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“2017'nin risklerive avantajlari elbette diinyadaki gelismeler ile Tiirkiye'nin
nasil yonetildigine gére degisecek ve sekillenecek. Bu anlamda ABD'nin
yeni baskani Trump'in yol haritasi diinyanin kaderini, Cumhurbaskani
Erdogan'in tercihleri ve yapacaklari da Tiirkiye'nin kaderini belirleyecek. iki
liderin iyi anlasmasi, politikalarinin veya iilke c¢ikarlarinin uyusmasi
avantajlari 6n plana ¢cikaracak ve riskleri bastiracak. Ters diismeleri veya iki
tilkenin gikar catismasi ise Tiirkiye'nin risklerini 6n plana ¢ikarabilir.”

Abdurrahman YILDIRIM, Ekonomi Yazari

6ZETi N 6ZETi Habertiirk Gazetesi, 02 Ocak 2017

2016 yili tim diinyada ve Turkiye'de belirsizligin ve karamsarligin oldukga arttigi bir yil olmus, yil boyunca
kiresel ekonomide siirekli durgunluk (secular stagnation) tezi genel kabul gérmistiir. 2008 krizi ve
sonrasinda kiiresel ekonomiyi gelismis ekonomiler merkezli olarak vuran ve yayilan durgunluk ile
arkasindan yasanan blylyememe siireci, mevcut eko-politik sistemlerin sorgulanmasinda ve
kiresellesme karsiti, ayrilikgi politikalarin gliclenmesinde etkili olmustur.

Bu stirecte diinyada genel olarak buylyememe sorunu slrerken Merkez Bankasi faizlerinin neredeyse
tim gelismis ekonomilerde tarihi dip seviyelerinde olmasi, faiz indirimiyle blylime saglamanin mevcut
konjonktiirde ise yaramadigina, asil sorunun borg¢ ve finansman seviyeleri ile ticaret dengelerini
icerdigine isaret etmistir. Sistemde yaratilan paranin yatirimlara yoneltilmekte gli¢siiz kaldigi, duslik
blylme-duslk faiz-ytksek issizlik dongisiiiceren bir siire¢ yasanmistir.

Gegctigimiz doneme, diinya dengelerinin radikal bir degisim slirecinden gectigi konjonktir, diinya ticaret
hacminde yasanan keskin ivme kaybi, ingiltere'nin referandum sonucu Avrupa Birligi'nden ayrilmaya
karar vermesi (Brexit), ABD'de Donald Trump'in baskan secilmesi ve tiim diinyada beklenmedik bir ABD
Dolari rallisi yasanmasi, petrol fiyatlarinin uzun dénemli diisiik seyrinden fazlasiyla zarar gérmus olan
Petrol ihra¢ Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC) yesi (ilkelerin, Rusya'nin da destegiyle tretim kisintisi karari
vermeleri, Suriye'de siirmekte olan savasin ¢6zlime gotliriilememesi, jeopolitik sarsintilar ve paralelinde
artan gég sorunu, tim diinyada artan terér saldirilari gibi olgular damga vurmustur.

Boylesi bir donemde Tiirkiye ekonomisi, Ulkenin icinde bulundugu calkantili bolgeden kaynaklanan
jeopolitik sorunlari, en yakin komsularindan ve ticaret ortaklarindan Rusya ile yasanilan krizin
sonuglarini, Suriye'deki durumun sosyal ve ekonomik maliyetini Ustlenmis; basarisiz darbe girisimini
atlatmis; Moodys'in Eylil ayinda yaptigl not indiriminin ardindan yatirim yapilabilir tlke statlsiini
kaybetmis; AB Uyelik streci fiillen durmus; yurticinde olusan belirsizliklerle yurtdisindan kaynaklanan
riskler arasinda, yonetilmesi oldukga zor bir siiregten gegmektedir.

Gectigimiz donemde, jeopolitik gerginlikler, darbe girisimi ve terér olaylarinin da olumsuz etkileriyle yurt
icinde ekonomik aktivite baski altinda kalmistir. Turizm gelirleri 6nemli 6l¢clide diserken, yatirim
kalemleri de diisiis kaydetmeyi siirdiirmistir. TUIK'in metodoloji degisikligiyle acikladigi verilere gére,
Turkiye'de GSYH yilin Gglinci ¢eyreginde yillik bazda %1.8 oraninda daralmistir. Béylece son 27 ¢eyrektir,
potansiyelinin altinda da olsa kesintisiz bliiyiime kaydeden Tiirkiye ekonomisiilk defa kiigliimustir. Devlet
harcamalari disindaki tiim kalemlerin, gecen yilin ayni dénemine gore daralma kaydettigi gozlenmistir.
Yilin son ¢eyregine iliskin 6ncu veriler, ekonomik aktivitenin kismen toparlandigini géstermektedir.
Ozellikle kamu kesimi harcamalarinin ekonomiye sagladigi destegin bu dénemde de siirdiigi
gorilmektedir.

Amerikan Dolarinin tiim diinyada deger kazandigi siirecte, doviz kurlarindaki hizli yikselis sadece
Turkiye'nin i¢ kosullarindan kaynaklanmamaktadir. Ancak gectigimiz dénemde Tiirk Lirasi tim diinyada
enfazla deger kaybeden para birimlerinden biri olmustur.
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TL'nin negatif ayrismasinin ekonomik nedenlerinin basinda ise, diger gelismekte olan (lke para
birimlerine nazaran daha kirilgan olarak tanimlanmasi gelmektedir. Nitekim 2015 yilinda ABD Dolarina
karsi %25 deger kaybeden Tiirk Lirasi 2016 yilinda %20 daha dislis kaydetmis; 2017 yilinin ilk ay sonu
itibariyle deger kaybi ise yaklasik %7 olmustur. Anayasal degisiklik paketi ve tirmanan jeopolitik riskler
gibi nedenlerden Tiirk Lirasindaki deger kaybi son dénemde hizlanmis ve kur son yillarin en yiksek
seviyelerine ulasmistir.

27 Ocak tarihinde 6nce S&P takvim disi degerlendirmesinde Tirkiye not gérinimini olagandan
negatife indirmis, ardindan Fitch daha dnce yapmis oldugu aciklamaya uygun olarak Tiirkiye notunu
yatirim yapilabilir seviyenin altina distirmustir. Piyasalarda uzun siredir beklenen bir durum olmasi
nedeniyle kur seviyelerine ve piyasalarailk glinlerde fazlaca negatif etki etmemis olmakla beraber, hemi¢
hem dis kaynaklirisklerin devamiile TL degeri Gizerindeki baski siirmektedir.

Bu durum hem genel ekonomik beklentilere, hem 6zel sektoér bilangolarina, hem de enflasyon
goriinimiine negatif baski yapmaktadir. Ayrica OHAL uygulamasinin uzatilmasi, teror olaylari, sinir tesi
operasyonlar ve baskanlik referandumu gibi, ekonominin ikinci planda kalmasina ve siyasi belirsizliklerin
artmasinayolacan gindem maddeleri, ekonomik aktiviteyi baskilamaktadir.

Ekonominin ivme kaybettigi bir donemde dahi cari agigin yeniden artis egilimine girmesi ve ihracatta
beklenen ivmenin yakalanamamasi da ayrica sorunlu bir duruma isaret etmektedir. Oniimiizdeki
donemde petrol basta olmak lzere emtia fiyatlarindaki yukselis egiliminin gliclenmesi, kiiresel talep
tarafinda eneriji ihracatcisi Glkeler agisindan avantaj saglayabilecekken, Tirkiye gibi net enerji ithalatgisi
Ulkelerin cari denge performanslari Gzerindeki baskiyi daha da arttirabilecektir.

Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB), TL'nin deger kaybina bagh olarak son dénemde
uygulamaya gectigi, piyasalarda "ortllu faiz artislarl" olarak da adlandirilan likidite adimlarinin ardindan,
24 Ocak tarihinde diizenlenen Para Piyasasi Kurulu (PPK) toplantisinda politika faizi olarak adlandirilan 1
haftalik repo faizini %8.00'de sabit tutmus, gecelik faizi ise 0.75 baz puan artis ile %9.25'e ¢ikartarak
yeniden faiz koridorunu genisletmistir. 2016 yili boyunca faiz koridorunda sadelesme amaciyla faiz
indirmis olan TCMB'nin yeniden faiz koridorunu genisletmesi piyasalari bir miktar sakinlestirmis olmakla
beraber, analistler para politikasindaki karmasikligin ilave bir risk unsuru teskil edebilecegini dile
getirmektedir. Tlrkiye'nin aralarinda bulundugu gelismekte olan ekonomilerin bir cogunda tek bir faiz
orani ve para politikasi enstriimani tzerinden fonlama yapilirken, TCMB tarafindan giinln farkli zaman
dilimlerinde, degisken ara¢ ve maliyetlerle uygulanan bir likidite yonetiminin ilave risk ve maliyetler
tasidigi belirtilmektedir.

PPK toplantisi tutanaklarinda belirtilen, "enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislari ve enflasyonu
etkileyen diger unsurlardaki gelismeler yakindan izlenmek suretiyle ihtiya¢ duyulmasi halinde faiz
artislarina devam edilecektir" gibi ifadeler, kurum bagimsizligina vurgu yapmasi agisindan piyasalar
tarafindan olumlu karsilanmustir.

Sektorel degerlendirme bakimindan, tGretim yontemiyle olusturulan GSYH verilerine gore, 2016 yilinin
Uglnci ceyreginde yillik bazda ana sektorler arasinda sadece insaat sektériinde reel artis kaydedilmistir.
2016 yilinin ilk yarisinda olumlu bir toparlanma ivmesi yakalayan insaat sektériinde 9 aylik toplam
blylme %7.4 olarak l¢tlmstar.

Konut segmentinde gectigimiz donem icerisinde Emlak Konut GYO ve GYODER'in gayrimenkul
sektoriine hiz kazandirmak tzere baslattiklari kampanyalar ve hiikiimetin ¢agrisiyla bankalar tarafindan
yapilan faiz indirimleri sonrasinda, konut satislarinda belirgin artis gbzlenmis ve 2016 yilinin toplaminda
konut satislari, gecen yildaki dizeyinin %4 Uzerine cikarak rekor kirmistir. Bu siirecte ipotekli konut
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satislari da bankalarin faiz indirmeleri sonucu ivme kazanmis, Aralik ayinda ipotekli konut satislari yillik
bazda %21.8 oraninda artis gostermistir.

Genel konjonktirden ve ozellikle ana pazarlardaki gelismelerden en agir etkilenen sektorlerden birisi
olan yurtdisi miteahhitlik sektori tarafinda ise, 2016 yili maalesef, bu alanda son 10 yillik donemde
kazanilmis olan hizli bliylime ivmesinin kaybedildigi bir yil olmustur. Tirk muateahhitlerin yurtdisinda
Ustlenilen yillik yeni proje tutari son 5 yillik donemde 25-30 milyar ABD Dolari bandina oturmus
durumdayken, 2016 yilinda yurtdisinda tstlenilen yeni proje tutari 10.1 milyar ABD Dolarina inmistir.

Oniimiizdeki déneme iliskin, Trump'in izleyecegi siyasi ve ekonomik politikalar ile Amerikan Merkez
Bankasi'nin (FED) faiz artis sireci bliylk 6énem tasimaktadir. Trump'un hem se¢im Oncesi
kampanyalarinda dile getirdigi, hem de 8 Kasim'daki secim zaferinin ardindan giindeme tasidigi Uzere,
harcamalarin arttirilmasi, vergi oranlarinda indirime gidilmesi, ticarette korumaci 6nlemler alinmasi,
llkeye seyahatte kisitlamalar getirilmesi gibi adimlarin kiresel ekonomide olusturabilecegi yankilar
belirsizlik unsurlarini biylk oranda arttirmaktadir. Trump'in genislemeci para politikasi FED'in 2017
yilina iliskin olarak 3 defa olacagi beklenen faiz artislarini daha da yukari gekebilecek, bu da kiiresel
piyasalarda satis baskisini arttirabilecektir.

Ayrica, 2017 yilinda Avrupa'da da, basta Almanya ve Fransa olmak lizere secimlerin 6n planda olmasi risk
unsurlarini arttirmaktadir. Diinyada milliyetgi séylemlerin, korumaci politikalarin kuvvet kazanmakta
oldugu bir donemde, Avrupa'da asiri sagci partilerin siyaset sahnesinde gilic kazanmalari Avrupa
Birligi'nin gelecegini etkileyebilecegi gibi, AB-Turkiye iliskilerine de olumsuz yansiyabilecektir. Bu
baglamda, Basbakan Yardimcisi Sayin Mehmet Simsek tarafindan Avrupa Birligi'nin Turkiye icin temel bir
¢ipa oldugunun, kimi gorus farkliliklari olsa da bu ¢ipanin kaybedilmeyeceginin belirtilmis olmasi, piyasa
yansimalaribakimindan 6nem tasimaktadir.

2017 yilhinda kiresel ekonominin seyrinde, Trump yonetimindeki ABD politikalari ile ABD-Cin gerginligi,
FED'in faiz artis stireci, Avrupa secgimleri, Rusya'nin uluslararasi siyasette artan roll, petrol fiyatlarinin
seyri, jeopolitik gelismeler ve glivenlik riskleri gibi unsurlarin belirleyici olacagi degerlendirilmektedir.

Bu siirecte, gectigimiz glinlerde Davos'ta gerceklestirilen Dinya Ekonomik Forumu'nda yapilan
degerlendirmeler ve uluslararasi finans kuruluslarinin kiiresel ekonomik aktiviteye iliskin beklentileri,
diinya ekonomisinin gidisatina iliskin beklentilerin 2016 yilinin baslangicina kiyasla daha olumlu bir
gorlinim arz ettigine isaret etmistir. Uluslararasi Para Fonu (IMF), Ocak ayinda acikladigi son
tahminlerde, 2016 yilinda %3.1 oraninda blylyebilen diinya ekonomisinin biylime hizinin 2017'de
%3.4'e, 2018'de %3.6'ya yikselecegini dngdrmustir. Kurulus ayrica, 2016 yilinda %1.9 olan diinya
ticaretiblylme hizinin 2017 yilinda %3.8'e ylikselecegi tahmininde bulunmustur.

Her yil Diinya Ekonomik Forumu'nda agiklanan PwC 20. Kiiresel CEO Arastirmasi sonuglarinin da gecen
yilki arastirmaya gore kismen daha iyimser beklentilere isaret ettigi gozlenmektedir. Diinya genelinde
ankete katilan yaklasik 1400 CEO, 6nimuzdeki donemde endise etmeleri gereken bircok konu oldugunu
belirtmekle birlikte, ekonomik bliyimeye iliskin beklentilerinin arttigini dile getirmistir. Diinya
ekonomisinin daha hizli blylyecegini disinen CEOQ'larin orani %29 olurken, kendi isletmelerinin
Onlmuzdeki 12 ayda biylyecegini 6ngéren CEQ'larin orani %38 olmustur.

PwC arastirmasina Tiirkiye'den katilan 33 CEO'nun ekonomik bliylime beklentisi ise aksi yonde olmus,
2017 yilina iliskin ekonomik biiyiime beklentisi CEQ'larin %12'siile sinirh kalmistir. Turkiye'deki CEQ'larin
en ¢ok endise ettikleri konular icinde jeopolitik belirsizligin %95, belirsiz ekonomik blylimenin %88,
terérizmin %85 ve doviz kurundaki kirllganhgin %88.2 ile diger kiresel kaygilarin online gectigi
gozlenmistir.
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Onilimiizdeki dénemde, yurtdisina iliskin belirsizlik unsurlarinin bileskesi, Tiirkiye'nin de icinde
bulundugu, cari acigi ve dis finansman ihtiyaci yiksek, doviz rezervleri nispeten disik, gelismekte olan
ekonomilerin para birimleri tizerindeki baskiyi arttirabilecektir.

Turkiye ekonomisi icin 6zellikle yilin ilk yarisinin gerek dissal, gerek i¢sel risk unsurlariyla bliyik oranda
dalgali olacagi degerlendirilmektedir. Jeopolitik risklerin yurt genelinde artan teror olaylari ile glivenlik
riskine doniismis olmasi ve halihazirda karisik olan siyasi ajanda ve hizli deger kaybini strdiren Tirk
Lirasi gibi faktorlerin, 6zellikle yilin ilk ceyreginde ekonomik goériinimi daha da bozabilecegi
ongorilmektedir.

Buna karsilik, mevcut belirsizlik ortaminda is insanlari yatirnmlari siirdirmek, devlet de destek
mekanizmalariyla bu siireci tesvik etmek icin var giiciiyle calismaktadir. Ozellikle yilin ikinci ceyreginden
sonra atilacak hizli ve etkin adimlar, i¢ ve dis politikada yatistirici bir atmosferin hakim olmasi, yilin ikinci
yarisina blylik oranda olumlu yansiyabilecektir.

Finans kuruluslarinin Tirkiye ekonomisi igin 2017 yili blylime tahminleri %2.6 ile %3.3 arasinda
degismektedir. Gectigimiz donemde hem kiresel finansal risklerden, hemicinde bulundugu cografyadan
kaynaklanan sorunlardan, hem de i¢ glindeme iliskin calkantilardan payini fazlasiyla almis olmasina
ragmen Turkiye ekonomisinin halihazirda bulundugu seviyeler ile bitce gelirlerinin sergiledigi olumlu
performans, ekonominin glicli temellere dayandiginaisaret eder niteliktedir.

Uzun soluklu perspektif agisindan, Ulusal Varlik Fonu kurulmasi kararinin da bunca olumsuzluga karsin
ilerleyen yillarda yeni ve olumlu bir hikaye yaratma potansiyeli oldugu cesitli ekonomistlerce dile
getirilmektedir. Etkin, seffaf ve strdirdlebilir bir rota cizilip uygulanmasi halinde, ekonominin biylime
performansi ve finansal sistemin direnci disinda altyapi yatirimlarini ve insaat sektoriint desteklemek
adina da Turkiye Varlik Fonu'nun son derece memnuniyet verici sonuclar yaratabilecegi
degerlendirilmektedir.

Yeni dénemde dis kirilganlik unsurlarinin, toplumsal mutabakat zemininin yeniden olusturulmasindan
yapisal reformlara kadar genis bir yelpazede tesis edilecek i¢ kuvvetle dengelenmesi hayati 6nem
tasimaktadir. Boylesi bir denge mekanizmasi olusturulabilirse, daha 6nce de i¢sel ve digsal soklara karsi
direngli oldugunu kanitlamis olan Tiirkiye ekonomisinin ve yatirim ortaminin, orta-uzun vadede yeniden
ivme kazanabilecegi dislintilmektedir.

DUNYA

Korumac: politikalar

Kiresel ekonomide uzun siredir asilamayan distk blylime sorunu yeni déneme girilirken de devam
etmektedir. 2008 kriziyle baslayan durgunluk sireci 2016 yilinda da tam anlamiyla asilamamistir.
Gelismis ekonomiler dahil hicbir ekonominin uzun vadede dengeli ve saglam blyime trendini
yakalayamadigi mevcut konjonktirde, ekonomik sorunlar toplumsal tepkileri de beraberinde getirmis,
popllist ve korumaci politikalar yikselise ge¢mistir.

Blylik durgunluk sidrecinin ardindan 6zellikle gelismis Ulkelerde ekonomik entegrasyon daha cok
sorgulanmaya baslamis, bu sirecin gectigimiz donemdeki en énemli yansimalari ABD'de Trump'in
secilmesiile Avrupa Birligi'nin gelecegine yonelik kaygilari arttiran Brexit karari olmustur.

2017 yilinda %3 civarinda kalacagi beklenen kiiresel ekonomik biiylime hizinin, kriz dncesi seviyeler olan
%4-4.5 bandinin halen altinda olmasi, bu siiregte Trump ile ABD ekonomisi ekseninde kiiresel ekonomik
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aktiviteye iliskin belirsizliklerin artmasi, Avrupa'da da politik calkantilarin devam etmesi gibi unsurlarin,
kiiresel risk istahini baskilamaya devam edecegi dile getirilmektedir. Yeni donemde Trump'in korumaci
ticaret yaklasimindan Cin ekonomisinin ve tiim diinyanin nasil etkilenecegi, Brexit slirecinin ve AB icinde
yapilacak secimlerin Avrupa'da hangi gelismeleri beraberinde getirecegi, Rusya'nin ve Asya Ulkelerinin
bu slrecte nasil politikalar izleyecegi, olasi bir ticaret savasinin kiiresel ekonomik aktiviteyi ne denli
olumsuz etkileyecegi bilinmemektedir.

Mevcut konjonktiirde kiresel ekonominin icinde bulundugu biyime zafiyetini daha da pekistirmesi
beklenen korumaci politikalar, 6nimizdeki doneme iliskin en buyuk risk unsurlari olarak
degerlendirilmektedir. Gelecege yonelik iyimser beklentileri blylik oranda baskilayan bir diger unsurun
ise Orta Dogu'da blyiik llkelerin katilimiyla dalga boyu genisleyen sicak ¢atisma ortami ve uluslararasi
terorile bunlarin yarattigi gliven kaybi oldugu belirtiimektedir.

Diinyanin 6nde gelen politik risk danismanhgi firmalarindan biri olan Eurasia Group tarafindan Ocak
ayinda yayimlanan rapora gére 2017 yili, politik ve ekonomik riskler baglaminda ikinci Diinya Savasi
sonrasindaki en dalgali yil olacaktir. Rapora gére, Ortadogu'nun sinirlarinin yeniden gizildigi, ABD-Cin
iliskileri ekseninde kiresel ticarete yonelik soru isaretlerinin arttigi, enerji savaslarinin stiregeldigi bir
dénemde, diinya bir "jeopolitik resesyon" icine girmektedir. Raporda ayrica, 2016 yilinin bir kisim
gelismis ve gelismekte olan (lkeler acisindan, yapisal reformlar yoniinden ¢ok verimsiz gectigi
vurgulanmis; boylesi bir olgunun, kiresel finans akiminda 6nemli bir risk teskil ettigi belirtilmistir.

2017 Yilinda Kiiresel Goriiniim

ingiltere Rusya
Avrupa Brexit strecinin Petrol fiyatlarindaki artis trendinin
Almanya, Fransa, Hollanda’da 2017 asamalari, Tiirkiye ekonomiye olumlu yansimasi, Asya
yilinda yapilacak segimler ve bu stirecin hem Bolgesel jeopolitik riskler ana karasindaki ortak gikarlar ve
suregelen dusiik bliytime-disuk ingiltere, hem ile i¢ belirsizlikler, yapisal “reel-politik” séylem dahilinde

AB ekonomisine
etkileri

enflasyon-ytiksek issizlik dongusu,
italya’nin basi cektigi bankacilik
sektorl sorunlari.

reform ihtiyaci ve
ekonomik kirilganliklar.

Trump-Putin iligkilerinin seyri.

Japonya

Olaganusti para politikasi
onlemlerine karsin gok uzun
stredir devam eden ve
asilamayan bilylyememe-
deflasyon sorunu.

ABD

Trump'in izleyecegi ic ve
dis politikalarin, kuresel
ekonomi igin olusturdugu
tehditler, FED faiz artig streci ve
ABD ekonomisinden gelen olumlu
sinyallerle ABD’ye dénmesi
muhtemel sermaye akimlari.

Cin

Gegmis yillara gore
kismen biyiime ivmesi
azalsa da, yoluna %6-7
bandindaki buylime
Afrika rakamlariyla devam eden
Hammadde fiyatlarindaki arti egilimi ile yeniden ve Agustos 2017'de
yukselise gecmesi beklenen bolgesel ekonomik yonetim degisikligi
buylime ve paralelinde yatirim ihtiyaci. Sahraalti beklenen Cin ile ABD
Afrika’da 2016 yilinda %1.6 olan blytime hizina iliskileri.

karsilik, 2017 blylime 6ngdrisinin %3.7 olmasi.

Brezilya

Petrol fiyatlarindaki
artis trendinin olasi olumlu
etkileri, ekonomik kirilganhklar.

Kaynak: Eurasia Group - “Top Risks 2017” & IMF - “World Economic Outlook” - Ocak 2017

Ekonomik sorunlarin diinya politikasini degistirmekte oldugu bu dénemde, gelismis ve gelismekte olan
ekonomilerdeki gelir esitsizlikleri de ayrica sorgulanmaktadir. Uluslararasi yardim kurulusu Oxfam'in
2017 yili basinda yayimladigi rapor, diinyanin en zengin 8 kisisinin servetinin diinyanin yarisinin sahip
oldugu varhga esit oldugunu ortaya koymustur. IMF Baskani Christine Lagarde, Diinya Ekonomik Forumu
kapsaminda konuya iliskin yaptigl degerlendirmede, gelir dagilimindaki esitsizlige vurgu yaptigi 2013
yitlindaki konusmasini hatirlatarak, “O dénemde bunlari dile getirdigimde pek fazla ilgi toplamamistim.
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Umarim simdi insanlar dinlerler. Daha diisiik bliyiime ve daha fazla esitsizlik ile, simdi gelismis
ekonomilerde orta sinifin krizi olarak tanimlanan seylerin icerigine sahibiz. Bu da milletlerin kendi sinirlari
ardina saklanarak korumaci politikalari 6ne ¢ikarmasini beraberinde getiriyor" degerlendirmesinde
bulunmustur.

Bu sirecte, gelismekte olan ekonomiler arasindaki ayrismanin emtia ithalati ve dis finansman ihtiyaci
eksenlerinde gerceklesmesi beklenmektedir. Sikilasan finansal kosullar, dis finansman ihtiyaci ylksek
olan gelismekte olan ekonomilerdeki blylime ve enflasyon goriiniimi Gzerindeki riskleri arttirmaktadir.
Ayrica, petrol basta olmak lizere emtia fiyatlarindaki toparlanma egiliminin giiclenmesi, kiiresel talep
tarafinda enerji ihracatgisi Glkeler agisindan avantaj saglayabilecekken, Tlrkiye gibi net eneriji ithalatgisi
Ulkelerin kirllganhgini arttirabilecektir.

Petrol fiyatlarinin, 2 yil 6nceki 100 ABD Dolari Ustu seviyelere tekrar ¢cikmasi beklenmese de, OPEC
Ulkeleri ve belli basli petrol ihracatgisi Ulkeler arasinda yapilan retim anlasmalari neticesinde 2017 yili
boyunca biylik oranda 55-60 ABD Dolari diizeyinin altina dismemesi beklenmektedir. 2016 yilinda
ortalama petrol fiyatlarinin 45 ABD Dolari olarak gergeklestigi dikkate alindiginda, 2017 yili geneli igin
beklenen %20 dolayindaki artisin petrol ithalatgisi ekonomiler agisindan destek verici nitelikte olmadigi
belirtilmektedir.

Oldukca genis bir cografyada etki alanini glin gectikce arttiran jeopolitik gerginlikler, serbest ticarete
getirilen kisitlamalar ve ylkselmekte olan korumaci séylemler, kisa vadede kiiresel ekonomik aktivitenin
onlindeki basat risk unsurlari olarak degerlendirilmektedir. Diinya ekonomisine ¢ok uzun siiredir yon
veren dengelerin sorgulandigl, artan risklerle yaygin belirsizligin kiiresel entegrasyonu bile geriletmeye
basladigl bu dénemde, kiresel ekonomik istikrarin saglanabilmesi adina éncelikli gindem maddeleri
sunlardir;

- ABD'deki yonetim degisikliginin ve ilk glinlerdeki agresif séylemlerin ardindan, Trump y&netiminin
kiresel ticaret dengelerini bozmayacak, stirdlrilebilir bir politika izlemesi,

- FED'in faiz artis takvimini sermaye akimlari agisindan biyiik ve ani sarsintilar yaratmayacak sekilde,
kademelive diisiik hizda devam ettirmesi,

- Hem AB cercevesinde, hem de kiresel dlcekte biliylk belirsizlikler ve catisma olasiliklari tasiyan Brexit
slrecinin, uzlastiginde ihml bir gegisle yapilmasi,

- Avrupa'da yil boyunca gerceklesecek segimlerde korumaci politikalarin daha da keskinlesecegi, radikal
milliyetgi soylemlerin glic kazanmamasi,

- Gelismekte olan ekonomilerin dig finansman bagimliliklarini azaltici ve ekonomik kirilganliklari giderici
yapisal reformlar ve bltce dnlemlerinialmalari

S0z konusu gindem maddelerinin blylk kisminin, en azindan 2017 yilinin ilk yarisi boyunca
gerceklesmesi ve/veya jeopolitik belirsizliklerin bitiintyle ortadan kalkmasi olasi gérinmemektedir. Bu
baglamda, kiiresel toparlanma hizi bakimindan 2017 yilinin da 2016 yilindan ¢ok farkli olmayacagi
degerlendirilmektedir. IMF ve Avrupa Komisyonu 2017 yilinda diinya ekonomisi i¢in %3.4 bliylime
ongorirken, OECD kiresel blylime beklentisi %3.3, Diinya Bankasi kiiresel biyliime beklentisi ise %2.7
olarak agiklanmistir.

ABD: Kiiresel diizenin odaginda

ABD ekonomisinde 2016 yilinin ikinci yarisindan itibaren tiiketim ve yatirim kalemlerinin destegiyle
kademeli blylime sinyalleri giclenmis, ekonomi yilin Giglinci ¢eyreginde %3.5, 2016 yili toplaminda ise
%1.9 oraninda buyUmustlr. ABD'de agiklanan Ocak ayi 6ncii imalat sanayi PMI verisi de 55.1 ile Mart
2015'ten buyana enyiksek seviyesine ulasarak ekonomideki olumlu seyrin devam ettigine isaret etmistir.
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Oniimiizdeki dénemde, piyasa beklentilerine biiyiik oranda siirpriz olan Baskanlik secimi sonrasinda 20
Ocak'ta gorev sliresi baslayan Donald Trump'in politikalari sadece Amerikan ekonomisi icin degil, kiiresel
ekonominin gidisatiicin de en dnemliunsurlardan olacaktir. Gérevininilk haftasinda segim siireci boyunca
vaat ettigi korumaci ekonomi politikalarinin uygulamaya gecirilmesi yoninde kararlar almaya baslamis
olan Trump'in hamleleri, 6zellikle de ilk 100 giinlik siirecte tim piyasalarca yakindan izlenecektir.

FED'in uzun siredir piyasalari sekillendiren faiz artis sireci icin de Trump'in mali gevseme yonindeki
hamlelerinin enflasyonist etkilerinin belirleyici olmasi beklenmektedir. Bu yondeki gelismeleri izleyecek
olan FED'in 2017 yilindaki ilk faiz artirimini yilin ikinci ceyreginden sonra gergeklestirmesi, yil boyunca 3
kez faiz arttirmasi olasiligi piyasalarda fiyatlanmaktadir.

Popiilist politikalari dne ¢ikaran Trump 6nderliginde ABD'nin atacagi adimlarin gelecek donemde kiiresel
dalga etkileri yaratma potansiyeli oldukca ylksektir. Cin basta olmak Uzere bircok Ulke ile ticaret
savaslarinin baslamasi yoniindeki tercihler, gelismekle olan tlkeler ve kiresel ticarete bagh olarak tim
dinya piyasalarini olumsuz etkileyebilecektir. Bu stirecte ABD ekonomisindeki toparlanmanin siirmesi,
IMF tarafindan ongoéruldigu Gzere bliylimenin %2.7, enflasyonun %2.6 seviyelerine ulasmasi, faiz artisi
konusunda eli gliclenen FED'in de beklenenden daha agresif bir faiz artis takvimi uygulamasi halinde,
Tiurkiye ve diger dis finansmana bagli ekonomiler igin risk unsurlari 6nemli oranda artacaktir.

AVRUPA: Sikintilar siiriiyor

Uzun slredir distuk buyame, disik enflasyon ve yiikselen issizlik sorunu ile miicadele etmekte olan
Avrupa ekonomisi, 2016 yilinda %1.6 oraninda biyUmistir. Ekonomik gostergelerde bir miktar
toparlanma gériilmesine karsin, Brexit, Yunanistan'a iliskin belirsizlik, go¢ krizi ve italyan bankalari basta
olmak tizere bankacilik sektoriine iliskin olumsuz sinyaller toparlanma ivmesini sinirlandirmistir.

2017 yilinda, petrol fiyatlarinda yikselis, Brexit stirecinin yankilari, Fransa, Almanya ve Hollanda'da pes
pese gerceklesecek olan segimlerdeki olasi siirprizler ile popdlist politikalarin yayilmasi gibi etkenlerin,
blylmeyisinirlandiracak temel risk unsurlari olmasi beklenmektedir.

Bolge Ulkelerinin ekonomilerindeki sorunlar, issizlik oraninin halihazirda yiksek oldugu bolgede
miltecilerin entegrasyonunda yasanan gulglikler ile gé¢gmen politikalari lzerinden devam eden
tartismalar ve Brexit ile baslayan ayrilik riizgarlarinin 2017 yilinda bolge Ulkelerinde yapilacak segcimlere
yansimalari bolge ekonomisini sekillendirecektir.

Brexit siirecinin, piyasa beklentilerinin aksine ingiltere ekonomisinde ivme kaybina neden olmadigi
gozlenmis, llke ekonomisi 2016 yilinda %2 blylime kaydetmistir. Beklentinin oldukga tstiindeki blyime
verisinin ardindan Sterlin diinya piyasalarinda Dolar karsisinda deger kazanmis, ayrica dnlimuzdeki
yillarda Londra'nin finans merkezi statlisiiniin sirecegine dair yapilan degerlendirmeler de dikkat
cekmistir.

Diger yandan, Avrupa Birligi'nin gelecegine iliskin ortak kaygilarin en fazla yansidigi alanlardan biri olan
bankacilik sektoriine iliskin belirsizlikler siirmektedir. italya'da 4 Aralik'ta gergeklestirilen anayasa
referandumu sonrasinda Basbakan Renzi istifa etmis ve Paolo Gentiloni yeni Basbakan olarak atanmistir.
Bu gorev degisiminin siyasi bir krize mahal vermeden gerceklesmesi olumlu bir gelisme olarak
degerlendirilmis, ancak italyan bankacilik sektdriine iliskin yasanan olumsuz gelismeler giindemde 6n
plana ¢cikmistir.

italya ekonomisinde geri dénmeyen krediler 400 milyar ABD Dolarinin {izerine ¢ikmistir. Agirlikli olarak
konut sektori kredilerinden kaynaklanan benzer sorunlarin 2008 kiresel krizinin ardindan gozlendigi
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ingiltere, irlanda ve ispanya reform receteleri uygulayarak bankacilik sektérleri tizerindeki baskiyi
hafifletmis olup; italya ekonomisi ise benzer bir reform siirecini gerekli durumda uygulamadigi igin ciddi
sorunlarla karsi karstya bulunmaktadir. Bankacilik sisteminin kiresel ekonomi bakimindan yayilma
etkileri en yiksek alan olmasi bakimindan, Avrupa bankacilik sisteminden kaynaklanan sikintilar tim
diinya ekonomileriicgin tehdit olusturmaktadir.

Gecgen yilin son ¢eyreginden itibaren Avronun Dolara karsi onemli dlclide deger kaybetmis olmasi, dis
ticaret gostergeleri bakimindan Almanya basta olmak Uzere boélge ekonomilerine destek unsuru
olabilecektir. Ancak s6z konusu gelismenin, Turkiye gibi ithalatini Dolar, ihracatini Avro agirlikl olarak
gerceklestiren ekonomilericintam aksi yonde etki edebilecegi diistinilmektedir.

GELISMEKTE OLAN ULKELER: Sermaye cikislari hizlandi

Gelismekte olan ilke (GOU) ekonomilerine yénelik éngoriiler, Trump'in ABD Baskani secilmesinin
ardindan blyiik oranda bozulmustur. Uluslararasi Finans Enstitlst (IIF) verilerine gére ABD segimleri
sonrasl, GOU piyasalarindan Kasim ayinda 27 milyar ABD Dolari, Aralik ayinda ise 3.5 milyar ABD Dolari
cikis yasanmistir. Analistler, ABD politikalarinin belirsizligi nedeniyle éniimiizdeki donemde de yabanci
fon akimlariacisindan GOU piyasalarinda negatif beklentilerin korundugunu belirtmektedir.

Capital Economics konuya iliskin analizinde, 2017 yilinda GOU ekonomileri bakimindan siyasi risklerin
seyrini surdlrecegini 6ngoriirken, gelismis ve gelisen ekonomilerdeki disik blylimenin popilizm ve
otoriterligi arttiracagini, endiselerin merkezinde ise Tirkiye, Tayland ve Filipinler'in bulundugunu
belirtmistir. Raporda Rusya'nin 6énimiizdeki donemde resesyondan c¢ikmasinin, Afrika ve Korfez
ekonomilerinde ise asagi yonli déngliniin dip seviyeleri gormesinin beklendigi belirtilmistir.

Oniimiizdeki désnemde GOU piyasalariicin en biiyiik risk unsuru ABD'de faizlerin hizli artacak olmasi ve
buna bagl olarak gliclenen ABD Dolari olurken, pozitif gorliniimi destekleyen bazi unsurlar ise kimi
gelisen llkelerde ekonomik bliyiimenin siirmesi, emtia fiyatlarinin yikselis egiliminin slirmesi ve bazi
Ulkelerde hizlanan yapisal reformlar olabilecektir.

Uluslararasi yatirim bankasi Bank of America Merrill Lynch'e gore, gelisen Ulkelerde beklenen bliylime
2016 yilinin son 2 ayinda hizlanan sermaye akislarini yeniden GOU piyasalarina yénlendirebilecektir.
Diger yandan, bu yil ortaya yeni bir "kirilgan icli" ¢ikmis olup, GOU ekonomileri icinde negatif
ayrismaktadir. Cari dengeleri agisindan yabanci sermayeye diger GOU ekonomilerinden daha bagimli
olan Brezilya, Gliney Afrika ve Tirkiye, gelismekte olan (lkeler iginde olasi negatif akimlardan en fazla
etkilenecek Ulkeler olarak gosterilmektedir. Kurulusa gore Brezilya cari acigini bir miktar iyilestirmis,
ancak Turkiye ve Gliney Afrika halen risk altinda bulunmaktadir.

Son dénemde ABD Baskanlik secimleri sonrasinda giiglenen satis baskisi GOU piyasalarini oldukga
olumsuz etkilemistir. 2016 yilinin son iki ayinda ABD Dolari hem gelismis, hem de gelismekte olan para
birimleri karsisinda hizla deger kazanmistir. Aralik ayi ortasindaki FED toplantisinin ardindan 2017'de faiz
artinmlarinin hizlandirabilecegine iliskin beklentilerin gliclenmesi, 6zellikle gelismekte olan piyasalar
Uzerindeki baskinin devam etmesine neden olmustur. Brezilya ve Rusya para birimleri petrol
fiyatlarindaki yiikselis paralelinde deger kazanmis ve diger GOU para birimleri iginde pozitif ayrismistir.

Bu slrecte Turk Lirasi, gelismekte olan Ulkeler icinde en ¢ok deger kaybeden para birimi olmustur. Yurt
icindeki belirsizliklerin artmasinin yani sira jeopolitik gelismeler de TL'nin deger kaybinda etkin olmus;
2016 yilinda Amerikan Dolari'na karsi %20 deger kaybeden TL, 2017 yilinin ilk ayi itibariyle %10'a
yaklasan deger kaybiyla diger gelismekte olan llke para birimlerine kiyasla daha zayif performans
sergilemistir.
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IMF Ocak ayinda yayimladigi giincellemede, gelismekte olan ekonomiler igin biylime goriiniimlerinin
blyuk kismini asagl yonde revize etmistir. IMF, finansal sartlarin genel olarak sikilastigi gelismekte ve
kalkinmakta olan ekonomiler igin 2016 bliylime tahminini %4.2'den %4.1'e ve 2017 bliyiime tahminini
%4.6'dan %4.5'e cekmistir.

IMF, Cin ekonomisi igin 2017 blylime tahminini %6.2'den %6.5'e yiikseltirken, Hindistan igin 2017
bliyime tahminini %7.6'dan %7.2'ye, Brezilya icin %0.5'den %0.2'ye ve Meksika igin % 2.3'den %1.7'ye
indirmistir. Bu tahminlerinde "ABD'de yeni yonetimin politika karisiminda bir degisiklik yapacagi ve
bunun global yayilimlari olacagi" varsayimini temel aldiklarini ifade eden IMF'nin Tlrkiye ekonomisi igin
2017 blylme beklentisiise %3.0 olmustur.

PETROL FiYATLARI: Ortalama fiyat artiyor

Petrol fiyatlari, Petrol ihra¢c Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC) uyesi ulkelerin Gretim kisintisi kararinin
ardindan, klresel arz-talep dengesinin yeniden saglanabilecegine yonelik beklentilerin gliclenmesi ile
Aralik ayinda 2016 yili geneline kiyasla ylksek seyretmistir.

Bu beklentilerle yikselen Brent tiiri petroliin varil fiyati, 2016 yilini yillik bazda %45.6 artisla 54.7 ABD
Dolari diizeyinden tamamlamistir. OPEC Uyelerinin (iretimi azaltmalari slirecinde atilacak adimlar ve bu
karardan olasi sapmalarin yilin ilk ceyreginde petrol fiyatlarinda dalgalanmalara yol acabilecegi
degerlendirilmektedir.

Uluslararasi Enerji Ajansi Baskani Fatih Birol, bazi bélgelerde liretimin azalmasi ve global talebin
blylimeye devam etmesine bagl olarak 2017'den itibaren petrol fiyatlarinin ylkselise gececegini ve
onumizdekiyillarda 80 ABD Dolari/varil seviyesine ¢ikacagini 6ngérmeye devam ettiklerini bildirmistir.

IMF ise 2017 yilinin ortalama petrol fiyatini 0.6 puan arttirarak 51.2 ABD Dolarina ylikseltmistir. Kurulus,
petrol fiyatlarinin arttirilmasinin OPEC ve diger petrol Uretici Ulkelerin petrol Gretimi kisitlama
anlasmasini imzalandigindan ve 2017 yilinda Cin'in petrol Uretimi sayesinde hizli blylmesinin
beklenmesinden kaynaklandiginiagiklamistir.

Diger yandan, ABD Baskani Donald Trump'in géreve baslamasiyla tilkenin petrolde OPEC Uiretimine olan
bagimhhginin azaltilmasi giindeme gelmistir. OPEC'in lretimi kisma karari nedeniyle kiiresel petrol
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piyasasinda zamanla olusacagl 6ngorilen arz boslugunun, artan fiyatlar sayesinde ABD'li Ureticiler
tarafindan kapatilabilecegi tzerinde durulmaktadir. Baskan Trump'in da sektorde regilasyonlari
azaltarak, bu sireci hizlandiracagi ve ABD'nin ithal petrole bagimhligini daha da azaltabilecegi
vurgulanmaktadir. Boylesi bir gelisme, korumaci politikalar ¢ergevesinde bozulan kiresel ticaret
beklentilerine, bir de petrol tarafindan ek baski olusturabilecek bir unsur olarak takip edilmektedir.

Bununla birlikte, petrol basta olmak Uzere emtia fiyatlarindaki yukselisin beklentiler paralelinde
glclenmesi durumunda, Tirkiye ekonomisi icin enerji ithalati Uzerinden cari denge ve enflasyon
performansi (zerinde baski artabilecektir. Nitekim son donemde cari denge rakamlarindaki ivme
kazancinin hizkesmesiile enflasyonun artis sinyalleri vermesi de bu beklentiyi desteklemektedir.

TURKIYE

Gorunum dalgah

Turkiye ekonomisi yeni doneme hem kiiresel, hem de yerel cercevede gectigimiz yildan devreden bircok
agir konunun devam eden etkileriyle girmistir. Kiiresel ekonomide yasanan dalgalanmanin yaninda
jeopolitik gelismeler ve yurt icinde olusan belirsizlikler 2016 yilinin ikinci yarisindan itibaren finansal
sistemde etkin olmaya baslamis; blylime hizi diserken Tirk Lirasi da diger gelismekte olan
ekonomilerden negatif ayrismistir.

Kiresel ekonomik dengeleri derinden sarsan 2008 krizinden hizli ve etkin bir ¢ikis yapmis olan Tirkiye
ekonomisinde yiksek blyime 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 siireci tetiklemistir.

Yerel ve kiresel yatirimlarin dislk seyri paralelinde, 2016 yilinda hem Tirkiye'ye gelen dogrudan
yatirimlar, hem de Tirk sirketlerin yurtdisinda gergeklestirdikleri dogrudan yatirim tutari gegmis yillara
kiyasla %50'ye yakin oranda gerilemistir.

Oniimiizdeki dénemde ge¢mis dénemlerden devreden risk unsurlarinin biyik bir kisminin siirecegi,
yeni risk unsurlarinin da bunlara katilacagi degerlendirilmektedir. Trump &nderligindeki ABD
politikalarinin kiiresel ekonomik diizene olasi etkileri, Brexit siirecinde Avrupa icindeki tartismalar,
Avrupa Birligi tlkelerinde gerceklesecek olan segimler ile birgok Ulkede milliyetgi, asiri sag sdylemin
yukselmesi, Suriye ekseninde Ortadogu'nun ve bilylik resimde NATO'nun gelecegi, Rusya'nin yeni diinya
diizeninde kendini konumlandirma g¢abasi, tim bunlarin yaninda bélge siyasetinde 6nemli rol Ustlenen
Turkiye'nin icinden ge¢cmekte oldugu ekonomik sorunlar ve i¢ siyasi belirsizligin bileskesinde; Turkiye
ekonomisi yurticinde olusan belirsizliklerle yurtdisindan kaynaklanan riskler arasinda, yonetilmesi
oldukga zor bir stiregten gegcmektedir.

Bu siirecte, Orta Dogu'daki gerilim ve catisma ortami ile buna bagl olarak artan glivenlik sorunlarinin,
risk ve yatirim istahinin distk seyrindeki basat unsurlardan biri oldugu, yakin vadede ¢ozilmesinin ise
pek olasi gérinmedigi dile getirilmektedir. Bu unsurlar, kiiresel kosullarin da artisini tetikledigi finansman
maliyetleri, yon degistiren kiresel fon akimlari, kur seviyeleri ve enflasyon ile birlikte
degerlendirildiginde, yatirim kalemlerinin kisa-orta vadede zayif seyrine devam edecegi
ongorilmektedir.

Diger yandan, Turkiye ekonomisinin temel dinamikleri soklara karsi kirllgan olmadigini defalarca
gostermistir. Mevcut belirsizlik ortaminda is dlnyasi yatirimlari siirdirmek, devlet ise destek
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mekanizmalariyla bu sireci tesvik etmek icin calismaktadir. Ancak kisa vadeli tesvik tedbirlerinin, uzun
vadeli, sistematik, kapsayici yaklasimlar ile bir arada uygulanmasi, Tirkiye ekonomisine iliskin
ongorilebilirligi yeniden gliclendirecek, yatirnm ortamini iyilestirecek batlncil bir yeni hikayenin
olusturulmasi 6nem tasimaktadir. Nitekim, Cumhurbaskanhgi Bas Danismani Cemil Ertem, 6niimuzdeki
doneme iliskin degerlendirmesinde, "Tiirkiye'nin simdiye kadar 2012'den beri getirdigi biiyiime
perspektifi ve biiyiime anlayisi belirli 6lctilerde basarili oldu, belirli 6i¢tilerde tikand. Tikanilan noktalari
asmak dogrultusunda yeni bir bliylime hikayesine acil ihtiyacimiz vardir' tespitinde bulunmustur.

Tirkiye ekonomisinde 6zellikle yilin ilk yarisinda kiresel riskler yaninda kendine 6zgi kirilganliklarin
etkisiyle dalgali bir gériinimun hakim olmasi, tliketim ve yatirimlarin yilin ikinci yarisina ertelenmesi
beklenmektedir.

Bu noktada, maliye politikasinda sahip olunan genis hareket alani ve saglam bankacilik sektori ile
beraber; ekonomik ve sosyal reformlara hiz kazandirilmasi, kirilganligin azaltiimasi, tasarruflarin
arttirilmasi, tretim ve dis ticaret slireclerinin desteklenmeye devam etmesi, ticaret ve yatirim
politikalarinin dogrudan yabanci yatirimlari ve katma degeri ylksek ihracata yonelimi tesvik edecek
bicimde yeniden diizenlenmesi, ekonomik bliyiimeyi yilin ikinci yarisindan itibaren olumlu etkilemesinin
yaninda, potansiyel bliyiimeyi de uzun vadede yukari cekecektir.

Biiyiime: Milli gelir hesaplama yonteminde degisiklik

Zincirlenmis hacim endeksi yontemi ile hesaplanan veriler gére 2016 yilinin ilk ¢eyreginde %4.5, ikinci
ceyreginde %4.5 blylime gosteren Tiurkiye ekonomisi yilin Gglincl ¢eyreginde bir dnceki yilin ayni
dénemine gore %1.8 oraninda daralmistir. Turizm sektoriindeki zayif performansin yani sira, 15
Temmuz'daki basarisiz darbe girisiminin negatif etkileriyle yurticinde ekonomik aktivite blyuk o6l¢lide
baski altinda kalmis, son 27 ceyrektir kesintisiz bllylime kaydeden Turkiye ekonomisi, bu dénemde ilk defa
kiictilmistiir. Oncii ekonomik géstergeler 2016 yilinin son geyreginde kismen toparlanma olduguna isaret
etmekle beraber, yilin %2-2.5 civarinda, Turkiye ekonomisinin gercek potansiyelinin ve ge¢mis birkag yilin
oldukga altinda bir biyime hiziyla tamamlanacagi tahmin edilmektedir.

Gectigimiz ddnemde TUIK, GSYH hesaplama ydnteminde revizyon gerceklestirmistir. Bu cercevede daha
Once sabit fiyatlarla agiklanan reel biiyiime rakamlari zincirlenmis hacim endeksi yéntemine gore, 2009
yilini baz alarak hesaplanmaya baslamistir. TUiK'in uluslararasi diizenlemeleri esas alarak revizyon
yapmasi olumlu karsilanmakla beraber, ekonominin bilylk oranda daraldigi 2009 yilinin baz dénem
olarak secilmesisonrakiyillarailiskin hesaplamalari etkilemesi bakimindan elestirilere maruz kalmistir.

Yeni yontem ile birlikte GSYH verilerinde geriye donik belirgin bir diizeltme gorilmustir. Eski yonteme
gore son 4 yildir %2.1-4.2 bandinda gergeklesen biylme hizi, yeni hesaplama yontemiyle %4.8-8.5
araligina cikmistir. Revizyon sonrasinda daha dnce 9257 ABD Dolariolarak aciklanan kisi basi GSYH 11014
ABD Dolariolmustur. Gegmis yillarailiskin ceyrekler bazinda revize bliyiime rakamlari agiklanmamistir.

(K;"Sr\?:_liax'rrir;i‘il' Yillik GSYH Biiyiime Hizi (%) Kisi Basina GSYH ($)
Eski Sistem Yeni Sistem Eski Sistem Yeni Sistem
2009 -4.8 -4.7 8561 8980
2010 9.2 8.5 10003 10 560
2011 8.8 11.1 10428 11205
2012 2.1 4.8 10459 11588
2013 4.2 8.5 10 822 12 480
2014 3.0 5.2 10 395 12112
2015 4.0 6.1 9257 11014
Kaynak: TUIK
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2017 yilinda Tirkiye ekonomisinde biylimenin agirlikli olarak ic talep kaynaklh olmasi beklenmektedir.
Euro/Dolar paritesinde oynakliklar, FED'in beklenenden hizli faiz artirrmina gitmesi, AB ekonomisinde
yavas bliylime ve bolgesel jeopolitik belirsizliklerin dis talebi baskilayacagi 6ngorilmektedir.

Yilin ilk yarisinda ortalama %3-3.5 bandinda kalabilecek buylUmenin, yilin ikinci yarisinda azalan
belirsizlikler ve kamu tarafinda alinan tedbirlerin destegiyle %4-5 bandina cikabilecegi degerlendiril-
mekte olup, bu slirecte jeopolitik risklerin seyri belirleyici olacaktir.

Enflasyon: Yukari yonlii revizyon

2016 yilinda %6.6-9.6 bandinda dalgali bir seyir izleyen, yilin son iki ayinda kur artisiyla beraber gida
fiyatlarindaki yiikselis, vergi artirrmlar ve akaryakit fiyatlarindaki yiikselisler ile artan yillik TUFE
enflasyonu 2016 sonunda %8.53 olmustur. Bdylece yillik TUFE artisi TCMB'nin yil sonu tahmin araliginin
(%7-%8) Lzerinde gerceklesmistir.

2017 Ocak ayinda ise TUFE enflasyonu aylik bazda %2.46, yillik bazda ise %9.22 artisla beklentilerin
oldukga lizerinde gelmistir.

Son donemde kurlarda meydana gelen hizl yikselisin etkilerinin yani sira, petrol basta olmak lizere tim
emtia fiyatlarindaki ylkselis egiliminin ve gida fiyatlarindaki artisin dniimizdeki donemde de enflasyonu
yukari yonde etkilemeye devam edecegi ve ilk ¢ceyrek sonunda cift hanelere ulasabilecegi
ongorilmektedir. Nitekim TCMB, 2017 yilinin ilk enflasyon raporunda yil sonu i¢in enflasyon tahminini
%6.5'ten %8.0'e revize etmistir.

Para Politikasi: TCMB'den likidite adimlar

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK), 2016 yili stiresince 7 sefer borg verme faizini indirerek %10.5'den
%8.25'e cekmis, dolardaki hizl yikselis karsisinda Ocak 2014'ten bu yana ilk kez faiz artisi yapmis, Aralik
ayindakitoplantisindaise faiz oranlarini sabit tutmustur.

Ocak ayinda ise TL likiditesini sikistirmaya ve doviz likiditesini gevsetmeye yonelik adimlarla doéviz
talebini daraltmayi hedefleyen PPK, 24 Ocak tarihli toplantisinda politika faizi olarak adlandirilan 1
haftalik repo faizini %8.00'de sabit tutmus, gecelik faizi ise 0.75 baz puan artis ile %9.25'e cikartarak
yeniden faiz koridorunu genisletmistir.

TCMB'nin piyasalarda "ortili faiz artislart” olarak da adlandirilan likidite adimlarinin kisa vadede TL'nin
deger kaybini sinirlandirdigi izlenmekle beraber, analistler para politikasindaki karmasiklhigin ilave bir risk
unsuru teskil edebilecegini dile getirmektedir. Bu stiregte 2016 Aralik sonunda %8.28 olan TCMB agirhkli
fonlama maliyeti (gecelik bor¢ verme faizi ile haftalik repo faizinin agirlikli ortalamasi), Ocak sonu
itibariyle %10.35 olmustur. Basgka bir deyisle TCMB, yilbasindan bu yana aldigi bircok énlemin yani sira
ortalama faizinide 2.07 puan artirmistir.

Yilin ilk enflasyon raporunda, TCMB'nin fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda elindeki biitiin araglari
kullanmaya devam edecegi ve ihtiya¢c duyulmasi halinde ilave parasal sikilastirma yapabilecegi
belirtilmistir.

Dis Ticaret: ihracatta toparlanma

TL'deki deger kaybinin da etkisiyle ihracat hacmi Kasim ayindaki %9.5'lik artisin ardindan Aralik ayinda da
%9 oraninda yiikselmistir. ihracat hacminde yilin son 2 ayindaki toparlanma sonucunda 2016 yilinda
toplam ihracattaki daralma %0.9 seviyesinde kalmistir. Ayni dénemde ithalat hacmi ise %4.2 oraninda
azalmistir. Boylece 2015 yilini 63.4 milyar dolardan kapatan dis ticaret a¢ig1, 2016 yilinda %11.8 disisle
56 milyar ABD Dolariolmustur.
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Enerji fiyatlarinin dis ticaret rakamlari tizerindeki olumlu etkisinin 2016 yilinda azalarak da olsa slirdGg(
gozlenmistir. Petrol fiyatlarinin 2016 yilinin son ceyreginde baslayan toparlanma egilimi paralelinde
onimizdeki donemde bu etkinin azalacagl degerlendirilmektedir. Ayrica parite etkisinin dis ticaret
dengelerine olumsuz yansiyabilecegi, son donemde i¢ talebi canlandirmaya yonelik kamu tarafindan
alinan tedbirlerin de ithalatiartirici yonde etki yaratabilecegi belirtiimektedir.

Odemeler Dengesi: Cari agikta yeniden tirmanis

2016 yihnin ilk yarisinda enerji faturasindaki gerilemeye paralel olarak 27.3 milyar ABD Dolarina kadar
gerileyen cari islemler acgigi, turizm gelirlerindeki gerilemeyle yaz aylarinda yikselise gecmistir. Kasim
sonu itibariyle 12 aylik kimile ac¢ik 33.7 milyar ABD Dolartile son bir yilin en yliksek seviyesine ¢cikmistir.

2017 yilinda teror olaylari ve olaganisti halin uzatilmasi gibi nedenlerle turizm gelirlerinde dnemli bir
toparlanma beklenmemekte, artisa gecen enerji fiyatlariyla birlikte 6nimizdeki donemde cari agigin
Gzerindekiyukariyonli baskinin artacagi ongorilmektedir.

Sermaye akimlari tarafinda, gectigimiz 2015 yilinin Ocak-Kasim déneminde 14.7 milyar ABD Dolari
tutarinda net ¢ikis kaydedilen kisa vadeli portfoy yatirimlarinda, 2016 yilinin ayni déneminde 8.3 milyar
ABD Dolari tutarinda net sermaye girisi yasanmistir. Portféy yatirimlarinin aksine, uzun sireli kalici
yatirimlari iceren, bir baska deyisle lilke ekonomisinin gelecegine ortak olmayi gerektiren dogrudan
yabanci yatirimlar, yilin ilk 11 ayinda gecen yilin ayni donemine kiyasla %42.5 azalarak 8.8 milyar ABD
Dolariseviyesinde kalmistir.

istihdam: issizlik orani yiikseliyor

Bliylime hizindaki yavaslamanin istihdam piyasasina olumsuz etkileri devam etmektedir. TUIK isglici
istatistiklerine gore, Tlrkiye genelinde issizlik orani Ekim doneminde bir dnceki yila gore 1.3 puanlik
artisla %11.8 seviyesine ¢cikmis, son 80 ayin en yliksek diizeyine isaret etmistir.

isglicti istatistikleri egitim durumuna gére degerlendirildiginde, Ekim ayi itibariyle lilke genelinde sayisi
3.6 milyona ulasan issizler icinde 975 bin kisi Gniversite mezunlari olmus, bu sayi son 1 yilda 207 bin kisi
artmistir. Turkiye genelinde Universite mezunu 975 bin, lise mezunu 884 bin issiz bulunmasi, reform
programinda sadece ekonomik alanda degil, sosyal alanlarda ve egitim alaninda da kapsamli revizyonlara
yer verilmesi gerektigine isaret eder niteliktedir.

Ayrica, %12'ye yaklasan genel issizlik oraninin kimi gelismis Avrupa Ulkeleriyle karsilastirildiginda daha
distk oldugu argiimani dogru goriinmekle beraber, isgliciine katilma oranlarinin da dikkate alinmasi
onem tasimaktadir. Toplamda %52-54, kadinlarda ise %32-33 olan isglicline katilma oranlari, istihdam
kaleminde asil alarm veren kisim olarak 6ne ¢ikmaktadir. Oyle ki, yaklasik 60 milyon kisi olan 15 ve yukari
yastaki calisabilir niifusun yarisindan fazlasi, isgiicii piyasasinda hig yer almamaktadir. istihdam yaratacak
sanayi yatinnmlarinin desteklenmesi, yapisal issizligin diismesi bakimindan da blyik 6nem tasimaktadir.

Kredi Notu ve Risk Primi: Yatirim yapilabilir lilke statiisiinii kaybettik

Uluslararasi derecelendirme kurulusu Moody's ve S&P'nin ardindan Fitch de Tirkiye'nin kredi notunu
yatirim yapilabilir seviyenin altina ¢ekmistir. Boylece Tirkiye'nin notu, uluslararasi kredi
derecelendirmesiyapan 3 buyik kurulus nezdinde de yatirim seviyesinin altina inmistir.

Kurulus, not indiriminde etkili olan 6ncelikli unsurlarin basinda siyasi belirsizligin ve glvenlik
endiselerinin ekonomik performansi zayiflatmasini koyarken, bliylime hizinin son yillardaki
performansinin oldukca altinda bir hizla toparlanmasini bekledigini vurgulamistir.

Bilindigi Uzere kredi degerlendirme (reyting) kuruluslari, tlke tahvillerine yonelik kredi dlcimlemesi
yaparken siyasi ve ekonomik durumlari baz almakta; bir Glkenin kisa ve uzun vadeli olarak yerel para
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birimi ya da yabanci para cinsinden bor¢clanma yetenegini 6lcmektedir. Ekli tablolarda, 6nde gelen (i¢
derecelendirme kurulusunun notlandirma sistemleri, Turkiye Cumhuriyeti'nin mevcut kredi notlari ve
bazi gelismekte olan tlkelerin ayni kuruluslardan almis olduklari notlar gosterilmektedir.

Turkiye'nin yatirim yapilabilir seviyenin altina dlismesinin orta vadeli etkileri heniiz tam bilinemiyor olsa
da, 6zel sektoriin ve bankalarin dis kaynak kapasitelerinin dismesi ve maliyetlerinin artmasi gibi olumsuz
sonuglarin kaginilmaz oldugu ifade

Moody's S&P Fitch Yat'“;:;i’;tab"" edilmektedir. Negatif etkilerin olabil-
— digince hafif olmasini saglayacak olan
Turkiye Bal BB BB+ - Kl . Basbak Yard
Hindistan Baa3 BBB- BBB- + yaklasimin Is€, basbakan fardimcisi
Rusya Bal BB+ BBB- } Sayin Simsek tarafindan da ifade edil-
Giiney Afrika Baa2 BBB- BBB- + digi Uzere, yapisal reformlari uygula-
Brezilya Ba2 BB BB - mak ve mali disiplini korumak oldugu
Polonya A2 A- A- + o - .
Macaristan Ban3 BBB. BBB. . degerlendirilmektedir.
* 3 kurulusun en az ikisi nezdinde notu yatirim yapilabilir seviyede Ote yandan, CDS Primi (Kredi Temerriit
Risk Primi), Ulkelerin ekonomik ve
: : - politik risk gelismesine gore glnlik
LA S&P Fitch =S naisecn olarak glincellenmekte ve bu anlamda
Aaa AAA AAA Prime R g | .
Aal AA+ AA+ < krgdl Qotlérlnqan daha dinamik ve
Aa2 AA AA Yiiksek Not = objektif bir gosterge olarak kabul
Aa3 AA- AA- nz) edilmektedir. Tiirkiye 5 yillik CDS primi,
Al At At . =l 2016 yili basindaki 281 baz seviye-
A2 A A Ust Orta Not N i .
A3 A A = sinden sonra yilin ilk yarisi boyunca
Baal BBB+ BBB+ 1= gerileyerek 225 dizeyine kadar inmis,
Baa2 BBB+ BBB+ Alt Orta Not 2 darbe girisimi ile S&P ve Moody's not
Baa3 BBB- BBB- kararlarinin ardindan Temmuz ayinda
Bal BB+ BB+ 300 iveleri k| t Terd
02 a5 T Spekilati _ seviyelerine yaklasmistir. Terdr
Ba3 BB- BB- ) saldirilari, siyasi belirsizliklerin artisa
B1 B+ B+ 3 gecmesi, TL'nin deger kaybinin hiz-
P =< L
B2 B B Cok Spekiilatif ) lanmasi gibi sinyallerle dalgalanmasini
B3 B- B- s A .
Conl cccr ccc 3 strdiren ve Al’?hk aymda'3.06 c'iuzeyml
Caa2 cccs t asan CDS primi, 1 Subat itibariyle 267
Caa3 cce- Agirt Riskli ) seviyesinde seyretmektedir.
Ca C =
C D DDD Batik

INSAAT SEKTORU

Sektorde hem riskler hem firsatlar var

Uretim yéntemiyle olusturulan GSYH verilerine gore, 2016 yilinin {iciincii ceyreginde yillik bazda ana
sektorler arasinda sadece insaat sektorinde reel artis kaydedilmistir. 2016 yilinin ilk yarisinda olumlu bir
toparlanma ivmesi yakalayan insaat sektori Gglinci ¢eyrekte de reel olarak %1.4 oraninda biylime
sergilemistir. Yilinilk 9 ayinda sektérde toplam biylime ise %7.4 olarak 6lgilmustur.

TUIK'in biiylime verilerinde yaptigi revizyon dogrultusunda, 2016 yilinin ilk 3 ceyreginde GSYH biyiime
verileri sirasiyla %4.5, %4.5, (-%1.8) olurken, insaat sektoériinde degisimler %5.1, %15.7, %1.4 olarak
actklanmustir.

Yurticinde buyuk olgekli altyapi yatirimlari devam etmektedir. 2016 yilinda agcilisi yapilan Osmangazi
K6prusi, Yavuz Sultan Selim Koprisi ve baglanti yollari, Avrasya Tiineli, 6nimizdeki donemde acilmasi
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planlanan 3. Havalimani, Canakkale Koprisu gibi cok 6nemli projelerin tima; ayrica bazi illerde acilisi
yapilmaya baslanan entegre saglik yerleskelerive hastane projeleri, kamu-6zel ortakligi modeliile hayata
gecirilmektedir.

2017 yilinda kamu yatirimlari ile kentsel donlsim sdrecinin insaat sektoriinde bliyime ivmesini
desteklemeye devam edecegi ongorilmektedir. Diger yandan, yiiksek finansman gereksinimi bulunan
altyapi projelerinin seyri acisindan piyasa kosullari dnem tasimakta; kiresel likidite kosullarindaki
daralmalar, jeopolitik risklerde artis egilimi, doviz kurlarinin yiksek seyri ve faiz tarafindaki gelismeler
insaat yatirimlari Gizerindeki risk unsurlarini arttirmaktadir.

Sektore iliskin yatirim firsatlari ve finansman riskleri birlikte degerlendirildiginde, insaat sektoriindeki
blylimenin 2017 yilinda genel ekonomik performansin Uzerinde seyretmeyi siirdiirmesi, ancak 2016
yilindayakalanan ylksek bliyime ivmesinin bir miktar yavaslamasi beklenmektedir.

Konut Segmenti: Satislar rekor kirdi

Konut satislarinda Temmuz ayinda yasanan hizli distisiin ardindan Emlak Konut GYO ve GYODER'in
gayrimenkul sektoriine hiz kazandirmak Uzere baslattiklari kampanyalar ve banka kredi faizlerinde
yapilan indirimler sonrasinda, yilin son ¢eyreginde toplam konut satislarinda belirgin artis gbzlenmis ve
2016 yilinda konut satislari, yillik bazda %4 artarak 1.341.453 olarak gergeklesmistir.

2016 2015 2014 Tciplam ko[\ut s?tl§|ndakllart|§ egller]l, |n§§at sektori-
ndn canlihgini gbstermesi agisindan dnemli sayilmakla
Ol 84556 86167 87639 beraber, ekonomiye dogrudan katki saglamasi
LS LU ST Ay acisindan ilk satislardaki seyir daha énemli bir
Mart 117205 | 116030 87617 | gpsterge olarak takip edilmektedir. Bu baglamda, 2016
Nisan 106348 | 119317 83610 yilinda ilk elden satislarin yillik bazda %5.5 oraninda
Mayis 114800 | 107888 90377 artmis olmasi memnuniyetle karsilanmistir. Daha 6nce
Haziran 106187 | 110657 92936 satiimis bir konutun el degistirmesiyle yan sanayiyi
Temmuz 81343 96 589 85101 destekleyerek ekonomiye dolayli katki saglayan ikinci
Agustos 114751 | 112463 | 105624 el satiglar da2016 yilinda %2.8 oraninda artmistir.
Eylal 108 918 92483 | 115786 . ) ) )
) Bu siiregte ipotekli konut satislari da bankalarin faiz
Ekim 130274 | 104098 95 645 . . . .
indirmeleri sonucu son dénemde ivme kazanmis, yillik
Kasim 132 655 106 008 103 783 . . o
toplam ipotekli konut satislari %3.5 oraninda artis
Aralik 142713 | 142599 | 134666 géstermistir.
Yillik Toplam | 1341453 | 1289320 | 1165381

Kaynak: TOIK 2017 yilina yonelik projeksiyonlar ele alindiginda,
konut sektortindeki canhligin devamiicin ekonomideki
bozulmanin tersine cevrilmesi dnem tasimaktadir. Dovizdeki dalgalanma nedeniyle tim girdi
maliyetlerinde olusan artisin yani sira, faizlerin de yikselis egilimine girmis oldugu dikkate alindiginda,
talep o6telenmesinin online ge¢mek lzere, sektérde disik faizli, uzun vadeli kampanyalar

dizenlenmektedir.

Yabancilara yapilan konut satislariise 2016 yilinda bir dnceki yila gore %20.3 azalmis, 2015 yilinda satilan
23 bin konuta karsilik, givenlik endiselerinin artmasi sonucu bu rakam 2016 yilinda 18 bin konuta
gerilemistir.

Yurtdisi Miiteahhitlik Hizmetleri: 2016: Kayip Yil

Turk mateahhitlik firmalarinca 1972'den 2016 sonuna kadar 113 (ilkede Ustlenilen 8830 projenin toplam
bedeli 335 milyar ABD Dolari'na ulagmistir. Yurtdisi miteahhitlik hizmetlerinin basladigi tarihten bu yana
Ustlenilen projelerin Ulkelere gore dagiliminda ilk 5 Glke Rusya (%19.8), Turkmenistan (%14.1), Libya
(%8.6), Irak (%7.0) ve Kazakistan (%6.4) olmustur.
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Ote yandan, kiiresel ekonomik belirsizlikten en cok etkilenen sektérlerin basinda yer alan uluslararasi
insaat sektori zor bir donemden gecmektedir. Kiiresel likidite kosullarinda olusan sikilagsma ve jeopolitik
sorunlarin da etkisiyle; uluslararasiinsaat pazarinin blytklugi; 2013 yilinda 544 milyar ABD Dolari iken,
ikiyil ist Gste %4.1 oraninda azalarak 500 milyar ABD Dolarina gerilemistir.

Buna bagliolarak, Tirk miteahhitlerin yurtdisinda tstlenilen yillik yeni proje tutari; 2012-2013 yillarinda
30 milyar Dolar bandina oturmus durumdayken, 2014 yilinda 27, 2015 yilinda 22 milyar Dolar diizeyine
gerilemis, 2016 yilinda 10.1 milyar ABD Dolarina gerilemistir. 2016 yilinda Ustlenilen projelerin tlkelere
gore dagilimindailk 5 iilke Katar (%20.8), Ozbekistan (%8.5), Bahreyn (%7.8), BAE (%6.3) ve Kuveyt (%5.9)
olmustur.

Yillara Gore Tiirk Yurtdisi Miteahhitlik Hizmetleri
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Kaynak: Ekonomi Bakanhgi

2016 yilinda Ustlenilen proje tutarinin ge¢mis yillarda Ustlenilen proje degerlerinin belirgin sekilde
altinda kalmasi, bliytk olglide sektdriin ana pazarlarindaki jeopolitik sorunlardan kaynaklanmistir. Buna
ilaveten, diisen eneriji fiyatlari nedeniyle 6nceki yillarda yurtdisi miteahhitlik hizmetlerinin son derece
glclu oldugu eneriji ihracatgisi pazarlarda gerceklestirilen yatirimlarin ivme kaybettigi gézlenmektedir.
Mevcut konjonktirde, yeni pazar yaratma silirecine ek olarak geleneksel pazarlarla tlkelerarasi iliskilerin
yeniden gi¢clendirilmesi 6nem arz etmektedir.

Yurtdisi miteahhitlik pazarimiz igerisinde %35'lik toplam paya sahip Libya, Irak ve Rusya
Federasyonu'nda yasanan olumsuz gelismeler nedeniyle bu llkelerdeki islerin durma noktasina gelmis
olmasi, yurtdisi miteahhitlik firmalari icin yeni pazarlar gelistirilmesini zorunlu kilmaktadir. Bu
cercevede, Turk firmalariis gelistirme faaliyetlerini gelirleri petrol ve degerlimadenihracatina dayaliolan
Sahraalti Afrika Ulkelerine yoneltmislerdir. Ancak, uluslararasi piyasalarda emtia fiyatlarinda yasanan
asiri diisus gectigimiz donemde bu llkelerin ekonomilerini de olumsuz etkilemis ve 6ngérdikleri yatirm
programlarini ertelemelerine neden olmustur.

Kiresel konjonktiire bagh olarak sektoriin halihazirda kisitli olan dis finansman kapasitesinin
onumizdeki donemde daha da azalabilecegine yonelik kaygilar artmaktadir. Yeni dénemde artacak dis
bor¢clanma maliyetleri bakimindan, uluslararasi platformda rekabet gliclimiizi koruyabilmek icin, batili
Glkelerde ve Cin, Kore gibi uzak dogu ulkelerinde oldugu gibi sektoriin finans destegine gereksinimi
bulunmaktadir.

Yeni dénemde, petrol ihracatgisi tlkelerin Gretim kisintisi konusundaki mutabakatlari dogrultusunda
belirli dizeyde artis ivmesi kazanan enerji fiyatlari, Suudi Arabistan, Cezayir, Tirkmenistan gibi, Turk
yurtdisi miteahhitlik hizmetlerinin referanslarinin son derece glicli oldugu pazarlarda yatirim ortamina
ve finansman kosullarina olumlu yansiyabilecektir. Rusya ile iliskilerde kademeli normallesme ile yeni
pazarlardaki firsatlar da degerlendirildiginde, 2017 yilinin, yurtdisi miteahbhitlik hizmetlerinin gelisimi
acisindan son 10 yillik ddnemde kazanilmis ivmenin timayle kaybedildigi kayip biryil olan 2016'dan daha
olumlu bir dénem olacagiumulmaktadir.
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UFUK TURU

Joseph STIGLITZ, 16 0cak 2017, Diinya Gazetesi
Nobel Odiillii Ekonomi Profesorii

Yillardir 6zellikle ABD'de ve diinya genelinde bircok llkede artan esitsizligin politik sonuclari
olacagini yaziyordum. Fakat esitsizlik kotilesmeye devam etti ve ABD'de ortalama yasam
beklentisinin diismekte oldugu gibi carpici sonuglar almaya basladik... Donald Trump mevcut ruh
halini ¢ok iyi kullandi: isler yolunda gitmiyordu ve bircok se¢men degisim istiyordu. Simdi
istediklerini alacaklar. Artik eski tas eski hamam olmayacak. Fakat daha 6nce neredeyse hi¢ bu kadar
belirsizlik olan bir dénem olmamisti. Trump'in hangi politikalari izleyecegi hala bir muamma.
Hangileri basarili olacak ve hangilerinin sonugclari olacak sorularina gelemiyoruz bile... Trump
ekonominin kurallarini hice saymak isteyebilir ve blyilici ekonomisine basvurmak isteyebilir. Ama
yapamaz. Fakat yine de diinyanin en bilylk ekonomisi 2017 ve sonrasinda mechul politik sulara
daliyor ve bir tahmin yapmak gilginca olur. Ama net olan bir sey var: Sular bir siire daha dalgal olacak
ve buyolda hepsiolmasa da birgok gemi batacak.

Osman ULAGAY, 21 Aralik 2016, Diinya Gazetesi
Ekonomi Yazar

Dolarin hizla degerlenmesi nedeniyle ABD'nin dis rekabet glicl zayiflarken ve dis acig1 blylrken
Trump'in ¢ok s6zlinli ettigi korumaci dnlemleri devreye sokmasi halinde bunun ticaret savaslarini
tetikleyebilecegi ileri stirtiliiyor. ABD'nin ve diinyanin Trump ile farkl bir serliven yasayacagi kesin
ama bu seriivenin nelere yol agacagini kestirmek kolay degil.

Mahfi EGiLM EZ, 29 Aralik 2016, mahfiegilmez.com
Hazine Eski Miistesari, Ekonomi Yazari

2017 yilinda kiresel krizden gikis gorlinmuyor. Hatta daha da koétiye gidis s6z konusu olabilir.
Avrupa'da mali kuruluslar arasinda batislar olabilir. ESer ABD, Cin'e karsi ticareti kisitlayici dnlemler
alir ve bunun sonucunda Cin krize girerse, kiiresel sistem kriz kisir déngiisiine girebilir. Ote yandan
kiresel krizin basindan beri durumu idare etmeyi basarmis goriinen gelismekte olan ekonomilerin
dayanma guglerinin artik tikenmekte oldugunu da gézden kagirmamak gerekiyor. Bu gelismelere
paralel olarak Tirkiye'nin 2017 yilinda hem bu dis gelismeler hem de igerideki risk artiglari
nedeniyle sikintilarinin devam edecegini diisiinliyorum. Siyaset, bu karisik ortamda bile ilk sirayi
tutuyor ve istikrarsizlik unsuru olmayi stirdiriyor. Oysa boyle bir ortamda siyaset geri planda
kalmalive agirlik yapisal reformlara verilmeliydi.




TURKIYE MUTEAHHITLER BIiRLiGi

Guven SAK, 13 Ocak 2017, Diinya Gazetesi
TEPAV Kurucu Direktorii, TOBB Universitesi Rektor Vekili

Ayni nehirde iki kere yikanilmaz. Simdilerde artik yeni bir seyler diisiinmek gerekiyor. Bunun igin
tekerlegi yeniden kesfetmeye gerek de yok. Tirkiye, kiresel donlisimin ayrilmaz bir parcasi
olmaya karar verdiginden beri hizla zenginlesti. 2017 yilinda, Tirkiye'nin 6ngorlebilirligini
arttirmak, zenginlesme hamlesine kararlilikla devam etmek anlamina gelir. Turkiye, 2017'yi bu
cercevede bir yeniden yapilanma ve reform vyilina ¢evirmek zorundadir. Tirkiye, kiresel
donistimiin ayrilmaz bir pargasi oldugu gercegini unutmus gibi yaparsa, ne kadar egilirseniz egilin
ucurumun kiyisindan, dibini géremezsiniz. Piyasalar bir tiirli sakinlesmiyorsa, mutlaka atladiginiz
bir tedbir vardir. Sorun piyasalarda degil, piyasanin derdini hala anlamamis olanlardadir. Benim
bildigim budur.

Serhat GURLEYEN, 9 0cak 2017, Diinya Gazetesi
Is Yatirim Arastirma Direktorii, Ekonomi Yazari

Yatirimcilarin ¢ogunlugunun satis yoniinde pozisyon aldigi ve sirpriz sekilde iyi performans
saglayan yatinnmlara finans jargonunda “pembe flamingo” deniyor. Bloomberg déviz piyasasi
yorumcusu Mark Cudmore “Tiirk Lirasi 2017'nin pembe flamingosu olabilir mi?” diye soruyor.
Trump sonrasi asiri deger kaybeden bazi yatirim araglarinin kayiplarinin 6nemli kismini geri aldigini
Turk lirasinin da onlardan birisi olabilecegini sdyliyor. Elimizdeki veriler Turk lirasinin kisa vadede
deger kazanmaya baslayacagina yonelik bir isaret vermiyor. Gegmis verinin incelenmesi, gelismekte
olan para birimlerinin deger kazanmasi icin makro beklentilerde bir iyilesme gerektigini gosteriyor.
Oysa bizim tahminlerimiz dis denge ve enflasyon cephelerinde iyilesme degil kdtiilesme gosteriyor.
Reel faizler yikselmeye basladi. Ancak faiz diizeyi halen gelismekte olan (lkelere gbre yeterince
yuksek degil. Bu ylizden kisa vadede Tirk lirasi deger kazanmaya baslar goriisiinii savunamiyoruz.

Buna ragmen “Turk lirasi 2017 yilinin pembe flamingosu olabilir mi?” sorusunun ciddiye alinmasi
gerektigine inaniyoruz. Turk lirasinin asiri satim bolgesinde olmasi orta vadede iyimser olmamizi
saghyor... Suriye'de baris saglanmasi, ABD Tiirkiye iliskilerinin dtizelmesi gibi iyi bir haber gelmesi
durumunda Turk Lirasi en cok kazandiracak gelismekte olan lilke paralarindan olacaktir.

Prof. Dr. Nevzat SAYGILIOGLU, 14 Aralik 2016, Diinya Gazetesi
TMB Denetleme Kurulu Uyesi, Kdse Yazari

Bu kadar cesaretli ve cezbedici yatirim tesvikleri hep séylemde kalmis ve hicbir zaman giindeme
gelmemisti. Simdi artik boyle bir dizenleme var. Unutmayalim ki bu kadar cesur tesviklerin
uygulanabilmesi igin iyi bir ekonomi iklimine, ayni cesarete sahip biirokrasiye ihtiyag var. Bunu da
bekleyip gorecegiz...




Daron ACEMOGLU, 26 kasim 2016, Hiirriyet Gazetesi sdylesisinden
Massachusetts Teknoloji Enstitiisii (MIT) Ekonomi Profesorii

Yiiksek kaliteli bilyiimeden diisiik kaliteli biiyiimeye gectik... Verimlilik biiylimesi negatif. Issizlik
ylzde 11. Blylime tiiketimden geliyor, tiiketim de krediyle donliyor. Devam ettirilebilir degil. Cok az
vaktimiz kaldi. Bina daha ¢cokmedi ama ¢okebilir, kriz olabilir. Trump'in gelmesi bu siireci hizlandirir.
Yabanci sermaye hala geliyor. Kisa sireli geliyor, uzun yatirimlarda bulunmuyor ama cari agigimizi
karsiliyoruz, borcumuzu 6deyip yeni bor¢ alabiliyoruz. Bunu saglayan sey, diinyadaki likidite
coklugu. Para hala yatirim ariyor, gelismekte olan tlkelere sicak bakiyor. Tiirkiye'nin pozitif imaji
hala tukenmedi ama yavas yavas cekilmeye basliyorlar. Dolar bu yuzden firliyor, Tirkiye borg
almakta zorlaniyor. Amerika'da faizler artarsa -ki Trump zamaninda artmasi bekleniyor- paranin
cekilmesi hizlanacak. Buyasanmadan kendimize ¢cekidlizen vermemiz lazim...

Altyapi, ekonomik modernlesme 1990'larin ¢ok ilerisinde. Su anda ¢ok daha gelismis ve agik bir
toplumuz. Medyanin durumuna, otoriterlesmeye ragmen, Tirkiye eskisinden daha agik...
insanlarin hayal diinyasi, ufku daha genis. Gelecege dair umutlanacak seyler de var.

Glingor URAS, 2 0cak 2017, Milliyet Gazetesi
Ekonomi Yazari

2017 yilina baslarken iyi niyetimizi, imidimizi 6ne ¢ikaralim ama riskleri de unutmayalim... 2017
yiinin en az ilk Gi¢ ay1 Anayasa degisikligi konusundaki tartismalar, referandum hazirlklari ile
gececek. Bu donemde ekonominin giindemin gerisine diismemesi, iyiliklerin baslayabilmesi igin;
kaptan belirleme, program hazirlama, programi iceride ve disarida anlatarak iceride ve disarida
glveni glglendirme, doviz destegine imkan verecek dis borglanma igin gecikilemez. Bir an 6nce
harekete gecmek zorundayiz. 2016 yilinda karsilastigimiz olumsuzluklarin daha kotileri ile
karsilastik. Daha onceki kotli durumlardan nasil iyilige yoneldiysek, 2017 yilinda da iyilige
yonelecegiz.
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@ Bu yayinda geri déntstimli kagit kullanilmistir.
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