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"Kiiresel ekonominin bugiin yasadigi sallantinin politik olarak kolay bir
¢6ziimii yok. Benzer sekilde yapisal ve pazar odakli reformlar da
biiyiime igin sart. Fakat bu reformlarin kisa vadeli maliyetleri ve ancak
orta uzun vadede gériilen olumlu sonuglari, bu 6nlemleri zaten diigiiste
olan bir ekonomide uygulamayi politikacilar igin ¢ok zor hale getiriyor.

Bu yiizden, simdilik IMF'in 'yeni vasat', Larry Summers'in 'sekiiler
durgunluk' dedigi, Cinlilerin 'yeni normal' diye adlandirdigi safhada
kalmaya devam edecegiz. Ancak yanlis anlasilmasin; esitsizligin arttigi
ekonomilerde, popiilist yaklasimlarin, ticaret, kiiresellesme, gé¢ olgusu,
teknolojik inovasyon ve pazar odakli politika karsithginin yiikseldigi

ekonomilerde aslinda higbir sey 'normal’ ya da saglikli degildir."
Nouriel ROUBINI, Roubini Global Economics Baskani, Ekonomi Profesértii
Diinya Gazetesi, 9 Mayis 2016

OZETIN OZETI

Kuresel konjonktiirde ve risk istahinda izlenen dalgalanmalar, 2016 yilinin ilk yarisi boyunca piyasalarin
yonini belirlemeyi sturdirmustir. 2016 yilina ozellikle Cin ekonomisi eksenli endiseler, Amerikan
Merkez Bankasi'nin (FED) Aralik 2015'te faiz artirirmina gitmesinin ardindan kiresel likidite kosullarinda
izlenen sikilasma ve sert gerileme trendini sirdiiren emtia fiyatlarinin etkisiyle beklenenden ¢ok daha
kotl baslamis olan kiresel piyasalar, yilin ikinci yarisi itibariyle yilin basina kiyasla daha dengeli, ancak
halen dalgali bir goriiniim sergilemektedir.

Birlesik Krallik'ta 23 Haziran'da gerceklestirilen AB referandumunda cikis yoninde karar verilmesi
(Brexit) ile kuresel endise unsurlarina bir yenisi eklenmistir. Ayrica, FED faiz artis takvimi ile birlikte
kiiresel piyasalarda dalgalanma yaratan unsurlardan biri de Kasim ayinda gerceklestirilecek olan ABD
Baskanlik secimleridir. Kimi finans kuruluslari, uluslararasi ticarete kisitlama getirmekten, Diinya Ticaret
Orgiitii'nii terk etmekten s6z eden Donald Trump'in segilmesinin, kiiresel ekonomi igin yeni ve ciddi bir
belirsizlik unsuru olacaginaisaret etmektedir.

Buna karsin, kiiresel piyasalar olumlu likidite kosullarinin korunacagi beklentisiyle goreceli iyimser bir
gorinim gizmektedir. Brexit karari, yaklasan baskanhk segcimleri ve Amerikan ekonomisinden gelen zayif
toparlanmassinyalleri sonrasi FED'in 2016 yiliicinde faiz artisi yapma olasiligi oldukga azalmis; ingiltere ve
Avrupa Merkez Bankalari parasal genislemeyi daha da arttirma taahhiidi vermis; secim zaferinin
ardindan Japonya Bagbakani Abe yeni bir tesvik paketi agiklamis; Cin ekonomisinden gelen alarm
sinyalleri kismen durulmustur.

Brexit'in olumsuz etkisinin biiyiik oranda ABD, Avrupa, Japonya ve ingiltere merkez bankalarinin
adimlariyla bertaraf edilebilecegini éngoren kiiresel yatirimcilarin alislari sonucu glicli bir yikselis
dalgasi yasanmaktadir. ABD'de beklenenden duslik gelen milli gelir biylime rakamlari ve petrol
fiyatlarindaki zayif gidisat da kiiresel risk istahindaki artisi desteklemektedir.

Nitekim, kiiresel sermayenin son haftalarda givenli limanlardan uzaklasip, yeniden getiri arayisina
yonlendigi ve gelismekte olan lilke (GOU) piyasalarina aktigi izlenmektedir. Uluslararasi Finans Enstitiisii
raporuna gore Haziran ayinda GOU'lere akan para 13.3 milyar ABD Dolari tutarinda iken bu rakam
Temmuz ayinda 25 milyar ABD Dolarina ulasmistir.

Oniimizdeki dénemde de gelismis lilke merkez bankalarinin, kiiresel ekonomik toparlanmayi riske
etmeyecek sekilde destekleyici politikalarini siirdiirecekleri distinilmektedir. Bu durumun da kiiresel
sermaye akimlari agisindan 2016 yilinin ikinci yarisi ve hatta 2017'nin ilk yarisina kadar Turkiye'nin de
icinde bulundugu gelismekte olan tilke ekonomilerine olumlu yansiyabilecegi degerlendirilmektedir.
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Bu siirecte, jeopolitik gerilimlerin gitgide tirmandigi ve ¢ok genis capli bir go¢ sorununa yol actigi mevcut
konjonktirde, kiiresel ekonomiye iliskin risk algisinda ve mali piyasalarda istikrarli, uzun siire tek bir
yonde hareket eden bir egilimden ziyade, istikrarsiz ve siirekli bir dalgalanma halinin "yeni normal"in
basat unsurlarindan biri oldugu dile getirilmektedir.

2008 krizi ve sonrasinda kiiresel ekonomiyi gelismis ekonomiler merkezli olarak vuran ve yayilan bliyik
durgunluk ile arkasindan yasanan siireg, mevcut eko-politik sistemlerin sorgulanmasinda ve
kiresellesme karsiti, ayrilikgi politikalarin gliclenmesinde etkili olmustur.

Brexit'in yankilari en basta ingiliz ekonomisi olmak {izere tiim AB Bélgesi'ne ve kiiresel bazda kirilgan
dengelere biiyiik zarar verebilecek nitelik tasimaktadir. Ozellikle orta-uzun vadede en biiyiik eko-politik
riskin, kiiresel toparlamanin yeniden sekteye ugradigi, gelir dagiliminin daha da bozuldugu, miilteci
krizinin blylUdiga bir ortamda, popdilist politikalarin ve mevcut sistemleri reddetme egiliminin Brexit ile
sinirl kalmayacagi endisesi oldugu dile getirilmektedir.

Diinyada genel olarak bliyllyememe sorunu stirerken Merkez Bankasi faizlerinin neredeyse tiim gelismis
ekonomilerde tarihi dip seviyelerinde olmasi ise, faiz indirimiyle biiyime saglamanin mevcut
konjonktiirde ise yaramadigina, asil sorunun borg¢ ve finansman seviyeleri ile ticaret dengelerini
icerdigine isaret eder niteliktedir. Bu cercevede "yeni normal" ya da "sekiler durgunluk" seklinde de
adlandirilan; sistemde yaratilan paranin yatirimlara yoneltilmekte glicstiz kaldigi, diisiik blylume-disiik
faiz-yuksek issizlik dongisl iceren yeni bir doneme girildigi cesitli ekonomi otoritelerince
belirtilmektedir.

Ultra gevsek para politikalarinin yan etkileri olan sermaye hareketlerinin serbestligine bagli olarak gelir
ve kaynak dagiliminin giin gectikce daha ¢cok bozuldugu bu donemde, finans sektoriiniin mevcut yapistile
ilgili radikal adimlar atilmasi gerektigi de ayrica dile getirilmektedir. Parasal yontemlere ve mali
onlemlere ek olarak, Yunanistan krizi sirecinde tartisilan ancak uygulamaya konulmayan borg yeniden
yapilandirmalarive benzeri 6nlemlerin yeniden giindeme gelebilecegi degerlendirilmektedir.

Firsatlar kadar riskler de barindiran 6niimizdeki donemde piyasalarin, kiiresel konjonktiirde artan
riskler ile buna karsi alinan para politikasi 6énlemleri arasinda kisa sireli ve ani yon degisiklikleri
gosterebilecegi; iyimser haberleri fiyatlamaya egilimli piyasa oyuncularinin, uzun soluklu ekonomik
riskleri kisa stirede hasiralti edebilecegi belirtiimektedir. Bu slirecte yatirimcilar gtivenli liman arayisi ile
gelismekte olan piyasalarda getiriarayisi ve artan risk istahi arasinda yon degistirmektedir.

FED'in faiz artis senaryosunun simdilik giindemden kalktigi, toplam degeri 12 trilyon ABD Dolarina
ulasan gelismis Glke tahvil stokunun negatif faizile islem gordtigli mevcut konjonktiirde, nispeten olumlu
ekonomik goriinlime sahip olan ve nominal faizlerin halen yiiksek oldugu piyasalarin pozitif bir ayrisma
kaydedebilecegi degerlendirilmektedir. Kiresel ekonomik blylimeye iliskin risk unsurlarinin arttigi, IMF,
Diinya Bankasi gibi kuruluslarin kiiresel bliiyliime tahminlerini asagi yonli revize ettigi bir ortamda, yapisal
dinamikleriyle i¢ talep destekli olarak biylUmesini siirdirebilen tlkelerin 6ne c¢ikabilecegi
belirtilmektedir.

Bu sirecte, gectigimiz donemde hem kiresel finansal risklerden, hem de icinde bulundugu cografyadan
kaynaklanan sorunlardan payini fazlasiyla almis olmasina ragmen, beklenenden oldukga yiiksek oranda
blylmeyi strdlrebilmis olan Tirkiye ekonomisine sicak para girisinin gelecek donemde artabilecegi son
haftalara kadar siklikla dile getirilmistir.

Ozellikle dis politika alaninda baslatilan etkin restorasyon hareketi, Tiirkiye siyasetinin éniimiizdeki
donemde bariscil ve kapsayici politikalara yeniden yonelebileceginin sinyali olarak algilanmis ve
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piyasalara yansimalari son derece olumlu olmustur. Basbakan Yildirim, konuya iliskin
degerlendirmesinde dis politikadaki restorasyonun giiclenerek devam edecegini vurgularken, "iceride de
dostlarimizla barisacagiz" séylemiile normallesme sinyallerini arttirmis, bu da is diinyasi ve piyasalarda
olumlu karsilanmustir.

israil ile iliskilerin normallesmesi ve 6zellikle Rusya ile iliskilerin diizeltiimesinin, jeopolitik risklerin
onemli oranda azalmasini saglayabilecegi; dis politika konusunda yasanan toparlayici gelismeler
sayesinde, dis ticaret ve cari islem dengeleri acisindan buylik Gnem tasiyan turizm ve ihracat gelirleri
Uzerindekirisklerin de asamali olarak azaltilabilecegi vurgulanmistir.

Genel konjonktiirden ve Ozellikle ana pazarlardaki gelismelerden en agir etkilenen sektorlerden birisi
olan yurtdisi muteahhitlik sektériinde de, yeni pazar yaratma sirecine ek olarak mevcut pazarlarla
iliskilerin dis politika destegiyle yeniden gliclendirilmesi bliyiilk memnuniyetle karsilanmistir. Nitekim
Turk miteahhitlerin yurtdisinda Gstlenilen yillik yeni proje tutari 2013 yilinda 30 milyar, 2014 yilinda 26.5
milyar, 2015 yilinda 22.4 milyar ABD Dolari olmasina karsin, Turk firmalarinin 2016 yilinin ilk yarisinda
Ustlendikleriproje tutari 2.8 milyar ABD Dolari'na gerilemistir.

15 Temmuz tarihinde yasanan darbe girisimi, piyasalarda yarattigi kisa sireli ¢alkantinin ardindan
ekonomideki olumlu seyri fazla olumsuz etkilememistir. Kisa streli déviz hareketleri disinda panik havasi
yasanmamis, borsa ve piyasalar hareketliligini stirdirmastr.

Basarisiz girisimin ardindan ekonomi cephesi hem Merkez Bankasi 6nciiliglinde kamu tarafinda, hem de
bankalar, is diinyasi temsilcileri ve sivil toplum kuruluslari Gizerinden sivil kesimde pro-aktif tepki vermis;
hayatin ve ekonominin olagan akisina hizla dondiriilmesi ve mali calkantilarin potansiyel dalga
siddetinin azaltilmasiagisindan bu tavir piyasalarda kismen rahatlama saglamistir.

TCMB, bankacilik sistemine gerekli likiditenin limitsiz bir sekilde saglanacagini duyurmus, acikladigi
onlemlerle sistemin kesintisiz bir sekilde ¢calismasini saglamis ve piyasalara gliven vermistir. Basbakan
Yardimcisi Simsek, dnde gelen yabanci yatirimcilar ile gerceklestirilen telekonferansta erken secimin
glindemde olmadigini ve baskanlik sistemine gecis yoniinde referanduma gitmek adina acele
edilmeyecegini belirterek belirsizliklerin Gnemli bir kismini aydinlatmistir. Simsek, yasanan gelismelerin
makroekonomik gostergelerde kisa donemde olumsuz etkiye yol acabilecegine isaret etse de, kisa vadeli
etkilerin giderilmesinin ardindan daha olumlu bir yatirim iklimiyaratilacagini belirtmistir.

TCMB, Temmuz ayi olagan Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda piyasa beklentisinin aksine faiz
koridorunda indirim yapmaya devam etmistir. Faiz koridorunun Ust bandi %9'dan %8.75'e indirilirken,
Merkez Bankasi borglanma faiz orani %7.25 diizeyinde sabit tutulmustur. Mevcut konjonktiirde faiz
indirimlerine ara vererek risklerin farkinda oldugu mesajinin altini gizmesi beklenen TCMB'nin, dlgegi
kliglltllms bile olsa faiz indirimine gitmesi, olasi sermaye ¢ikislarina ve dis finansmana iliskin kaygilari
arttirmistir.

Uluslararasi derecelendirme kurulusu Standard & Poor's (S&P), TCMB'nin faiz kararinin hemen
arkasindan yaptig! takvim disi degerlendirmede, Turkiye'nin kredi notunda indirim karari vermistir.
Turkiye'yi BB+ ile yatirim yapilabilir seviyenin bir puan altinda notlamakta olan kurulus, son olaylarin
ardindan piyasanin normallesmesine firsat vermeden, beklenmedik bir hizla Turkiye'nin kredi notunu
BB'ye cekmis, gbrinimi de duragandan negatife cevirmistir.

Bununla beraber, Turkiye'ye iki yili askindir yatirim yapilabilir seviyede not veren diger iki uluslararasi
derecelendirme kurulusu olan Fitch ve Moody's, Ulkeyi olasi bir notindirimine yonelik gozden gecirmeye
almistir. Her iki kurulus da, aciklamalarinda dis kirillganliklara ek olarak dinamik i¢ siyasi durum ve
uygulanan politikalarin yénii hakkinda belirsizligin riskleri biiyiik oranda arttirdigini belirtmistir. iki
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kurulustan en az birinin not indirimi Turkiye'yi yatirim yapilabilir Glke sinifindan ¢ikarabilecek, bu
durumun etkileri de 6zellikle uluslararasi sermaye agisindan oldukga negatif olacaktir.

Moody's, 5 Agustos tarihli aciklamasinda, "basarisiz olan darbe girisiminin ardindan dederlendirme
stireci halen devam etmektedir. Tiirkiye dederlendirme takviminde yer alan 5 Agustos bu nedenle
kullanilmamustir." ifadesine yer vermistir. Aciklamada, darbe girisimi ve sonrasinda yasanan gelismelerin
orta vadeli etkilerinin su konularda degerlendirilecegi belirtilmistir: Tlrkiye'nin politika yapici kurumlari
ve is ortami, olasi soklari hafifletecek dis tamponlar, Turkiye'nin yliksek derecede bagli oldugu, siirecte
zarar gormus yatirimci beklentisi, bliytime beklentileri. Moody's'in Turkiye'ye iliskin 2016 takvimindeki
potansiyel degerlendirme tarihlerinden sonuncusu 2 Aralik olup, Fitch de ilk degerlendirmesini 19
Agustos tarihinde yapacaktir.

Bu sirecte, 6demeler dengesi verilerinde de gorildigi tizere, 2016 yilinin ilk 6 aylik doneminde yurt
icine yonelik portféy yatirimlari ivme kazanmis, kisa vadeli sermaye akimlarindaki s6z konusu
toparlanma sonucu Merkez Bankasi rezervlerinde de yilin ilk 6 ayinda 8.5 milyar ABD Dolari tutarinda
artis kaydedilmistir. Diger yandan, yilin ilk ceyregindeki bliyime rakamina katkisi olmayan, aksine %4.7
azahsla biyUmeyi negatif etkileyen 6zel sektor yatirimlari, uzun vadeli Giretim ve yatirim kapasitesine
iliskin alarm vermeyi stirdiirmustdr.

Cari agigin finansman tarafinda da, portfoy yatirimlarinin aksine uzun sireli kalici yatirimlari igeren, bir
baska deyisle lilke ekonomisinin gelecegine ortak olmayi gerektiren dogrudan yabanci yatirimlar kalemi,
yitlin ilk 6 ayinda gegen yilin ayni dénemine kiyasla %56 oraninda azalmistir. Emlak yatirimlari harig
tutuldugunda, net dogrudan yabanci sermaye yatirimindaki azalma yillik bazda %70 diizeyine ulagmistir.
Turkiye'nin uluslararasi kredi notunda yapilabilecek degisiklikler ile ekonomi ydnetiminin destekleyici
yaklasimlari, bu acidan da bliyiik 6nem tasimaktadir.

Darbe depreminin piyasalar lizerindeki artci etkileri stirerken, 20 Temmuz itibariyle yurt genelinde 3 ay
sireyle Olaganisti Hal (OHAL) uygulamasina gecildigi aciklanmistir. OHAL'in tam olarak nasil dnlemleri
ve kisitlamalari icereceginin bilinmemesi nedeniyle, agiklamanin ardindan tim piyasalar, 6zellikle de
hisse senedive doviz tarafinda sert tepki vermistir.

Darbe girisiminin yarattigi calkantilar, TCMB faiz indirimi, Moody's ve Fitch'in Tirkiye'nin kredi notunu
izlemeye almasi, S&P'nin Turkiye'nin notunu indirdigini aciklamasiyla rekor seviyelerde seyreden
USD/TL kuru, olaganisti hal kararinin agiklanmasinin ardindan 3.097 ile tarihinin en yiksek dizeyini
gormistir. Doviz kurlarinda 6niimizdeki donemde kismen gevseme gorilebilecegi, ancak TL degerinin
yurtici haber akisina karsi hassas kalmayi stirdiirecegi belirtilmektedir.

Teror tehdidi nedeniyle bu giinlerde Almanya, Fransa ve Belgika gibi AB (lkelerinde de uygulanmakta
olan olaganiistli hal sisteminin, teorik aciklamalardan ziyade uygulama pratiklerine gore piyasa
hareketlerine ve yatirim ortamina yansiyacagi degerlendirilmektedir.

Cumhurbaskani Erdogan'in OHAL acgiklamasinda da vurguladigi Gzere, uygulamanin temel hak ve
ozgurlikleri kisitlamadan, politik, sosyal ve ekonomik agcidan normallesmeyi saglayacak sekilde hayata
gecirilmesi, uygulamanin yatirim ortamina etkisini de sinirlayacaktir. Ayrica, darbe tehdidinin bitiniyle
glindemden kalkmis oldugunun resmiagizlarcailan edilmesi 6nem tasimaktadir. Tehdidin halen stird g,
halk desteginin devam etmesi gerektigi yonindeki cagrilar piyasalarin yeniden denge noktasini
yakalamasiagisindan engel olusturmaktadir.

Kisa vadede artan belirsizligin, risk istahini azaltma, piyasalarda dalgalanmayi arttirma, sermaye
akimlarini tersine ¢evirme, dis krediye erisim olanaklarini kisitlama, yatirimlari daha da asagi diizeylere
indirme potansiyelinin yiksek oldugu degerlendirilmektedir.
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Nitekim Basbakan Yardimcisi Simsek, Japonya'da yayinlanan Nikkei gazetesine 1 Agustos tarihinde yaptigi
aciklamada, basarisiz darbe girisimi nedeniyle asagi yonlu risklerin arttigina dikkat ¢cekmis, Tirkiye'nin
2016 blylmesinin %4 civarina dusebilecegini ve %4.5 blylime hedefinin gerisinde kalabilecegini
belirtmistir.

Ote yandan, uzlasma, demokrasi ve hukukun iistiinliigiine baglilik ile; daha dnce de dissal soklara karsi
direngli oldugunu kanitlamis olan Tiirkiye ekonomisinin halihazirda ihtiyaci bulunan tedbirlerin de
alinmasi halinde, orta-uzun vadede ekonominin eskisinden de olumlu bir konumda olabilecegi
disinilmektedir.

Ayrica, dlinya genelinde dislik biylime sorununun derinlestigi bir ortamda, yasanan hazin olaydan daha
da giclenerek ¢ikabilecek olan Tirkiye ekonomisinin pozitif ayrisma olasiliginin arttigi
degerlendirilmektedir. Kiresel bazda bliyime verilerinin glicli oldugu, kiiresel sermayenin getiri
arayisinda emtia Ureticisi Glkeleri ve Asya piyasalarini tercih ettigi ortama nazaran, kiiresel diistik bliyiime -
diisiik emtia fiyatlari - dlstk faiz ortaminda 2016 yilini i¢ talep kaynakl %3.5-3.8 civarinda bir biylime ile
kapatmasi beklenen Tirkiye ekonomisinin yatirimcilar igin cazibesini arttiracagina isaret edenler
cogunluktadir.

Darbe girisimi sonrasi hayatin olagan akisina dénmesi, ekonomi yonetiminin hizlica almakta oldugu
onlemler ve kiresel piyasalarda artan risk istahinin da destegiyle Tirkiye piyasalarinda normallesme
yasanmaktadir. Son donemde Tiirkiye Mteahhitler Birligi'nin de icinde bulundugu Tirkiye'nin 6nde gelen
sivil toplum kuruluslari 6nctltgiinde tiim is diinyasi kiiresel bazda yatirimcilari Tiirkiye'ye yonlendirmek
Uzere harekete gecmis, bankalar destekleyici soylemleriniarttirmistir.

Mali piyasalarin dengelenmesi ve kalici bir rahatlama icin henlz oldukca erken oldugu belirtilmekle
beraber, iceride ve disarida glivenin yeniden tesis edilmesi adina mevcut ¢abalarin son derece olumlu
oldugu vurgulanmaktadir.

Toplumun uzun zamandir olmadigi kadar birlik beraberlik icinde olmasi, iktidar ve muhalefet partilerinin
ortak akilla hareket edebilmeleri, siyasi, sosyal ve ekonomik normallesme sinyalleri, is diinyasi ile ekonomi
yonetiminin tek ses halinde hizla harekete gecerek bu sinyalleri kiiresel yatirimcilara duyurmasi gibi
unsurlarin, orta uzun vadede cok 6nemli sosyal, finansal ve ekonomik getirileri olacagi
degerlendirilmektedir. Hem yabanci, hem de yerli sermayenin yatirimlarda frene bastigi, belirsizliklerin
boylesi yiksek oldugu bir dénemde, tlkenin yatirim ortamini, rekabet gliciinli ve biylime potansiyelini
iyilestirmek, ekonomidekiivme kaybini telafi etmek lizere atilacak tiim adimlar hayati 5nem tagimaktadir.

DUNYA

Dinya piyasalarinda yon arayisi devam ediyor

Kuresel ekonominin geleceginin ve piyasalarin seyrinin, basta FED olmak lzere gelismis tlke merkez
bankalarinin davranislarina ve politik gelismelere bagimli hale gelmis olmasi, diinya ekonomisinin derin ve
kalici bir negatif déngliye girmis olduguna, yon arayisinda denge noktasinin yakalanamamasina isaret
eder niteliktedir.

Gectigimiz donemde de, kiiresel ekonomiye yonelik diisik blylime beklentilerine ve belirsizliklere
kiresel aktivitede ciddi bir yavaslamaya sebep olabilecegi belirtilen nemli risk unsurlari eklenmistir. 23
Haziran'da Birlesik Krallik'ta gerceklestirilen referandumda anket sonuglarinin ve piyasa beklentilerinin
aksine %51.9 oranla Avrupa Birligi'nden ¢ikilmasi yoninde karar alinmis, Brexit kararinin ardindan
piyasalardakirisk algisi 6Gnemli dlclide artmis ve kiiresel piyasalarda ciddi kayiplar yasanmistir.
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Dahasonra, gevsek para politikalarinin bir miiddet daha glindemde kalacagi beklentisinin gliclenmesi, FED
faiz artis takviminin 6telenme olasiligi ile piyasalardaki belirsizliklerin bir miktar hafifledigi gbzlenmis;
referandumu izleyen glinlerde hizla gerileyen kiiresel piyasalar kayiplarini bly(k 6lctide telafi etmistir.

ingiltere Merkez Bankasi (BoE), Agustos ay! toplantisinda gdsterge faizde 7 yil sonra ilk kez indirim
yapmistir. Banka 2009 yilinin Mart ayindan bu yana halihazirda disuk seviyede tuttugu politika faizini
beklentilere paralel olarak 0.25 puan daha distirmus, boylece BoE politika faizi %0.25 ile tarihin en diistk
diizeyine inmistir. Faiz indirim karari, Merkez Bankasi'nin Brexit karari sonrasi yavaslayan ekonomiyi
canlandirmak icin aldigi 100 milyar Sterlin'lik bir dizi 6nlemden biri olarak alinmistir. BoE ayrica, bliyiime
tahminlerinde bilylik kesinti yaparak, 2017 biyime tahminini Mayis ayinda verilen %2.3 oranindan %0.8'e
distrmastir.

Kiresel aktivitede dnemli oranda yavaslamaya sebep olacagi 6ngorilen Brexit'in ardindan gelismis Ulke
merkez bankalari ve hiikiimetlerin piyasalari destekleyici tutumlarini slirdiirecekleri beklentisi hakimdir.
Ote yandan, yasananlarin orta ve uzun vadede kiiresel ticaret hacmini azaltici, tiiketici giivenini asindiric
bir etki yaratmasinin da kuvvetle muhtemel oldugu, bu durumun da halihazirda olumsuz olan kiresel
ekonomik kosullarin daha da bozulabilecegine isaret ettigi degerlendirilmektedir. Normal sartlarda bu tarz
bir beklenti-gerceklesme-etki analizinin bile piyasalarda olumsuz yansimalara yol agmasi beklenirken,
kiiresel bazda ultra-gevsek para politikalarinin daha da bol ve ucuz hale gelecegine iliskin gelismeler, iyi
haberlerifiyatlamaya egilimli piyasalari risklere karsi tepkisiz kilmaktadir.

Aylik bazda kiiresel ekonomiye tehdit olusturabilecek olan unsurlara ("siyah kugular") isaret eden bir analiz
yayinlayan uluslararasi yatirim bankasi Societe Generale'e gore, kiiresel bliyiime gérinimuana asagi yonli
tehdit eden en blylk riskler, Brexit sonrasi Avrupa'da politik belirsizlik, Cin ekonomisinin sertinisi, FED faiz
beklentilerinin keskin fiyatlanmasi ve kiiresel ekonomik biylimenin keskin yavaslamasi olmustur. Biyiime
gorinimiine yukari yonli etki edebilecek "beyaz kugular" ise Japonya ve Euro Bolgesi'nde yatirim
ortaminin giglenmesi, kiiresel bazda mali tesviklerin artmasi ve reformlarin hizlanmasi olarak belirtilmistir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF), ingiltere'nin Avrupa Birliginden ayrilma karari almasiyla olusan belirsizlikler
nedeniyle kiiresel ekonomik biylime beklentisinin bu yiligin %3.2'den %3.1'e, gelecek yiligin ise %3.5'den
%3.4'e disUruldigiuni agiklamistir. IMF, 23-24 Temmuz tarihlerinde Cin'de yapilan G20 Maliye Bakanlari
ve Merkez Bankasi Baskanlari toplantisina yonelik olarak hazirladigl "Global Goriinimler ve Politika
Zorluklar!" raporunda da Brexit siirecinin global biyliime icin 6dnemli bir risk unsuru olduguna dikkat
cekmis; raporda "ingiltere'deki referandum éncesinde kiigiik de olsa yukari yénlii egilim gésteren global
goriiniim, 2016 ve 2017 igin asadi yonlii revize edildi. Bu durum, ekonomik, siyasi ve kurumsal belirsizlikte
kayda deger bir artisin beklenen makroekonomik sonuglarini yansitiyor" denilmistir. Kisa ve orta vadede
risklerin kontrol altina alinmasi ve kiiresel blylimenin canlandirilmasina yonelik olarak genis tabanl
politika cabalarinin acil oldugunu ifade eden IMF, etkin makroekonomik destek uygulanmasi, Brexit karari
sonrasl belirsizligin azaltilmasi, borg ylklerinin dizeltilmesi gerektigini belirtmistir.

ABD eski Hazine Bakani Prof. Lawrence Summers, Haziran ayinda Sabanci Universitesi'nde gerceklestirdigi
konusmada 2008 krizinden bugline diinya ekonomisinin bliyime performansinin sirekli olarak
beklentilerin altinda kaldigina dikkat ¢cekmis; ABD, Avrupa ve Japonya'dan sonra, 2000'li yillarin basinda
blylik umut baglanan BRIC Ulkeleri ve diger gelismekte olan Ulkelerin de son dénemde bu yavaslama
trendinden etkilendigini belirtmistir. Summers'a gore diinya ekonomisinin karsi karsiya oldugu temel
sorunlar sunlardir:

1) Kiiresel ekonominin blylime hizinin ve blyliime potansiyelinin dismesi
2) Tarihte gorilmemis sekilde disuk faiz oranlarinin gegerli olmasi, hatta eksi faizin azimsanmayacak
Olclide uygulanmasi
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3) Zengin kuzey Ulkelerinden sermaye ihtiyaci olan giiney llkelerine sermaye akisinin tersine déonmis
olmasi. Cin'den ve diger gelismekte olan pazarlardan sermaye ¢ikisinin hizlanmasi

4) Dunyada esitsizligin hizlaartmasi

5) Diinyadatasarruf egilimi artarken yatirim egiliminin dismesi

Cozam icin yeni bir kiresel paradigmaya ihtiya¢ bulundugunun altini ¢izen Summers, bu cercevede
kiiresel talep yetersizligine yonelik 6nlemlere 6ncelik taninmasini, blyuk altyapi yatirimlarinin
gerceklestirilmesini, 6zel sektéri yatirima 6zendirecek tedbirlerin alinmasini ve tim bu destekleyici
adimlarin kiresel bir esgiidim icinde atilmasini 6nermistir.

Yilbasina gére | Son1Yilhik | Son 2 Yillik

1.8.2014|1.8.2015|1.1.2016 | 1.8.2016 Degisim % Degisim % | Degisim %
Brent Petrol Fiyati 103.2 54.2 34.7 42,9 23.6 -20.8 -58.4
BDI Endeksi* 751 1131 478 656 37.2 -42.0 -12.6
MSCI Diinya Endeksi** 1706 1765 1631 1722 5.6 -2.4 0.9
MSCI Gelisen Ulkeler Endeksi** 1060 902 794 874 10.1 3.1 -17.5
VIX Endeksi*** 17.0 121 18.2 12.3 -324 1.7 -27.6
EUR/USD 1.31 1.12 1.08 1.11 2.8 -0.9 -15.3
Dolar/TL 2.16 291 2.96 2.99 1.0 2.7 38.4

Kaynak: Reuters

*  BDI Baltik Kuru Yiik Endeksi, tiim diinyadaki kuru yiik tasimaciligi verileri iizerinden hesaplanmaktadir. Endeksin artis trendinde
olmasi diinya ticaretinde canlanma, dolayisiyla diinya ekonomisinde biiyiime beklentisi olusturmaktadir.

** MSCI Endeksleri (Morgan Stanley Capital Indexes), yabanci yatirimcilarindiger lkelerde yatirim firsatlarini degerlendirmeye,
risklerinive potansiyel beklentilerinitahmin etmeye yarayan bir géstergedir.

*** VIX Endeksi (Volatility Index), kiiresel capta piyasalarin stres diizeyini 6lcmektedir.

Yukaridaki tabloda, 2016 yilinin ilk yedi ayinda kiiresel piyasalarda olusan dalgalanma, petrol fiyatlarinda
dip seviyelerden bir miktar yikselis, klresel ticarette sinirl toparlanma goézlenmektedir. Kiiresel
piyasalarda risk algisina isaret eden VIX endeksi, Brexit'in hemen ardindan 26.8 seviyesine kadar
ylkselmis, daha sonra olumlu likidite kosullarinin stirecegi beklentisi ve artan risk istahiyla yilin basindaki
seviyesinin de altina dism{stir. Veriler ayrica, son 1 ve 2 yillik donemler itibariyle petrol fiyatlarinin sert
dalgalanmasina, diinya ticaret hacminin son 1 yilda %40"l askin oranda azalisina, kiiresel bazda ve
gelismekte olan tlkeler bazinda bliyiime ve yatirim beklentilerinin dalgali seyrine isaret etmektedir.

Global Trade Alert'in 13 Temmuz 2016 tarihli raporunda, diinya ticaret hacminin Ocak 2015'ten bu yana
hic reel artis gostermedigi, raporda "kiiresel ticarette plato" olarak isaret edilen bu durumun tarihte
nadir goruldugi ve blyuk kiiresel resesyonlar disinda izlenmedigi belirtilmistir. Durum boyleyken, Brexit
sonrasi AB merkezli olarak alevlenen (lkelerarasi ticaret tartismalari hiz kazanmistir. ABD'de ise
baskanlik yarisindan galip ¢tkmasi halinde Donald Trump, serbest ticaret anlasmalarini feshedecegini,
ozellikle Cin'e yaptirim uygulanacagini beyan etmistir. Ekonomistler, Brexit'in uzun vadede derinlesecek
en Onemli olumsuz etkilerinden birinin, ayrilik¢i politikalari besleyerek kiiresel ticarete darbe
vurabilecegini dile getirmektedir.

iktisadi isbirligi ve Kalkinma Teskilati (OECD), Haziran ayinda yayimladigi Ekonomik Gériiniim raporunda
kiiresel ekonominin diislik buylime tuzagina girdigini ifade etmistir. Kurulusun 2016 ve 2017 i¢in kiresel
blylime tahminisirasiyla %3 ve %3.3 diizeyindedir. Raporda, ekonomik bliyiimeyi canlandirmaya yonelik
olarak kiiresel merkez bankalarinin uyguladigi genisleyici para politikalarinin mali ve yapisal politikalarla
desteklenmesi gerektigi belirtilmistir. Rapora gore, yatirim ortamini ve kiresel ticaret dinamiklerini
destekleyen, isglicl piyasasini harekete geciren, finansal piyasalarin istikrarini ve isleyisini gliclendiren
yapisal politikalar uygulanmadigi siirece kiiresel bazdaki diisiik blylime dénglisiiniin asilmasi olasi
goriinmemektedir.
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ABD:Karisik sinyaller

Krize ilk giren, daha sonra alinan hizlive etkin nlemlerle sinirli toparlanmaya gecen ABD ekonomisi, halen
tam olarak krizden ¢ikmis gibi gériinmemektedir. Kriz sonrasi %10'lara yaklasan issizlik orani yeniden %5
seviyesinin altinainmis, biylime oraniyillik bazda %2 bandina yeniden ¢ikmis olsa da, hane halki tiketimi,
ve enflasyon orani beklenen diizeye ulasamamistir. 2016 yilinin ikinci ceyreginde GSYH biylmesi %2.6
olan beklentilerin ¢ok altinda, %1.2 dlzeyinde gerceklesmistir. Bir baska deyisle diinyanin en buyik
ekonomisi, krizin ilk donemine gore oldukga toparlanmis olmakla birlikte kriz dncesi durumundan hala
oldukga uzak bir gériinim sergilemekte; istikrarli bliyiime igin, basta Avrupa ve Cin ekonomileri olmak
Uzere, kiiresel sistemin diger kanatlarinin da toparlanma sinyallerine bagl kalmaktadir.

Bu slirecte FED, 28 Temmuz'da yapilan toplantisinda para politikasinda bir degisiklik yapmazken faiz artis
takvimine iliskin net bir bilgi vermemistir. Toplantinin ardindan yapilan agiklamada ABD'de ekonomik
aktivitenin ilimh sekilde toparlanmaya devam ettigi vurgulanirken, faiz takviminin gelecek donemde
verilere bagli olarak sekillenecegi yoniindeki séylemini siirdirmustir. Beklenti diizeyinin oldukga altinda
gelen bliylime verisisonrasi, FED'in bu yilicinde faiz arttirmayacagina yonelik beklentiler kuvvetlenmistir.

Ayrica ABD'de yaklasan baskanlik seciminin sonuglarinin da ekonomik aktivite icin belirleyici olacagi
belirtiimektedir. Referans anketlere gore Clinton ile bircok eyalette basa bas gitmekte olan Trump'un
secilmesi durumunda izlemeyi vaat ettigi poplilist ve ayrilik¢i politikalarin, serbest ticaret anlasmalarini
feshetmek gibi uygulamalarin ticaret dengeleri ve yatirimlar Gzerinde son derece olumsuz etkileri
olabilecegi, FED'in de bu nedenle baskanhk secimleri oncesi belirgin bir aksiyon almayacagi dile
getirilmektedir.

AVRUPA: Ayrilik riizgarlar

Uzun stiredir dislik buylime, dislik enflasyon ve yikselen issizlik sorunu ile miicadele etmekte olan Euro
Bolgesi ekonomisi, yilin ikinci ceyreginde bir dnceki doneme gore beklentiler dahilinde %0.3, yillik bazda
%1.6 oraninda biyurken, tiketici fiyatlari Haziran ayinda 5 aydir ilk kez olmak lizere %0.1 oraninda artis
gostermistir. Eurostat verilerine gore, Euro Bolgesinde mevsimsellikten arindiriimis issizlik orani Haziran
ayinda, Mayis ayindaki seviyesini koruyarak %10.1 olmustur. Enflasyon oraninin beklenen artisi
gOstermemesi bolge ekonomisinde talep yonli bir canlanma olmadiginin gdostergesi olarak kabul
edilmektedir.

Oniimizdeki déneme iliskin aciklanan éncii veriler ise ekonomik aktivitenin ilimli seyrini siirdiirdiigiing,
ayrica Avrupa Merkez Bankasi'nin (AMB) Brexit'in Euro Bolgesi'ne olasi etkisini anlamak icin sabir
gerektigi yonindeki degerlendirmesini destekler niteliktedir.

Ote yandan, Brexit'in negatif etkileriyle hem ingiliz ve Euro Bélgesi ekonomisinin, hem de yayilma
etkileriyle kiresel ekonominin yeni bir kriz donglsilyle karsi karsiya kalabilecegi degerlendirilmektedir.
ingiltere'de politik belirsizligin ortadan kalkmis olmasi piyasalari bir miktar rahatlatmis olmakla beraber;
boylesi blyuk bir riskin yonetiminde, Brexit slrecinin nasil isleyecegi, AB'nin yeni donemde nasil bir
yapilanmaiicine girecegiya dayeni cikis talepleriyle dagilp dagilmayacagi belirleyici olacaktir.

Gegctigimiz yillarda, bolgedeki tlkelerden bazilari, 6zellikle Yunanistan basta olmak Gizere krizden ¢ok sert
bir sekilde etkilenirken, italya, ispanya, Portekiz gibi iilkeler orta derecede, Almanya, Fransa, Avusturya,
Hollanda gibi Ulkeler ise sinirli olarak etkilenmistir. Bu siiregcte AMB de krize girdikten bir siire sonra
FED'nin uyguladigina benzer politikalari ylrirlige sokmustur. Ancak genis ¢capli parasal gevseme, negatif
faiz uygulamasi gibi dnlemler siirmesine karsin, bolge genelinde henliz ABD ekonomisinde oldugu oranda
toparlanma gdzlenmemektedir. Ayrica, kriz siirecinden nispeten az etkilenen italya'da toplam 360 milyar
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Euro'ya ulasan batik kredilerin Brexit sonrasi artan belirsizlik ortaminda bolge genelinde yeni bir kriz
dalgasi yaratabilecegi uyarilari yapiimaktadir.

GELISMEKTE OLAN ULKELER: Siirpriz bityiime

Kiresel goriinimde gelismis ekonomilere iliskin risk unsurlari artarken, Temmuz ayinda kiiresel sermaye
akimlarinin yeniden gelismekte olan iilke (GOU) piyasalarina yéneldigi izlenmistir. Son 4 haftalik siirecte
GOU piyasalarinda son 2 yilin en kapsamli fon girisi yasanmis, GOU tahvillerine 20 milyar ABD Dolarinin
lizerinde akis gerceklesmistir.

Ekonomik kosullarda énemli bir diizelme olmamasina ragmen GOU piyasalarinin bu denli olumlu bir
grafik sergilemesinin sasirtici oldugu belirtilmektedir. Petrol fiyatlarinin yeniden gerileme trendine
girmesi sonucu Brezilya ve Rusya gibi gelismekte olan tlkelerin kiiresel ekonomiye katkilari beklenenden
daha zayif olabilecek; gelismis ulkelerde olasi yavaslama egilimi ve kiiresel ticarette durgunluk GOU
piyasalarina olumsuz yansiyabilecektir. Uluslararasi finans kuruluslarinin degerlendirmelerine gére tiim
bu faktorlere karsin yatirnmcilarin GOU'lere ydnelmesi, kalici bir bilyiime grafiginden ziyade negatif faiz
veren tahvillerin klresel bazda 12 trilyon ABD Dolari tutarinda bir buytklige ulasmasindan ve kiiresel
sermayenin getiri arayisindan kaynaklanmaktadir. Ayrica FED'in faiz artis takviminde duraklamak
durumunda kaldigi, Japonya Merkez Bankasi'nin (BolJ) genislemek zorunda oldugu, Avrupa Merkez
Bankasi'nin (ECB) daha fazla sikilastirma adimi atamadigi konjonktiirde, ciddi riskler ortaya ¢ikmadigi
siirece GOU piyasalarinin kiiresel sermaye agisindan cazibesini bir siire daha korumasi beklenmektedir.

2013 yilindan buyana FED'in parasal genislemeye son vermesiile tersine dénen sermaye akimlari, petrol
fiyatlarindaki gerileme egilimi ve makroekonomik kaygilar nedeniyle bir cok GOU piyasasi ve para
biriminde 6zellikle ABD Dolarina karsi ciddi deger kayiplari olmustur. Bunlarilk basta GOU'lerin biiyiik bir
kisminda ekonomik blyimeyi olumsuz etkilemis olsa da, ekonomik déngtide yeni bir denge olusmaya
baslamistir. Ornegin Brezilya'da GSYH 2015 yilinda %3.8 oraninda daralmis, 2016 yilinda ise sinirh
toparlanmaizlenmeye baglamistir. Brezilyaigin 2017 yilinda %1.2 biiyiime 6ngorilmektedir.

Benzer sekilde Rusya'da da uluslararasi ambargo silirecine ragmen toparlanma goruilmektedir.
Enflasyonun yavaslamasi ve lcretlerdeki kademeli yikselis ile birlikte tiiketimde artis trendi baslamistir.
Saint Petersburg Uluslararasi is Forumu'nda konusan Rusya Devlet Baskani Putin, &niimiizdeki dénem
icinyilda enaz %4 biyime hedeflediklerinivurgulamistir.

Uluslararasi yatirim bankasi Morgan Stanley, 29 Temmuz tarihinde yayimladigi analizinde, GOU'lerin
blylk bir kisminin makroistikrar ve kademeli toparlanma sirecine girdigini, bu nedenle kiresel

GSYH'nin %37'sini olusturan GOU'lerin 6niimiizdeki ddnemde kiiresel bilyiimeye pozitif katki yapmayi
siirdiireceklerini belirtmistir. Kurulus, Cin disinda GOU'lerin 2017 yilindaki biiyiime oraninin %2.7'den

%3.8'e ¢ikacagini ongdrmektedir.
1. Asama:
Verimli Biiylime
Polonya
5. Asama: 2. Asama:
Kademeli Toparlanma Verimsiz Kaynak Kullanimi
Hindistan - Meksika - Endonezya Cin - Kore
4. Asama: 3. Asama:
Makro istikrarin Saglanmasi - Dengelenme Siireci

Rusya - Brezilya - Tiirkiye

Kaynak: Morgan Stanley, 29 Temmuz 2016
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Morgan Stanley raporuna gore, basta Tiirkiye, Rusya ve Brezilya olmak {izere birgok GOU, biiyiime
dinamiklerinin halen zayif oldugu, ancak dengelenmenin saglandigi, makroekonomik agidan istikrarh bir
déneme girmistir. Raporda, Tiurkiye ekonomisinin basarisiz darbe girisimi nedeniyle olumsuz
etkilenebilecegi, ancak yine de istikrarli bliylime artisini koruyabilecegi belirtilmistir.

Raporda kademeli toparlanma slirecinde oldugu belirtilen Hindistan yapisal reformlarini
gerceklestirmis, makroekonomik istikrari saglamis ve bir sonraki asamaya ge¢mis durumdadir.

Bu strecte Cin, ihmli bliyimesini slirdirmekte, ancak iyi yonetiimeyen makroekonomik dinamikler
nedeniyle kaynaklarin verimsiz kullanildigi bir siirecte bulunmaktadir. Gegtigimiz yil %6.9 oraninda
biylyen, bu yil ise %6.5 oraninda biiyiimesi beklenen Cin ekonomisine yonelik endiselerin strdig,
disis trendini sirdiiren emtia fiyatlarinin ve zayif talebin de etkisiyle ekonomik aktivitenin baski altinda
kalmaya devam ettigi gozlenmektedir. Cin'den son 2 aylik donemde 80 milyar ABD Dolari lizerinde
sermaye cikisi gerceklesmistir. Cin'deki yapisal dénisiim sirecinin kiresel konjonktiire daha fazla
yayllmadan atlatilmasiise blylik 5nem arz etmektedir.

Ote yandan, GOU'lerin ekonomik déngiide yasadiklari sorunlarin, biiyiik oranda verimlilik yerine
blylime odakli gegici politikalarla ilerlemelerinden kaynaklandigina isaret eden kurulus, 6zellikle FED'in
parasal genislemeyi durdurmasi, emtia fiyatlarinin azalmasi ve diinyanin en buyik ihracatgisi Cin'in
yavaslamasiyla dinamiklerin tersine dondiglind; istikrarli ve strdirilebilir bliyime, Gretim ve yatirim
artisticin, politik ve ekonomik reformlarin gerceklestiriimesinin dnem tasidigini vurgulamistir.

PETROL FiYATLARI: Fiyat istikrari saglanamiyor

Gectigimiz donemde petrol fiyatlarinda ABD Dolarinin seyri, petrol stok verileri ve Brexit sonrasi artan
belirsizlik ortaminda kiiresel biiyiimeye iliskin beklentilerdeki dalgalanmalar sonucu oynaklik izlenmistir.
2015 sonunda 38 USD diizeyinde olan Brent tiirii ham petrolln varil fiyati Haziran 2016 itibariyle
stoklarin geriledigine yonelik beklentiler sonucu 51.5 USD ile 8 ayin zirve degerlerine ulasmistir.
Ambargolarin kaldirilmasinin ardindan iran'in giinliik petrol Giretimini 4 milyon varile yiikseltecegine dair
acitklamalar ve dinyanin en buylk emtia ithalatgisi Cin ekonomisine iliskin zayif veriler petrol
fiyatlarindaki yukari yonli hareketi baskilamistir. Arzdaki artisin slrdigine dair beklentilerin de
glclenmesiyle yeniden 45 USD seviyesine kadar gerileyen fiyatlar, Temmuz ayini 42 USD dizeyinden
tamamlamistir.

S6z konusu fiyat gelismeleri emtia ithalatgisi llkelerin ekonomilerini desteklemekte, ancak gelirleri
blylk oranda petrol ve dogalgaz Gretiminden olusan Ulkeler icin yatirimlarin azalmasina ve finansal
baskilara neden olmaktadir. Uluslararasi Enerji Ajansi icra Direktérii Fatih Birol, petrol fiyatlarindaki
diststen olumsuz etkilenen (lkeler arasinda basi ¢eken Suudi Arabistan, Rusya ve Birlesik Arap
Emirlikleri gibi, ekonomileri buyiik oranda petrol gelirlerine bagli olan tlkelerde zayiflama gorildiglini
belirtmistir. Birol ayrica "Fiyatlarin diisiisiinden ¢ok ciddi zarar géren, ikinci gruptaki Nijerya, Azerbaycan,
Veneziiella ile bazi Afrika iilkeleri, su anda iflas durumuyla karsi karsiya" degerlendirmesinde
bulunmustur. Birol, Tirkiye'nin bu listede Hindistan ve Japonya gibi petrol ithalatgisi tlkelerle birlikte
disusten pozitif etkilenen Ulkeler arasinda yer aldiginin altini ¢izmis; ancak petrol fiyatlarinda olasi bir
yukselis karsisinda Tiirkiye ekonomisinin zor durumda kalmamasi igin enerji politikalarinda gerekli
tedbirlerin alinmasi gerektigi uyarisinda bulunmustur.

Emtia ihracatgisi konumunda bulunan dlkelerin bircogundaki negatif finansal yansimalar, yurtdisi
muteahhitlik hizmetleri acisindan da dikkatle izlenmektedir. Cezayir, Suudi Arabistan, Rusya, Azerbaycan
ve gectigimiz donemde is yapilan pazarlar arasinda agirligini blyik oranda arttirmis olan petrol
ihracatcisi kimi Afrika Ulkeleri icin, petrol fiyatlarindaki dislis egiliminin, hem planlanan yatirim
kalemlerinde erteleme, hem de devam eden projelerde 6deme gliclikleri riskleri bulunmaktadir.
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TURKIYE

Normallesme beklentisi

2016 yilinin ilk yarisinda Tirkiye ekonomisine iliskin gdzlenen olumlu gelismeler sunlar olmustur;
blylme tarafinda yatirimlar zayif seyretmekle beraber i¢ talebin halen glcli olmasi, TL'nin kiresel
gelismeler ve GOU varliklarina artan talep ile istikrarli seyretmesi, enflasyonun 6zellikle gida fiyatlarinin
disik seyri sonucu beklenenden disik olmasi, TCMB yonetiminin para politikasinda sadelesmeye
gitmesi, enerji fiyatlarinin diisiik seyrine paralel olarak cari agigin disme egilimini strdirmesi, mali
disiplinin ve bltce performansinin gli¢lli seyrinin devam etmesi.

Bu slirecte ekonominin zaaflari ise su sekilde siirmektedir; bliyiime kompozisyonunun tiiketim agirhkl
olusu ile yatirim ve tasarruf acigl, cekirdek enflasyonun halen beklenenden oldukca yiiksek seyretmesi,
yapisal reform sirecinin radikal ve kalici énlemler yerine heniiz kisa vadeli tedbir ve tesviklerle
surdurilmesi.

Politik belirsizlik Mayis 2016 itibariyle olduk¢a azalmis, Basbakanlhk koltugu Sayin Davutoglu'ndan eski
Ulastirma Bakani Sayin Yildirim'a hizli ve piyasa dostu bir kabine degisimi ile devredilmis, ekonomik
reform takvimi éncelik kazanmus, kiiresel gelismeler tiim GOU ile birlikte Tiirkiye'ye para girisi ve TL'de
istikrar olarak vuku bulmus, cari denge tarafinda turizmden kaynaklanan olumsuz etkiler enerji
fiyatlarindaki disik seyir ile blyilk oranda bertaraf edilmis, Haziran 2016 itibariyle Rusya ile
normallesme siireci basi cekmek tizere dis politikada kapsamlive olumlu bir restorasyon baslatiimistir. Bu
surecte hikiimet kanadindan da yatirim ortaminin giclendirilmesi ve reform sireciyle ekonominin
zaaflarinin giderilmesine yonelik olarak atilmasi planlanan bircok adim oldugu ifade edilmistir.

15 Temmuz'da yasanan basarisiz darbe girisimi ise sadece demokrasiye karsi degil, ekonomik bliyime ve
kalkinma hedeflerine, i¢ ve dis dengelere ve uluslararasi yatirim ¢ekme kabiliyetine de kast etmistir. Bu
bakimdan darbe girisiminin kisa stirede bertaraf edilmesi, siyasal uzlasi ile toplumsal birliktelik ortami,
ulusal medyanin destegi ve yasamin dogal akisina dénmesi, ekonomik performansin ilerleyisi
bakimindan da hayati 5nem kazanmistir.

Darbe girisimini izleyen donemde sirecin kesintisiz bilgi akisi saglanarak yonetilmesiile kisa vadede i¢ ve
dis piyasada spekilasyon ve dalgalanmanin biylik oranda 6niline gecilmis; olagantsti hal kararini
takiben halkin ve ekonominin bu durumdan etkilenmeyeceginin agiklanmasi da normallesme siirecine
katkisaglamistir.

Kisa vadede piyasada olusan panik dalgasinin 6énlenmesi bakimindan ekonomi yonetiminin hizli ve etkin
tedbirleri ile piyasayi teskin edici agiklamalari olumlu karsilanmistir. Kamu kesimi ve bankalar disinda
ayrica, sivil toplum kuruluslari, 6zel sektor temsilcileri ve is dinyasinin ileri gelen isimleri, ekonomik
belirsizligi azaltan, yatirrmlarin sirekliligini dnceleyen acgiklamalari ile normallesme siirecine katkida
bulunmustur. Bilindigi Gzere Tirkiye Miteahhitler Birligi de, Gyesi bulundugu tiim uluslararasi sektor
kuruluslarina ve yabanci misyon temsilcilerine bilgilendirme mektuplari géndermis; mektuplarda
ekonominin mevcut durumu ve Tirkiye'nin demokrasiye bagliligi ile Tirk ekonomisinin ve insaat
sektoériniin glict vurgulanmustir.

Cok yonlu olarak alinan tedbirler yabanci yatirimcilar ve uluslararasi finans kuruluslari nezdinde Tirkiye
ekonomisine iliskin belirsizligin azaltilmasinda ve glivenin yeniden tesis edilmesinde oldukga 6nemli rol
oynamistir. Nitekim IMF Baskani Christine Lagarde konuya iliskin agiklamasinda, basarisiz darbe
girisiminin ardindan TCMB ve finansal kurumlar dahil Tirk otoritelerinin, likiditenin misait olmasi ve
bankalarin islev gdrmeye devam etmesi icin birbirine uyumlu bir sekilde ¢ok gui¢ll tepki verdiklerini, bu
tutumun finansal piyasalarisakinlestirmede etkili oldugunu belirtmistir.
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Uluslararasi yatirimci algisini sekillendirmek adina gorisleri 6nem tasiyan global yatirrm bankalarinin
darbe girisimi sonrasi Tirkiye ekonomisine iliskin temkinli bir karamsarlik ve iyimserlik arasinda
degiskenlik gbsteren beklentilerine ekte yer verilmistir.

Goldman Sachs: Darbe girisimi basarisiz oldu, ancak durum normale dondi diyemiyoruz.
Yatirimcilarin risk algisi etkilenmeye devam edecek. Belirsizligin sirmesi fonlama maliyetini
ylukselterek bankalari zorlayabilir.

JP Morgan: Erken secim ihtimalinin ylkseldigine inanmiyoruz, fakat sicak para akimlarinin
azalmasi ve zayif turizm gelirleri nedeniyle ekonomi bir miktar zarar gérebilir. USD/TL kurunun
ilerleyen glinlerde 2.98-3.00 arasinda dengelenmesini bekliyoruz.

HSBC (Londra): Uzun siirecek politik belirsizlik 6zel sektér harcamalari ve sabit sermaye
yatirimlarini olumsuz etkileyebilir. 2016 bliyiime dngdériimiiz olan %2.9'u asagi revize etmemiz
gerekebilir. Sicak para kacislarini cok dikkatli izleyecegiz, ¢clinki enflasyon dinamiklerini olumsuz
etkileme potansiyeli mevcut. Halihazirda yil sonu USD/TL tahminimiz 3.00.

Citibank: Tirkiye'de darbe girisimi diger gelismekte olan piyasalarin gidisatini etkilemez.
Yatirimcinin ruh halinin ne kadar zarar gérdugini 6lcecegiz. TCMB'nin sok faiz artisi yapma
olasiligivar,ama bunun ne denli ger¢ekgi oldugunu kagan sicak para miktari belirleyecektir.

UBS Yatirim Bankasi: Darbe girisiminin TL cinsinden varliklar Gzerinde kisa vadeli etkisi sinirl
olacak. Global risk istahi yiiksek, USD/TL yeniden 2.90 diizeyine geri doner. Fakat bu vakanin tiim
TL cinsinden varliklarda politik risk primini yikselttigini de inkar edemeyiz. Orta vadede sermaye
kacisi, ekonomik yavaslama ve diisen sirket karliliklari bizi kaygilandiriyor. FED'in Aralik ayinda
faiz artirmasini bekliyoruz ki Turkiye gibi cari acik sorunu olan ekonomiler icin ciddi bir tehlike
teskil edebilir. Halen 6-12 aylik USD/TL tahminimiz olan 3.10'u yukari yonliu revize etme
olasiliginidegerlendiriyoruz.

Rabobank: Heniiz TL'yi terk etmek icin erken oldugu dislincesindeyiz. Darbe girisimi ardindan
Turkiye dahaistikrarl bir goriiniim kazandi. Diger gelismekte olan llkelerde bono-tahvil getirileri
tarihidiplere dogru salindikga, Turkiye varlklari bir kez daha cazip goriinebilir.

Mevcut durumun ekonomik aktiviteyi baskilama olasiliginin yiksek oldugu; kisa vadede olusan
belirsizligin risk istahini ve yatirimlariazaltma, sicak para ¢ikisina yol agma, dis krediye erisim olanaklarini
kisitlama potansiyelinin bulundugu belirtilmektedir. Ayrica, Rusya ile normallesen iliskiler neticesinde
Agustos ayindan itibaren turizm gelirlerindeki olumsuz gidisatin bir miktar azalabilecegi
degerlendiriimekle beraber, mevcut durumun turizm ve ilgili sektorler izerinde baskiyi artirabilecegi
degerlendirilmektedir. Turkiye ekonomisi, yilin ikinci yarisinda blyime dinamiklerinde, butce
gelirlerinde ve dis ticarette yasanabilecek géreceli yavaslamadan olumsuz etkilenebilecektir.

Ote yandan, orta vadede dengeli bir zeminin tekrar saglanmasi durumunda ekonominin potansiyeline
yakin bir biiyiime band iizerinde ilerleyisini artan ivmeyle siirdiirebilecegi vurgulanmaktadir. iginde
bulunulan hassas siirecte hilkiimetin muhalefetin de destegini alarak etkin ¢alismasi, toplumsal uzlasi
ortami ve hizli toparlanma devam ederken, kiiresel konjonktir de Tirkiye'nin icinde bulundugu
gelismekte olan ekonomilere sermaye akimlarini destekler niteliktedir. Stire¢ normallestikce, kurumlar
yeniden calisir hale geldikge, i¢c ve dis platformda glivenin yeniden tesis edilmesi ve hayatin normal
akisina geri donmesi sonrasinda sistemin daha da gliglenebilecegi; dinamik ve potansiyeli yliksek Tiirkiye
ekonomisinin kiiresel akimlar agisindan yeniden pozitif bir dongliye girebilecegiifade edilmektedir.
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Tiirkiye'nin hizla ve etkinlikle ekonomik ve sosyal reform siirecini hayata gecirmesi; tasarruflarin
arttirilmasi, iliretim ve dis ticaret siireclerinin desteklenmeye devam etmesi, ticaret ve yatirim
politikalarinin dogrudan yabanci yatirimlari ve katma degeri yiiksek ihracata yonelimi tesvik edecek
bicimde yeniden diizenlenmesi, ayrica bilgi ve insan tabanli sermayeye yiiksek oranda yatirim
yapilmasi her zamankinden de fazla derecede 6nem kazanmaktadir.

Biiyiime: Tiiketim odakli bilyiime

2015 yilinin ilk ¢eyreginde %2.5, 2015 yili bitiinlinde %4.0 oraninda bliyliyen Tirkiye ekonomisi, 2016
yitlinin ilk ceyreginde yillik bazda %4.8 ile beklentilerin Uzerinde blylimustir. Bu gelismede agirhikl
olarak, 6zel tiikketim harcamalarindaki kayda deger artis ile ener;ji fiyatlarinin seyri etkili olmustur. Ote
yandan, TL'deki deger kaybinin etkisiyle ABD Dolari bazinda milli gelirdeki gerileme egilimi devam
etmistir.
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Kaynak: TUIK

Tuketim harcamalari ilk ¢eyrekte son 18 ceyregin en hizli yilhik artisini gdstermistir. Tiketim
harcamalarinin glgli seyrinde asgari Gcretteki artisin da etkisiyle 6zel tiketimdeki canlanma belirleyici
olmustur. Yatirim harcamalarinin zayif performansi ise orta vadeli biylime beklentilerini olumsuz yonde
etkilemektedir. Strdurulebilir biylime kompozisyonu igin tiiketim odakl harcamalarin yatirim odakh
tasarruflarayonlendirilmesi Gnem arz etmektedir.

Mevcut durum nedeniyle yilin devaminda ekonomik aktivitede bir miktar disls gorilebilecegi ve
ekonominin 2016 yilini %3.5-%3.8 araliginda bir bllyiime oraniyla tamamlayacagi 6ngorilmektedir.

Enflasyon: TL'deki deger kaybi risk yaratiyor

TUFE, Temmuz ayinda bir énceki aya gore %1.16 ile %0.72 olan beklenti seviyesinin lizerinde
gerceklesmistir. Gida ve tatln Urinleri kaynakli olan bu yikselisle birlikte, tiketici fiyatlarinda yillik
enflasyon son 6 ayin en yiiksek diizeyi olan %8.79'a ulasmistir. Beklenti seviyesini asan verilerin ardindan,
borsada asagiyonlid, USD/TL seviyesinde de yukari yonli hareket izlenmistir.

TCMB, 29 Temmuz'da yayimladigi enflasyon raporunda 2016 yilsonu igin %7.5 diizeyindeki enflasyon
tahminini degistirmemistir. Ote yandan, son olaylar neticesinde TL'de son dénemde kaydedilen deger
kaybinin ¢ekirdek enflasyon ve TUFE izerindeki yukari yonlii baskiyi arttirabilecegi dile getirilmektedir.
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Para Politikasi: Sadelesme siiriiyor

Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu, 19 Temmuz tarihli toplantisinda faiz koridorunun st bandinda 25
baz puan indirim yapmis, gecelik bor¢ verme faiz oranini %9.0'dan %8.75'e cekmistir. Faiz politikasinda
sadelesme siirecinin sonlarina gelindigini ifade eden TCMB, enflasyon goriinimi dahilinde likidite
politikasinda siki durusun korunacagini belirtmistir. Uzmanlar, tek faiz uygulamasina gegis ve faiz indirim
surecinde, yillik enflasyonun %9.0 seviyelerine yaklasmis olmasinin Merkez Bankasi'nin hareket alanini
giderek daralttigini, kiiresel piyasalarda yasanan dalgalanmayi da dikkate alarak faiz indirimlerine bir
slire ara verilebilecegini belirtmektedir.

Dig Ticaret: Agikta daralma egilimi siiriiyor

Gumrikve Ticaret Bakanligi tarafindan aciklanan gegici dis ticaret verilerine gore, Temmuz ayinda ihracat
hacmi %11.5 azalarak 9.9 milyar ABD Dolari, ithalat %19.5 azalarak 14.6 milyar ABD Dolari olmustur.
Temmuz ayi itibariyle dis ticaret acgigl yillik bazda %32 azalmis, ihracatin ithalati karsilama orani da
%61'den %67'ye cikmistir.

Enerji fiyatlarinin distk seyrini korumasindan kaynaklanan ithalat diisiisii ve AB bdlgesine yapilan
ihracat dis ticaret dengesindeki toparlanmayi desteklerken, yakin ve orta dogu ulkelerine olan ihracat
hala zayif seyretmektedir. Son dénemde israil ve Rusya ile sorunlarin giderilmesi yéniindeki olumlu
gelismelerin 6nimizdeki donemde ihracat hacmine pozitif etkide bulunabilecegiifade edilmektedir.

Odemeler Dengesi: Cari acik beklenenden yiiksek

Cariislemler agigi Haziran ayinda, 6zellikle turizm gelirlerindeki keskin diistise bagh olarak bir 6nceki yilin
ayni dénemine gore 1.7 milyar ABD Dolari artmis ve 4.9 milyar ABD Dolari olmustur. Bunun sonucunda,
12 ayhk kiimile cari agikta 10 aydir stiren disis trendi durmus, kiimile agik 29.4 milyar ABD Dolarina
ylkselmistir. 2016-2018 dénemi Orta Vadeli Programi'nda (OVP) 2016 yili cari islemler acig1 28.6 milyar
ABD Dolariolarak 6ngorulmustir. Enerji kaleminin olumlu seyrine karsin, turizmde yasanan performans
kaybindan dolay! cari acikta baslayan artis egiliminin énimuzdeki dénemde sirebilecegi
degerlendirilmektedir. Rusya ile iliskilerde yasanan olumlu gelismelere karsin turizm gelirlerinde kayda
degertoparlanmanin zaman alacagi, bu siirecin cari dengeye olumsuz yansimalarinin devam edecegi dile
getirilmektedir.

Cari acigin finansman tarafi incelendiginde ise yurt icine yonelik portféy yatirnmlarinda thmh artis,
dogrudan yatirimlarda sert dlists gozlenmektedir.

istihdam: issizlik orani azaldi

TUIiK isgiicii istatistiklerine gére, Tiirkiye genelinde issizlik orani Nisan déneminde bir dncekiyila gére 0.3
puanlik azalisla %9.3 seviyesine inmistir. istihdam edilenlerin sayisi Nisan aylariitibariyle 1 yilda 1 milyon
kisi artarak 27 milyon 638 bin kisi, istihdam oraniise 1 puanlik artis ile %47.2 olmustur. istihdam artisinin
bliyik cogunlugu hizmetler sektoriinden kaynaklanmistir.

%9-10 araliginda seyreden genelissizlik oraninin kimi gelismis Avrupa Ulkeleriyle karsilastirildiginda daha
duslik oldugu arglimani dogru gérinmekle beraber, isglicline katilma oranlarinin da dikkate alinmasi
Onem tasimaktadir. Toplamda %52, kadinlarda ise %32.6 olan isglicline katilma oranlari, istihdam
kaleminde asil alarm veren kisim olarak dne ¢ikmaktadir. Oyle ki, yaklasik 58.5 milyon kisi olan 15 ve
yukari yastaki calisabilir niifusun neredeyse vyarisi, isglici piyasasinda hi¢ yer almamaktadir. Bu
baglamda, isglici piyasasina yonelik reformlarin gerceklestirilmesi, istihdam yaratacak sanayi
yatirimlarinin artmasi ve yapisal issizligin dismesi bakimindan da bliytik 6nem tasimaktadir.
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Sanayi Uretimi: Giiglii artis

Sanayi Uretimi Mayis ayinda takvim etkisinden arindirilmis verilere gére yillik bazda %5.6 ile hizl artig
kaydetmis; ekonomik blylimenin 6ncl gostergelerinden sayilan imalat sanayi performansindaki s6z
konusu artis piyasada memnuniyetle karsilanmustir.

Diger taraftan, 2015 yilinda da dalgal bir seyir izleyen Kapasite Kullanim Orani (KKO), Haziran ayinda
yillikbazda 0.2 puan gerileyerek %75.7 dlizeyinde gerceklesmistir.

Giiven Endeksleri: Temmuzda artig var

Tuketici gliven endeksi, reel kesim gliven endeksi, hizmet sektoéri gliven endeksi, perakende ticaret
glven endeksi ve insaat sektori gliven endeksinin farkh agirliklarda birlestirilmesiyle olusturulan ve
TUIK tarafindan acgiklanan Ekonomik Giiven Endeksi'nin, 100'den biiyiik olmasi genel ekonomik
duruma iliskin iyimserligi, 100'den kiiglik olmasi ise genel ekonomik duruma iliskin kotimserligi
gostermektedir.

Ekonomik Gliven Endeksi, Temmuz ayinda aylk bazda %14.9 oraninda artarak 83.33 degerinden 95.7
degerine yukselmistir. Ayni dénemde insaat sektori gliven endeksi %2.5 artarak 82.95, hizmet sektori
glven endeksi %5.3 artarak 100.9, imalat sanayi gliven endeksi %1.9 artarak 106.3 ve perakende ticaret
sektori gliven endeksi ise %3.9 artarak 103.6 degerine ylkselmistir. Tuketici gliven endeksi ise s6z
konusu donemde %3.5 azalarak 67.03 degerine diismustdr.

Kredi Notu ve Risk Primi: Risk algisi dalgalaniyor

15 Temmuz 2016 tarihinde basarisizlikla sonuglanan darbe girisiminin ardindan, Tirkiye varliklarina
yonelik risk algisi ilk glinlerde bliyiik oranda bozulmustur. Daha sonra ekonomi yonetimi ve is diinyasi
tarafindan alinan tedbirlerin de etkisiyle endiseler hafiflemis, yurt icine yonelik risk algisi bir miktar
toparlanmistir.

Bu slirecte Standard&Poor's (S&P), Turkiye'nin uzun vadeli yabanci para cinsinden tahvillerine verdigi
kredi notunu BB+ (Duragan) konumundan BB (Negatif) konumuna indirmistir. Aceleci ve siyasal
gerekcelerle alindig1 6ne siriilen ve takvim disi alinan s6z konusu indirim karari tek basina fazla 6nem
tasimamakla beraber, yatirimci algisini kisa vadede etkileyebilmesi ve diger kuruluslarin
degerlendirmelerini olumsuz etkileme potansiyeli tasimasi bakimindan kaygi yaratmistir.

Bilindigi Gzere kredi degerlendirme (reyting) kuruluslari, tlke tahvillerine yonelik kredi dlcimlemesi
yaparken siyasi ve ekonomik durumlari baz almakta; bir (ilkenin kisa ve uzun vadeli olarak yerel para
birimi ya da yabanci para cinsinden borglanma yetenegini 6lgcmektedir. Ekli tabloda, énde gelen (¢
reyting kurulusunun notlandirma sistemleri ve Tirkiye Cumhuriyeti'nin bugin itibariyle aldigi yabanci
para cinsinden uzun vadeli kredi notlari gésterilmektedir.

Fitch, Kasim 2012'de Tirkiye'yve verdigi BBB- (duragan) notunu takiben, risk algisinin yukseldigi
donemlerde cesitli uyarilarda bulunmak disinda herhangi bir degisiklik yapmamistir. Moody's ise, Mayis
2013'te Turkiye'yi ylkselttigi Baa3 kademesini korumus, 2014 Nisan ayinda goriinimu duragandan
negatife cevirmek disinda bir degisiklik yapmamistir.

Moody's ve Fitch'in degerlendirmeleriyle "yatirim yapilabilir" seviyede yer alan Tirkiye tahvillerine
uluslararasi blyik fonlar tarafindan yapilmis olan yatirim tutarinin yaklasik 8 milyar ABD Dolari oldugu
belirtilmektedir. Kuruluslardan en az birinin Turkiye'yi yatirim yapilabilir seviyenin altina indirmesi ve
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Moody's S&P Fitch Seviye Kategori s6z konusu fonlarin Turk tahvillerini
Aaa AAA AAA Prime elden gikarmasi halinde Tirkiye'nin dis
finansman agisindan oldukega sikintih
Aal AA+ AA+ . L o e e
bir konuma dusebilecegi disinul-
Aa2 AA AA Yiksek Not g mektedir.
Aa3 AA- AA- 3
Al o A+ g Bu siirecte, Moody's 5 Agustos tarihli
" A A st Orta Not 5 o!agan degerlendlrmesn?d(? herhangi
= bir not karari vermemistir. Kurulus
A l 5 g tarafindan yapilan, "Moody's'in basa-
Baal BBB+ BBB+ 2 risiz olan darbe girisiminin ardindan

Baa2 BBB+ BBB+ Alt Orta Not 18 Temmuz 2016'da duyurdugu de-
gerlendirme sireci halen devam

Baa3 BBB- BBB- e y _
etmektedir. Turkiye degerlendirme
Bal BBY BB+ takviminde yer alan 5 Agustos bu ne-
Ba2 BB BB Spekdlatif denle kullanilmamistir" ifadesine yer
Ba3 BB- BB- verilen agiklamada, darbe girisimi ve
= . ;
B1 B+ B+ ;4 sonrasinda yasanan gelismelerin orta
5 5 5 Cok Spekdlatif 3 vadedeki sonuglarinin izlenecegi
o ekulati g . " -
P g kaydedilmistir. Fitch'in de 19 Agustos
B3 B- B- % tarihinde yapacagi ilk degerlendir-
Caal Ccce+ ccc N mede, benzer bir soylemle izleme
Caa2 ccc+ 5 takviminin strdugind, strecte orta
Asiri Riskli < ; : : B 3
Can3 ccc. vad.ell geI|§meIe[|.n. e.'EI.<|n o.Iacaglnl
belirterek not degisikligine gitmeme-
ca ¢ sinin ylksek olasilik oldugu degerlen-
c D bDD Batik dirilmektedir.

Ote yandan, CDS Primi (Kredi Temerriit Risk Primi), lkelerin ekonomik ve politik risk gelismesine gore
glnluk olarak giincellenmekte ve bu anlamda kredi notlarindan daha dinamik ve objektif bir gosterge
olarak kabul edilmektedir. Tiirkiye 5 yillik CDS primi, 2016 yili basindaki 281 baz seviyesinden sonra yilin
ilk yarisi boyunca gerileyerek 225 diizeyine kadar inmis, darbe girisimi ve S&P not kararinin ardindan
yeniden 300 seviyelerine yaklagsmistir. Normallesme sinyalleriyle gerileyen CDS primi 10 Agustos
itibariyle 239 seviyesinde seyretmektedir.

INSAAT SEKTORU

Sektorde canlanma isaretleri

GSYH igindeki dogrudan payi yaklasik %6 olarak olgllen, ancak bagl sektorlere dolayli etkileri
distnildugiinde %30'lara ulasan insaat sektorl, 1999-2013 déneminde GSYH bliylime egrisi ile dnemli
Olclde paralel, dalgali bir seyir izlemistir. 2014-2015 yillarinda bu seyir degisiklik gostermis, sektor 2015
yilinda %1.70 blylime orani ile %4.0 olan reel GSYH artisinin oldukca altinda seyretmistir. Gegtigimiz
donemde siyasiistikrara ve yatirim ortamina iliskin olusan endiselerin, sektdrde faaliyetlerin aksamasina
ve yatirim ortaminin kotlilesmesine neden oldugu gozlenmistir.

Diger yandan, belirsizliklerin ortadan kalkmasi sektor tarafindan olumlu karsilanmis; 2015 yili son geyrek
itibariyle %5.4 oraninda biyime orani ile hizli toparlanma sinyalleri veren sektdér, 2016 yilinin ilk
ceyreginde de %6.6 buylime orantile yikselisini stirdirmustar.
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2014 yilinda %11.2 oraninda gerileyen, 2015 yilinda %8.4 ile yine artisa gegcen kamu insaat harcamalari
2016 yili 1. geyrek itibariyle %1.6 oraninda sinirli artis kaydetmis; 2014 yilinda %9.6 oraninda artan, 2015
yilinda %1.2 oraninda daralan 6zel sektor ingaat harcamalari artisi ise ayni donemde %8.2 gibi bir artis
ivmesiyakalamistir.

2016 yilinda insaat sektoriinde yurtici talep agirhikli bliylimenin %4.0-5.0 araliginda seyredebilecegi,
surecte finansman kosullari, kamu ve 6zel kesim yatirim diizeyinin etkili olacagi degerlendirilmektedir.
insaat sektoriiniin kiiresel ekonomi icindeki payinin %10-12 civarinda oldugu dikkate alindiginda,
sektoriin 6nimizdeki donemde, devam eden kentsel doniisiim ¢alismalari ve biyik altyapi projeleriile
birlikte, ekonomik aktivitede daha yiiksek bir paya sahip olma potansiyeli devam etmektedir.

TUIiK verilerine gére Temmuz ayinda mevsim etkilerinden arindirilmis insaat sektorii gliven endeksi %2.5
artis gdstermistir. insaat sektorii gliven endeksindeki bu artis, alinan kayith siparislerin arttigina, yeni
yapilacak projelere ve insaat sektériiniin yatirimlarina hizkesmeden devam ettigine isaret etmektedir.

Ulusal Varlik Fonu: Yiiksek potansiyel

Ulusal Varlk Fonu (UVF - "Sovereign Wealth Fund"), yaygin yaklasimla cari fazlasi olan ya da dogal
kaynaklari bulunan tlkelerin tasarruflarini degerlendirmek arayisindan dogan bir kavramdir. Baska bir
deyisle UVF'ler, hikiimetlerin ellerinde bulunan varliklari kontrol etmeleri, yonetmeleri ve gelistirmeleri
amaciyla kurulan 6zel amach yatirim fonlaridir. Dinyanin 40'tan fazla tlkesinde aktif olan s6z konusu
fonlar araciligiyla hikiimetler, ellerindeki fonlari farkl yatirim stratejilerini kullanarak karl bir sekilde
degerlendirmeyi amaclamaktadir. UVF blyuklugine gore ilk 10 Ulkeye ve fonlarin 2016 Haziran ayi
itibariyle yaklasik blykliklerine ekli tabloda yer verilmistir.

Haziran 2016 itibariyle kiiresel bazda UVF toplami 7 trilyon ABD Dolarinin listlindedir. Bunlara ek olarak,
Ulusal Emeklilik Fonlari da global piyasalarda yatirim yapmakta ve varliklarinin toplam bayaklGgi 9
trilyon ABD Dolarina ulasmaktadir. En biylk Ulusal Emeklilik Fonlari 2.6 trilyon ABD Dolari tutar ile
Amerika Birlesik Devletleri, 1.4 trilyon ABD Dolari ile Japonya ve 850 milyar ABD Dolari ile Norveg'te
bulunmaktadir.
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UVE Biiyiikliigi Son dénemde, lelrklye de de benzer ?ren5|p-
(Milyar $) Kaynak lerle ¢alisacak bir UVF kurulmasi glindeme
gelmis; darbe girisiminin ardindan ekono-
1 Cin 1462 Emtia-disl mide yasanabilecek sikintilari azaltmak Uzere
2 BAE 1247 Petrol alinan tedbirler icinde en 6nemlilerinden
3 Norvec 848 petrol birjsi, fina"nsal is'.f.ik.r.ara ve bUyUmey_e katki
4 suudi Arabistan 758 Petrol s:iglan.mak Uzere hiukimet tarafindan bir varlik
yonetim fonu kurulmasi karari olmustur.

5 Kuveyt 592 Petrol . . .. .
' ' Piyasadaki dalgalanmalari 6nlemesi ve stra-
6 Singapur 537 Emtia-disi tejik sektdrlerde yatirima destek olmasi
7 Hong Kong 442 Emtia-dis! planlanan fona iliskin kanun tasarisi Meclis'e

8 Katar 256 Petrol sunulmustur.
9 Kazakistan 164 Petrol

10 Rusya 152 Petrol 10 yilda buylimeye yillik bazda %1.5 dizeyin-
Diger (34 Ulke) 361 de.ek.katkl saglnamfm planlanan fonur\
gelirleri, tasariya gore ilk asamada devlete ait

Toplam 7319 s S .
cesitli kaynaklarin belirli bir ylizdesi alinarak

Kaynak: Sovereign Wealth Fund Institute ilgili varlik fonuna tahsis edilmesi ile

olusturulacaktir. Zaman icinde fon, kendi
kaynaklarini yaratan bir yapiya sahip olacaktir. Tirkiye ekonomisinde UVF kurulusunda yaygin oldugu
lUzere emtia geliri ya da cari fazla olmamakla beraber, ekli kaynaklarin kullanilabilecegi
degerlendirilmektedir;

- Ozellestirme gelirleri

Kamu varliklarinin menkul kiymetlestirilerek transferi
- TMSF, DASKvb gelirler

Emeklilik ve issizlik fonlarindan ayrilacak kaynaklar

Altyapi projelerini finanse etmek, teknolojik inovasyonu desteklemek, denge mekanizmalari Gretmek,
ekonomik soklara kadar sistemsel direnci arttirmak, tasarruflari dogru degerlendirmek, nakit akisini
dogru yonetmek, kamu adina getiri saglamak gibi amaclari olan fon ile ilgili atilmasi planlanan adimlar
sunlardir;

- GSYH blylUmesine ve istihdama katki

- Ekonomik soklara karsidirencin arttiriimasi

Savunma sanayive teknoloji gibi kritik sektorlerde finansman destegi

Biiyiik 6lgekli altyapi yatirimlariigcin kamuya yiik olmadan finansman saglanmasi

Genel kurulus ve yonetim prensiplerinin belirlenmesi, bltce ve yatirim stratejisinin gerceklestirilmesi,
seffaflik ilkeleri, bagimsiz denetim mekanizmalari ve basari 6l¢itleri gibi unsurlar s6z konusu fonun
ilerleyisi adina hayati 6nem tasimaktadir. Etkin, seffaf ve strdurulebilir bir rota cizilip uygulanmasi
halinde, ekonominin bliylime performansi ve finansal sistemin direnci disinda altyapi yatirimlarini ve
insaat sektoriini desteklemek adina da Tirkiye Varlik Fonu'nun son derece memnuniyet verici sonugclar
yaratabilecegi degerlendirilmektedir.

Konut Segmenti: Satislar yavasladi
Turkiye genelinde 2016 ilk yariyil toplaminda satilan konut sayisi, 2015 yilinin ayni dénemine gére %0.7

azalisla 630,799 olarak gerceklesmistir. Haziran ayindaki satis da gecen yilin ayni ayina gore %4
gerileyerek 106,187 konut olmustur.
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2016 2015 2014
Ocak 84 556 86 167 87 639
Subat 101 703 95021 82597
Mart 117 205 116 030 87 617
Nisan 106 348 119 317 83610
Mayis 114 800 107 888 90377
Haziran 106 187 110 657 92 936
Temmuz 96 589 85101
Agustos 112 463 105 624
Eylil 92 483 115786
Ekim 104 098 95 645
Kasim 106 008 103 783
Aralik 142 599 134 666
2016 ilk 6 Ay Toplam 630 799 297 218 257 853
2016 Yillik Toplam 1289320 | 1165381 Kaynak: TUIK

Toplam konut satislarindaki diistse karsilik, ilk satislarda goriilen yikselis memnuniyet vericidir. Toplam
konut satisindaki artis egilimi, insaat sektortnin canliigini gdstermesi acisindan 6nemli sayilmakla
beraber, ekonomiye dogrudan katki saglamasi acisindan ilk satislardaki seyir daha énemli bir gosterge
olarak dikkatle izlenmektedir. 2016 yilinin ilk yarisinda ilk satislar gectigimiz yilin ayni donemine gore
%3.3 oraninda artmistir. Daha 6nce satilmis bir konutun el degistirmesiyle yan sanayiyi destekleyerek
ekonomiye dolayli katki saglayan ikinci el satislar ise yilin ilk yarisinda gectigimiz yilin ayni dénemine gore
%3.8 oraninda azalmistir.

Bu slirecte ipotekli konut satislari, Haziran ayinda da gerileme egilimini sirdlrmus, ilk 6 ay toplaminda
gecen yilin ayni dénemine gore %17 oraninda gerilemistir. Konut edinmek isteyenlerin ipotekten
kacinma egilimine isaret eden bu tablonun, mevcut konut kredisi faiz oranlarinin yliksek bulunmasiyla ve
faizlerin diisecegi beklentisiyle ilgisi olabilecegi gibi, genel ekonomik kosullarda borg yiki altina girilmek
istenmemesiyle deilgili olabilecegi degerlendirilmektedir.

Gayrimenkul yatinnmlarinda alim tercihlerinin, maliyet-getiri analizlerinin, genel ekonomik ve sosyal
durumun disinda kredi riski, kur riski, finansman riski gibi cok katmanli bir¢ok unsur rol almaktadir. Bu
bakimdan, yilin ikinci yarisina yonelik projeksiyonlar ele alindiginda, konut satislarindaki gerileme
egiliminin, en azindan Gglinci ¢eyrekicin devam edebilecegi diistiniimektedir.

Darbe girisimi ve devaminda OHAL kararinin, ylkselen kurlarin, faizlerin ve ylikselme egilimi icine giren
enflasyonun, konut gibi buyuk tutarh alimlarin ertelenmesine yol agabilecegi degerlendirilmektedir.

Uluslararasi gayrimenkul danismanlik sirketi Cushman&Wakefield tarafindan ilki 2014 yilinda hazirlanan
"Turkiye Konut Sektorii: Konut Balonu" analizinin ikincisi yayinlanmistir. Rapora goére, Tirkiye 2015
yilinda Katar, Yeni Zelanda, Hong Kong, isve¢ ve Macaristan'in ardindan konut fiyati en ¢ok artan 6. iilke
olmustur. Bu artis yatirim geri donds stirelerine de yansimis, bir konut yatiriminin ortalama geri donus
suresi 18 yila cikmistir. Merkezi bolgelerde artan arazi maliyetlerinin de etkisiyle bu siire 20 yilin tGzerine
¢cikabilmektedir.

Verileri IMF ile kiyaslandiginda en yliksek fiyat artislarinin yasandigi tilkeler arasinda yer alan Turkiye,
fiyat/gelir makasinin en hizliacildigi Glkeler arasinda bulunmaktadir.

Ote yandan, yiiksek konut kredisi oranlari da satislari olumsuz etkilemektedir. Faizlerde diisiis egilimi,
ipotekli konut satislari 6zelinde tiim satislara olumlu yansiyabilecektir.
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Emlak Konut GYO ve GYODER'in, ekonomik bliyimeye destek olmak ve gayrimenkul sektoriine hiz
kazandirmak lizere Agustos ayi boyunca diizenledikleri kampanyalara dnde gelen birgok konut Ureticisi
ve GYO'lar destek vermektedir. Pesinat oranini %25'den %20'ye diisiiren, %0.70 faiz orani sunan
s6z konusu kampanyalarin, konut sektdriine 6nimuzdeki donemde ivme kazandiracagi
degerlendirilmektedir.

YURTDISI MUTEAHHITLIK HIZMETLERI

DUsus kayg verici

Turk miteahbhitlik firmalarinca 1972'den 2016 Haziran sonuna kadar 109 tlkede Ustlenilen 8838 projenin
toplam bedeli 328.4 milyar ABD Dolari'na ulagsmistir. Yurtdisi miteahhitlik hizmetlerinin basladig
tarihten bu yana Ustlenilen projelerin Glkelere gore dagiliminda ilk 5 Glke Rusya (%19.7), Tirkmenistan
(%14.7), Libya (%8.9), Irak (%7.2) ve Kazakistan (%6.4) olmustur.

Ekonomi Bakanligi verilerine gore 2016 yilinin ilk yarisinda ise yurtdisinda 2.8 milyar ABD Dolari
degerinde 45 yeni proje Ustlenilmistir. Yilinilk 6 ayinda Gstlenilen projelerin tlkelere gére dagihminda ilk
5 tilke BAE (%22.2), Bahreyn (%19.7), Fas (%16.1), Senegal (%13.6) ve Nijerya (%6.5) olmustur.

Son donemde (stlenilen proje tutarinin ge¢cmis yillarin ayni doneminde Ustlenilen proje degerlerinin
belirgin sekilde altinda kalmasi, biiylk 6lctide sektoriin ana pazarlarindaki sorunlardan kaynaklanmistir.
Jeopolitik risklerin arttigi, diisen enerji fiyatlari nedeniyle enerji ihracatcisi llkelerde gerceklestirilen
yatirmlarin ivme kaybettigi mevcut konjonktiirde, yeni pazar yaratma sirecine ek olarak mevcut
pazarlarla Ulkelerarasiiliskilerin yeniden gliclendirilmesi 5nem arz etmektedir.

Gegctigimiz déneme iliskin rakamlar, ozellikle Tirk yurtdisi miteahhitlik hizmetlerinin tarihsel gelisim
suirecinde en buytk pay ile lider konumda bulunan Rusya ile iliskilerimizin normallesmesinin, sektor igin
hayati 6nem tasidigina isaret eder niteliktedir. Rusya'da alinan yeni is miktari 2013 yilinda 4.8 milyar,
2014 yilinda 3.9 milyar, 2015 yilinda ise 5.4 milyar Dolar olarak gerceklesmistir. Bu degerlendirme ile orta
vadede yillik bazda bu blytklikte bir potansiyel proje tutarindan s6z etmek miimkindir.

9 Agustos tarihinde Cumhurbaskani Erdogan ve Rusya Devlet Baskani Putin arasindaki gorliismeye
ekonomik konular damgasini vururken, iliskileri eskisine donistirmek icin hikiimetler arasinda orta
vadeli bir programi hayata gecirme karari alinmistir. Turkiye ve Rusya arasi ekonomik iliskilerin
lokomotifinin insaat sektord oldugu belirtilen gortismede, iliskilerin kriz oncesi dizeye dénmesi
surecinde iki tilke arasinda vizesiz uygulamaya donilmesi igin gcalisma baslatilacagi, Turk insaat firmalari
tarafindan yapilan projelerin yeniden hayata gecirilecegi aciklanmistir. Rusya ile iliskilerin
normallesmesine yonelik tim gelismeler sektérde memnuniyetle karsilanmistir.

Ayrica, uluslararasi finansman kosullarinin giiclestigi bu dénemde, mevcut ve yeni pazarlara yonelik
finansman temini konusunda Tiirk EXIMBANK'in yani sira, Afrika Kalkinma Bankasi (AfKB), Avrupa imar
ve Kalkinma Bankasi (EBRD) ve Asya Kalkinma Bankasi gibi uluslararasi kuruluslarla isbirliginin
glclendirilmesi; yurtici altyapi yatirimlari ile beraber uzun vadede yurtdisinda da sektord
destekleyebilecegi degerlendirilen bir Turkiye Varlik Fonu'nun planlanmasi, yurtdisi miteahhitlik
hizmetlerinde sektoriin 6ntind acacaktir.
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UFUK TURU

Mehmet SIMSEK, 18 Temmuz 2016, Hiirriyet Gazetesi
Basbakan Yardimcisi

Muhalefeti ve iktidariyla, sivil toplum kuruluslariyla, is alemiyle, butin siyasi yelpazesiyle,
toplumun her kesimiyle demokrasinin gliclenmesi igin biriz, beraberiz. Simdi dniimiizde bakmamiz
lazim. Her seyden once toplumsal olarak, muhalefet ve iktidar olarak uzlasma zemini s6z konusu.
Hep birlikte darbeye karsi durduk. Bu durum toplumsal uzlasmanin da 6niini agiyor. Tlrkiye byik
bir badireyi atlatti. Simdi 6nimuzde bakip demokrasimizi, ekonomimizi nasil giicli sekilde insa
ederiz, ona bakacagiz...

Selin SAYEK BOKE, 27 Temmuz 2016, Basin Agiklamasi
CHP Genel Bagkan Yardimcisi ve Parti Sozciisii

Darbe girisimi karsisinda Tirkiye birlik oldu, bir bitlin olarak durdu. Buradan dogan uzlasi
atmosferini, birlik beraberlik ruhunu Turkiye icin firsata donistirmek zorundayiz. Kendi siyasetimiz
icin degil, Turkiye icin bir firsat oldugunu asla unutmamaliyiz. Huzuru var etmeli, ulusal birligimizi bu
firsatla giiclendirmeli, hukuku egemen kilmaliyiz. Ulkemizde gercek ve herkes igin tam demokrasiyi
ve Ozgurlikleri hep birlikte var etmeliyiz.

Guven SAK, 1 Agustos 2016, Diinya Gazetesi
TEPAV Kurucu Direktérii, TOBB Universitesi Rektor Vekili

Simdi Turkiye'nin hukukun Ustlinliglu konusunda, normallesme konusunda, en genis mutabakatla
bir yeniden insa slrecine baslamasi gerekiyor... Tedbir alirken olasi iktisadi etkilerini de dikkatle
analiz etmek lazim aslinda. Simdi yakin bir tehlikeyi bertaraf etmeye calisirken bir de gelecege
doniik etki analizi yapmak zor olabilir elbette. Ama ben dogrusu ya, Meclisteki mutabakatin
harikalar yaratabilecegini de biliyorum. iste simdi bundan sonuna kadar yararlanmak gerekir. Ne
icin? BlyUme Uzerindeki negatif etkinin izole edilmesi icin elbette. Nisan almadan ates edilmemesi
gereken netameli bir siiregten gegiyoruz.

Angel GURRIA, 15 Temmuz 2016, OECD Tiirkiye Ekonomik inceleme Raporu Sunusu
OECD Genel Sekreteri

Turkiye zor zamanlardan geciyor, ancak yasanan tim calkantilara ragmen mitli olmak i¢in bircok
neden var. Tirk is sektorl kuvvetli bir direng ve olaganisti bir ¢cok yonlilik sergileyerek ihracati
gelecek vadeden pazarlara yonlendiriyor ve yeni firsatlarini dinamik bir sekilde degerlendiriyor.
Bundan sonrasiicin Ustesinden gelinmesi gereken zorluk, ekonomiyi 6zel tiketime asiri bagimhliktan
dahaihracata donukve siirdlrilebilir bir bliylimeye dogru yeniden dengelemek olacak.
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Ugur GURSES, 23 Temmuz 2016, Hiirriyet Gazetesi
Ekonomi Yazari

Darbe gibi agir bir travmadan gorece oldukca kiglik bir dalgalanmayla ¢cikmaya calisan mali
piyasalara verilmesi gereken mesaj; kendi dinamiginde, herkesin beklentisine gore serbestge fiyat
ve islem olusumlarina yon vermektir. Her olagantistii durus ya da karar, isleri oldugundan daha kot
yone sirikler. Fiyatlar diiserse de yiikselirse de sonra yerini bulur... infial icinde verilen duygusal
tepkilerin mali piyasalarin sagligina ve yatirimcilarin bakisina getirecegi bir yarar yok. Tersine,
yurticindeki tasarruf sahibi ve yatirimcilarin igine distGgi belirsizlik ve karmasiklik algisini
glclendiren soylemler olarak yerini buluyor. Krizler topluma ve ekonomiye buylk travmalar
getiriyor. Ancak bunun sonrasinda, bir an 6nce bunun etkilerinin ortadan kaldirilmasi ve
ekonomideki akisin yoluna koyulmasi icin islerin akilci bicimde yonetilmesi, isglzarliktan
kacinilmasi gerektigini gecmis deneyimlerden fazlasiyla 6grendik.

Mahfi EGiLM EZ, Mahfi EGILMEZ, 17 Temmuz 2016, mahfiegilmez.com
Hazine Eski Miistesari, Ekonomi Yazari

Diinyada ve Tiirkiye'de ekonomide belki 5-10 yilda yasanacak bircok olayin bazen bir hafta icinde
yasandigini ve her seyin bir anda degistigini gorlyoruz. FED 3-4 kez faiz artirir diye baslayan
beklentiler biriki ay sonra FED'in faiz artirmayacagi beklentisine donisebiliyor. Terér biitiin dinyayi
etkiliyor. Brexit gerceklesmez diye yapilan 6ngoriler birden Brexit'in gerceklesmesiyle ¢cope atiliyor.
Rusya ile artik kolay kolay dizelmez denilen iliskiler normale donlyor. Tiirkiye'de sagma sapan bir
darbe girisimi oluyor, kurlar firliyor. Yine her sey bozulacak derken birkag saat sonra darbe diye bir
sey kalmiyor, beklentiler tekrar olumlu bir havaya biriinlyor... Bu kadar ¢cok olayin bu kadar kisa bir
zaman slresine sigmasi kisileri ve kurumlari bu tir olumsuzluklarin devam edecegini beklemeye ve
gelecek kaygisiyla harcamalarini azaltmaya itiyor. Bunun sonucunda toplam talep distyor ve
ekonomi canlanma ivmesini kaybediyor. Sisten g6z gdzii gormeyen bir yolda sis farlari olmayan bir
arabayla yolculuk yapmaya benziyor bu durum. Cok yavas gitmekten ve karsidan gelenlerin de ¢cok
yavas gitmesini dilemekten baska yapacak bir sey yok.

Kemal DERVIS, 25 Nisan 2016, Diinya Gazetesi
T.C. eski Ekonomi Bakani, Brookings Enstitiisii Bagkan Yrd.

Bugtinlerde bircok ekonomist kiresel ekonominin biylimesindeki gidisat konusunda karamsar.
Diinya Bankasi orta vadeli biyiime tahminlerini yine disiriirken, diinya ¢capinda bircok ekonomist
daha yavas biylime hizinin karsi karsitya bulundugumuz 'yeni normal’ oldugu konusunda uyariyor...
Siyasiirade ve glicli mesajlarla sosyal ve ekonomik reformlar arttiriimali, yani sira kapsayici biiyiime
firsatlarindan faydalanmak icin ihtiya¢ duyulan uluslararasi bir isbirligi gerceklesmeli... Yavas
blylime engeliancak bu sekilde atlatilabilir.




Joseph STIGLITZ, 13 Temmuz 2016, Diinya Gazetesi
Ekonomi Profesorii, Roosevelt Institute Sef Ekonomisti

Her hikiimetin ilk hedefi artik siradan vatandasin refahini diizeltmek olmalidir. Daha neoliberal
ideolojilerin bir faydasi olmayacak. Ve artik amaclarla araglari karistirmamaliyiz. Ornegin serbest
ticaret iyi yonetildiginde daha fazla paylasiimis refah getirebilir. Ama iyi yonetilemezse
vatandaslarin bircogunun -muhtemelen blylk c¢ogunlugunun- yasam standartlarini kesinlikle
duslrecektir.

Barack OBAMA, 11 Nisan 2016, American FOX Miilakat:
ABD Bagkani

Libya'da daha 6nce bir katliamin online gegmek adina dogru olani yaptik. Fakat hicbirimiz tam
olarak ¢ok daha sonra Libya'da saglam bir yapi kurulmasi ve Ulkenin glvenliginin saglanmasi
konusunda yeterince detayli diisiinmedik. Baskanligim donemindeki en kot hatam buydu. En
onemlibasarimise 2008 yilindaki biiyik ekonomik krizden lkeyi ¢ikartmakti.

Vladimir PUTIN, 09 Agustos 2016, St. Petersburg Tiirk-Rus is Diinyasi Toplantisi
Rusya Devlet Bagkani

insaat sektor, Tirkiye-Rusya ekonomik iliskilerinin lokomotifidir. Yeni dénemde, Tiirkiye ile ticari-
ekonomik ishirligi alaninda eski seviyenin de 6tesine ge¢meliyiz. Turkiye ile 30 yildir isbirligimizin
surdgi enerji alani da dahil olmak lzere, gesitli alanlarda buylk projeleri hayata gegirmek
istiyoruz.
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