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“Tiirkiye'nin ve Tiirkiye ekonomisinin bir atilim yapabilmek igin yeni
bir hikayeye ihtiyaci bulundugunu, mevcut durumu gergekgi bir
sekilde degerlendirebilen herkes kabul ediyor. Bu yilin ilk ceyreginde
ekonomimizin %5 biiyiimiis olmasi da bu gercegi degistirmiyor.

Diinya Bankasi 2017 Kiiresel Ekonomik Beklentiler Raporu'nda
diinya iilkelerinin ii¢c gruba ayrilarak degerlendirildigini 6grendim.
Birinci grubu, éteden beri G-7 Ulkeleri diye tanimlanan ABD,
Japonya, Almanya, Fransa, ingiltere, italya ve Kanada olusturuyor.
Yedi Biiyiik Yiikselen Ulke diye tanimlanan Cin, Hindistan, Brezilya,
Rusya, Endonezya, Meksika ve Tiirkiye ikinci grubu olusturuyor.
Diinyanin geri kalan iilkeleri ise igiincii grupta yer aliyor... Diinya
Bankasi'nin bu siniflamasi Tiirkiye'ye dncelikle izlenecek iilkeler
arasinda yer verdigi icin bu bize yeni bir firsat penceresi agiyor.
Oncelikle izlenecek iilkeler arasinda yer alan bir iilke olarak bu firsati
iyi degerlendirebilirsek, iyi bir hikaye ve iyi bir performans ortaya
koyabilirsek icinde yer aldigimiz grupta éne ¢ikabilir ve bunun
meyvelerini toplayabiliriz.”

Osman ULAGAY, Ekonomi Yazari

Diinya Gazetesi, 14 Haziran 2017

OZETIN OzETI

Kuresel ekonomiicin 2017 yilinin ilk yarisi genellikle olumlu seyretmistir. Kiresel ekonomide 2016 yilinin
ikinci yarisinda baslayan ilimli toparlanmanin slirdigi; bunda 6zellikle imalat sanayi, kiiresel ticaret ve
sinirlida olsa yatirimlardakiiyilesmenin etkili oldugu gézlenmektedir.

Bu slirecte 6zellikle gelismis ekonomilerde (GE) biyime hizlanirken, gelismekte olan ekonomiler (GOE)
performans bakimindan ayrismaktadir. Parasal normallesmenin diizenli bir sekilde devam ettigi ABD ve
Euro Bolgesi gostergelerinde giiclu artislar goriilmekte; bu durum Cin ve Hindistan gibi blylik GOE'lerin
performansindaki gorece zayiflamayi dengelemektedir. Amerikan Merkez Bankasi (FED) ve Avrupa
Merkez Bankasi (ECB) tarafindan atilacak adimlar kiresel likiditenin seyrinde biiyik oranda belirleyici
olmakta ve GOE piyasalarina olumlu yansiyan akimlarla varlik fiyatlarindaki ylikselisin strdirulebilirligi
acisindan 6nem tasimaktadir. Yilin ilk yarisinda kiresel piyasalarda bol likiditenin siirmesi tim sermaye
piyasalarini, 6zellikle de GOE piyasalarini desteklemistir.

Diinya Bankasi, Haziran ayinda yayimladigi “Kiiresel Ekonomik Beklentiler 2017: Kirilgan Bir lyilesme”
raporunda, kiiresel blylime tahminlerinin yukari yonli revize edildigini ve kiiresel ticaret hacminde artis
ivmesi beklendigini dile getirmistir. Raporda; gecen yil %2.4'e kadar gerileyen kiiresel biiylimenin, 2017
yilinda %2.7'ye ¢ikacagi; dlinya ticaret hacminde artis oraninin %2.5'den %4.0'e yukselecegi; Amerika,
Avrupa ve Japonya’da biylimenin hizlanacagi 6ngorileri yer almaktadir. Trkiye'nin de icinde bulundugu
GOE bliyiimesininise 2017 yilinda ortalama %4.1 olmasi beklenmektedir.

Diger yandan, Diinya Bankasi'nin da vurguladigi lGzere, ekonomik beklentilerdeki iyilesmeye karsin
jeopolitik riskler biylk oranda artmistir. Kiiresel kriz sonrasi ekonomik dengenin tesis edilememesi,
yukselen popiilizm dalgasi ve korumacilik ekseninde tahmin edilemez gelismelere yol acarken jeopolitik
risklerin kademeli bir sekilde artmasi da ekonomi politikalarinin dngorilebilirligini azaltmaktadir.
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ABD'de secim doneminde vaat edilen saglik reformu, vergi indirimleri ve altyapi yatirimlarina yonelik
politikalarin uygulamaya ge¢cmesi gecikirken, Baskan Trump'in Rusya ile baglantilari hakkinda yirutilen
sorusturma onemli risk unsurlarindan biri olarak degerlendirilmektedir. Avrupa'da 2017 yilinda
gerceklestirilen secimler sonucunda popiilizm endiseleri bir miktar azalmis olmakla beraber, orta vadede
gegerliligini korumaktadir. ingiltere'de gerceklestirilen secimlerin beklenmeyen sonuglari ise Brexit
sirecine ve Avrupa Birligi'nin gelecegine iliskin soru isaretlerini arttirmistir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) Temmuz ayinda glincelledigi Diinya Ekonomik Goriiniim raporunda, kiresel
ekonomik risklerin kisa vadede dengeli gorinmesine karsin orta vadede yukari yonli olduguna isaret
etmistir. Risk unsurlari arasinda Trump yonetiminin ekonomi politikalarina ve FED'in sikilastirma hizina
yonelik belirsizlik, Avrupa'da Brexit mizakereleri, Cin'de artan kredi borcunun yarattigl finansal
dengesizlik 6ne cikariimistir. Ayrica ABD gibi gelismis Ulkelerin korumaci ticaret politikalarina
yonelmelerinin kiresel ticarete zarar verecegi ifade edilen raporda, bu durumun 6zellikle GOE'leri
negatif etkileyecegi belirtilmistir.

Son dénemde jeopolitik risklerin odaklandigi temel nokta ise Ortadogu'daki gelismeler olmustur. 1SiD
terori ile baslayan siire¢ Suriye'nin karismasina ve bolgede biylk bir istikrarsizliga yol agmis; son
glinlerde ise Katar merkezli farkli bir risk unsuru devreye girmistir. Suudi Arabistan, Misir ve Birlesik Arap
Emirlikleri dahil bazi tlkelerin Katar ile tiim iliskilerini kesmesi, Korfez bolgesinde uzun zamandir gorilen
en buylk diplomatik krize yol agmistir. Katar ve Tiirkiye'nin son yillarda yakin ekonomik ve siyasi iliskiler
gelistirmis olmalari ve bolgede esgidimli politikalar izlemeleri, krizin Turkiye'nin krize taraf tlkelerle
olanssiyasive ekonomikiliskilerine etkileri bakimindan ayrica Gnem tasimaktadir.

Riskler Ortadoguile sinirl kalmamakta; Kuzey Kore'nin uzun menzilli fiize denemelerinde basarili olmasi
ve dnimduzdeki glinlerde Kore yarimadasinda ¢atisma ihtimalinin bulunmasi, Rusya ve ABD arasinda
ozellikle Suriye ekseninde blyuyen gerginlikler, Cin ile Hindistan arasindaki sinir anlasmazhgi gibi risk
unsurlarikiresel dengeleritehdit etmektedir.

Diger taraftan, piyasalarda risk toleransinda olagandisi gelismeler gézlenmekte; bol ve ucuz likidite ile
gelismekte olan Ulkelerde yliksek seyreden faizlerin yarattigi firsatlar bir ¢ok finansal varlikta rekor fiyat
artislarina neden olmaktadir. Kiiresel diizene yonelik ekonomik ve jeopolitik riskler ile mali piyasalarin
kaydettigi egilim olagan hallerde belirli bir uyum gosterirken, bir stredir bu uyumun bozuldugu
izlenmektedir.

Mali piyasalarda asiri bol nitelikteki likidite kisa vadede risk unsurlarinin gérmezden gelinmesine ve
piyasalarda FED eski Baskani Alan Greenspan'in tabiriyle "irrasyonel cosku" yasanmasina sebep
olmaktadir. ABD'den gelen zayif makroekonomik veriler, ultra-gevsek para politikalarindan c¢ikis
sirecinin FED'in onceki ongorilerine kiyasla daha yavas olacagl algisini yaratmaktadir. Bir yandan
kiiresel biyime toparlanirken diger yandan likidite fazlasinin bir sire daha devam edecegi beklentisi
GOE piyasalariicin en iyi bilesimi sunmaktadir. Nitekim, GOE piyasalarina artan ilgiyle beraber, Temmuz
ayinin ilk haftalarinda Borsa istanbul 105 bin seviyesini asarak tarihi rekor diizeyine gelmis, ayin basinda
3.65 seviyelerine yiikselen USD/TL kuru 3.50 seviyelerine dogru gerilemistir.

Kiresel gelismeler paralelinde Tirkiye ekonomisinde bir yandan énemli iyilesmeler gorilmekte, bir
yandan kirilganlklar devam etmektedir. Diinya Bankasi raporunda, Tirkiye ekonomisi icin 2017 yih
blylme beklentisi 0.5 puanlik artisla %3.5'e yiikseltilmis; 2018 ve 2019 biylime tahminleri ise sirasiyla
%3.9ve %4.1'erevize edilmistir.

Raporda, Cin, Brezilya, Hindistan, Endonezya, Meksika, Rusya ve Tirkiye'den olusan en bliyik 7 gelisen
Ulkenin (GOE7) toplam blyiimesinin 2018 itibariyla uzun vadeli ortalamasini asacagi kaydedilmistir.
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Zaman icinde kiresel ekonomide giderek biylyen bir rol oynamaya basladiklari belirtilen s6z konusu
Ulkelerin daha hizli biyimesinin hem diger gelisen tlkeleri hem de kiiresel ekonomiyi pozitif etkiledigi
dile getirilmistir. Diger yandan, Turkiye ekonomisindeki iyilesmeyi desteklerken politika yapicilarin
onlindeki en zorlu konunun siyasi riskler ve kirillganliklara ragmen uzun vadeli biylimeyi saglamak
oldugu ifade edilmistir.

Turkiye ekonomisi 2017 yilinin ilk ceyreginde %5.0 ile beklenen seviyenin oldukga Uzerinde blyliime
kaydetmistir. Gegtigimiz yiIl ekonomik aktivitenin icinden gectigi zorlu sirecin ardindan i¢ talebi
destekleyici yonde hayata gegirilen uygulamalar blylime performansini olumlu etkilemistir.

Gelismis Ulkelerde, ozellikle Euro Bolgesi'nde biylme dinamiklerinin gliclenmesi Turkiye'nin dis
talebini arttirmis, net ihracatin blylimeye katkisinin artmasi yilin ilk ¢ceyreginde Tiirkiye ekonomisinin
performansini desteklemistir. Uzun siiredir i¢ talep eksenli seyreden biylime grafigine dis talepten de
katki gelmesi ayrica memnuniyetle karsilanmistir. Diger yandan, en blyilk ihracat pazarimiz olan
Avrupa Birligiile iliskilerimizin gelecegine yonelik soru isaretleri, Avrupa Parlamentosu'nun Tirkiye ile
Uyelik muzakerelerinin askiya alinmasi yonindeki raporu onaylamasinin ve Almanya ile Turkiye
arasinda gelisen diplomatik krizin ardindan artmistir. Oniimiizdeki dénemde Almanya 6zelinde
Turkiye-Avrupa Birligiiliskilerinin seyri, ekonomik performans tizerinde etkisini stirdirecektir.

Bu slrecte, siyasi belirsizlik ortamina, jeopolitik risklerin ve givenlik kaygilarinin yarattigi
olumsuzluklara karsin, ekonominin kaydettigi performans basarili bulunmakla beraber; istihdam
seferberligine ragmen yiiksek diizeyini siirdliren issizlik oranlarinin, artis egilimindeki cari acik ile butce
aciginin ve yeniden 2008 sonrasi diizeye ulasan enflasyonun kaygi verici oldugu belirtiimektedir.
Uretimin biyiik élciide ithal hammaddeye bagli olmasi sonucu, ekonomik biiyiimedeki artis cari
aciktakiartisi da beraberinde getirmekte; biitce agiginin GSYH'ya oranida artis gostermektedir.

Sektorel degerlendirme bakimindan, Gretim yontemiyle olusturulan GSYH verilerine gére, 2017 yilinin
ilk ceyreginde insaat sektoriinde biyime %3.7 ile genel ekonomik biylimenin ve beklentilerin altinda
kalmistir.

Genel konjonktiirden ve 6zellikle ana pazarlardaki gelismelerden en agir etkilenen sektorlerden birisi
olan yurtdisi miteahhitlik sektori tarafinda ise, 2017 yilinin ilk yarisi itibariyle 2016 yilinin ayni
donemine kiyasla goreli iyilesme saglanmistir. Ekonomi Bakanligi verilerine gore, 2016 yilinin ilk
yarisinda yurtdisinda 2.8 milyar ABD Dolari degerinde 45 yeni proje, 2017 yilinin ilk yarisinda ise 5.1
milyar ABD Dolari tutarinda 63 yeni proje istlenilmistir. Ote yandan, Katar krizinin ardindan Kérfez
Ulkelerinde ortaya cikabilecek istikrarsizhigin, Tirk yurtdisi muteahhitlik sektorini derinden
etkileyecegi aciktir. Toplam pazar blyutklGginin %35'ini olusturan Libya, Irak ve Rusya
Federasyonu'nda yasanan gelismelerden kaynaklanan daralma ortadayken, Korfez boélgesinden
kaynaklanacak potansiyel kayiplarin sektor acisindan ¢ok daha olumsuz bir etki yaratabilecegi
degerlendirilmektedir.

insaat sektorii disinda genel anlamda da 6zel sektdr yatirimlarinin bilyiimeye katkisinin oldukga sinirli
oldugu mevcut ortamda, kiresel piyasa akimlarindan reel bir biiyiime ivmesi yaratmanin tek yolunun,
yeni bir reformist ekonomi programinin hizla hayata gecirilmesi, yatirim ikliminin iyilestirilmesi oldugu
dile getirilmektedir.

Surdurulebilir buylmeyi saglamak, bir baska deyisle biyime dinamiklerini desteklerken ekonomik
kirilganhklari kontrol altina alabilmek adina, kapsamli bir orta vadeli perspektif olusturulmasi 6nem
tasimaktadir. Kiresel risk istahinin orta vadede diismesi beklendiginden, hem biitce aciklarinin
yeniden kontrol altina alinmasi, hem de 6zel sektore ait dis borglarin disipline edilmesi gerekmektedir.




TURKIYE MUTEAHHITLER BIiRLiGi

is dinyasi yatirimlari siirdirmek, devlet ise tesvik mekanizmalariyla bu siireci desteklemek igin
calismaktadir. Ancak kisa vadeli tesvik tedbirleri ile uzun mesafe almak mimkiin olmadigindan, yapisal
reformlarinivedilikle gindeme alinmasi gerektigi degerlendirilmektedir.

Kisa vadeli sermaye hareketleri disinda, uzun vadeli dogrudan yatirimi arttiracak, bir baska deyisle
Uretim, ihracat, istihdam agisindan da ekonomiyi destekleyecek bir ortamin saglanmasi adina, yatirim
ortamininiyilestirilmesi gerektigi dile getirilmektedir. Yatirim ortaminin iyilestiriimesinin de iceride siyasi
istikrarin devamina ve disarida da ekonomik ve siyasi iliskilerin saghkli sirdirilmesine bagh oldugu
bilinmektedir. Dolayisiyla Gilkenin glindemininiilk sirasinda ekonomiyi tutmak gerektigi ortadadir.

DUNYA

Kinlgan bir iyilesme

Kuresel ekonomi ilimli toparlanma silirecine devam etmekte; ekonomik aktiviteye yonelik beklentiler
olumlu seyrini korumaktadir. Ozellikle 2014-2015 boyunca izlenen uzun siireli durgunluk déneminin
ardindan, gectigimiz donemde ekonomik aktivitenin artmasi, emtia fiyatlarinin gorece istikrar kazanmasi
ve bu durumun ticareti desteklemesiyle birlikte bliyiime dinamiklerinde toparlanma beklenmektedir.

Diinya Ticaret Orgiitii (WTO), kiiresel ekonomide iyilesmelerin beklenen diizeyde gerceklesmesi ve
dogru politikalarinin uygulanmasi durumunda, 2017 ve 2018 boyunca diinyada ticaret hacminin
yukseleceginiifade etmistir. WTO, 2017'de kiiresel ticaret hacminin % 2.4 oraninda artacagl, 2018'de ise
artisoraninin % 2.1 ile %4 arasi olacagi 6ngorisiinde bulunmustur.

Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Orgiitii (OECD), Ekonomik Gériiniim Haziran 2017 raporunda kiiresel
ekonominin daha iyi durumda oldugunu, ancak "yeterince iyi" olmadigini ifade etmistir. Kurulus 2017
kiresel blylime beklentisini %3.3'den %3.5'e ylikseltmistir. ABD blylimesi %2.4'ten %2.1'e dusirilmds,
Euro Bolgesi bliyimesi %1.6'dan %1.8'e, Cin bliylimesi %6.5'ten %6.6'ya revize edilmistir. OECD, Turkiye
ekonomisinin 2017 yilinda %3.4 ve 2018 yilinda %3.5 oraninda biylyecegi tahmininde bulunmustur.

Benzer sekilde Diinya Bankasi da, "Kirilgan Bir lyilesme" isimli Kiiresel Ekonomik Beklentiler Haziran 2017
raporunda kiresel ekonomik aktivitede son dénemde izlenen toparlanma egiliminin korundugunu
ancak kirilganlik arz ettigini dile getirmistir. 2019 yilina kadar olan kiresel blyime beklentilerini
degistirmeyen kurulus, gelismis Ulkelere yonelik buylime tahminini 0.1 puan arttirirken, gelismekte olan
Ulkelere yonelik tahminini 0.1 puan disirmustar.

2017-2018 Kiiresel Ekonomik Beklentiler (%)

Bilyiime Oranlari 2016 2017 2018
Diinya 24 2.7 29
Gelismis Ekonomiler 1.7 1.9 1.8
ABD 1.6 2.1 2.2
Japonya 1.0 1.5 1.0
Euro Alani 1.8 1.7 1.5
Gelismekte olan Ekonomiler 3.5 4.1 4.5
Rusya -0.2 1.3 14
Cin 6.7 6.5 6.3
Hindistan 6.8 7.2 7.5
Brezilya -3.6 0.3 1.8
Turkiye 2.9 3.5 3.9

Kaynak: Diinya Bankasi
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Uluslararasi finans kuruluslarinin da raporlarinda ifade ettigi (izere kiiresel ekonomide son dénemde
gozlemlenen toparlanma olumlu seyrini stirdlirmektedir. Bliyime verileri thmh da olsa hizlanmakta,
petrol fiyatlarindaki kismi toparlanmanin destegiyle kiiresel ticaret ivme kazanmakta, GE'lerde
enflasyon istenen seviyelere ulasmasa da deflasyon riski hi¢ degilse simdilik ortadan kalkmis
goriinmekte, likidite bollugu GOE varliklarina olumlu yansimaktadir. Ancak, ylikselmekte olan jeopolitik
ve ekonomik riskler mevcut gidisatin strdirilebilirligine iliskin sipheleri arttirmaktadir. 2017 yilinda
%2.7-3.5 civarinda kalacagi beklenen kiiresel ekonomik bliyime hizinin, kriz dncesi seviyeler olan %4-4.5
bandinin halen oldukca altinda olmasi, bu siipheleri destekler niteliktedir.

Gelismis ekonomiler dahil hi¢cbir ekonominin uzun vadede dengeli ve saglam blyime trendini
yakalayamadigi konjonktiirde, ekonomik sorunlar toplumsal tepkilere yol agmis, popilist ve korumaci
politikalar ylikselise ge¢mistir. Blylik durgunluk siirecinin ardindan 6zellikle gelismis (ilkelerde ekonomik
entegrasyon daha cok sorgulanmaya baslamis, bu stirecin gectigimiz donemdeki en 6nemli yansimalari
ABD'de Trump'in secilmesi ile Avrupa Birligi'nin gelecegine yonelik kaygilari arttiran Brexit karari
olmustur.

Nitekim Uluslararasi Para Fonu (IMF), 2008 krizine benzer bir finansal balonlagsma siirecinin arttigina,
mevcut korumaci politikalarin kiiresel riskleri blylik oranda arttirdigina yonelik kaygilarini ifade etmistir.
7-8 Temmuz tarihlerinde Hamburg'da gerceklesen G20 Liderler Zirvesi'nde IMF Baskani Christine
Lagarde, "Kiiresel ekonominin gériintiimi iyilesiyor. Ancak daha fazla isbirligi yapilmazsa tiim kazanglar
tehlikeye atilabilir ve bir glin kriz yine kapiyi ¢calabilir" uyarisinda bulunmustur.

G20 Zirvesi'nin hemen 6ncesinde yayimladigi “Kiresel Beklentiler ve Politika Zorluklar” raporunda IMF,
kiiresel blylimenin ivmesini korumasina karsin, korumaci politikalar, uluslararasi isbirligini bozan
girisimler ve artan finansal kirilganhklarin diinya icin risk olusturdugunu ifade etmistir. IMF, uluslararasi
isbirliginin kiresel finansal sisteminin korunmasi ve iklim degisikligiyle miicadele gibi alanlarda biyik
onem tasidigina isaret etmistir. Raporda Trump yoOnetimine direkt atif yapilmamakla beraber,
"6ngoriiden yoksun yaklasimlarin" biitiin tlkelere zarar verecegini belirtmistir. Ote yandan, Trump'in
Paris iklim Degisikligi Anlasmasi'ndan cekilme kararina yonelik uluslararasi tepkiler olmustur.
Anlasmanin iklim degisikligi ile miicadele degil, diger Ulkelerin ABD'ye karsi ekonomik avantaj
kazanmasiyla ilgili bir anlasma oldugunu ifade etmis olan Trump'a karsilik, Avrupa Birligi Uyeleri
anlasmaya olan baglliklariniyinelemistir.

IMF, Temmuz ayinda "Glglenen Toparlanma" bashgiyla giincelledigi Diinya Ekonomik Gorinim
Raporu'nda, ABD, Birlesik Krallik ve Suudi Arabistan'a yonelik blylime beklentilerini distrurken, Euro
Bolgesi, Japonyave Cin'eiliskin bliyiime tahminlerini ylkseltmistir. Rapora gore, IMF'nin gelismekte olan
ekonomilere yonelik bu yilki biylime beklentisi %4.5'ten %4.6'ya yikseltilirken, gelecek yila yonelik
blylime tahmini %4.8'de birakilmistir. GOE icerisinde Cin, Gliney Afrika ve Meksika'ya yonelik 2017
blylime beklentileri yukari yonliu revize edilmistir. Turkiye, Rusya ve Hindistan'a yonelik blylime
rakamlari degistirilmemistir. Suudi Arabistanise GOE arasinda biylme beklentileri asagi cekilen tek tilke
olmustur.

Gegctigimiz haftalarda, kiiresel glindemde yerini koruyan risklere Ortadogu'da artan jeopolitik riskler de
eklenmistir. Suudi Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri, Bahreyn, Misir ile baslayan ve daha sonra Libya,
Yemen ve Maldivler'in de katildigi Glkeler; Katar'i terér orgitlerine destek vermekle suclayarak tlkeyle
tim diplomatikiliskilerini kestiklerini duyurmustur.

ABD'den Euro Bolgesi'ne, gelismekte olan (lkelere ve Korfez Bolgesi'ne kadar tiim diinyada siyasi
belirsizlikler artarken, Amerikan Merkez Bankasi (FED) ve Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) 6ntiimuzdeki
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dénemdeki hamlelerine yonelik belirsizlik devam ederken; piyasalarda risk istahi halen oldukga yiiksek
seviyelerde seyretmektedir.

Kiresel diizene yonelik ekonomik ve jeopolitik riskler ile mali piyasalara yonelik risk istahinin birbiriyle
etkilesim icinde seyrettigi olagan akis sekteye ugramis; piyasalarda "irrasyonel cosku" olarak da tabir
edilen, kiiresel yatirimcilarin mevcut riskleri géz ardi ederek finansal varlik alimina yéneldikleri bir slireg
yasanmaktadir.

Nitekim dlinya piyasalarinin stres gostergesi olarak tabir edilen Volatilite Endeksinin (VIX) tarihsel olarak
en duslik dizeylerinde olmasi kiiresel risk algisinin son derece olumlu oldugunu géstermekte, bu durum
ozellikle hisse senedi piyasalarina olumlu yansimaktadir. Diger yandan dolarin tiim diinyadaki degerini
isaret eden Dolar Endeksi (DXY) artan siyasi belirsizlikler nedeniyle gerilemektedir. Dolar gig
kaybederken, Euro Bolgesi'nde secimler sonrasi azalan siyasi riskler ve glicli ekonomik verilerin de
etkisiyle EUR/USD paritesinde 1.18 seviyelerine dogru glicli bir artis yasanmaktadir.

30.6.2015 | 30.6.2016 | 1.1.2017 | 30.6.2017 Y"Igogf:ena Son 1 Yillik | Son 2 Yillrk
Degisim % Degisim % | Degisim %
Brent Petrol Fiyati 62 49.3 56.8 47.9 -15.7 -2.8 -22.7
BDI Endeksi* 800 660 953 901 -5.5 36.5 12.6
MSCI Dinya Endeksi** 1747 1653 1751 1920 9.7 16.2 9.9
MSCI Gelisen Ulkeler Endeksi** 972 834 863 1014 17.5 21.6 4.3
MSCI Turkiye Endeksi** 1159 1094 1086 1411 29.9 29.0 21.7
VIX Endeksi*** 18.23 15.63 12.85 11.2 -12.8 -28.3 -38.6
DXY Endeksi**** 95.5 96.1 102.3 95.6 -6.5 -0.5 0.1
EUR/USD 1.11 1.11 1.05 1.14 8.6 2.7 2.7
Dolar/TL 2.68 2.88 3.54 3.52 -0.6 22.2 31.3

Kaynak: Reuters

* BDI Baltik Kuru Yuk Endeksi, tim diinyadaki kuru yik tasimaciligi verileri izerinden hesaplanmaktadir. Endeksin artis

trendinde olmasi diinya ticaretinde canlanma, dolayisiyla diinya ekonomisinde biiylime beklentisi olusturmaktadir.
**  MSCI Endeksleri (Morgan Stanley Capital Indexes), yabanci yatirimcilarindiger ulkelerdeyatirim firsatlarini

degerlendirmeye, risklerini ve potansiyel beklentilerini tahmin etmeye yarayan bir gostergedir.
*** VIX Endeksi (Volatility Index), kiiresel gapta piyasalarin stres diizeyini 6lgmektedir.

**** DXY Endeksi (Dollar Index), dolarin diinyada en gok islem géren 6 adet yerel para biriminin karsisindaki degerini gosteren
endekstir; endeksin disls trendinde olmasi Dolar’in diinya lGizerindeki degerinin distigini gosterir.

Yukaridaki tabloda ayrica, 2017 ilk yariyil sonu itibariyle kiiresel ticarette ve petrol fiyatlarinda yilin
basina gore bir miktar diisus, risk istahina isaret eden MSCI Diinya, Gelismekte Olan Ulkeler ve Tiirkiye
Endekslerinde hizli artis gozlenmektedir. Veriler ayrica, son 1 ve 2 yillik donemler itibariyle petrol
fiyatlarinin sert dalgalanmasina, diinya ticaret hacminin son 1 yilda %40'a yakin oranda toparlanmasina,
doviz kurlarinin dalgali seyrine isaret etmektedir.

Acikcasl jeopolitik ve ekonomik kirilganliklar ve belirsizlikler icerisinde, ekonomiler ve ekonomik bloklar,
olumlu hamlelerini siirdirmeye devam etmektedirler. Bu da her seye ragmen 6nemli ve vazgegilmez bir
sekilde kiiresel hareket etme geregini ortaya koymaktadir.




insaat Sektérii Analizi — Temmuz 2017

ABD: Siyasi belirsizlik algisi

ABD ekonomisinin 2017 yilinin ilk ceyreginde beklentilerin lizerinde %1.4 oraninda biylmesi ve isglcl
piyasasina iliskin veriler ABD ekonomisinde pozitif gorliniimi desteklemistir. Diger taraftan, enflasyon
gorinimi basta olmak tizere imalat PMI ve konut piyasasi verileri ile given endeksleri gibi kimi onci
gostergelerde ivme kaybi gézlenmektedir. TUFE oraninin Mayis ayinda beklentilerin aksine aylik bazda
%0.1 oraninda diismesi, enflasyon goriiniimindeki zayiflama agisindan FED'in ekonomiye dair olumlu
degerlendirmelerinin etkisini dUslrmustar.

Baskan Trump'in, goreve basladigl 20 Ocak 2017 tarihinden beri blylime ve enflasyona yonelik se¢im
Oncesi vaatlerinin blylk ¢ogunlugunu yerine getirememis olmasi; 6zellikle saglk reformu, vergi
indirimleri ve altyapi yatirnmlarina yonelik tasarilarinin Kongre'den gegememesinin ardindan, siyasi
belirsizlik algisi ylikselmisve ABD Dolarini tiim para birimlerine karsi satis baskisina maruz birakmistir.

Busiirecte FED, 13-14 Haziran tarihlerinde yapilan toplantida politika faizini piyasa beklentileri dahilinde
25 baz puan arttirarak %1.00-1.25 araligina ylkseltmistir. FED Acik Piyasa Komitesi 4.5 trilyon ABD
Dolarlik bilangosunu 2017 yilinda daraltmaya baslayacagini agiklamis; ancak net bir tarih verilmemistir.
FED BaskaniJanet Yellen, Kongre'de gerceklestirdigi konusmada enflasyona ve maliye politikasina iliskin
belirsizliklerin strdiginl belirtmis; bilanco daraltma siirecinin "yavas, kademeli ve finansal piyasalari
gozeterek" gerceklestirileceginiifade etmistir.

IMF ABD ekonomisine iliskin 2017 yilina iliskin blylme tahminini %2.3'den %2.1'e, 2018 yilina iligkin
tahminini ise %2.5'den %2.1'e indirmistir. Kurulus, izlenmekte olan ekonomi politikalarina yonelik
belirsizliklerin son donemde arttigini belirtmis; dnceki tahminlerinde hesaba katilan vergi indirimlerini
iceren bliylimeyi destekleyici maliye politikasinin son tahminlerde hesaba katilmadiginiifade etmistir.

Genislemeci maliye politikalariyla ABD ekonomisinde blylmenin hizlanmasi olasihginin distigu
algisiyla piyasalarda yiksek faiz-glicli ABD Dolari senaryosunun negatif etkisi azalmistir. Enflasyon ve
blylme verilerine iliskin yukari yonli stirpriz veriler gelmedigi middetge mevcut durumda degisiklik
beklenmemektedir. Halihazirda gozlenen zayif ABD Dolari-disiik faiz senaryosu ise yabanci para
finansmani bliyik oranda ABD Dolari cinsinden olan Tirkiye ekonomisi igin pozitif bir gérinim
sunmaktadir.

AVRUPA: Toparlanma sinyalleri

Uzun siredir dusik biylme, disik enflasyon ve yiikselen issizlik sorunu ile miicadele etmekte olan
Avrupa ekonomisinde ekonomik toparlanma ECB varlik alim programi ve genisleyici para politikasinin
etkisiyle glicll seyrini stirdlirmektedir.

Bolge ekonomisi 2017 yilinin ilk geyreginde %1.7 oraninda blyimus, issizlik orani %9.5 ile 2009 yilindan
bu yana en dislik dizeyine gerilemis, imalat PMI verileri Haziran ayinda son alti yilin en olumlu
performansini sergilemistir. Nisan ayinda %1.9 diizeyine kadar ylkselen yillik enflasyon ise dncli verilere
gore son 2 ayda bir miktar zayiflamistir.

Diger yandan, Avrupa Birligi'nin gelecegine iliskin kaygilar ve bolge Ulkelerine iliskin riskler varligini
surdirmektedir. Hollanda ve Fransa'da gerceklestirilen secimlerde korumaci politikalarla 6ne ¢ikan Euro
karsiti adaylarin kaybetmis olmalari siyasi riskleri biyiik oranda hafifletse de bélgenin gelecegine yonelik
endiseler devam etmektedir. ingiltere Basbakani Theresa May'in Brexit siirecinde izlenecek rotaya dair
kuvvetli bir glivenoyu alma beklentisiyle yola ¢iktigi erken segimler sirprizle sonuglanmistir. May'in
partisinin parlamentoda g¢ogunlugu saglayacak sayiya ulasamamasinin ardindan Brexit'e iliskin
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belirsizlikler artmistir. italya bankacilik sistemi ile Yunanistan ekonomisi de Bélge icin halen énemli risk
faktorleridir.

ECB 20 Temmuz'da gerceklestirdigi toplantida beklentiler dogrultusunda faiz oranlarini degistirmemis;
varlik alim programinin Aralik 2017 sonuna kadar aylik 60 milyar Euro seviyesinde devam edecegi,
programin gerekmesi halinde daha da uzatilabilecegi belirtilmistir. Blyumeye yonelik risklerin bliytk
Olgide dengelendigini belirten ECB Baskani Mario Draghi, kiiresel toparlanmanin ticareti ve ihracati
destekledigini ifade etmistir. Draghi mevcut politikayl destekleyici tonda bir konusma yapmasina ve tahvil
alimlarinin sonlandirilmasina yénelik herhangi bir gériisme olmadigini bildirmesine ragmen mali piyasalar
Euro satin almaya devam etmistir. Ayni dakikalarda ABD'de Baskan Trump'a yonelik sorusturmanin
Trump'in is iliskilerini de kapsayacak sekilde genisletildiginin agiklanmasi da mali piyasalari etkilemis;
EUR/USD paritesi 1.1650 diizeyine varan bir ylikselis kaydetmistir.

Analistler ABD oncu verilerindeki kirilganlik, ECB ve diger merkez bankalarinin sahin tutumu ve Trump
yonetiminin ekonomi ve maliye politikalarindaki belirsizligin ABD Dolari karsisinda Euro'ya destek vermeye
devam ettigini belirtmektedir. Nomura ve ABN Amro gibi finans kuruluslari 2017 sonunda EUR/USD
paritesinin 1.15 seviyelerindenislem gorecegini dngoriirken, HSBC 1.20 tahmininde bulunmaktadir.

Euro'nun ABD Dolarina karsi 6nemli dlclide deger kazanmakta olmasinin, Turkiye gibi ithalatint ABD Dolari,
ihracatini Euro agirlikli olarak gerceklestiren ekonomileri pozitif etkileyecegi dlistinilmektedir.

GELISMEKTE OLAN ULKELER: Yeniden yiikseliste

Son 3-5 yillik dénemde, jeopolitik gerginlikler, petrol ve tim emtia fiyatlarinda gerileme, gelismekte olan
Glke para birimlerinin baski altinda kalmasi, Cin ekonomisine iliskin endiseler kiresel sermayenin biliyik
oranda gelismekte olan ulkelerden cekilmesine sebep olmustur. Bu siliregte kiresel yatirrmcilarin givenli
limanlarda kalmayi tercih etmesi sebebiyle temkinli yaklastigi GOE piyasalarina bu dénemde doénis
yasanmaktadir. 2000'li yillarda Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giney Afrika'nin olusturdugu BRICS
Ulkeleri agirlik kazanirken, son vyillarda Tirkiye, Endonezya, Meksika, Nijerya gibi yeni pazarlar 6ne
¢ikmaktadir. GOE iginde en biiylk yedi ekonomi GOE7 (emerging markets 7 - EM?7) olarak adlandiriimakta
ve Turkiye ile birlikte Cin, Brezilya, Hindistan, Rusya, Endonezya ve Meksika ekonomilerini kapsamaktadir.

GOE piyasalari son donemde kiiresel ticaret ve bliyimenin hizlandigi, sermaye akimlarinin gérece glicla
seyrini slrdlrdigi, emtia fiyatlarinin bir miktar dengelendigi bir kiiresel ortamin kaldira¢ etkisini
yasamaktadir. Uluslararasi Finans Enstitlist (IIF) tarafindan Mayis ayinda yayimlanan rapora gére, GOE
piyasalarina toplam sermaye girislerinin, yillik bazda %35 artisla bu yil 1 trilyon ABD Dolarina ulagmasi
beklenmektedir. IIF'in raporuna gore yilin ilk 4 ayinda GOE piyasalarina portfoy girisleri 290 milyar ABD
Dolariile 2014 yilindan bu yana en giicli diizeyine ulagsmistir.

Kuresel bliyimenin canh kalmasina karsilik FED'in faiz arttirmakta ve bilanco kicliltmekte agresif
davranamadigl mevcut senaryonun tiim gelismekte olan Ulkelerle birlikte Tirkiye piyasalarina da pozitif
yansimaya devam edecegi belirtilmektedir.

Diger taraftan, GOE7 ekonomileri kisa vadeli portfoy yatirrmlarindan ziyade uzun vadeli, biylimeye,
Uretime ve istihdama katki saglayan dogrudan sermaye girisleri bakimindan karsilastirildiginda, bu ulke
grubuicinde son 4 yillik ddnemde en az dogrudan yabanci sermaye yatirimini ¢eken Glkenin Tirkiye oldugu
gozlenmektedir. Bliyiime dinamikleri, yiksek seyreden faizler ve i¢ talep bakimindan portféy yatirimlarinda
one ¢ikan Turkiye ekonomisinin dogrudan yatirimlarda da kiiresel kriz sonrasi sergiledigi glicli sicramayi
gerceklestirebilmesi adina reformist, yatirim dostu bir planin uygulamaya konmasi gerekliligi bu tabloda bir
kez daha ortaya ¢ctkmaktadir.
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GOE7 Ulkeleri Dogrudan Yabanci Sermaye Girisleri

2012-2016 2012-2016
Ortalama Giris GSYH'ye Oran

(milyar $) (%)
Brezilya 65 3.0
Rusya 33 1.8
Hindistan 35 1.7
Cin 243 2.4
Endonezya 16 1.7
Meksika 31 2.6
Tlrkiye 14 1.5

Kaynak: OECD

Analistler, gelismis Ulke merkez bankalarinin yapabilecegi politika hatalarinin veya jeopolitik risklerin
GOE'lerin glicli bliyime gosterdigi mevcut tabloda bozulmaya yol acabilecegi uyarisini yapmaktadir.
Uluslararasi arastirma kurulusu Schwab Center tarafindan yayimlanan raporda, GOE'lerin homojen bir
gortiinim sunmadigl, her birinin kendine 6zgl hassasiyetlerinin oldugu ifade edilmektedir. Raporda,
GOE'lerin karsi karsiya oldugu riskler soyle gruplandirilmaktadir; gelismis Ulkelerdeki degisimlere
hassasiyet, doviz piyaslarindaki degisimlere hassasiyet, emtia piyasalarina hassasiyet. Doviz cinsinden
borclulugun ve cari acigin yiksek oldugu Tirkiye ve Meksika gibi GOE'lerin kirilgan noktasi doviz
piyasalarindakidegisimler olmaktadir.

2016 yilinda %6.7'lik biyiime oraniyla son 26 yilin en diistik performansini sergileyen Cin ekonomisi ise
2017 ikinci ceyrekte beklentileri asarak yillik %6.9 oraninda blytumustir. Yilin ilk ceyreginde de %6.9
blylime kaydeden Cin ekonomisinde kiresel ticaretin ve i¢ talebin canlanmasi ekonomik blylimeyi
desteklemistir. Dinyanin ikinci bliyiik ekonomisi ve en biiyik hammadde tiiketicisi olan Cin ekonomisine
iliskin gelismeler, yayilma risklerinin biylklGgi bakimindan tiim piyasalarca yakindan izlenmektedir.

IMF, 2015 ve 2016 yillarinda daralan Rusya ve Brezilya ekonomilerinin 2017 yilinda bliylimeye donmesini
beklemektedir. Rusya'da petrol fiyatlarindaki toparlanma ve finansal kosullarda gevsemenin ig talebi
desteklemesi toparlanmada etkili olurken; Brezilya'da siyasi belirsizligin azalmasi ile varlik fiyatlari deger
kazanmaya baslamistir.

Ote yandan ABD ve Avrupa Birligi tarafindan Rusya'ya uygulanan yaptirimlar genisletilmistir. ABD
Senatosu, 2016 yilinin Kasim ayinda gerceklestirilen Amerikan baskanlik secimlerine karistigl gerekgesi
ile Rusya'ya yaptirim uygulanmasini 6ngéren yasa tasarisini onaylamistir. Kirirm ve Sivastopol'tn ilhaki
nedeniyle AB tarafindan Rusya'ya uygulanan ekonomik yaptirimlarin siiresi de altiay daha uzatilmistir.

ABD-Rusya gerginligi, kiiresel dengeler bakimindan kaygiyla izlenen risk unsurlari arasindadir. Trump'in
ABD'yi uluslararasi isbirliginden gitgide uzaklastirdig1 ve Suudi Arabistan lizerinden Korfez llkelerinde
genis kapsamli bir kriz strecini tetikledigi; Rusya'nin ise Suriye ekseninde Orta Dogu'daki gerginligi
kaldirag olarak kullanip bati ittifakini zayiflatmayi hedefledigi bir senaryonun olasi yansimalari, kaygiy!
arttirmaktadir.

ORTADOGU: Riskler artiyor

Son donemde kiiresel ekonominin giindemine mevcut risklerin yani sira yeni jeopolitik gelismeler de
eklenmistir. 2017 yili Haziran ayi icerisinde Suudi Arabistan, Bahreyn, Misir, Birlesik Arap Emirlikleri,
ardindan da Yemen, Maldiv Adalari, Libya, Nijer, Senegal, Moritanya ve Komor Adalari terérizme destek
olmakla sucladiklari Katar Devleti ile olan diplomatik ve ticari iliskilerini askiya alarak, lilkeye ambargo
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uygulamaya baslamis ve bolgede bir krizin ortaya ¢ikmasina neden olmuslardir. Katar'a uygulanan
ambargo kapsaminda Korfez lkeleri ilk olarak hava sahalarini Katar'a kapatmis, Katar'in diplomatlarina
Ulkelerini terk etmeleri icin 48 saat, vatandaslarina da 14 glin slre vermislerdir. Suudi Arabistan ayrica,
limanve hava sahasinin yanisira Katar'a olan kara sinirini da kapatmistir.

Suudi Arabistan, Misir, Birlesik Arap Emirlikleri ve Bahreyn tarafindan arabulucu roliini tstlenen Kuveyt
araciligiyla Katar'a Tiirk Gssiiniin kapatilmasi, terér orgitleriyle iliskilerin kesilmesi, iran'la baglarin
zayiflatilmasi, medya kurulusu El Cezire'nin kapatilmasi gibi maddelerin dahil oldugu 13 maddelik bir
talep listesi sunulmus; sartlarin 10 glin icinde yerine getirilmesi istenmistir. Katar, talep listesinin kabul
edilemez oldugunu aciklamis, kriz biyimis, ABD Disisleri Bakani Rex Tillerson krizi dindirmek igin
diplomasi turuna ¢ikmistir. Daha sonra, Suudi Arabistan, BAE, Bahreyn ve Misir'in BM Temsilcileri ortak
diizenledikleri basin toplantisinda krizi bariscil sekilde ¢ozmek istediklerini, artik Tlrk Gssliniin de
kapatiimasini isteyen 13 maddelik talep listesinin gegerli olmadigini, bunun yerine alti madde etrafinda
talepleri oldugunu dile getirmistir. 5 Temmuz tarihinde Kahire'de yapilan toplantida dort tGlkenin mutabik
kaldiklari altr madde, “terér ve her tirli asiricilikla miicadele”, “teroristlere finansman ve barinak
saglamanin reddedilmesi”, “kiskirtma, nefret ve siddetten vazgecme”, “diger Ulkelerin igislerine
miidahale etmeme” gibi unsurlariigermektedir.

Katar'in icinde bulundugu diplomatik kriz tGlkenin ekonomisine ve finansman giicline olan gliveni biyik
Olglide sarsmistir. Katar riyali son 11 yilin en distk dizeyine inerken, Ulkeden sermaye cikislari hiz
kazanmistir. Standard & Poors, Katar'in kredi notunu (AA)'dan (AA-) seviyesine disurip gorinimu
negatife cekmistir. Kurum, Katar'in komsulariyla yasadigi sorunlarin dis kirilganliklarini buyik oranda
arttiracagini aciklayarak ekonomik biiyiimesi ve mali gostergeleri Gizerinde baski yaratacagini belirtmistir.

Katar krizinin hemen ardindan, iran'da gergeklestirilen terér saldirilari da kiiresel ekonomiyi tehdit eden
yeniriskler olarak ortaya cikmistir. ISiD'in istlendigi Tahran saldirisinin ardindan iran'in, Suudi Arabistan'i
suglamasi Orta Dogu'da hizla tirmanan gerginligin dalga boyunu arttirmistir.

Cumhurbaskani Erdogan'in 23-24 Temmuz tarihlerinde gergeklestirdigi Suudi Arabistan, Kuveyt ve
Katar'i kapsayan Korfez Ulkeleri ziyaretinde krizin miizakere ve diyalog yoluyla ¢6zimi igin mevcut
girisimlerin devam ettirilmesi hususunda mutabik kalinmasinin, Tiirkiye-Koérfez Ulkeleri siyasi ve
ekonomikiliskileriacisindan olumlu oldugu belirtilmektedir.

Kisi basina diisen milli gelir 6l¢litline gore diinyanin en zengin Ulkesi, kiiresel LNG kapasitesinin %31'ine
sahip yillik 80 milyon tonluk LNG ihracati ve ¢ok biyik miktardaki nakit zenginligiyle kiresel finans
sisteminin 6nemli bir parcasi olan Katar'in ekonomik olarak tecrit edilmesinin kiiresel ekonomiye
dogrudan ve dolayli etkilerinin son derece bliylik olacagi degerlendirilmektedir.

350 milyar ABD Dolarina ulasan, Hollanda'nin petrol devi Shell ve Fransiz petrol devi Total'e ortak olan
Katar Varlik Fonu'ndan sadece Turkiye varliklarina diisen payin 20 milyar ABD Dolari civarinda oldugu
ifade edilmektedir. Tlrkiye Katar'in dogrudan yatirim yaptigi 100'den fazla tlke arasinda 7. sirada yer
almaktadir. Siirecin yurtdisi miteahhitlik bakimindan olasi yansimalari raporun insaat Sektorii
boéliminde detayli olarak incelenmektedir.

PETROL FIYATLARI: Fiyatlarda diisiis var

Kiresel ekonomi, en ¢ok da GOE'ler agisindan kritik faktorlerden birisi, petrol fiyatlarinin seyri
olmaktadir. Petrol ihrag Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC) liyesi iilkelerin Kasim 2016'da ilan edilen iiretim
kesintisi anlasmasi sonrasi Brent petrolin varil fiyati 40 ABD Dolarinin (zerinden hizli bir yikselis
sergilemis; ancak ABD'de ham petrol stoklarinin artmasi bu ivmeyi sinirlandirmistir. Beklendigi tzere
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Mayis ayindaki OPEC toplantisinda Gretim kisintisi anlasmasi Mayis 2018'e kadar uzatilmis; ancak bu
karar fiyatlar Gzerinde istenen Olclide etkili olmamistir. Uluslararasi Enerji Ajansi'nin dnlimuzdeki
donemde arz fazlasinin artacagi yonindeki ongorileri de fiyatlarin 45-55 ABD Dolari dar bandinda
seyretmesinde etkili olmustur. 30 Haziran itibariyle Brent tiirii ham petroliin varil fiyati aylik bazda %5.5
oraninda diserek 47.2 ABD Dolari olmustur. Analistler, Libya'nin ham petrol Gretiminin son 4 yilin
zirvesine c¢iktigini, kiiresel piyasalarda arz fazlasinin ylkselmeye devam ettigini ve fiyatlar tGzerindeki
asagiyonll baskinin devam etmesinin beklendigini kaydetmistir.

Petrol fiyatlarinin Uretici Ulkeler tarafindan alinan tedbirlere karsin arz fazlasi nedeniyle disik
seviyelerde kalmasinin Tirkiye ekonomisii¢in pozitif bir gelisme oldugu degerlendirilmektedir.

TURKIYE

Kapsamli reform beklentisi

Turkiye ekonomisine iliskin aciklanmakta olan veriler, ekonomik aktivitede kayda deger oranda canlanma
oldugunu gostermektedir. 2017 yili birinci ceyrek biylme verisi beklenen diizeyin tGzerinde bir ekonomik
performansa isaret etmis, uzun suiredir i¢ talep ve tiiketim agirlikli bliyliyen ekonomiye son ¢ceyrekte net
ihracatin katki saglamasi ayrica pozitif bir gelisme olarak degerlendirilmistir. Yilin ilk ceyreginde
yakalanan buylime ile Tirkiye ekonomisi bu donemde G-20 ekonomileri icinde en hizli blylyen (g
Glkeden biri olmustur.

Ekonomiye destek olmak adina alinan tedbirlerin, vergi indirimleri ve Kredi Garanti Fonu (KGF) destekleri
ile kiresel gelismelerin etkisiyle tiuketim, yatirirm ve ihracat kalemlerinde olumlu seyrin slirecegi
distndlmektedir. Ayrica KGF kapsaminda kullandirilan krediler sonucu kredi talebinde kaydedilen
artisin yilin ikinci ve tgiincii ceyreginde ekonomik aktiviteyi destekleyecegi degerlendirilmektedir. ikinci
ceyrege iliskin oncl veriler, sanayi Uretiminin glcli kaldigini, istihdam verilerinde goreli iyilesme
oldugunu, icve dis talep kalemlerinde artisin stirdiglini gosterir niteliktedir.

16 Nisan Referandumu sonrasi i¢ siyasi belirsizligin azalmasiyla beraber yabanci yatirimcilarin Tirk
finansal varliklarinda 7-8 milyar ABD Dolarina yakin alim yaptiklari belirtiimektedir. Analistler, Tiirkiye
varliklarinin halen kar getirisi oldukca yiksek alternatifler sundugunu, tahvillerin 2 haneli getiri
sagladigini, bu durumun da GOE arasinda Tirkiye varliklarinin pozitif ayrismasini sagladigini ifade
etmektedir.

Ekonomiyi iyilestirmeye yonelik 6nlemler, hem piyasalarin hem de uluslararasi kurumlarin 6niimuzdeki
doéneme iliskin blylime beklentilerini yukari ¢ekmistir. Diinya Bankasi, Haziran ayinda yayimladigi
Kiresel Ekonomik Beklentiler raporunda Tirkiye ekonomisinin 15 Temmuz 2016 darbe girisimi
sonrasinda hizli bir toparlanma gosterdigini belirtmis ve Turkiye icin 2017 yili blylme beklentisini 0.5
puan artisla %3.5'e revize etmistir. Turkiye ekonomisinin 2018 ve 2019 blyime tahminleri ise sirasiyla
%3.5'ten %3.9'a ve %3.7'den %4.1'e revize edilmistir. Raporda, doviz kuru hareketlerinden kaynaklanan
yuksek enflasyonun etkilerinin ve ekonominin dis finansmana olan bagimliliginin kirilganligi arttirdigi;
ancak yukari revizyonlarin 15 Temmuz sonrasi beklenenden daha hizli bir toparlanma yasanmasinin
neticesinde yapildigi aktariimistir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch tarafindan 21 Temmuz 2017 glinli yayimlanan Tirkiye
degerlendirmesinde ise, Turkiye'nin yatirim yapilabilir diizeyin bir kademe altinda olan BB+ kredi notu
teyit edilmis ve gorinimin "duragan" oldugu bildirilmistir. Agciklamada, Tirkiye ekonomisinde yiksek
dis finansal zayifliklar ile mali disiplinin ve glicli blylime performansinin dengelendigi belirtilmistir.
Turkiye'nin yapisal gostergelerinin es Ulkelere gére daha Ustlin oldugunun alti gizilen agiklamada,
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hikimetin glindeminde ekonomiyi gliclendirmenin 6ne c¢iktiginin tahmin edildigi; ancak siyasi ve
jeopolitik risklerin Turkiye'nin kredi notu Gizerinde baski olusturdugu ifade edilmistir. Kurulus,Turkiye'nin
blylme oraninin 2017-2019 yillari arasinda ortalama %4.3 olacagi 6ngorisiinde bulunmustur.

Bu sirecte kiiresel ekonomik gelismeler Tirkiye ekonomisi lehine islemektedir. GE para politikalarinda
sikilastirma ve faiz artislarinin beklenenden daha uzun vadeye yayilmasi likidite bollugunun siirmesine, risk
istahinin artmasina ve Turkiye ile birlikte GOE finansal varliklarina sermaye girisinin kisa vadede devam
etmesine olanak tanimaktadir.

Diger taraftan, bu konjonktlrQ tersine gevirebilecek gelismeler, Turkiye ile birlikte tim GOE'lerdeki
stabilite agisindan risk teskil etmektedir. Yilin son geyregi itibariyle FED'in kademeli olarak bilango
kliclltme surecine girmesi ve kademeli faiz indirimlerine devam etmesi beklenmektedir. Bu agidan ABD
Dolarinin deger kayiplarinin yavas yavas sonuna gelindigi, GOE'lere yonelik sermaye akimlarinin gorece
zayiflayabilecegiifade edilmektedir.

Oniimizdeki dénemde gecmis dénemlerden devreden risk unsurlarinin biiyiik bir kisminin siirecegi, yeni
risk unsurlarinin da bunlara katilacagi degerlendirilmektedir. Séyle ki;

- Trump onderligindeki ABD politikalarinin kiiresel ekonomik diizene olasi etkileri,

- Brexit stirecinde Avrupaicindekitartismalar,

- Suriye ile yasanmakta olan sorunlar yaninda yeni olusan Katar-Korfez Ulkeleri krizi ekseninde

Ortadogu'nundurumu,

- Blylk resimde NATO'nun gelecegi,

- Rusya'ninyenidiinya diizeninde kendini konumlandirma cabasi,

- Avrupa Parlamentosu'nun Tirkiye ile mizakerelerin askiya alinmasiniisteyen raporu kabul etmesi,

- Turkiye-Almanya arasindaki gerginlik
gibi belirsizlikler nedeniyle Turkiye'nin konumu zorlasmakta ve 6zellikle ekonomi ile ilgili politikalarin
belirlenmesinde ve uygulanmasinda sorunlar devam etmektedir.

Turkiye ekonomisi, 2001 krizi sonrasi 6zellikle finansal alanda gergeklestirilen reformlarile makroekonomik
istikrarini kayda deger oranda giiglendirmeyi basarmistir. Ekonomi, kiiresel ekonomik dengeleri derinden
sarsan 2008 krizinden de hizli ve etkin bir ¢ikis yapmistir. Ancak kiiresel durum, 2008 sonrasi devreye alinan
yol haritasinin fonundan oldukga farkhdir. Kriz sonrasinda sistemin merkezindeki GE'lerde ekonomik
gidisat son derece olumsuzken ve parasal genisleme varken, bugilin GE'lerde st Uste beklentilerden iyi
gelen veriler ve parasal daralma s6z konusudur. S6z konusu degisim slirecine hazirlik bakimindan hem
bltce agiklarinin disipline edilmesi, hem de dis borglar igin kaynak yaratilmasi 6nem tagimaktadir.

Nitekim, tasarruf acigl veren Tirkiye ekonomisinde, blylimenin ivme kazanmasi icin mali genislemeye
agirlik verildiginde Hazine'nin nakit ihtiyaci artmakta, artan borclanma da yabanci tasarruflarla finanse
edilmektedir. Boylece Turkiye ekonomisinin yabanci para cinsinden agik pozisyonu ve kaynak maliyeti
blylk oranda artmaktadir. Mevcut durum hem orta vadeli ekonomik beklentilere, hem 06zel sektor
bilancolarina, hem de enflasyon goriiniimiine negatif baski yapmaktadir. Ayrica bir yili askindir yirirlikte
olan OHAL uygulamasi, guivenlik riskleri, sinir 6tesi operasyonlar, AB ile yasanan gerilimler, ekonominin
ikinci planda kalmasina ve belirsizliklerin artmasina yol acan glindem maddeleri, ekonomik aktiviteyi
baskilamaktadir.

Buna karsin, gectigimiz donemde hem kiresel finansal risklerden, hem icinde bulundugu cografyadan
kaynaklanan sorunlardan, hem de i¢ giindeme iliskin galkantilardan payini fazlasiyla almis olmasina
ragmen Turkiye ekonomisinin halihazirda bulundugu seviyeler ekonominin glicli temellere dayandigina
isaret eder niteliktedir. icinde bulundugumuz siiregte tiim iktisadi aktdrlerde egemen olan beklentinin,
siyasi belirsizlik ve ¢atisma ortaminin geride birakilip, gerilimi azaltacak, normallesmeyi saglayacak bir
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iklimin olusturulmasi oldugu gézlenmektedir. Bu sekilde 6ncelikle finansal fiyatlar tGzerindeki risk primi
azalacak, yatirnrm olanaklari daha net degerlendirilebilir duruma gelecek, ekonominin temel
dinamiklerinde diizelme saglanacaktir.

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, Turkiye ekonomisine iliskin dngorilebilirligi yeniden
gliclendirecek, yatirnm ortamini iyilestirecek bltlncll bir yeni hikayenin olusturulmasi 6nem
tasimaktadir. Ayrica, kiiresel arenada iliskilerin yeniden tanimlandigi mevcut ortamda, yeni dinamiklere
hizla uyum saglamak adina aksiyon alinmasi, AB ile iliskiler konusunda yapici bir diizlemde hareket
edilmesi 6nem tasimaktadir.

Bu noktada, maliye politikasinda genis hareket alanina sahip olunmasi, diisiik kamu borcu ve saglam
bankacilik sektori olmasi; ekonomik ve sosyal reformlara hiz kazandirilmasi, kirilganhgin azaltilmasi,
tasarruflarin arttirilmasi, tUretim ve dis ticaret politikalarinin desteklenmeye devam etmesi, ticaret ve
yatirim politikalarinin dogrudan yabanci yatirimlari ve katma degeri yiiksek ihracata yonelimi tesvik
edecek bicimde yeniden diizenlenmesi, orta-uzun vadede siirdirilebilir bllylimeyi saglayacaktir.

Biiyiime: Beklenenden yiiksek

Zincirlenmis hacim endeksi yontemi ile TUIK tarafindan hesaplanan verilere gére Tiirkiye ekonomisi
2017 yilininilk geyreginde %5 ile beklenti seviyenin oldukga tizerinde biyime kaydetmistir.

Bu dénemde tiketim harcamalari bdylimenin lokomotifi olmayi slirdlirms; bir yilin ardindan tekrar
artiya gecen ihracatin katkisi ise biiylimenin kompozisyonu agisindan memnuniyetle karsilanmustir. ilk
ceyrek verileri harcamalar yontemiyle incelendiginde, yatirim harcamalarindaki goérece toparlanmanin
da bliyiimeye pozitif katkisi oldugu gézlenmektedir.

GSYH - Harcamalar Yontemi (2009 zincirlenmis hacim endeksi - % puan)

2015 2016 2017 -1.C.
Tiiketim 3.9 24 4.4
Kamu 0.5 1.0 13
Ozel 3.4 1.4 3.1
Yatirnm 2.7 0.9 0.6
Stok Degigimi -1.1 1.0 -2.3
Net ihracat 0.5 -1.3 2.2
ihracat 0.9 -0.5 2.4
ithalat -0.4 -0.9 -0.2
GSYH 6.1 2.9 5.0

Kaynak: TUIK

Blylime verileri Gretim yontemine gore incelendiginde ise, yilin ilk ceyreginde GSYH icinde %60'i askin
paya sahip olan hizmetler sektérinin bliyimeyi destekledigi gbzlenmistir. Turizm sekt6érinin yasadigl
olumsuzluklarla birlikte gectigimiz dénemde oldukca zayif bir gérinim sunan hizmetler sektori, son (g
yilin en olumlu birinci ceyrek performansini sergilemistir. GSYH icinde %21 paya sahip olan sanayi sektori
%5.3 oraninda biiyliimiistiir. insaat sektériiise %3.7 oraninda bilyiime kaydederek bu dénemde biiyiimeye
0.3 puan katkida bulunmustur. Bliiyiimeye en zayif destek ise 0.1 puanile tarim sektoriinden gelmistir.
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GSYH - Uretim Yontemi (% puan)

GSYH Agirhk (%) 2016 - 1.C. 2017 - 1.C.
Tarim 7.8 -4.3 3.2
Sanayi 21.0 8.1 5.3
insaat 8.2 5.4 3.7
Hizmetler 63.0 2.0 5.2
GSYH 100.0 4.5 5.0

Kaynak: TUiK

Diger taraftan, yilin ilk ceyregindeki %5 blylme oranina karsilik issizlik oraninda ayni dénemde artis
gOzlenmesi, blylmenin yatirimlari arttirma ve istihdam yaratma bakimindan sirdirilebilir bir
kompozisyon sunmadigina isaret etmektedir. ABD ve Avrupa'da makroekonomik seyrin olumlu gittigi,
FED'in faiz artis slirecine ilaveten bilango kiigliltmeyi telaffuz ettigi bir donemde Turkiye ekonomisinin
uzun vadeli dogrudan yatirimlari ¢ekmesi adina bliiyiime kompozisyonunun yatirimlar lehine
degistirilmesi, yatirimci gliveninin tesis edilmesi gerekmektedir.

Enflasyon: Ongoriilebilirligi azaltiyor

2017 yihninilk aylarinda enflasyon goriiniimiinde kayda deger bir bozulma izlenmis; tlketici fiyatlari yillik
enflasyonu (TUFE) Subat ayinda bes yilin ardindan ilk kez cift haneli rakamlara ulasmis ve gikis egilimini
Nisan ayina dek siirdiirmiis ve %12 seviyesinin hafif altina kadar yiikselmistir. Yillik TUFE, Mayis ayinin
ardindan Haziran ayinda da mevsimsellik etkisi ve deger kazanan Tirk Lirasinin etkisiyle gerileyerek
%10.9'a inmistir.

Buna karsin, Merkez Bankasi'nin enflasyon oraninda 2017 yil sonu i¢in %8.00 olan hedefinin tutturulmasi
mimkin gérinmemektedir. TCMB Beklenti Anketi Mayis ayi sonuglarina gore, 2017 yil sonuna iliskin
piyasanin TUFE tahmini TCMB tahmininin lizerinde seyretmeye devam etmis ve %9.53'e yiikselmistir.

Para Politikasi: Siki durus korunuyor

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK), 15 Haziran'daki toplantisinda beklentiler dogrultusunda faiz
oranlarinda herhangi bir degisiklik yapmamistir. Merkez Bankasi agiklama metninde siki para
politikasinin korunacagini belirtirken, gerekmesi durumunda ek onlemler alinabilecegi ifadesini
yinelemistir. Kurlardaki diisise ragmen enflasyon beklentilerindeki olumsuz gorinimin slirmesi
Merkez Bankasi'nin yakin vadede gevsetici yonde adim atmasiihtimalini zayiflatmaktadir.

TCMB'nin agirlikh ortalama fonlama maliyeti (AOFM) olarak adlandirdigl, haftalik ve gecelik faizlerinin
agirhkli ortalamasi, 2016 yil sonunda %8.28 iken, TCMB'nin geg likidite penceresinde gergeklestirdigi
artislardan sonra %12 seviyelerine dogru ¢ikmistir. TCMB ayrica, doviz depolari ihaleleri izerinden
piyasaya doviz likiditesi saglamayi strdirmuastir. ABD Dolarinin uluslararasi deger kaybinin ve TCMB
adimlarinin etkisiyle TLson donemde deger kazanmistir.

Dis Ticaret: Agiktaki genisleme siiriiyor

Mayis ayi verilerine gore yillik bazda ihracat %12.5 artarken, ithalat %21.7 ile hizli yikselmis; boylece dis
ticaret agig1 %43.3 oraninda genisleyerek 7.3 milyar ABD Dolari olmustur. ihracatin ithalati karsilama
oranli ise %65.1 ile yaklasik iki yilin en disik dizeyine inmistir. Bu dénemde ham petrol ithalati miktar
bazindayillik bazda %22.9 artis kaydetmis; petrol fiyatlarinin ayni dénemde %7.4 yikselmesiyle beraber,
Tarkiye'nin enerjifaturasi Mayis ayindayillik bazda %38.4 oraninda artmistir.
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Diger taraftan, ihracati agirlikli olarak Euro, ithalati agirlikli olarak ABD Dolari tizerinden gerceklesen
Turkiye ekonomisi icin, EUR/USD paritesindeki hizli yiikselis egilimi dis ticaret dengesi bakimindan
olumlu bir tablo ¢izmektedir.

Nitekim IMF, Temmuz ayinda yayimladigi Dinya Ekonomik Gorinim Raporu gilincellemesinin
"Yikselen ve Gelisen Avrupa" béliminde Tiirkiye ihracatinailiskin bir degerlendirmeye yer vermis; s6z
konusu Ulke grubundaki buylimenin, Turkiye dis ticaret rakamlarina iliskin pozitif beklentilere paralel
olarak hizlanacagi belirtilmistir.

Diger taraftan, Turkiye'nin en blyik ihracat pazari olan Almanya ile artan gerginlik, dis ticaret
Gzerindeki risk unsurlarini arttirmaktadir. Tirkiye ile Almanya arasindaki 35 milyar ABD Dolari
tutarindaki ticaret hacminin 14 milyar ABD Dolarini Turkiye'nin Almanya'ya ihracati olusturmakta;
Tarkiye'de 7 bine yakin Alman sermayeli sirket faaliyet gostermektedir. 2002 sonrasi Almanya'dan
Turkiye'ye gelen dogrudan yatirim tutari ise 9 milyar ABD Dolarina ulasmistir. Mevcut gerginligin kisa
vadede iki Glke ekonomisine yansimalarinin kisith olacagi, ancak uzun sirmesi halinde énemli risk
tasidigiifade edilmektedir.

Odemeler Dengesi: Cari acik beklentilerin iistiinde

TCMB verilerine gbre, Mayis ayinda cariacik 5.2 milyar ABD Dolari diizeyinde gerceklesmis; boylece 12
ayhk kimdilatif cariacgik 35.3 milyar ABD Dolari diizeyine yikselmistir.

Parasal olmayan altin ithalatinin yillik bazda 2.5 kat artis kaydetmesi ve ayni dénemde altin ihracatinin
gerilemesiyle, bu kalem gerek dis ticaret dengesinde gerekse cari dengede bozulmaya yol agmistir.
Turizm gelirlerindeki goreli toparlanma ise cari dengedeki bozulmayi sinirlandirmistir.

Nitekim, J.P.Morgan tarafindan yayinlanan gelisen piyasalar arastirma raporunda, Tirkiye
ekonomisinde son donemde cari agiktaki artisin bltlndyle altin ve enerji ithalatina baglh oldugu
belirtilmis; glicli sermaye girisi sayesinde agigin rahatca finanse edildigi ifade edilmistir.

Acigin finansmani tarafinda, portfoy yatirimlari 2017 yilindaki olumlu performansini Mayis ayinda da
korumus; 2014 yil ortasindan bu yana en fazla portféy akimi bu donemde gerceklesmistir. Portfoy
yatirimlarinin aksine uzun sireli kalici yatirimlariigeren, bir baska deyisle (ilke ekonomisinin gelecegine
ortak olmayi gerektiren dogrudan yabanci yatirimlarin cari acigin finansmanina sagladigi katkida ise
gorece toparlanma gerceklesmistir. 12 aylik kiimulatif verilere gére net dogrudan yabanci yatirimlar
Mayis ayinda 12.8 milyar ABD Dolariile son 10 ayin enyiiksegine ¢cikmistir.

istihdam: Artis sevindirici, ancak...

TUIK isglici istatistiklerine gore, Ocak ayinda %13'e kadar yiikselen issizlik orani Nisan ayinda %10.5'e
gerilemistir. Hikimetin istihdam konusundaki tedbirlerinin issizligi sinirlamada basarili oldugunu
gosterenistihndam tablosuna gore yilin basinda 26.6 milyon olan ¢alisan sayisi 28.1 milyona ylkselmistir.
Diger yandan, tarim disi igsizlik Nisan ayinda yillik bazda 1.4 puan artarak %12.4, geng issizlik orani ise
3.8 puanartisla %19.8 olmustur.

isglicti istatistikleri egitim durumuna gore degerlendirildiginde, issizlerin dértte birinin yiiksek 6gretim
mezunu oldugu gézlenmektedir. Bu durum, reform programinda sadece ekonomik alanda degil, sosyal
alanlarda ve egitim alaninda da kapsamli revizyonlara yer verilmesi gerektigine isaret eder niteliktedir.
Geng issizligi ile micadele edilmesi igin egitim ile isglicl piyasasi arasindaki bagin giiclendirilmesi de
onem tasimaktadir.




TURKIYE MUTEAHHITLER BIiRLiGi

Kredi Notu ve Risk Primi: Risk primi diisiiste

Turkiye'nin uzun vadeli kredi notu, uluslararasi kredi derecelendirmesi yapan 3 biyuk kurulus nezdinde
de yatirim seviyesinin altinda bulunmaktadir. Fitch 21 Temmuz 2017 tarihli degerlendirmesinde,
Turkiye'nin BB+ olan kredi notunu teyit etmis ve duragan olan not goriiniimiinde degisiklige gitmemistir.
Moody's Tlrkiye'yi negatif gorlinlim ile yatirim yapilabilir seviyenin bir kademe alti olan Bal, S&P de
negatif gorintim ile yatirim yapilabilir seviyenin iki kademe alti olan BB olarak derecelendirmektedir.

Diger yandan, CDS Primi (Kredi Temerrit Risk Primi), tilkelerin ekonomik ve politik risk gelismesine gére
glnlik 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. Son donemde global risk istahinda artisla hizlanan disis
egilimi ile 180 seviyelerine gerileyen risk priminde kalici diisis olmasi igin kiiresel sermaye girislerinin
devaminin yani sira reform slirecinde koklli adimlar atilmasi, bélgede siyasi tansiyonun dismesi ve
Tlrkiye ekonomisinin yumusak karni olan cari agikta yapisal iyilesme gerceklesmesi gerektigi
belirtilmektedir.

INSAAT SEKTORU

ivme kaybi

Bagl sektorlere dolayli etkileri dislinlldigiinde GSYH igindeki payl %30'lara ulagsan insaat sektord,
1999-2013 déneminde GSYH biliylime egrisi ile 6nemli 6lctide paralel, dalgali bir seyir izlemistir. 2014-
2015 yillarinda bu seyir degisiklik gbstermis, sektor bu donemde reel GSYH artisinin altinda seyretmistir.

2016 yilinda insaat sektori yeniden hizli biyime egilimini yakalamistir. 2016 yili toplaminda GSYH %2.9
oraninda blylme gosterirken insaat sektériinde bliyime %7.2 olarak olgilmustir. Sektérde 2017 yilinin
ilk ceyreginde ivme kaybi gézlenmis; bu donemde sektérel bliyiime %3.7 ile genel ekonomik blylimenin,
beklentilerive gectigimizyilinilk geyreginin altinda kalmistir.

insaat Sektorii Temel Gostergeler

2016 - 1.C. 2017 - 1.C. Degisim (%)
GSYH Biyiime (%) 55 5.0 -
insaat Sektdrii Biylime (%) 5.4 3.7 -
Gayrimenkul Sektori Biyime (%) 4.1 1.8 -
insaat Sektérii istindam (Bin Kisi) 1754 1794 2.3
Toplam insaat Harcamalari (Milyar TL) 89.0 110.2 23.8
Yapi Ruhsati (Milyon M2) 54.4 45.0 -17.3
Yapi Kullanma izin Belgesi (Milyon M2) 32.2 39.3 22.0
Konut Satig Adeti 303 464 325780 7.4
Yabancilara Konut Satis Adeti 4642 4270 -8.0
Konut Kredileri Hacmi (Milyar TL) 146.8 171.4 16.8
Konut Kredisi Faiz Oranlari (% Aylik Ort.) 1.20 0.95

Kaynak: TUIK, IMSAD

TUIK tarafindan yeni hesaplama ydntemi ile agiklanan biiyiime verileri icinde kamu ve 6zel sektér insaat
yatirimlariayrimi kaldirilmis oldugundan, donemsel bazda detayl bir karsilastirma yapmak olasi degildir.
Ancak son dénemde ekonomiyi canlandirmak i¢in alinan kamu 6nlemlerine bagh olarak artan kamu
insaat harcamalari ile birlikte degerlendirildiginde, 6zellikle 6zel sektdr ingaat yatirimlarinin diisis
kaydettigi degerlendirilmektedir.
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Sektorin gectigimiz dénemde kaydettigi bluylimede blylk 6lcekli altyapi projelerinin de etkili oldugu
izlenmistir. 2016 yilinda acilisi yapilan Osmangazi Kopriisl, Yavuz Sultan Selim Koprusi ve baglantiyollari,
Avrasya Tuneli, 6nlimuzdeki donemde agilmasi planlanan 3. Havalimani, Canakkale Koprisi gibi ¢cok
onemli projelerin timu; ayrica bazi illerde acilisi yapilmaya baslanan entegre saglik yerleskeleri ve
hastane projeleri, kamu-6zel ortakligr modeli ile Tiirkiye Muteahhitler Birligi Gyeleri tarafindan hayata
gecirilmektedir.

Oniimiizdeki ddsnemde de kamu yatirimlari ile kentsel déniisiim siirecinin insaat sektériinde biiyiime
ivmesini desteklemeye devam edecegi 6ngorilmektedir.

Diger yandan, yiiksek finansman gereksinimi bulunan altyapi projelerinin seyri agisindan piyasa kosullari
Onem tasimakta; kiresel likidite kosullarinda yilin sonuna dogru hizlanacagl beklenen daralma,
jeopolitik risklerde artis egilimi, doviz kurlarinin dalgali seyri ve faiz tarafindaki gelismeler insaat
yatirimlari tGizerindeki risk unsurlariniarttirmaktadir.

Turkiye'de kiiresel gelismelere paralel olarak piyasa faiz oranlarinin dniimizdeki donemde yiikselme
egilimine devam edebilecegi dikkate alindiginda, finansman kosullarinda sikilasmanin sirecegi
degerlendirilmektedir. Ayrica, i¢ ve dis piyasalardaki gelismeler paralelinde dalgal bir seyir izleyen doviz
kurunun da sektorde fonlama maliyetlerini arttirma riski bulunmaktadir.

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

Konut Segmenti: Satislarda dalgali seyir

Turkiye'de toplam insaat sektori Uretiminin yarisindan fazlasini olusturan konut lretiminde ivme
hizlanmakta; bina insaati alt segmentinin toplam insaat faaliyetlerindeki payinin arttigi gérilmektedir.
Bu siirecte TMB Uyelerinin dnemli bir kismi da gayrimenkul gelistirme alaninda 6nemli projeleri hayata
gecirmeye baslamis, konut alt segmentiinsaat sektoriiniin seyrinde daha etkili hale gelmistir.

Hizli kentlesme paralelinde yeniyerlesim alanlarinin gelismesi ve kentsel dontsiim gibi etki alani oldukga
genis projeler, konut segmentinde faaliyetin 6nemli oranda artmasina sebep olmustur. Ayrica, blyuk
Olcekli altyapi ve ulastirma projeleri de bulunduklari bélgede bir ¢ekim alani olusturmakta ve konut
faaliyetlerinin bu boélgelere odaklanmasina neden olmaktadir.

Sektore destek olmak tizere 2016 yilinda 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 tGizerinde olan konutlarin tesliminde de %18 olarak uygulanmasi
kararlastiriimistir. Aynikarar ile konut sdzlesmelerinde %1'e yakin oranda uygulanan damga vergisi de %0
olarak belirlenmistir.

Yeni Planh Alanlar imar Yénetmeligi, 03 Temmuz 2017 tarihinde Resmi Gazete'de yayinlanmis olup, 1
Ekim 2017 tarihinde yururlige girecektir. Yeni yonetmelik, genel olarak kot farki, emsal ve plan notlari
konularinda yiklenici ve yatirimcilari kisitlamasi agisindan gayrimenkul sektérd kuruluslari ve
firmalardan tepki gérmustir. Konu, TMB tarafindan da yakindan takip edilmektedir.

Toplam konut satislarinda 2017 yilinin Ocak ayinda yillhk bazda %12.8 oraninda artis, Subat ayinda yillik
bazda %0.23 oraninda azalma gozlenmis; Subat ayinda alinan tedbirlerin de etkisiyle toplam satislar
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Mart ayinda yillik bazda %10, Nisan ayinda yillik bazda %7.6, Mayis ayinda ise yillik bazda %1.5 oraninda
artmistir.

Ote yandan, Haziran ayinda konut satislari bir 6nceki aya gére %16.2, yillik bazda ise %8.1 oraninda
gerilemistir. Bu siirecte toplam satislarin yaklasik %35'ini olusturan ipotekli konut satislarinda da ivme
kaybi yasanmistir. Bankalarin faiz indirimleri sonucu yilin ilk bes ayinda artis gosteren ipotekli konut
satislari, Haziran ayinda yillik bazda %3.2 oraninda gerilemistir.

2016 yihnin Temmuz ayinda, darbe
2017 2016 2015 2014 s .

girisiminin etkisiyle ¢ok sinirli sayida
Ocak 95 389 84 556 86 167 87639 konut satilmis oldugundan, konut
Subat 101 468 101703 95021 82597 satislarinin 2017 Temmuz ayl
Mart 128923 | 117205 | 116030 87 617 sonuglarinda yeniden yukari yonli
Nisan 114446 | 106348 | 119317 83 610 ivmelenecegi; ancak kampanyalarla
Mayis 116 558 114 800 107 888 90377 desteklenen ve hizli artan 2016
Haziran 97579 | 106187 | 110657 92936 Agustos satiglari ile kargilagtinldiginda
Temmuz 81343 | 96589 | 85101 goreceli olarak yeniden ivme
Agustos 114751 | 112463 | 105624 kaybedecegidegerlendirilmektedir.
Eylal 108 918 92 483 115786 . )
EKim 130274 | 104 098 95 645 Y|Iu|n ilk yarlsmtvia, ekonomiye
S— e || | e dogru'f:lan k.atkl sag.lama5| acisindan

daha 6nemli sayilan ilk satislar toplam
Aralik 142 713 142 599 134 666 . .
. satiglara gore oldukga sinirl bir artis
Ik Yariyil Top. 654 363 630 799 635 080 524776 . . o b, A

ivmesiyle %1.4 oraninda yikselmistir.
Yillik Toplam 1341453 | 1289320 | 1165381 . .

Daha 6nce satilmis bir konutun el

Kaynak: TUiK degistirmesiyle insaat sektorindn

etkilesimde oldugu diger sektorleri
destekleyerek ekonomiye dolayli katki saglayan ikinci el satislar ise 2017 ilk alti ay toplaminda %5.8 artis
gostermistir.

Gegtigimiz donemde gayrimenkul yatirimlarindaki goreceli hiz kaybi, yapi ruhsatlarina da yansimistir.
Yapi ruhsati alinan, baska bir deyisle insaatina yeni baslanacak olan konutlarin sayisinda gecen yilin ilk
ceyregine oranla belirgin azalma gériilmektedir. insaati tamamlanmis ve yapi kullanim izni verilmis olan
konutlarin sayisiise aynidonemde artig gdstermistir.

Bu slirecte, bolgesel arz-talep kosullari farklilik gosterse de, yurt genelinde konut fiyatlarinda yillik artis
hiziyavaslamakta ve yeni konutlarda stok erime hizi dismektedir. Bu durum, talepteki canlanmanin kalici
olamayabilecegine yonelik endiseleriartirmaktadir.

REIDIN tarafindan hazirlanan Turkiye Satilik Konut Fiyat Endeksi Haziran ayinda bir dnceki aya gore
%0.79, yillik bazda %10.1 oraninda artmistir. TUrkiye Kiralik Konut Fiyat Endeksi'ndeki yillik artig ise %4 ile
oldukga sinirh gerceklesmistir. Konut satis fiyatlarindaki artisin enflasyona paralel seyretmesi ve kira
fiyatlarinda gbzlenen sinirli artis orani degerlendirildiginde, gayrimenkul piyasasinin yatirim araci olarak
cazibesini bir miktar kaybettigi degerlendirilmektedir.

Ayrica, yurt icinde ylkselen enflasyon, faiz oranlari ve déviz kurlari ile harcanabilir gelirde beklenen
dislistn talebi sinirlayabilecegi dustnilmektedir. Gayrimenkul yatirimlarinda alim tercihlerinin,
maliyet-getiri analizlerinin, genel ekonomik ve sosyal durumun disinda kredi riski, kur riski, finansman
riski gibi ¢ok katmanli birgok unsur rol almaktadir. Genel konjonktiirdeki belirsizliklerin azalmasi ve
ekonomik dengenin yeniden tesis edilmesi ile konut satislarinin yeniden ivme kazanabilecegi
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degerlendirilmektedir. Bu baglamda, olaganistl hal ortamindan normallesmeye gecilmesi, enflasyon
gorinimiindeki bozulmanin tersine ¢evrilmesi dnem tasimaktadir.

Oniimiizdeki dénemde, yaklasik 6 milyon konutun yeniden insasini iceren kentsel déniisiim siirecinin
sektordeki aktiviteyi desteklemesi beklenmektedir. Ekim 2016'da Kentsel DOonilsliim Kanunu'nun
Uygulama Yonetmeligi'nde yapilan ve projelerin hizlanmasina olanak taniyan degisikliklerin de déntisiim
faaliyetlerine olumlu yansiyacagi distntlmektedir.

Yurtdisi Miiteahhitlik Hizmetleri: Riskler ve firsatlar

Turk muteahhitlik firmalarinca 1972'den 2017 ilk yariyil sonuna kadar 117 (ilkede Ustlenilen 8996
projenin toplam bedeli 344 milyar ABD Dolarina ulagsmistir. Yurtdisi miteahhitlik hizmetlerinin basladigi
tarihten bu yana Ustlenilen projelerin Ulkelere gére dagihminda ilk 5 tlke Rusya (%19.7), Turkmenistan
(%13.6), Libya (%8.4), Irak (%7.2) ve Kazakistan (%6.4) olmustur.

2017 ilk yariyll sonuna kadar yurtdisinda 5.1 milyar ABD Dolari biyukligiinde 63 yeni proje Ustlenilmis;
bu performans 2016 yilinin ayni déneminde 2.8 milyar ABD Dolari olarak gerceklesen proje bedelinin iki
katina yakin olmasi nedeniyle yurtdisi muteahhitlik hizmetleri segmentine iliskin toparlanma
beklentilerini gliclendirmistir.

Yillara Gore Tiirk Yurtdisi Miiteahhitlik Hizmetleri
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Kaynak: Ekonomi Bakanhgi

Gectigimiz donemde petrol ihracatcisi 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 glicli oldugu
pazarlarda yatirim ortamina ve finansman kosullarina olumlu yansiyabilecektir. Yurtdisi miteahbhitlik
segmentinde en buyik pazar olan Rusya ile iliskilerde kademeli normallesme yasanmakta, Sahra-alti
Afrika tlkeleribasta olmak lizere yeni pazarlarda dnemliisler alinmaktadir.

Ayrica Eximbank'in sermayesinin arttirilmasi, tizerinde ¢alisilan emtia bazli kredi, ihracata bagli olmayan
kredi, baska finans kuruluslarinin kredilerine garanti vermek gibi yeni secenekler ve proje kredi
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desteginin arttirilmasi gibi tesvikler; yurtdisi miteahbhitlik hizmetlerinde fonlama olanaklarinin artmasi
baglaminda yeni firsatlar yaratmaktadir. Burada en énemli hususun, tesviklerin birokraside tikaniklik
yasanmadan veya sigorta-finans engeline takilmadan etkin bir sekilde ve hizla uygulamaya alinmasi
oldugu ifade edilmektedir.

Bu slirecte, ortalama proje blyukliglu agisindan olumlu gelismeler yasanmaktadir. Rakamlar, Tirk
mateahhitlik sektorinin gittikce daha bilyik olgekli projeler aldigini, uzmanhgini kanitladigini ispatlar
niteliktedir. Bu kapsamda, 2000'li yillarin basinda yaklasik 20 milyon ABD Dolari olarak gerceklesen
ortalama proje bedeli 2017 ilk yariyil sonu itibariyle 90-100 milyon ABD Dolari bandinda seyretmektedir.
Ortalama proje bedelindeki s6z konusu artis, Tirk miteahhitlerin havalimani, metro, enddistriyel tesisler,
dogalgaz - petrol rafinerileri, otoyol ve enerji santralleri gibi buyik olcekli projeleri tGstlenmelerinden
kaynaklanmaktadir.

Diger taraftan, Tirk insaat sektortinin Korfez (lkelerindeki faaliyetlerinin boyutu dikkate alindiginda
bolgede son donemde ortaya ¢ikan krizin, hassasiyetle ve yakindan izlenmesi gerektigi agiktir.

Pazara girildigi 2000 yilindan 2017 yili Haziran ayi sonuna kadar gegen siirede Tirk miteahhitlik firmalari
tarafindan Katar'da toplam 14.1 milyar ABD Dolari tutarinda 128 proje Ustlenilmistir. Tirk miteahhitlik
firmalari, Katar'da bugline kadar ¢ok cesitli alt ve Ustyapi isleri Gstlenmislerdir. Bu isler kapsaminda; boru
hatti, endistriyel tesis, petro-kimya tesisi, yol, kopru, tlinel, liman, havaalani, is merkezi, sosyal-kiltirel
tesis ve konut gibi cesitli projeler bulunmaktadir. Katar'da son donemde Ustlenilen projeler arasinda; 4.4
milyar ABD Dolari tutarindaki Doha metrosu Gold Line projesiile, 2.3 milyar ABD Dolari bedelli Al Khor
otoyol projesi 6ne ¢ikanlardir.

2016 yilinda 12.8 milyar ABD Dolari olan Tirk yurtdisi mateahhitlik hizmetlerinin %18.8'i Katar'da
gerceklestirilmis olup, bu oran ile Katar, Tirk muteahhitlik firmalarinin 2016 yilinda proje tutari
bakimindan enfazlais Gstlendikleri Gilke olmustur.

Ayrica, Katar'a ambargo uygulayan tlkelerden Suudi Arabistan, Bahreyn ve Birlesik Arap Emirlikleri'nin
2016 yilinda Tirk yurtdisi miteahhitlik hizmetleri icerisindeki paylari sirasiyla %6.8, %6.2 ve %5 olarak
gerceklesmis olup, bu ti¢ Glkenin toplam pay1 %18 olmustur.

Ulkeler arasindaki siyasi iliskilerin ekonomik iliskileri dogrudan etkiledigi giiniimiizde, s6z konusu Kérfez
Ulkeleri krizinden en fazla etkilenecek sektérlerin basinda insaat sektorii gelmektedir. Anilan tiir krizler,
muteahhitlik firmalarinin mevcut faaliyetlerini ve gelecek donem planlarini olumsuz yénde
etkilemektedir. S6z konusu kriz kapsaminda yakin gelecekte, Korfez Ulkeleri tarafindan firmalarimizi
olumsuz yonde etkileyecek dogrudan bir karar alinmasa bile orta ve uzun vadede devam etmekte olan ve
potansiyelislerde kayiplarla karsilasilabilecegi degerlendirilmektedir.

Toplam pazar buyuklGaginin %35'ni olusturan Libya, Irak ve Rusya Federasyonu'nda yasanan
gelismelerden kaynaklanan daralma ortadayken, toplam pazar biylkliginin %15'ten fazlasini
olusturan Korfez bolgesinden kaynaklanacak potansiyel kayiplar, sektor agisindan ¢cok daha olumsuz bir
etki yaratabilecektir. Bu agidan mevcut ortamda Tirkiye'nin mekik diplomasisi ile arabulucu rolini
strdirmesinin son derece olumlu oldugu degerlendirilmekte, siire¢ dikkatle takip edilmektedir.

Mevcut pazarlarda goreceli toparlanma, yeni pazarlarda firsatlar ve finansman tarafinda yeni destek
mekanizmalari degerlendirildiginde; 6zellikle Korfez llkelerindeki sirecin yatirimlar agisindan kalici
negatif etki yaratmadan diplomasiile ¢ozlilmesi halinde, 2017 yilinin, yurtdisi miiteahhitlik hizmetlerinin
gelisimi agisindan son 10 yillik ddnemde kazanilmis ivmenin maalesef kaybedildigi bir yil olan 2016'dan
dahaolumlu bir dénem olacagi umulmaktadir.
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UFUK TURU

Nihat ZEYBEKCI, 25 Temmuz 2017, TMB Giindem Toplantisi
Ekonomi Bakani

Artik laf Gstline laf koyma zamani degil, tas Ustline tas koyma zamani, is Ustlne is koyma zamani,
Uretim bandinin yanina bir iretim bandi daha koyma zamanidir, miiteahhitlerimiz igin bir ihaleyi
aldiktan sonraikincisine kosma zamanidir... Ekonomi yénetimi olarak sirdtrilebilir ve 6ngorilebilir
sekilde ihracata dayali bir biylime hedefliyoruz. En 6nemli ¢capalarimizdan biri, yurtdisindaki en
onemliihracat kalemi miteahbhitlik sektoriidir.

Serhat GURLEYEN, 12 Haziran 2017, Diinya Gazetesi
is Yatinnm Arastirma Direktorii, Ekonomi Yazarn

Katar krizinin perde arkasinda Obama zamaninda petrol dolar sistemine entegre edilmeye baslanan
iran'in yeniden sistem disina itilmesi cabasi yatiyor. Giiney Pars dogalgaz sahasini iran ile paylasan
Katar bolgedeki enerji savasinda dogal hedef olarak secildi. Trump donemindeki politika degisikligi
sadece Cumbhuriyetcilerin Demokratlarin baslattigi isleri yikma icglidistiinden kaynaklanmiyor.
Cin'in "tek kusak-tek-yol” projesi ile Asya'yl Avrupa'ya baglama girisimi ABD ydnetiminde etkili
askeri kanadi rahatsiz ediyor. Bu yilizden vekalet savaslariyla Asya'yl Avrupa'ya baglayan bolgeyi
karistiracak politikalari tesvik ediyorlar. Ancak piyasalar bu ¢abalari ciddiye almiyor. Tam tersine bir
durum s6z konusu. Kasim ayindan beri en diislik seviyesine gerileyen petrol fiyatlari, Trump zaferi
sonrasi en disuk seviyeye gerileyen ABD dolari ve diinya borsalarinda devam eden yiikselis kiresel
risk istahinin gicli oldugunu gosteriyor. Jeopolitik risklerdeki artis nedeniyle diinyanin gerisinde
kalan Turkiye varliklarinin yeniden ataga gegmesirisk istahindaki artisin en iyi gostergesi.

Joseph STIGLITZ, 22 Haziran 2017, Diinya Gazetesi
Nobel Odiillii Ekonomi Profesorii

Kiiresel liderlik roli Trump 190 Ulkenin Gizerinde anlastigl Paris Anlasmasi'ndan destegini gekmeden
once de yok olmaya yliz tutmustu. Bu noktadan sonra o liderligi insa etmek gercekten de
kahramansi bir caba gerektirecek. Ortak bir gezegeni paylasiyoruz ve diinya birbiriyle anlasip birlikte
calismasi gerektigini zor yoldan 6grendi. Bizde isbirliginin herkese daha faydali oldugunu 6grendik.

Nouriel ROUBINI, 8 Haziran2017, Diinya Gazetesi
Roubini Global Economics Bagkani, Ekonomi Profesérii

Hala IMF'in 'yeni vasat' diye adlandirdigl veya Cinlilerin 'yeni normal' dedigi disiik potansiyel
bliyiime doneminde olabiliriz. Ama ABD'de, Avrupa'da, Euro Bolgesi'nde, Japonya'da ve en 6nemli
gelismekte olan ekonomilerde ekonomik faaliyetler artmaya basladi. Yeni tesvik dnlemleri
sayesinde Cin'in blylmesi de istikrara kavustu. Ve Hindistan, diger Asya Ulkeleri, hatta Rusya ve
Brezilya gibi, 2014-2016 yillari arasinda resesyon yasayan gelismekte olan ekonomilerin hepsinin
durumu daha iyi. Yani ABD baskanlik secimleri 'Trump ticareti'ne ilham vermeden 6nce bile bir
‘reflasyon ticareti' yeni itlimli bir blylime sinyali vermisti. Diinya genelinden gelen son ekonomik
veriler bliyiimenin hizlanmaya baslayacagina isaret ediyor. Ama yine de su anki biylimenin, eger
asagl yonlu risklerden biri gerceklesirse -tam bir duraksama olmasa bile- yeni bir kiiresel
yavaslamaya dontisebilecegiihtimalini goz ardi edemeyiz.
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Abdurrahman YILDIRIM, 13 Nisan 2017, Habertiirk Gazetesi
Ekonomi Yazari

Dolarin uluslararasi ¢apta deger kaybetmesine karsi, Euro degerleniyor ve TL'ye karsi da degeri
artiriyor. Euro'nun bu artisi da, dolarin aksine, Tirkiye ekonomisinin kazang¢ hanesine yaziliyor.
Cunkl Euro'nun Tirkiye'yi etkileme durumu dolardan epey farkli. Tirkiye ithalatini daha c¢ok
dolarla, ihracatiniise Euro'yla yapiyor... Dolarin gliclendigi donemlerde gelisen Ulkelere yonelik risk
istahinda ve sermaye akimlarinda zayiflama oluyor. Bundan ekonomisini dis kaynakla ¢evirdiginden
dolayien ¢ok etkilenen tilkelerden biri Tuirkiye oluyor. Buna karsilik Euro'nun giiglendigi donemlerde
gelisen piyasalar da glgleniyor, risk istahi artiyor ve sermaye akimlari hizlaniyor. Bundan da en ¢ok
Turkiye yararlaniyor... Turkiye'nin negatif ayrismasinda, en biiytik ekonomik partner olarak Almanya
ile yasanan siyasi ve ticari gerginligin had safhaya ¢ikmasi da etkili oldu. Gerginligin azaltilmamasi
durumunda turizm gelirlerinden ihracata ve dogrudan yabanci yatirimlara kadar ekonominin
negatif bir etkiyle karsilasmasi mimkn.

Erdal SAG LAM, 13 Temmuz 2017, Hiirriyet Gazetesi
Ekonomi Yazari

Cumhurbaskani Erdogan olaganiisti halin "¢cok da uzun olmayan bir gelecekte" kaldirilacagini
soyledi. ilk kez, ucu agik olmakla birlikte, OHAL'in kaldirilacaginin sdylendigi toplantinin, yabanci
sermaye temsilcilerinin katildig1 toplanti olmasi dikkat g¢ekici. Clinkii Cumhurbaskani Erdogan ve
hikiimet cok iyi biliyor ki; dogrudan yatirim icin gelecek olan yabanci yatirimci, Turkiye'nin artik
normallesmesini, ekonomik olarak 6niinl gorecek iklimin olusturulmasini istiyor... Hikiimetin
amaci ¢ok agik; Tarkiye'nin yatirim yapilabilir tGilke oldugunu, geleceginin parlak oldugunu hatirlatip,
yatirim gelmesini tesvik etmek. Aslinda Turkiye ekonomisinin uzun vadeli gelecegine iliskin cok fazla
sorun olmadigiacik. Ancak kisa donem iginde sorunlarin biiyiik oldugu da ortada.

Hakan OzYI LDIZ, 25 Temmuz 2017, ParaAnaliz.com
TEB Mali Yatirimlar Yonetim Kurulu Danismani, Ekonomi Yazari

Turkiye bu haletiruhiyeden ivedilikle cikmak zorunda. Uretken, ithalatin azalmasina katki saglayan,
istihdami artiracak, teknolojisi yeni yatirimlari nasil yapacagiz diye diisiinmeye ve proje lretmeye
baslamaliyiz. Boylelikle yabancilarin "trading market" yaklasimini "investing market"e (dogrudan
yatirim vyapilabilir tlke) cevirebilmek icin, tim ekonomik, siyasi, yasal ve sosyolojik engelleri
ivedilikle ortadan kaldirmaliyiz. Clinki Turkiye ekonomisi "dealer"larin faiz/kur islemlerine
birakilmayacak bliyik bir ekonomi.

Prof. Dr. Nevzat SAYGILIOGLU, 19 Temmuz 2017, Diinya Gazetesi
Kose Yazari

Turk Eximbank, yurtdisi miiteahhitlerimize yonelik finans desteklerini i¢ baslik altinda toplamis;
yurtdisi muteahhitlik hizmetleri kopri kredisi, déviz kazandirici hizmetler kredisi, Ekonomi
Bakanlig faiz destegi. Bunlardan son ikisi icin biraz daha nokta atisi yapmak ve ilgili kurum ve
kuruluslarla birebir konuyu sekillendirmek gerektigi kopyasini verelim...

Yeni bir politika onerisi olarak da "emtia bazh kredi" yani bir baska ifadeyle "uluslararasi barter"
Uzerinde c¢alisiliyor... Bu 6nerinin, artik bir sekilde Hiikiimete ve en Ust diizey karar mekanizmasina
aktarilmasiile ciddi bir firsat penceresi aralanmis olacak.
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@ Bu yayinda geri déntstimli kagit kullanilmistir.
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