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“Halkin mutlulugunun anahtari istir, astir, giivendir, huzurdur,
refahtr. Biitiin bunlarin anahtari ise ekonominin giiclenmesidir... i¢ ve
dis politikadaki engeller ekonomide ayak bagi oluyor. Ekonominin
giiciiniin kaybolmasi, i¢ ve dis politikadaki sorunlarin ¢6ziimiine giiglii
olarak yaklasmayi engelliyor... Ekonominin ekonomi disi sorunlardan
etkilenmemesi imkansiz. Tiiketicisinden iireticisine, yatirnmcisina
insanlar énlerini gérmeye, yarina giivenmeye basladiklarinda daha
cesur kararlar alirlar. Oylama sonuglari iilkeye iyilikler getirsin."

Glingér URAS, Ekonomi Yazari
Diinya Gazetesi, 17 Nisan 2017

OZETIN OzZETI

2016 yilinin son g¢eyreginden bu yana biylk oranda dalgali bir gérinimiin hakim oldugu kiresel
piyasalar 2017 yilinin ilk ceyreginde bir miktar iyilesme gdstermistir. Yilin ilk ceyregine iliskin veriler uzun
siire dip seviyelerde seyreden eneriji fiyatlarinin artis egilimine girmesiyle kiiresel enflasyonun arttigini,
kiresel talep kosullarinda iyilesme yasandigini, 2010 yilindan beri ilk defa hem gelismis hem de
gelismekte olan ekonomilerde canlanma yasandigini ortaya koymaktadir.

Diger yandan, canlanma sinyalleri veren kiiresel ekonominin dniindeki en blyik risk unsurunun kiresel
siyaset oldugu belirtiimektedir. Uzun sireli durgunluk doneminin ardindan, kiiresel ekonominin yeniden
normal bir biiyiime ve enflasyon trendine yerlesmesi, en olasi senaryo olarak degerlendirilmekte olsa da,
bircok farkli jeopolitik risk unsurunun yakindan takip edildigi bir stirece girilmistir.

Nitekim The Economist, konuya iliskin analizinde “Yillarca devam eden ciliz biiyiimenin besledigi popiilist
isyan yayilmaya devam ediyor. Kiiresellesme gézden diistii. Beyaz Saray'da bir ekonomi milliyetgisi
oturuyor. Bu uyumsuzluk tehlikeli. Poplilist siyasetgilere daha fazla kredi verilirse, politikalarinin yikici
etkileriolabilir’ degerlendirmesinde bulunmustur.

ABD'de seyahat yasaginin mahkemeden dénmesi ve saglik sistemine iliskin yasa tasarisi oylamasinin geri
¢ekilmesi Baskan Trump'in vaatlerine iliskin soru isareti yaratmis, bunun ardindan Trump yonetimi dis
politika kanadinda sahinleserek gorev siresinin ilk aylarinda sarsilan itibarini geri kazanmak yéniinde
adimlar atmistir. ABD'nin dis politikasindaki sertlesme jeopolitik riskleri tirmandirmakta, kiresel risk
istahini bozmaktadir. Suriye ekseninde artarak devam eden risklere ilaveten, ABD'nin savas gemilerini
Kuzey Kore korfezine gondermesi, Kuzey Kore'nin de nikleer savas tehdidinde bulunmasi kiresel
piyasalarda dalgalanmaya yol agmistir. Siirecin ABD ve Cin-Rusya-iran arasinda gerginlige déniisme
potansiyeli piyasalarda jeopolitik risk algisini siddetlendirmis; ancak daha sonra ABD'nin bu sireci diger
Ulkelerin de katilimrile bariscil sekilde ¢6zlime gotlirmek istedigini aciklamasi sonucu piyasalar bir miktar
durulmustur.

Bu siirecte Avrupa ekseninde yil boyunca segimlerin 6n planda olmasi da risk unsurlarini arttirmaktadir.
Dinyada milliyet¢i soylemlerin, korumaci politikalarin kuvvet kazanmakta oldugu bir donemde,
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Avrupa'da asiri sagci partilerin siyaset sahnesinde gli¢ kazanmalari Avrupa Birligi'nin gelecegini
etkileyebilecegi gibi, AB-Tiirkiye iliskilerine de olumsuz yansiyabilecektir. ingiltere'nin Brexit siirecini
resmen baslatmasinin ardindan, Fransa'daki se¢cimlerde AB karsiti adaylarin gli¢c kazanmakta olusu,
ozellikle olasi bir "Frexit" senaryosunu glindeme getirebilmesiagisindan dikkatle izlenmektedir.

Jeopolitik riskler oldukca yiiksek seyretmekle birlikte, yine de kiiresel ekonomi olumlu bir gériiniim
sunmaktadir. Mart ayinda Amerikan Merkez Bankasi'nin (FED) faiz artirmasi ve Avrupa Merkez
Bankasi'nin (ECB) bolge ekonomisindeki toparlanmaya vurgu yapmasi 6n plana cikan gelismeler
olmustur. ABD'de aciklanan makroekonomik veriler olumlu sinyaller vermekte, Euro Alaninda
ekonomik aktivite beklentinin Gzerinde toparlanma kaydetmektedir. Cin'de blylime verileri
beklentilerin Gzerinde agiklanmis, dis ticaret rakamlari da (lke ekonomisine dair olumlu gorusleri
desteklemistir.

Nitekim IMF Nisan ayi basinda yayimladigi Kiiresel Ekonomik Gériiniim raporu glincellemesinde; diinya
ekonomisi igin buylime tahminlerini yukari yonli olarak revize etmistir. Kiiresel ekonomik aktivitenin
donemsel toparlanmaiile artis gostermekte oldugu dile getirilen raporda, daha 6nce 2017 yiliicin %3.4,
2018 yili igin %3.6 olarak agiklanmis olan kiresel bliylime hizi, sirasiyla %3.5 ve %3.6 olarak
gincellenmistir.

Raporda, ABD, ingiltere, Japonya ve Euro Alani'nda biiyiime ve ekonomik faaliyetlerin giiclii seyrettigi,
gelismekte olan iilke (GOU) piyasalarinin ise birbirinden ayristigi dile getirilmistir. Biyiime verileri
Cin'de politika destekli olarak ivme kazanirken, Hindistan ve Brezilya'da kur etkisiyle yavaslamistir.
Emtia ihracatcisi GOU piyasalarinda ekonomik aktivite zayif seyrini korurken, Orta Dogu'nun bazi
bolimlerinde ve Tlrkiye'de jeopolitik unsurlar bliylimeyi olumsuz etkilemistir.

IMF raporunda, Turkiye'de 2016 yilinin Uglincli ceyreginde gorilen sert yavaslamanin ardindan
ekonomik verilerde ihmh bir toparlanma olacagi beklentisi yer alirken; Tiirkiye ekonomisi 6zelindeki
risklere iliskin siyasi belirsizlik, glivenlik endiseleri ve TL'nin deger kaybindan kaynaklanan doviz
borg¢lulugundaki artis vurgulanmistir. Bunun sonucunda 2017 yiliigin bliyiime tahmini %2.9'dan %2.5'e
indirilmis, 2018 bliylime hizitahminiise %3.3'te sabit birakilmistir.

Turkiye ekonomisi 2016 yilinin son ¢eyreginde %3.5 ile %1.9 olan beklenti seviyenin oldukga tzerinde
blylme kaydetmistir. Daha 6nce %4.5 ve (-%1.8) olarak agiklanan ikinci ve Gglinci ¢eyrek bliyime
verileri ise %5.3 ve( -%1.3)'e revize edilmistir. Boylece, 2016 yilinin tamaminda biyime hizi %2.9
olmustur.

Darbe girisiminin olumsuz ekonomik yansimalarina, siyasi belirsizlik ortamina, jeopolitik risklerin ve
glvenlik kaygilarinin yarattigi olumsuzluklara ragmen; ekonominin 2016 yilinda kaydettigi bu
performans basarili bulunmakla beraber, ayni donemde rekor diizeyde seyreden issizlik oranlarinin ve
yeniden 2008 sonrasi diizeye ulasan enflasyonun kaygi verici oldugu belirtiimektedir.

TUIK tarafindan gerceklestirilen revizyonun ardindan, 2013 ve 2014 yillarinda 12 bin ABD Dolari
dizeyini asan kisi basina disen milli gelir, TL'deki hizli deger kaybinin da etkisiyle 2016 sonu itibariyle
yeniden 10,800 ABD Dolariseviyesine gerilemistir.

OHAL uygulamasinin siirmesi, teror olaylari, sinir 6tesi operasyonlar ve cumhurbaskanligi hikiimet
sistemi referandumu gibi, ekonominin ikinci planda kalmasina ve siyasi belirsizliklerin devam etmesine
yolacan giindem maddeleri, ekonomik aktiviteyi blylk oranda baskilamistir.
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16 Nisan 2017 tarihinde gergeklestirilen referandumda resmi olmayan sonuglara gére, %51.4 oy oraniile
Anayasa degisikligi kabul edilmistir. Kisa vadede 6nemli bir belirsizlik unsurunun giindemden ¢ikmasi
nedeniyle referandumun piyasalar Gizerindeki ilk etkileri olumlu seyretmistir. Diger yandan, hem kiiresel
konjonkturdeki dalgalanmalar sonucunda, hem de gectigimiz donemlerde ertelenen yapisal nitelikli
sosyal ve ekonomik reformlarin yansimasi olarak halihazirda zor bir donemecte olan Turkiye ekonomisi
icin, dntimuzdeki donem dnemlirisk unsurlaribarindirmaktadir.

Bu noktada, Turkiye ekonomisinin seyri acisindan referandum sonugclarindan ziyade, siyasal ve toplumsal
normallesme saglanmasi, onceligin hizla siyasetten ekonomiye dénmesi blylik énem tasimaktadir.
Ancak referandum sonrasi i¢ politikadaki gelismeler ve dis politikada ortaya cikabilecek yeni durumlar
karsisinda ekonomiye doniis konusunda endiseler devam etmektedir.

Uluslararasi yatirim bankasi Morgan Stanley, referandumun ardindan yayimladigi degerlendirmede,
onlimizdeki dénemde uluslararasi yatirimcilarin éncelikli 6 gelismeye odaklanacagini belirtmis ve bu
gelismeleri; yeni anayasa gercevesinde yapilacak degisiklikler, OHAL siiresinin devami, yeni segimlerin
(yeni belirsizlik unsurlarinin) zamanlamasi konusunda siyaset kanadindan gelecek sinyaller, Bakanlar
Kurulu'nda yapilmasi olasi degisiklikler, Tuirkiye'nin AB Uyelik slirecine iliskin gelismeler, parasal ve mali
cephede politika reaksiyonlarinda degisikler olarak siralamistir. Referandum sonrasinda TL'de bir
degerlemeizlendigini ancak bu rallinin sirmeyecegini 6ngéren banka, Dolar/TLigin yilsonu beklentisinin
4.0 seviyesinde devam ettiginiifade etmistir.

Ote yandan uluslararasi derecelendirme kurulusu Fitch, referandum sonrasi yayimladigi Tiirkiye'ye iliskin
degerlendirme notunda; erken se¢cimin olmamasinin hitkkimete ekonomi ajandasina geri dénme olanagi
saglayacagini belirterek, bu durumun reformlarin canlandirilmasini saglayabilecegini bildirmistir.
Oniimiizdeki dénemde uygulanacak farkli politika secenekleri ve bunlarin istikrarli ve sirdirilebilir
blylmeyi desteklemekte basarilarinin Turkiye'nin kredi notuna yonelik degerlendirmelerin 6nemli bir
parcasi olacagini belirten kurulus, kredi notuna yonelik olarak yapilacak bir sonraki degerlendirmenin 21
Temmuz 2017'de yapilacaginiifade etmistir.

Turkiye ekonomisindeki bu gelismelere ragmen insaat sektori, 6zellikle Hikiimet tarafindan alinan yeni
tedbirler sayesinde 2016 yilinda yeniden hizli biylime egilimi yakalamistir. 2016 yilinin Gglincu
ceyreginde yillik bazda ana sektorler arasinda sadece insaat sektoriinde reel artis kaydedilmistir. Yilin
blatliniinde, GSYH %2.9 oraninda bliyime gosterirken insaat sektdriinde bliyime %7.2 olarak
Olgllmustar.

Genel konjonktiirden ve 6zellikle ana pazarlardaki gelismelerden en agir etkilenen sektorlerden birisi
olan yurtdisi miteahhitlik sektori tarafinda ise, 2017 yilinin ilk geyregi itibariyle 2016 yilina kiyasla bir
miktar iyilesme saglanmistir. Ekonomi Bakanligi verilerine gore, 2016 yilinin ilk geyreginde yurtdisinda
1.1 milyar ABD Dolari degerinde 17 yeni proje, 2017 yilinin ilk ¢eyreginde ise 2.9 milyar ABD Dolari
tutarinda 28 yeni proje Ustlenilmistir.

Sektore iliskin yeni yatirim firsatlari ve artan finansman riskleri birlikte degerlendirildiginde, insaat
sektortindeki bdylimenin énimizdeki dénemde genel ekonomik performansin lzerinde seyretmeyi
stirdlirmesi, ancak 2016 yilinda yakalanan yliksek blylme ivmesinin bir miktar yavaslamasi
beklenmektedir.

Ozel sektér yatirnimlarinin biyiimeye katkisinin oldukga sinirli oldugu mevcut ortamda, kiiresel piyasa
akimlarindan reel bir bliyime ivmesi yaratmanin tek yolunun, yeni bir reformist kalkinma planinin hizla
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hayata gegirilmesi, yatirim ikliminin iyilestiriimesi oldugu dile getirilmektedir.

Hem yabanci, hem de yerli sermayenin yatirimlarda frene bastigi, belirsizliklerin boylesi yiksek oldugu
bir donemde, Ulkenin rekabet gliciini ve blylme potansiyelini iyilestirmek, ekonomideki ivme kaybini
telafi etmek Gzere atilacak etkin adimlar hayati 6nem tasimaktadir.

DUNYA

Kademeli toparlanma beklentisi

2016 yilinda Glke gruplari ve lkeler itibariyle farklilasan biylime performanslari gézlenmistir. Gelismis
ekonomilerin performansi 2016 yilinda 2015 yilina kiyasla oldukga gerilemis; 2008 krizi sonrasinda
kiiresel ekonominin itici gliciini olusturan gelismekte olan Ulkelerin blyumelerinde ayrismalar
olmustur. Rusya'da resesyondan gikis isaretleri gortllrken Cin ve Hindistan ekonomilerinde hizli biylime
egilimi ivme kaybetmis, Brezilya ekonomisi toparlanamamistir. IMF tarafindan Nisan ayinin basinda
yapilan giincellemelere gére 2017 ve 2018 yili icin 6ngorilen kiiresel ekonomik biylime tahminlerinin
%3.5 civarinda olmasi 2016 yilina kiyasla kismi canlanmaya isaret etmektedir. Asagidaki tabloda ayrica,
2017 yilinda petrol fiyatlarinda dip seviyelerden biyik oranda yukselis, kiiresel ticarette de kademeli
toparlanma gozlenmektedir.

2015-2018Yillari Kiiresel Ekonomik Goriiniim
Gergeklesme ve Tahminler (%)

Biiyiime Oranlari 2015 2016 2017 2018
Diinya 34 3.1 3.5 3.6
Gelismis Ekonomiler 2.1 1.7 2.0 2.0
ABD 2.6 1.6 2.3 2.5
Japonya 1.2 1.0 1.2 0.6
Euro Alani 2.0 1.7 1.7 1.6
Gelismekte olan Ekonomiler 4.2 4.1 4.5 4.8
Rusya -2.8 -0.2 1.4 1.4
Cin 6.9 6.7 6.6 6.2
Hindistan 7.9 6.8 7.2 7.7
Brezilya -3.8 -3.6 0.2 1.7
Kiiresel Ticaret Hacmi 2.7 2.2 3.8 3.9
Petrol Fiyatlari -47.2 -15.7 28.9 -0.3
Kaynak: TUIK

Diger yandan, 2017-2018 yillarinda %3.5 civarinda kalacagi dngorilen kiiresel ekonomik biylime hizinin,
kriz 6ncesi seviyeler olan %4-4.5 bandinin halen altinda olmasi, bu sliregte Trump politikalari ile ABD
ekonomisi ekseninde kiresel ekonomik aktiviteye iliskin belirsizliklerin artmasi, Avrupa'da da politik
belirsizliklerin devam etmesi gibi unsurlarin, kiiresel risk istahini baskilamaya devam edecegi dile
getirilmektedir.
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Oniimiizdeki déneme iliskin, ABD'nin izleyecegi siyasi ve ekonomik politikalar ile uzun siiredir kiiresel
glindemin oncelikli maddesi olan FED faiz artis stireci 6nem tasimaktadir. Trump'in giindeme tasidigl
lizere, harcamalarin arttirilmasi, vergi oranlarinda indirime gidilmesi, ticarette korumaci 6nlemler
alinmasi, Ulkeye seyahatte kisitlamalar getirilmesi gibi adimlarin kiresel ekonomide olusturabilecegi
yankilar belirsizlik unsurlarini arttirmaktadir. Trump'in genislemeci para politikasi FED'in 2017 yilina
iliskin olarak 3 defa olacagl ongorilen faiz artislarini daha da yukari cekebilecek, bu da kiresel
piyasalarda satis baskisiniarttirabilecektir.

FED, son toplantisinda faiz artisi disinda ayrica bilango kiicliltme sinyali vermis, ellerindeki varhk
stoklarinin orta vadede azaltilacagini belirtmistir. Kiiresel ekonomide toparlanmanin siirmesi halinde
ECB ve Japonya Merkez Bankasi (BoJ) da benzer bilango kii¢liltme/genislemeye son verme konvoyuna
katilabilecektir. Kiiresel ekonomiye yon veren Gi¢ merkez bankasinin bilangolarinin toplam biyaklGga, 13
trilyon ABD Dolari ile, dinyanin ikinci buyik ekonomisi Cin ya da Euro Alani ekonomisinden daha
blyiktir. Bu baglamda, piyasalar agisindan son derece 6nemli bir belirsizlik unsuru agir bor¢lu durumda
olan kiresel ekonominin, yikselen faizler ve geri ¢ekilen tesviklerden kaynaklanacak olasi sorunlarin
Gstesinden nasil gelebilecegi; 6zellikle gelismekte olan ekonomiler agisindan borglanma maliyetlerinin
blylik orandayikselmesinin nasil etkiler yaratabilecegidir.

Yeni dénemde ayrica, korumaci ticaret yaklasimindan tiim diinyanin nasil etkilenecegi, ingiltere'nin
resmen baslattigl Brexit stirecinin ve en énemli Euro Alani ekonomileri olan Almanya ile Fransa'daki
secimlerin hangi gelismeleri beraberinde getirecegi, Rusya'nin ve Asya llkelerinin bu sirecte nasil
politikalar izleyecegi, olasi bir ticaret savasinin kiiresel ekonomik aktiviteyi ne denli olumsuz etkileyecegi
bilinmemektedir.

Kiresel ekonominin icinde bulundugu biyime zafiyetini daha da pekistirmesi beklenen korumaci
politikalar, 6nimiizdeki doneme iliskin halen en buyilik risk unsurlari olarak degerlendirilmektedir.
Gelecege yonelik iyimser beklentileri blyik oranda baskilayan bir diger unsurun ise Orta Dogu'da blyuk
Ulkelerin katilimiyla dalga boyu genisleyen sicak ¢atisma ortami ve uluslararasi teror ile bunlarin yarattig
glven kaybioldugu belirtilmektedir.

Suriye eksenli gerginliklere ABD-Kuzey Kore ve Cin'in de dahil olmasi ile oldukga genis bir cografyada etki
alanini giin gectikge arttiran jeopolitik gerginlikler, serbest ticarete getirilen kisitlamalar ve ylkselmekte
olan korumaci sdylemler, kisa vadede kiresel ekonomik aktivitenin 6niindeki basat risk unsurlari olarak
degerlendirilmektedir.

Diinyada korumaci politikalara yonelik endiselerin artmasi tizerine, IMF, Dlinya Bankasi ve Diinya Ticaret
Orglitii serbest ticaretin korunmasi konusunda ortak bir deklarasyon yayimlamis; kiiresel ekonomide
daha surdurilebilir, kalici ve kapsayici biylime saglanabilmesiigin dogru i¢ politikalara ve uluslararasi is
birligine ihtiyac oldugu belirtilmistir.

ABD: Ekonomide olumlu performans

ABD ekonomisinde yilin ilk ceyregine iliskin veriler ekonomideki toparlanmanin devam ettigini
gostermis, ABD ekonomisi 2016 yilinin son geyreginde %2.1, yilin tamaminda %1.6 oraninda
biyimdistir. isglicii piyasasindaki toparlanma devam etmekte olup, issizlik orani %4.7'ye gerilemistir.
Enflasyon gostergesi olarak yakindan takip edilen PCE fiyat endeksi yillik bazda %1.9 oraninda artisla
2012 yihndan buyana enyiiksek diizeyine ulasmistir.
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FED, 15 Mart tarihli toplantisinda politika faiz oranini son 3 ay iginde ikinci sefer arttirarak, 25 baz puan
artisla %0.75-1.00 araligina ylkseltmistir. Kararin ardindan yaptigi agiklamada Janet Yellen, istikrarh
blylime, istihdam artisi ve enflasyonun hedefe yaklasmasi ile birlikte faiz oraninin arttirilmasinin uygun
bulundugunu ifade etmistir.

FED'in 2017 yilinin geri kalani icin 2, 2018 yili icin 3 sefer faiz artis beklentisini korudugunun
vurgulanmasi, artis hizinin itlimh olacagina iliskin iyimser beklentileri desteklemis ve kiiresel piyasalarin
genelini olumlu yonde etkilemistir. Diger taraftan, FED'in bilanco kii¢cliltme planinin ve parasal gevseme
politikasinin sikilastirilmasinin, kiiresel piyasalarda 2013 yilinda yasandigl gibi bir "taper tantrum"
(piyasalarin likidite daralmasina ve faiz artisina tepki olarak olusturduklari sert fiyatlamalar) yaratip
yaratmayacagi konusu, belirsizligini korumaktadir.

AVRUPA: llimlitoparlanma

Uzun slredir dastk blaylime, dislk enflasyon ve yiikselen issizlik sorunu ile miicadele etmekte olan
Avrupa ekonomisinde son dénemde enflasyon ve ekonomik aktivite bakimindan beklenenden hizli
toparlanma gozlenmektedir. ECB 9 Mart tarihli toplantisinda beklentiler dahilinde politika faiz oraninda
ve varlik alim programinda degisiklige gitmemis, bolge ekonomisine yonelik bliyime ve enflasyon
tahminleriniise yukariyonli revize etmistir.

Diger taraftan, 6nimizdeki donemde Fransa ve Almanya'da gergeklesecek olan secimlerdeki olasi
surprizlerile poplilist politikalarin yayilmasi gibi etkenlerin, ekonomik aktiviteyi sinirlandiracak temel risk
unsurlariolmasi beklenmektedir.

Bolge ulkelerinin ekonomilerindeki sorunlar, issizlik oraninin halihazirda yiksek oldugu bolgede
miltecilerin entegrasyonunda yasanan glgclukler ile go¢cmen politikalari Gzerinden devam eden
tartismalar ve Brexit ile baslayan ayrilik rizgarlarinin yil boyunca boélgenin 6nde gelen (lkelerinde
yapilmakta olan secimlere yansimalari Euro Alani ekonomisini sekillendirecektir.

GELISMEKTE OLAN ULKELER: iyimserlik sinyalleri

Trump'in ABD Baskani segilmesinin ardindan biiyiik oranda bozulmus olan GOU piyasalarina yatirimci
gliveni geri gelmeye baslamistir. Trump'in korumaci sdylemlerinin yarattigi ticaret savasi korkusu
azalirken, kiiresel ticaretteki canlanmaya GOU ekonomileri énciiliik etmistir. Uluslararasi yatirimcilar,
2017 yihnin geri kalaninda, FED'in halihazirda fiyatlanmis olandan daha fazla faiz arttirmayacagi
beklentisiyle, yliksek faizavantajini degerlendirmek izere gelismekte olan piyasalara yonelmistir.

2016 yilinin son iki ayinda ABD Dolarina karsi hizla deger kaybeden GOU para birimleri, 2017 yilinin ilk
ceyreginde olumlu beklentiler paralelinde ABD Dolari karsisinda saglam bir durus sergilemis ve son bes
yilineniyiceyrek doneminigecirmistir.

Bu dénemde Cin'de beklentinin tizerinde %6.9 olarak agiklanan 2017 ilk ceyrek biyiimesi 6zellikle emtia
ihracatcisi Ulkelerin para birimlerini desteklemis; petrol fiyatlarinin dénem boyunca 50 ABD Dolari
seviyesinin Ustliinde seyretmesi de Rusya gibi enerji Ureticisi Glkelerin para birimlerine alim getirmistir.
ABD'de Trump'in secim zaferinin ardindan, tlkelerarasi duvar orip ticarete vergi getirecegini acikladigi,
bu surecte hizla deger kaybeden Meksika Pesosu, Meksika Merkez Bankasi'nin para birimlerini korumak
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adina belirgin oranda faiz artisi yapmasi, faizlerin de %3 olan enflasyon hedefinin oldukga Uzerinde
seyretmesi pesonun biyilk oranda deger kazanmasini saglamistir.

Ayni donemde Tirk Lirasi, gelismekte olan Ulkeler icinde tek deger kaybeden para birimi olmustur. 2016
yilinda Amerikan Dolari'na karsi %20 deger kaybeden TL, 2017 yilinin ilk ¢eyrek sonu itibariyle %3.5'e

varan deger kaybiyla diger gelismekte olan tilke para birimlerinden negatif ayrismistir.

Gelisen Ulke Paralarinin Yilbagindan Bu Yana ABD Dolarina Karsi Performansi (%)

Meksika Pesosu

Rus Rublesi

Guney Afrika Randi

Hint Rupisi

Brezilya Reali

Cin Yuani

Turk Lirasi

% -2.0 0.0 2.0 4.0 6.0 8.0 10.0

Kaynak: Bloomberg - 25 Nisan itibariyle

Nisan ayison haftasiitibariyle Fransa'daki secimlerinilk turunda reform yanlisiaday Macron'un AB karsiti
Le Pen'den daha fazla oy almasi global piyasalarda pozitif karsilanmis, EURUSD paritesi ilk islemlerde
1.0930'lara varan bir ylkselis kaydetmistir. Gelismekte olan para birimleri de ABD Dolari karsisinda hizli
bir deger kazanimi gergeklestirmistir. Bu siirecte USD/TL kuru 14 Nisan itibariyle 3.69 olan seviyesinden
25 Nisan itibariyle 3.58'e gevsemistir. TL'nin doviz sepeti (%50 USD+%50 EUR) karsisindaki degeri sabit
kalsa da EUR'da olusan degerlenme USD karsisindaki degeri asagl cekmektedir. Yurtdisi piyasalarin
destegi ve kurdaki disuslin etkisiyle Borsa Endeksi de tarihi rekora imza atmis, 2013 Mayis ayinda
gordiigi 93398 puanlik zirvesini kirarak 93802 puana ylikselmistir.

Diger yandan, TL'nin ABD Dolari karsisinda referandumdan sonraki siiregte hizla degerlenmesinin doéviz
acltk pozisyonuna sahip sirketler agisindan ihtiyaglarini gidermeleri igin ¢ok buytk bir firsat sundugu
belirtiimektedir. Bu agidan kisa vadede Tiirk mali piyasalarinin bir miktar daha iyimser kalabilecegi, ancak
ortave uzunvadede gerekic gerekse de dis kaynakliriskler oldugu vurgulanmaktadir.

Oniimiizdeki dénemde de, gelismekte olan ekonomiler arasindaki ayrismanin siirmesi, bu ayrismanin
ozellikle emtia ithalati ve dis finansman ihtiyaci eksenlerinde gerceklesmesi beklenmektedir. Sikilasan
finansal kosullar, dis finansman ihtiyaci ylksek olan gelismekte olan ekonomilerdeki blyime ve
enflasyon gorinimu Uzerindeki riskleri arttirmaktadir. Ayrica, petrol basta olmak Uzere emtia
fiyatlarindaki toparlanma egiliminin beklentiler dahilinde gliclenmesi, kiiresel talep tarafinda enerji
ihracatcisi Ulkeler agisindan avantaj saglayabilecekken, Tirkiye gibi net enerji ithalatgisi Glkelerin
kirilganhgini arttirabilecektir.




TURKIYE MUTEAHHITLER BIiRLiGi

PETROL FiYATLARI: Kendini koruyor

Ortadogu'dakijeopolitik gelismelerin petrol arzinda sikinti yaratacagi endisesiyle petrol fiyatlarinda artis
ivmesi hizlanmis, 2016 yilini 54.7 ABD Dolari diizeyinde tamamlayan, Mart ayinda 50.92 ABD Dolarina
kadar gerileyen Brent tiirti ham petrol varil fiyati, 25 Nisan 2017 tarihi itibariyle tekrar 51.82 ABD Dolari
duzeyine ulagmistir.

Gectigimiz donemde iiretim kisintisi karari alan Petrol ihrag Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC) Giyelerinin Mayis
ayinda gerceklestirilecek toplantida lretimde kesinti kararinin devam edecegi beklentisi fiyatlardaki
yukariyonli hareketi desteklerken, ABD'de haftalik petrol Gretiminin ve ham petrol sondaj sayisinin artis
gostermesifiyatlardakiyukselisi sinirlandirmistir.

Diger yandan, ABD'nin Suriye politikasini sertlestirmesinin, Mayis ayinda cumhurbaskanhgi secimleri
icin sandiga gidecek olan iran'da Bati karsiti bir liderin zafer kazanmasina yol agabilecegi; bu durumun da
petrolfiyatlarinda yukariyonli hareketleri tetikleyebilecegi dile getirilmektedir.

Petrol basta olmak lizere emtia fiyatlarindaki yiikselisin beklentiler paralelinde gliclenmesi durumunda,
Turkiye ekonomisi icin eneriji ithalati Gzerinden cari denge ve enflasyon performansi tzerindeki baski
daha da artabilecektir. Gectigimiz donemde cari dengedeki ivme kazancinin terse donmesi ile
beklenenden hizli gerceklesmekte olan enflasyon artisi da bu beklentiyi desteklemektedir.

TURKIYE

Kapsamh reform ihtiyaci

Kiresel ekonomik dengeleri derinden sarsan 2008 krizinden hizli ve etkin bir ¢ikis yapmis olan Turkiye
ekonomisinde yuksek blUyime ivmesi 2011 yilindan sonra kademeli olarak yavaslamis; siyasi
belirsizliklerin artmasi, jeopolitik risklerin yogunlasmasi, kiiresel ekonominin ve ana ihracat
pazarlarimizin durgunluga girmesi ve bu durumdan kaynaklanan yatirim-harcama-talep kaybinin etkileri
gibi bircok etken, bu stireci tetiklemistir.

Turkiye ekonomisinin, olumsuz konjonktiire ragmen devam eden biyimesi memnuniyet verici olmakla
beraber, blylmenin icerigi sanayi tUretim artisi veya ihracat kalemleri ile degil, kamu agirlikh tiketim
artisi ile desteklenmektedir. Bu agidan blylmenin kalitesi ve siirdirilebilirliginin potansiyelin altinda
oldugu ekonomistlerce dile getirilmektedir. Tirkiye'nin potansiyel biylmesi yaklasik %5 olarak
hesaplanmaktadir. Turkiye, 2003-2008 yillari arasinda potansiyelinin lzerinde bir ortalama yakalamis
olmasinakarsin, 2009 yilindan bu yana pozitif ancak potansiyelinin altinda birivmeyle bliyiimektedir.

Darbe girisiminin olumsuz ekonomik yansimalarina, jeopolitik risklerin ve glivenlik kaygilarinin yarattig
olumsuzluklara ragmen ekonominin 2016 yilinda kaydettigi performans basarili bulunmakla beraber,
ayni donemde rekor diizeyde seyreden issizlik oranlarinin ve yeniden 2008 sonrasi diizeye ulasan
enflasyonun kaygiverici oldugu belirtilmektedir.

Turkiye ekonomisi son donemde enflasyonun uzun bir aradan sonra yeniden cift haneli rakamlara
yerlestigi, buylimenin potansiyel bliyime oraninin neredeyse yarisina geriledigi, TL'nin tim benzer
ekonomilerin paralarindan daha fazla deger kaybettigi, cari acigin yeniden yikselise gectigi, piyasa
faizlerinin yukseldigi ve buna karsin kurun da enflasyonun da frenlenemedigi kirilgan bir gériiniim
sergilemistir.
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Temel Makroekonomik Gostergeler

Biiyiime Oranlari 2014 2015 2016
GSYH Buyume (%) 5.2 6.1 2.9
GSYH (milyar TL) 2044 2338 2591
GSYH (milyar USD) 935 861 857
Kisi Bagina GSYH (USD) 12112 11014 10 807
Cari Actk/GSYH (%) 4.7 3.7 3.8
Butge AgiglI/GSYH (%) -1.1 -1.0 -1.1
Yatirimlar/GSYH (%) 28.9 29.7 29.8

Kaynak: TUIK, Datastream

Son dénemde ekonomik aktivitedeki yavaslamaya karsin turizm gelirlerinde gerceklesen distsiin
etkisiyle Cari Agik/GSYH oraninda belirgin iyilesme gozlenmemistir. Kamu kesiminin ekonomik
aktiviteyi desteklemeye yonelik tedbirlerinin etkisiyle Butge Agig1i/GSYH orani sinirli 6lglde
ylkselmistir.

TUIK tarafindan gerceklestirilen revizyonun ardindan, 2013 ve 2014 yillarinda 12 bin ABD Dolar
diizeyini asan kisi basina disen milli gelir, TL'deki hizli deger kaybinin da etkisiyle 2016'da yeniden
10,800 ABD Dolariseviyesine gerilemistir.

OHAL uygulamasinin siirmesi, teror tehdidi, sinir 6tesi operasyonlar ve referandum tartismalari gibi,
ekonominin ikinci planda kalmasina ve belirsizliklerin siirmesine yol agan giindem maddeleri, ekonomik
aktiviteyi baskilamistir.

Turkiye ekonomisi icin 6ntimuzdeki donemin de gerek dissal, gerek i¢sel risk unsurlariyla blylik oranda
dalgali olacagi degerlendirilmektedir. Jeopolitik risklerin gecen donemde yurt genelinde artan terér
olaylari ile glivenlik riskine donlismuis olmasi, blylk oranda zarar goéren turizm gelirleri, petrol
fiyatlarinin yikselise gegmesiyle enerji faturasina ve cari dengeye pozitif etkinin azalmasi, alarm veren
istihdam ve enflasyon gostergeleriile halihazirda karisik olan siyasi ajanda ve deger kaybetmis olan Turk
Lirasi gibifaktorlerin, ekonomik goériinimi daha da bozabilecegi degerlendirilmektedir.

2017 yilinda ekonomik bliyiimenin gerek 6zel tiiketim harcamalarini artirmaya yonelik makro ihtiyati
tedbirlerin gevsetilmesi, gerek kamu tarafindan blylimeyi destekleyici yonde atilan adimlarin etkisiyle
2016 yilina nazaran daha olumlu bir performans sergilemesi beklenmektedir. Ancak, kiresel ekonomik
konjonktiirde sliregelen belirsizliklerin ve jeopolitik gelismelerin bliyime {izerinde asagl yonli
baskisinin slirecegi degerlendirilmektedir. Bu c¢ercevede, blylmenin %3.0-3.5 ile 2017 yilinda da
potansiyel bliylmesinin altinda kalacagi 6ngorilmektedir.

2017 yilinda Tirkiye ekonomisinde blylimenin agirlikh olarak ic talep kaynakl olmasi beklenmektedir.
Euro/Dolar paritesinde oynakliklar, FED'in beklenenden hizli/fazla sayida faiz artirrmina gitmesi
ve/veya bilanco kiiclltme senaryosunu uygulamaya koymasi, AB ekonomisinde yavas biiylime ve
bolgesel jeopolitik belirsizliklerin dis talebi baskilayacagi degerlendirilmektedir.

Finans kuruluslarinin Tlrkiye ekonomisi igin 2017 yili biyime tahminleri %2.6 ile %3.3 arasinda
degismektedir. Bu stirecte, Orta Dogu'daki gerilim ve catisma ortamiile buna bagli olarak artan gtivenlik
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sorunlarinin, risk ve yatirim istahinin distk seyrindeki basat unsurlardan biri oldugu, yakin vadede
¢Ozilmesinin ise pek olasi goriinmedigi dile getirilmektedir. Bu unsurlar, kiresel kosullarin da artisini
tetikledigi finansman maliyetleri, yon degistiren kiiresel fon akimlari, kur seviyeleri ve enflasyon ile
birlikte degerlendirildiginde, yatirrm kalemlerinin kisa-orta vadede zayif seyrine devam edecegi
ongorilmektedir.

Diger yandan, gectigimiz dénemde hem kiresel finansal risklerden, hem icinde bulundugu cografyadan
kaynaklanan sorunlardan, hem de i¢ glindeme iliskin ¢alkantilardan payini fazlasiyla almis olmasina
ragmen Turkiye ekonomisinin halihazirda bulundugu seviyeler ile biitce gelirlerinin sergiledigi olumlu
performans, ekonominin giicli temellere dayandiginaisaret eder niteliktedir.

icinde bulundugumuz siirecte tiim iktisadi aktérlerde egemen olan beklentinin, siyasi belirsizlik ve
catisma ortaminin geride birakilip, gerilimi azaltacak, normallesmeyi saglayacak bir iklimin olusturulmasi
oldugu gozlenmektedir. Bu sekilde oncelikle finansal fiyatlar Gzerindeki risk primi azalacak, yatirm
olanaklari daha net degerlendirilebilir duruma gelecek, ekonominin temel dinamiklerinde diizelme
saglanacaktir.

Kiresel arenada iliskilerin yeniden tanimlandigi, ekonomik dinamiklerin degismekte oldugu mevcut
ortamda, yeni dinamiklere hizla uyum saglamak adina aksiyon alinmasi, AB ile iligskiler konusunda yapici
bir diizlemde hareket edilmesi 5nem tasimaktadir.

Turkiye ekonomisinin temel dinamikleri soklara karsi kirllgan olmadigini defalarca géstermistir. Mevcut
belirsizlik ortaminda dahi is diinyasi yatirimlari siirdiirmek, devlet ise destek mekanizmalariyla bu sireci
tesvik etmek icin calismaktadir. Ancak kisa vadeli tesvik tedbirlerinin, uzun vadeli, sistematik, kapsayici
yaklasimlar ile bir arada uygulanmasi, Tirkiye ekonomisine iliskin dngorilebilirligi yeniden
gliclendirecek, yatirrm ortamini iyilestirecek bitlincll bir yeni hikayenin olusturulmasi 6nem
tasimaktadir.

Bu noktada, maliye politikasinda sahip olunan genis hareket alani ve saglam bankacilik sektori ile
beraber; ekonomik ve sosyal reformlara hiz kazandirilmasi, kirilganligin azaltilmasi, tasarruflarin
arttirilmasi, Uretim ve dis ticaret silireglerinin desteklenmeye devam etmesi, ticaret ve yatirim
politikalarinin dogrudan yabanci yatirimlari ve katma degeri ylksek ihracata yonelimi tesvik edecek
bicimde yeniden diizenlenmesi, potansiyel biiyiimeyi de uzun vadede yukari ¢ekebilecektir.

Biiylime: Siirdiirilebilir degil

Zincirlenmis hacim endeksi yontemi ile TUIK tarafindan hesaplanan verilere gére Tiirkiye ekonomisi
2016 yilinin son geyreginde %3.5 ile %1.9 olan beklenti seviyenin oldukga lizerinde buylime kaydetmistir.
Daha 6nce %4.5 ve -%1.8 olarak agiklanan ikinci ve tglincl ¢eyrek bliyiime verileri ise %5.3 ve -%1.3'e
revize edilmistir. Boylece, 2016 yilinin tamaminda bliyiime hizi %2.9 olmustur.

Ote yandan, Tiirkiye ekonomisinde 6zellikle 2012 yili ve sonrasinda goriilen yatirim istahsizligi, 2015
yilinda kismen toparlanmis olmakla birlikte, sorun olmayi strdirmektedir. 2016 yilinda %2.9 olarak
gerceklesen GSYH bilylmesi de biliylik oranda tiketim kaynakh olmus, biyliime oranina yatirimlarin
katkisi %0.9 oraninda kalmistir.
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GSYH - Harcamalar Yontemiyle Katki (2009 zincirlenmis hacim endeksi - % puan)

2014 2015 2016
Tiiketim 2.3 3.9 24
Kamu 0.4 0.5 1.0
Ozel 1.9 3.4 1.4
Yatirnm 1.5 2.7 0.9
Stok Degisimi -0.5 -1.1 1.0
Net ihracat 1.9 0.5 -1.3
ihracat 1.8 0.9 -0.5
ithalat 0.1 -0.4 -0.9
GSYH 5.2 6.1 2.9

Kaynak: TUIK

ABD ve Avrupa'da makroekonomik seyrin olumlu gittigi, FED'in bu yil en az 2 faiz artisina ilaveten 4.5
trilyon ABD Dolari tutarindaki parasal genislemeyi yavas adimlarla geri cekmeyi telaffuz ettigi bir
donemde Tirkiye ekonomisine Korfez'den gelen sicak paralar haricinde bliyik ¢apl ve kalici bir kaynak
girisi olmasi ¢ok olasi gorinmemektedir. Bu ortamda Tirkiye'nin dogrudan yatirimlari ¢gekmesi adina
blylime kompozisyonunun yatirimlar lehine degistirilmesi, yatirimci giiveninin tesis edilmesi
gerekmektedir.

Enflasyon: Cift hanede...

2016 yilt boyunca %6.6-9.6 bandinda dalgali bir seyir izleyen, yilin son iki ayinda kur artisiyla beraber gida
fiyatlarindaki yiikselis, vergi artirimlar ve akaryakit fiyatlarindaki yiikselisler ile artan yillik TUFE
enflasyonu 2016 sonunda %8.53 olmustur.

2017 yihinin ilk ceyreginde de piyasa beklentisinin tizerinde yiikselisini siirdiren TUFE'de Mart ay!
itibariyle yillik artis %11.29'a ulasmistir. Boylece tiketici fiyat enflasyonu kiresel kriz siirecinden bu yana
en ylksek seviyesine ¢ikmistir. Tuketici fiyatlarinda Mart ayinda ortaya ¢ikan %1.02'lik artisa en biiyik
etkigida ve alkolstizicecekler grubundan gelmistir.

Gegtigimiz donemde doviz kurundaki olumsuz gelismelerin etkilerine bagli olarak ¢ift haneli
seviyelerdeki seyrini siirdiren enflasyon oraninda, son haftalarda TL'de gozlenen kismi degerlenme
egiliminin kalici olmasi durumunda 2017 yilinin ikinci yarisindan itibaren bir miktar iyilesme
gozlenebilecegi degerlendirilmektedir. Buna karsin, Merkez Bankasi'nin enflasyon oraninda 2017 yilsonu
icin %8.00 olan hedefinin tutturulmasi mimkin goériinmemektedir. Enflasyona iliskin yilsonu piyasa
tahminleri, %10.50-11.00 araliginda seyretmektedir.

Para Politikasi: TCMB'den likidite adimlari

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK), 16 Mart'taki toplantisinda gec likidite penceresi bor¢ verme faiz
oranini 75 baz puan artirarak %11.75'e yukseltirken, diger faiz oranlarinda degisiklik yapmamistir.
Enflasyon gorinimiindeki bozulmayi sinirlamak amaciyla parasal sikilastirmanin giclendiriimesine
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karar verildigini ifade eden TCMB, ihtiya¢ duyulmasi halinde ilave parasal sikilastirma yapilabilecegi
vurgusunu yinelemistir.

TCMB'nin agirlikh ortalama fonlama maliyeti (AOFM) olarak adlandirdigi, haftalik ve gecelik faizlerinin
agirhikli ortalamasi, 2016 yili sonunda %8.28 iken, TCMB'nin geg likidite penceresinde gergeklestirdigi
son artistan sonra %11.3 seviyesini asmistir.

Dis Ticaret: Agik yeniden genisliyor

Subat ayinda ihracat yillik bazda %1.9 oraninda azalmis, ithalat %1.6 oraninda artmis; boylece ayni
donemde disticaret a¢ig1 2016 yilinin aynidonemine kiyasla %15 oraninda genislemistir.

En 6nemli ticaret ortaklarimizdan Rusya'nin uyguladigl ithalat yasaginin toplam ihracati negatif
etkiledigi, emtia fiyatlarindakiyiikselis egilimi sonucunda Tiirkiye enerji faturasindaki olumlu seyrin terse
dondigi ortamda, TL'deki deger kaybinin ihracat performansi Gizerindeki olumlu etkisi sinirlanmaktadir.
Genislemekte olan dis ticaret acigi, oldukca zayif seyreden turizm gelirleri ile birlikte
degerlendirildiginde, cariacik agisindan yukari yonli seyrin devam etmesi beklenmektedir.

Odemeler Dengesi: Cari agikta tirmanis siiriiyor

Subat ayinda cari islemler dengesi 2.5 milyar ABD Dolari acgik vermis, yilhik kiimalatif cari acik bu
dénemde 33.7 milyar ABD Dolariile son 16 ayin en ylksek diizeyine ulagmistir. 2017 yilinda teror tehdidi
ve olaganisti halin uzatilmasi gibi nedenlerle turizm gelirlerinde 6nemli bir toparlanma
beklenmemekte, artisa gecen enerji fiyatlariyla birlikte dnimiizdeki donemde cari agigin izerindeki
yukariyonli baskinin artacagi ongorilmektedir.

Cari acigin finansmani tarafinda, Ocak ayinda 1.6 milyar ABD Dolari diizeyinde gerceklesen net sermaye
girisi Subat ayinda 907 milyon ABD Dolarina gerilemis; kisa vadeli portfoy yatirimlari Subat ayinda ivme
kaybetmekle birlikte devam etmistir.

Portféy yatirimlarinin aksine uzun sireli kalici yatirimlari iceren, bir baska deyisle lilke ekonomisinin
gelecegine ortak olmayi gerektiren dogrudan yabanci yatirimlarin cari acigin finansmanina sagladigi
katki ise gerilemektedir. Net dogrudan yatirimlar kalemi Subat ayinda 270 milyon ABD Dolari ile Kasim
2015'ten buyanaendislik diizeyine inmistir.

istihdam: issizlik orani yiikseliyor

Bliylime hizindaki yavaslamanin istihdam piyasasina olumsuz etkileri devam etmektedir. TUIK isgiicii
istatistiklerine gore, Turkiye genelinde issizlik orani Ocak doneminde gecen yilin ayni dénemine gére 695
bin kisi artarak 3 milyon 985 bin kisi olmustur. issizlik orani 1.9 puanlik artisla %13'e, geng niifustaki
issizlikoraniise %24.5'e yiikselmistir.

isglicti istatistikleri egitim durumuna gére degerlendirildiginde, Ocak ayi itibariyle (ilke genelinde sayisi 4
milyona ulasan issizler icinde 1 milyona yakin tniversite mezunu, 900 bine yakin lise mezunu bulunmasi,
reform programinda sadece ekonomik alanda degil, sosyal alanlarda ve egitim alaninda da kapsamli
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revizyonlara yer verilmesi gerektigine isaret eder niteliktedir. Geng issizligi ile miicadele edilmesi igin
egitimileisglicl piyasasi arasindaki bagin gliclendirilmesi de 6nem tasimaktadir.

Diger yandan, istihdam seferberligi sayesinde istihdamda hizli artis gerceklestirilmis oldugu dile getirilen
bir donemde, sanayi Uretiminin geriliyor olmasi, soru isareti yaratmistir. Konuya iliskin analizlerde ayrica,
sanayi sektorinln buylrken istihdam yaratamadigi, buna karsilik hizmetler sektoriiniin bliyimeden
istihdam deposu haline geldigi, bu tezatla yapisal issizlik sorununun ¢oziilemeyecegi isaret edilmektedir.
Nitekim istihdamin sektorel dagilimi ile milli gelir hesaplarindaki sektdrel bluylime oranlari
karsilastinldiginda; sanayi sektord yillik bazda %3.9 blyirken sanayi istihdaminin %0.7 geriledigi,
hizmetler sektériinde Uretim %0.8 gerilerken ayni dénemde hizmet sektori istihdaminin %5.2 arttig
gorilmektedir.

Kredi Notu ve Risk Primi: Yatirim yapilabilir lilke statiisiinii kaybettik

Turkiye'nin notu, uluslararasi kredi derecelendirmesi yapan 3 biiylik kurulus nezdinde de yatirim
seviyesinin altinda bulunmaktadir. Moody's 17 Mart 2017 tarihinde Turkiye'nin kredi notu goriinimuni
duragandan negatife indirmis, Bal olan kredi notunda degisiklik yapmamistir.

Bilindigi Uzere kredi degerlendirme (reyting) kuruluslari, tlke tahvillerine yonelik kredi élglimlemesi
yaparken siyasi ve ekonomik durumlari baz almakta; bir Glkenin kisa ve uzun vadeli olarak yerel para
birimi ya da yabanci para cinsinden borglanma yetenegini 6lcmektedir. Ekli tablolarda, 6nde gelen Ug¢
derecelendirme kurulusu tarafindan verilen notlarla Tiirkiye'nin ve diger bazi gelismekte olan tlkelerin
almis olduklari notlar gérilmektedir.

Moody's S&P Fitch | Yatnim Yapilabilir
Seviye
Tarkiye Bal BB BB+ -
Hindistan Baa3 BBB- BBB- +
Rusya Bal BB+ BBB- =
Glney Afrika Baa2 BBB- BBB- +
Brezilya Ba2 BB BB -
Polonya A2 A- A- +
Macaristan Baa3 BBB- BBB- +
* 3 kurulusun en az ikisi nezdinde notu yatirim yapilabilir seviyede

Fitch Ratings, referandumun ardindan yaptigi degerlendirmede, “Referandum, ilke kredisi icin pozitif
olacak ekonomik reformlarda canlanmaya olanak saglayabilir” ifadesine yer vermistir. Turkiye'de politik
ve glivenlik ortamindaki gelismelerin 2016 yilindaki ekonomik performansi olumsuz etkiledigine vurgu
yapilan agiklamada “Hikiimet, ekonomik reform programi gelistirdi. Fakat akiskan politik zemin, yapisal
zayifliklar, yuksek dis borg, dis finansman ihtiyaci ve blylimedeki zayif mahiyet nedeniyle bunun son
yillarda ¢ok kugtk bir kismi uygulandi” degerlendirmesinde bulunulmustur. Kredi derecelendirme
kurulusunun Tirkiye'nin kredi notuna iliskin Temmuz ayinda yapacagi degerlendirmede dniimuzdeki
slrecteistikrarlive saglam bliyimenin desteklenmesindeki basarinin dnemli yer tutacag bildirilmistir.

Diger yandan, CDS Primi (Kredi Temerriit Risk Primi), Glkelerin ekonomik ve politik risk gelismesine gére
glnluk olarak giincellenmekte ve bu anlamda kredi notlarindan daha dinamik ve objektif bir gosterge
olarak kabul edilmektedir. Tiirkiye 5 yillik CDS primi, 2017 yili basindaki 273 seviyesinden sonra yilin ilk
ceyregi boyunca gerilemis; referandum sonrasi piyasalardaki siyasi belirsizlige iliskin risk algisinin
toparlanmasiyla 230 seviyelerine kadar inmistir.
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INSAAT SEKTORU

Hizli biyome egilimi

Bagli sektorlere dolayl etkileri distintldiginde GSYH igindeki payr %30'lara ulasan insaat sektor,
1999-2013 doéneminde GSYH bliyiime egrisi ile dnemli 6l¢lide paralel, dalgali bir seyir izlemistir. 2014-
2015 yillarinda bu seyir degisiklik gostermis, sektér bu donemde yillarinda reel GSYH artisinin altinda
seyretmistir.

2016 yilinda insaat sektori yeniden hizli bliyiime egilimini yakalamistir. 2016 yilinin Gglincl ¢eyreginde
yillik bazda ana sektorler arasinda sadece insaat sektoriinde reel artis kaydedilmistir. Yilin bitliniinde
GSYH %2.9 oraninda biiyliime gosterirken insaat sektoriinde bilyiime %7.2 olarak dlgiilmistir. TUIK'in
bliylme verilerinde yaptigl revizyon dogrultusunda, 2016 yilinda ¢eyrekler bazinda GSYH biiyliime
verileri sirasiyla %4.5, %5.3, (-%1.3), %3.5 olurken, insaat sektériinde degisimler %5.4, %16.0, %4.0 ve
%3.7 olarak agiklanmistir.

Sektoriin son dénemde kaydettigi blylimede 6zel sektdr yatirimlarinin yani sira blylk 6lgekli altyapi
projelerinin de etkili oldugu izlenmistir. 2016 yilinda agilisi yapilan Osmangazi Képrisi, Yavuz Sultan
Selim Koprisli ve baglanti yollari, Avrasya Tineli, 6nimizdeki donemde acilmasi planlanan 3.
Havalimani, Canakkale Koprisi gibi cok dnemli projelerin tim; ayrica bazi illerde agilisi yapilmaya
baslanan entegre saglik yerleskeleri ve hastane projeleri, kamu-6zel ortakligi modeli ile Tirkiye
Mdteahhitler Birligi Gyeleri tarafindan hayata gecirilmektedir.

Oniimiizdeki ddsnemde de kamu yatirimlari ile kentsel déniisiim siirecinin insaat sektériinde biiyiime
ivmesini desteklemeye devam edecegi dngorilmektedir. Diger yandan, yiksek finansman gereksinimi
bulunan altyapi projelerinin seyri acgisindan piyasa kosullari 6énem tasimakta; kiresel likidite
kosullarindaki daralmalar, jeopolitik risklerde artis egilimi, déviz kurlarinin yliksek seyri ve faiz tarafindaki
gelismelerinsaatyatirimlari tizerindeki risk unsurlarini arttirmaktadir.

FED'in Aralik 2015, Aralik 2016, Mart 2017'de faizleri arttirmasi ve artislarin 2017 yilinda silirecegine
iliskin beklenti ile bilanco kiiclltecegine dair agiklamalari, gelismekte olan Ulkelerde faiz oranlarinin
ylkselecegi yonundeki 6ngorileri desteklemektedir. Tirkiye'de de kiresel gelismelere paralel olarak
piyasa faiz oranlarinin dnimizdeki dénemde ylikselme egilimine devam edebilecegi dikkate alindiginda,
finansman kosullarinda sikilasmanin siirecegi degerlendirilmektedir. Ayrica, i¢c ve dis piyasalardaki
gelismeler paralelinde dalgali bir seyir izleyen doviz kurunun da sektérde fonlama maliyetlerini arttirma
riski bulunmaktadir.

Mevcut durum, Ulastirma Bakanlig tarafindan 6niimizdeki dénem icin planlanan projeler ile birlikte
degerlendirildiginde; kiiresel finansman kosullarinin zorlastigi ve risklerin arttigi bu dénemde kamu-6zel
ortakligi projelerinde finansman riskleri dne ¢citkmaktadir.

Sektore iliskin yatinim firsatlari ve finansman riskleri birlikte degerlendirildiginde, insaat sektorindeki
blylimenin 6nimizdeki donemde genel ekonomik performansin lizerinde seyretmeyi sirdirmesi,
ancak 2016 yilinda yakalanan yliksek blylime ivmesinin bir miktar yavaslamasi beklenmektedir.

Konut Segmenti: Gorecelicanlanma

Turkiye'de toplam insaat sektoérl Uretiminin yarisindan fazlasini olusturan konut lretiminde ivme
gectigimizddénemde hizlanmis; bina insaati alt segmentinin toplam insaat faaliyetlerindeki payi artmistir.
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Konut satislarinda Temmuz ayinda yasanan hizli diistisiin ardindan Emlak Konut GYO ve GYODER'in
gayrimenkul sektoriine hiz kazandirmak (zere baslattiklari kampanyalar ve banka kredi faizlerinde
yapilan indirimler sonrasinda, yilin son ¢eyreginde toplam konut satislarinda belirgin artis gbzlenmis ve
2016 yihinda konut satislari, yillik bazda %4 artarak 1.3 milyonu agmistir.

Sektore destek olmak tizere 2016 yiliigcinde alinan tedbirlere ek olarak 2017 yili Subat ayinda alinan karar
ile 1 Ocak'tan sonra ruhsati alinan konut insaati projeleri ile kamu tarafindan ihalesi bu tarihten sonra
yapilan konut insaati projelerinde KDV oraninin metrekare vergi degeri 1.000 TL ile 2.000 TL arasinda
olan konutlarin tesliminde %8, 2.000 TL lizerinde olan konutlarin tesliminde de %18 olarak uygulanmasi
kararlastirilmistir. Ayni kararile konut sézlesmelerinde %1'e yakin oranda uygulanan damga vergisi de %0
olarak belirlenmistir. Ayrica, yabancilarin ve yurt disinda ikamet eden Turk vatandaslarinin Turkiye'de
yapacaklari konut alimlarina KDV istisnasi getirilmistir.

Toplam konut satislarinda 2017 yilinin Ocak ayinda yillik bazda %12.8 oraninda artis, Subat ayinda yillik
bazda %0.23 oraninda azalma gozlenmis; Subat ayinda alinan tedbirlerin de etkisiyle toplam satislar
Mart ayindayillik bazda %10 oraninda artmistir.

2017 2016 2015 2014 Diger taraftan, bolgesel arz-talep kosullari
farklilik gosterse de, yurt genelinde konut
e 95389 84556 86167 87639 fiyatlarinda yillik artis hizi yavaslamakta ve
Subat RIS Dz =l PAcRl) yeni konutlarda stok erime hizi dismek-
Mart 128923 | 117205 | 116030 87617 tedir. Bu durum, talepteki canlanmanin
Nisan 106348 | 119317 83610 kalici olamayabilecegine yonelik endiseleri
Mayis 114800 | 107888 90377 artirmaktadir. Ayrica, yurt icinde yikselen
Haziran 106 187 | 110657 92936 enflasyon, faiz oranlari ve déviz kurlari ile
Temmuz 81343 96 589 85 101 harcanabilir gelirde beklenen dustsin
Agustos 114751 | 112463 | 105624 talebi sinirlayabilecegi dusiinilmektedir.
Eyliil 108 918 92483 | 115786 Onimiizdeki déneme yénelik projeksi-
Ekim 130274 | 104 098 95 645 yonlar ele alindiginda, konut sektoriindeki
Kasim 132655 | 106008 | 103 783 canlihgin devami igin siyasi belirsizlik ve
Aralik 142713 | 142599 | 134666 olaganisti hal ortamindan normalles-
1.CeyrekTop. | 325780 | 303464 | 297218 | 257853 meye gegilmesi, ekonomideki bozulmanin
Yillik Toplam 1341453 | 1289320 | 1165381 tersine cevrilmesi 5nem tagimaktadr.
Kaynak: TUIK Toplam konut satislarindaki egilim, insaat

sektoriiniin canlihgini géstermesi agisin-
dan 6nemli sayilmakla beraber, ekonomiye dogrudan katki saglamasi agisindan ilk satislardaki seyir daha
onemli bir gosterge olarak takip edilmektedir. 2016 yilinda ilk elden satiglarin yillik bazda %5.5 oraninda
artmis olmasi memnuniyetle karsilanmis; 2017 yilinin ilk Gi¢ ay toplaminda ise ilk satislar toplam satislara
gore daha sinirl bir artis ivmesiyle %4.3 oraninda yiikselmistir. Daha 6nce satilmis bir konutun el
degistirmesiyle yan sanayiyi destekleyerek ekonomiye dolayli katki saglayan ikinci el satislar ise 2016
yllinda %2.8 oraninda artarken, 2017'ninilk Gig ayinda %10 artis gdstermistir.

Bu slirecgte toplam satislarin yaklasik %35'ini olusturan ipotekli konut satislari bankalarin faiz indirmeleri
sonucu son donemde ivme kazanmis, ipotekli konut satislari 2017 yilinin ilk ceyreginde yillik bazda %30.5

oraninda artis gostermistir.

Guvenlik endiselerinin artmasi sonucu 2016 yilinin toplaminda bir 6nceki yila gére %20.3 azalmis olan
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yabancilara konut satiglari, 2017 yilinin ilk ¢ ay toplaminda da bir 6nceki yilin ayni dénemine kiyasla %8
oraninda gerilemistir.

Yurtdisi Miiteahhitlik Hizmetleri: Toparlanma beklentisi

Turk muteahhitlik firmalarinca 1972'den 2017 ilk ceyrek sonuna kadar 115 Ulkede Gstlenilen 9000'e
yakin projenin toplam bedeli 342 milyar ABD Dolarina ulagmistir. Yurtdisi miteahhitlik hizmetlerinin
basladig tarihten bu yana Ustlenilen projelerin Ulkelere gore dagiliminda ilk 5 {ilke Rusya (%19.6),
Turkmenistan (%13.8), Libya (%8.4), Irak (%7.2) ve Kazakistan (%6.3) olmustur.

2017 yilinin ilk ceyreginde yurtdisinda 2.9 milyar ABD Dolari buyikligliinde 28 yeni proje tstlenilmis; bu
performans 2016 yilinin ayni déneminde 1.1 milyar ABD Dolari olarak gerceklesen proje bedelinin iki
katindan fazla olmasi nedeniyle yurtdisi miteahhitlik hizmetleri segmentine iliskin toparlanma
beklentilerini gliclendirmistir.

Yillara Gore Tiirk Yurtdisi Miiteahhitlik Hizmetleri
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Kaynak: Ekonomi Bakanhgi

Gegtigimiz donemde petrol ihracatgisi Glkelerin Gretim kisintisi konusundaki mutabakatlari
dogrultusunda belirli dizeyde artis ivmesi kazanan enerji fiyatlari, Suudi Arabistan, Cezayir,
Turkmenistan gibi, Turk yurtdisi miteahhitlik hizmetlerinin referanslarinin son derece gliclii oldugu
pazarlarda yatirim ortamina ve finansman kosullarina olumlu yansiyabilecektir.

Rusya ile iliskilerde kademeli normallesme ile yeni pazarlardaki firsatlar da degerlendirildiginde, 2017
yihinin, yurtdisi miteahhitlik hizmetlerinin gelisimi acisindan son 10 yillik donemde kazanilmis ivmenin
maalesef kaybedildigi bir yil olan 2016'dan daha olumlu bir dénem olacagi umulmaktadir.

Diger yandan, ortalama proje buylkligl acisindan olumlu gelismeler yasanmaktadir. Rakamlar, Tirk
muteahhitlik sektoriiniin gittikce daha buylk olcekli projeler aldigini, uzmanhgini kanitladigini ispatlar
niteliktedir. Bu kapsamda, 2000'li yillarin basinda yaklasik 20 milyon ABD Dolari olarak gerceklesen
ortalama proje bedeli 2016 yilinda 75 milyon ABD Dolari'na yiikselmis, 2017 ilk ceyrek sonu itibariyle de
103 milyon ABD Dolari'na ulasmistir. Ortalama proje bedelindeki s6z konusu artis, Turk miteahbhitlerin
havalimani, metro, endistriyel tesisler, dogalgaz- petrol rafinerileri, otoyol ve enerji santralleri gibi bliy ik
Olcekli projeleri istlenmelerinden kaynaklanmaktadir.
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UFUK TURU

Naci AG BAL, 20 Nisan 2017, Diinya Gazetesi
Maliye Bakani

Bundan sonra glindemin bir numarali maddesi ekonomi olacak... Bir sliredir ekonomide gegici, belli
alanlarla ilgili biyime odakl tedbir ve destek nitelig§inde diizenlemeler yapiyoruz. Bunlar
ekonomide canlanmaya destek oluyor. Bunlarin Gstlinde ¢ok daha kalici, 6zellikle yatirimlarin
éniindeki engelleri kaldiracak diizenlemelerin hayata gecmesi gerekiyor... Ozel sektérde bekletilen
ve ertelenen yatirimlar var. Ekonominin onlinli agacak diizenlemeleri ardi ardina TBMM'ye
getirdigimiz takdirde yatirimlarda hizli toparlanma ve yukari ¢ikis bekliyorum.

Mahfi EGiLM EZ, 19 Nisan 2017, mahfiegilmez.com
Hazine Eski Miistesari, Ekonomi Yazari

Diinya ekonomisi bu iki yil icinde toparlanma yolunda ilerlemeye devam edecek, ABD sorunlarini
bliytk Olclide ¢6zmis olacak. Euro Bolgesinin ABD'nin konumuna gelmesi icin bu iki yildan daha
fazlazamanaihtiyaci olacak. Cin, kotlye gitmese de eski parlak glinlerini aramaya devam edecek...

Turkiye'nin son yillarda bozulan ekonomik dengeleri IMF tahminlerine de yansimis durumda. Bltce
dengesi disinda bitlin gostergelerimiz, icinde yer aldigimiz gelismekte olan ekonomiler grubu
ortalamalarindan kot durumda bulunuyor. Tirkiye'nin elinde kalan tek dayanak olan bitge
dengesinin bagh oldugu mali disiplin referandum nedeniyle oldukca sarsildi. Bu dengeyi yeniden
toparlamak Turkiye agisindan hayati 6nem tasiyor gibi goriinse de, kabul edelim ki, biylimenin bu
kadar dustligl bir ortamda bunu séylemek yapmaktan ¢cok daha kolay. Buna karsilik surasi cok agik ki
elde kalan bu son c¢apa da yitirilirse Turkiye dis finansman bulmak konusunda oldukga sikintiya
disebilir.

Nouriel ROUBINI, 7 Subat 2017, Diinya Gazetesi
Roubini Global Economics Baskani, Ekonomi Profesérii

Piyasalar farkina varmaya basladi; eger korumacilik ve pervasiz politik para politikalari ticaret
savaslarina, kur savaslarina ve sermaye kontrolii savaslarina neden olursa tam bir panik havasi eser.

Elbette tesvik beklentisi, diislik vergiler ve serbestlesme yine de ekonomiyi ve piyasalari kisa vadede
costurur. Fakat Trump'in gdreve baslamasindan beri finans piyasalarindaki kararsizligin da isaret
ettigi Uzere, tutarsiz, dengesiz ve yikici politikalar uzun vadede ABD ekonomisinin ve kiresel
ekonominin bliyiimesinde ciddi kayiplara neden olacak.

Erdal SAGLAM, 13 Nisan 2017, Hiirriyet Gazetesi
Ekonomi Yazari

FED'in faiz artisinin basladigl, likiditenin azalacagi bir donemde, gelismekte olan llkelerin bundan
sonra daha biyuk sikinti yasayacagi kesin. Zamanlama tabii ki 6nemli ama bu adimlar artik zorunlu
adimlar. Bu nedenle tlkelerin i¢ ve dis politik gelismeleri, (ilke yonetimlerinin ekonomide atacagi
adimlar, ulkelerin ekonomik geleceklerini belirleyecek. Bizdeki somut tabloya bakarsak;
enflasyonun artis trendinde oldugu, bliyiime oranlarinin distiga, kurlarin dalgalandigi, popdilist
kararlarla mali disiplin konusunda kaygilarin arttigi bir donemde oldugumuz kesin. Bunun yaninda
ekonomiyi de derinden etkileyecek jeopolitik konum nedeniyle artan riskler, dis politikada hata ve
geri donisler yasiyoruz. iste bu kiiresel ekonomik ve siyasi iklim sartlarina nasil uyum
saglayacagimiz ve bize 6zgli kosullaricin alacagimiz kararlar gelecegimizi belirleyecek.
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Serhat GURLEYEN, 3 Nisan 2017, Diinya Gazetesi
is Yatinnm Arastirma Direktorii, Ekonomi Yazarn

Kiresel blylimenin hizlanmasi ve dinya ticaretinin canlanmasi sayesinde gelismekte olan
piyasalara para girisi onceki aya gore %70'in Uzerinde artarak 30 milyar ABD Dolarina ulasti...
Tarkiye Mart ayinda gelismekte olan Ulkelere yonelik para girisinden gerektigi kadar
yararlanamadi... Referandum sonrasi izlenecek politikalara yonelik belirsizlik, Avrupa ile iliskilerde
bozulma ve THY, Halkbank gibi 6nde gelen Tirk sirketlerine yonelik saldirilar ylziinden Tirkiye
varliklari kiiresel sermaye pastasindan yeteri kadar faydalanamadi.

Referandum sonrasi politik belirsizlikleri geride birakan ve énceligi ekonomiye veren bir Tirkiye
kiiresel sermaye icin yeniden bir cazibe merkezi haline gelebilir. Aksi takdirde referandum
sonucundan bagimsiz olarak diinyanin gerisinde kalmaya devam ederiz.

Abdurrahman YILDIRIM, 13 Nisan 2017, Habertiirk Gazetesi
Ekonomi Yazari

Turizm, insaat, otomotiv, tekstil ve konfeksiyon ekonominin strikleyicisi dort ana sektérdir. Clinku
istihdam yogun sektorlerdir ve milyonlarca kisiye is kapisidir. Sadece bir sektori degil, 10'larca hatta
100'lerce alt sektori de beslerler. Dort sektoriin dordii de net bazda doviz kazanan, ihracati yliksek
sektorlerdir...

Mahserin dort athsi olarak turizm, insaat, otomotiv ve tekstil de ekonominin genelini yansitir bir
egilim gosteriyor. Turizmde tarihsel bir gerileme yasiyoruz. Hem istihdami, hem biylimeyi ve hem
de cari dengeyi vuruyor. Ekonomiye tahribati yiiksek. Kisa stirede de durumun diizelecegine yonelik
umut veya gelismeler ufukta goziikmiyor. Bu demektir ki ekonomiyi tasiyan dort ayaktan biri
yaralidir.

insaat sektdriiniin kapasite kullanimi yok ama ekonominin en canli sektérlerinden biri oldugunu
biliyoruz. Dis politika ve glivenlik riskleri nedeniyle maalesef ekonomiyi tasiyan dort ayaktan biri
olan turizm sektorl sakatlandi. Yakin bir gelecekte de diizelme ihtimali zayif. Ama ekonomiyi li¢
ayak datasiyabilir, yeter ki ayaklardan biri daha sakatlanmasin.

Prof. Dr. Nevzat SAYGILIOG LU, 5Nisan 2017, Diinya Gazetesi
TMB Denetleme Kurulu Uyesi, Kose Yazari

Son s0z olarak diyebiliriz ki; tlkemizin ¢ok blyuk, kalici ve artarak devam eden sorunlari var.
Bunlarin ¢6ziimu igin de yapisal diizenlemelere ihtiyag s6z konusu.
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@ Bu yayinda geri déntstimli kagit kullanilmistir.




	Page 1
	Page 2
	Page 3
	Page 4
	Page 5
	Page 6
	Page 7
	Page 8
	Page 9
	Page 10
	Page 11
	Page 12
	Page 13
	Page 14
	Page 15
	Page 16
	Page 17
	Page 18
	Page 19
	Page 20

