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"2018'in devraldigi mirasin olumlu sayilabilecek iki 6nemli pargasi var diye
diisiiniiyorum. Bunlardan birisi yilbasindan énce kiiresel piyasalarda ortaya
¢cikan ve hala devam ettigi gézlenen olumlu gériintii. Mirasin icindeki ikinci
olumlu parga bizim icin daha da 6nemli. Tiirkiye ekonomisinde biiyiimenin
oldukga yiiksek tempolu bir ¢cizgiye gelmis olmasinin yeni yila devreden en
énemli olumlu faktér oldugu kanisindayim. igeride ve disarida olusan olumiu
iklimin yeni yil icin 6nemli bir ilk ivme saglayacagi, sonrasinin nasil
geliseceginin de bizim becerimize bagli olacagi kanisindayim...

Diinya ekonomisi uzun siirmiis bir durgunluktan ¢ikiyor. Tiirkiye ekonomisinin
bundan beslendigini ve performansini kiiresel 6l¢egin de listiine tasidigi
goriiliiyor. Kisacasi, simdilik isler iyi goriiniiyor. Ama kiiresellesmenin isleri hep
dar sokaklara siiriikledigini de unutmamak lazim. Bundan sonra riskleri tahrik
etmeyecek, kaynaklari alternatif alanlara bilgi ve saglam éngériilerle tahsis
edecek bir ekonomi yénetimi yiiriitiirsek islerin iyi gitmesini kolaylastirip,

ileriye tasiriz diye diigiiniiyorum."
Taner BERKSOY, Ekonomi Yazari

6ZETi N 6ZETi Diinya Gazetesi, 09 Ocak 2018

2018 yilina baslarken, kiiresel ekonomi ve ticaretteki toparlanmanin giliclendigi gbzlenmektedir. Kiiresel
krizden bu yana gelismis lilke merkez bankalarinin 6nculiglinde atilan olaganisti genisleme adimlarinin
yerini normallesme adimlarina biraktigl konjonktiirdeki yeniden insa siireci 2017 yilinda biiytk olglde
tamamlanmistir. Amerikan ekonomisinin ardindan Avrupa ekonomisinde de toparlanma sinyalleri
glclenmis, issizlik oranlari kliresel krizden bu yana en diislik seviyelere gerilemis, petrol ve emtia fiyatlari
yeniden yikselis trendine girmis durumdadir.

Diinya Bankasi, Kiiresel Ekonomik Beklentiler Raporu'nu Ocak 2018'de yayimlamistir. Raporda kiresel
blylimenin artan yatirimlar, ticaret hacmi ve sanayi Uretimi sayesinde hizlandigi vurgulanmis; diinya
ekonomisindeki toparlanmanin kiiresel krizden bu yana ilk kez genis ¢caplh ve istikrarli olduguna isaret
edilmistir. Bu cercevede ekonomik bliylime beklentilerini yukari yonli olarak revize eden Diinya Bankasi,
kiiresel ekonomik biylime beklentisini 2017 yili igin %2.7'den %3'e, 2018 yili i¢in de %2.9'dan %3.1'e
ylkseltmistir. S6z konusu revizyonda oOzellikle gelismis ekonomilerin performansinin etkili oldugu
vurgulanmistir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) de Ocak ayinda Diinya Ekonomi Forumu'nun hemen 6ncesinde yayimladigi
Kiresel Ekonomik Goériinim Raporu'nda kiiresel ekonomik biylime beklentilerini 0.2 puan arttirarak
2018i¢in %3.9'a cekmistir.

Bu slirecte, gelismis ekonomilerde blylime beklentilerinin olumlu seyrine karsin enflasyonun merkez
bankasi hedeflerinin belirgin olarak altinda kalmasi, dniimuzdeki donemde normallesme siirecinin
beklenenden daha yumusak bir gecise sahne olacagi ve kiresel finansal kosullarin 2018 yilinda da
destekleyici olmayi siirdlrecegi beklentisini dogurmaktadir. Bu baglamda kiresel piyasalar, likiditenin
halen bol, sermaye akimlarinin gelismekte olan (lkelerin lehine oldugu olumlu bir konjonktir
fiyatlamaya devam etmektedir. Son donemde gelismekte olan ekonomilere (GOE) yonelik risk istahinda
bir miktar gerileme olmakla beraber, gliclenen blylime ve gevsek finansal kosullar piyasalari
desteklemekte; volatilite endeksleri kiresel kriz dncesinde gorilen tarihi disik seviyelerinde
seyretmektedir.

Gegtigimiz donemde, mali piyasalarda asiri bol nitelikteki likidite kisa vadeli risk unsurlarinin gormezden
gelinmesine ve piyasalarda Amerikan Merkez Bankasi eski Baskani Alan Greenspan'in tabiriyle
"irrasyonel cosku" yasanmasina sebep olmustur. Bu yilin basinda da bir yandan kiiresel biylime
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toparlanirken diger yandan likidite fazlasinin bir siire daha devam edecegi beklentisi, GOE piyasalari ve
ozellikle doviz cinsinden borglulugu yiksek tlkeler icin eniyi bilesimi sunmayi siirdirmektedir.

Gelismis Ulkelerde enflasyon belirgin bir sekilde yiukselmedigi, ve/veya kiiresel konjonktirde olumsuz bir
sok meydana gelmedigi middetce kiresel mali piyasalardaki iyimserlik balonunun sisecegi
ongorilmektedir.

Diger taraftan, 6nimizdeki donemde kiresel konjonktir lizerinde belirleyici olmasi beklenen énemli
riskler de bulunmaktadir. S6z konusu risklerin basinda, gelismis lilke merkez bankalarinin parasal
normallesme adimlarinin seyri ve bunlarin kiiresel sermaye akimlari Gzerindeki etkileri bulunmaktadir.
Amerikan Merkez Bankasi (FED) Aralik ayinda 2017 yilinin Gglinci faiz artirimini gergeklestirmis ve 2018
yiliigin Gig, 2019 yiliigin iki faiz artirnm beklentisini korumustur. FED'in bilango kiigtiltmek igin 2017 Eylul
ayinda uygulamaya basladigl program da slirmektedir. Ayrica Avrupa Merkez Bankasi (ECB)'nin 2018
Eylil ayinda tahvil alimlarini sona erdirmesi ve 2019 yihl ilk ceyreginde faiz artislarina baslamasi
beklenmektedir.

Piyasalarda yasanmakta olan cosku ve yliksek risk istahi ile FED ve ECB normallesme adimlari arasinda
devam eden ayrisma, ozellikle de GOE piyasalari icin 6niimiizdeki donemde volatiliteyi arttiracak en
onemlirisk unsurlarindan biri olarak gortilmektedir.

Nitekim, Dinya Bankasi'nin "Yaygin Tabanli Yikselis Fakat Ne Kadar Sirer" bashgiyla yayimladigl son
kiiresel goriiniim raporu ile IMF'in "Parlak Goriiniim, lyimser Piyasalar, Zorluklar ileride" basligiyla
yayimladigi raporunun ortak temasi, bugiin kiresel ekonominin olumlu seyrettigi; ancak ileride zorluklar
gorindlugiu ve gelecege hazirlanmak adina kirilganliklari azaltacak reform ajandalarinin 6nem tasidigl
olmustur.

IMF tarafindan Aralik 2017'de yayimlanan diger bir arastirmaya gore faiz artislari ve bilango kiigtltme
operasyonlari GOE'lere sermaye girislerini dnimizdeki iki yilhk donemde 70 milyar ABD Dolari kadar
azaltabilecektir. 2010 yilindan bu yana GOE'lere girislerin yillik ortalama 240 milyar ABD Dolari oldugu
degerlendirildiginde; her ne kadar kademeli ve yavas olmasi beklense de, sikilasma adimlarinin GOE
piyasalarina dnemli etkilerinin olacagi degerlendirilmektedir.

Kiiresel ekonomiye yon veren li¢ merkez bankasinin bilangolarinin toplam bayikligu, 13 trilyon ABD
Dolari ile, diinyanin ikinci bliyiik ekonomisi Cin ya da Euro Alani ekonomisinden daha buyuktir. Bu
baglamda, piyasalar agisindan son derece dnemli bir belirsizlik unsuru halen, agir borglu durumda olan
kiiresel ekonominin, yikselen faizler ve geri cekilen tesviklerden kaynaklanacak olasi sorunlarin
Ustesinden nasil gelebilecegi; 6zellikle gelismekte olan ekonomiler agisindan borglanma maliyetlerinin
bliylk oranda ylikselmesinin nasil etkiler yaratabilecegidir.

Parasal normallesme siireci disinda ayrica, bircok bolgede derinlesen jeopolitik riskler 2018 yilinda da
kiiresel konjonktiir Gizerinde belirleyici olabilecektir. Oniimiizdeki yil piyasalarin karsisina gikabilecek en
onemli risklerin basinda Kuzey Amerika'daki ticaret gorismeleri, Kuzey Kore ile olasi catisma ortami,
ABD-Cin iliskilerindeki gerilim, Rusya ile NATO arasinda gerginlikler, Suriye ve Irak'ta gerilimin
tirmanmasi, Avrupa'‘da ayrilikgi hareketler ve Korfez'de sorunlar bulunmaktadir.

Goldman Sachs, Morgan Stanley, Societe Generale, Deutsche Bank gibi uluslararasi yatirim bankalari ve
Eurasia Group gibi risk danismanhgi firmalari, 2018 yilinda kiiresel gidisata yon verebilecek, kiiresel risk
istahi ve uluslararasi sermaye hareketleri Gizerinde 6nemli negatif etkilere yol agabilecek olan risklere ve
"siyah kugu" senaryolarina iliskin raporlar yayimlamaktadir. Siyah kugu, finansal piyasalarda tahmin
edilemeyen ve blyik etkiyaratan stirpriz gelismeler olarak tanimlanmaktadir.
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_A_ Riskler: 2018 Yilina iliskin Siyah Kugu Senaryolari
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- Gelismis Ulkelerde beklenenden hizli enflasyon gorilmesi ve beklenenden daha sert ve hizli
parasal sikilasma adimlari atilmasi

- Jeopolitik endiselerin tirmanmasi
- Iranve ABD iliskilerinin bozulmasi
- ABD'de Baskan Trump'in donemini tamamlayamamasiolasiligl
- Kuzey Kore'nin flize denemelerinin sicak catismaya donmesi
- Ortadogu ve Korfez'dekiistikrarsizligin soguk savas benzeribir sonug¢ dogurmasi

- Avrupa'da Brexit, Katalonya bagimsizlig ve italya secimleri gibi gelismelerin siyasi belirsizligi
arttirmasi, bolgedeki ekonomik toparlanma tizerinde asagi yonli risk olusturmasi

- Poplilist politikalarla korumacihgin agirlik kazanmasi, kiiresel ticaretin duraklamasi

- Cin-ABD ekseninde uluslararasi ticaret ve teknoloji savaslari

- Gelismekte olan llkelere yonelik istahin zayiflamasi

- Afrika'da olasi istikrar kaybi; gorece daha istikrarli olan Fildisi Sahili, Nijerya, Kenya, Etiyopya gibi

Ulkelerin daha az givenli olan bolge Ulkelerinden kaynaklanan bulasma risklerine karsi
kirilganhigi, bélgede siddetin artmasi halinde yabanciyatirimcinin bolgeye ilgisinin azalmasi

S6z konusu riskler ve kirilganhklar, Avrupa ve Ortadogu arasindaki kopri konumu nedeniyle jeopolitik
risk haritasinin da odaginda bulunan Turkiye icin tlke risk priminde artis olasiliklarini beraberinde
getirmektedir.

Siyasi dengelerin yeniden sekillendigi ddSnemde, ABD ile Rusya ve iran ile Suudi Arabistan arasindaki giic
kavgasi Suriye ve Irak'ta uzun stiredir devam eden ve Turkiye'nin dogusuna sigrayan bir i¢ savas zincirine
donltsmustiar. Tarkiye'yi cevreleyen cografyada devam eden catisma ve istikrarsizlik ortami ile
kiiresellesen teror dalgasi ve gogmen krizinin ekonomi lizerinde yarattigi etkiyle beraber, son yillarda st
Uste bircoki¢ ve dis negatif sok yasanmistir.

Devaminda, ekonomi ve finansal piyasalari destekleme yoniinde alinan yerinde dnlem ve tesviklerin
katkistyla 2017 yilinda iktisadi faaliyette oldukca glicli performans gortlmustir. 2017 yili boyunca
Turkiye ekonomisinde en 6n planda olan taraf bliyimenin seyri olmustur. Boylesi bir konjonktiirde 2017
yitlininilk iki ceyreginde %5.3 ve %5.4 oraninda bliyliyen Tirkiye ekonomisi, Gglinci ceyrekte %11.1 ile gift
haneli blylimeye ulagsmistir. S6z konusu donemde Tirkiye ekonomisi diinya ekonomileri arasinda en hizli
biyliyen ekonomi olmus; Turkiye'yi %6.8 ile Cin, %6.2 ile Malezya, %6.1 ile Hindistan ekonomileri takip
etmistir.

Blylmenin seyrinde etkili olan temel unsurlar, uygulanan tesvik 6nlemleri ve giiclenmekte olan kiresel
blylmeden, 6zelikle de basat ticaret ortagimiz Euro Bolgesi'nden destek alan ihracat kalemi olmustur.
Ayrica gectigimiz yilin Gglncl ceyregindeki dislik baz etkisinin blylmenin c¢ift haneli seviyelere
¢ikmasinda etkili oldugu belirtilmektedir.

Son dénemde ekonomik biiyiimeye paralel olarak istihdamda da kademeli artis gdozlenmektedir. isgiicii
gostergelerindeki goreceli toparlanma, ekonomi yonetimi tarafindan alinmakta olan tedbirlerin
istihdami destekledigine isaret eder niteliktedir. Ayrica son donemde beklenenin lizerinde artis gosteren
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sanayi Uretimi gibi oncli gostergeler ekonominin genel performansina iliskin olumlu sinyaller
sunmaktadir. Bu sinyaller Tlrkiye ekonomisine yonelik risk algisindaki artisi sinirlamaktadir.

Diger taraftan, ekonomik blylime hizlanirken cari agik ile blitce a¢iginin artmasi ve enflasyondaki
ylkselis trendi stirdirtlebilirlik bakimindan soru isaretlerine yol agmaktadir. Turkiye ekonomisinde hali
hazirda distk olan tasarruf orani dikkate alindiginda, kredi genislemesine dayali bir blyime
performansinin bltce Gzerinde baskiyaratmadan sirdirilmesinin zor olacagi belirtilmektedir.

Kiresel ekonominin 2018 yilindaki seyrinde jeopolitik riskler belirleyici olmayi siirdireceginden, basat
risk merkezlerinin ortasinda yer alan Tirkiye acgisindan da piyasa kosullari zorlayici olabilecektir. Yakin
donemde Turkiye mali piyasalarinin seyri agisindan Suriye'de devam eden operasyonlar ve Kuzey Irak'ta
yasanan gelismeler yakindan izlenmeye devam edilecek; ABD ve Almanya ile iliskilerin seyri de 6nem
tasiyacaktir.

Afrin operasyonu jeopolitik risk algisinda bir miktar bozulmaya neden olmus ve Tiirk mali piyasalari
baski altinda kalmistir. Operasyonun gidisati ve dis diinyadan gelen tepkiler paralelinde zamanla
baskinin sertlesebilecegi, bu sirecgte volatilitenin yiliksek olacagl belirtiimektedir. Son dénemde
gerilimin kimi zaman tirmandigi Turkiye-ABD, Turkiye-Rusya ve Tiirkiye-AB diplomatik iliskileri ile yurt
icinde izlenen diger politik ve ekonomik gelismeler de piyasa dinamikleri lizerinde belirleyici olmayi
surdurecektir.

2017 yilinin son ¢eyreginde blylmenin Gglnci ceyrekteki performansina gore bir miktar ivme kaybi
gorebilecek olmasina karsilik, olumlu seyrini sirdirecegi; bu cercevede, 2017 yilinda toplam
blylimenin %6.50-%7.00 diizeyinde gerceklesecegi tahmin edilmektedir. 2018 yilinda, 2017 yilinda
ekonomiyi destekleyici yonde hayata gecirilen uygulamalarin katkisiyla saglanan blyime ivmesinin
yakalanmasinin kolay olmadigi; ancak blyime rakamlarinin %4.00-%5.00 bandinda, gicli olarak
tanimlanabilecek seviyelerde gerceklesmesi beklenmektedir.

Diinya Bankasi, Tirkiye ekonomisine iliskin blylime tahminini %4.0'ten %6.7'ye yiikseltmis, 2018 yili
beklentisini %3.5'te sabit tutmustur. Raporda, Tirkiye ekonomisinin beklenenden ¢ok daha hizli
toparlanmasinda mal ve parasal destegin 6nemli payi oldugu belirtilmistir.

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) ise Tiirkiye icin biiylime beklentisini 2017 icin %3.4'ten
%6.1'e, 2018 yili igin ise %3.5'ten %4.9'a ¢ikartmistir. 2018 yilinda mali tesviklerin geri ¢ekilmesinin
planlandigi bir zeminde isletmelerin ve hane halkinin hissiyatinin gliclendirilmesinin biylme ivmesinin
slirdirtlmesi icin gerekli olacagina isaret edilen raporda, “agiklanan yapisal reformlarda etkili ilerleme,
mali seffaflik ve 2018-2010 Orta-Vadeli Ekonomik Programin deflasyon hedefleri, giiveni ylikseltebilir ve
yerlive yabanci 6zel sektér yatirimlarini artirabilir” ifadelerine yer verilmistir.

Kiresel gidisat 1siginda degerlendirildiginde, 2018 yilindan itibaren bilylme rakamlarindan ziyade
blylmenin kalitesi ve strdirtlebilirliginin daha 6n planda olmasi gerektigi ifade edilmektedir. 2017
yihindaki tesviklerin ve Hazine'nin borclanma ihtiyacinda gozlenen artisin ardindan, oniimuizdeki
donemde en yakindan takip edilecek kalemlerin basinda bitce rakamlarinin geldigi vurgulanmaktadir.

Gectigimiz donemde bliyume tim sektorler tarafindan desteklenmistir. Turizm sektorindeki
toparlanma egiliminin siirmesiyle hizmetler sektori ve sanayi sektori bliyimeye 6nemli katki saglamis;
tarim sektériinden gelen katki 0.2 puan olmustur. insaat sektérii ise biiyiimenin lokomotifi konumunu
stirdirmustir. TUIK tarafindan agiklanan ve gecmis dénemler igin revize edilen verilere gére, 2017
Uglincu geyrek sonu itibariyle toplam GSYH buylmesi %7.4 olurken, insaat sektorii bliyimesi %10.2
olmustur.
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TUIK tarafindan yeni hesaplama ydntemi ile aciklanan biiyiime verileri icinde kamu ve 6zel sektér insaat
yatirimlariayrimi kaldiriimis oldugundan, donemsel bazda detayli bir karsilastirma yapmak olasi degildir.
Ancak yilin ikinci ¢eyreginden itibaren bliylimede kamu harcamalarinin yerini yatirnmlarin aldig
gbzlenmektedir. Son agiklanan verilere gore insaat yatirimlari 2017 yilinin ilk ceyreginde %13.3, ikinci
ceyreginde %22.5, liciincli geyrekte %12 artig gbstermistir.

Ozetle, 6niimiizdeki dénemde diinya ekonomisinin normallesme siirecinde Tiirkiye ekonomisinin de
kendi dinamiklerinde normallesme siirecinde olacagi; 2018 yilinin Tirkiye ekonomisi agisindan bir
dengelenmeyiliolacagive geneliktisadifaaliyetteki olumlu gidisatin korunacagi dile getirilmektedir.

Uzun vadede, dénemsel blylimenin otesinde surdirilebilir kalkinmayr saglamak, biyime
kompozisyonunu iyilestirmek, biylime dinamiklerini desteklerken ekonomik kirilganliklari kontrol altina
alabilmek, mali disiplin capasini kaybetmeden ilerleyebilmek adina, kapsamli bir orta vadeli perspektif
olusturulmasive kararlilikla uygulanmasi gerekmektedir.

DUNYA

Dinyanin sinirlerini test etmeye aday bir yil

Gegtigimiz yilin basinda duslk blyime- dustk enflasyon sarmalinda takilmis olan kiiresel ekonominin
gorliinimi 2018 yilina girerken gorece olumlu seyretmektedir. Kiiresel ekonomik aktivitede toparlanma
devam etmekte; ulusal ekonomilerin biiyiik bir kismindan pozitif sinyaller gelmektedir. Uretim ve ticaret
ivme kazanirken Ozel sektor bilangolari canlanma umutlarini beslemektedir. 2018 yilinda gelismis
ekonomilerin bir cogunda ekonomik iyilesmenin devam etmesi ve gelismekte olan ekonomilere yonelik
istahin sirmesi beklenmektedir.

Diger yandan, kiresel ekonomik aktivite ve Ulke/bolge ekonomileri icin yapilan degerlendirmeler,
temkinli ve tedbirli bir durusun korunmasi gerektigine de vurgu yapmaktadir. 2017 yilinda kiresel
ekonomi biylk oranda siyasi risklerin golgesinde kalmistir. ABD Baskani Donald Trump'in politikalari,
Avrupa'da asiri sagin yiikselisi ile hiikimet bunalimlari, Kuzey Kore'nin yarattigi gerginlik, Kudiis sorunu
ve Ortadogu'daki gelismeler piyasalarda donemsel dalgalanmalara yol agmistir. ABD-Rusya gerginligi
de, kiiresel dengeler bakimindan kaygiyla izlenen konular arasindadir. Trump'in ABD'yi uluslararasi
isbirliginden gitgide uzaklastirdigi ve Suudi Arabistan tizerinden Korfez tilkelerinde genis kapsamli bir kriz
surecini tetikledigi; Rusya'nin ise Suriye ekseninde Orta Dogu'daki gerginligi kaldirag olarak kullanip bati
ittifakini zayiflatmayi hedefledigi bir senaryonun olasi yansimalari, kaygiyi arttirmaktadir.

The Economist tarafindan yayinlanan "The World in 2018" (2018'de Diinya) raporunda, gelecek yilin yine
"siyaset ve ekonominin i¢ ice gittigi, sinirleri hoplatan bir yil" olacagi 6ngorilmektedir. Brexit slreci ile
Avrupa'daki ayrilik¢ riizgarlar, ABD'de Trump sorusturmasi ve kongre icindeki cekismelere yonelik
gelismeler, niikleer kavgalar, Ortadogu ve Korfez bolgesinde glic savaslari gibi risk unsurlari kiresel
glindemin odaginda bulunmaktadir.

IMF, " Parlak Goriiniim, lyimser Piyasalar, Zorluklar ileride" bashgiyla yayimladigi Diinya Ekonomik
Gorindm Raporu'nun Ocak 2018 sayisinda, kiiresel bliylime tahminlerini 2018-2019 dénemi icin yukari
yonli olarak revize etmistir. Kiiresel ekonomiye iliskin olumlu gelismelerin siralandigi raporda, artan
ticaret hacmi ile ABD'de yasalasan vergi indiriminin 2020 yilina kadar kiresel gorinima
desteklemesinin muhtemel oldugu kaydedilmistir.

Diger taraftan IMF, kiresel risklerin kisa vadede goreli olarak disiik gériinmesine karsin orta vadede
artabileceginiifade etmistir. Buna gore, diinya ekonomisine yonelik olumlu sinyallerin getirdigi iyimserlik
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risk istahini arttirmakta; bu yaklasim uzun doénemli risklerin gormezden gelinmesi gibi bir sakincayi
beraberinde getirmektedir.

Mevcut gidisati tersine gevirebilecek muhtemel bir tetikleyicinin talebin hizlanmasiyla birlikte gelismis
ekonomilerde cekirdek enflasyon ve faizlerin beklenenden daha hizli artmasi riski oldugu belirtilen IMF
raporunda, kiresel glvenin glicli ve enflasyonun yavas artmasi halinde, orta vadede finansal
politikalarin gevsek kalmasina yol agabilecegi, bunun da hem gelismis hem de gelismekte olan lkelerin
mali agiklarinin artmaya devam etmesine yol acabilecegi uyarisinda bulunulmustur.

Raporda Tirkiye ekonomisine yalnizca Gelismekte Olan Avrupa bolimiinde deginilmis, ekonomik
blylme tahminlerinde herhangi bir revizyon yapilmamistir. S6z konusu bolge genelinde bliyiimenin %5
tahmininin Gzerinde seyrettigi, 2018 ve 2019 i¢in de glicli bliyiime beklentisinin slird(igl; bunda Avrupa
pazarinin iyilesmesi ve olumlu kiiresel sermaye ortaminin etkili oldugu vurgulanmistir. Tirkiye ve
Polonya'nin bolgede bliyiime ivmesini arttiran iki Glke oldugu kaydedilen raporda, genel olumlu
gortiinime karsilik Turkiye icin ihtiyatli bir politika durusunun korundugu kaydedilmistir.

2018 Yilinda Kiiresel Goriiniim

Turkiye
Guglu buylmeye karsilik
biiyiimenin kompozis-
yonu, yapisal reform
ihtiyaci ve ekonomik
kirilganhklar, bolgesel
jeopolitik riskler

ingiltere

Brexit slirecinin
asamalari, bu sirecin
hem ingiltere, hem AB
ekonomisine etkileri

Avrupa
Ekonomik aktivitede toparlanma,
buna karsilik bolge genelinde
devam eden ayrilikg riizgarlar,
ispanya’da Katalan bagimsizhig,
italya segim takvimi, Almanya’da
siyasi cekismeler

Rusya

Mart ayindaki segimler, petrol
fiyatlarindaki artis trendinin
ekonomiye olumlu yansimasi, Asya
ana karasindaki ortak gikarlar ve
“reel-politik” soylem dahilinde
Trump-Putin iligkilerinin seyri

Japonya

Olaganusti para politikasi
onlemlerine karsin gok uzun
siredir devam eden ve
asilamayan blytiyememe-
deflasyon sorunu

ABD

Bagkan Trump’in
politikalarinin yarattigi
riskler, FED faiz artis suireci
ve ABD ekonomisinden
gelen olumlu sinyallerle

ABD’ye donmesi muh- Gin

temel sermaye Ekonominin 2017

akimlari yilinda bir miktar
hizlanmakla
beraber orta
vadede

Meksika L Afrika yavaslamaya

2018'deki segimler Brezilya ~ Hammadde fiyatlarindaki iran-Suudi Arabistan devam etmesi,

oncesinde tamamlan- Petrol fiyatlarindaki artis egilimi ile yeniden Ekonomiyi yapilandirma yuksek borgluluk

masi gereken NAFTA artis trendinin olasi yukselise gegmesi gereksinimi ile temkinli oraniile Cin-ABD

gorismeleri, ABD’nin olumlu etkileri, beklenen bolgesel liberallesme politikala- iligkilerinin seyri

rinin seyri, mezhepsel
catismalar ve yayillma
riski yiksek gerginlikler

korumaci tedbirlerinin
yarattigi riskler

ekonomik kirilganliklar
ve siyasi skandallar

ekonomik biiyiime ve
paralelinde yatirim ihtiyaci

Kaynak: The Economist - “The World in 2018” & IMF - “World Economic Outlook” - Ocak 2018

Mevcut durumda, kiiresel diizene yonelik ekonomik ve jeopolitik riskler ile mali piyasalara yonelik risk
istahinin birbiriyle etkilesim icinde seyrettigi olagan akisin sekteye ugradigi, piyasalarda "irrasyonel
cosku" olarak da tabir edilen, kiiresel yatirimcilarin mevcut riskleri goz ardi ederek finansal varlik alimina
yoneldiklerislre¢ devam etmektedir.

Asagidaki tabloda da gorildigl Uzere, diinya piyasalarinin stres gostergesi olarak tabir edilen Volatilite
Endeksinin (VIX) dusls egilimine devam etmesi kiresel risk algisinin son derece olumlu oldugunu
gostermekte; bu durum 6zellikle hisse senedi piyasalarina olumlu yansimaktadir. Diger yandan, ABD
Dolarinin tiim diinyadaki degerini isaret eden Dolar Endeksi (DXY), kiiresel risk istahinin canli olmasi ve
ABD'ye yonelik artan belirsizlikler nedeniyle son dénemde gerilemektedir.
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Kiresel mali piyasalarda bulunan olumlu hava, gelisen llke para birimlerinden emtiaya kadar tim
finansal enstriiman gruplarina yansimis; son dénemi kayipla bitiren tek enstriiman ABD Dolari olmustur.
Nitekim, tabloda da gorildtglu lizere ABD Dolari karsisinda Euro'daki degerlenme belirginlesmis,
EURUSD paritesi 1.20 seviyeleriyle son tg yilin zirvesine ulagsmistir. (Euro'nun ABD Dolari'na karsi deger
kazanmasi, Tirkiye gibi ithalatini ABD Dolari, ihracatini Euro agirhkli olarak gerceklestiren ekonomiler
icin olumlu bir tablo sunmaktadir).

Asagidaki tabloda ayrica, kiiresel ticarette kayda deger oranda yiikselis, petrol fiyatlarinda toparlanma,
risk istahina isaret eden MSCI Diinya, Gelismekte Olan Ulkeler ve Tiirkiye Endekslerinde hizli artis
gbzlenmektedir.

1.1.2016 1.1.2017 1.1.2018 son 1 Yillik Son 2 Yillik

Degisim % Degisim %
Brent Petrol Fiyati 37.3 55.5 66.6 20.0 78.6
BDI Endeksi* 473 953 1230 29.1 160.0
MSCI Diinya Endeksi** 1631 1753 2107 20.2 29.2
MSCI Gelisen Ulkeler Endeksi** 768 863 1178 36.5 53.4
MSCI Turkiye Endeksi** 997 1086 1615 48.7 62.0
VIX Endeksi*** 20.7 12.85 9.77 -24.0 -52.8
DXY Endeksi**** 98.6 102.8 92.3 -10.2 -6.4
EUR/USD 1.08 1.04 1.20 15.4 111
Dolar/TL 2.91 3.54 3.79 7.1 30.2

Kaynak: Investing.com

o BDI Baltik Kuru Yuk Endeksi, tim diinyadaki kuru yik tasimaciligi verileri izerinden hesaplanmaktadir. Endeksin artig
trendinde olmasi diinya ticaretinde canlanma, dolayisiyla diinya ekonomisinde biylime beklentisi olugturmaktadir.

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

*** VX Endeksi (Volatility Index), kiiresel capta piyasalarin stres diizeyini 6lgmektedir.

**** DXY Endeksi (Dollar Index), dolarin diinyada en ¢ok islem goren 6 adet yerel para biriminin karsisindaki degerini gosteren
endekstir; endeksin dislis trendinde olmasi Dolar’in diinya lizerindeki degerinin diistiglni gosterir.

Kuresel krizin ardindan agirlikli olarak zayiflama egiliminde olan kiiresel ticaret hacminin, gectigimiz
doénemde hizli toparlanma sinyalleri vermesi piyasalardaki olumlu gidisati desteklemektedir. ABD
Baskani Trump'in basi c¢ektigi, Brexit strecinin de somut olarak isaret ettigi korumacilik dalgasinin
gliclenmesi yonlindeki endiselerin aksine kiiresel ticaretteki momentumun korunmasi orta-uzun vadeli
kiiresel ekonomik blylime beklentilerinin gliclenmesi ve genele yayilmasi agisindan da blyik 6nem
tasimaktadir.

ABD: Biiyiime momentumu korunuyor

ABD ekonomisi 2017 yilinin UGglincli ceyreginde %3.2 oraninda blylme gostermis; yilin son ayina iliskin
perakende satis verileri 6zellikle imalat tarafinda Mart 2015'ten bu yana en hizli genislemeye isaret
etmistir. Oncii veriler iilke ekonomisinin giiglii gdriinimiinii korudugunu géstermekte; mevcut bilyiime
ivmesinin korunacagi degerlendirilmektedir.

2018 yilinda glindeme gelmesi olasi altyapi harcamalarinda artis ve 2017 yilindan devralinan vergi
reform paketinin blylime ivmesini destekleyecegi belirtiimektedir. Diger taraftan, ylrutilmekte olan
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Rusya ile iliskili Mueller sorusturmasinin Baskan Trump'in azline dek gidebilecek bir siireci baslatmasi,
ABD ekonomisinde ve yayllma etkisiyle kiiresel bazda blyik dalgalanmalara yol agma riski tasimaktadir.

FED 13 Aralik'ta sona eren yilin son toplantisinda politika faizini beklentiler dogrultusunda 25 baz puan
artirarak %1.25-%1.50 araligina yikseltmis; bodylece FED, sene basinda 6ngorildigi lzere 2017'de
politika faizini G¢ kez artirarak 75 baz puan yukari ¢ekmistir. Toplanti ertesinde yayinlanan
projeksiyonlara gore FED Uyelerigelecek yilicin de U¢ faiz artirimi 6ngérmektedir.

Enflasyon orani ise bir tiirli %2 hedefine ulasamamaktadir. FED'in esas hedefledigi endeks olan kisisel
tiketim harcamalarienflasyonuyillik bazda %1.8 seviyesine kadar ¢iksa da %2 hedefinin altinda kalmstir.
FED Baskani Yellen, konuya iliskin yaptigi degerlendirmede ABD ekonomisindeki gli¢lii seyrin devam
ettigini, zayif enflasyona ragmenistihdam piyasasindakitoparlanmanin kademelifaiz artirrmlarinaimkan
vermesinin beklendigini belirtmistir. Enflasyondaki diistik seyrin gegici oldugunu yineleyen Yellen, 2018
yitlinda bliylmenin uzun vadeli trendini asmasinin beklendiginiifade etmistir.

Subat ayinda Baskan Yellen'in gorev siiresinin dolmasinin ardindan yerine gececek olan Jerome Powell'in
Yellen'a yakin bir isim olmasi, para politikasinda radikal degisiklik olmayacagi seklinde yorumlanarak
onemli bir belirsizligi ortadan kaldirmistir. Ancak piyasalarin mevcut seyriile FED'in bilango kiglltme ve
faiz artis beklentileri arasindaki makasin agilmasi dniimizdeki donemde dalgalanmaya yol acabilecek
onemli bir risk unsuru olarak yorumlanmaktadir.

AVRUPA: Toparlanmassiiriiyor

Uzun suredir disuk bliyame, distk enflasyon ve yikselen issizlik sorunu ile miicadele etmekte olan
Avrupa ekonomisinde ekonomik toparlanma ECB varlik alim programi ve genisleyici para politikasinin
etkisiyle devam etmektedir. Bolge ekonomisine iliskin veriler bdlgenin istikrarli bicimde toparlanmaya
devam ettigini gostermektedir. IMF son glincelleme raporunda Euro Bolgesi ekonomisinin 2018 yiliigin
blylime tahminini 0.3 puan artirarak %2.2'ye cikartmistir.

Bolgede issizlik orani Kasim ayinda %8.7 ile son 9 yilin en dislik seviyesine inmistir. Ekonomik gliven
endeksinin ve perakende satislarin da beklentilerin tzerinde gergeklesmesi bdlge ekonomisine iliskin
iyimser gorisleri desteklemistir.

Boyle bir ortamda, bolgenin lokomotifi olan Almanya ekonomisi de 2017'de yillik bazda %2.2 ile son 6
yilin en hizli biyimesini kaydetmistir. Ocak ayinin ikinci haftasinda Almanya Basbakani Merkel'in Sosyal
Demokrat Parti ile uzlasmaya varildigini aciklamasiyla Ulkede koalisyon icin resmi gorliismelere
baslamanin yolu aciimis; belirsizligi biiylik oranda azaltan bu gelismeler isiginda EUR/USD paritesi son 3
yilin en yiiksek seviyesi olan 1,21 diizeyini asmistir. Oniimiizdeki dénemde kurulacak yeni koalisyon
hiikiimetinin yapisi izlenecek politikalarin sekillenmesi acgisindan 6nem arz ederken, Almanya'da
gocmen karsiti politikalarin daha fazla glindeme gelecegi belirtiimektedir.

Diger yandan, Avrupa Birligi'nin gelecegine iliskin kaygilar ve bolge ulkelerine iliskin riskler varhigini
stirdiirmektedir. Bolge iilkelerinde artan popiilizm, Katalonya Bagimsizligi, italya secimleri, Brexit siireci
gibi gelismelerin ve ortak para biriminin geleceginin sorgulanmasinin bolge genelinde belirsizlikleri
artirarak bolgedeki toparlanma lizerinde asagi yonlu riskleri gindeme getirmesi olasiligr 2018 yilinda
kiiresel konjonktiricin dile getirilen 6nemlirisk unsurlariarasindadir.

ECB 14 Aralik'taki toplantisinda para politikasinda herhangi bir degisiklige gitmeyerek mevduat faiz
oranini (-%0.4) seviyesinde tutarken, Ocak ayindan itibaren 30 milyar EUR'ya inecek olan varhk alim
programinda da degisiklik yapmamistir. ECB Baskani Mario Draghi, bdlge ekonomisine iliskin yaptigi
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degerlendirmede, boélgede blylime goriiniimd igin risklerin dengede oldugunu vurgularken, bu alanda
yukariyonli surprizler goriilmesi potansiyelinin oldugunu ifade etmistir. Draghi, enflasyon goriiniminn
zayif kalmaya devam ettigini, ancak bolgede deflasyon yasanmasi riskinin ortadan kalktigini belirtmistir.

Piyasalarda ECB'nin ilk faiz artirnm beklentisinin 2019 yilinin ilk ceyregine yogunlastig, bir baska deyisle
stkilasmanin oldukga yavas ilerleyecegi goriilmektedir. ECB'nin enflasyon beklentileri de bunu destekler
niteliktedir.

Avrupa'da %2 seviyelerindeki biylime hikayesinin korunmasi Tirkiye'nin ihracat ortagl konumu
nedeniyle Tlrkiye ekonomisi agisindan da 6nem tasimaktadir.

CiN: Yapisal degisimler

2017 yilina girerken gelismekte olan (lkeler arasinda biiyuklGgi, diinyanin en biylk ithalatcisi konumu
nedeniyle yayilma riskleri acisindan en fazla tedirginlik yaratan Glke olan Cin'in, bliylime dinamiklerinde
kaybettigi ivmeye karsin yil boyunca diger alanlarda kriz ortamindan uzaklasan bir gdriiniim sunarak
endiselerin blyiuk oranda hafiflemesini saglamistir.

Cin ekonomisinde biiyime ivmesi korunmakta olup, ilke ekonomisiyilinilk yarisinda %6.9, tiglincli ceyrek
itibariyle %6.8 olarak gerceklesmistir. Cin ekonomisinde blylime momentumunu devam ettiren en
onemli etkenin Cin Huiklmetinin ortaya koydugu arz yanli politikalar oldugu degerlendirilmektedir.
HukUmet stratejisi cercevesinde, GSYH'nin %37'si diizeyinde olan hane halki tiketiminin ve llke igindeki
talebin arttirilmasi, yogunlastiriimis reform ve yenilikler uygulanarak reel ekonominin canlanmasi igin
faaliyetler yaratilmesinin bir sonucu olarak blyimenin saglanmis oldugu goérilmektedir. Kiresel
ticaretin gectigimiz donemde kazandigl ivmenin de Cin'in bliyiime oranlarini kisa vadede yeniden
yukariya cekebilecegi dile getirilmektedir.

Diger taraftan, bor¢luluk oraninin halen %200'Un Gzerinde olmasi, kapasite fazlaliklari, gélge bankacilik,
sermaye cikislari ve konut balonuna yonelik endiseler devam etmektedir. Cin'in hizla artan ve 29 trilyon
ABD Dolarina ulastigi belirtilen borglarinin tasidigi riskler konusunda bir uyari yayimlayan IMF, tlkenin
orta vadeli biyime hedefleri yerine uzun vadeli finansal istikrara odaklanmamasi halinde biyimenin
sert sekilde gerileyecegini ifade etmistir. Bu baglamda dnimizdeki donemde biylime hedeflerinden
ziyade, onceligin yapisal alanlara dogru kaydirilacagi beklentisi hakimdir. Nitekim son dénemde para
politikasi daha siki bir durusa dogru kayarken, maliye politikasinda da goreli sikilasma adimlari
atilmaktadir. Cin Yuani'nin son dénemdeki seyri de hitkiimetin daha istikrarli bir kur politikasindan yana
oldugunaisaret etmektedir.

Oniimizdeki dénemde, ekonomik biiylimenin %6.5 diizeyine gerilemesi beklentisinin kiiresel ekonomik
dengeleri tehdit edecek diizeyde olmadigi; buna karsin sistemsel gelismeler, yuanda deger kaybi ile kur
savaslari slirecinin yeniden baslayip baslamayacagi ve lilkenin Kuzey Kore sorunu konusunda takinacagi
tutumun kiiresel dengeler tizerinde blylk 6nem tasidigi belirtiimektedir.

“Bir Kusak - Bir Yol" ("One Belt One Road" - OBOR) girisimi Cin devlet baskani Xi Jinping tarafindan 2013
yilinda ilan etmistir. Her ne kadar sonrasinda kiiresel bir kapsama ulassa da basta OBOR girisiminin temel
amaci Asya-Avrupa hattindaki 6nemli ekonomiler arasinda bir ulastirma altyapisi, ticaret ve yatirim
baglantisi kurmaktir. Girisimin kara ve denizden olmak Gzere iki 6nemli uluslararasi ticaret gilizergahi
bulunmaktadir.

Turkiye, bu koridorlar icinde yer alan ve “Orta Koridor” olarak adlandirilan Cin-Merkez ve Bati Asya
Koridoru Uzerinde yer almaktadir. Turkiye'nin icinde yer aldigi orta koridora yapilacak yatirimlar
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toplaminin 8 trilyon ABD Dolari, sadece ulastirma altyapisi i¢in ise 40 milyar ABD Dolari olmasi
beklenmektedir. S6z konusu Orta Koridor ile, tarihi “ipek Yolu”nun canlandiriimasi hedeflenmektedir.

Tarihi ipek Yolu tizerinde de yer alan Tiirkiye topraklarinin sisteme entegrasyonu icin Tiirkiye-Cin arasinda
imzalanan anlasma ile ilk asamada 40 milyar ABD Dolari tutarinda biitce ongérilmus ve her yil yatirimlar
icin 750 milyon ABD Dolari harcanmasi planlanmistir. Bu kapsamda Tirkiye ile Cin arasinda imzalanan,
“Ipek Yolu Ekonomi Kusaginin 21. Yiizyil Denizdeki ipek Yolunun ve Orta Koridor Girisiminin
Uyumlastiriimasina iliskin Mutabakat Zapti Tasarisi” ile “Tiirkiye-Cin Demiryolu isbirligi Anlasma Tasaris”
TBMM onayindan ge¢mistir.

Diger yandan Eyliil 2016'da Turkmenistan, Azerbaycan ve Turkiye Ulastirma Bakanlarinin katihmiyla
imzalanan Agkabat Bildirisi OBOR kapsaminda Tiirkiye'nin konumunu gliglenmesi yoniinde 6nemli bir
adim olmustur. Bu adimlar ayni zamanda faaliyette olan Marmaray ve Yavuz Sultan Selim Koprisu
yatirimlari ile desteklenmis; ayrica 3. Havalimani, Baku-Tiflis-Kars, Edirne-Kars Demiryolu projeleri ile
desteklenmeye devam edilmektedir. Tlrkiye bu somut adimlarla OBOR'un kara ayagina dahil olmustur.

GELISMEKTE OLAN ULKELER: Riskler ve firsatlar var

"Kuresellesmenin kelebek etkisi" uzun donemdir finansal piyasalarda gozlenmektedir. Arada organik bir
bag bulunmamasinakarsin, diinyanin bir tarafinda yasanan bir gelisme tiim piyasalari etkilemekte; yatirim
kararlarinda yerel konjonktiirden ziyade kiresel goriinim daha fazla dikkate alinmaktadir. S6z konusu
egilim 2008 krizinden sonra, likidite kosullarinin iyilestigi donemde ¢ok daha belirginlesmistir. Yatirrmcilar
Ulkeleri kategorize edip ortak hareket etmeye baslamistir. Bu kapsamda gelismekte olan ekonomiler
(GOE) bir sepeticinde degerlendirilip yatirim kararlari da sepet bazinda alinmaya baslanmis; 6rnegin Turk
Lirasiile G.Afrika Randiya da Brezilya Real'iartan bir paralellik icinde hareket etmeye baslamistir.

GOE piyasalari son dénemde kiresel ticaret ve blylmenin yeniden hizlandigi, sermaye akimlarinin
gorece glicll seyrini sirdlrdgl, emtia fiyatlarinin bir miktar dengelendigi bir kiiresel ortamin kaldirag
etkisini yasamaktadir. GOE piyasalarindaki elverisli kosullar, ABD'de baslayan parasal sikilastirmanin
negatif etkilerini dengelemektedir. Bu bakimdan "carry trade" faaliyetleri, - bir baska deyisle uluslararasi
yatirimcilarin diistk faizli Glkelerden getiri elde etme maksatli olarak daha yiiksek faizli tilkelere gitmesi, ya
da gelismis ekonomilerden GOE piyasalarina kaymasi - bu piyasalara sermaye akisinin yeniden ivme
kazanmasini saglamistir.

GOE borsalari 2017 yilinda son sekiz yilin en biyik artislarini yasamistir. Uluslararasi Finans Enstitlisi'nlin
(IIF) 2017 Kasim sonunda yayimlanan raporu, gelismekte olan llkelere net sermaye girisinin 2017 yili
toplaminda 115 milyar ABD Dolarini asacagini; GOE'lerden 2016 yilindaki 550 milyar ABD Dolari ve 2015
yilindaki 620 milyar ABD Dolari tutarindaki sermaye cikislari ile karsilastirildiginda, bu girisin belirgin bir
iyilesmeye isaret ettigini vurgulamistir. Analistler 2018 yilinda da gelismekte olan Ulkelerin yukselisini
slrdlirecegi 6ngorisiinde bulunmaktadir.

Diger taraftan, FED'in bilangcosunu daraltmaya baslamasi ve faiz artirmaya devam etmesiyle gelisen
Ulkelere para akisinda zorlu bir donem yasanabilecegi uyarisi yapilmaktadir. ABD, 2008 krizini asmak
amaciyla, bilangosunu 1 trilyon ABD Dolarindan 4.5 trilyon ABD Dolarina c¢ikartmistir. Mevcut
durumdaysa, piyasaya verilen bu paranin en az yarisini gekmek istemektedir. Bu noktada FED ve diger
gelismis Glke merkez bankalarinin asiri gevsek para politikalarindan ¢ikis adimlari, mevcut durumda
kiiresel piyasalarda izlenen risk istahinin ve canhligin devamina iliskin belirsizlik yaratmaktadir. Bu
belirsizlik en ¢ok da fon akimina ihtiya¢ duyan GOE piyasalarini tehdit etmektedir. Nitekim merkez
bankalarinin faiz artisi ve bilango kigiltme adimlari, GOE piyasalarini rekorlara tasiyan sermaye akislarini
verisk algisinitersine gevirebilecektir.
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IIF, GOE'lerin kirilganliklarini birbirleriyle karsilastiran bir sicaklik haritasi olusturmustur. GOE'lerin dis
finansmana bagimhlik, yapisal kirilganhklar ve uygulanan para ve maliye politikalarinin kredibilitesine gore
karsilastirildigi haritada Turkiye, 20 gostergeden 8'inde kirmizi alarm vererek Ukraynaile birlikte en kirilgan
Glkelerden biri olarak 6ne cikarken, Giney Afrika ve Polonya goreli olarak kirilganhgi disiik GOE'ler
arasinda sayilmistir. Ote yandan Tiirkiye'nin, kamu borcu gostergelerinde Cin, Brezilya, Hindistan gibi
Ulkelere gore ¢cok daha avantajli olan konumu, diger yapisal kirilganhklarin azaltilmasi durumunda GOE'ler
icinde dogrudan yatirimlar agisindan yeniden pozitif ayrisma donemine dénilecegine isaret eder
niteliktedir.

Kisa donemde, FED'in uygulamaya basladigi parasal sikilastirmanin kademeli olmasi ve ECB basta olmak
Uzere oteki gelismis Ulke merkez bankalarinin heniiz parasal gevsemeye devam etmeleri sebebiyle, kiiresel
ortami ve 6zellikle GOE piyasalarini besleyen kolay dis kaynak bulma ortaminin bir siire daha devam etmesi
beklenmektedir. Bu siire iginde yapisal reform siirecini tamamlayip ekonomi dinamiklerini gliclendirerek
kendilerini orta-uzun vadede ortaya cikacak olan sermaye cikis slirecine hazirlamis olan GOE'lerin bu
paradigma degisikligini az hasarla atlatabilecegi; diger ekonomilerin icin dis kaynaklara daha yuksek
bedeller 6deyerek ulasmak durumunda kalacaklari ifade edilmektedir.

Nitekim Ocak 2018 Kiiresel Ekonomik Gorliniim glincellemesinde IMF, mevcut dongusel ylkselisin reform
yapmak icin ideal bir firsat sundugunu dile getirmistir. Ozellikle gelismekte olan Ulkeler icin biyimeyi
artirmak ve daha dengeli hale getirmek icin yapisal reformlar gerektigi belirtilen raporda, strdurilebilirlik
ve potansiyel bluylmeyiylkseltmenin gdzetilmesi gerektigi belirtilmistir.

GOE'ler icinde yabanci yatirimci agisindan birbirleriyle karsilastirmali olarak 6ncelikle takip edilen BRICS
Ulkelerinde gectigimiz donemde toparlanma ivmesi hizlanmistir. Hindistan hiikiimetinin Glkede yolsuzluk
ve kara parayla micadele icin 500 ve 1000 rupilik banknotlari piyasadan ¢cekme karari ve vergi
ayarlamalarinin etkisiyle 2017'de yavaslayan biydmenin énimizdeki iki yilda yeniden hizlanmasi
beklenmektedir.

Brezilya, tarihinin en bilylk resesyonu sonucunda 11 geyrek st liste daraldiktan sonra 2017 yili ikinci
ceyrekte pozitif bliiylimeye gecmis ticlincii ceyrekte de biiylime ivmesini belirgin sekilde arttirmistir. Oncii
gostergeler bliylimenin son ¢eyrekte de siirdiglinli gosterirken, siyasi riskler takip edilmektedir.

Benzer sekilde 8 ceyrek boyunca daraldiktan sonra 2016 yilinin son ¢eyreginde bliylimeye gecen Rusya
ekonomisinde biylime 2017 yilinda ivme kazanmistir. Petrol fiyatlarindaki toparlanma, finansal
kosullardaki gevseme ve iyilesen gliven ortami biylmeyi desteklemistir. IMF, Rusya'nin iki yillik durgunluk
stirecini olumlu makroekonomik politikalar ve daha yiksek petrol fiyatlari sayesinde geride biraktigini
belirterek ekonomik bilylime beklentisini yukari yonli revize etmistir.

ORTADOGU & PETROL FiYATLARI: Ortadogu kaynarken petrol fiyatlari artiyor

Gectigimiz donemde yasanan Katar diplomatik krizinin ardindan Suudi Arabistan'da "yolsuzlukla micadele
kampanyasi" olarak baslatilan siire¢ ve es zamanh olarak Libnan'la ilgili yasanan gelismeler siyasi
analistlere gére Ortadogu'da yeni bir doniim noktasinaisaret etmektedir.

Turkiye'nin Katar ve OECD eski Bliyiikelgisi Mithat Rende, konuya iliskin degerlendirmesinde, tiim siirecin
ABD'nin bolgeye iliskin stratejisi cercevesinde degerlendirilmesi gerektigini belirtmistir. Rende yasanmakta
olan siireci, ABD'nin bélgedeki énceliginin israil'in giivenligi, enerji kaynaklarinin kontrolii ve fiyatlarin
denetimi, fanatik islam'in yarattigi terérle miicadele ve iran'in kontrol altinda tutulmasi olarak 6zetlemistir.

Bu sirecte (g yilhk ¢okiis doneminin ardindan petrol fiyatlari hizli toparlanma sirecine girmistir. ABD'de
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yasanan kasirgalarin ardindan llkede rafinerilerin yeniden faaliyete baslamasi ham petrol talebinin
artmasina ve bu dogrultuda stoklardaki yiikselisin ivme kaybetmesine neden olmustur. Petrol ihrag Eden
Ulkeler Orgiitii (OPEC) lyeleri ve OPEC disi en biiyiik iiretici olan Rusya'nin petrol iiretim kesintisini
Kasim ayinin sonunda 2018 yilsonuna dek uzatma karari almalarina ek olarak Kuzey Buz Denizi'nde
onemli petrol boru hatlarindan birinde ortaya ¢ikan ariza da bu gelismede etkili olmustur. 2017 yih
sonunda Brent tliri ham petrolln varil fiyati yillik bazda %21.1 oraninda yiikselerek 67.3 USD dizeyine
ulasmistir.

Ocak ayininilk haftasi itibariyle Brent cinsi ham petroliin varil fiyati, 70 USD ile 2014 yili Aralik ayindan bu
yana en yliksek seviyesini gormustur. Bir taraftan kiiresel bazda petrol talebinde kademeli olarak
gerceklesen artis, diger taraftan petrol stoklarindaki diisis fiyatlarin artis egiliminde belirleyici bir rol
oynamaktadir.

Turkiye ekonomisine yansimalari bakimindan degerlendirildiginde, petrol fiyatlarindaki ylkselisin
gliclenmesi durumunda, enerji ithalati Gzerinden cari denge ve enflasyon performansi lizerinde baski
artabilecektir.

TURKIYE

Olagan disi konjonktir nedeniyle mali disiplinden uzaklagsma sinyalleri

Turkiye ekonomisi, yil boyunca yiksek diizeyde seyreden jeopolitik belirsizliklere ragmen 2017 yilinda
oldukga glicli bir performans gostermistir. Kiiresel olumlu gidisata paralel olarak artan dis talep ve
ekonomiyi desteklemek adina alinan kapsamli 6nlemler ile yakalanan blylime ivmesi sayesinde 2017
ythinin 6nemli bir kisminda uluslararasi yatirimcilarin Turk finansal varliklarina yonelik ilgisi yogun
olmustur. Ekonomik aktivitenin direncini korumasi portféy yatirimlarini desteklemis, biyime
kompozisyonundaihracat kalemiile yatirimlarin olumlu katki saglamasi da memnuniyet verici olmustur.

Diger taraftan, 2017 yili ekonominin yapisal ozellikleri nedeniyle bliylime hizlanirken temel
kirilganhklarin da 6nemli oranda arttigi bir yil olmustur. Blylmeyi desteklemeye yonelik politikalar mali
disiplini belirli oranda zayiflatirken, cari agik ve enflasyon gibi parametrelerde bozulmalar ortaya
cikmistir. Asagidaki tabloda da gorildigi Gzere enflasyon, bitce acigi, cari acik, dis borg stoku gibi
kalemler 2016 yilina gore artis gosterirken; istihdam seferberligine ve yiiksek bliyime momentumuna
karsinissizlik oraninin da artiyor olmasi, istihdam yaratmayan bliylime tartismalarina yol agmistir.

Tiirkiye Ekonomisi - Makroekonomik Veriler

GSYH 2012 2013 2014 2015 2016 2017 1.C. 2017 11.C. 2017 Ill.C
GSYH (milyar $) 871 950 935 861 863 176 205 235
GSYH (milyar TL) 1810 2045 2339 2609 3040 649 736 827
Biyiume (%) 4.8 8.5 5.2 6.1 3.2 5.3 5.4 11.1
Enflasyon (%) Eki.17 Kas.17 Ara.17
TUFE (yillik) 6.16 7.40 8.17 8.81 8.53 11.90 12.98 11.92
Yi-UFE (yillik) 2.45 6.97 6.36 5.71 9.94 17.28 17.30 15.47
Mevsimselikten Arindirilmis isgiicii Piyasasi Verileri Tem.17 Agu.17 Eyl.17
issizlik Orani (%) 8.8 9.1 10.3 10.2 11.9 111 10.8 10.7
isgliciine Katihm (%) 48.5 48.5 51.0 51.7 52.4 52.9 53.0 53.1
Dig Ticaret Dengesi (milyar $) Eyl.17 Eki.17 Kas.17
ihracat 152.5 151.8 157.6 143.8 142.5 153.4 154.6 156.0
ithalat 236.5 251.7 242.2 207.2 198.6 2213 2255 229.1
Dis Ticaret Agigi -84.1 -99.9 -84.6 -63.4 -56.1 -67.9 -70.9 -73.1
Cari islemler Dengesi (milyar $) Agu.17 Eyl.17 Eki.17
Cari Agik -48 -63.6 -43.6 -32.1 -33 -36.8 -39.7 -41.9
Kaynak: TUIK
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2017 yiliigin Tirkiye ekonomisine iliskin dinamikler kisaca soyledir;

- Kiresel ekonomik gidisata paralel glicll dis talep destegi

- KGFile desteklenen giigli kredi blylimesi

- BilylUmeyidesteklemeye yonelik tesvikler ve vergiindirimleri nedeniyle kamu maliyesinde genisleme

- Yuklu dis finansman ihtiyaci ve konjonktiirel belirsizlikler nedeniyle baski altinda kalan Turk Lirasi

- i¢talepartisinin yaninda déviz kurlarindaki artislarla enflasyonun yiikselise gecmesi

- Turizmde belirgin oranda toparlanmaya karsilik petrol fiyatlarinin artis egilimine gegmesi ve altin
ithalati kaynakl olarak cariacigin genislemesi

- BilylUmedeki toparlanma ve ithalat lzerinden alinan vergilerle beraber toplam vergi tahsilatinda
gorilen artisin mali dengedeki bozulmayi sinirlamasi

- Bltge acigindakiartisin Hazine'nin borglanma ihtiyaciniartirmak suretiyle faizleri yukariitmesi

S6z konusu dinamikler makroekonomik istikrara yonelik kaygilari artirirken blylimenin
surdirulebilirligine iliskin tartismalari da beraberinde getirmistir.

2017 yilinin makroekonomik fotografi, onimizdeki donemde oncelikli politikanin yiksek biyime
ivmesinin korunmasi mi yoksa artan kirilganliklarin kontrol edilmesi mi olacagini en kritik baslik haline
getirmis durumdadir. Orta Vadeli Plan'da da (OVP) ortaya kondugu Ulzere, bluyime hedeflerinin
ekonomik istikrara yonelik diger hedeflerden daha blyik bir 6ncelik tasimasi; 6zellikle 2019 yilindaki
secim donglisiiniin 6ncesinde mevcut biylime performansinin korunmak istenmesi sonucunda Tirkiye
ekonomisinde mevcut bulunan kirilganhklarin artarak devam edeceginden endise edilmektedir.

2018 yilinin bu agidan bir yeniden dengelenme siireci olacagl, enflasyon ve cari agiktaki yikselis
surdurulebilir olmadigindan blylimenin bir miktar hiz kesebilecegi belirtiimektedir. 2018 yilinda
blylme dostu politikalarin daha segici ve etkin uygulanarak yan etkilerinin azaltilmasi gerektigi
degerlendirilmektedir.

Oniimizdeki dénemde global likiditede ani durus ve geri dénisler beklenmediginden, kiiresel risk
algisinin 6zellikle GOE'ler icin destekleyici olmaya devam edecegi ve sermaye akimlarinin ylksek getiri
arayisini stirdirecegi degerlendirilmektedir. Bu agidan Tlrkiye ekonomisinin yliksek getirileri ve giicli
ekonomik aktivitesiile s6z konusu sermaye akimlarindan pay almayi stirdirecegi distintilmektedir.

Bu sliregte kiresel konjonktiirden gelecek yansimalarin Tlirkiye ekonomisinin dinamikleri bakimindan
cift yonli etkileri olacagi ifade edilmektedir. Ornegin petrol fiyatlarinin artis egilimi enerji faturasi
Gzerinden cari acik Gzerindeki baskiyi arttirabilecekken; Avrupa'nin hizli toparlanmasinin ihracat artisi
ve turizm gelirleri agisindan Tirkiye ekonomisine olumlu katki saglayacagi belirtilmektedir. Benzer
sekilde FED faiz artis suireci ve kiresel likiditenin kademeli de olsa azalmasi Turkiye gibi dis finansman
bagimhhgi yiksek bir ekonominin dis finansman maliyetlerini arttirabilecekken; benzer GOE'lere gore
oldukga ylksek seyreden faizler ve blylime dinamikleri nedeniyle yabanci portfoy yatirimcilari igin
firsatlar sunmaya ve cariagigin finansmaninda sicak para girisini artirmaya devam edebilecektir.

2013 yilinda FED'in varlik alimlarini sonlandiracagina yonelik séylemlerinin ardindan yurtdisi
finansman ihtiyaci ylksek olan ve uluslararasi finansal kosullarin sikilasmasi durumunda GOE'ler
arasinda ekonomileri en olumsuz etkilenecek olan 5 {ilke Brezilya, Gliney Afrika, Endonezya, Hindistan
ve Tirkiye olarak gosterilmis; bu Ulke gurubu uluslararasi piyasalarda "Kirilgan Besli" olarak
adlandiriimistir. Gegtigimiz donemde, dnde gelen gelismis llke merkez bankalarinin normallesme
adimlari ve Ulkeler bazinda alinan tedbirler sonucunda giincellenen Kirilgan Besli ise Arjantin, Misir,
Katar, Pakistan ve Tirkiye'den olusmaktadir. Turkiye'nin bu tlke grubu icinde kalmaya devam eden tek
tlke olusu genel yatirimcr algisi agisindan negatif etkiye yol agmaktadir. Ote yandan, gerek bu grup
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icinde makroekonomik parametreler agisindan en olumlu durumda olan llkenin Turkiye olusu, gerekse
de gectigimiz donemde yasanan bircok olumsuzlugun fiyatlamalara ve kredi notuna halihazirda
yansimis olmasi gibi gerekcelerle, Turkiye varliklarinin cazibesi yiksek kalmaya devam etmektedir.
Mevut risklerin azalmasi ve makro verilerde ekstra bozulma gbzlenmemesi durumunda, portfoy
girislerinin artarak devam etmesi beklenmektedir.

Bolge siyasetinde dnemli rol Gstlenen Tirkiye'nin icinden gecmekte oldugu ekonomik-diplomatik ve
jeopolitik sorunlarla beraber; Tirkiye ekonomisi uzun siiredir, yurticinde olusan belirsizliklerle
yurtdisindan kaynaklanan riskler arasinda, yonetilmesi olduk¢a zor bir slregten gegcmektedir.
Uluslararasi yatirimci nezdinde boélgesinde sorunlari olan ve son donemde Bati ile de iliskileri bozulan
bir Turkiye algisinin diizeltilmesi Gnem tasimaktadir.

Boylesi hassas bir donemde, hiikiimetin yatirim ortaminiiyilestirmek ve dogrudan yabanci yatirimlarini
tesvik etmek, blylmeyi slrdurilebilir kilmak, Turkiye'nin AB ile yakinlasma slrecini yeniden
baslatmak, finansman kaynaklarini arttirmak Gzere gicli ve kalici dnlemler almasi gerektigi ifade
edilmektedir.

Bu noktada, ekonomik ve sosyal reformlara hiz kazandirilmasi, kirilganhgin azaltilmasi, tasarruflarin
arttirilmasi, Uretim ve dis ticaret politikalarinin desteklenmeye devam etmesi, ticaret ve yatirm
politikalarinin dogrudan yabanci yatirimlari ve katma degeri yuksek ihracata yonelimi tesvik edecek
bicimde yeniden diizenlenmesi, catismaci sdylemler yerine uzlasmaci séylemler ile i¢c ve dis glivenin
yeniden tesis edilmesi, orta-uzun vadede sirddrilebilir blylime sirecini destekleyecektir. Ancak her
gecen gin i¢ ve dis glindemin siyaset agirlikli konulara kaymasi nedeniyle ekonomide s6z konusu
yeniden yapilandirma veya reform cabalarinin devre disi kalabilecegi anlasiimaktadir.

Biiylime: Yatirimlardakiartis olumlu

2017 yili Turkiye ekonomisinin bllyiime performansi bakimindan global ¢capta dikkat cekici gelismelere
sahne olmustur. 2016 yilinda yasanan olumsuzluklari bertaraf etmek ve ekonomiyi desteklemek adina
atilan tesvik adimlarinin etkisiyle ilk ¢ ceyrekte blylime orani ortalama %7.3 seviyesinde
gerceklesmistir.

Uglincii ceyrekte zincirlenmis hacim endeksindeki degisim %11.1 ile ¢ift hanelik biiylimeye isaret
ederken, ana sektorlerin bitininde kayda deger blylime goézlenmistir. S6z konusu blylime
momentumu, kamunun aldigi tedbirlerin destegiyle i¢ talepte ve yatirimlarda yasanan canlanmanin
yanisira baz etkisini de yansitmaktadir.

Son 4 ceyrektir yillik bazda gerileyen makine ve techizat yatirrmlarinin 2017 Uglincl ¢eyrekte artisa
gecmesi olumlu karsilanmistir. Yil genelinde insaat sektorli yatirimlari pozitif seyrederken, krediler
kanalive vergilerle saglanan tesvik alani s6z konusu yatirim artisinda etkili olmustur.

2018 yilinda 2017 yilindaki biiyiime performansina ne 6lgekte ulasilabilecegi ve bu kapsamda atilacak
adimlar takip edilecektir. Blylimenin dinamosu olarak i¢ tiiketim tarafindaki gelismelerin sirmesi
beklenirken, netihracatin katkisinda bir miktar gerileme beklenmektedir.

Enflasyon: Cekirdek enflasyon 13.5 yilin zirvesinde...

TUIK tarafindan aciklanan veriler dogrultusunda TUFE Aralik ayinda aylik bazda %0.69 artmistir.
TCMB'nin son Enflasyon Raporu'nda 2017 sonunda %9.8 olmasi beklenen yillik TUFE enflasyonu ig




insaat Sektorii Analizi — Ocak 2018

talepteki canlanma ile kurlardaki ve emtia fiyatlarindaki artislarin etkisiyle 2017 yilsonunda %11.92
olmustur. Aralik ayi enflasyonuna en fazla katkiyi yapan ana harcama grubu gida ve alkolsiiz icecekler
olurken, bu kalemi petrol fiyatlari ve kurlardaki yikselisin yukari yonlG baskiladigi ulastirma grubu
izlemistir.

Cekirdek enflasyon olarak adlandirilan ve mevsimsel triinler, altin, enerji ve fiyati kamu tarafindan vergi
yoluyla yonlendirilebilen Griinlerin disarida tutuldugu endekslerdeki degisim, enflasyonun kontrol altina
alinip alinamayacagi konusunda esas gosterge olarak kabul edilmektedir. TCMB tarafindan da yakindan
izlenen gekirdek enflasyon gostergelerindeki yukari yonli seyir yilin son ayinda da stirmis; ¢ekirdek
enflasyon son dénemde Subat 2004'ten bu yana en yiiksek diizeyi olan %12.3'e ulagmistir.

Manset ve cekirdek enflasyonun cift hanelerde seyretmesinin, TCMB'yi siki durusunu korumaya itecegi
belirtiimektedir. Kur geciskenligi azaldigi ve kiiresel gelismeler elverdigi takdirde TCMB'nin faizlerde olasi
bir gevsemeye 2018 yilininikinciyarisinda baslayabilecegiifade edilmektedir.

Para Politikasi: Siki durus korunuyor, ancak...

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK), 14 Aralik'taki toplantisinda Geg Likidite Penceresi (GLP) faiz oranini,
daha yiksek faiz artirirm beklentilerine karsilik, 50 baz puan artirarak %12.75'e yukseltmistir. TCMB
tarafindan toplanti sonrasinda yapilan acgiklamada kararin; enflasyondaki yiikselise ek olarak, son
donemde maliyet gelismelerinin izleyen doéneme yonelik beklentiler ile fiyatlama davranislarina dair
riskleri artirmasi nedeniyle alindigi belirtilmistir.

Yapilan agiklamada ayrica, TCMB'nin fiyat istikrarini saglamak igin elindeki bitiin araglari kullanmaya
devam edecegi vurgulanirken, enflasyon goriniminde belirgin bir iyilesme ve hedeflerle uyum
saglanana kadar para politikasindaki siki durusun strdiirilecegi ifade edilmistir.

Diger taraftan bazi analistler, TCMB'nin yil igerisindeki adimlarinin siki durusu korumaktan ziyade,
bliyime patikasinda herhangi bir faiz engeline yol agmadan, doviz kurlarindaki asiri oynakhgi kontrol
altinda tutmaya yonelik bir durus oldugunu; enflasyonda yasanan kayda deger bozulma goz oniine
alindiginda, Merkez'in faiz hamlelerinin sinirli, gecikmis ve kontrolli oldugunu ifade etmektedir. Nitekim
gelinen asamada enflasyonda kalici bir iyilesme saglamanin yegane yolunun daha belirgin sikilasma
adimlarioldugu belirtilmektedir.

Uluslararasi karsilastirmalar, en basta Rusya ve Brezilya olmak Uzere bircok GOE merkez bankasinin,
enflasyon goérinimindeki bozulmaya karsilik erken ve glicli faiz artislari yaptigini; enflasyon kontrol
altina alindiktan sonra yeniden bir gevseme dongiisiine girdigini gostermektedir. Bu baglamda diger
GOE'lerle Tirkiye arasindaki faiz ve enflasyon farkinin Tlrkiye varliklari aleyhine belirgin bicimde agilmis
oldugu g6z 6niine alindiginda, TCMB'den daha etkin bir para politikasi beklendigi dile getirilmektedir.

Dis Ticaret: Agikta genisleme siiriiyor

TUIK verilerine goére Kasim ayinda ihracat hacmi yillik bazda %11.2 oraninda artisla 14.2 milyar ABD
Dolari, ithalat hacmiyse %21.3 artisla 20.5 milyar ABD Dolari olmustur. Boylece dis ticaret agigi yillik
bazda %52.4 oraninda genisleyerek 6.3 milyar ABD Dolarina yiikselmistir.

GUglU ic talebe bagli olarak ithalatin ivmelenmesi ihracat artisini kayda deger oranda ge¢mis; gegtigimiz
yihin ayni déoneminde ihracatin ithalati karsilama orani %75.5 iken bu oran %69.2 seviyesine gerilemistir.
Bu durumun oncelikli sebeplerinden biri petrol fiyatlarinin yilin ilk 11 ayinda bir 6nceki yilin ayni
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donemine gore %40 oraninda artmasinin da etkisiyle enerji ithalati kalemindeki ve altin ithalatindaki
artislar olmustur.

Avrupa bolgesi basta olmak lizere kiiresel ticaretteki canlanma ve TL'nin seyriihracat agisindan olumlu
bir gbriinim sunmakta; ancak petrol basta olmak izere emtia fiyatlarindaki yikselis ve altin ithalatinin
siirmesi ithalat hacmi Gizerinde yukari yonll baski olusturmaktadir. Bu gergevede dis ticaret agigindaki
ylkselisin siirecegi ongoriilmektedir.

Odemeler Dengesi: Dogrudan yatirimlar gerilemeyi siirdiiriiyor

Odemeler dengesi tarafinda 2017 yilinda cari agigin genisledigi, agigin ise agirlikh olarak kisa vadeli
portfoy akimlariyla desteklendigi gbzlenmistir.

Cari aglk Kasim'da yillik bazda %86.4 oraninda artarak 4.2 milyar ABD Dolari ile piyasa beklentilerinin
Uzerinde gerceklesmistir. 12 aylik kiimulatif verilere gore ise cari agik 43.8 milyar ABD Dolariile son 3
yilin en yiksek seviyesine ¢ikmistir. Bu gerceklesmenin 39.2 milyar ABD Dolari olan OVP tahmininin
oldukca Uzerinde seyrettigi gézlenmistir. Acigin genislemesinde dis ticaret acigindaki artis etkili
olurken, turizm gelirlerinin cari acigi sinirlayici etkisi de mevsimsel nedenlerle azalmistir.

Cari agigin finansmaninda portféy yatirirmlari agirligini korumaktadir. Ekim ayinda bir miktar ivme
kaybeden portfoy yatirimlarinda Kasim ayinda 2017 yilinda ilk kez olarak net sermaye cikisi
gozlenmistir. Portfoy yatirimlarinin aksine uzun sireli kalici yatirimlari iceren, bir baska deyisle tlke
ekonomisinin gelecegine ortak olmayi gerektiren dogrudan yabanci yatirimlarin cari agigin
finansmanina sagladigi katki ise gerilemeyi sirdirmektedir. Net dogrudan yatirimlar Kasim ayinda bir
onceki yilin ayni ayina kiyasla 329 milyon ABD Dolari azalarak 306 milyon ABD Dolari olarak
gerceklesmistir. Bu tutarin yaklasik %75'iise net gayrimenkul yatirrmlarindan kaynaklanmistir.

Kimile veriler degerlendirildiginde finans hesabinin cari acigl karsilamakta yetersiz kaldigi ve
finansmanda kaynagi belli olmayan sermaye girisleri (net hata noksan kalemi) ile rezerv kullaniminin
etkilioldugu gdzlenmektedir.

Biitce Dengesi: Disiplinin korunmasi kritik

Turkiye ekonomisinin temel makroekonomik parametreler arasinda benzer ekonomilere kiyasla en
glclt kalemi bitce disiplini olarak korunmaya devam etmektedir. 2017 yilinin genelinde bitce
gostergelerinde OVP'de yer alan beklentilerin lizerinde bir performans gozlenmistir. Blitce gelirleri
OVP'de 6ngorilen tutari 18.3 milyar TL asarken, bitce agig1 47.4 milyar TL ile OVP 6ngorisiiniin 14.3
milyar TL altinda gergeklesmistir. S6z konusu gerceklesmeler son donemde benimsenen genisleyici
maliye politikalarina karsin halen malidisiplinin bliylk dl¢lide korundugunaisaret etmektedir.

Diger taraftan, dntimizdeki donemde sadece biyime odakl politikalar izlenmesinin bltce dengeleri
ve beraberinde ekonomik dinamiklerin geneline zarar verebileceginden endise edilmektedir.
Hatirlanacagi Uzere, 2009 yilinda iktisadi faaliyette yasanan daralma sonrasinda agirlikh kamu
harcamalari kaynakli olarak yakalanan hizli biyime 2011 yilinda cari agigin 75 milyar ABD Dolari ile
surdirilemez seviyelere yiikselmesine ve kirilganlhigin artmasina yol agmis; devaminda makro ihtiyati
tedbirlerle asiri Isinan ekonomide blylmenin yavaslatilmasi ihtiyacini dogurmustu. Mevcut goriiniim
acisindan maliye politikasi izerinde halen manevra alani bulunmakla beraber, biitge hedeflerinde son
dénemde yapilan yukari yonli revizyonlar géz oniline alindiginda biitce disiplini konusunun 2018
yilinda cok daha kritik bir 6nem arz edecegiifade edilmektedir.
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istihdam: istihdam yaratmayan bilyiime

TOUIK isglicii istatistiklerine gére, Ekim déneminde issizlik orani bir nceki yilin ayni dénemine kiyasla
1.5 puan azalarak %10.3 seviyesinde gergeklesirken, isglicline katilim orani ise artmaya devam ederek
%53,1 olmustur. Geng nlfustaki issizlik orani %19.3, tarim disi issizlik orani %12.3 olarak agiklanmustir.
Mevsim etkilerinden arindirilmis istihdam bir nceki doneme gore 135 bin kisi artarak 28 milyon 622
bin kisi olarak tahmin edilmistir. Ekonomik faaliyete gore istihdam edilenlerin sayisi tarim sektériinde
13 bin, insaat sektoriinde 8 bin kisi azalirken, sanayi sektériinde 49 bin, hizmet sektoriinde 107 bin kisi
artmistir.

2017 Gglncl geyrek itibariyle toplam %7.4 oraninda bir bliyime gostererek diinyanin en hizli buylyen
Ulkesi olan Turkiye'de isglici piyasasi verilerinde kalici iyilesme saglanamiyor olmasi, istihdam
yaratmayan biylime olgusunun en énemliyapisal sorunlardan biri oldugunaisaret eder niteliktedir.

isglicti istatistikleri egitim durumuna gére degerlendirildiginde, (ilke genelinde istihdam edilmeyenler
icinde 1 milyona yakin tniversite mezunu, 900 bine yakin lise mezunu bulunmasi, reform programinda
sadece ekonomik alanda degil, sosyal alanlarda ve egitim alaninda da kapsaml revizyonlara yer
verilmesi gerektigine isaret eder niteliktedir. Universiteye giris ydntemlerinin giindemde oldugu bu
donemde, egitimini tamamlayan niifusa is olanagi yaratiimasi; konunun egitim kalitesi ve isimkanlarini
daelealan bitlncil bir yaklasimla ele alinmasi tilkenin gelecegi agisindan hayati 6nem arz etmektedir.

Kredi Notu ve Risk Primi: Risk primi kontrol altinda

Turkiye'nin kredi notu, uluslararasi kredi derecelendirmesi yapan 3 buyik kurulus nezdinde de yatirim
seviyesinin altinda bulunmaktadir. Tiirkiye'nin Fitch ve Moody's notu yatirim yapilabilir seviyenin birer
basamak, S&P notu ise iki basamak altindadir. Kisa vadede Tirkiye'nin kredi notunda her iki yonde de
herhangi bir degisiklik beklenmemektedir.

CDS Primi (Kredi Temerrit Risk Primi), tGlkelerin ekonomik ve politik risk gelismesine gére glinliik olarak
glncellenmekte ve bu anlamda kredi notlarindan daha dinamik ve objektif bir gosterge olarak kabul
edilmektedir. Turkiye 5 yillik CDS primi, 2017 yili basindaki 273 seviyesinden sonra yil boyunca sinirh
inis-cikislar sergilese de genel egilim bakimindan gerilemis; yilsonunda 155 seviyelerine kadar inmistir.
Analistlere gore, primler 200 referans diizeyinin altinda kaldigi slirece, Tiirkiye ekonomisi icin kalici bir
negatif ayrismadan s6z etmek glictir. Mevcut seviyeler, Tirkiye 6zelindeki risklere karsin uluslararasi
yatirimcilarin Tirkiye'yi GOE sepetinden heniz ¢ikarmadiginaisaret etmektedir.

INSAAT SEKTORU

Hizli buyime egilimi

Bagl sektorlere dolayh etkileri distintldigiinde GSYH igindeki payl %30'lara ulasan insaat sektord,
1999-2013 doneminde GSYH bliyiime egrisi ile dnemli 6lclide paralel, dalgali bir seyir izlemistir. 2014-
2015 yillarinda bu seyir degisiklik gostermis, sektér bu donemde reel GSYH artisinin altinda
seyretmistir. 2016 yilinda insaat sektorii yeniden hizli biiyiime egilimini yakalamistir. TUIK'in biyiime
verilerinde yaptigl revizyon dogrultusunda, 2016 yili biatininde GSYH %3.2 oraninda biylime
gosterirken insaat sektoriinde blyiime %5.4 olarak 6lgtilmustir. 2017 yili Gglincu geyrek itibariyle ise
genel ekonomi %7.4, insaat sektori %10.2 biylime sergilemistir.
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* Tiirkiye Istatistik Kurumu, GSYH’nin hesaplanma yénteminde Ulusal Hesaplar Sistemi ve Avrupa Hesaplar Sistemi’ne uyumlu olarak revizyon
gerceklestirmistir. Bu cercevede, daha Once sabit fiyatlarla (1998=100 bazh) agiklanan biyime rakamlari zincirlenmis hacim endeksi
(2009=100 bazl) yéntemine gére hesaplanmaya baslanmistir. Yukaridakitabloda 2007-2015 dénemi igin eskiyontemle hesaplanip agiklanan,
2015 sonrasidénemiigin glincel yontemle agiklanan veriler gosterilmektedir.

TUIK tarafindan yeni hesaplama ydéntemi ile aciklanan biiyiime verileri icinde kamu ve 6zel sektdr insaat
yatirimlariayrimi kaldirilmis oldugundan, donemsel bazda detayl bir karsilastirma yapmak olasi degildir.
Ancak yilin ikinci ceyreginden itibaren blylimede kamu harcamalarinin yerini yatirimlarin aldig
gbzlenmektedir. Son agiklanan verilere gore insaat yatirimlari 2017 yilinin ilk ceyreginde %13.3, ikinci
ceyreginde %22.5, Giciincl ceyrekte %12.0 artis gbstermistir.

Sektoriin son dénemde kaydettigi blylimede 6zel sektdr yatirimlarinin yani sira blylk 6lgekli altyapi
projelerinin de etkili oldugu izlenmistir. 2016 yilinda acilisi yapilan Osmangazi Képrisi, Yavuz Sultan
Selim Koprisi ve baglanti yollari, Avrasya Tiineli, d6nimizdeki déonemde agilmasi planlanan 3.
Havalimani, Canakkale Képrisu gibi 5nemli projelerin timu; ayrica birgok ilde agilisi yapilmaya baslanan
entegre saglik yerleskeleri ve hastane projeleri, kamu-6zel ortakhgr modeli ile Turkiye Miteahhitler
Birligi Giyeleri tarafindan hayata gegirilmektedir.

Oniimiizdeki dénemde de kamu yatirnmlari ile kentsel déniisiim siirecinin insaat sektériinde biiyime
ivmesini desteklemeye devam edecegi dngorilmektedir. Diger yandan, yiksek finansman gereksinimi
bulunan altyapi projelerinin seyri agisindan piyasa kosullari Gnem tasimakta; kiiresel likidite kosullarinda
ontimizdeki dénem i¢in 6ngorilen daralmalar, jeopolitik risklerde artis egilimi, doviz kurlarinin yiksek
seyrive faiz tarafindaki gelismeler insaat yatirimlari Gzerindeki risk unsurlarini arttirmaktadir.

Sektore iliskin yatirim firsatlari ve finansman riskleri birlikte degerlendirildiginde, insaat sektoriindeki
blylimenin 6nimizdeki donemde genel ekonomik performansin Uzerinde seyretmeyi sirdirmesi
beklenmektedir.
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Konut Segmenti: Satislar li¢ aydir azaliyor

Gegctigimiz donemde, alinan tedbirlerin de etkisiyle toplam satislar yilin ilk dokuz ay toplaminda yillik
bazda %10.1 oraninda artmistir. Ozellikle Eyliil ayinda yillik bazda %29 artisla sicrama yapan ve 140 bine
ulasan satislarda esas etmenin, Mart ayinda yururlige giren ve 30 Eylll tarihinde sona eren tapu harci
indirimi oldugu ifade edilmektedir. Nitekim uygulamaya son verilmesinin ardindan, 2017 yili son
ceyreginde konut satislari %6.7 oraninda gerilemis; yilin bitlinlinde toplam konut satislarindaki artis
sinirlibirivmeyle %5.1 olmustur.

2017 2016 | Degisim (%)| BU stregte toplam satislarin yaklasik %35'ini olusturan
ipotekli konut satislari bankalarin faiz indirmeleri
Ocak 95 389 84 556 12.8 . ; . . .
sonucu yilin ilk sekiz ayinda ivme kazanmis, ipotekli
subat 101468 | 101703 02 satislar 2017 yilinin ilk sekiz ayr toplaminda %23
ikl LASZEN ) LU artmistir. Ancak son ceyrekte ipotekli konut satislari
L IEETL G| I Ui %24.8 oraninda gerilemistir. Devam etmesi halinde
Mayis 116558 | 114 800 1.5 konut edinmek isteyenlerin ipotekten kaginma
Haziran 97579 | 106187 8.1 egilimine isaret edebilecek olan bu tablonun, gectigimiz
Temmuz 115 869 81343 424 yil toplaminda ortalama 2.35 puan artan konut kredisi
Agustos 120198 | 114751 4.7 faizlerinin yiksek bulunmasiyla ve faizlerin disecegi
Eyll 140298 | 108918 28.8 beklentisiyle ilgisi olabilecegi gibi, genel ekonomik
Ekim 122882 | 130274 5.7 kosullarda borg yuki altina girilmek istenmemesiyle de
Kasim 122 732 132 655 75 ilgili olabilecegi degerlendirilmektedir.
Aralik 132972 | 142713 -6.8
Yillik Toplam | 1409314 | 1341453 51 Yilin genelinde, ekonomiye dogrudan katki saglamasi
acisindan daha 6nemli sayilan ilk satislar sinirli bir artis
Kaynak: TUIK

ivmesiyle %4.4 oraninda yikselirken son ¢ceyrekte %7.1
oraninda dislis gostermistir. Daha 6nce satilmis bir konutun el degistirmesiyle insaat sektorinin
etkilesimde oldugu diger sektorleri destekleyerek ekonomiye dolayli katki saglayan ikinci el satislar ise
2017 toplaminda %5.6 artis gostermistir.

2017 yihinda yabancilara konut satisi %22.2 oraninda artmistir. Yabancilara konut satislari yilin son
ceyreginde daha da hizlanmis ve artis hizi %40.2'ye ylkselmistir. Irak vatandaslari 2017 yilinda
Tarkiye'den 3805 konut satin alirken, Irak'i 3345 konut ile Suudi Arabistan, 1691 konut ile Kuveyt, 1331
konutile Rusya Federasyonu ve 1078 konut ile Afganistan izlemistir.

Diger taraftan, bolgesel arz-talep kosullari farklilik gosterse de, yurt genelinde konut fiyatlarinda yillik
artis hizi yavaslamakta ve yeni konutlarda stok erime hizi diismektedir. REIDIN-GYODER Yeni Konut Fiyat
Endeksi sonuglarina goére, 2017 Aralik ayinda bir dnceki aya gore artis %0.39 gibi sinirli bir oranda
gerceklesmistir. Eylil ayi stok erime hizi rakamlari degerlendirildiginde ise adet bazli %3.9 oraninda,
metrekare bazliise %3.8 oraninda stoklarda erime gézlemlenmistir.

Gostergeler, gectigimiz yilin belirli aylarinda artis gosteren talepteki canlanmanin kalici
olamayabilecegine yonelik endiseleri arttirmaktadir. Ayrica, yurt icinde ylkselen enflasyon, faiz oranlari
ve doviz kurlari ile harcanabilir gelirde beklenen distsin talebi 6nimizdeki dénemde de
sinirlayabilecegi distinilmektedir.

2018 yilina yonelik projeksiyonlar, gayrimenkul stoku, dévizdeki dalgalanma nedeniyle tim girdi
maliyetlerinde olusan artisin yani sira, aylik %1 seviyesinin Uzerine ¢ikmis bulunan konut kredisi
faizlerinin de yikselis egilimi dikkate alindiginda, sektoriin desteklenmeye devam etmesi 6nem arz
etmektedir.
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Yurtdisi Miiteahhitlik Hizmetleri: Toparlanma beklentisi

Turk muteahhitlik firmalari uluslararasi pazarda faaliyet gosterdikleri 45 yillik donemde yaklasik 355
milyar ABD Dolari tutarinda 9300 proje Ustlenmislerdir. S6z konusu tutarin %46.8'i Avrasya, %26.2'si
Ortadogu, %18.1'iise Afrika Ulkelerinde gergeklestirilmistir.

Turk mateahhitlik firmalari 2017 yilinda uluslararasi pazarda 14.7 milyar ABD Dolari tutarinda 241 proje
Ustlenmistir. Bu donemde en fazla is Ustlenilen Ulkeler; Tanzanya (%17.3), Suudi Arabistan (%14.1),
Rusya Federasyonu (%12.1), Birlesik Arap Emirlikleri (%9.1), Kazakistan (%7.4), Irak (%6.9), Cezayir
(%6.0), Gurcistan (%5.0), Katar (%2.8) ve Mozambik (%2.5) olmustur. Gegtigimiz donemde Tanzanya'nin
yeni bir pazar olarak 6n plana ¢iktigl, Kazakistan ve Gircistan'da son yillarda gorilen dusuk
performanstan sonra yikselme egilimine gecildigi, Mozambik'in ise potansiyel bir pazar olarakiilk on tlke
arasina girdigi gortulmektedir.

Yillara Gore Tiirk Yurtdisi Miiteahhitlik Hizmetleri
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Kaynak: Ekonomi Bakanhgi

Diger taraftan, Turk muteahhitlik firmalarinin yurtdisinda imzalanan yillik s6zlesme proje tutari son
yillarda ge¢mis doneme oranla belirgin bir sekilde gerileme gostermistir. Turk firmalarinin yurtdisinda
Ustlendikleri yillik yeni proje tutari 2012-2015 déneminde 25-30 milyar ABD Dolari bandina oturmus
durumdayken, 2016-2017 déneminde yurtdisinda Ustlenilen yeni proje tutari 14-15 milyar ABD Dolari
bandinainmistir.

Bu durum buyik olg¢lide sektoriin ana pazarlarindaki jeopolitik sorunlar ve ayni doneme denk gelen
eneriji fiyatlarindaki gerilemeden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle 6nceki yillarda yurtdisi miteahhitlik
hizmetlerinin son derece glicli oldugu enerji ihracatgisi pazarlarda gerceklestirilen yatirimlarin da ivme
kaybettigi gozlenmektedir. Toplam yurtdisi miteahhitlik hizmetlerinin yaklasik %35'ini olusturan Rusya,
Libya ve Irak pazarlarindan dogan kaybi dengeleyebilecek yeni firsatlar icin, potansiyel pazarlar olan
Sahra Alt1 Afrika, Hindistan, Agustos 2017 tarihinde Turkiye'nin Sektorel Diyalog Ortagi oldugu ASEAN
(Giiney Dogu Asya Ulkeleri Birligi) Bolgesi ve Latin Amerika pazarlariyakindan takip edilmektedir.

Oniimizdeki dénemde, belirli diizeyde artis ivmesi kazanan enerji fiyatlari, Suudi Arabistan, Cezayir,
Turkmenistan gibi Turk mateahhitlik firmalarinin referanslarinin gilicli oldugu pazarlardaki yatirim
ortami ve finansman kosullarina olumlu yansiyabilecektir. Irak'taki gelismeler, Rusya ile iliskilerimizdeki
kademeli normallesmenin yani sira Sahra Alti Afrika basta olmak Uizere potansiyel pazarlardaki firsatlar
da gbz 6nine alindiginda, en kot dénemin geride kaldigi; dnimiizdeki donemin, yurtdisi miteahhitlik
hizmetlerinin gelisimi agisindan son 10 yillik donemde kazanilmis ivmenin kaybedildigi bir donem olan
2016-2017 déneminden daha olumlu olacagi degerlendirilmektedir.
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UFUK TURU

Giuven SAK, 01 Ocak 2018, Diinya Gazetesi
TEPAV Kurucu Direktérii, TOBB Universitesi Rektor Vekili

Tirkiye ekonomisinin strdirilebilir bir bliylime patikasina oturmasiicin tiim sektérlerde aynianda
verimlilik artisini hedefleyecek bir yeni bliyime stratejisine ihtiyacimiz var. Yeni sanayi devrimi
Turkiye icin blylk bir sans... Turkiye'nin hem kendi disindaki kapsamli kiresel yaklasim
degisikliginin farkina varmasi ve kendi yerini dogru bicimlendirmesi hem de bodlgesel ve yerel
iktisadi politikalarinda 6nemli degisiklikler yapmasi gereken bir yil 2018. Pek ¢ok pozisyonun elden
gecirilmesi gerekecek. Kolay mi? Hedefsiz, nesesiz ve coskusuz cok zor elbette. Vaziyetiidare ederek
gelebilecegimiz noktaya geldik. Ben bu duygu ve duslincelerle, 2018 yilinin bize hedef, nese ve
cosku getirmesini diliyorum. Yeni yil dileginin ilk kosulu gercek¢i olmak ve imkansizi istemek igin
gliclii bir irade ortaya koyabilmenin coskusuna sahip olmaktir. Oyle olsun diliyorum...

Cemil ERTEM, 04 Ocak 2018, Milliyet Gazetesi
Ekonomi Yazari, Cumhurbaskani Bagdanismani

2018 yili diinyada, icinde bulundugumuz boélgede ve Turkiye'de ¢oziicl bir yil olacak. Yani herkes,
cok gecikmeden hamlesini yapacak ve elindeki her tiirlii araci, glicli kullanacak... O halde yapilmasi
gereken, rekabetci, yeni teknoloji devrimini yakalayan, 6zgiin ekonomi politikalariyla disariya
acllmak, bliylimeyi ihracat ve sanayi ile yukarida tutmak, istihdam yanlisi kalkinmayi 6ne gikarmak
olmahdir. Buyildan baslamak tizere, Turkiye'nin de bu yonde ¢ok gliclii reformlar yaptigini gérecegiz.

Johannes HUTT, 27Aralik 2017, Diinya Gazetesi
Diinya Bankasi Tiirkiye Direktorii

Tirkiye 2017'de ¢ok gliclii bir ekonomik toparlanma stireci yasadi. Yeni blyime modeli daha glicli
ozel yatirnmlara, sirket diizeyinde verimlilik artislarina ve daha iyi kaynak tahsisine dayanmaldir.
Turkiye'de yapisal reformlarin hizlandirilmasi, yatirimci glivenini tazelemek, kirilganliklari azaltmak,
verimliligi arttirmak ve buyimeyi desteklemek igin kilit rol oynayacaktir.

Abdurrahman YILDIRIM, 18Aralik 2017, Habertiirk Gazetesi
Ekonomi Yazari

Yeni yilda da Turkiye'nin nominal faizi ylksek ve kurun artma ihtimali disik oldugundan,
yabancilarin ¢ift tarafli kazanci s6z konusu olacak ve buna dayanarak yeni pozisyon agmalari da
muhtemeldir. Getiri pesindeki yabanci portféy yatirimlari kar edebilecekleri pozisyonu kagirmak
istemezler. Sermaye hareketleri sirerse, doviz kuru ve ekonominin finansmani agisindan sorun
¢itkmaz. Bu durum nisan sonuna veya mayis ayina kadar devam eder. Clinkl nisan da dahil olmak
Uzere enflasyonun baz etkisinden dolaylr matematiksel olarak distisii kolaydir. Enflasyon diiserken
faizlerin gevsemesi, kurlarin gerilemesi ve herkesin para kazanmasi mimkiindir. isler mayistan
itibaren bozulmaya adaydir. Clinkii hem enflasyondaki avantajli donem kapanacak hem de yilin
nereye dogru gidecegi ilk geyrek sonuglarinin belli olmasiyla netlesecek. Buna gore de pozisyonlarda
yeni ayarlamalara gitmek sarsici hareketlere yol acabilir. Bitiin bu nedenlerden dolayi beklenmedik
gelismeler olmadigi takdirde mayisa kadar sen sag ben selamet bir gidise taniklik edebiliriz.
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Ugur GURSES, 30 Aralik 2017, Hiirriyet Gazetesi
Ekonomi Yazari

Ekonomide yeni yil gériinimi icin birka¢ temel kilometre tasi var; bu alanlardaki gelismeler yol
haritamizi belirleyecek... Kur ve enflasyonun yliksek seyrettigi bir patikada ekonomik bliylime de
hasar gorir. Ekonomideki oyuncularin, birimlerin aklindaki bu; telaffuz edemeseler de mulkiyet ve
sermaye konusundaki kaygilar devam ediyor, sozlii “kulak cekmeler” tilkeye sermaye gelmesinde,
ekonomik blyimenin sirdirilebilir olmasinin 6niinde engel teskil ediyor. OHAL kaldirildiginda
gorecegiz ki; normallesmeyle tilkeye sermaye girisi hizlanacak, kur gerileyecek, faizler disecek.

Prof. Dr. Nevzat SAYGILIOGLU, 20 Aralik 2017, Diinya Gazetesi
Ko6se Yazari

Turkiye'nin; issizlik, enflasyon, bitce agigi gibi sirekli olarak yasadigi sorunlarindan birisi de cari
acigin finansmani sorunu. Gergekten bilylylince hemen 6demeler dengemiz agik veriyor. Bu agigl
karsilamada kisa vadeli sermaye girisleri 6n aliyor. Oysa pek cok Ulke bu sorunu coktan asmis
durumda. Ulkeler ya ihracatini artiriyor ya da dogrudan yabanci yatirim ¢ekiyor. Diinyada ¢cok biiyiik
bir buylklige ve 6neme sahip olan, alisiimis sokak diliyle “yabanci sermaye” ve teknik anlatimiyla
da “dogrudan yabanci yatirrm” olarak adlandirilan bu konu aslinda ¢ok 6nemli. Tirkiye'nin de
kiiresel diinyadaki yerini belirlemesi ve korumasi bakimindan ¢ok 6ne ¢ikan bir konu... Bu konu
Turkiye'nin en 6ne ¢ikan konularindan birisi olmali. Her yil yasanan cari acigin finansmaninda en
saghkli kaynak olarak dogrudan yabanci yatirimlara cok 6nem verilmeli. Bu politikalarin; Tlrkiye'yi
kiresel oyuncu ve gercek gl sahibi yapacagi, 6demeler dengesini diizeltecegi, istihdama katki
saglayacagi, dolayisiyla toplum refahini artiracagi unutulmamal.

Servet YILDIRIM, 28 Aralik 2017, Milliyet Gazetesi
Ekonomi Yazari

Ekonomide Eger yilin olayi KGF ise yilin kurumu da Kredi Garanti Fonu'dur diyebilirsiniz. Ancak degil.
TOBB'dan bankalara kadar bir¢ok ortagi olan fon 25 yillik bir kurum. Bu stire boyunca hig boyle etkili
olmamisti. Bu defayi farkh kilan ise Hazine'nin ise el atmasiydi. Hazine, KGF uygulamasinda oynadigi
rol ve verdigi kefaletlerle 6ne cikti; deyim yerindeyse dibe vurmus ekonomiye can suyu verdi.
Hazine ayni zamanda dis bor¢lanmayi da 6ngoérdiigi sekilde zorlanmadan gergeklestirdi. Ancak i¢
borclanmada ne yaptigini kimse anlayamadi. Hala tartisiliyor. Hazine i¢ borclanmayi yil boyunca
beklenenden ve dngorilenden yliksek tuttu. Geri 6demelerle piyasaya verdiginden fazlasini taze
borclanmalarla ¢ekti. Hatta 11 aylik rakamlara gore bitce agiginin ¢cok tizerinde borglandi. Piyasalari
kismen de olsa sikistirdi, faizlerin yiiksek seyretmesinde etkisi oldu. O nedenle, “Yilin kurumu
Hazine'dir” demek zor. Kamu maliyesindeki disiplin ile bu yila kadar hep ekonominin gii¢li yanini
temsil eden Maliye, referandum ve mali desteklerin de etkisi ile programlanandan daha yilksek
bitce acigi verdi. Merkez Bankasi ise para politikasi ile fiyat istikrarini saglama konusunda bu yil da
basarisizdi. Basari ise ihracatta vardi. Tum jeopolitik ve ekonomik olumsuzluklara ragmen ihracatin
artmasinda, sagladigi desteklerile katki yapan Eximbank bence yilin kurumudur.




Birlik Mahallesi, Dogukent Bulvari, 447. Sokak 4, 06610, Cankaya-ANKARA
Tel: (312) 440 81 22 o Faks: (312) 440 02 53 e tmb@tmb.org.tr ¢ www.tmb.org.tr
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