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"2015 yilini, kiiresel giiclerin tiimii belirsizlik ve huzursuzlukla gegirmistir.
Gegtigimiz 30 yildan fazladir tiim dénemlerde kiiresel giiclerden en az biri
agresif bir iyimserlik gésterirken, bugiin tiim biiyiik oyuncular belirsizlik, hatta

korku igindedir."
Gideon RACHMAN, Dis Politika Editérii

Financial Times, 28 Aralik 2015

“Yatirnrmcilar icin 2015 zorlu bir yil oldu. Ancak yasanan dalgalanmalarin gegici
oldugunu éngériiyoruz. 2016'da gelisen pazarlar hakkinda iyimser olmak igin
lic 6nemli neden var. Birincisi, biiyiime hala gelismekte olan iilkelerde daha
giiglii bir trend. Ikincisi, gelisen ekonomilerde piyasa temellerison on yilda hayli
iyilesti. Doviz rezervleri gelisen ekonomilerde istikrarli bir sekilde artarken,
kamu borcunun GSYH'ye orani gelismislerde yiizde 100 civarindayken gelisen
ekonomilerde ortalama yiizde otuzlarda. Son olarak, gelismekte olan
ekonomilerde hem kaynak hem de niifus anlaminda heniiz kullanilmamis ciddi

bir potansiyel bulunuyor."
Mark MOBIUS, Uluslararasi Yatirim Danismani

Business Insider, 29 Aralik 2015

OZETIN OzZETI

2015 yili, Amerikan Merkez Bankasi'nin (FED) yil boyunca izledigi para politikasinin kiiresel risk istahinda
dusls yaratmasi, zayif kiiresel ekonomik aktivite, emtia fiyatlarindaki ¢okiis ve buna baglh olarak petro-
dolar Ulkeleri para piyasalarinda devalliasyon ve Cin ekonomisinde ortaya gikan yavaslama egilimi ile
kiresel ekonomi agisindan zorlu gegerken, yeni bir yilin esiginde de gelecege doniik kiiresel risklerin
varhiginiartarak stirdirdigi gozlenmektedir.

Diger yandan, enerji kaynaklarinin bulundugu bolgelerde ABD ve Rusya'nin basi ¢ektigi glic kazanma
stratejileri ve politikalari Glkelerin i¢ islerinde bozulma ve gerginlige sebebiyet vermis, ayrica son
dénemde gittikge tirmanan iran ile Suudi Arabistan gerginligi ve gii¢ miicadelesi de, Suriye ve Irak'ta
siddetini arttiran bir i¢ savas zincirine déntsmustir. Avrupa ve Ortadogu arasindaki stratejik konumu
nedeniyle savastan kacan insanlarin yarattigi go¢ dalgasindan ve uluslararasi terér saldirilarindan payina
duseni Turkiye'nin de aldigi ortamda, kiiresel piyasalar ekonomik risklerle birlikte artan oranda jeopolitik
riskleri de fiyatlamaya baslamistir.

20 Ocak 2016 tarihinde "Dordlinci Sanayi Devrimi" temasi etrafinda sekillenen ve tim (lkelerin
kendilerine yatirimci bulmaya agirlik verecekleri Davos Zirvesi baslamistir. Zirve 6ncesinde agiklanan
Diinya Ekonomik Forumu 2016 Yili Kiiresel Riskler Raporu'na gore, cevresel sorunlardan zoraki goclere,
enerji fiyatlarindan siber giivenlige kadar bircok alanda kiiresel risk artmaktadir. Avrupa'nin milteci krizi
ve teror saldirilari gibi unsurlarin kiiresel glivensizligi Soguk Savas'tan bu yanaizlenen en yiksek seviyeye
¢ikarttigi dile getirilen raporda, bu durumun uluslararasi yatirimcilarin stratejik kararlarini alirken artan
Olgiide maruz kaldiklari belirsizlik zeminini genislettiginin alti gizilmektedir.

FED 9 yillik bir slrenin ardindan ilk faiz artirrmini Aralik 2015'te yapmis, uzun zamandir kiresel
piyasalarda dalgalanmaya sebep olan 6nemli bir ekonomik risk unsuru geride birakilmistir.
Ekonomilerinin zayif bir gériinim sergilemesi ve enflasyonun diisiik seyri paralelinde Avrupa Merkez
Bankasi (ECB) ile Japonya Merkez Bankasi'nin (Bol) ise parasal genisleme tedbirlerini gelecek dénemde
de surdirecekleri ongorilmektedir. Bu cercevede, ABD ile diger gelismis Ulkeler para politikalari
arasindaki farkin belirginlesmesine paralel olarak ABD dolarindaki gliclii seyrin devam edecegi ve kiiresel
sermaye akimlarinin agirlikliolarak FED faiz artislarinin hizi ve bliyikligi dogrultusunda hareket edecegi
dile getiriimektedir. ABD ekonomisinde gli¢ kazanmis olan istihdam artisina karsin, enflasyonun halen
hedeflenen seviyenin uzaginda olmasina paralel olarak, FED'in gelecek dénemdeki faiz artirimlarinda
temkinli ve kademeli bir plan izleyecegi; bu cercevede para politikasinin dniimiizdeki dénemde de




TURKIYE MUTEAHHITLER BIiRLiGi

ekonomiyi desteklemeye devam edecegi yoninde sinyal vermesi kiiresel piyasa oyunculari tarafindan
olumlu karsilanmaktadir.

Dinyaninikinci bliylik ekonomisive en biiyiik hammadde tiketicisi olan Cin'de 2015 ortalarindan bu yana
gorilen ve 25 yilin en disik diizeyindeki 2015 bliyiime orani ile teyit edilen yavaslama sinyalleri ise
kiiresel piyasalar izerinde etkisini siirdiirmektedir. Ozellikle yilin ilk giinlerinde Cin borsasinda yasanan
dalgalanmanin diger piyasalari da olumsuz etkiledigi; Cin ekonomisindeki gelismelere bagli olarak gelirleri
azalan Ulkelerin para birimleri deger kaybederken, ekonomik biylimelerde yavaslama, resesyona dogru
giden bir stirece yonelik endiselerin arttigi gozlenmektedir.

Birlesmis Milletler gdzetiminde yiiritilen iran'in nikleer programini sonlandirma anlasmasindaki
sartlarin saglandiginin agiklanmasinin ardindan, ABD iran'a uyguladigi yaptirimlari kaldirdigini agiklamus,
Avrupa Birligi'nin de yaptirimlarin kaldirilmasiicgin calisma yirittiga belirtilmistir.

iran'a uygulanan yaptirimlarin kaldirilmasiyla kiiresel petrol arzinin bilyiik oranda artacagi beklentisi
petrol ve hammadde fiyatlarinda halihazirda 6ni alinamayan dists trendini desteklemektedir. Cin
ekonomisine yonelik endiselerin kiiresel talep agisindan ongorileri olumsuz etkiledigi, kiresel arz
fazlaliginin uzun siire devam edecegine iliskin kaygilarin da devam ettigi petrol fiyatlari 20 Ocak itibariyle
27 ABD Dolariile son 12 yilin en dlistk seviyelerine gerilemistir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) Ekim 2015 tarihli Dinya Ekonomik Goériinim Raporu'nda 2016 igin
Ongordugl %3.6 kiuresel biylime tahminini Ocak ayi basinda revize etmis ve 0.2 puan asagi ¢ekerek
%3.4'e dustrmustir. IMF'nin dinya ekonomisinde yaptigl asagl yonliu revizyonun temelinde petrol
fiyatlarindaki distsiin 2016'da sirecegi tahmininin etkili oldugu goézlenmektedir. Nitekim revizyon
raporunda 2015'te %47.1 oraninda disen petrol varil fiyatlarinin 2016'da %17.6 daha gerileyecegi
ongorilmustdr.

Diinya Bankasi ise Kiiresel Ekonomik Beklentiler Raporu'nda 2016 yili bliyiime tahminini gelismekte olan
Ulkelerde 6ngoriilen ivme kaybi nedeniyle 0.4 puan diislirerek %2.9 seviyesine indirmistir. Diinya Bankasi,
politik belirsizlikler nedeniyle sermaye akimlarinin zayifladigi Rusya ve Brezilya'nin 2016 yilinda
daralacagini 6ngérmiis; Batili devletler ile varilan anlasma kapsaminda ambargonun hafifledigi iran
ekonomisine yonelik blylime beklentisini ise yukari yonli revize etmistir. Raporda Tirkiye'nin 2016 ve
2017 yillarina iligkin blyime tahminleri ise asagi yonli revize edilerek her iki yil igin de %3.5 seviyesine
indirilmistir.

FED faiz artisinin basladigl, Brezilya, Rusya ve Cin ekonomilerinin alarm verdigi, kiiresel sermayenin
gecmis yillara oranla ¢ok daha segici oldugu mevcut konjonktirde, Tirkiye ekonomisi dis finansmana
bagimhlik agisindan yatirimci algisinda hassas durumunu korumaktadir. Tiirkiye'nin diger gelismekte olan
Ulkeler arasinda pozitif ayrismasini saglayacak yeni hikayesinin etkinlikle hayata gecirilmesi gereken
siyasal, sosyal ve ekonomik reform programioldugu dile getirilmektedir.

Diger yandan, Orta Vadeli Plan'a (OVP) gore Devletin merkezi yénetim bltcesi 2015 yilinda 22.6 milyar
Lira acik verirken bu rakam 2016 yilinda %31.4 artisla 29.7 milyar Lira olarak 6ngorilmekte, baska bir
deyisle bugline kadar ekonomiye yik olmayan kamu kesiminin 2016 yilinda cok ciddi agik vermesi
beklenmektedir. Bu acig1 kapatmak icin ise %4.5 blylime ve %7.5 enflasyon beklentisine karsin %12.5
oraninda vergi artisi 6ngorilmektedir. Bu kadar yiksek oranda vergi artisinin saglanamamasi halinde
kamu kesimi agiginin daha da biylyecegi anlasiimaktadir. Ayrica, blylmenin tetikleyici glicti olan ve 2015
yilinda sabit fiyatlarla yillik bazda %9.3 oraninda artan kamu yatirimlarinin, 2016 yilinda sabit fiyatlarla
ayni kalacagl dngorilmustir. Tum bu agiklamalar 1siginda, kamu kesimi genel dengesinde bozulma ve
kamuyatirnmlarindareel diisis olasilig piyasalarda endiselere yol agmaktadir.

Oniimiizdeki dénemde hiikiimetin agirlik verecegini acikladigi reform siireci ve gergekgi, uygulanabilir
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hedefler ile birlikte ekonominin rekabetci, verimli, dinamik ve uluslararasi yatirim icin daha uygun hale
getirilmesi beklenmektedir.

Diinya Bankasi'nin yayinladigi Tirkiye Dizenli Ekonomik Notu'nda, ekonominin orta vadede ihtiyath bir
gorinim sergiledigi belirtilerek, "Ekonomik Reform Programi agiklanmis ve Orta Vadeli Plan revize
edilmistir. Yeni hiikiimet biiyiimeyi arttirmak amaciyla yapisal reform programini uygulamak igin iyi bir
konumdadir. 64. Hiikiimet Eylem Plani’'ndan baslayarak reform taahhiitlerinin zamanli ve muntazam
uygulanmasi kritik 5nem tasiyacaktir" denilmistir.

DUNYA

Bélgeler arasinda ayrisma siriyor...

2015 yilinda kiresel ekonomiye biiyik 6lclide Amerikan Merkez Bankasi (FED) para politikasinin seyri
hakim olmus, FED'in faiz oranlarini artirma sinyallerinin gliclenmesi ve buna paralel dolarin hizl
ylkselisi, sermaye akimlarinin tersine dénmesiyle ozellikle gelismekte olan Ulkeler {izerinde baski
olusturmustur. Uzmanlar, 2016 yilinda da kiresel ekonomide ABD'nin lokomotif rollinl stirdlirecegini,
yillar boyu ABD'nin Ug¢ kati hizla biyiyen Cin'in ise yavaslama silirecinde olacagini, bu trendin emtia
fiyatlarinda diislis doneminin devamianlamina geldigini dile getirmektedir.

Bu sirecte, ABD'nin diinyanin en bliyik ticaret agigina sahip tlkesi olmasi, baska bir deyisle Japonya, Cin
ve Almanya gibi ekonomilerin bliylimesinin ABD'den gelen taleple baglantili olmasi; diinyanin en biyik
ihracatcisi Cin'ini¢ tiketim modeline yonelecegi bir ortamda kiresel ekonomiyi ABD dinamiklerine daha
bagimli kilacaktir.

2016 yilinin ilk haftalarinda diinyanin farkh bélgelerinden U¢ gelisme iyimser beklentileri Gnemli oranda
azaltmistir. ilk gelisme Suudi Arabistan ve iran arasinda tirmanan gerginligin Ortadogu'da zaten var olan
sorunlari en Ust diizeye tasimasi olmustur. ikinci gelisme Cin Merkez Bankasi'nin, diisiisiinii siirdiiren
ihracat rakamlarinidestekleyebilmek adina Yuan'in degerini dislirmesi olmus ve kur savaslarinin artarak
siddetlenebilecegine isaret etmistir. Uglincii gelisme ise Kuzey Kore'nin hidrojen bombasi deneyiyle
ortaya ¢cikmis; bu durum, diinyada yeni bir soguk savas déneminin, gegcmise oranla ¢cok daha yaygin bir
alanda yeniden ortaya cikabilecegine isaret eden bir sinyal olarak algilanmistir. S6z konusu olumsuz
gelismeler kiiresel piyasalari dalgalandirmistir.

2009 yilindaki kiiresel resesyondan bu yana kiiresel ekonominin lokomotifi konumunda olan gelismekte
olan ekonomilerin yeni bir krize mi siriklendigi sorulari da 2015 yilindan bu yana glindemdeki yerini
korumaktadir. Gelismekte olan ulkeler grubunun agir topu sayilan Cin'den gelen duraklama sinyalleri,
diisen emtia fiyatlari ve gliclenen dolarin yarattigi baski, 2016'nin diger gelisen Ulkelerin krize girmemek
icin miicadele verecegi bir yil olacagl gorisiini desteklemektedir. Gelisen Ulkelerin kiresel biiyiime
icindeki payininson 10 yillik ddnemin en yiksek seviyesine ¢ikacagi 6ngoriilmektedir.

Gelismekte olan ekonomilerleilgili kaygilar stirerken, 2016 ekonomisinde 6ne ¢ikan beklenti Hindistan'in
pozitif ayrismasidir. Yatirimci kuruluslar, geng nifusu ve Basbakan Modi'nin Ulkeyi yatirim dostu haline
getirmeye yonelik etkin reformlari sayesinde Hindistan'in gelecek donemde en hizli blylyen ulkeler
arasinda olacagini beklemektedir. IMF tahminlerine gére Hindistan ekonomisi 2016'da %7.3 ile Cin'den
daha hizli biylyecek ve gelecek 10 yilda Hindistan'in vasifliisglici Cin'i asabilecektir.

Uluslararasi yatirirm bankasi UBS, yilsonunda yayimladigl analizde gelismekte olan lkelerin bilango-
larinin gliciint 6lgmis ve son 10 yilin en riskli ddneminde olduklari sonucuna varmistir. Yapilan analizde,
2005 yilindan bu yana gelismekte olan piyasalarin ciddi oranda yatirim ¢ektikleri, ancak gelisen tlkelere
akan sermaye akimlarinin izledigi makroekonomik kosullarin tersine dénmeye basladigi dile getirilmistir.
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Barron's Dergisi tarafindan gelismekte olan llkelere yonelik yayinlanan analizde ise, 2016 yilinda tim
gelismekte olan piyasalar icinde 6zellikle 7 Glkenin basrolde olacagi belirtilmistir. Dergi, BRIC (Brezilya-
Rusya-Hindistan-Cin) tlkelerinin en yakindan izlenecek piyasalar oldugunu, Suudi Arabistan, Tirkiye ve
Arjantin'in de dikkatle takip edilmesi gereken tlkeler oldugunu vurgulamistir.

The Economist Dergisi tarafindan yayinlanan "2016'da Diinya" eki, gelecek yilin gelismis ekonomilerin
glclenerek kiiresel aktiviteye yon verecegi bir yil olacagini ifade etmektedir. The Economic Intelligence
Unit (EIU) tahminlerine gore kiresel ekonomi 2016'da %3.5 buyirken, gelismis ekonomilerde bliyime
%2.3 olacak, parasal genislemeye devam eden Japonya ve Euro Bélgesi toplamda %1.6 ile itlimh
toparlanma gosterirken, ABD'de biylime %2.5 olarak gergeklesecektir. Tahminlere gore Cin'in blylime
orani %6.5 seviyesini asmazken, Sahraalti Afrika igin %3.6, Ortadogu ve Kuzey Afrika icin %3.2, Dogu
Avrupaicin %1.2, Latin Amerikaigin %1.3 olacaktir.

Yilbasina Haziran 2014'e
Haz.14 Haz.15 Ara.15 Oca.16 | gore Degisim (%) | gore Degisim (%)
Brent Petrol Fiyati 115.6 69.6 37.9 27.8 -26.6 -76.0
BDI Endeksi* 886 575 478 373 -22.0 -57.9
MSCI Duinya Endeksi** 1746 1773 1663 1521 -8.5 -12.9
MSCI Gelisen Ulkeler Endeksi** 1043 1040 794 709 -10.7 -32.0
EUR/USD 1.36 1.14 1.08 1.09 0.9 -19.9
Dolar/Yuan 6.22 6.20 6.49 6.58 1.4 5.8
Dolar/TL 2.13 2.69 2.92 3.05 4.5 43.2

Kaynak: Reuters

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

** MSCI Endeksleri (Morgan Stanley Capital Index), yabanci yatirimcilarin diger iilkelerde yatirim firsatlarini degerlendirmeye,
risklerini ve potansiyel beklentilerini tahmin etmeye yarayan énemli bir géstergedir.

Yukaridaki tablo, son 1.5 yillik dnemde petrol fiyatlarinin yiikselisine, diinya ticaret hacminin dislstne,
kiresel bazda ve gelismekte olan llkeler bazinda blyiime ve yatirim beklentilerinin dalgalanmasina
isaret etmektedir. Tabloda ayrica, ABD Dolarinin Euro, Yuan ve TL'ye karsi deger kazanci gérilmektedir.

Jeopolitik gerilimlerin tirmandigi ve cok genis caph bir gd¢ sorununa yol actigi mevcut ortamda,
degerlemeleri sismis olan bircok borsada ve tahvil piyasalarinda yeni soklarin ve diizeltme hareketlerinin
yasanabilecegi, 2016 yilinda kiiresel ekonominin zaten diisiik olmasi beklenen performanstan daha da
koti olabilecegi vurgulanmaktadir.

ABD: Yeniyilda da kiiresel ekonomiye yon veriyor

FED, ekonomik aktivitenin iyilesmeye devam edecegi vurgusuyla Aralik toplantisinda 9 yilin ardindan ilk
defa faiz oranlarini artirmis, politika faiz oranini 25 baz puan yikselterek %0.25-%0.50 araligina
cikartmistir. FED Baskani Janet Yellen, toplanti sonrasi yaptigi aciklamada, faiz artirrmina karsin para
politikasinin ekonomiyi destekleyici yonde olmaya devam edecegini, gelecek donemde izlenecek faiz
artirim siirecinin kademeli olacagini ve artis hizinin ekonomik bliyiime ve enflasyon goriinimiine bagh
olacaginiifade etmistir.

2015 basindan beri kiiresel piyasalarda kaygi yaratan faiz artirim kararina iliskin belirsizliklerin azalmasi
kiiresel piyasalara genel olarak olumlu yansimistir. Analistler, yeni donemde de ABD ekonomisinin
kiresel piyasalara yon verecek olan baslica unsur oldugunu ifade etmektedir.
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Aralik ayinda ABD'de tarim disi istihdam verisi 292 bin kisi ile 200 bin kisi olan beklenti diizeyinin oldukga
Uzerinde artmis, issizlik orani ise dnceki doneme gore degisim gostermeyerek %5 olarak agiklanmistir.
ABD ekonomisi 2015'in 3. ¢eyreginde bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %2 biyumustir. Biylime
oraninin ikinci ceyrege gore ivme kaybetmesine ragmen, ABD ekonomisinin istikrarli bir seyir izledigi
gozlenmektedir.

AVRUPA: Son veriler olumlu

Euro Bolgesi'nde ekonomik biylime 2015 yilinin Gglincl ¢eyreginde bir miktar yavaslamis, yillik bazda
bliyime orani %1.6 ile beklenen %1.7 oraninin bir miktar altinda gerceklesmistir. Blylimenin
yavaslamasinda gelismekte olan biiylik ekonomilere yapilan ihracattaki diists etkili olmustur.

Bu gelisme Uzerine ECB Baskani Draghi, Aralik ay1 toplantisinin ardindan bir dizi ek tedbir alindigini
aciklamistir. Buna gore; ECB mevduat faizini eksi %0.2'den eksi %0.3'e diistirmus, aylik 60 milyar Euro
tutarindaki varhk alimlariyla yiritiilen parasal genislemenin siiresi Eylil 2016'dan Mart 2017'ye
uzatilmigtir. ECB 2015 biiyiime beklentisi %1.4'den %1.5'e ylkseltirken, 2016 biyliime beklentisi %1.7'de
birakilmistir. Bolge i¢in enflasyon tahmini 2015 igin %0.1'de birakilirken 2016 igcin %1.1'den %1'e
duslrulmustir. ECB, kendisine yatirilacak mevduata eksi faiz vererek bankalari piyasaya kredi vermeye
davet etmeyi ve ekonomik aktiviteyi artirmayi, parasal genisleme mekanizmasiyla ise enflasyonu yukari
iterek ekonomiyi canlandirmayiamaclamistir.

Bolgede Ekim ayina iliskin sanayi Uretimi verisi aylik bazda %0.6 ile beklentilerin Uzerinde artis
kaydetmistir. Ayrica, bolgeye iliskin imalat PMI (satin alma yéneticileri endeksi) verisi Aralik ayinda
beklentileri asarak bolgede iktisadi faaliyetteki toparlanmayi teyit etmistir. Eyliil ayinda negatif seviyede
gerceklesen yillik enflasyon, Ekim ayindaki artisin ardindan Kasim'da da ylkselmistir. Bununla birlikte,
emtia fiyatlarindaki diisiik seyir enflasyon diizeyinin ECB'nin %2'lik hedefinin altinda kalmasinda etkili
olmaktadir.

Euro Bolgesi'ne iliskin Aralik ayinda agiklanan makroekonomik verilerin genel olarak daha olumlu bir
tablo sergilemesi; ECB tarafindan alinan tedbirlerin ve genisleyici para politikasinin finansal kosullar
Uzerindeki pozitif etkisini gdstermesi bakimindan bdlge ekonomisine yonelik toparlanma beklentilerini
glclendirmistir. Avrupa Birligi Komisyonu'nun 2015 Sonbahar Ekonomik Tahmin Raporu'nda, Euro
Bolgesi'nde ilimli toparlanmanin devam edecegi belirtilerek, bliyiime oranlarinin 2015'te %1.6, 2016'da
%1.8ve 2017'de %1.9 olarak tahmin edildigi agiklanmistir.

Gectigimiz donemde dalgali bir seyir izleyen ve Ekim ayinin ilk yarisinda 1.15 civarinda bulunan
Euro/Dolar paritesi, 2016 yilinin ilk haftalarinda Dolar lehine giiclenmis, 20 Ocak itibariyle 1.09
dizeyinde gerceklesmistir.

CiN: Piyasalarda Cinalarmi

2015 yilinin en 6nemli gindem maddelerinden biri olan Cin ekonomisine yonelik endiseler artan ivmeyle
devam etmekte ve kiiresel piyasalarda dengeleri sarsmaktadir. IMF'nin verilerine gére son 5 yilda diinya
ekonomisindeki toplam biylimenin %35'i Cin ekonomisinden kaynaklanmis olup; bu agidan Cin
ekonomisindeizlenen yavaslama kiiresel dinamikleri bliyiik oranda etkilemektedir.

Cin'de 2015 buyimesi %6.9 ile kiresel standartlarda ylksek olsa da, lke standartlarinda son 25 yilin en
disuk dizeyinde agiklanmistir. Ekonomiye yonelik endiselerin strdigi, disis trendini sirdiiren emtia
fiyatlarinin ve zayif talebin de etkisiyle ekonomik aktivitenin baski altinda kalmaya devam ettigi
gozlenmektedir.
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Cin'de son acgiklanan dis ticaret verileri ekonomideki zayif goriinim teyit etmis; ihracat yillik bazda %6.8
oraninda gerileyerek dislsini strdardrken, ithalat da %8.7 oraninda azalmistir. Ekonomiyi yeniden
yapilandirma gercevesinde Cin hiikiimeti GSYH biylme hizini diisiirme, yatirim ve ihracat eksenli bir
yapidan i¢ tliketim ve hizmetlerin desteklendigi bir yapiya gecis yapma stratejisini izlemekte; yeni bir
bldylime modeliyle ekonomiyi dengelemeye calismaktadir.

Ote yandan, gectigimiz donemde Cin Merkez Bankasi'nin para birimi Yuan'in deger kaybetmesine izin
vermesi kiresel piyasalarda endiseye ve Sangay endeksinde panik dalgalarina neden olmus; llkeye
yonelik kiiresel gliveni ve risk istahini sarsmistir. Ocak ayi ortalarinda Cin Merkez Bankasi Yuan'a yeniden
deger kazandirarak endiseleri hafifletmeyi denemistir. Bu gelisme Cin ekonomisine iliskin endiseleri bir
miktar hafifletse de gecis stirecinin sancili olabilecegi degerlendirilmektedir.

Nitekim, Davos'ta gergeklesen Diinya Ekonomik Forumu'nda Cin ekonomisine iliskin konusan IMF
Baskani Christine Lagarde, Cin'in bir donlisiim serisinden gectigini ve Ulkenin daha istikrarl ve
surdurulebilir bir ekonomik modele dogru ilerledigini belirtmis, ancak kiiresel mali piyasalarla daha iyi
iletisim kurmasive uluslararasi dinamiklere karsi temkinli olmasi gerektigi uyarisinda bulunmustur.

RUSYA FEDERASYONU: Krizden kolay ¢ikacaga benzemiyor...

Petrol fiyatlarinin son 12 yilin en duslik seviyelerinde seyretmesi, Ukrayna sorunu, devam eden
yaptirimlar ve ylksek enflasyon Rusya ekonomisi tizerinde baski olusturmaya devam etmektedir. Rusya
ekonomisinin seyrinde 2016 yilinda emtia fiyatlari, jeopolitik sorunlar ve hikiimetin Eyltl 2016 secimleri
oncesinde biitce dengelerini nasil kuracagi piyasalarca yakindan izlenecektir.

Bircok arastirma kurulusu tarafindan, dislik sinai Giretim artis hizi, yavaslayan yatirimlar, zayif dis talep ve
azalan tuketici glveni nedeniyle dibe vuran Rusya ekonomisinin 2016 yili ile beraber bir miktar
toparlanabilecegi degerlendirilmektedir. ihracat gelirlerinin %58'ini petrol ve dogalgaz ihracatindan elde
eden Rusya ekonomisinde 2015 enflasyonu %12.7 olarak gerceklesmistir. Yiiksek enflasyon reel licretler
Uzerinde baski olusturarak i¢ tiketimi sinirlamistir. 2016 ve 2017 yillarinda baz etkisi nedeniyle
enflasyonda toparlanmayasanmasi, bunun da tiiketim tizerinde pozitif etki saglamasi beklenmektedir.

Diinya Bankasi “Kiresel Ekonomik Gorliniim 2015 Raporu”nda Rusya ekonomisinin 2015 yilinda %2.9
daralmasinin beklendigi belirtiimektedir. Rusya Merkez Bankasi 2016 yil i¢in GSYH'sinde %0.5-%1.0
arasinda daralma 6ngdrmesine karsin, uluslararasi derecelendirme kurulusu Fitch %0.5, S&P %0.3,
Diinya Bankaslise %0.1'lik bliyiime beklemektedir.

Oniimiizdeki dénemde emtia piyasalarindaki zayif gériinimiin siirmesine paralel olarak sermaye
yatirimlarinin kisitlanacagi, diger yandan kamu sirketlerine verilecek olan hiiklimet desteklerinin yatirm
aktiviteleri Gzerinde slrpriz pozitif etkiler olusturabilecegi ve cari islemler dengesinin pozitif etkisiyle
ekonomik goriinimin daha éngorilebilir olabilecegi degerlendirilmektedir.

IRAN: Diinya piyasalarina déniiyor

iran ile yiritilen nikleer miizakerelerde anlasmaya variimasi ve 10 yili askindir uygulanmakta olan
uluslararasi ambargonun 2016 Ocak ayinda atilan imzalarla resmen kaldirilmasi, siyasi oldugu kadar
ekonomik agidan da olumlu karsilanmis; basta AB Ulkeleri olmak izere diinyanin pek ¢ok tilkesi Tahraniile
yeniden ekonomikiliskilere baslayacagini duyurmustur.

iran Cumhurbaskani Rouhani, ambargonun kaldirilmasini takiben parlamentoda yaptigi konusmada
iran'in 6niimiizdeki 5 yil icinde su anda sifira yakin diizeyde seyreden ekonomik biiyiime oranini %8
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seviyelerine ¢ekmek lzere 30 ila 50 milyar ABD Dolari tutarinda yabanci yatirim cekmeyi
hedeflediklerini belirtmistir.

Ulkenin ambargo nedeniyle yabanci bankalarda dondurulan ve serbest kalacak olan 100 milyar ABD
Dolarlik varhiginin tlke ekonomisini yeniden yapilandirmak, ozellikle de enerji altyapisini yenilemek
Gzere kullanilacagi degerlendirilmektedir. Yillardir siren yaptirimlarin kaldirilmasinin Turkiye ile ticari
iliskilere de 6nemli yansimalari olacagi dile getirilmektedir. iki tilke arasindaki ticaret hacminin biiyiik
oranda artmasi ve Tiirkiye'nin iran'dan aldigi petrol miktarini arttirmasi &ngoériilmektedir.

ENERJi FIYATLARI: Tarihi diisiik seviyelerde

Enerji arzi artmaya devam ederken kiresel talebin dislik seyretmesi petrol fiyatlarini asagi yonli
baskilamaya devam etmektedir. Cin ekonomisinden gelen olumsuz sinyaller de petrol talebini azaltici ve
fiyatlar dusiriici etki olusturmaktadir. Petrol ihragc Eden Ulkeler Orgiitii OPEC'in Aralik ayindaki
toplantisinda petrol Uretiminde kesintiye gidilmeyecegi aciklamasinin ardindan, Uluslararasi Eneriji
Ajansi'nin da eneriji piyasalarindaki arz fazlasinin 2016 yilinda artmasinin beklendigini agiklamasi, petrol
fiyatlarindaki diististin hizlanmasina neden olmustur. Ayrica, iran'in petrol piyasalarina ilk etapta giinliik
500 bin varillik bir kapasite ile girmesinin beklenmesi ve iranli yetkililerin tlkenin petrol ihracatinin
ambargo 6ncesindeki seviyelere cekilecegine iliskin aciklamalari da petrol fiyatlarini asagi cekmektedir.
Bu siirecte 12 yilin en duslik seviyesini gbren Brent tirl petrolln varil fiyati, 20 Ocak 2016 itibariyla
27 ABD Dolariseviyesinde gerceklesmistir.

TURKIYE

Yiksek potansiyel, potansiyelin allinda gergeklesmeler

Stratejik konumu, giiclii bankacilik sektori, yetismis insan gici gibi sebeplerle gelismekte olan (lkeler
icinde dikkate deger ekonomilerden biri olarak nitelendirilen ve yatirim yapilabilir kredi notunu koruyan
Turkiye, 2015 yilinda kiiresel piyasalardaki ¢calkantilardan biyik oranda etkilenmistir. 2015 yilinin ikinci
yarisindan itibaren kiresel piyasalardaki dalgalanmalara ek olarak yurt igcinde siyasi belirsizliklerin ve
teror eylemlerinin yarattigi tedirginlikler ekonomik biylime tizerindeki risk unsurlarini arttirmistir.

Turkiye ekonomisi agisindan gectigimiz yilin glindem maddeleri; TL'deki hizli deger kaybi, issizlik
oraninda artis, enflasyon artisi, ihracat rakamlarinin TL'deki deger kaybina ragmen beklenen diizeyde
artmamasi, hane halklarinin yiksek borg sorunu, FED faiz artis stirecinin ekonomi izerinde olasi etkileri
ve bu silirecte TCMB'nin nasil bir yol haritasi cizecegi, jeopolitik gelismelerin Tirkiye ekonomisi
lzerindekiyansimalariolmustur.

Oniimiizdeki dénemde, 2015'in neredeyse tiimiine yayilan siyasi riskin ortadan kalkmasinin ardindan,
hikiimetin revize Orta Vadeli Plan'in uygulanmasiyla birlikte dncelik verecegini acikladigl sosyal ve
ekonomik reform stirecinin etkinlikle uygulanmasi hayati 56nem tasimaktadir.

Bu suirecte 2016 yilina iliskin Orta Vadeli Plan'da 6ngoriilen temel senaryonun, siyasi istikrar, Avrupa'da
ihmli toparlanma, jeopolitik risklerde azalma, déviz kurundaki dalgalanmanin hafiflemesi, FED'in faiz
artis takviminin tedrici ve temkinli olmasi, yurtici tasarruflarin artmasi ve emtia fiyatlarinin distk
seyrine bagl olarak dis ticaret kalemlerinde iyilesme olarak cizildigi belirtilmektedir. Hukiimet
tarafindan hazirlanan Eylem Plani'nin temel cergevesinde "verimlilik" vurgusu yapilmakta; bu
kapsamda sirdurilebilir ve kapsayici biylme politikalari ile isgliciinlin egitimi ve gelistiriimesi, geng
issizligin disurilmesi, temel dizenlemelerle yatirim ortaminin iyilestirilmesi unsurlari tzerinde
durulmaktadir.
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Ote yandan, Tiirkiye'nin ihtiyac duydugu yapisal reformlarin sadece "verimlilik artisi" temelinde degil,
daha genis kapsamli bir sosyal ve ekonomik reform temelinde kurgulanmasi gerektigi vurgulanmaktadir.
Bu kapsamda, 2001 krizinden sonra basariyla hayata gecirilen bankacilik sektéri reformunun ve mali
yapinin gliclendirilmesinin reel sektor icin de uygulanmasinin énemi, kurumlarin ve kurum politikalarinin
bagimsizlastirilmasi, vergi sisteminin gelismis Glkelerde oldugu gibi dolayli vergilerle gelir ve kurumlar
vergisi gibi dolaysiz vergiler arasinda dengeli agirliklari iceren bir yapiya dontstirilmesi gibi unsurlar
Onem tasimaktadir.

2016 yilinda i¢ tiketimin yuksek seyrinin yani sira, Avrupa basta olmak Uzere oncelikli ihrag
pazarlarimizda ekonomik aktivitenin kismen toparlanmasina baglh olarak Tiirkiye ekonomisinin ihmli
blylme hizini korumasi beklenmektedir. Bu stirecte cevre llkelerde artan gerginlikler ekonomik aktivite
ve buylme Uzerinde asagl yonli baski yapabilecek, ancak petrol basta olmak Uzere diisis trendini
siirdiiren emtia fiyatlari cari dengedekiiyilesme egilimine destek saglamaya devam edecektir.

Gegctigimiz donemde kiiresel finansal kosullarin zorlasmasina paralel, sermaye akimlari yon degistirmis;
2015 yaz aylarinda kiresel piyasalarda yasanan dalgalanma gelismekte olan llke varliklarinda sert
satislara neden olmustur. Tirkiye'de de 2015 Kasim ayina kadar net portfoy cikislari devam etmistir.
Azalan dogrudan yatirimlarla birlikte, 2015 Kasim sonu itibariyle son 3 aylik donemde kaydedilen net
¢ikis 0.4 milyar ABD Dolari olmus, 2015 11 aylik toplam net giris 10.8 milyar ABD Dolari diizeyine
gerilemistir. Net hata noksan kaleminde 11.9 milyar ABD Dolari tutarinda kayit disi giris kaydedilirken,
TCMB doviz rezervleri ayni donemde a¢igin finanse edilmesi amaciyla 5.2 milyar ABD Dolari azalmistir.
TCMB net rezervlerindeki durum, zorlu kiresel finansman kosullarinda sermaye girislerine duyulan
ihtiyacin artmasiyla birlikte degerlendirildiginde endise kaynagi olmaktadir.

Turkiye ekonomisinin 6nimizdeki donemde pozitif ayrismasi ve dogrudan yatirimlar ile portfoy
girislerinin artmasi; OVP hedeflerine ve yapisal reformlara oncelik verilmesiyle birlikte, artik cok daha
secici davranan kiresel sermayenin ikna edilmesi ve yeniden yatirrm dostu bir ekonomik ortam
yaratilmasiile mimkin olabilecektir.

Basbakan Davutoglu ve ekonomiydnetiminin 20 Ocak 2016 tarihinde baslayan Davos Zirvesi kapsaminda
kiiresel piyasa oyuncularina yonelik ¢ikarma yapmasi da ekonomiye yabanci yatirim g¢ekilmesine iliskin
pozitif beklenti slirecinin bir pargasi olarak yorumlanmaktadir.

Ote yandan, Diinya Ekonomik Forumu'na yénelik olarak her yil hazirlanan Kiiresel Rekabet Raporu'nda
Turkiye, makroekonomik ortam ve kurumsal yapilanmadaki bozulma sonucu 140 lke arasinda gegenyila
gore alti basamak gerileyerek 51'inci sirayl almistir. Raporda, Kiiresel Rekabetgilik Endeksi'nin iginde
bulunan bilesenler arasinda Tirk ekonomisi en iyi performansi pazar buyiklugi kaleminde gdstererek en
rekabetci 15'inci ekonomi olurken, en kotl performans 124'lUnci sira ile isglici piyasasinin etkinligi
kaleminde gozlenmistir.

Her yil Davos toplantilarinin acilis glinlinde yayinlanan Geleneksel PwC CEO Arastirmasi'nda ise, kiiresel
CEOQ'larin 2016 yilinda jeopolitik belirsizliklere iliskin kaygilarinin ciddi oranda arttig, kiiresel ekonomiye
duyulan giivenin ise zayifladigi ifade edilmistir. Arastirmaya Turkiye'den katilan yoneticiler, jeopolitik
belirsizlikler, doviz kurundaki kirilganlik ve sosyal istikrarsizlik konularinin, 2016 yilinda Turkiye
ekonomisini bekleyen en biiylk tehditler olarak 6ne gikartmistir.

Biiylime: Beklentiler farkh

Turkiye ekonomisi, 2015 yilinin ilk 9 ayinda i¢ talep kaynakl bir bliyime performansi sergilemis; tarim
sektoriiniin olumlu performansi, enerji fiyatlarindaki dislise bagh olarak ithalatta gorulen kayda deger
azalma ve ic¢ tuketim destegi ile bliyime beklentilerin oldukg¢a Uzerinde bir seviyeyle yilin Gglincu
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ceyreginde bir 6ncekiyilin ayni dénemine gore %4.00 olarak kaydedilmistir. 2015 yilinin ilk 9 ayi itibariyle
blaylme orani yillik bazda %3.4 diizeyinde gergeklesmistir. 2015 yilinin son geyregine iliskin 6nci veriler
gliven ortaminin artmasi ile beraber ekonomik aktivitedeki iyilesme egiliminin yilin son doneminde de
sirdigini gostermektedir. Veriler 1s1ginda beklentiler, 2015 biylimesinin %3.5-%4.00 araliginda
gerceklesecegiyonindedir.

ABD Dolaribazinda GSYH ve kisi basina diisen milli gelirise TL'nin yliksek orandaki deger kaybi nedeniyle
beklenenden daha hizli bir disls sergilemistir. USD/TL ortalama kurunun 2.72 olarak hesaplanan
seviyesiyle milli gelir 722 milyar ABD Dolari, kisi basina diisen gelir ise 9286 ABD Dolari seviyesinde
hesaplanmaktadir.
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Diinya Bankasi raporuna gore 2016 ve 2017 yillarinda ekonominin %3.5, OECD raporuna gore %3.43 ve
%4.08'lik bir bliyime performansi gostermesi beklenmektedir. IMF revize raporunda ise, siyasi
belirsizligin ic talebi duslrecegi varsayimiyla, Tirkiye ekonomisi i¢in 2016 blyiime beklentisi %3.6'dan
%2.9"aindirilmistir.

Oniimiizdeki ddnemde, Rusya yaptirimlarive FED faiz artislarinin bilylimeyi asagi yonde baskilama, buna
karsilik asgari Ucret artisi ve dustuk enerji fiyatlarinin da blUylimeye destek olma potansiyeli
bulunmaktadir. Blylimenin oranindan ziyade "kalitesinin" ise, 6zel yatirim harcamalarinin blylimeye
katkisina bagh oldugu ekonomistlerce dile getirilmektedir. Uzun soluklu etkin bir yatirrm hamlesinin
reform slreciyle gelistirilmesi bu agidan buyik 6nem tasimaktadir.

Orta Vadeli Plan: Revize plan - revize varsayimlar

Haklmet, Ekim ayinda segimler dncesi yasa geregi yayinladigi Orta Vadeli Plan'i (OVP), 2016 bitce
hazirlklari cergevesinde revize etmistir. OVP'de bilylme stratejisinin bilesenleri beseri sermayenin
gelistirilmesi, isglici piyasasinin etkinlestirilmesi, teknoloji ve yenilik gelistirme kapasitesinin
arttiriimasi, fiziki altyapinin gliglendirilmesi ve kurumsal kalitenin iyilestirilmesi olarak dne ¢gikmistir.

2016 Tahmin
2014 2015 OVP (ilk) OVP (Revize) Diinya Bankasi
GSYH Buylme Orani (%) 2.9 4 4 4.5 3.5
Tuketici Fiyat Enflasyonu (%) 8.2 8.8 6.5 7.5 7.5
Cari Denge (milyar ABD Dolari) -46.5 -31.7 -34.0 -28.6 -34.7
issizlik Orani (%) 9.9 10.2 10.3 10.2 -
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Revize OVP'de blylime hedefi 2016 i¢in 0.5 puan yukari ¢ekilmis, daha dnce %6.5 olarak hedeflenen
2016 yilsonu enflasyonu ise %7.5 olarak revize edilmistir. Enflasyon hedefinin, beklenti Gizerinde olusan
2015 enflasyonu ve asgari Ucret artisi da hesaba katilarak yukari yonli revize edilmesi gercekgci bir
yaklasimla hareket edildigine isaret alinarak olumlu karsilanmis; ancak buyime, issizlik, cari
denge/GSYH gibi hedefler ile, hedeflerin altyapisini olusturan varsayimlar piyasa tarafindan "fazlaca
iyimser" bulunmustur.

Dinya Bankasi, Ocak ayinda yayinladigl Tirkiye Dlzenli Ekonomik Notu'nda, orta vadeli blyiime
gorinimiinin yapisal reformlarin uygulanmasina bagl oldugunu ifade etmis; raporda "Ekonomik
Reform Programi agiklanmis ve Orta Vadeli Plan revize edilmistir. Yeni hiikiimet biiyiimeyi arttirmak
amaciyla yapisal reform programini uygulamak igin iyi bir konumdadir. isgiicii piyasasinin esnekliginin
arttinlmasi, diizenleyici kurumlarin kalitesinin ylikseltilmesi, hukukun (stiinliigiiniin gliclendirilmesi ve
yerli ve yabanci yatirimcilar igcin daha iyi bir ortamin olusturulmasi Tiirkiye'de kaynak dagiliminin
iyilestirilmesinde énemli bir mesafe kat edilmesine énemli katkida bulunacaktir. 64. Hiikiimet Eylem
Plani'ndan baslayarak reform taahhiitlerinin zamanli ve muntazam uygulanmasi kritik énem
tasiyacaktir" denilmistir.

Enflasyon: Baski artiyor

2015'de TUFE'de yillik artis %8.81 diizeyinde gercekleserek son dért yilin en yiiksek yilsonu
enflasyonuna isaret etmis ve OVP'de 2015 icin hedeflenmis olan %6.3 seviyesi ile yilsonu tahminlerinin
oldukca tzerinde kalmistir.

2016 yilinda TL'de siren deger kaybinin yarattigi baskiyla birlikte, kopri ve otoyol gecis Ucretleri ile
elektrik fiyatlarina yapilan artislar ve alkolli igkiler ile tGtin Urinlerinde vergi oranlarinin
yukseltilmesinin enflasyonu artirici yonde etkilemesi beklenmektedir.

Ayrica, her ne kadar maliyetlerin kismen Hazine tarafindan Ustlenilecegi aciklanmis olsa da, asgari
Ucrette gerceklesen yiliksek artislarin enflasyon oranini en az 1 puan civarinda yukseltecegi
disinilmektedir. Diger idari fiyat ayarlamalariyla birlikte, enflasyonun 2016 yilini da hedeflenen
seviyeleriasarak %8.5 ve izerinde kapatabilecegi dile getirilmektedir.

Para Politikasi: TCMB Ocak ayini da pas gegti

Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu (PPK) Ocak ayi toplantisinda politika faizini %7.50 seviyesinde sabit
tutmustur. TCMB, faiz koridorunun alt ve st bandinda da degisiklik yapmamistir.

TCMB'nin "bekle gor" politikasina gecerek, uzun zamandir glindemde olan "sadelestirme" adimlarini
geri plana attigl ifade edilmektedir. Toplanti tutanaklarindan, Aralik ayi toplantisinin ardindan ifade
edilen "oynakliklarda gézlenen diisiisiin kalici olmasi halinde éniimiizdeki toplantidan itibaren para
politikasindaki sadelesme adimlarina baslanabilecegi degerlendirilmistir" ifadesi cikartiimis; piyasa
uzmanlari sadelesmeye gidilmemesini, TCMB'nin faiz koridorunun sagladigi esneklikten vazgecmek
istemedigi seklinde yorumlamistir.

Piyasalardaki dalgalanmalarin sirebilecegini ifade eden uzmanlar, FED faiz takvimi ve kiresel
normallesme siirecine iliskin belirsizlikler azalana kadar, para politikasinda mevcut araglarla strdirilen
siki durus yaklasiminin korunacagini éngormektedir. Ayrica, Nisan ayinda gergeklestirilecek TCMB
Baskani atamasi 6ncesinde, faizlerde herhangi bir degisiklik beklemedigini belirten piyasa oyuculari da
cogunluktadir.
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Dis Ticaret: Dis ticaret hacmindeki daralmaya bagli olarak agikta daralma egilimi siiriiyor

2015 yilinda TL'nin deger kaybi Dolara karsi %25, Euroya karsi %12 olmus; bu durumun ihracat hacmine
pozitif yansimasi beklentilerine karsin, ihracat rakamlari artmamistir. Petrol ithal edilen Ulkelerin
gelirlerindeki duslis ve Avrupa'da beklenen canlanmanin kisith olmasi, bu Ulkelerle yapilan ihracat
hacminde daralmaya yol agmis, 2015 Kasim itibariyle ihracat yillik bazda %10.2 gerilemistir. Diger
yandan, emtia ve eneriji fiyatlarindaki gerileme trendinin ithalat faturamiza da yansimayi sirdiirmesi ve
aynidonemde ithalatin %25.3 oraninda azalmasi nedeniyle, dis ticaret agig1 azalmaya devam etmistir. Dis
ticaretacigiyillik bazda %50 oraninda iyilesme gostermis ve 4.2 milyar ABD Dolari olarak kaydedilmistir.

Rusya ile yasanan gerginligin dis ticaret rakamlari Gzerindeki etkilerinin 2016 rakamlariyla birlikte
belirginlesmesi beklenirken, Rusya'daki ekonomik kriz dolayisiyla Ulkeye yapilan ihracatta kaydedilen
disls Kasim ayiitibariyle %36.8 olarak dl¢tilmistir.

2016 yilinda, gectigimiz yillarda jeopolitik riskler nedeniyle Irak, Rusya ve cevre llkelere gerceklestirilen
ihracat hacminde yasanan diisis egiliminin artan ivmeyle siirebilecegi; ancak eneriji fiyatlarindaki diisis
trendinin slirmesi beklendiginden, ithalat Gzerindeki asagl yonli destegin devam edecegi
duslinilmektedir.

Odemeler Dengesi: Cari Agik diisiiyor ama kalite bozuklugu devam ediyor

2015 genelinde ithalat hacminin eneriji fiyatlarindaki distsin etkisiyle gerilemesi cari acgiktaki iyilesme
egiliminde etkin olmustur. TCMB Kasim 2015 6demeler dengesi verilerine gére, Kasim ayi itibariyle cari
islemler acigl, bir 6nceki yilin ayni donemine kiyasla 3.7 milyar ABD Dolari azalisla 2.1 milyar ABD
Dolarina inmistir. 2014 Kasim itibariyle 47.9 milyar ABD Dolari olan yillik kimd{ile cariislemler a¢ig1 2015
Kasim itibariyle 34.7 milyar ABD Dolarina gerilemistir.

Aynidénemde dogrudan yabanciyatirimlardan kaynaklanan net giris 92 milyon ABD Dolari olmus, ancak
portfoy yatirimlari 3.07 milyar ABD Dolari tutarinda net ¢ikis kaydetmistir. Alt kalemlerde yabanci
yatirimcilar hisse senedi piyasasinda 1.05 milyar ABD Dolari, devlet i¢ borglanma senetleri piyasasinda
ise 666 milyon ABD Dolarinet satis yapmistir.

2016 yilinda, enerji fiyatlarinin baskiladigi ithalat kaynakli distsin devam edecegi ve Avrupa'daki
toparlanmaya bagli olarak ihracata yonelik artisin hizlanacagi beklentisi, cari dengeye iliskin olumlu
gorusleri desteklemektedir. Ote yandan, sinirlarimizda artmakta olan jeopolitik riskler ve Rusya ile olan
gerginligin 6nimizdeki donemde dis ticaret gostergelerini ve Ozellikle turizm gelirlerini olumsuz
etkileyebilecegi, 2015 sonunda %4.9 seviyelerine gerilemesi beklenen cari agik/GSYH oraninin 2016
yilinda yeniden ylikselebilecegi degerlendirilmektedir. Nitekim, revize OVP'de 2016 sonu igin 6ngortlen
28.6 milyar ABD Dolaricariagcik tutarina karsilik, Dlinya Bankasi'nin cariagik icin 2016 tahmini 34.7 milyar
ABD Dolariseviyesindedir.

istihdam: issizlik artiyor

TUIK isglicii istatistiklerine gére, Tiirkiye genelinde 15 ve daha yukari yastakilerde issizlik orani 2015 yili
Ekim déneminde gecgen yilin ayni dénemine gore 0.1 puanhk artisile %10.5 seviyesinde gerceklesmistir.
Aynidénemde tarim distissizlik orani 0.1 puanlik artisile %12.6 olarak tahmin edilmis, 15-24 yas grubunu
iceren gencissizlik oraniise 0.4 puanlikazalisile %19.3 olmustur.

Okur-yazar olmayanlarda issizlik oran1 %5.9, lise alti egitimlilerde %9.8, lise mezunlarinda %13.1, mesleki
ve teknik lise mezunlarinda %10.7, iniversite mezunlarinda ise %11.7 olmustur. issizlik oraninin egitim
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duzeyi arttikca artis gostermesi ve Turkiye genelinde Universite mezunu 768 bin issiz bulunmasi, umutla
beklenen reform programinda sadece ekonomik alanda degil, sosyal alanlarda ve egitim alaninda da
kapsamlirevizyonlara yer verilmesi gerektigine isaret eder niteliktedir.

OVP'de %10.2 olarak 6ngoriilen 2016 yili igsizlik orani tahminine karsilik, Suriyeli miltecilerin isglicline
kayit disi katiliminin ve 6niimizdeki dénemde ¢alisma izni verilmesinin, Turkiye genelinde issizlik oranini
arttiracak bir faktor olacagi dile getirilmektedir.

Sanayi Uretimi: Dalgali seyir

Mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis sanayi Gretimi beklentilerin altinda kalarak Kasim ayinda bir
oncekiaya gore %0.9 oraninda azalmis, takvim etkisinden arindirilmis sanayi Gretimi ise yillik bazda %3.5
artmistir. 2015 yilinda dalgali bir seyir izleyen Kapasite Kullanim Orani (KKO) ise, Aralik ayinda yillik bazda
1.2 puan artarak %75.8 seviyesinde gerceklesmistir.

Markit tarafindan agiklanan 6ncti satin alma endeksi (PMI) verilerine gére Aralik ayindaimalat sanayinde
gliclenme egilimi gorilmustir. Aylik bazda 1.3 puan artisla 52.2 seviyesine ¢ikan endeks, Kasim 2014'ten
beri en yiiksek degerini almistir. imalat sanayi PMI verisinin artisinda, Euro Alani'ndaki ihmh
toparlanmanin destegiyle yeniihracat siparislerindeki bliyiimenin etkin oldugu degerlendirilmektedir.

Giiven Endeksleri: Duistiyor

Tuketici gliven endeksi, reel kesim gliven endeksi, hizmet sektorld gliven endeksi, perakende ticaret
glven endeksi ve insaat sektorl gliven endeksinin farkl agirliklarda birlestirilmesiyle olusturulan ve
TUIK tarafindan agiklanan Ekonomik Giiven Endeksi'nin, 100'den biiyiik olmasi genel ekonomik duruma
iliskin iyimserligi, 100'den kiiciik olmasi ise genel ekonomik durumaiiliskin kétimserligi gostermektedir.

Ekonomik Guven Endeksi, gectigimiz yil, hesaplanmaya baslandigi 2012 yilindan bugiine kadarki en
disik diizeyinde gerceklesmistir. Endeks 2015 yillik ortalamada 88.6 ile ekonomiye duyulan glivende
azalisa isaret ederken, Kasim ayinda segim belirsizliginin geride kalmasiyla yikselis gostermis ve
iyimserlik dlizeyi sayilan 100 degeri esigine ¢ikmistir. Aralik ayinda ise, artan jeopolitik endiselere bagli
olarak bes giiven endeksinin bileseni niteligindeki endeks tekrar dlistise gecmistir.

Ocak ayina iliskin Ekonomik Giiven Endeksi sonuglari henliz agiklanmamis, ancak endeksin agirlikh
bilesenlerinden Tiiketici Glven Endeksi, Ocak 2016 itibariyle %2.7 oraninda gerilemistir. Jeopolitik
endiselerin siirmesi nedeniyle endeksin dnimizdeki dénemde de kétimserlik isaret eden dizeylerde
seyretmesi beklenmektedir.

Tiirk Lirasi: Deger kaybi siirecek mi?

Gegctigimiz yilin batindne yayilan ve kiiresel piyasalari etkileyen FED faiz artis takvimine iliskin belirsizlik
ile gelismekte olan Ulkelerden sermaye cikisi; yurticinde ise artan jeopolitik riskler ve siyasi belirsizlik
TL'yi 2015 yilinin en ¢ok deger kaybeden para birimleri arasina sokmustur. Bu siirecte faiz politikasinda
stki durusunu stirdiiren Merkez Bankasi'nin TL'deki deger kaybina karsin faiz hamlesinde bulunmamasi
para piyasalarindaki dalgalanmayi arttirmis, TL Dolar karsisinda yillik bazda %25 deger kaybetmistir.

2016 Ocak ayinda da gelismekte olan Ulkelerin para birimleri Dolar karsisinda deger kayiplarini
sirdirmektedir. FED'in ilk faiz artisini Aralik ayinda gergeklestirmesinin ardindan Dolarin giigli seyrini
surdlrmesi, Cin ekonomisindeki yavaslama sinyallerinin siirmesi, gelismekte olan Ulkelerde blyime
beklentilerinin zayiflamasi ve enerji fiyatlarinda devam eden duslsler gelismekte olan (lke para
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birimlerinin deger kaybini arttirmaktadir. Tim gelismekte olan Ulkeler icinde, Gliney Afrika, Brezilya,
Rusya ve Turkiye para birimlerien ¢ok deger kaybeden tilkeler olarak degerlendirilmektedir.

Bankalarin TL mevduat faizlerinin %12-13 seviyelerinde seyretmesine karsilik, gectigimiz donemde doviz
mevduatlarda yaklasik 20 milyar ABD Dolari seviyesinde bir artis oldugunun agiklanmis olmasi, TL'ye ve
Merkez Bankasi politikalarina duyulan glivenin azaldigini teyit eder niteliktedir.

Jeopolitik risklerin azalmadigi, aksine giderek tirmandigi bir ortamda, TL'deki deger kaybinin 6niine
gecilmesive yatirimcilarin gdziinde tutarh ve cazip bir hikaye kurgulanmasi, ekonominin yol haritasina ve
kapsamli reform programinin etkinligine bagli olacaktir.

Uluslararasi yatirim bankasi Goldman Sachs, konuya iliskin raporunda Tiirkiye piyasasinda kayda deger
bir diizeltme hareketi oldugunu belirtmis, "Ekonomistlerimiz Tiirkiye'nin makro degiskenlerinde diisiis
beklentisini koruyor. Siirdiiriilebilir olmayan biiyiik dissal dengesizlikler déviz kurunda ek diizeltmelerin
gelecegine isaret ediyor. Dolar/TL kurunun 2016 yili sonunda 3.65 seviyesine gelecedini tahmin
ediyoruz." demistir.

Risk Primi: Tiirkiye'nin risk primi artiyor

Ulkelerin ekonomik ve politik risk gelismesine gére giinliik olarak giincellenen ve bu anlamda kredi
notlarindan daha dinamik bir gosterge olan 5 yillik CDS'ler (Kredi Temerrit Riski), 2016 yilinin ilk
glinlerinde hizla yikselerek 300 baz puani asmis ve risk artisina isaret etmistir. CDS primleri 22 Ocak
itibariyle 287 seviyesinde bulunmaktadir.

Turkiye 5 yillik CDS'lerinin tarihsel siireci incelendiginde yurtdisi ve yurtici gelismeler ekseninde risk
algisinin arttigi donemlerde yukari yonli sert yikselisler kaydedildigi, Tiirk ekonomisine iliskin glivenin
arttig1 gelismeler paralelinde ise risk primlerinin hizla distigl gozlenmistir. Tirkiye'nin kredi notu
yatirim yapilabilir seviyeye ulastiginda hizli iyilesme gostererek 114 seviyesine kadar gerilemis olan
Turkiye CDS'leri, son donemde risk algisindaki yiikselis egilimiyle gelismekte olan tlkeler arasinda Rusya
ve Brezilya'dan sonra 3. sirada bulunmaktadir. Tirkiye'nin risk priminde son déonemde izlenen artis,
TL'dekideger kaybiile tahvil ve hisse senedi piyasalarindaki diizeltme hareketlerini de yansitmaktadir.

INSAAT SEKTORU

Sektorde durgunluk yeni donemde de sirecek mi?

Genel ekonomik performans ve insaat sektorli arasindaki etkilesim, bliyiime rakamlarinda da
gozlenmektedir. Sektor, ekonominin hizli blylime donemlerinde ¢arpan etkisiyle daha hizli bir tempoiile
blylimekte ve blylimeye pozitif katki yapmakta, ancak ekonominin durgunluk ve yavaslama
dénemlerinde de ayni korelasyon nedeniyle daha hizli bir tempoyla kiiclilmektedir. Turk yurtdisi
miteahhitlik hizmetlerinin agirlikli is yaptigi tGlkeler ile bu Ulkelere yapilan ihracat hacmi arasinda da
benzer bir korelasyon bulunmaktadir.

insaat sektdriiniin bilylimesi 1999 yilindan bu yana GSYH'nin biiyiime egrisi ile dnemli élgiide paralel ve
dalgali bir seyir izlemistir. Bu baglamda kiresel krizden bu yana gecen slrede 2008 ve 2009 yillarini
sektorde krizin etkilerinin tim agirligiyla hissedildigi dip noktasi, 2010 ve 2011'i hizh ylkselis, 2012'yi
durgunluk, 2013'G ihmh biylime dénemleri olarak tanimlamak olanaklidir. 2014 ve 6zellikle 2015 yillari
sektorde ve ekonomide yakalanan biylmenin kaybedildigi bir donem gériinimiindedir.

2014'Un son geyregi ile 2015'in ilk gceyreginde gerileyen insaat sektori yilin Gglincl geyreginde ikinci
ceyrek ile ayni oranda %1.90 oraninda biylime ile GSYH'ya 0.1 puan ile sinirh diizeyde katki saglamistir.
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GSYH igindekidogrudan payi %5.7 olarak 6lglilen sektor, 2015 yiliilk 9 ay itibariyle yalnizca %0.4 oraninda
blylUme gbstermistir.

2013 yihinda %30.2 oraninda artan, 2014 yilinda ise %11.2 oraninda gerileyen kamu insaat harcamalari
diststini 2015 yilinda da sirdirerek ilk 9 ay itibariyle %2.6 oraninda daralmis; 2014 yilinda %9.6
oraninda artan 6zel sektor insaat harcamalarinin artisi ise ayni donemde %1.2 gibi sinirh bir gelisme
gostermistir.

insaat Sektorii ve insaat Yatirimlari Gelisme Hizlari (%)
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insaat Ekonomisi Zirvesi'nde konuya iliskin yaptigi aciklamada Bogazici Universitesi Kurumsal Yénetim
Merkezi Baskani Prof. Dr. Vedat Akgiray, "insaatin GSYH'ye katkisinda oranin degismedigini, sektériin
Tiirkiye ile beraber biiyiidiigiini" dile getirmistir. Akgiray, "Tiirkiye gibi ev sahibi olmak isteyen gencg
niifusun ytiksek oldugu bir lilkede sektér ve GYO modeli daha ¢ok biiytiimelidir' demistir.

2016 yilinda altyapi yatirimlarinin liman, hizli tren, metro ve otoyol projeleriile stirmesi beklenmektedir.
Ayrica, devam eden entegre saglik yerleskeleri ve hastane projeleriile kentsel dontisiim siireci ve konut
satislarininic piyasaya canlilik katmaya devam edecegi degerlendirilmektedir.

Diger yandan, 2016 yilinda kiresel likidite kosullarinda meydana gelebilecek dalgalanmalarin, piyasada
borclanma maliyetleri Gizerinde etkili olacagi degerlendirilmektedir. Bu slirecte, yeni hikimet tarafindan
etkin bir ekonomik ve sosyal reform programinin uygulamaya konmasi ve yatirim ortaminin
glclendirilmesi; sektérde beklenen toparlanmanin saglanmasi adina hem altyapi yatirimlarinin
surekliligi, hem uluslararasi finansman boyutu agisindan kritik 6nem tasimaktadir.

Coldwell Banker Turkiye Ulke baskani Dr. Gokhan Tas, konut sektorinidn, hikimetin 2016 Eylem
Plani'nda hayata gegirmesi beklenen destekleyici adimlari sonrasi, kentsel donliisim ve yeni konut
projeleriyle birlikte bu yil %20 oraninda biiyiimesinin beklendigini dile getirmistir. is GYO Genel Miidiri
Turgay Tanes de, 2016 yilinda sektoriin glindem konularini yine 3. koprd, 3. havaalani gibi mega altyapi
projeleriile yeni kdpru ve otoyol projelerinin olusturacagini; ayrica s6z konusu projelerle tetiklenen yeni
konut ihtiyacinin 6nem kazanacagini belirtmistir.
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Konut Satis istatistikleri

Turkiye genelinde toplam konut satislari 2015 yilinda bir 6nceki yila gore %10.6 oraninda artarak yaklasik

1.3 milyon konuta ulagmistir.

Toplam konut satisindaki artis egilimi, insaat

e o
s 2014 | Degisim % sektortintin canhhigini gostermesi agisindan énemli
Ocak 86 167 87639 -1.7 sayllmaktadir. Ancak ekonomiye dogrudan katki
i/‘l‘:it 122 8;(1) g Zi; ;2'2 saglamasi acisindaniilk satislardaki seyir daha 6nemli
Nisan 119317 83610 42:7 bir gosterge olarak dikkatle izlenmektedir. 2015
Mayis 107 888 90377 19.4 yilinda ilk satislarin da yillik bazda %10.5 oraninda
Haziran 110 657 92936 19.1 artmis ve 600 bin seviyesine ulasmis olmasi
Ll 96 589 8510 13.5 memnuniyetle karsilanmaktadir. Daha 6nce satilmis
Agustos 112463 | 105624 6.5 bir k ' | desisti vl L
Eylil 92483 | 115 786 201 ir konutun e eg|§' irmesiyle yan sa?aylyl
Ekim 104 098 95 645 8.8 destekleyerek ekonomiye dolayli katki saglayan
Kasim 106 008 | 103783 2.1 ikinci el satislar da 2015 yilinda %10.7 artisla 690 bin
Yillik Toplam 1289320 | 1165381 10.6
Kaynak: TOIK Yabancilara konut satislarinda da artis yasan-

maktadir. 2015 yilinda yabancilara satilan konut
sayisi yillik bazda %20.4 artisla 22830 olmustur. Gegmiste konut alimi igin tatil bolgelerini tercih eden
yabancilarin, yeni projelerin de etkisiyle istanbul'a yéneldikleri gériilmektedir. 2015 yilinda yabancilar
istanbul'da 7493, Antalya'da 6072, Ankara'da 599 konut alimi gerceklestirmistir.

2015 yilinda 20 bin konuttan fazla satisla 5 milyar ABD Dolari diizeyinde gelir yarattigi degerlendirilen
yabancilara konut satisi islemlerinin dntimuzdeki yildan itibaren doviz kazandirici hizmet kapsamina
alinmasina yonelik Ekonomi Bakanligi tarafindan calisma baslatilmis olup, bu konuda Maliye Bakanligi ile
Uzerinde uzlagsma gerektirecek hususlar oldugu ifade edilmektedir.

Turkiye'ye doviz girdisi saglayan bir faaliyet alaninin tanitim, fuarlara katilim, yurtdisi ofis vb. ihracat
tesviklerinden belli bir oranda yararlanmasini saglayacak s6z konusu diizenleme sektdr icin 6nem
tasimaktadir. Bu nedenle, Tirkiye'ye 6nemli tutarlarda doéviz girdisi saglayan yabancilara gayrimenkul
satisinin, istismari 6nleyen bir diizenleme ile, doviz kazandirict hizmet kapsamina alinarak desteklenmesi
yararliolacaktir.

Konut ve gayrimenkul pazarini etkileyecek énemli konulardan bir digeri de, bu alanda olusan rantin daha
kontrolli, firsat esitligine dayanan ve seffaf sekilde yonetilmesi gerektigine yonelik Hilkiimet kanadindan
gelen goruslerdir. Konjonktirdeki gelismeler, mevzuat degisiklikleri vb. etkenler nedeniyle gayrimenkul
sektoriinde kisa slirede olusan rantlarin yonetilmesine iliskin ekonomi yonetimi tarafindan bazi
diizenlemeler yapilmasina ydnelik calismalarin bulundugu bilinmektedir. Ulkemizdeki konut agigi, 6zellikle
bliylksehirlerde deprem vb. dogal afetlere karsi glivenli, cagdas teknik sartlara uygun konut ihtiyaci
dikkate alindiginda bu konuda hakkaniyetli ve adil bir yaklasim benimsenmesi gerektigi ve sektorin
temsilci kuruluslariileisbirligiicerisinde calismalarin ylritilmesi gerektigi degerlendirilmektedir.

Yapi izin istatistikleri

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 yilinilk 9 ayinda toplam 516 bin konut igin yapi kullanim izni vermis, ilk 9 aydaki ilk elden konut
satisiise 423 bin olarak kaydedilmistir. 2015 yilinin ilk 9 ayina iliskin veriler, konut sektoériinde arzin talebin
oldukga Uzerinde oldugunu, ancak konut stoklarinda halen belirgin bir sikinti olmadigini gosterir
niteliktedir.




insaat ruhsatialinan konut sayisi 2015 ilk 9 ayinda gecen yilin ayni dénemine gére %23.6 diisiisle 629 bine
inmistir. Ayrica ruhsat alinan konutlarin yani sira, tamamlanan ve kullanima hazir oldugu icin yapi
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kullanimizin belgesiverilen konutlar da gegenyilinilk 9 ayina gére %9.9 azalarak 516 bine gerilemistir.

Yapi Ruhsati, Ocak-Eyliil 2015

Bir Onceki Yilin ilk 9 Ayina

i Gore Degisim Orani (%)
2015 2014 2013 2015 2014
Bina Sayisi 87 996 110769 87529 -20.6 26.6
Yiizélgiimii (m?) 132318 602 175 864 229 124 950 541 -24.8 40.7
Deger (TL) 111840611926 | 139610176011 89 355288 191 -19.9 56.2
Daire sayisi 629 544 824 228 609 970 -23.6 35.1
Kaynak: TUIK
Yapi Kullanma izin Belgesi, Ocak-Eyliil 2015
il Bir Onceki Yilin ilk 9 Ayina
Gore Degisim Orani (%)
2015 2014 2013 2015 2014
Bina Sayisi 77 561 96 348 83220 -19.5 15.8
Yiizélgliimii (m?) 100 218 806 113 215030 96 161 956 -115 17.7
Deger (TL) 83 602 936 308 88 138 206 413 67 685 136 513 -5.1 30.2
Daire sayisi 516 701 573 661 510 765 -9.9 12.3
Kaynak: TUIK

YURTDISI MUTEAHHITLIK HiZMETLERI

Degisen dinamikler ve yeni arayiglar

Ekonomi Bakanligi verilerine gére 2015 yilinda yurtdisinda 19.4 milyar ABD Dolari degerinde 156 yeni
proje Ustlenilmis, 2014 yilina oranla Ustlenilen proje blylkligilinde %28.4 oraninda diisus kaydedilmistir.
Gegtigimiz yil Ustlenilen projelerin Glkelere gére dagihminda ilk 5 Ulke sirasiyla Rusya (%26), Kuveyt

(%22.4), Turkmenistan (%16.3), Cezayir (%10.8) ve Suudi Arabistan (%5.3) olmustur.

Turk miteahhitlik firmalarinca 1972'den 2015 sonuna kadar 107 {ilkede Ustlenilen 8662 projenin toplam

bedeli 322 milyar ABD Dolari'na ulagsmistir.

Yillara Gore Tiirk Yurtdisi Miiteahhitlik Hizmetleri
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Kaynak: Ekonomi Bakanligi
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2016 yilinda yurtdisi miteahhitlik hizmetlerinin sektoriin ana pazarlarindaki calkantilarin yani sira, Rusya
ekonomisi kaynakli risklerin etkisi altinda kalmayi slirdirecegi degerlendiriimektedir. Disen eneriji
fiyatlarinin 6niimuzdeki donemde de bazi biyiik projelerin fizibilitelerini etkileyecegi ve sektorde global
rekabeti attiracagi belirtiimektedir. Bu baglamda degisen dinamikler Tirk miteahhitlerini yeni arayislara
yoneltmektedir.

Yurtdisinda Ustlenilen projelerin tlkelere gore dagiliminda lider konumda bulunan Rusya'da baslamis
olan projelerin sirecegi; 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.

Libya'da 2011 Devrimi sonrasindaki istikrarsizlik ortamina son verilmesi ve taraflar arasinda mutabakata
dayali bir siyasi ¢6zim siirecinin baslatilmasi amaciyla bir yildan fazla bir siiredir Birlesmis Milletler
gbzetiminde yiritilen mizakereler sonucunda Libya Siyasi Anlagsmasi nihai hale getirilmis ve Ulusal
Uzlasi Hikiimeti Basbakani olarak Faiez SIRRAJ atanmistir. Ancak Ulkede, birbirlerini resmi olarak
tanimayan ve bir araya gelmeyen Trablus ve Tobruk hikiimetleriile Ulusal Uzlasi Hikiimeti olarak 3 farkh
yap! bulunmaktadir. Bu bakimdan, taraflar arasinda gercek anlamda bir uzlasinin ve llkede glivenligin
saglanmasinin kisa vadede pek miimkiin olmadigi degerlendirilmektedir.

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 hiikiimeti, ISID terérii ve petrol
fiyatlarindaki dislis nedeniyle agir bir finansal darbogaz yasamaktadir. Bu nedenle projelerde sikinti
yasanmakta, pek cok firma hakedislerini tahsil edememektedir.

Toplam yurtdisi miteahhitlik hizmetlerinin %36.3'inil olusturan Libya, Irak ve Rusya pazarlarindan
dogacak kaybi dengeleyebilecek yeni firsatlar icin, Sahra-alti Afrika ve Gliney Amerika Ulkelerindeki
potansiyel yatirimlar takip edilmektedir. Etiyopya, Ekvator Ginesi, Senegal, Kongo, Kamerun, Nijerya,
Tanzanya ve Veneziella gibi Ulkelerde son vyillarda Ustlenilen projeler, d6nimuzdeki dénemde bu
cografyalarda daha 6nemli isler alinabilecegine isaret etmektedir. Gliney Amerika'da bugline kadar
Ustlenilen toplam 22 projenin bedeli yaklasik 1 milyar ABD Dolari iken, Sahra-alti Afrika'da 1990'lardan
buyana 8.8 milyar ABD Dolaridegerinde 200 proje Ustlenilmistir.

iran'a uygulanmakta olan ekonomik ambargolarin kalkmasinin ardindan, ilkenin yatinrm ortaminda
gerceklesecek olumlu seyrin Tirk miteahhitleri icin de 6nemli firsatlar yaratabilecegi diisiiniilmekle
birlikte, bu konuda iran ve Tiirkiye arasindaki siyasiiliskilerin belirleyici olacag &ngériilmektedir.

Ayrica, Kibris sorununun siyasi ¢éziimiine yonelik olarak yillardir strdirilen gérismelerde yeni bir
doéneme girildigi ve olumlu sonuglanmasi beklenen bu stire¢ sonucunda, Kibris insaat sektériinde 6nemli
gelismeler beklendigi belirtilmektedir. Kibris'ta Birlesmis Milletler denetimindeki Maras'in yeniden
insasi dahil cok cesitli Gstyapl ve altyapi projelerine yonelik bir yatirim seferberligi olmasi
beklenmektedir.

Kibris Tirk insaat Miiteahhitleri Birligi (KTiMB) ile Tiirkiye Miteahhitler Birligi (TMB) arasinda
olusturulmasi i¢in somut adimlar atilan uzun vadeli isbirligi ile, adada ¢6ziim sonrasi ortaya cikacak
devasa yatirim potansiyelinin en iyi sekilde degerlendirilecegi disliinilmektedir.

Petrol ve dogalgaz fiyatlarindaki gerilemeye bagli olarak, Tirk muteahhitlerin rotasini gevirdigi yeni
pazarlara yonelik finansman temini konusunda Tirk 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 6nlint agacaktir.




TURKIYE MUTEAHHITLER BIiRLiGi

UFUK TURU

Mehmet $| MSEK, 26 Ocak 2016, Tiirkiye Miiteahhitler Birligi 64. Kurulus Yili Resepsiyonu
Basbakan Yardimcisi

Yeni kiiresel konjonktiirde, yakin pazarlarda jeopolitik gerginliklerden 6tiirii, uzak pazarlarda ise petrol ve
dogalgaz fiyatlarinin etkisiyle sikintilar bulunmaktadir. Ancak olumlu ya da olumsuz konjonktirler kalici
degildir. Onemliolan, esnek ve dinamik tepkiler vermektir. Bizim en biiyiik 6nceligimiz insan kaynagimizdir.
Petrolimiiz dogalgazimiz yok; iyi ki de yokmus. Bizinsanimiza yatirim yaparak bu ilkeyi bliyUtecegiz. Beseri
sermayenin yaninda kalkinma icin altyapi cok 6nemlidir. Burada da esas aktdr miteahhitlerdir. Tarkiye'nin
sadece insaat sektori bazli biyidigi ve bu biyimenin saglikh olmadigi argimanini destekleyen bir veri
bulunmamaktadir. Turkiye'de insaatin milli gelir icindeki payi diger gelismekte olan Ulkelerle aynidir.
Ekonomik reform paketleri insaat sektoriiniin hacmini daha da arttiracaktir. Tarkiye'nin Avrupa ile tam
entegrasyonu icin diigmeye basiimis, miteahhitlik dahil olmak tizere biutiin hizmetler sektoriinde, tek
pazara lye olmak igin siireg baslatilmistir. Once insan, sonra altyapi ama tabii katma deger zincirinde de
Turkiye'nin yukari cikmasi agisindan Ar-Ge. Bu sekilde Tiirkiye, bilgi yogun, teknoloji yogun Grlinler Uretip
dinyayla rekabet edecektir.

Christine LAGARDE, 20 Ocak 2016, Diinya Ekonomik Forumu
IMF Bagkani
Gelismis piyasalar ve gelismekte olan piyasalar birbirlerine eskisine oranla daha bagimli. Kiresel ekono-

mideki belirsizlikler karsisinda hiikiimetlerin talepleri karsilamak icin daha kaliteli politikalar uygula-
malarini, finansal istikrari korumalarini ve yapisal reformlardailerleme saglamalarini arzu ediyorum.

Nouriel ROUBINI, 21 0cak 2016, Diinya Ekonomik Forumu
Roubini Global Economics Baskani, Ekonomi Profesorii

Kiresel bir resesyon ya da finansal bir kriz beklemiyorum. Son giinlerde yasanan kargasa basta Cin
ekonomisinin sert inisi ve Ulke borsalari ile para biriminin ¢cdkecegi endiseleri gibi bircok faktére baghdir.
Gelinen son noktada Cin Merkez Bankasi daha fazla gevsemek zorunda. FED yeni bir faiz arttirrmina
gitmeden 6nce beklemede kalacagini acik bir bicimde isaret edecek. ECB ve Japonya Merkez Bankasi da
gevseyecek...2016 yilininilk glinlerinden bu yana piyasalarda yasanan kargasa bir ayi piyasasi olarak degil,
diizeltme hareketiolarak degerlendirilmelidir.

Martin FELDSTEIN, 31 Aralik 2015, Diinya Gazetesi
Ulusal Ekonomi Arastirmalari Biirosu Onursal Baskani, Ekonomi Profesorii

Varliklarin onyildir siiren ultra diisiik faiz politikalariyla yanlis fiyatlanmis olmasi, Cin ekonomisinin degisen
yapisi sebebiyle talepteki kaymalar ve Avrupa llkelerinin israrci zayifligi Gnemli ekonomik risklerdir. Fakat
uzun vadede en biyik riskler Rusya, Cin, Ortadogu ve siberuzaydan kaynaklanan doért kiresel jepolitik
risktir. Bu risklerin altini gizerek gelecek yil kiresel ekonomiyi etkileyecek diger konularin - ABD para
politikalarinin, zayif emtia fiyatlarinin, borg krizlerinin vb.- 5nemini azaltmak istemiyorum. Bu bahsettigim
jeopolitik tehditlerin 6nemi, sadece gelecek yil degil, daha uzun yillar ekonomik gelecegimizi tehdit
edecek olmalaridir.

Kemal DERViS, 30Aralik 2015, Diinya Gazetesi
T.C. eski Ekonomi Bakani, Brookings Enstitiisii Bagkan Yrd.

2015, kesintiye ugramis bayime tahminleri, korkung terdr saldirilari, cok buyik multeci akinlari ve birgok
Ulkede popilizmin yiikselisiyle hayli zor bir yil oldu...Teknoloji hayat kurtaran medikal tedaviler sunuyor,
yiksek ekonomik tretkenlik sagliyor ve sirdirilebilir enerji sistemlerini miimkin kiliyor. Ama kimlik
politikalarinin dénisi ve ekonomik-politik kapsayiciligin eksikligi gosteriyor ki insanlar korkuyor. Bunun
sonucunda Uretkenlik blytimesi yavasliyor, sermaye ucuz ve ¢ok karliyken yatirimlar ciliz kalmaya devam
ediyor...2016'ya girerken yonetimleri, tiim ekonomik ve politik boyutlariyla birlikte 21. yltzyila uyumlu hale
getirmeliyiz. Boylece kaynaklarimiz ve bilgimiz siddetli catismalar degil kapsayici bir ilerleme Uretebilir.




lan BREMMER, 18 0cak 2016, Sézcii Gazetesi
Kiiresel Politik Risk Uzmani, Siyaset Bilimi Profesorii

Su anda diinyada ayni anda pek cok kriz var ama diinyanin en gliclii hikiimetlerinin savasmaya
hicbir niyeti yok. ABD, Avrupa ve Cin... Diinya giindemi ve glvenlik sorunlari onlari karsi karsiya
getirse de ortak cikarlari yoniinde hareket ediyorlar. Ortak ekonomik beklentiler icin iliskilerini
dikkatle, incelikle yonetiyor ve daha fazla ticari isbirligi firsatlari kolluyorlar. Bir sosyal bilimci ve
politik analist olarak jeopolitik istikrarsizligin bu blyik glicler arasinda degil, onlarin disindaki tim
tlkelerde yasandigini ve yasanacagini sdyleyebilirim. Ustelik bu istikrarsizlik ve belirsizlik son yillarin
enderinolani...

2016 Turkiye icin de ¢ok gurdltilh patirtih bir yil olacak. Baskanlik sistemi konusunda agresif
yaklasim zaten blyiik yara almis olan Turk is diinyasi ve yatirim iklimini daha da kot i etkileyebilir.

Alaattin AKTAS, 21 0cak 2016, Diinya Gazetesi
Ekonomi Yazari

Petrol fiyati distiikce 6nce el ovusturduk, ama zaman icinde bunun sandigimiz olclide lehimize
olmadigini anladik. Baska etkenler de rol oynamisti ama ihracatimiz gegen yil umdugumuz artisi
gostermedi. Ustelik, déviz tahminlerin cok dtesinde deger kazandigi halde. Aslinda gegen yilin bize
Ogrettigi bir gercek de zaten buydu; dovizin artmasi tek basina ihracat artisi icin yeterli degilmis, bu
ortaya cikti.

Petrol basta olmak Gzere emtia fiyatlarindaki disls yalnizca ihracatimizi etkilemis olsa, iyiydi yine
de. Onemli bir gelir kalemimiz, &nemli bir istihdam alanimiz daha vardi; yurtdisi miteahhitlik
hizmetleri. Bu alanda da ciddi bir etkilenme gordik...Simdi belki de ekonomik sorunlardan daha
agir basacak siyasi sorunlarla bogusmak durumundayiz.

Osman ULAGAY, 30Aralik 2015, Diinya Gazetesi
Ekonomi Yazari

Yikselen pazar Ulkelerinden para gikisinin hizlandig bir donemde tim olumsuzluklari bir arada
yasayan Turkiye'de ekonominin bliyime temposunu koruyabilmesi kendi ¢apinda bir mucize
sayllabilir. Bunun sirri Turkiye'nin kendine 6zgli 6zellikleri bulunan bir yikselen pazar ekonomisi
olmasi ve bu 6zelligi iyi kullanan bir iktidar tarafindan yonetilmesi. Glglu iliski aglarina ve bu ag
icinde yer alan unsurlarin menfaat birligine dayanan, farkh sorunlara farkli ¢céziimler tiretebilen, dis
odemelerde sikistigl anlarda farkli kaynaklardan finansman saglayabilen, esnek ve dinamik bir
ekonomiye sahip Turkiye. Bu sayede her kosulda durumu bir sire idare edebiliyor, kolay panige
kapilip krize girmiyor. Ancak durumu idare etmekte basarili olan Tiirkiye, 10 bin dolarin bile altina
disen kisi basina milli gelirini 20 bin dolara yiikseltebilecek adimlari atma konusunda hig basarili
degil. Bunu saglamakicin baska tiirli bir mucizeye ihtiyag var.

Erdal SAGLAM, 31 Aralik 2015, Hiirriyet Gazetesi
Ekonomi Yazari

2016 yili blyik tedirginliklerle basladigimiz bir yil oluyor. Sadece ekonomik agidan degil, i¢ ve dis
siyasi gelismeler agisindan da, yeterince korkutucu riskler mevcut. Ekonomik istikrar agisindan
baktigimizda; her ne kadar kiiresel sikintilar ve ekonomi yonetiminin bizi yeterince zorlayacagi
anlasilsa da, iceride baris ve huzurun gelmesi her seyden daha 6nemli...Acik ki, huzur ve barisin
olmadigi Glkede siyasi ve ekonomik istikrar olamaz. Umarim, bu tedirginliklerin dagildigi bir yil olur.
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