin kapsamli bir eylem planindan ziyade gerceklesmesi arzu edilen bir
cerceve cizdigine iliskin piyasa yorumlarini gliclendirmistir.

Enflasyon: Tahminlerin altinda

TUFE, Eylil ayinda bir 6nceki aya gére %0.18 ile beklenti seviyesinin altinda artis kaydetmistir. TUFE'nin
Agustos ve Eylil aylarindaki olumlu performansi ile yillik enflasyon tglincl ¢eyrek sonu itibariyle %7.28
dizeyine gerilemistir. Benzer sekilde cekirdek enflasyon gostergeleri de Eyliil ayinda iyilesme kaydetmistir.

Ote yandan, OPEC iyelerinin iretimde kisinti kararinin ardindan toparlanma egilimine giren petrol
fiyatlarinin ve artmakta olan kur seviyelerinin yilin son ceyreginde enflasyon lizerinde yukari yonli baski
yapabilecegidegerlendirilmektedir.

Para Politikasi: Faizindirimlerine ara verildi

TCMB Para Politikasi Kurulu, 20 Ekim tarihli toplantisinda, Subat 2016 tarihinden beri araliksiz bir sekilde
gerceklestirilen faiz indirimlerine ara vermistir. Yapilan aciklamada, faiz koridorunda sadelestirmenin
heniiz bitmedigine vurgu yapilmakla beraber, doviz kurlari kaynakh maliyet artislarinin enflasyon
Gzerindeki olumsuz etkilerini yakindan izlendigi, déviz kurlarinin yiiksek seyrettigi donemlerde faiz
indirimine gidilmeyecegi ifade edilmistir.

Faiz indirim slirecine yonelik hiikimet temsilcileri tarafindan yapilan yorumlarin TCMB'nin bagimsizligina
dair tartismalara yol actigi, yabanci yatirimci nezdinde giiven algisinin halihazirda kirilgan oldugu mevcut
donemde; TCMB Ust yonetiminin faizlerde indirim yapmama yoniindeki karari hakkinda siyasi irade ile
mutabik kaldigi, siyaset ve birokrasinin uyum icinde calistigina yonelik alginin kuvvetlenmesi olumlu
bulunmustur.

Dis Ticaret: Agikta daralma egilimi siiriiyor

Agustos ayinda ithalat yillik bazda %3.7 oraninda, ihracat ise %7.7 oraninda artmstir. ihracattaki artis
hizinin ithalati artis hizini asmasi dis ticaret agigindaki daralmanin siirmesine olanak saglamis; ayni
dénemde dis ticaret acig1 yillik bazda %5.3 oraninda gerileme ile 4.7 milyar ABD Dolari olmustur. ihracatin
ithalati karsilama orani da iyilesme saglayarak gectigimiz yilin ayni dénemine goére 2.7 puanlik artisla
%71.7'ye gcikmistir.

Agustos ayinda Almanya en fazla ihracat yapilan tilke olmus, bu tilkeyi ingiltere, Irak ve ABD takip etmistir.
Ulke gruplarina gore bakildiginda AB (ilkeleri en biiyiik ihracat pazarimiz olmaya devam etmektedir.
Oniimiizdeki déneme iliskin AB Bolgesi'nde ekonomik biiylimenin ve Euro degerinin seyri, dis ticaret
performansimiz bakimindan éneminisirdirecektir.

Enerji fiyatlarinin dis ticaret rakamlari Gzerindeki olumlu etkisi azalarak da olsa stirmektedir. Rusya ile olan
iliskilerdeki normallesmenin de katkisiyla dntimiizdeki dénemde dis ticaret performansinda olumlu seyrin
devam edecegi degerlendirilmektedir. Diger yandan, ihracatin diismesi ve 6zellikle bliyiimeye bagh olarak
ithalatin daha yliksek oranda azalmasiyla dis ticaret aciginin distsiint basari olarak 6ne ¢ikarmak dogru
degildir. Onemli olan yiiksek katma degerli iiriinlere bagli olarak ihracatin kalici olarak ve hizli bir sekilde
artmasinisaglamakve biylme igin ihtiyag olanithalati da yapabilmektir.
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Odemeler Dengesi: Cari agikta beklenenin iizerinde ani tirmanis

Cariislemler acigi Agustos ayinda 1.4 milyar ABD Dolariolan beklentilerin oldukca tizerinde seyretmis ve
1.8 milyar ABD Dolari olmustur. Boylece yillik rakam 28.9 milyar ABD Dolarindan (GSYH %3.9) 31 milyar
ABD Dolarina (GSYH %4.2) ¢ikmistir.

Gegen yil Agustos ayinda 4.1 milyar ABD Dolari olan turizm gelirinin, bu yilin ayni déneminde 2.6 milyar
ABD Dolarina gerilemesi bu durumun basat unsurlarindandir. Turizm bacaginda Rusya ile iliskilerin
diizeliyor olmasi 6niimizxdeki donemde turizm gelirinin toparlanmasini saglayabilecek olmakla birlikte,
teror saldirilari nedeniyle kaybedilen Avrupali turist geri dénmeden belirgin toparlanma
gecikebilecektir.

Enerji faturasina bagli olan ithalat yavaslamasinin da artma egilimine giren enerji fiyatlariyla baglantih
olarak ivme kaybedecegi degerlendirildiginde, yilin son geyregine iliskin beklentiler de cari agigin
Uzerindekiyukariyonli baskinin artacagiyonindedir.

Cari acigin finansman tarafinda, yilin ilk 8 aylik doneminde kisa vadeli portféy yatirimlarinda bir 6nceki
yilin ayni dénemine kiyasla olumlu gériiniim devam etmekte olup, 10.1 milyar ABD Dolari net sermaye
girisi yasanmustir. Portféy yatirimlarinin aksine, uzun sireli kalici yatirimlariigeren, bir baska deyisle tlke
ekonomisinin gelecegine ortak olmayi gerektiren dogrudan yabanci yatirimlar kalemi, yilin ilk 8 ayinda
gecenyilinaynidonemine kiyasla yariyariya azalmistir.

istihdam: issizlik orani yiikseliyor

Bliylime hizindaki yavaslamanin istihdam piyasasina olumsuz etkileri devam etmektedir. TUIK isgiicii
istatistiklerine gore, Turkiye genelinde issizlik orani Temmuz déneminde bir 6nceki yila gére 1 puanlik
artisla %10.7 seviyesine ¢ikmistir.

Ekonomik aktivitenin belirgin bir sekilde hiz kaybettigi tclinci ceyrekte istihdam piyasasinin da bu
dogrultuda hareket etmesi beklenen bir gelisme olmakla beraber, mevsimsel etkilerden arindiriimis
bazdaki issizlik oraninin son donemde %11.2 ile 2010 yili seviyelerine dek ylikselmesinin ve imalat
sanayinde istihdam oraninda daralma gézlenmis olmasinin olumsuz oldugu degerlendirilmektedir.

Ayrica, %10 civarinda seyreden genel issizlik oraninin kimi gelismis Avrupa Ulkeleriyle karsilastirildiginda
daha distk oldugu arglimani dogru goriinmekle beraber, isgliciine katilma oranlarinin da dikkate
alinmasi 6nem tasimaktadir. Toplamda %52-54, kadinlarda ise %32-33 olan isglicline katilma oranlari,
istihdam kaleminde asil alarm veren kisim olarak 6ne ¢ikmaktadir. Oyle ki, yaklasik 58.5 milyon kisi olan
15 ve yukari yastaki calisabilir niifusun neredeyse yarisindan fazlasi, isglici piyasasinda hic yer
almamaktadir. Bu baglamda, isglicli piyasasina yonelik reformlarin gerceklestirilmesi, istihdam
yaratacak sanayi yatirnrmlarinin artmasi ve yapisal issizligin diismesi bakimindan da biylik 6nem
tasimaktadir.

Kredi Notu ve Risk Primi: Yatirim yapilabilir lilke statiisiinii kaybettik

Uluslararasi derecelendirme kurulusu Moody's, Tirkiye'nin uzun vadeli yabanci para cinsinden
tahvillerine verdigi kredi notunu Baa3 (Negatif) konumundan Bal (Duragan) konumunaindirmistir.

Kurulus not indiriminin gerekgelerini, "Turkiye'nin zaten yiksek diizeyde olan dis finansman ihtiyacina
bagh risklerde goriilen artis ve ge¢cmiste borg birikimini cozmeye yarayan blyime ve kurumsal yapida
ortaya cikan zayiflama" olarak acgiklamistir. Kurulus, gorinimiin "negatif" degil "duragan" olarak
gosterilmesinin gerekgelerini, bir baska deyisle Tirkiye ekonomisinin gigli yonlerini de ekonominin
blylk ve esnek olmasi ile kamu maliyesinde devam eden gii¢lii disiplin olarak vurgulamistir. Kurulus
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actklamasinda; kamu mali disiplininin tersine donmesi, yabanci fon akimlarinda ani ve hizli terse
donusler, kurumsal yapida ortaya ¢ikacak bozulma veya siyasal risklerin tahminlerin 6tesinde artmasinin
kredinotunu asagi yonla etkileyeceginiifade etmistir.

Bilindigi tGzere kredi degerlendirme (reyting) kuruluslari, Glke tahvillerine yonelik kredi élglimlemesi
yaparken siyasi ve ekonomik durumlari baz almakta; bir Glkenin kisa ve uzun vadeli olarak yerel para
birimiya dayabanci para cinsinden bor¢clanma yetenegini 6lcmektedir.

Ekli tabloda, 6nde gelen Ug¢ reyting kurulusunun notlandirma sistemleri ve Tirkiye Cumhuriyeti'nin
bugiinitibariyle aldigiyabanci para cinsinden uzun vadeli kredi notlari gosterilmektedir.

Fitch, Kasim 2012'de Tirkiye'ye verdigi

Moody's S&P Fitch Seviye Kategori
Aaa AAA AAA Prime BBB- (duragan) notunu takiben, risk
algisinin yukseldigi donemlerde gesitli
Aal AA+ AA+ ..
uyarilarda bulunmak disinda heniiz
Aa2 AA AA Yiksek Not D) herhangi bir degisiklik yapmamustir. 31
Aa3 AA- AA- 3 Aralik 2016 tarihine dek, Fitch'in de
Al A+ A+ {.,'f benzer bir not indirim aksiyonu alabi-
A2 A A Ust Orta Not g lecegi degerlendirilmektedir.

A3 A A g Moody's ve Fitch'in gecmis degerlen-
Baal BBB+ BBB+ = dirmeleriyle "yatirim yapilabilir"
Baa2 BBB+ BBB+ Alt Orta Not seviyede yer alan Tirkiye tahvillerine
Baa3 BBB- BBB- uluslararasi bilyik fonlar tarafindan
Bal BB+ BB+ yapilmis olan yatirim tutarinin yaklasik
Ba2 = BB Spekillatif 8 milyar ABD Dolari oldugu belirtil-
B3 BB, - mektedir. Tirkiye'nin yatirim yapilabilir
) seviyenin altina inmis olmasi sonucu
B1 B+ B+ E s6z konusu fonlarin Tirk tahvillerinin
B2 B B Cok Spekdlatif = biyik bir kismini elden ¢ikarmasi
B3 B- B- é—’ halinde Tirkiye'nin dis finansman
Caal ccc+ cce 3 acisindan oldukea sikintih bir konuma

Caa2 ccer o % disebilecegidistinilmektedir.

Asiri Riskli <

Caa3 cce Orta vadede dozu heniiz tam biline-
Ca ¢ miyor olsa da, kurlarda yukselis, dzel
C D DDD Batik sektoriin ve bankalarin dis kaynak

kapasitelerinin diismesi ve maliyet-
lerinin oldukga artmasi gibi olumsuz sonuglarin kaginilmaz oldugu ifade edilmektedir. Kisa vadede
yasanmakta olan negatif etkilerin olabildigince hafif olmasini saglayacak olan yaklasimin, Basbakan
Yardimcisi Sayin Simsek tarafindan ifade edildigi Gizere, yapisal reformlari hizlandirmak, mali disiplini
korumak oldugu degerlendirilmektedir. Ozellikle Tiirkiye ekonomisinin en saglam yapitaslarindan biri
olan malidisiplinin Snemi 6niimiizdeki donem icin daha da artmustir.

Ote yandan, CDS Primi (Kredi Temerriit Risk Primi), lkelerin ekonomik ve politik risk gelismesine gore
glnlik olarak giincellenmekte ve bu anlamda kredi notlarindan daha dinamik ve objektif bir gosterge
olarak kabul edilmektedir. Tiirkiye 5 yillik CDS primi, 2016 yili basindaki 281 baz seviyesinden sonra yilin
ilk yarisi boyunca gerileyerek 225 diizeyine kadar inmis, darbe girisimi ve S&P not kararinin ardindan
yeniden 300 seviyelerine yaklasmistir. Moody's not indirimi, siyasi belirsizliklerin artisa ge¢gmesi, TL'nin
deger kaybinin hizlanmasi gibi sinyallerle dalgalanmasini slrdiren ve Eylil ayl sonunda 271 dizeyini
asan CDS primi, 20 Ekim itibariyle 248 seviyesinde seyretmektedir.
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INSAAT SEKTORU

Sektorde canlanma isaretleri

2015 yilinin son geyreginden itibaren olumlu bir toparlanma ivmesi yakalayan sektér, hem kamu, hem
Ozel sektor insaat yatirimlarinin artmasiyla yaklasik 3 yilin en hizli artisini gergeklestirerek ikinci ceyrekte
%7.0, ilk yariyill toplaminda %6.7 oraninda biylimis, GSYH'yi 0.4 puan yukari cekmistir.

S6z konusu artigta, 2015 yilinda %1.2 oraninda daralan 6zel sektor ingaat yatirimlarinin 2016 ilk yariyil
icinde %6.9 oraninda, kamu sektorl insaat yatirimlarinin da %6.0 oraninda artmasi etkin olmustur.
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Kaynak: TUiK

Sektorde aktivitenin arttirilmasina yonelik olarak alinan tedbirler dogrultusunda, Eylil ayinda mevsim
etkilerinden arindirilmis insaat sektori gliven endeksi bir 6nceki aya gore %3.2 oraninda artarak 81.99
degerine yiikselmistir. insaat sektorii giiven endeksindeki s6z konusu artis, alinan kayith siparislerin, yeni
projelerinve sektorde yatirimlarin ivme kazanma egilimine isaret etmektedir.

Ote yandan, insaat sektdriinde son li¢ ceyrekte yakalanan biiyiimenin yilin son ceyregiile 2017 yilinin ilk
doneminde sirdirilebilmesi ve yatirimlarin hiz kesmeden devam etmesi, ekonomik ve siyasi
normallesmenin saglanmasiyla miimkin olabilecektir.

2016 yilinda insaat sektoriinde yurtici talep agirlikli bliyliimenin %5.0-6.0 araliginda seyredebilecegi,
sirecte finansman kosullari, kamu ve 6zel kesim yatirim dizeyinin etkili olacagi degerlendirilmektedir.
insaat sektdriiniin kiiresel ekonomi icindeki payinin %10-12 civarinda oldugu dikkate alindiginda,
sektorin 6nimuizdeki donemde, devam eden kentsel donlisiim ¢alismalari ve biylk altyapi projeleriile
birlikte, ekonomik aktivitede daha yilksek bir paya sahip olma potansiyeli devam etmektedir.

Konut Segmenti: Kampanyalarlaivme kazandi

Konut satislarinda Temmuz ayinda yasanan hizli diistisiin ardindan Emlak Konut GYO ve GYODER'in
gayrimenkul sektorliine hiz kazandirmak Uzere baslattiklari kampanyalar ve banka kredi faizlerinde
yapilan indirimler sonrasinda, Agustos ve Eylil aylarinda belirli artis gézlenmis ve 2016 yilinin ilk 9 ay
toplaminda konut satislari, gecen yilin aynidonemindeki diizeyini yakalamistir.
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Turkiye genelinde konut satislari Eylil ayinda gecen yilin ayni ayina gére %17.8 oraninda artisla 108.918
olarak gerceklesmistir. Eylil ayinda tatiller ve siyasi belirsizligin artmasi sonucu konut satislarinin diisiis
gostermesi beklenirken, Agustos ayinda aciklanan konut kampanyalari ve disirilen faiz oranlari ile
satislarin Eylul ayinda gergeklesmesi sonucu, ayrica gecen yilin baz etkisi nedeniyle, beklentilerin aksine
artis gortlmustar.

Yilin son g ayindaki satislara iliskin genel

2016 2015 2014 . . . S
kani ise, ekonomik beklentilere iliskin
Ocak 84 556 86 167 87639 artan riskler, artma egiliminde olan kur
Subat AU Z{LE) =D B dizeyi, enflasyon ve artisa gecen
WL Y2 AR A enflasyon dogrultusunda reel faizlerin
—— 106 348 119317 83610 yonlni yukari ¢evirmesi sonucu, konut
Mayis 114 800 107 888 90377 e "
s gibi buyik tutarh ahmlarin ertelenecegi;
Haziran 106 187 110 657 92936 . o .
konut piyasasina yonelik dnlem paketine
Temmuz 81343 %6589 8> 101 karsin, 2016 yillik toplaminin 2015 yilinin
Agustos 114 751 112 463 105 624 | §d' al b'ﬁ .. pkl' dedi y
Eylil 108918 92483 | 115786 altinda kalabilecegi seklindedir.
Ekim 104 098 95 645 ) o
Kasim 106 008 103 783 Toplam konut satisindaki artis egilimi,
TN 142 599 134 666 insaat sektorinin canlihigini géstermesi
2016i|k9AyTopIam 935811 936 615 831 287 aglsmdan onemli Sayllmakla beraber,
2016 Yillik Toplam 1289320 | 1165381 ekonomiye dogrudan katki saglamasi

acisindan ilk satislardaki seyir daha
onemli bir gosterge olarak dikkatle
izlenmektedir. 2016 yilinin ilk 9 ayinda ilk elden satislarin gectigimiz yilin ayni dénemine gore %2.8
oraninda artmis olmasi memnuniyetle karsilanmistir. Daha 6nce satilmis bir konutun el degistirmesiyle
yan sanayiyi destekleyerek ekonomiye dolayli katki saglayan ikinci el satislar ise yilin ilk 9 ayinda
gectigimizyilinaynidénemine gore %2.4 oraninda azalmistir.

Kaynak: TUIK

Bu siirecte ipotekli konut satislari da bankalarin faiz indirmeleri sonucu son 2 ayda ivme kazanmis, Eylil
ayinda ipotekli konut satiglari yillik bazda %46.7 oraninda artis gostermistir. Diger yandan, ilk 9 ay
toplamina bakildiginda, ipotekli konut satislarinda yillik bazda %10.1 oraninda gerileme gozlenmistir.
Konut edinmek isteyenlerin ipotekten kaginma egilimine isaret eden bu tablonun, genel ekonomik
kosullarda borg yuki altina girilmek istenmemesiyle ilgili olabilecegi degerlendirilmektedir. Ayrica,
toplam satilan konut sayisi yillik bazda yaklasik olarak ayni kalirken, ayni donemde ipotekli satilan toplam
konut sayisinin gerilemesinin finansal birikimlerini sermaye piyasasi araclari yerine konuta yonlendiren
genis bir kesiminvarligina isaret ettigi degerlendirilmektedir.

YURTDISI MUTEAHHITLIK HiZMETLERI
2016: Kayip Yil

Turk muteahhitlik firmalarinca 1972'den 2016 Eylil sonuna kadar 110 llkede (stlenilen 8772 projenin
toplam bedeli 329.1 milyar ABD Dolari'na ulagmistir. Yurtdisi miteahhitlik hizmetlerinin basladig
tarihten bu yana Ustlenilen projelerin Glkelere gore dagiliminda ilk 5 Glke Rusya (%19.7), Tirkmenistan
(%14.4), Libya (%8.8), Irak (%7.2) ve Kazakistan (%6.5) olmustur.

Son bes yilda Tlirk miteahhitlerinin yurtdisinda tstlendikleri yeni proje tutarlari yillik 20-30 milyar ABD
Dolari bandinda gerceklesirken, Ekonomi Bakanhgi verilerine gore 2016 yilinin ilk 9 ayinda yurtdisinda
4.1 milyar ABD Dolaridegerinde 65 yeni proje Gstlenilmistir.

Yilin ilk 9 ayinda Ustlenilen projelerin {ilkelere gore dagiliminda ilk 5 tGlke Bahreyn (%19.2), BAE (%15.0),
Kuveyt (%14.7), Fas (%12.3), ve Senegal (%9.2) olmustur.
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Yillara Gore Tiirk Yurtdigi Miteahhitlik Hizmetleri
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Kaynak: Ekonomi Bakanligi

Son donemde Ustlenilen proje tutarinin gegcmis yillarin ayni déneminde Ustlenilen proje degerlerinin
belirgin sekilde altinda kalmasi, blylk 6l¢lide sektoriin ana pazarlarindaki jeopolitik sorunlardan
kaynaklanmistir. Buna ilaveten, disen enerji fiyatlari nedeniyle dnceki yillarda yurtdisi miteahhitlik
hizmetlerinin son derece gicli oldugu enerji ihracatcisi pazarlarda gerceklestirilen yatirrmlarin ivme
kaybettigi gozlenmektedir. Mevcut konjonktiirde, yeni pazar yaratma siirecine ek olarak geleneksel
pazarlarla lkelerarastiliskilerin yeniden gliglendirilmesi 6nem arz etmektedir.

Gectigimiz doneme iliskin rakamlar, 6zellikle Tirk yurtdisi miuteahhitlik hizmetlerinin tarihsel gelisim
slirecinde en blyuk pay ile lider konumda bulunan Rusya ile iliskilerimizin normallesmesinin, sektor icin
hayati 6nem tasidigina isaret eder niteliktedir. Rusya'da alinan yeni is miktari 2013 yilinda 4.8 milyar,
2014 yilinda 3.9 milyar, 2015 yilindaise 5.4 milyar Dolar olarak gerceklesmistir. Bu degerlendirme ile orta
vadede yillik bazda bu blykllkte bir potansiyel proje tutarindan s6z etmek mimkunddr.

iliskilerde normallesmenin saglanmasi Tiirk insaat firmalarinin Rusya'daki faaliyetlerine yeniden agirlik
vermelerini ve yeni projeler Ustlenmelerini saglayacaktir. Ayrica, petrol ihracatgisi Glkelerin Gretim
kisintisi konusundaki mutabakatlari dogrultusunda belirli diizeyde artis ivmesi kazanan eneriji fiyatlari,
Suudi Arabistan, Cezayir, Tirkmenistan gibi, Turk yurtdisi miteahhitlik hizmetlerinin referanslarinin son
derece gliclii oldugu pazarlarda yatirim ortamina ve finansman kosullarina olumlu yansiyabilecektir.
Sahra alt1 Afrika'nin basi ¢ektigi yeni pazarlardaki firsatlar da degerlendirildiginde 2017 yilinin; yurtdisi
miteahhitlik hizmetlerinin gelisimi agisindan son 10 yillik donemde kazanilmis ivmenin timdyle
kaybedildigi kayip biryil olan 2016'dan daha olumlu bir dénem olacagi umulmaktadir.

UFUK TURU

Joseph STIGLITZ, 18 Ekim 2016, Diinya Gazetesi
Nobel Odiillii Ekonomi Profesérii

Ekonominin kurallarini yeniden yazmaliyiz. Bu sefer siradan vatandasin fayda saglayacagi sekilde.
ABD'de ve dilinyanin diger yerlerinde bunu gérmezden gelen politikacilar derslerini alacaklar.
Degisim risklidir. Fakat Trump fenomeni - ve Avrupa'daki benzer birkag politik gelisme - cok dnemli
bir mesajin gormezden gelinmesiyle olusacak ¢ok daha blyuk bir riski ortaya gikardi: toplumlar
bollntyor, demokrasiler bastiriliyor ve ekonomiler zayifliyor.




TURKIYE MUTEAHHITLER BIiRLiGi

Prof. Ering YELDAN, 31 Agustos 2016, Cumhuriyet Gazetesi
Ekonomi Yazari

2008'de kapitalizmin metropollerinde patlak vererek bitlin kiresel ekonomiyi etkisi altina alan
kriz, bilindigi tizere, blylk durgunluk (great recession) diye aniliyor. Bliylik durgunluk uzun vadeye
yayilmis dusik bliyime, distk istihdam, gerileyen yatirim hacmi ve yiiksek oranli kamu ve hane
halki borglulugu olarak gézlenmekte. Blylk durgunluk stirecinin ayirt edici 6zelligi, krizin bundan
onceki finansal krizlerde goruldiiglu tizere mali piyasalarda ve borsalarda spektakiler bir ¢okis,
doviz piyasalarinda buyik ¢alkantilar ve bankacilik sisteminde iflaslar seklinde degil, bir durgunluk
deniziigerisinde yapisal ve sistemik sorunlarin birikimi sonucunda ortaya gikmasi. Buiyiik durgunluk
kapitalizmin kiiresel boyutta 60-80 senelik cevrimler boyunca icine suiriiklendigi bliyiik buhranlarin
bir parcasi olarak degerlendirildiginde, mevcut krizin ancak yepyeni bir teknolojik ivmelenme,
kéhnemis kurumsal yapilarin terk edilerek yeni tasarimlarin ve yeni sosyal orgutlenmelerin
kurgulanmasiyoluyla asilabilecegiacik olarak goziikecektir.

Nouriel ROUBINI, 29 Eyliil 2016, Diinya Gazetesi
Roubini Global Economics Baskani, Ekonomi Profesorii

Bilmemiz gerekir ki, 2008 kiiresel finansal krizden bu yana para politikalari toplam talebi
desteklemek, buylimeyi gliclendirmek ve gelismis ekonomilerde deflasyonu engellemek gibi islerin
yukanan biyak bir bolimin Gstlendi. Mali politikalar ise kendince biyiik biitge agiklari ve dag gibi
buylyen kamu borglari ylizinden sikintidaydi ve bir sey yapamadi. Bir ¢ok (lke borg
surdirlebilirligini saglamak icin kemer sikma politikalari bile uyguladi. Sekiz yilin ardindan artik bu
gorevin devredilme vakti gelmistir...Tim cabalara ragmen bircok ekonomi olmasi gerektigi noktaya
gelemedi. Eger bu trendin alti bliyime devam ederse, para politikalarinin bu soruna yonelik
enstriimanlari tiikenebilir. Ozellikle de ekonomik, finansal, politik ve jeopolitik kuyruk riskleri
iyilesme stirecini engellerse. Eger bankalar herhangi bir sebeple 6zel sektore kredilerini azaltirsa,
para politikalari daha az etkin, etkisiz ve hatta zarar verici hale gelebilir. Boyle bir baglamda mali
politikalar geriye kalan tek etkin makroekonomik politika enstriimani olarak kaliyor. Dolayisiyla mali
politikalarin resesyon baskilari karsisinda daha fazla sorumluluk almasi gerekiyor.

Abdurrahman YILDIRIM, 18 Ekim 2016, Habertiirk Gazetesi
Ekonomi Yazari

Turkiye'nin dolayli bicimde icinde yer aldigl Musul operasyonunun baslatildigi giin agiklanan iki veri,
glneyimizdeki istikrarsizhgin ekonomiye ylkiini ortaya koydu. Biitcede acik buylyor, issizlik
artiyor. Siphesiz ekonominin en dnemli iki verisindeki bozulmanin timu sinirimizin glineyindeki bu
gelismelerden degil. Ama etkilendigimiz de bir gercek... Nereden bakilirsa bakilsin bitgede Ust Uste
iki yil ciddi bozulmalar meydana geliyor. Gelirler sinirli artarken giderler kisilamiyor. Jeopolitik
risklerdeki artislar beklentiler kanaliyla ekonomiyi tiiketimden ticarete, turizmden tasimaya,
yatirnmdan Uretime negatif etkiliyor... Yiksek cari agiga, ylksek enflasyona, tersine sermaye akim-
larina ve diinyadan esen sert riizgarlara karsi gliclii biitge ekonominin en 6nemli koruyucusuydu.
Tutundugu en 6nemli ¢ipaydi. Simdi bu cipada gevseme veya hafifleme oluyor. Bundan sonra
savrulmamak baska ¢ipalar bulunmasiniveya mevcut gipanin yerine konmasini gerektiriyor.




Erdal SAGLAM, 24 Ekim 2016, Hirriyet Gazetesi
Ekonomi Yazari

Piyasalar saskinlik icinde; her glin yeni bir ekonomik gelisme ve siirpriz siyasi hareketlerden énlerini
gormeleri miimkin olamiyor. Tam Amerikan Merkez Bankasi'nin faiz artisi icin son varsayimlara
gore planlar yaparken, bu kez de referandum ve secim telasina girmis durumdalar. Ozellikle fon
yoneten birimlerin piyasalardaki ve siyasetteki ani hareketler nedeniyle baslari dénmis durumda.
Referandum olur mu, olursa nasil bir sonug ¢ikar, olmazsa ne sonuglar dogurur, ne zaman
referandum yapllir da, ardindan segim ne zaman gelir, kestirmeye ¢alisiyorlar. TUm bu konularda
kestirimde bulunmanin su anda miimkiin olamadigini da goriyorlar... Segim siiresince popllizmin
hakim olmasindan, dolayisiyla bliylimeyi diizeltecegiz derken mali disipline zarar verilmesinden ve
bunun cikaracag biliyuk faturadan kaygi duyuluyor. Son donemde politikacilarin bankalara asiri
yiklenmeleri kaygi uyandirirken, biylimede 6nemli rol oynayan bankaciligin zayiflamasindan
korkuldugu acik. Ozetle; bankacilik kesimi biyiime icin tam umutlanmaya baslamisken, siyasi
nedenlerle, tam tersine makro dengenin bozulmasindan korkmaya basladi.

Serhat GURLEYEN, 24 Ekim 2016, Diinya Gazetesi
is Yatinnm Arastirma Direktorii, Ekonomi Yazari

Diinya piyasalarindaki iyimser hava dolarin gliclenmesi ve uzun vadeli faizlerdeki artis nedeniyle
zorlanmaya basladi. Ancak Turkiye varliklari uzun bir aradan sonra ilk kez diinyadan olumlu
ayristi...Merkez Bankasi'nin faiz indirimine ara vermesini bir parca gecikmis ancak dogru yonde
atilmis bir adim olarak goriiyoruz. Emtia fiyatlarindaki artis ve Turk lirasinda yasanan deger kaybi
nedeniyle enflasyon tizerinde yukari yonli risklerin arttig1 bir donemde Merkez Bankasi'nin finansal
kosullarda ilave gevsemeye gitmesi ne ekonomik blylimeye ne de finansal istikrara katki saglardi.
Zayif kiresel talep ve jeopolitik risklerdeki artis nedeniyle Mart ayinda baslatilan faiz indirimi
dongusl ve Agustos ayinda devreye giren makro ihtiyati gevseme adimlari yasanan igsel ve dissal
soklara ragmen blylimenin gorece glicli kalmasinda etkili oldu. Ekonomi yonetiminin aldigi gticli
tedbirler ve Merkez Bankasi'nin kararli adimlari sayesinde 15 Temmuz darbe girisimi ile dibe vuran
Turkiye ekonomisi Agustos ayindan itibaren toparlanmaya basladi. Ekonomideki canlanmanin
sonbahar aylarindan itibaren belirginlesmesini ve 2016 yili bliyimesinin sinirli bir ivme kaybi ile
%3.1 civarinda gerceklesmesini bekliyoruz. Yasanan OHAL durumuna ragmen Turkiye'nin
blylimeye devam etmesinde Merkez Bankasi'nin attigi destekleyici adimlarin hakkini vermek
gerekir.

Prof. Dr. Nevzat SAYGILIOG LU, 5Ekim 2016, Diinya Gazetesi
TMB Denetleme Kurulu Uyesi, Kdse Yazari

Ekonominin biitiiniinde bir takim sikintilar yasaniyor. Ozellikle reel kesimden ciddi olumsuz sinyaller
geliyor. Simdi buna mali kesim de ekleniyor. Kamu kesimi zaten biniliyor. Peki niye bu belirsizlikler
veya sikintilar yasaniyor? Son birkag¢ haftadan beri reel sektore yonelik olarak yapilan diizenlemeleri
anlatiyoruz. Bunlarin ¢ok 6nemli oldugunu ve hatta ¢ok cesur adimlar oldugunu vurguluyoruz. Yine
de bir seyler iyi gitmiyor... O halde ekonomiile ilgili kalici ve saglikli politika tedbirlerinde, "can suyu"
verme gabalarinin yerine ekonominin altyapisini 6ne ¢ikarma 6nem tasiyor.
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