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"ABD'de faiz artirim hizinin yavaslayacagi beklentisi dogunca, bizim gibi iilkelerin
piyasalarina kisa siireli bir bahar havasi geldi. Yani bizim kendi 'hikayemize' gelen
para yok. Kisa vadeli sermayenin 'gelisen ekonomi-lerde piyasalar ¢cok dipte' agisi
ile bir miktar gelisen iilkelere akmasi, piyasalari siglasan bu iilkelerdeki mali
gostergelere 'cicek agtirdi’. FED kaynakli bu 'bahar' uzun siirmeyebilir...

Bugiinkii siyasi kriz icinde uzaklasiliyor olsa da, bu diinya konjonktiiriinde Tiirkiye
ekonomisini siirdiiriilebilir bir diizliige tasiyacak 'bahar havasi', yeni bir 'hikaye'
ile olacaktir. O da kapsayici bir restorasyon ve esasli reformlar dizisiyle ortaya

cikarilabilecektir." . . .
Ugur GURSES, Ekonomi Yazari

6ZETi N 6ZETi Hiirriyet, 19 Mart 2016

2016 yilina Cin'den gelen olumsuz sinyaller, gelismis llkelerde beklenen hizli toparlanmanin
gerceklesmemesi ve mali sikilasma beklentisi yaninda, disiik emtia fiyatlari ve artan jeopolitik riskler
nedeniyle son derece olumsuz bir baslangi¢c yapan kiiresel piyasalar, Subat ayi ortasindan itibaren
kiresel risk algisinda kisitl bir iyilesme olmasi sonucunda bir miktar toparlanmistir.

Mart ve Nisan aylarinda kiresel piyasalarin blyik cogunlugunda yukari yonla bir hareket, risk
primlerinde ise asag1 yonli bir egilim gdzlenmistir. Diinyada dnde gelen merkez bankalarinin, genisleyici
para politikalariile kiiresel ekonomik aktiviteye destek saglamayi siirdiireceklerini agiklamalari; 6zellikle
de Amerikan Merkez Bankasi FED'in faiz artirimlarina daha 6l¢ila bir sekilde devam edecegine iliskin
sinyallerin Mart ayi toplantisi sonrasinda artmasi bu toparlanma egiliminde etkili olmustur. Eneriji
fiyatlarinin 2016 yili basindaki sert dislstin ardindan bir miktar artmis olmasi da piyasalardaki
toparlanma egilimini desteklemistir. Kiresel piyasalardaki olumlu hava gelismekte olan ekonomilere de
yansimis, bu tlkelere yonelik sermaye akimlari hizlanirken, gelismekte olan Glkelerin para birimleri ABD
Dolari karsisinda deger kazanmistir.

Diger yandan, istikrar yakalayamamis olan ve radikal yon degisikliklerinin siklikla yasandigi piyasalarda
iyilesme ya da kotulesme egilimlerinin kalici olup olmayacagina iliskin belirsizlik siirmektedir. Nitekim,
kiiresel piyasalar agisindan en biyik tirbilans kaynaklarindan olan petrol fiyatlarina iliskin belirsizlikler,
kiiresel piyasalari etkilemeye devam etmektedir. 17 Nisan 2016 tarihinde Doha'da bir araya gelen Petrol
ihrac Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC) uyeleri ve OPEC harici petrol {reticisi Glkeler, Gretim seviyesini
dondurmak ve fiyat istikrarini saglamak konusunda mizakerelerde bulunmus, ancak nihai anlasmaya
varamamistir. Anlagsmanin yururlige girebilmesi igin tim OPEC Uyeleri tarafindan onaylanmasini talep
eden Suudi Arabistan ile yillar siiren ambargolarin ardindan yukli miktarda déviz girdisine ihtiyag
duydugunu belirterek petrol iiretimini dondurmayacagini aciklayan iran'in uzlasamamasi, kiresel
piyasalar agisindan kritik dnem tasiyan anlasmayi ve saglanmasi umulan fiyat istikrarini tehlikeye
sokmustur.

Bu siirecte, Uluslararasi Para Fonu (IMF), Diinya Bankasi ve Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Orgiiti
(OECD) gibi uluslararasi kuruluslar ile kiresel ekonominin durumu Gzerine goris aciklayan onemli
ekonomistler, kiiresel ekonominin disilik blylme ve talep yetersizligi sarmalina girdigini, bu sarmaldan
¢tkmak icin salt parasal politikalarin yeterli olmadigini, altyapi yatirimlarina da yer veren genislemeci
maliye politikalarinin uygulanmasi gerektigini dile getirmeye baslamistir.

Dilinya Bankasi Baskani Jim Yong Kim, kiresel ekonominin zor bir dénemde ciddi sorunlarla ylzlestigini
belirterek, "Kiiresel ekonomide su an ABD ve Hindistan disinda ¢ok fazla parlak nokta yok. Avrupa,
Japonya ve yiikselen piyasa ekonomilerinde zayiflik siiriiyor. Rusya ve Brezilya yine negatif biiyiime
yasayacak." degerlendirmesinde bulunmustur. Diinya Bankasi kiiresel blyiime beklentisi %2.9'dan
%2.5'e indirilmistir.
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Benzer sekilde IMF, 12 Nisan'da acikladigi son Diinya Ekonomik Gorlinim Raporu'nda, kiiresel bliyiime
tahminini 2016 yili iginde ikinci defa asagi yonli revize ederek, bu yil igin %3.4'ten %3.2'ye, 2017 igin ise
%3.6'dan %3.5'e indirmistir. Kararin ardindan agiklamada bulunan IMF Bas Ekonomisti Maurice Obstfeld,
kiiresel ekonominin risklere daha duyarh hale geldigini belirterek “Kiiresel biiyiime hizi uzun siiredir
yetersiz seviyede seyrediyor” degerlendirmesinde bulunmustur. Obstfeld acgiklamasinda, "zaten diisiik
olan yatirnmlarin daha da azaldigini, dolayisiyla biiyiime hizinin istihdam yaratacak diizeye gelemedigini,
bu durumda reel gelir artisinin da beklenemeyecegini" belirtmistir.

Kurulus, s6z konusu raporunda Tirkiye'yi iyimser degerlendirirken, Tiirkiye'nin 2016 biyime tahminini
%3.2'den %3.8'e yikseltmis, 2017 tahminini ise %3.6'dan %3.5'e dislirmustir. Bu yila iliskin olumlu
degerlendirmede asgari lcretteki artisin tiketimi destekleyecegi, petrol fiyatlarindaki gerileme ile Euro
Alani'ndaki toparlanmanin ise dis ticaret ve bitce dengelerine olumlu yansiyacagl beklentileri etkili
olmustur.

FED'in faiz artislarinda temkinli durusu, gelismis Ulkelerde beklenen toparlanmanin gecikmesi lizerine
parasal genisleme politikalarinin devam edip, Avrupa ve Japonya'da faiz oranlarinin negatife inmesi; 2016
yihnin ilk glinlerinde beklenen kiresel likidite daralmasini geciktirmis, gelismekte olan tlke piyasalarina
keskin sermaye akimlariolmustur.

Turkiye kiiresel risk istahindaki artistan en ¢ok faydalanan tlkeler arasinda yer almis, Subat ayinin ikinci
yarisindan itibaren Tirkiye'ye giren net yabanci sermaye 3 milyar ABD Dolarindan fazla olmustur. Hisse
senetleri yiksek prim yapmis, faiz oranlari diismis, TL deger kazanmis, Tiirkiye CDS'leri (risk primleri)
gerilemistir. Bu ortamda Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) 13 ay aradan sonra faiz koridorunun
Ust bandini asagiya cekmis ve kiresel pozitif gelismelerin siirmesi durumunda faiz indiriminin
strebileceginiacgiklamistir.

Digeryandan, yurtdisi piyasalarda hakim olan olumlu havanin yurticine yansidigi, ancak jeopolitik risklerin
bu olumlu etkiyi baskiladigiizlenmistir. Eyltil 2015 itibariyle 3.07 seviyelerine kadar yikselen Dolar/TL kuru
aradan gegen 6 ay zarfinda dolarin tim gelismekte olan para birimleriyle birlikte lira karsisinda da deger
kaybetmesi ile 2.82 liraya kadar gerilemistir. Bu donemde Merkez Bankasi rezervleri Aralik 2015'teki 115
milyar ABD Dolari seviyesinden Nisan ayi itibariyle 97 milyar ABD Dolarina gerilemis, ayni donemde
bankalardaki déviz hesaplari ise 153 milyar ABD Dolarindan 195 milyar ABD Dolarina ¢ikmistir. Doviz
tevdiat hesaplarinda gorilen s6z konusu artis, doviz kurlarinda mevcut seviyelerin korunamayacagina ve
sermaye girislerinin yeniden daralacaginailiskin piyasa beklentisine isaret eder niteliktedir.

Nitekim, Uluslararasi Finans Enstitlisi (IIF) 10 Nisan tarihinde yayimladigl analizde, gelismekte olan
Ulkelere yonelik sermaye akiminin gectigimiz donemde iyilesme kaydettigini, ancak zayif ekonomik
temeller ve siyasi riskler nedeniyle biyik olasilikla stirdurilebilir olmadigini agiklamistir. 1IF, gelismekte
olan Ulkeler agisindan yilin devaminda olusabilecek koéti senaryoyu da vurgulayarak, Cin'in ani bir kararla
devalliasyona gitmesiya da FED'in faizleri beklenenden hizl artirmasi durumunda net sermaye cikislarinin
hizlanabilecegini belirtmistir.

2015 yilinda kiresel piyasalardaki dalgalanmaya ve yurticinde artan belirsizliklere karsin beklentinin ve AB
ortalamalarinin oldukga lizerinde bir oranla, %4.0 buyiyen Tirkiye ekonomisinde 2016 yilina iliskin 6ncl
gostergeler, olumlu gérinimiin 2016 yilininilk ceyreginde de siirdigline isaret etmektedir.

Petrol fiyatlarinin diisiik diizeyini korumasi Tirkiye ekonomisi icin en dnemli kirilganhk kaynaklarindan
olan cari agik tGzerindeki baskiyi hafifletmeye devam etmekle beraber, bliylimenin finansmaninda kiiresel
aktivitenin yavaslamasi ve jeopolitik risklerin artmasi ile turizm basta olmak lizere hizmet sektori ve
ihracat gelirleriagisindan ekonomi izerindeki risk unsurlarini arttirmaktadir.
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Gorev sliresi dolan TCMB Baskani Erdem Basci'nin yerine, Baskan Yardimcisi ve Para Politikasi Kurulu
(PPK) Gyesi Murat Cetinkaya'nin gecikmeden atanmasi, ayrica secilen ismin bankanin kurum icinden
atama gelenegini siirdiiren bir adim olmasi piyasalar tarafindan olumlu karsilanmistir. Cetinkaya
baskanhgindaki PPK, 20 Nisan tarihli ilk toplantisinda piyasa beklentilerine paralel olarak faiz
koridorunun Gst bandinda 50 baz puan indirim yapmis, politika faizini %7.50'de sabit birakmistir. Ote
yandan TCMB Uzerindeki "radikal faiz indirimi" baskisinin siriyor olmasi, i¢ riskleri bir miktar
artirmaktadir.

Kuresel piyasalarda sermaye hareketlerini yeniden gelismekte olan ilkeler yoniine ceviren, son
donemin en keskin sermaye girisini saglayan ortamin devam edip etmeyecegini, baska bir deyisle
gectigimiz haftalarda gelismekte olan piyasalarda esen erken bahar riizgarlarinin uzun soluklu olup
olmayacaginiyine kiiresel sermaye akislarinin belirleyecegi dile getirilmektedir.

Kiuresel konjonktiirdeki olumlu havanin bir siire daha devam edecegi belirtilmektedir. Piyasalardaki ve
ekonomideki gelismelerin yani sira toplumsal ve siyasal gelismeleri yansitan biylk resimde ise, diinya
ekonomisinin ve kiiresel sistemin mevcut haliyle strdirilemez oldugunu, ufukta ciddi risklerin
bulundugunu belirten analistler cogunluktadir. Nisan ayininilk ginlerinde uluslararasi basina sizdirilan
Panama belgelerinin, kiiresel sisteme ve sistemin biylik oyuncularina karsi 2008 krizinden bu yana
yukselmekte olan tepkiyi daha da arttiracagi vurgulanmaktadir.

Bu baglamda, ozellikle gelismekte olan ekonomiler agisindan, mevcut kiresel konjonktirde
surdurulebilir bir bliyime performansinin saglanmasi icin yapisal reformlarin 6neminin daha da arttig
dile getirilmektedir.

Ulkemizde, Hikiimetin gectigimiz donemde agiklamis oldugu 64. Eylem Plani ve yapisal reformlar
konusundaki kararli ve etkin tutumu ile yatirim ortaminin giiclendirilmesi, yalnizca "2016 Bahari" igin
degil, ekonominin "yeni hikayesi" ve orta vadeli strdirulebilir biyime kompozisyonu icin de kritik
onem tasimaktadir.

DUNYA

BUylyememe sorunu asilabilecek mi?

2016 yihnin ilk geyregi itibariyle kiiresel ekonomide ABD lokomotif rolliini ve faiz artisi konusunda
temkinli durusunu siirdirmekte, yillar boyu ABD'nin U kati hizla bliyliyen Cin'in goreceli yavaglama
slireci devam etmekte, Avrupa ve Japonya'da negatif faiz oranlarina ve merkez bankalarinin piyasalara
blyuk miktarlarda para enjekte etmelerine ragmen ekonomik aktivite beklenen oranda artmamakta,
mevcut egilim kiresel ticarette ve emtia fiyatlarinda denge noktasinin yakalanmasini
zorlastirmaktadir.

ABD'de uzun siredir sinyalleri verilen ve Aralik ayinda baslanan faiz artis siirecinin hiz kesmesinin, lilke
ekonomisinin goriiniminden ziyade, basta Cin olmak lizere diinyanin geri kalaninda izlenen, talep
yetersizliginden kaynaklanan bir "blyllyememe" sorunundan kaynaklandigi ve su ana kadar alinan
onlemlerin bu sorunu ¢é6zmeye yetmemis oldugu dile getirilmektedir. Ayrica, salt para politikalarinin
care olamadigl degerlendirilen blyliyememe sorununun artik yalnizca gelismis ekonomilerin degil;
disuk petrol fiyatlari, yerel para birimlerinde devallasyonlar ve azalma egilimindeki kiiresel ticaret
nedeniyle gelismekte olan ekonomilerin de sorunu haline geldigi dile getirilmektedir.

Avrupa ve Japonya'da negatif faiz uygulamasi slrerken, piyasalarda FED'in hizli faiz artirmayacagi
fiyatlanmaktadir.




TURKIYE MUTEAHHITLER BIiRLiGi

Ote yandan, toplam talebi arttirmasi ve enflasyonu yiikseltmesi amaciyla diinyada su anda 6 merkez
bankasinin (Avrupa, Japonya, Macaristan, isve¢, Danimarka, isvicre Merkez Bankalari) uygulamakta
olduklari negatif faiz oranlarinailiskin gorisler degiskenlik gostermektedir.

Kimi ekonomistler negatif faizlerin ekonomiye destekten ziyade kostek oldugunu, insanlarin harcama
yerine tasarrufa yonelecegini, negatif faiz yoluyla zayiflayan para birimlerinin ise tim tlkeler tarafindan
uygulanmasi halinde toplam talep Ustiinde etki yapamayacagini vurgulamaktadir. IMF ise, merkez
bankalarinin negatif faiz uygulamalarinin ek parasal tesvik sagladigini ve fiyat istikrarini destekledigini
dile getirmektedir.

Parasal tedbirlerin etkinligine iliskin tartismalar sirerken, ABD Dolarinin asiri gig¢lenmesi ABD
ekonomisinde izlenen yavas ve kirilgan toparlanmayi tersine gevirebileceginden, FED Baskani Janet
Yellen'in de demeclerinde belirttigi Gzere FED, iletisim politikasi araciligiyla ABD Dolarinin diger para
birimlerine, 6zellikle de Euro'ya karsi rekabet giiclinii korumaya ¢calismaktadir.

Gectigimiz donemde dinyanin en glcli merkez bankalarinin aldigi kararlar ile banka yetkililerince
yapilan ekonomik aktiviteyi destekleyici yonde aciklamalar kiiresel piyasalarin olumlu seyrinde etkili
olmus ve kiiresel risk istahini arttirmistir. FED'in faiz artisi konusundaki glivercin durusu piyasalara ABD
Dolari degerinde diisUs, tahvil oranlarinda gerileme, hisse senetleri ve gelismekte olan (lke piyasalarina
sermaye girisi olarak yansimistir. Yilbasindan bu yana olusan bu tablonun surekliliginin ise, kiresel
ekonomide dengelerin korunmasina baglioldugu belirtilmektedir.

Son donemde yiksek sermaye akimlariile nefes alan, ancak Cin basta olmak tzere distk ic talep - yliksek
Ozel sektor borcu dongusi icinde bulunan gelismekte olan Glkelere iliskin orta vadeli endiseler ise devam
etmektedir. Dusls trendini sirdiren petrol fiyatlari Rusya gibi petrol ihracatcilarinin resesyonunu
derinlestirmekte, Hindistan bir donemin yikselen degeri BRICS llkeleri (Brezilya-Rusya-Hindistan-Cin-
Guney Afrika) arasinda yiiksek bliylime oranini koruyabilen tek tilke olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Gelismis tlkelerin merkez bankalari negatif faiz ile likiditeyi reel sektore yonlendirmeye ve ekonomiyi
canlandirmaya c¢abalarken, gelismekte olan Ulkeler faiz artislari ve yapisal reform programlariyla sicak
paragirislerinive portfoy yatirimlarinidaha da artirmaya calismaktadir.

Yilbagina gére | Son1Yilik | Son 2 Yilhk

Nis.14 | Nis.15 | Ara.15 | Nis.16 Degisim % Degisim % Degisim %
Brent Petrol Fiyati 110.2 66.9 37.9 43.75 15.4 -34.6 -60.3
BDI Endeksi* 967 600 478 659 379 9.8 -31.9
MSCI Diinya Endeksi** 1688 1796 1662 1670 0.5 -7.0 -1.1
MSCI Gelisen Ulkeler Endeksi** 995 1059 799 846 5.9 -20.1 -15.0
EUR/USD 1.38 1.12 1.09 1.13 3.7 0.9 -18.1
Dolar/Yuan 6.23 6.20 6.49 6.48 -0.2 4.5 4.0
Dolar/TL 2.12 2.67 2.93 2.83 -3.4 6.0 335

Kaynak: Reuters

* BDI Baltik Kuru Yiik Endeksi, tiim dinyadaki kuru yik 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 lilkelerde yatirim firsatlarini degerlendirmeye,
risklerinive potansiyel beklentilerinitahmin etmeye yarayan énemli bir géstergedir.

Yukaridaki tablo, 2016 yilininilk ceyreginde kiiresel piyasalarda olusan sinirli toparlanma; son 1 ve 2 yillik
donemler itibariyle ise petrol fiyatlarinin sert dislst, diinya ticaret hacminin blylk oranda azalsi,
kiiresel bazda ve gelismekte olan Ulkeler bazinda bliyiime ve yatirim beklentilerinin dalgalanmasini bir
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arada izlemek acisindan 6nemli veriler icermektedir. Tabloda ayrica, ABD Dolarinin 2014-2015
déneminde Euro, Yuan ve TL'ye karsi deger kazanci, son 3 aylik dénemde ise sinirli bir miktar deger
kaybettigi gozlenmektedir.

Jeopolitik gerilimlerin tirmandigi ve ¢ok genis capli bir gd¢ sorununa yol actigl mevcut konjonktirde,
2016 yilinda kiiresel ekonominin daha da kotliye gidebilecegi degerlendirilmektedir.

OECD, diinya ekonomisinin 2016 yilinda 2015'den daha yavas blylyecegini ve son 5 yilin en distk
kiiresel bliyiime performansinin beklendigini belirterek kiresel ekonomik blylime tahminini 0.3 baz
puan indirmis ve %3.0 olarak aciklamistir.

Uluslararasi degerlendirme kurulusu PwC'nin 83 lilkede 1.400'den fazla yoneticiile goriiserek hazirladig
19. Yillik Kiiresel CEO Arastirmasi'na gore, 2016 yilinda kiiresel ekonominin iyilesecegine dair blylime
beklentileri, gecen yila gore 10 puan diserek %27'ye gerilemistir. Kiiresel ekonominin kotliye gidecegini
belirten CEO'larin orani %23 olurken, beklentilerin kétilesmesinde Cin'in ekonomide yaptigl yeniden
diizenlemeler, enerji fiyatlarindaki dusls ve jeopolitik glivenlik endiselerinin 6ne giktigi rapor edilmistir.

IMF ve Dlinya Bankasi'nin yillik ortak toplantilari kapsaminda diizenlenen 33. Uluslararasi Para ve Finans
Komitesi (IMFC) Toplantisi Sonug Bildirisi 15 Nisan'da yayimlanmistir.

Bildiride, kiiresel ekonominin sinirli sekilde genislemeye devam ettigi ancak asagi yonla risklerin Ekim
2015'te yapilan son IMFC toplantisindan bu yana yikseldigi ifade edilmis, "Kiiresel ekonomik gériiniime
yonelik risklerin artmasi, daha genel bir durgunluk ve ani sermaye c¢ikislari ihtimalini yiikseltti. Ayni
zamanda jeopolitik gerilimler, miilteci krizi ve ingiltere'nin Avrupa Birli§i'nden ¢ikmasi (Brexit) ihtimalinin
soku énemli riskler teskil ediyor." denilmistir. Gelismis ekonomilerdeki iyilesmenin zayif talep, dusik
verimlilik artisi ve krizden miras kalan gesitli olumsuzluklar nedeniyle sinirlandigi kaydedilen bildiride,
gelismekte olan piyasa ekonomilerinin de yavasladigina dikkat ¢ekilmistir.

Kiiresel Goriiniim ingiltere Yunanistan

Haziran’da Brexit Sorunlar ¢6zllmis degil.

referandumu var. 2016 yilinin ikinci yarisinda Rusya
Euro Bolgesi ingiltere AB’den yeniden giindeme gelebilir. Resesyon derinlesiyor. Duisiik
Genisleyici para politikasi ayrilirsa sterlin petrol fiyatlari en biiyik risk
yeterli olmadi, negatif 6nemli deger Tirkiye unsuru. Ekonomisinin, ihracatinin
faize gegildi. Bolgede kaybedebilir, Bolgesel jeopolitik riskler ve devlet biitgesinin biiyiik bir
dezentegrasyon riski buyime baski ile i¢ belirsizlikler. TCMB bolimi enerjiye bagli olan Rusya

altinda kalabilir. yeni yonetimi ve faiz

kararlari.

mevcut.

icin beklentiler olumsuz.

Japonya

Deflasyon ile miicadele
surlyor. BoJ'un negatif faiz
6nlemine karsin istenen
sonuglar alinamiyor.

ABD

Toparlanma siireci yavas.
Kiiresel riskler ve ABD
Dolarinin degeri faiz
artiglarinda FED'’in

elini zayiflatiyor.

Cin

Goreceli yavaglama
devam ediyor, biyime
dinamikleri degisiyor.
Yapisal donuisiim stireci
kiresel sistem icin de
_biyk risk olusturuyor.

Brezilya
Halihazirda resesyonda
olan ekonomiyi dustik
petrol fiyatlari daha da
zorluyor. Ekonomi
2015'de %3.8 darald!.

Hindistah -~

Gelismis tlkeler arasinda 6ne gikiyor. Yeni
en hizli biytyen ekonomi. 2015 biiyime
orani %7.5, 2016 igin beklenti %7.6.

Brezilya ve Rusya gibi kaynaklara bagl bir
blytime modeli olmamasi blyik avantaj.

Ekonomik bllylime rakamlari gegtigimiz
doneme kadar gelisen tlkeleri geride
birakmisti. Ancak distk petrol fiyatlari,
siyasi riskler ve zayif bankalar gibi sorunlar
Afrika'nin en buylik ekonomilerini

Kaynak: IMF Dinya Ekonomik Gérunimdi, (G.Afrika, Nijerya, Angola, Kenya) zorluyor.
Nisan 2016
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The Economist dergisinin arastirma birimi Economist Intelligence Unit (EIU) tarafindan Mart ayinda "En
Blyik 10 Kuresel Risk" listesi agiklanmustir. Listeye gore kiiresel istikrari etkileme potansiyeli taslyan en
onemliriskler su sekilde siralanmistir;

Cin ekonomisinde sertinis olasiligl

Rusya'nin Ukraynave Suriye'ye miidahalesi sonrasinda yeni bir soguk savas
Gelisen piyasalardaki kur dalgalanmasi nedeniyle 6zel sektor borg krizi

i¢ ve dis baskilar sonucu AB'nin par¢alanmaya baslamasi

Yunanistan'in AB'den ayrilmasi (Grexit)ve Euro Bolgesi'nin dagiimasi

Donald Trump'in ABD baskanligina segilmesi

ISiD merkezli cihatgi terériin kiiresel ekonomiyiistikrarsizlastirmasi
ingiltere'nin AB'den ayrilmasi (Brexit)

Cin'in yayilmaciliginin Gliney Cin Denizi'nde savasa yol agmasi

10 Petrol sektoriine yatirimlarin azalmasiyla yeni bir petrol fiyati soku yasanmasi
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Benzer sekilde, dliinyaca Unli ekonomi profesori ve "kriz kahini" Nouriel Roubini, "kesinlikle yeni bir
kiiresel finansal kriz ve resesyon beklemedigini, ancak 2009'dan bu yana hicbir dalgalanma dénemi ve
glivenli liman arayisinin bu kadar ¢alkantili olmadigini” belirterek, genis capli "kiresel kuyruk risklerini"
soyle siralamistir;

1. Cin'insertdlsusu ve devalliasyon olasiliginailiskin endiseler

2. Gelismekte olan piyasalardaki carive maliaciklari kapsayan makro dengesizlikler, yiikselen enflasyon
ve yavaslayan blylime, yapisal reform eksikligi ve para birimlerinde zayiflik

3. FED'inerkendavranip Aralik 2015'de sifir faiz politikasindan ¢ikarak hata etmis olma olasiligi sonucu,
zayIf blylime-disik enflasyon tehdidi yaratmasi

4. Kaynama noktasina ulasan bircok jeopolitik risk (En blyk belirsizlik kaynagi 6zellikle Suudi Arabistan
ve iran olmak iizere, Ortadogu'nun bélgesel giigleri arasinda soguk savas ihtimali)

5. Petrol fiyatlarindaki diisiis ve bu disiistin, Cin, gelisen ekonomiler ve ABD'de yavaslayan biyiime ile
yuksek arzdan ziyade diisik talebe isaret etmesi

6. Kiresel bankalarda 2008'den bu yana uygulanan tedbirler sonucu distk karlilk ve bozulan
portfoyler

7. Avrupa'da dezentegrasyona iliskin siyasi ve finansal riskler (Multeci krizi, Grexit, Brexit, Avrupa
Bankalarinin genisleyici politikalara ragmen zorlanmasi)

S6z konusu risklerin gogunlugunun gergeklesmesihalinde, kiiresel ekonominin ciliz toparlanmadan kalici
yavaslama eksenine dogru kayabilecegi, bu durumun da diinya capinda hisse, emtia, kredi gibi riskli
varliklarin daha da dislis kaydetmesine yol acabilecegi belirtilmektedir.

ABD: FED'den temkinlidurus

Dinyanin en biyik ekonomisi 2015'te bir yil dnce oldugu gibi %2.4 oraninda blylimustir. Blylime
oraninin beklentilerin bir miktar altinda kalmasina karsin, 2016 yilinin ilk ceyreginde istihdam piyasasinin
glcli seyrini stirdlirmesi ve hane halki harcamalarinda gézlenen toparlanma egilimi, ekonomik faaliyete
iliskin olumlu beklentileri desteklemeyi sirdlirmustar.

FED, 16 Mart'ta ve 27 Nisan'da yapilan toplantilarda faiz oranlarinda degisiklik yapmamistir. Yapilan
aciklamalarda ABD'de ekonomik aktivitenin ilimli sekilde toparlanmaya devam ettigi vurgulanirken,
konut piyasasindaki toparlanmanin stirdigi dile getirilmistir. Ayrica, enflasyonun %2 hedef seviyenin
altinda kalmayi sirdirdiiga, kiresel piyasalardaki gelismelerin ABD ekonomisi igin risk unsuru
olabilecegibelirtilmis, 2016 yiliigin bliylime tahmini %2.2 olarak revize edilmistir.
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FED, faiz takviminin gelecek donemde verilere bagh olarak sekillenecegi yoniindeki séylemine devam
etmektedir. 2016 icin daha 6nce dort adet faiz artirimi 6ngéren FED Uyelerinin, Mart toplantisinda bu
saylyi ikiye distrmeleri, ayrica FED Baskani Yellen'in faiz artirimlarinda temkinli durusun korunacaginin
altini gizmesi, kiresel piyasalara genel olarak olumlu yansimistir. Komiteden, Haziran ayinda faiz
artirnmina gidilecegi yoninde kesin bir isaret henliz gelmemistir.

AVRUPA: Tedbirler genisliyor

Uzun sliredir dislik buylime, dislik enflasyon ve yikselen issizlik sorunu ile miicadele etmekte olan Euro
Alani ekonomisi, 2015 yilinda %1.6 ile beklentiler diizeyinde biylme kaydetmistir. Blgede sanayi Gretimi
de 6zellikle Almanya, Fransa ve italya'daki biiylimeden destek bulmus, yillik bazda %2.8 artisla 2011'den
buyana goriilen en giiclii yillik artisini gerceklestirmistir. Ote yandan, enflasyon oranlarinin hala beklenen
seviyelerin oldukca altinda oldugu bolgede tiiketimin yetersiz oldugu, yatirirmlar ve istihdam olanaklari
artmadigiicin deissizlik oraninin artis gosterdigi gorilmektedir.

Enflasyonu arttirarak ekonomiyi canlandirmak Gizere 9 Mart 2015 tarihinden bu yana genisleyici para
politikasi uygulamakta olan Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) attig1 adimlar gectigimiz 1 yillik strede
Cin'de yavaslayan biylime gibi kiiresel faktorler ve Yunanistan krizinin de etkisi ile beklenilen sonuglari
verememis, bolge genelinde deflasyonist baskilar siirerken biylime %1.5 bandini bliyik oranda
asamamistir.

Bunun Gzerine 10 Mart 2016 tarihli toplantisinda ECB, politika faizini sifira indirmis, ayrica aylk varlk alim
programini 60 milyar Euro'dan 80 milyar Euro'ya yiikselterek alimlarin Mart 2017'ye kadar suirecegini,
ihtiya¢ halinde slirenin uzayabilecegini agiklamistir. Kiiresel piyasalar tarafindan olumlu karsilanan bu
kararlar ve ECB Baskani Draghi'nin olumlu aciklamalari sonucunda Euro'nun seyri ve 6nci piyasa verileri,
Euro Alaniekonomisinde toparlanma saglanabilecegi yoniinde beklentileri artirmistir.

ithalatini ABD Dolari, ihracatini Euro agirlikli yapan Tirkiye agisindan hem Euro'nun Dolar karsisinda
olumlu seyri, hem de boélgeye olan ihracatta iyilesme yasanabilecegine dair beklentiler, bolgede olasi
toparlanmanin Turkiye ekonomisine olumlu etkilerini artirmaktadir.

CiN: Goreceliyavaslama

Dlnyanin en biyik ikinci ekonomisi olan Cin, gectigimiz 10 yilhk doneme gore daha distk biylime
oranlarinin gorildigu yeni bir déneme girmistir. iki haneli biiyiime rakamlarinin yerini, %7.0 hedef
seviyenin de altinda seyreden biyiime oranlarialmistir.

GSYH 2011-2015 yillari arasinda sirasiyla %9.5, %7.8, %7.7, %7.3, %6.9 oraninda blUylimustur. Cin
acisindan son 25 yilin en dusik oranina isaret eden bu rakamlar, Cin ekonomisine yonelik endiseleri
artirmaktadir.

Cin ekonomisine yonelik endiselerin sirdig, disls trendini stirdiren emtia fiyatlarinin ve zayif talebin de
etkisiyle ekonomik aktivitenin baski altinda kalmaya devam ettigi gézlenmektedir. Cin Hikimeti'nin
acikladigl, 2016 yilinin ilk gceyregine ait verilere goére, ekonomi yilin ilk ¢eyreginde %6.7 ile kiresel mali
krizden bu yana bir ceyrekte kaydedilen en diisiik oranla biyimustr.

Son donemde biylimenin yapisinin yatirim-ihracat ekseninden hizmet sektori-ig tiketim eksenine dogru
kaydirilacagiaciklanmis, ancak bu yapisal dontisiim kiiresel dengeler agisindan tehdit unsuru olmustur.

Nitekim Standard & Poor's, Nisan ayinda yaptigl degerlendirmede Cin'in not goériinimini duragandan
negatife indirmis, AA- diizeyindeki kredi notunu sabit tutmustur. Gorlinimdeki kétllesmeye gerekge
olarak, ekonomideki donlisim ve dengelenme siirecinin beklenenden daha yavas gerceklesmesi
gosterilmistir.
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RUSYA FEDERASYONU: Resesyon derinlegiyor

Petrol fiyatlarindaki diisls egilimi ve resesyon nedeniyle ekonomisi zor glinler geciren Rusya'da issizlik
orani da artmaya devam etmektedir. Rusya Federal istatistik Dairesi tarafindan yayinlanan verilere gére,
Ulkedekiissiz sayisi Mart ayinda, bir dncekiaya gore 138 bin kisi artarak 4.5 milyon olmustur.

Ulke ekonomisi 2015 yilinda %3.8 kiiglilmustiir. Rusya Devlet Bagkani Vladimir Putin, Rusya'nin gayri safi
milli hasilasinin 2016 yilinda da yaklasik %0.3 kigllmesinin beklendigini belirtmistir. Rusya Maliye
Bakanligi ise, gerekli ekonomik reformlarin yapilmamasi ve petrol fiyatlarinin artmamasi durumunda,
ekonomideki durgunlugun 2030 yilina dek diizelmesinin beklenemeyecegini belirtmistir.

6 Mart 2016 tarihinde ise, ABD ve AB Rusya'ya yonelik yaptirimlari 1 yil daha, Mart 2017 tarihine dek
uzatma ve genisletme karari almistir. Karara gerekge olarak, Rusya'nin Ukrayna'nin barisi, istikrari,
egemenligi ve toprak bitlnligl icin tehlike olusturmayi sirdiirmesi, ayrica yasadisi olarak aktiflere el
koymasi gosterilmistir.

Rusya ekonomisinin seyrinde 2016 yilinda emtia fiyatlari, yaptirimlarin yansimalari, jeopolitik sorunlar ve
hikimetin Eylil 2016 secimleri 6ncesinde biitce dengelerini nasil kuracagl piyasalarca yakindan
izlenecektir.

PETROL FIYATLARI: Fiyat istikrari saglanamiyor

2015 sonunda 38 USD diizeyinde olan Brent tiirii ham petroliin varil fiyati 2016 yilinin ilk ceyreginde
ABD'de stoklarin geriledigine yonelik beklentiler ve Nijerya'da Uretimin azaldiginin agiklanmasiyla 40
USD Uistii seviyelere ¢cikmistir. Diger yandan, ambargolarin kaldiriimasinin ardindan iran'in giinliik petrol
Uretimini 4 milyon varile ylkseltecegine dair agiklamalar ve diinyanin en blylk emtia ithalatgisi Cin
ekonomisine iliskin zayif veriler petrol fiyatlarindaki yukari yonli hareketi baskilamistir.

S6z konusu fiyat gelismeleri emtia ithalatcisi tGlkelerin ekonomilerini desteklemekte, ancak gelirleri bliytk
oranda enerji Uretiminden olusan Ulkeler igin yatirimlarin azalmasina ve finansal baskilara neden
olmaktadir.

Pek cok petrol Ureticisi tilke, talep kaynakli olarak asagi yonli baskilanmakta olan petrol fiyatlari nedeniyle
gelirleri buyldk oranda azalarak ekonomik dar bogaza girmistir. Petrol ihracatcilarindan Azerbaycan,
Kazakistan, Kolombiya ve Rusya gibi tilkelerde, bozulan cari dengeler, sermaye ¢ikislari ve deger kaybeden
yerel paralarylksek rezervlerin hizla erimesine, blitce dengelerinin bozulmasina neden olmaktadir.

Uretim tavanini belirlemek ve fiyat istikrarini saglamak lizere petrol iireticisi tilkeler tarafindan Katar'in
baskenti Doha'da gerceklestirilen toplantiya iran'in katilmamasi ve Suudi Arabistan'in oybirligi
saglanmadan anlasmayi kabul etmemesi, goriismelerin sonugsuz kalmasina yol acarak petrol fiyatlarini
baskilamistir. Toplantiyla ayni tarihte en fazla petrol tiretim kapasitesine sahip dérdiincii OPEC Uyesi olan
Kuveyt'te baslayan petrol iscilerinin grevi ve Gretim kapasitesinin %60 gerilemesi sonucunda ise fiyatlar
belirgin sekilde ylkselmistir. ABD'de resmi verilerin ham petrol retiminin distliglini géstermesinin
ardindan, kiresel arz fazlasinin azalacagl beklentisiyle yeniden sigrama yapmis olan petrol fiyatlari, 28
Nisanitibariyle 47 USD diizeyinde seyretmektedir.

Kiresel ekonomi ve risk algisinda 6nemli bir yere sahip olan petrol fiyatlarinda yasanan ylkselisin, gelisen
Ulke parabirimlerine talep artisi saglayabilecegi belirtiimektedir.

Ote yandan, Uluslararasi Enerji Ajansi Baskani Fatih Birol, 21 Nisan tarihinde Tokyo'da yaptigi agiklamada,
petrol piyasasinin 2016 sonuna kadar, ya da en ge¢ 2017'de tekrar dengeye gelecegini tahmin ettigini
belirtmistir. Birol, petrolde arzi dondurmaya iliskin Doha goriismelerinin basarisizlikla sonuglanmasinin
petrol piyasasinin orta vadede tekrar dengeye gelmesini geciktirmeyeceginiifade etmistir.
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TURKIYE

Konjonktirel risklere ragmen temel géstergeler ilimh

2015 yili, Turkiye ekonomisi icin yurt ici ve yurt disi kaynakh olumsuz gelismelere ragmen ekonomide
kirtlganhklarin nispeten azaldigi bir yil olmustur. Bélgede glin gectikce artan jeopolitik risklere, yapisal
sorunlara, kiresel ekonomiye hakim olan belirsizliklere, Tirkiye'de Ust Uste iki genel secimin
yasanmasina, siddetini artiran teror saldirilarina ve sayilari yaklasik 3 milyonu bulan Suriyeli miltecilerin
ekonomik maliyetine karsin Turkiye ekonomisi beklenen blyime hizini yakalamistir. Bliyliime, cari denge
ve enflasyondakigelismeler olumlu seyretmektedir.

2016 yilinin ilk ceyreginde kiiresel risk istahinda gergeklesen artisla birlikte glicli performans sergileyen
yurt ici piyasalar, beklentilerden yiksek gelen veri akislari, TCMB'nin faiz koridorunun (st bandinda
yaptigl indirimler ve deger kazanan TL'nin de destegiyle son donemde diger gelismekte olan Ulke
piyasalarina gore pozitif ayrismistir.

Kiresel sermaye akimlarindaki canlanma TL'nin deger kazanmasinda da etkili olmustur. TCMB
tarafindan aciklanan verilere gore, Tlrkiye'nin fiyat diizeyinin ticaret yaptig tlkelerin fiyat diizeylerine
gore degisimini, baska bir deyisle TL'nin dis piyasalardaki rekabetciligini gosteren TUFE bazli reel efektif
doviz kuru endeksi, Mart ayinda aylik bazda %0.7 oraninda artisla 11 ayin en yiiksek seviyesi olan 100.53
dizeyine ylkselmistir.

Gorini Bir Sonraki Gézden S&P'ye gore yatirim yapilabilir seviyenin

Not S Setiimedaghi bir basamak altinda olan Turrkiye, Moody's

S&P Baa3 Negatif 6 Mayis ve Fitch'den yatirim yapilabilir Glke

, , . notunu korumaktadir. Uluslararasi
Moody's BB+ Negatif 5 Agustos .

derecelendirme kuruluslarinin ortak

Fitch BB- Duragan 19 Agustos degerlendirmelerine gore, Tirkiye'yi

benzer lilke ekonomilerinden ayiran
onemli unsurlar, siyasi istikrar, reform vaat eden hiikimet, gerileyen cari agik, kamu borcunda azalma,
korunan mali denge ve bliyime oranini koruyan ekonomidir. Nitekim Fitch Ratings, Nisan 2016 tarihlison
raporunda kiresel ve gelismekte olan piyasalara iliskin bliylime 6ngdrilerini asagi ¢cekerken Tiirkiye igin
2016 yili biylime beklentisini 0.5 baz puan artirarak %3.5'e yikseltmistir. Raporda Turkiye'nin, disiik
petrol fiyatlari, gliclii tiiketici talebi, asgari tGicretteki artisin da etkisiyle pozitif ayristigi vurgulanmistir.

Ote yandan, hem Tiirkiye ekonomisinin yapisal sorunlarinin siiriiyor olmasi, hem de jeopolitik
olumsuzluklarin belirginlesmesi nedeniyle son dénemde piyasalarda kiiresel dalgalardan kaynaklanan
ve Tlrkiye piyasalarini olumlu etkileyen rallinin orta-uzun vadede bir bliylime atilimina
donustirulebilmesinin glic oldugu cesitli ekonomistlerce dile getirilmektedir.

2016 yih, dis risklerin bliylk kisminda azalma beklenmeyen, aksine kiiresel konjonktiiriin daha da dalgall
olabilecegi degerlendirilen bir yildir. Komsu Ulkelerdeki siyasi calkantilar ve ekonomik krizler nedeniyle
ihracat ve turizm gelirlerinin de ekonomiye katki saglayamayacagi belirtilmektedir.

Ozel sektér yatinmlari ve dis ticaretin biiyiimeye katkisinin oldukga sinirli oldugu mevcut ortamda,
kiiresel piyasa akimlarindan reel bir blilylime ivmesi yaratmanin tek yolunun, yeni bir reformist kalkinma
planinin hizla hayata gecirilmesi, yatirim ikliminin iyilestirilmesi oldugu dile getirilmektedir.

Haklmet tarafindan agiklanan reform paketi etkinlikle gerceklestirilirse, Tlrkiye ekonomisinde uzun
suredir var olan verimlilik sorunu asilabilecegi gibi, tlkenin teknolojik gelisim, katma degeri yliksek
Gretimveihracatile yabancisermaye hazmetme kapasitesi de artabilecektir.
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Bilyuiime: Tiiketime dayali biiyiime

Turkiye ekonomisi, 2015 yilinin son geyreginde yillik bazda %5.7 bliyiime oraniile son 17 geyregin en hizli
blylmesini kaydetmistir. Bu gelismede, i¢ tiketimdeki kayda deger artis ile enerji fiyatlarinin seyrive son
ceyrekte net ihracatin bliyimeye olumlu katki saglamasi etkili olmustur. 2015 yili bitininde ise,
neredeyse tim yil genelinde etkili olan se¢cim belirsizligi ve jeopolitik kirilganliklara ragmen ekonomik
blaylme yillik bazda %4.0 ile hedeflenen seviyede, ancak Tirkiye ekonomisinin son 50 yillik ortalama
blylme diizeyinin asagisinda gerceklesmistir.

2015 biyume performansinin sektorel kompozisyonunda en blyik katki tarimsal Gretim artisindan
gelmistir. 2014 yilinda tarim dretimi %2.1 daralmisken, 2015 yilinda %7.6 artmistir. 2015'in son
ceyreginde sanayide beklenmedik bir hizlanma gergeklesmis, sanayi kesimi son g¢eyrekte %7.2, yilin
bitlininde %3.3 buylmustir. 2014'lin sonunda kiicllen insaat sektorl, 2015'in ilk ceyreginde de
kiicilme yasamis olsa da yilin geri kalan doneminde tekrar biyimeye baslamistir. GSYH'nin yaklasik
%60'in1 olusturan hizmetler sektori ise tarim sektoriyle birlikte 2015'teki biylimeye en biyik katkiyi
saglayan sektor olmustur.

Ote yandan, Tiirkiye ekonomisinde 6zellikle 2012 yili ve sonrasinda gériilen yatirim istahsizhigi, 2015
yilinda kismen toparlanmis olmakla birlikte, sorun olmayi strdirmektedir. 2015 yilinda %4.0 olarak
gerceklesen GSYH buylUmesi biiylik oranda tiketim kaynakli olmus, blylime oranina tiketimin katkisi
%3.7 oraninda gergeklesirken, yatirimlarin katkis1 %0.9 oraninda kalmustir.

GSYH - Harcamalar Yontemiyle Katki (1998 Fiyatlariyla - % puan)

2012 2013 2014 2015
Tiiketim 0.3 4.1 1.5 3.7
Kamu 0.6 0.7 0.5 0.7
Ozel -0.3 3.4 1.0 3.0
Yatirnm -0.7 1.1 -0.3 0.9
Kamu 0.4 1.0 -0.4 0.3
Ozel -1.1 0.1 0.1 0.5
Stok Degisimi -1.5 1.6 -0.2 -0.3
Net ihracat 4.0 -2.6 2.0 -0.3
ihracat 3.9 -0.1 1.9 -0.2
ithalat 0.1 -25 0.1 -0.1
GSYH 2.1 4.2 3.0 4.0

Kaynak: TUIK

2015 yih genelinde TL'nin yiksek orandaki deger kaybi nedeniyle ABD Dolari bazinda GSYH ve kisi basina
disen milli gelir ise hizh bir dusus sergilemistir. USD/TL ortalama kurunun 2.71 olarak hesaplanan
seviyesiyle milli gelir 720 milyar ABD Dolari, kisi basina diisen gelir ise 9261 ABD Dolari seviyesinde
hesaplanmaktadir. 2016 yilinin da, blylime performansi ve ortalama doviz kuru agisindan ¢ok farkli
olmayacagi degerlendirilmektedir.
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Kaynak: TUIK

Ote yandan, 2015 yili genelinde biiyiimenin ana kaynagini olusturan hane halki harcamalarinin kuvvetli
seyrinin, Ozellikle asgari Ucret artisi sonrasi 2016 yilinda da blylmeyi pozitif etkileyecegi
degerlendiriimektedir. Basta Rusya olmak (lizere Tirkiye'nin ihracat ortagi olan llkelerde yasanan
ekonomik resesyon, jeopolitik riskler ve turizm sektériinde beklenen yavaslamanin ise 2016 biiyime
performansina asagiyonli baskilar olusturabilecegi dile getirilmektedir.

IMF Turkiye i¢in 2016 blylme tahminini %3.2'den %3.8'e yikseltmis, 2017 blylime tahminini ise
%3.6'dan %3.5'e distrmustir. Kurulus, asgari Ucretin 1300 TL'ye yikseltilmesinin tiketimi
destekleyecegini ifade etmis, diistik petrol fiyatlarinin yani sira Euro Bolgesi'ndeki kademeli
toparlanmanin tim Dogu Avrupa ekonomileri gibi Turkiye'ye de olumlu yansiyacagini 5ngérmustdr.

Enflasyon: Diisiiyor

TUFE, Subat ayinda oldugu gibi Mart ayinda da artis beklentilerine karsilik aylik bazda %0.04 oraninda
gerilemistir. Ocak ayinda %10'a yaklasan, Subat ayinda %8.78'e gerileyen yillik TUFE enflasyonu, son iki
aydaki gelismelerin etkisiyle OVP'de yilsonu icin 6ngorilen %7.50 seviyenin de altina dismis ve Mart
ayinda %7.46 dlizeyinde gerceklesmistir.

Mart ayinda mevsimsel faktorlerin aylik enflasyonu sinirlandirdigi gortlmustir. Nitekim, mevsimlik
driinler harig tutuldugunda TUFE'de aylik enflasyon %0.32 diizeyine yiikselmektedir. TUFE icinde agirlig
en yiksek olan (%24) gida fiyatlarinin aylk bazda %1.53 oraninda gerilemesi enflasyondaki diististe
belirleyici olmustur. Rusya'nin Turk gida GrlinU ihracatina uygulamakta oldugu yaptirimlarin gida
fiyatlarindaki dususte etkili oldugu belirtilmektedir.

Yatirim Bankasi JP Morgan, 4 Nisan'da yayimladigi analizinde Tirkiye icin yil sonu enflasyon beklentisini
%8.1'den %7.9'a dlstrdiglni aciklamistir.

Para Politikasi: Ust bantta indirim

TCMB yeni Baskani Murat Cetinkaya, 19 Nisan 2016'da gorevi Erdem Basci'dan devralmistir. Kurum
icinden bir ismin, fazla beklenmeden ve piyasada spekiilasyona meydan verilmeden bu goreve
getirilmesini, para politikasinda radikal bir degisim yasanmayacagl seklinde yorumlayan finans
diinyasinin beklentilerine paralel olarak; Cetinkaya baskanhgindaki PPK, 20 Nisan tarihli ilk toplantisinda
faiz koridorunun ist bandinda 50 baz puan indirim yapmis, politika faizini %7.50'de sabit birakmistir.
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Enflasyonun Ocak sonunda %9.58 seviyesinde olusurken Mart sonunda %7.46'ya gerilemesi ve Nisan
ayinda da dusts egiliminin slirmesi beklentisi, PPK toplantisinda yapilan faiz indirimini destekler
niteliktedir.

Ote yandan, art arda iki aydir gerileyen TUFE'ye ragmen cekirdek enflasyon gostergeleri %9.5
seviyelerinde seyrederek ylksek diizeyini korumaktadir. Nitekim, 20 Nisan faiz karari ardindan yapilan
acitklamalarda "islenmemis gida kaynakli enflasyon diislisi" vurgulanmakla birlikte, “cekirdek enflasyon
egilimindeki iyilesmenin sinirli olmasi, likidite politikasindaki siki durusun korunmasini gerektiriyor"
denilmistir. Bu baglamda, Ust bantta indirimin stirebilecegi, ancak hiikiimet kanadindan gelen baskilara
karsin politika faizi ve alt bantta indirim olasiliginin disiik oldugu belirtilmektedir.

Bu sirecte, st bantta yapilan son indirimle birlikte, tavan %10, taban %7.25, politika faizi %7.50 iken,
ortalama fonlama faizi ise %8.65 diizeyinde seyretmektedir. Bankacilar, ortalama faizde diisiis olmasi
halinde kredi ve mevduat faizlerinde degisiklik olacagini, aksi halde Ust bantta yapilan indirimin piyasa
faizlerine biylik oranda yansimayacagini belirtmektedir.

Dig Ticaret: Agikta daralma egilimi yavasliyor mu?

TUIK tarafindan agiklanan resmi verilere gére, Subat ayinda ihracat hacmi yillik bazda %1.4 artisla 12.4
milyar ABD Dolari, ithalat hacmi %8.1 diislisle 15.6 milyar ABD Dolari olmustur. Bdylece dis ticaret agigi
dayillik bazda %32.8 oraninda gerilemeile 3.2 milyar ABD Dolari diizeyinde gergeklesmistir.

GUmrik ve Ticaret Bakanhgi tarafindan aciklanan gecici dis ticaret verilerine gore ise, Mart ayinda ihracat
hacmi yillik bazda %3.22 artisla 12.8 milyar ABD Dolari, ithalat hacmi ise yillik bazda %5.1 dususle 17.7
milyar ABD Dolari olarak gerceklesmistir. Gegici verilerle Mart ayinda dis ticaret acgig1 4.9 milyar ABD
Dolariolmustur.

TUIK resmi Subat ayi verileri ile Giimriik Bakanligi gecici Mart ayi verileri karsilastirildiginda, dis ticaret
aciginda aylik bazda bilylk oranda artis gézlenmektedir. Nitekim, petrol fiyatlarinin son aylarda
sergiledigi yatay goriiniim nedeniyle, enerjiithalatindaki diistisiin ivme kaybedebilecegi belirtilmektedir.
Ana ihrag¢ pazarimiz konumunda bulunan Euro Bolgesi Ulkelerinde ekonomik aktivitenin seyrinin ise,
ihracat performansi tizerinde belirleyici olacagi degerlendirilmektedir.

Bu sirecte, Turkiye'nin en 6nemli ticari partnerlerinden Rusya ile 2015 Kasim ayinda ugak kriziyle
baglayan surecin, dis ticaret verilerine etkisinin stirdigl gorilmektedir. Gegtigimiz donem itibariyle
Rusya, TUiK'in en ¢ok ihracat yapilan 20 iilke siralamasindan ¢ikmis, ilk sirayt Almanya almistir. En cok
ithalat yapilan tlkeler arasindaise Cinilk sirada, Rusya ikinci sirada yer almaya devam etmistir.

Odemeler Dengesi: Cari acik yoniinii yukari gevirebilir mi?

Cari islemler agig1, Subat ayinda yillik bazda %46.1 oraninda daralarak 1.8 milyar ABD Dolari olmustur.
2015 Subat ayi verilerine gére hem ithalatin ivme kaybetmesi, hem de ihracatin olumlu performansi, cari
acigin daralmasini saglamistir.

12 ayhk kimile cari islemler agigi da gerilemeyi stirdirmis ve 30.5 milyar ABD Dolari olarak
gerceklesmistir. 2016-2018 donemi Orta Vadeli Programi'nda da (OVP) 2016 yili cari islemler acig1 28.6
milyar ABD Dolar olarak dngorilmuistir.

Diger yandan, OVP'de 6demeler dengesi hedefleri ortaya konulurken 6ngorilmeyen bazi
olumsuzluklarin, cari acigin yoniini tekrar yukari cevirmesine neden olabilecegi dile getirilmektedir.
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ihracattan sonra en &nemli déviz gelir kalemi olan turizm kaleminde éngériilen 27 milyar ABD Dolarina
karsilik, iyi doviz birakan turist sayisindaki azalma nedeniyle bu yil turizm gelirinin blyuk olasilikla 15
milyar ABD Dolarini gecemeyebilecegi belirtilmektedir. Boyle bir gerceklesmenin olmasi ve diger
kalemlerin sabit kalmasi halinde, gectigimiz 2 ayda %20.1 oraninda daralan turizm gelirleri, cari agik
acisindan 6nemli risk unsuru yaratabilecektir. Eneriji fiyatlarinin distk egiliminin ise, dis ticaret agisindan
cariagigl baskilayici etkisinin siirecegi degerlendirilmektedir.

istihdam: Alarm veriyor

TUIK isglict istatistiklerine gore, Tiirkiye genelinde issizlik orani 2015 yilinda bir énceki yila gére 0.4
puanhk artisla %10.3 seviyesinde gerceklesmistir. issizlik orani, 2016 yili Ocak itibariyle de artisini
sirdlirmis, %11.1 olmustur.

%10-11 araliginda seyreden genel issizlik oraninin kimi gelismis Avrupa llkeleriyle karsilastirildiginda
daha disik oldugu argiimaninda ise, isgliciine katilma oranlarinin da dikkate alinmasi 6nem
tasimaktadir. Toplamda %51, kadinlarda ise %31 olan isglicline katilma oranlari, istihdam kalemine asil
alarm veren kisim olarak éne ¢cikmaktadir. Oyle ki, yaklasik 58.5 milyon kisi olan 15 ve yukari yastaki
cahisabilir niifusun neredeyse yarisi, isglicl piyasasinda hi¢ yer almamaktadir. S6z konusu 28 milyon kisi
icinden sadece 1 milyon kisinin isglicline dahil olmaya karar vermesi ve 1 milyon kisiye ek is
yaratilamamasi halinde, genel issizlik orani %10'lardan %15'lere ¢ikmaktadir. Bu baglamda, 6zellikle
isglicli piyasasina yonelik reformlarin gerceklestiriimesi, istihdam yaratacak sanayi yatirimlarinin artmasi
ve yapisalissizligin dismesi bakimindan da bliyik 6nem tagimaktadir.

Ayrica, OVP'de %10.2 olarak 6ngoriilen 2016 yili issizlik orani tahminine karsilk, sayilari 3 milyonu bulan
Suriyeli multecilerin isglictine kayit disi katiliminin ve 6ntiimuzdeki donemde ¢alisma izni verilmesinin,
Turkiye genelinde issizlik oraniniarttiracak bir faktor olacagi dile getirilmektedir.

isglicti istatistikleri egitim durumuna gére degerlendirildiginde ise; okur-yazar olmayanlarda issizlik orani
%6.7, lise alt1 egitimlilerde %11.4, lise mezunlarinda %13.3, mesleki ve teknik lise mezunlarinda %11.1,
tiniversite mezunlarinda ise %11.2 olmustur. issizlik oraninin egitim diizeyi arttikga artis gdstermesi ve
Tirkiye genelinde tniversite mezunu 700 bin kisiden fazla issiz bulunmasi, reform programinda sadece
ekonomik alanda degil, sosyal alanlarda ve egitim alaninda da kapsamli revizyonlara yer verilmesi
gerektigine isaret eder niteliktedir.

Sanayi Uretimi: Dalgali seyir

Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis sanayi tretimi beklentileri asarak Subat ayinda bir 6nceki aya
gore %0.5 oraninda artmis, takvim etkisinden arindirilmis sanayi Uretimi ise yillik bazda %5.8 artis
gostermistir. Gectigimiz donem dalgali bir seyir izleyen Kapasite Kullanim Orani (KKO) da, Mart ayinda
yillik bazda 0.8 puan artarak %74.3 seviyesinde gerceklesmistir.

Turkiye imalat sanayi satin alma yoneticileri endeksi (PMI) ise Mart ayinda 49.2 ile beklentinin altinda
kalmistir. Veri, imalat sektériiniin faaliyet kosullarinda Ekim 2015'ten beri ilk kez bozulma yasandigina
isaret etmistir. Mevsimsellik etkisiyle Gretimde, siparislerde ve ihracatta dislslerin yani sira istihdamda
durgunluga isaret ettigi belirtilen PMI endeksine gore, sanayi Uretiminde son 2 ayda gerceklesen
blylme hizidnimizdeki donemde kismen ivme kaybedebilecektir.

Giiven Endeksleri: Ihmh artig var

Tiketici gliven endeksi, reel kesim gliven endeksi, hizmet sektorii giiven endeksi, perakende ticaret
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glven endeksi ve insaat sektorii gliven endeksinin farkh agirliklarda birlestirilmesiyle olusturulan ve
TUIK tarafindan aciklanan Ekonomik Giiven Endeksi'nin, 100'den biiyiik olmasi genel ekonomik
duruma iliskin iyimserligi, 100'den kiglk olmasi ise genel ekonomik duruma iliskin kétimserligi
gostermektedir.

2015 yilinda, hesaplanmaya baslandigi 2012 yilindan bugline kadarki en disuk diizeyinde gerceklesen
Ekonomik Glven Endeksi, Subat ayinda aylik bazda %14.8 oraninda azalarak 71.46 degerine gerilemis,
Martayindaise aylik bazda %9.5 oraninda artarak 78.27 degerine ylkselmistir.

Nisan ayina iliskin Ekonomik Giiven Endeksi sonuglari heniliz agiklanmamis, ancak endeksin agirlikh
bilesenlerinden Tiiketici GlUven Endeksi, Nisan 2016 itibariyle %2.2 oraninda artisla 68.46 olmustur.

Sosyal, ekonomik, politik gelismeler ve hane halklarinin gelir beklentileri ile sekillenen tiketici
gliveninde Subat ayindan bu yana izlenen itlimli artisin 6nemli oldugu belirtilmektedir. Diger yandan,
jeopolitik endiselerin siirmesi nedeniyle endeksin 6nlimizdeki donemde de kotliimserlik isaret eden
dizeylerde seyretmesi beklenmektedir.

Tiirk Lirasi: Deger kazanci siirecek mi?

USD/TL kuru Subat ortasindan itibaren disls egilimi sergilemis, Ocak ayinda 3.01 olan USD/TL ayhk
ortalama Subat ayinda 2.94'e, Mart ayinda 2.89'a gerilemistir. Merkez Bankasi'nin piyasa beklentileri
dahilinde gerceklestirdigi faiz indiriminin ardindan kurlarda dislis yasanmis, karar oncesi 2.83
seviyelerinden islem goren USD/TL, kararin agiklanmasinin ardindan 2.81'e dismustr. Tepki alimlari
ile yenidenyiikselen USD/TL 22 Nisan itibariyle 2.832 TL'den islem gormektedir.

Kuresel risk istahinin artisi ile gelismekte olan piyasalara yonelen yabanci yatirimcilar 2016 yilinin ilk
ceyreginde 1.3 milyari hisse senedinden, 1.7 milyari devlet i¢ bor¢lanma senetlerinden olusmak tzere
yaklasik 3 milyar ABD Dolari tutarinda alim yapmustir. Bu slirecte 2 yil vadeli gosterge tahvilin faiz orani
artan yabanci sermaye girislerinin etkisiyle dlisiis kaydetmis, 31 Mart itibariyle 2 yil vadeli gosterge
tahvilin bilesik faizi %9.99 ile tek haneli seviyede gerceklesmistir.

FED faiz artis slirecinin gegcmis donemde 6ngoriilen seviyelere gére daha diisiik oranda ve ilimli olacagi
beklentisiyle ABD Dolari kiiresel bazda kismen deger kaybetmistir. Buna ek olarak, yabanci yatirimcilar
yurticinde alimyapip piyasada doviz arzi arttikga USD/TL bliylik oranda gerilemistir.

Capital Economics, Mart ayl sonunda yayimladigi, gelismekte olan Avrupa piyasalarina iliskin
raporunda, Turkiye hisse senedi piyasalarinin Mart ay1 boyunca %7-8 getiri saglayarak gelismekte olan
Ulkeler icinde 6n plana ciktigini, TL'nin istikrar kazanmasinin daha genis para politikasi beklentilerini
besledigini belirtmisve yilsonu USD/TL beklentisini3.25 TLolarak aciklamistir.

Kimi yatirnm bankalari ve ekonomistler, FED'in temkinli davrandigi, BoJ ve ECB'nin gevsek politika
uyguladigl ortamda blyik kurumsal yatirimcilarin gelisen piyasalara odaklanacagini; bono-tahvil
getirileri cift haneli seviyelerde olan Brezilya, Rusya ve Giliney Afrika'nin ekonomilerinin emtiaya
bagimhhigi ve yapisal sorunlari bulunmasi nedeniyle Tirkiye'nin benzer Ulkeler icinde daha cazip
performans sundugunu ve bu nedenle USD/TL seviyesinin yil sonunda 3.00 TL seviyelerinin altinda
seyredebilecegini belirtmektedir.

TCMB 2016 yil sonu déviz kuru (USD/TL) beklentisi ise bir nceki anket déneminde 3.11 TL iken, Nisan
ay! anketinde 3.08 TL'ye gerilemistir. Orta Vadeli Plan'da, USD/TL kuru 2016 yili ortalamasinin 3 TL
seviyelerinde olacagi 6ngorilmustdr.
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Risk Primi: Halayiiksek degerlerde

Ulkelerin ekonomik ve politik risk gelismesine gére giinliik olarak giincellenen ve bu anlamda kredi
notlarindan daha dinamik bir gosterge olan 5 yillik CDS (Kredi Temerrtit Riski), 2016 yihnin ilk glinlerinde
hizlaylkselerek 300 baz puana ulasmis ve risk artisina isaret etmistir.

ULKE - CDS 2013 2014 2015 Ocak | 2015 Mart (2015 Haziran| 2015 Eyliil | 2015 Aralk | 2016 Mart
Brezilya 108 194 202 282 262 478 493 366
Rusya 130 165 425 405 338 361 309 286
Hindistan 270 165 157 177 188 145 164
Giiney Afrika 140 200 181 208 212 291 336 298
Tiirkiye 125 255 175 215 210 311 274 256

Kaynak: Bloomberg

Tirkiye 5 yillik CDS'lerinin tarihsel sireci bazi gelismekte olan ulkelerle karsilastirmali olarak
incelendiginde, yurtdisi ve yurtici gelismeler ekseninde risk algisinin arttigi donemlerde yukari yonli sert
yukselisler kaydedildigi, Tirk ekonomisine iliskin glvenin arttigi gelismeler paralelinde ise risk
primlerinin hizla distigu gozlenmistir.

Turkiye'nin kredi notu yatirim yapilabilir seviyeye ulastiginda hizh iyilesme gostererek 114 seviyesine
kadar gerilemis olan Turkiye CDS'leri, son donemde risk algisindaki yiikselis egilimiyle gelismekte olan
Ulkeler arasinda Rusya, Brezilya ve Gliney Afrika'dan sonra 4. sirada bulunmaktadir.

Kiresel risk istahindaki artisa paralel olarak son donemde disis egiliminde olan CDS'ler, hala yiiksek
degerleri isaret etmektedir. CDS primlerinde son donemlerde goriilen disisiin, ekonomik kosullardaki
iyilesmeden daha gok siyasi ve jeopolitik kosullardaki diizelmeyle iliskili oldugu belirtilmektedir.

INSAAT SEKTORU

Sektér canlaniyor mu?

Ekonomik aktivitenin lokomotif gliclerinden olan insaat sektoriinin kiresel ekonomi igindeki pay1 %10
seviyelerindedir. Turkiye'de ise sektorlin GSYH igindeki dogrudan payi %6 ortalama ile diinya
ortalamasinin oldukga altinda seyretmektedir.

Dinya genelinde ekonomik aktiviteye paralel bir seyir izleyen, Tirkiye'de de 1999-2013 déneminde
GSYH blylime egrisi ile 6nemli 6lclide paralel, dalgali bir seyir izlemis ve carpan etkisiyle buyime ve
daralma doénemlerini yansitmis olan insaat sektorl, 2014 yilinda %2.2 ile %3.0 olan reel GSYH
blylimesinin altinda bilyiirken, 2015 yilinda da %1.70 biylime oraniyla %4.0 olan reel GSYH artisinin
oldukga altinda seyretmistir. Sektor yil genelinde biiyliimeye oldukga sinirli 6l¢tide katki saglamistir.
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Kaynak: TUIK

2013 yilinda %30.2 oraninda artan, 2014 yilinda %10.7 oraninda gerileyen kamu insaat harcamalari
se¢im ortaminin da etkisiyle 2015 yilinin son 3 geyreginde ivmelenerek yillik bazda %8.4 artis gbstermis
ve sektordeki disls egilimini kismen de olsa tersine gevirmistir. 2013 yilinda %0.7 oraninda daralan,
2014 yilinda %9.4 oraninda artan 6zel sektor insaat harcamalari ise gectigimiz yil %1.2 oraninda
kiicGlmustar.

Siyasi istikrara ve yatirnm ortamina iliskin endiselerin, sektérde faaliyetlerin aksamasina ve yatirm
ortaminin kotlilesmesine neden oldugu gézlenmektedir. Diger yandan, belirsizliklerin ortadan kalkmasi
sektor tarafindan olumlu karsilanmis; 2015 yili ilk geyrek itibariyle %2.7 oraninda daralan, ikinci ve
Uglnci ceyreklerde %1.9 ve %2.0 ile sinirli toparlanma gosteren sektor son ceyrek itibariyle %5.4
oraninda blyumustar.

2016 yilinda insaat sektoriinde biylmenin %4.0-5.0 araliginda seyredebilecegi, siirecte finansman
kosullari ve yatirnm diizeyinin etkili olacagl degerlendirilmektedir. Bina disi alt sektoriinde bliyime
diizeyinin agirlikli destegi kamu yatirimlarindan alacagi disiinilirken, bina insaati alt sektériiniin de yurt
icinde stiren kentsel donlisiim projelerinin katkisiyla blyliyecegi dngorilmektedir.

2016 yilinda agihsi yapilacak olan Yavuz Sultan Selim Kopriisi ve baglanti yollari, 3. Havalimani, Avrasya
Tineli, istanbul-izmir Otoyolu gibi hayati dnem tasiyan biiyiik 6lgekli projelerin timii, kamu-6zel ortakligi
modeliile hayata gegirilmektedir.

Kalkinma Bakanligi, 1 Mart 2016 tarihinde yaptigi aciklamada, Tirkiye'de kamu-6zel ortakhgiyla yapilan
projelerde uzun vadeli fon sikintisi yasanabilecegini belirtmis, déviz kurundaki artistan dolayi proje
maliyetlerinin arttiginiaciklamistir.

Uluslararasi degerlendirme kurulusu Moody's tarafindan Nisan ayinda yayimlanan Tirkiye'nin Bankacilik
Sistemi Go6rinimi raporunda da, artan fonlama maliyeti nedeniyle Tiark bankacilik sisteminin
goranimiiniin negatif oldugu; bankacilik sektoriiniin gittikce artan dolar yukamlulikleri ve yatirimcilarin
gelisen piyasalara bakisinin degiskenlik gostermesinden dolayi zorluklar yasayacagi belirtilmistir.

Ote yandan, kredi faiz oranlarinda yasanabilecek artislarin da insaat yatirmlar zerinde baski
olusturabilecegi dile getirilmektedir. Bu baglamda, yuksek faiz sektoriin finansman maliyetlerini bliyik
Olclide artirabilecek, ayrica konut piyasasinda da talebi asagi yonde baskilayarak sektorde blylime ve
karlilik beklentilerini olumsuz etkileyebilecektir.
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Konut Satis istatistikleri

Turkiye genelinde konut satislari 2016 Mart ayinda 117,205 olmustur. 2016 ilk ceyrek toplaminda satilan
konut sayisi ise, 2015 yilinin ayni dénemine gore %2.1, 2014 yilinin ayni dénemine gore %17.7 artisla
303,464 olarak gerceklesmistir.

ipotekli konut satislari, Ocak ayinda yillik bazda
S8 S S %19.9, Subat ayinda %17.6, Mart ayinda da %14.3
o ’ ’
Ocak s [ty GRS oraninda azalmistir. Konut edinmek isteyenlerin
Subat 101703 | 95021 82597 ipotekten kacinma egilimine isaret eden bu
Mart 117205 | 116030 87617 tablonun, mevcut konut kredisi faiz oranlarinin
Nisan 119317 83610 yiksek bulunmasiyla ve faizlerin diisecegi
Mayis 107 888 90377 beklentisiyle ilgisi olabilecegi gibi, genel ekonomik
Haziran 110657 92936 kosularda borg yiku altina girilmek istenmemesiyle
Temmuz 96 589 85101 deilgiliolabilecegi degerlendirilmektedir.
Agustos 112463 | 105624
Eylul 92483 115786 Bankalarin kredi faizleri bakimindan referans aldigi
Ekim 104 098 95 645 faiz koridoru tavaninda 20 Nisan itibariyle 0.50
Kasim 106008 | 103783 puan indirim yapilmasinin konut kredilerine kisitli
Aralik 142 599 134 666 olarak yansiyabilecegi, ipotekli kredi faiz
ilk 3 Ay Toplam 303464 | 297218 257 853 oranlarinin yeniden %1.0 dlzeyinin altina inebil-
Yillik Toplam 1289320 | 1165381 mesinin ise TCMB politika faizinin diistriilmesiyle

Kaynak: TOIK gindeme gelebilecegi belirtiimektedir.

Nitekim, konut kredisi hacmi 2015 yilinda TL bazinda yaklasik %14 oraninda artmasina karsin ABD Dolari
bazinda yaklasik %10 oraninda daralmistir. Ulke genelinde tiim bankalar nezdinde yaklasik 50 milyar ABD
Dolari konut kredisi bakiyesi bulunmakta, bu rakam toplam kredilerin yaklasik %10'unu olusturmaktadir.
Faizlerde dislis egiliminin sirmesi, ipotekli konut satislari 6zelinde tim satislara olumlu
yansiyabilecektir.

Ote yandan, kredi faizlerinde olasi asagi hareket ve talep tarafinda canlanma, konut fiyatlarinda artisa da
neden olabilecektir. TCMB tarafindan agiklanan Tiirkiye Konut Fiyat Endeksi sonugclarina gére, Ocak 2016
itibariyle tlke genelinde konut fiyatlari son 3 yilin en dislk artis orani ile %0.52 oraninda artmis, yeni
konutlarda ise %0.68 oraninda fiyat gerilemesi gériilmustir. Ocak ayinda 6zellikle yeni konutlarin satis
fiyatinda yasanan disitstn alarm olarak degerlendirilmesi gerektigi, faizlerde 6lctli indirimin bu
bakimdan da faydali olabilecegi degerlendirilmektedir.

ipotekli konut satislarindaki diisiis egilimine karsilik, ilk elden satislarda gériilen yiikselme trendi ise
memnuniyet vericidir. Toplam konut satisindaki artis egilimi, insaat sektortinin canlihigini géstermesi
acisindan 6nemli sayllmakla beraber, ekonomiye dogrudan katki saglamasi agisindan ilk satislardaki seyir
daha 6nemli bir gosterge olarak dikkatle izlenmektedir. 2016 yilinin ilk ceyreginde ilk satislar gectigimiz
yilin ayni dénemine gore %7.5 oraninda artmistir. Daha dnce satilmis bir konutun el degistirmesiyle yan
sanayiyi destekleyerek ekonomiye dolayli katki saglayan ikinci el satislar ise yilin ilk ceyreginde gectigimiz
yilinaynidénemine gére %2.1 oraninda azalmistir.

2016 yilinin ilk 3 ayinda yabancilara satilan konut sayisi ise gecen yilin ayni dénemine gore %8.8 artisla
4642 olmustur. Gegmiste konut alimi icin tatil bolgelerini tercih eden yabancilarin, yeni projelerin de
etkisiyle istanbul'a yoneldikleri gériilmektedir. 2016 yilinin ilk ceyreginde yabancilar istanbul'da 1636,
Antalya'da 1003, Bursa'da 385 konut alimi gerceklestirmistir.
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2015 yilinin butininde 23 bin konuta ulasan satisla 5 milyar ABD Dolari dlizeyinde gelir yarattig
degerlendirilen yabancilara konut satisi islemlerinin énimuizdeki donemde doviz kazandirici hizmet
kapsamina alinmasina yonelik Ekonomi Bakanligi tarafindan ¢alisma baslatiimis olup, bu konuda Maliye
Bakanligiile tGizerinde uzlasma gerektirecek hususlar oldugu ifade edilmektedir.

Turkiye'ye doviz girdisi saglayan bir faaliyet alaninin tanitim, fuarlara katiim, yurtdisi ofis vb. ihracat
tesviklerinden belli bir oranda yararlanmasini saglayacak s6z konusu diizenleme sektor icin 6nem
tasimaktadir. Bu nedenle, Turkiye'ye dnemli tutarlarda doéviz girdisi saglayan yabancilara gayrimenkul
satisinin, istismari dnleyen bir diizenleme ile, déviz kazandirici hizmet kapsamina alinarak desteklenmesi
yararliolacaktir.

Yapi izinistatistikleri

ilk konut satislarina iliskin istatistikler konut talebini gdsterirken; yapi izin istatistikleri ruhsat alimlari ile
beraber hangi miktarda konutun tamamlanmakta ve kullanima hazir hale gelmekte oldugunu, baska bir
deyisle konut arzdurumunu gostermektedir.

Belediyeler 2015 yilinda toplam 724 bin konut icin yapi kullanimizni vermis, 2015 yilindakiilk elden konut
satisl ise 599 bin olarak kaydedilmistir. 2015 yilinda 126 bin adet konut, toplam konut stokuna
eklenmistir. 2013 yilinda 197 bin, 2014 yilinda 228 bin olan konut stok artisinin 2015 yilinda belirgin
sekilde azalmis olmasinin olumlu oldugu belirtilmektedir.

2015 yihna iliskin veriler, konut sektoériinde arzin talebin oldukca lzerinde oldugunu, ancak konut
stoklarinda halen belirgin bir sikinti olmadigini gésterir niteliktedir.

2015 yilinda insaat ruhsati alinan konut sayisi 2015 yilinda yillik bazda %15.5 distsle 870 bine inmistir.
Ruhsat alinan konutlarin yani sira, tamamlanan ve kullanima hazir oldugu i¢cin yapi kullanim izin belgesi
verilen konutlar da 2015 yilinda yillik bazda %6 azalarak 724 bine gerilemistir. Ayrica ruhsat verilen bina
sayisindayillik bazda %12.3, izin belgesi verilen bina sayisinda dayillik bazda %12 diistis olmustur.

Yapi Ruhsati, 2015

il Bir Onceki Yila Gore
Degisim Orani (%)
2015 2014 2013 2015 2014
Bina Sayisi 122 243 139439 121754 -12.3 14.5
Yiizélgiimii (m?) 184 050 956 220264 118 175 807 606 -16.4 25.3
Deger (TL) 155712678 652 | 175667 839097 | 126 890 345 650 -11.4 38.4
Daire sayisi 870515 1030684 839 630 -15.5 22.8
Kaynak: TUIK
Yapi Kullanma izin Belgesi, 2015
il Bir Onceki Yila Gore
Degisim Orani (%)
2015 2014 2013 2015 2014
Bina Sayisi 108 893 123797 120933 -12.0 2.4
Yiizélgliimii (m?) 141 441 757 151 465 262 138 495 060 -6.6 9.4
Deger (TL) 118 183103 337 | 118 552 648 286 98 267 493 754 -0.3 20.6
Daire sayisi 724 331 770 308 726 339 -6.0 6.1
Kaynak: TUIK
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YURTDISI MUTEAHHITLIK HiZMETLERI
Yila iyi baglamadi

Turk mateahhitlik firmalarinca 1972'den bugline kadar 108 ulkede Ustlenilen 8755 projenin toplam
bedeli 325.5 milyar ABD Dolari'na ulasmistir. Yurtdisi miteahbhitlik hizmetlerinin basladigi tarihten bu
yana Ustlenilen projelerin Ulkelere gére dagiliminda ilk 5 lke Rusya, Turkmenistan, Libya, Irak ve
Kazakistan'dir.

Ekonomi Bakanligi verilerine gore 2016 yilinin ilk ¢ceyreginde ise yurtdisinda 1.1 milyar ABD Dolari
degerinde 17 yeni proje Ustlenilmistir. Yilin ilk 3 ayinda Ustlenilen projelerin tlkelere gére dagiliminda ilk
5 Ulke Bahreyn, Nijerya, Suudi Arabistan, Irak ve Azerbaycan olmustur. Son dénemde Ustlenilen proje
tutarinin gegcmis yillarin ayni déneminde Ustlenilen proje degerlerinin belirgin sekilde altinda kalmasi,
bilylk 6lctide Rusya, Libya ve Irak pazarlarindaki sorunlardan kaynaklanmustir.

Yurtdisinda Ustlenilen projelerin llkelere gore dagiliminda lider konumda bulunan Rusya'da baslamis
olan projelerin slirecegi; ancak imza asamasinda olan projelerin askiya alindigi ve yeni projeler
alinmasinin kisa vadede olasi gériinmedigi hem Rusya'da is yapan firmalar, hem Ekonomi Bakanhgi, hem
de Rusisverenlerce dile getirilmektedir.

Tark Yurtdisi miteahhitlik hizmetlerinin ilk basladigi Glke olan ve firmalar icin blylk dnem tasiyan
Libya'nin Ulusal Mutabakat Hiikiimeti Basbakani Faiez Serrag, DEiK/Tiirk-Libya is Konseyi tarafindan 13-
15 Nisan tarihlerinde istanbul'da diizenlenen 13. islam Zirvesi Toplantisina katilmak amaciyla iilkemize
ziyarette bulunmustur. Basbakan Serrag, ziyaret kapsaminda gelecek dénemde Libya'nin yeniden
yapilanmasina ve Tirk miteahhitlik firmalariyla devam eden iliskilere yonelik olarak yaptigi
degerlendirmede, "Bugtin itibariyle llkelerinin karsi karsiya oldugu sorunlarin kisa zamanda asilacagini
umduklarini, Mutabakat Hiikiimeti gérevi tamamen devraldiktan sonra sézlesmelerin gézden
gecirilecegini, Libya'nin éncelikleri ve Hiikiimetin hedefleri dikkate alinarak gerek devam edilecek gerek
yeni yapilacak projelerin belirlenecedini” ifade etmistir. Basbakan ayrica, "Onceligimiz, tiim iilkeyi
kapsayacak sekilde, 6zellikle Libya halkinin refahina yénelik enerji ve saglik konularinda
yogunlasmaktadir. Tiirk firmalarinin lilkemizdeki faaliyetlerine énem veriyor, bir cok yeni projenin birlikte
hayata gecirilmesini arzu ediyoruz. Gegmis dénem projelerindeki sorunlarla birlikte yeni projelere de
yodunlasmak istiyoruz. Tiirk firmalarinin Libya'da yatinm yapmalarini bekliyoruz. Ulke ekonomimiz
iyilestikge Libya'da hayat ¢ok daha ¢abuk normallesecek, bu da tiim taraflarin yararina olacak."
degerlendirmesinde bulunmustur.

Benzer sekilde Irak da Tirk miteahhitlerin en faal oldugu pazarlar arasindadir. Ancak son dénemde hem
Kuzey Irak'taki Kiirdistan Bolgesi Yonetimi hem de Irak merkezi hikiimeti, ISID terérii ve petrol
fiyatlarindaki distis nedeniyle agir bir finansal darbogaz yasamaktadir. Bu nedenle projelerde sikinti
yasanmakta, pek ¢cok firma hakedislerini tahsil edememektedir.

2016 yilinin devaminda da yurtdisi miteahhitlik hizmetlerinin sektériin ana pazarlarindaki calkantilarin
ve Rusya kaynakl risklerin etkisi altinda kalmayi sirdirecegi degerlendirilmektedir. Disen enerji
fiyatlarinin 6nimuzdeki dénemde de bazi biylik projelerin fizibilitelerini etkileyecegi ve sektorde global
rekabeti attiracagi belirtilmektedir.

Toplam yurtdisi mateahhitlik hizmetlerinin yaklasik %35'ini olusturan Rusya, Libya ve Irak pazarlarindan
dogacak kaybi dengeleyebilecek yeni firsatlar icin, Sahra-alti Afrika ve Gliney Amerika Ulkelerindeki
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potansiyel yatirimlar takip edilmektedir. Etiyopya, Ekvator Ginesi, Senegal, Kongo, Kamerun, Nijerya,
Tanzanya ve Veneziella gibi Ulkelerde son vyillarda Ustlenilen projeler, onlimizdeki dénemde bu
cografyalarda daha dnemliisler alinabilecegine isaret etmektedir.

Petrol ve dogalgaz fiyatlarindaki gerilemeye de bagli olarak, Tiirk miteahhitlerin rotasini ¢evirdigi yeni
pazarlara yonelik finansman temini konusunda Turk EXIMBANK'in yani sira, Afrika Kalkinma Bankasi
(AfKB), Avrupa imar ve Kalkinma Bankasi (EBRD) ve Asya Kalkinma Bankasi gibi uluslararasi kuruluslarla
isbirliginin gliclendirilmesi; sektorli destekleyici bir Altyapi Yatirrm Fonu olusturulmasi, yurtdisi
muteahhitlik hizmetlerinde sektériin 6nlinli agacaktir.

UFUK TURU

Christine LAGARDE, 5 Nisan 2016, Wall Street Journal
IMF Bagkani

lyi haber su ki ekonomide toparlanma devam ediyor. Biiyiime var ve krizde degiliz. Kétii haber ise
toparlanma gok yavas, ¢ok kirilgan ve toparlanmayaiiliskin riskler artiyor.

Nouriel ROUBINI, 4 Subat 2016, Project Syndicate
Roubini Global Economics Baskani, Ekonomi Profesorii

Finans piyasalari bliyliyen jeopolitik risklere, Ortadogu'da olup bitenlere, Avrupa'nin kimlik krizine,
Asya'da yukselen gerilimlere ve Rusya'nin agresiflesmesinden dogan risklere heniiz, en azindan
simdilik, cok da bly(k bir tepki vermedi. Bu durum, piyasalarin sadece reel ekonomiyi degil, cok
onemlipolitik riskleri de gormezden geldigi bu hal daha ne kadar siirebilir?

Blylime, enflasyon, para politikalari ve varlik fiyatlarinin Yeni Anormal'ine hos geldiniz. Litfen
rahatiniza bakin. Daha uzun bir siire burada olacagiz gibi gérindyor.

Kenneth ROGOFF, 28 Mart 2016, Diinya Gazetesi
IMF Eski Bas ekonomisti, Ekonomi Profesorii

Buglin yasananlarla 2. Diinya Savasi sonrasindaki piyasa duyarliligi arasinda bazi paralellikler var.
Her iki donemde de glivenli varliklara olan talep asiri yukselmisti. Belki riskler tek baslarina
incelendiginde 1950'deki bliyuklikte degil fakat buglin ¢cok daha fazla risk var. Ve piyasalar cok daha
siskin bir halde galisiyor. Aslinda su anda piyasadaki hissiyatin en dnemli ve hayli azimsanan nedeni
yenibuyuk bir krize dair endiseler...

Uzun vadede bir Glkenin buyumesini belirleyen arz faktorleridir. Ve bir tilke bir krizin ardindan derin
yapisal reformlari ydonetemiyorsa bunun nasil olabilecegini kestirmek zordur. Bir hiikiimeti 'reality
sov' gibi bir goztintiz stirekli reytinglerdeyken yonetmekle olmaz bu is.
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Cansen BASARAN SYMES, 25 Subat 2016, TUSIAD - Diinya Bankasi Ortak Toplantisi
TUSIAD Baskani

Kiiresel ekonomide gegen sene tartistigimiz risklerin hemen hepsi devam ediyor. Kiiresel biyiime
bu sene de beklenenin altinda gercgeklesti. Cin ekonomisi yavaslamaya devam ediyor. Suriye
sorununun giderek derinlestigini ve Glkemiz basta olmak lizere diinyanin bircok bélgesinde terér
olaylarinin arttigini Gzulerek goriyoruz. Jeopolitik riskler gecen yila kiyasla ¢cok daha artmis
durumda. Son zamanlarda her sohbetin, en tedirgin edici, bas konusu bu. Duslk petrol fiyatlari ise
bircok Ulkenin ekonomisinde hi¢c de tahmin etmedigimiz kadar istikrari bozucu etki yapiyor,
daralmaya neden oluyor. Uzun siire daha disik seviyelerde kalacagi tahmin edilen fiyatlar yalnizca
hammadde satarak saglanan refahin siirdlrilebilir olmadigini net bir sekilde ortaya koyuyor.

Bizim de buradan kendi adimiza ¢ikarmamiz gereken ders, sadece hammadde gelirine bagimli
ekonomilere dayanarak biylimemizi sirdirilebilir kilamayacagimiz. Bu durumun ¢déziimiiniin de
petrol fiyatlarinin tekrar yiikselmesini beklemek olmadig son derece asikar. is diinyamiz, pazar
cesitliliginin 6nemini buglinlerde her zamankinden daha fazla hissediyor. Kiresel gelismeler artik
istisnasiz tim ekonomilerde arz yonlii 6nemliyapisal degisiklikler olmasini kaginilmaz kiliyor.

Daron ACEMOGLU, 17 Nisan 2016, Hiirriyet Gazetesi
Massachusetts Teknoloji Enstitiisii (MIT) Ekonomi Profesori

FED kararlari Trkiye'nin ic tiiketimle gelen, yatinmsiz k6t buylme hikayesine sarildi. Oysa yeni
hikayemiz yatirim ve Uretkenlik olmali. Bunun icin de sadece Istanbul ve 5-6 holding yetmez, her
sehirden en az 5-6 Anadolu kaplani gikmali...

Osman AROLAT, 04 Nisan 2016, Diinya Gazetesi
Ekonomi Yazari

Vakit kaybetmeden, kendimizi aldatmadan biytimeyi saglikli ve stirekli kilacak yeni bir reformist
kalkinma programini hayata gecirmek icin ¢alisma baslatmaliyiz. Bu ¢alismanin bir yaninda
ekonomik konular yer alirken, bunu gerceklestirmemize katkida bulunacak, hukuki, demokratik ve
egitim alanlarindakireformlar dayer almalidir...

Son dénemde gittigim Anadolu kentlerindeki insanlarimiz, siyasilerin bahaneler tGretmeden
onerilerine kulak vererek, katilimci yontemle ¢éziim Gretimine kendilerini de ortak ederek bunu
basarmalarini bekliyorlar. icinde bulunulan durumun, yasanmakta olan sorunlarin 'kaderimiz
olmadiginin' her sohbette altini giziyorlar...
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Mahfi EGILMEZ, 28 Mart 2016, mahfiegilmez.com
Hazine Eski Miistesari, Ekonomi Yazari

2023 yiliigin agiklanan 2 trilyon dolarlik GSYH hedefine varabilmemiz icin GSYH'mizi TL cinsinde
yilda nominal olarak ylizde 22, reel olarak yaklasik ylizde 15 artirmamiz gerekiyor. Benzer bicimde
2023 hedefi olan 500 milyar dolarlik ihracat hedefine ulasmak icin ihracatimizi her yil dolar bazinda
yuzde 17 artirmamiz gerekiyor. Tarihimiz boyunca reel olarak yillik ortalama yiizde 5 artirabildigimiz
GSYH'y1 6niimuizdeki 8 yil icinde yiizde 15 artirabilir miyiz? ihracatimizi 150 milyar dolardan 500
milyar dolara 8 yilicinde ¢ikarabilir miyiz?...

Prof. Dr. Nevzat SAYGILIOGLU, 13 Nisan 2016, Diinya Gazetesi
TMB Denetleme Kurulu Uyesi, Kose Yazari

Diinya Bankasi; is yapma konusunda 6lculebilir gostergelerden hareketle diinyanin is yapma ('doing
business') haritasini gikartiyor. (...) 189 ekonomiye baktigimizda Tirkiye'nin yeri ¢ok da i¢ agisi
gorlinmuyor. Bizim dinyanin ilk 20 ekonomisi arasinda olmamiza gore, is yapmada 55. sirada yer
almamizizah edilir bir durum degil. (...) Toplumsal ve bireysel yasamin diger tiim yanlarina dokunan
basliklar 6nemli. Yoksa etrafta gordiigiimiz binalar, yollar ve kopriler ile top yekun biylime
saglanmis olmuyor. Bizim diinya liginde Ust siralarda yerimizi alabilmemiz, Cumhuriyetin 100. yilina
isabet eden 2023 yilini iskalamamamiz adina herhalde ugrasacagimiz konular bunlar olmali. AB'nin
sosyal, siyasal, kilturel, hukuksal, bireysel konulara iliskin kavramlar, kurallar, kurumlar yururlige
konulmal.

Gungor URAS, 4 Nisan 2016, Milliyet Gazetesi
Ekonomi Yazari

Ekonomide bahar riizgarlari esiyor. (...) Unutmayalim, ekonominin hedefi insandir. insanlarin daha
iyi imkanlara kavusmasidir. Uzun stiredir terér nedeniyle can ve mal kayiplarina Giziiliyoruz. Teroriin
etkisinde Dogu'da Uretim durdu. Ticaret yavasladi. Kendi insanimizi fakirlikten kurtarmaya
calisirken, 3 milyon siginmaciyr barindirmak ve beslemek zorunda kaldik. Ne var ki bitin bu
olumsuzluklarin faturasini karsilamak zorundayiz. Fatura daha c¢ok Ulretmeyi, daha ¢ok ihracat
yapmayi, ekonominin kayiplarini karsilayacak oélclide yeni kazanimlar gerceklestirmeyi zorunlu
kilhyor. iste onuniigin, ekonomide bahar havasinin kazanimlari 6nemli.
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