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Urkiye ekonomisi 2015
ve 2016 yillarinda birkag
sok yasamistir. Artan
siyasi belirsizlikler,
bdlgesel gerilimler,
ABD’deki faiz yukseltme
sUreci, kredi notunun dusurudlmesi
ve Ulke icindeki glUvenlik endiseleri
turizm gelirlerinin dismesine, tlketici
talebinin yavaslamasina, yerli ve yabanci
yatirimcilarin yatirim istahinin azalmasina
ve verli kurun zayiflamasina yol acmistir.

Bu faktorler Ulkenin ekonomik faaliyetin
sUrdUrulebilmesi icin adir bir sekilde
badimli oldugu sermaye girislerinde
azalmaya katkida bulunmustur. Kuresel
riskten kacinma egilimi ve yerel sirketlerin
dolar cinsinden borc ddemeleri, bu
ortam lirada sert bir deger kaybina yol
acmistir. Bu durum sirketler kesiminin
6deme davranislarini, yatirim istahini ve
bUyUme beklentilerini tehdit etmektedir.

SEKTOR RISKLERI

Coface Turkiye ekonomisinin 2016 yilinda
%2,5 ve 2017 yilinda %2,7 bUyUmesini
beklemektedir.

Bununla birlikte, son birkac yildan bu
yana yasanan bu ic ve dis soklara karsin,
Turkiye ekonomisinin direngli bir sekilde
ayakta kaldigini da belirtmek gerekir.
imalat sanayii Gretimi 6zellikle Turkiye'nin
ana ticaret ortagi olan Avrupa’daki
ekonomik toparlanma sayesinde yillik
bazda artmaya devam etmektedir. ic
talebi canlandirmak icin alinan énlemlerin
onumtzdeki donemde tUketim Uzerinde
etkiler yaratmasi beklenmektedir.
Komsu Ulkeler ile iliskilerin iyilesmesi
sayesinde, 2017 yilinin ikinci yarisinda
turizm gelirlerinin artmaya baslamasi
beklenmektedir. AB bélgesine yapilan
ihracat artmaya devam etmekte ve
ihracatcilarin duisen karlarini kismen telafi
etmektedir. Artan kamu harcamalari da
ozellikle kisa stire dnce yatirnmlari tesvik

DIGER TUM GRUP PANORAMALARI ICIN :

etmek amaciyla cikarilan tesvik paketi ile
ekonomik faaliyeti destekleyecektir.

En dnemlisi, yapisal reformlarin
uygulanmasi ekonomi icin orta vadede
sUrdurulebilir buylUme yolunun halen
umut vaat edici oldugu anlamina
gelmektedir; Ulkenin geng¢ bir nufusa ve
blyUk bir ic pazara sahip olmasi sebebiyle
bu durum daha da énem kazanmaktadir.
Ekonomik bUyUme yavaslamasina
ragmen, ekonomi tam 27 ceyrektir
araliksiz olarak ilerlemektedir.

Bu panorama ilk béliumde bu zorlu
gorinumu ayrintili olarak inceledikten
sonra hem i¢ talebin hem de isletmeler
icin kur riskinin iyi bir gbstergesi olmasi
sebebiyle perakende sektorl Uzerinde
odaklanacaktir. Panorama i¢ satislarin
azaldigl ancak Avrupa’daki toparlanma
sayesinde ihracatin halen olduk¢a guclu
oldugu otomotiv sektdorld Uzerinde

odaklanacaktir. E
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EKONOMISTLERIN GOZUNDEN

"DAHA DUSUK BiR BUYUME PERFORMANSI BEKLENIYOR

Artan mali tesviklere ragmen
daha diistik biilyiime

Turkiye ekonomisi Ocak-Eylul 2016 déneminde bir dnceki
yilin ayni dénemine gore ylzde 2,2’lik bir bUylUme kaydetti.
UclncU ceyrekte, ekonomi yuzde 1,8 kicUlmastir; bu 2009
yilinda bu yana ekonomik bluytmede yillik bazda kaydedilen ilk
kUcUlmedir. Bu daralmanin ana belirleyici etkeni &zel tiketimde
kaydedilen ylzde 3,2’lik ve sabit yatirimlarda kaydedilen ylzde
L 0,6’lik dusUs ile ilgilidir. S6z konusu ddénemde kamu tUketim
SELTEM IYIGUN harcamalarinda gerceklesen neredeyse yuzde 24’|lUk artis
GSYH'da daha sert bir daralmay! engellemistir.

MENA BOLGESI EKONOMISTI

seltem.iyigun@coface.com 2015 yilinda gergeklestirilen iki genel secim sonucunda yUkselen
siyasi belirsizlik, ABD Merkez Bankasr'nin faiz artirim streci ile
kuruyan kuresel likidite ve zayiflayan Turk lirasi bUyUmedeki
dUsUse katkida bulunan faktorler oldu 2016 yilinda, yUkselen
bodlgesel gerginlikler, artan ic glvenlik sorunlart 15 Temmuz'daki
basarisiz darbe girisimi ve kredi notunun dustrtlmesi ile birlikte
risk algisi daha da kotulesmistir. Bu olumsuz ic ve dis soklar
ve zayliflayan glven ortami sebebiyle, GSYH artisinin 2016
yilinda daha da yavaslamasi beklenmektedir.

2002 ile 2011 yillari arasinda Turkiye 2008 kuresel mali krizinin
olumsuz etkilerinden kurtulmak amaciyla buyUk merkez
bankalari tarafindan uluslararasi finansal piyasalara saglanan
ucuz ve bol likiditeden yararlanmisti. Ulkenin kalkinma stratejisi
temel olarak o zamanlar ucuz kredi seklinde hanehalklari
ve isletmeler tarafindan kullanilan ucuz dis borclanmaya
dayanmaktaydi.

2017 yilinda kamu harcamalarinin bayUmenin kilit strtkleyici
etkenlerinden birisi olmasi beklenmektedir. 2017-2019
Orta Vadeli Planinda HUkUmet daha genis bir bltce
acigr éongdrmektedir; bu durum son U¢ yildaki yavaslayan
manset bUyUmeyi ve bazi konjonktUrel mali harcamalari
yansitmaktadir’. Ulkenin dUsik kamu acigi ve kamu borcu
seviyeleri (Turkiye’'nin AB tanimli bor¢ stokunun GSYH’ya
orani 2015 itibariyle sadece ylUzde 32,9'dur), ekonomideki
dusuUsleri hafifletmek i¢in maliye politikasini bir ara¢ olarak
kullanabilecedi anlamina gelmektedir. Is dunyasinin glven
algisindaki dusUse karsi, hUkUmet proje bazh bir yaklasim ile
yatirim ortamini iyilestirmek amaciyla genis bir yatirim paketi
aciklamistir. Eylul 2016’da yururltige giren yeni paket yluzde
100’e kadar kurumlar vergisi muafiyeti, yizde 200’e kadar
yatirim destedi, gelir vergisi stopaj destedi, gumrik vergisi
destedi, projeler icin varliklarin Ucretsiz devri, vs. gibi destek
araclari icermektedir?.

Bu negatif bUylime momentumuna ragmen, Ulke mali disiplini
koruyabilmistir. GUclU kamu maliyesi hUkimete daha yUksek
harcama yoluyla ekonomiyi desteklemesi icin yeterli manevra
alani tanimaktadir. AB tanimli genel ydnetim nominal borc
stoku dusUk seviyededir ve Turkiye her iki gdstergeye iliskin
Maastricht kriterlerini karsilamaktadir. Merkezi yonetim borc¢
stokunun sadece ylUzde 35’i déviz cinsindendir. Bu durum
doviz piyasalarindaki dalgalanmalara karsi kamu maliyesiicin

1) Turkiye Ulke Risk Raporu, 2016 4., BM/
2) Turkiye uygun yatirimlara proje bazinda yeni tesvikler sadlayacak, Invest in Turkey, EyIil 2016
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bir koruma saglamaktadir.

Ortalama borclanma vadesi de uzamistir. TUrkiye'nin
hazinesi su anda uluslararasi piyasalardan ortalama
15 yil vadeye kadar (2002 yilinda bu vade 7 yildi) ve
ic piyasadan ortalama 70 ay vadeye kadar (2002
yilinda 9 ay idi) borg¢lanabilmektedir. Bu iyilesmeler,
Turkiye’'nin strddrulebilir bUyUme performansinin
onemli temel direklerini olusturan egitim,
saglik, altyapl, vs. gibi sektérlerdeki yatirimlarini
arttirmasina olanak tanimistir. 2003 ile 2015 yillari
arasinda, Turkiye altyapiya 253,3 milyar TL yatirm
yapmistir. Bu altyapt iyilesmeleri lojistik maliyetlerini
ve sUrelerini dUsurdugu ve boylelikle verimliligi
arttirdigi icin ticaret icin de bUyUk avantajlar
saglamaktadir.

Yavaslayan buUyUmeye ragmen, 2015 yilinda
kaydedilen 688.000 Kkisi istihdam artisinin Uzerine
yeni istihndam artislari bu yil da devam etmektedir.
isgUctne katilim oranindaki yUkselme ve yavaslayan
ekonomi baglaminda, Agustos 2016 itibariyle issizlik
orani yUzde 11,3 olarak gerceklesmistir. Yapisal
reformlar ve artan ekonomik faaliyet &nimuzdeki
dénemde issizligin azalmasina imkan taniyacaktir.

HukUmetin reformlar konusundaki kararlilidi
onumuzdeki donemde surdurtlebilir bUyUmeyi
destekleyecek d6nemli bir faktédrdtr. HokUmetin
uygulamaya koydudu reform plani dort temel
direk Uzerine kuruludur: yatirim tesvikleri,
arastirma ve gelistirme, uluslararasi isgucl ve
maliyet tasarruflari. Boylelikle, huktmet 2017
yilinda bir yatirim plani olan sirketlere 600 milyon
TL saglamanin yani sira bazi vergi muafiyetleri
ve indirimleri tanimay! 6ngdrmektedir. Yetkililer
ayrica 2017 yilinda turizm sektdrine 522 milyon
TL saglamay planlamaktadir. Is kurma kolayhgi
bakimindan?, yapilan son duzenlemeler sonrasinda,
gerekli islemlerin sayisi 8'den 3’e ve bu slrecin
tamamlanma sUresi 7,5 glnden 2,5 gline dusmustur.
HUkUmet ayrica teknoloji yatirimlarina saglanan
destekler ve kurumlar vergisi ve gumrUk vergisi
muafiyetleri yoluyla tasarim merkezlerini, kicuk
Olcekli Ar-Ge merkezlerini ve teknoloji gelistirme
merkezlerini de desteklemektedir. Eksikligi Ulkenin
temel yapisal zayifigini -yani cari acigi- olusturan
yurt ici tasarruflarinin arttirilmasini tesvik etmek
amaciyla, Turkiye gonullt bireysel emeklilik
sistemini zorunlu bireysel emeklilik sistemine
dénusturmektedir. Bu kapsamda 45 yas altindaki
her Ucretli Turk vatandasinin isverenler tarafindan
belirlenen bir emeklilik planina otomatik olarak
katilimi saglanmaktadir. Orta vadede, bu yapisal
reformlar Glkenin imalat yapisinin ithalata olan
bagimliigini azaltacak ve cari acigin daraltiimasina
yvardimci olacaktir.

Yetkililer ayrica i¢ talebi yUukselmeye yonelik bazi
onlemler uygulamaya koymustur. Kredi taksit
sinirlamasi bazi mal ve hizmetler disinda 9'dan
12'ye cikarilmis, kredi karti borglarinin 72 aya kadar

3) Yillik Rapor, 2015, Bankalar Arasi Kart Merkezi (BKM)
4) Turkiye Bankalar Birligi Risk Merkezi

vadelerle yeniden yapilandiriimasi imkani taninmis,
tUketici kredileri icin taksit sinirlamasi 48 aya kadar
cikarilmis ve konut kredileri icin asgari pesinat orani
ylzde 25'ten ylzde 20’ye indirilmistir. Bu &nlemlerin
etkilerinin 2016 yilinin dérdincl ¢ceyredinden
itibaren gdrulmeye baslanmasi beklenmektedir.
Ote yandan, yavaslayan bir ekonomik faaliyet ve
artan issizlik ortaminda hanehalki borclarindaki artis
hizi bir engel teskil edebilir. Temmmuz 2016 itibariyle,
issizlik orani ylUzde 10,7’ye yUkselmistir -bu Subat
ayindan bu yana kaydedilen en yUksek orandir.
Hanehalklarinin finansal kaldirac orani (finansal
yUukumlualtklerin finansal varliklara orani) 2010 yilinda
yaklasik yuzde 40 iken Mart 2016 itibariyle yluzde
48 olmustur. Bu oran halen dusuk gérinmesine
ragmen, daha fazla artmasi hanehalklarinin
daha fazla borclanma kapasitelerini kisitlayabilir.
Turkiye'de 2015 sonu itibariyle toplam isguct 30,9
milyon iken, kullanimda olan kredi karti sayisi 58,2
milyon idi3. Tuketici kredisi veya kredi karti borcunu
o6demeyen tuketici sayisi 2016 yilinin ilk dokuz
aylik déneminde bir dnceki yilin ayni dénemine
gore ylUzde 5 azalmistirt. Bununla birlikte, Tuketici
Dernekleri Federasyonu verilerine goére toplam
6denmeyen kredi karti bor¢ stoku 260 milyar
TL (yaklasik 82 milyar $) olarak gerceklesmistir.
HUkUmet'in borc¢ yeniden yapilandirmasi yoluyla
bu kisileri tekrar ekonomiye kazandirma ¢abalari
tuketim tarafinda olumlu bir etki yaratabilir.

Kur riski ve inat¢i cari acik
baslica zorluklar

Turkiye’'nin &6zel sektdrd icin en dnemli risklerden
birisi déviz riski olabilir. Ozel sektdrin bir yil
icerisinde 6demesi gereken toplam dis borg 91
milyar $ civarindadir. Cari acigin 30 milyar $
civarinda olacagi varsayildiginda, Turkiye’'nin toplam
dis finansman ihtiyaci neredeyse 120 milyar $'a
ulasmistir. Ozel sektdrin kisa vadeli dis borcunun
113,4 milyar $’a ulastigi 2014’0Un son ceyredinden
bu yana bu borcun 6nemli élctde azaldigini da
belirtmemiz gerekir. Bu azalma sirketlerin daha
uzun vadelerle borclanmak i¢cin yurt disindan
temin ettikleri kisa vadeli finansmanlari azalttiklarini
gdstermektedir; nitekim ayni dénemde uzun
vadeli dis borclari 39 milyar $'dan 208 milyar $’a
yUkselmistir. Bu dengeleyici bir hareket olarak
gorulebilir.

Bir baska olumlu gelisme de, eski ABD Merkez
Bankasi Baskaninin bankanin daha az uyumlu
para politikasi stratejisini agikladigr 2013 sonundan
bu yana net kur riskinin azalmis olmasidir. Bu,
lira gibi yUkselen ekonomilerin para birimlerinin
zayiflamasina yol acmistir. Yerel para biriminin
(6zellikle dolar ve avro karsisinda) artan oynakligi
sebebiyle, sirketler kur risklerini azaltmayi tercih
etmislerdir.
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Grafik 1: Finans disi sirketlerin doviz pozisyonu
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Liranin zayiflamasi, ekonominin ana buyume
lokomotifi olan 6zel tUketimin gelismesini
sinirlamaktadir. Tuketicilerin satin alma kararlarini
ertelemelerine yol acan, Suriye sinirindaki
gerginlikler, yUkselen kredi faiz oranlari ve yUksek
enflasyon gibi baska faktorler bu durumu daha
da agirlastirmaktadir. Bu yavaslama 2016 yilinin
basindan bu yana gerceklesmektedir. 2016 yilinin ilk
Uc ¢eyreginde tuketici mallarr ithalati ortalama olarak
2015 yilinin ayni dénemine goére ylUzde 3,8 azalmistir.
Otomobil satislari yilin ilk 10 aylik déneminde bir
onceki yilin ayni dénemine goére neredeyse ayni
seviyelerde kalmistir. 2016 yilinin ilk dokuz aylik
déneminde, birinci el konut satislari ylzde 10,4°10k
bir artisin kaydedildigi ge¢tigimiz yilin ayni ddnemine
gore sadece ylzde 2,7’lik bir artis gostermistir.
Tuketici kredilerinde nominal bazda yasanan
degisim 2015 yilinin ilk ceyreginde yUzde 15’ler
seviyesindeyken, 2016 yilinin UgUncl ¢eyredinde
hiz kaybederek ylUzde 6’ya kadar dusmustur.
Azalan i¢ tUketim sirketlerin bUyUme performansini
sinirlamaktadir. Tuketimdeki bu cansizlik temel olarak
ekonomik duygudaki kodtulesme ile iliskilidir ve artan
enflasyon da satin alam glcunt azaltmaktadir.
TCMB modeline goére, Turk lirasinin avro/dolar
sepeti karsisinda yluzde 10’luk bir deger kaybi iki vl
sonrasinda enflasyonu 1,8 puan yukari cekmektedir.
Deger kaybi sokunun enflasyona yansima etkisi
bir yil icinde goértlmektedir®. Dolayisiyla liranin
Evlul 2016’dan bu yana avro/dolar kur sepetine
karsi ylUzde 15 deger kaybi yasadigi gdz édnlne
alindiginda, su anda yUzde 7 olan enflasyonun 2017
vilinin ilk yarisinin sonu itibariyle neredeyse ylzde
9a ulasmasini beklemek mumkundur. Liranin daha
fazla deger kaybetmesi, kur dalgalanmalarina karsi
yUksek duzeyde duyarli dayanikl tUketim mallari
sektorlerini 6zellikle etkileyecektir.
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Liradaki sert deger kaybi bu yilin simdiye kadar
olan bolumuU igin ihracatin artmasina pek yardimci
olmadi. Ocak-Eylul déneminde, Turkiye'nin ihracati
2015 yilinin ayni dénemine gore ylzde 2,7’lik bir
azalma kaydetti. Bu azalma temel olarak klresel
ticaret hacmindeki daralma ve Irak ve Suriye gibi

5) Turkiye'de Enflasyon Dinamiklerine Bayesci Bir Yaklasim, Enflasyon Raporu, 2006-1, Enflasyon Gelismeleri, Kutu 3.2, TCMB

Turkiye’nin 6nemli inracat pazarlarindaki ¢calkantilar
ve bazi komsu Ulkeler ile olan gerilimler ile iliskilidir.
Bu gelismelerin etkisiyle, 2016'nin basindan bu
vana liranin dolar karsisinda yaklasik yluzde 18
deger kaybetmesi Turk mallarinin rekabet glctnu
onemli dlgude arttirmamistir. Ekim 2016 itibariyle,
Turk lirasinin TUFE bazl reel kur endeksi 98,5Tde
kalmistir; bu merkez bankasinin asiri degerlenme
icin belirledigi 120 esiginden oldukca uzaktir. Ote
yandan, Ocak - Eylul 2016 déneminde ihracat hacim
bazinda bir &nceki yila gbre ortalama olarak ylUzde
3,4 artis kaydetmistir. Bu durum, TUrk ihracatcilarin
esnekligini ve Urunlerini ve ihracat pazarlarini hizl bir
sekilde cesitlendirme konusundaki yeteneklerini acik
bir sekilde gdstermektedir. Bu esneklik 2017 yilinda
ekonominin en bUyUk avantajlarindan birisi olacaktir.
Turkiye’nin AB’ye yvaptigi inracatin dederinin Avro
bazinda artmaya devam ediyor olmasi bu avantaji
teyit etmektedir.

Grafik 2: Turkiye’nin AB-28 llkelerine ihracati (yillik, %)

15

10

5 -

0

-5

-10

215 -

——inUSD =———inEUR

-20
M = = = S S S W1 W W W W
ol SN BT B B B
U B8 = £ W £ v o = £ W =
& &2 222082 %2 2320
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Turk imalatcilarin Avrupali mUsterilerinin taleplerine
hizl bir sekilde cevap verebilmek icin gerekli bilgi
birimine ve kapasiteye sahip oldugu tekstil, plastik,
demir ve celik, motorlu tasitlar gibi sektorler AB-
28 Ulkelerine yaptiklari ihracatta dnemli artislar
kaydetmistir. Bu durum ekonomik toparlanma ile
birlikte Avrupa’da talebin ylUkselmesi ile de iliskilidir.
2017 yilinda, Avrupa'’ya ihracatta yasanmasi beklenen
bir artis da yine Turkiye’nin ekonomik performansini
destekleyecektir.

ithalat tarafinda, diisen eneriji fiyatlari 2015 yilinda
cari a¢igi GSYH’nin ylizde 4,5’i seviyesine kadar
distrdl. Ocak-EylUl 2016 ddbneminde, toplam ithalat
2015 yilinin ayni dénemine gore ylzde 0,7 azald.
Bu azalma temel olarak kuresel enerji fiyatlarindaki
dusUsten kaynaklandi. Dolayisiyla, Turkiye'nin enerji
ithalatina agir bir sekilde bagimli ekonomisi enerji
fiyatlarindaki dususlerden faydalanmistir. 2016 yilinin
ilk dokuz aylik déneminde, Ulkenin enerji faturasi
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bir dnceki yila goére yluzde 34’10k bir dusUs ile 19,5
milyar $ olarak gerceklesmistir. Enerji fiyatlarinda
son zamanlarda yasanan toparlanma ve Turkiye'nin
ic talebindeki artis hizi 2017 yilindaki dis acigin temel
belirleyicileri olabilir.

Azalan turizm gelirleri de toplam ac¢ik lGzerinde
olumsuz bir etki yaratmistir. Turizm sektodrd
bir dizi yuksek profilli terdr saldirisindan,
2015 yilinin sonlarinda bir Rus jetinin Turkiye
tarafindan dustrtlmesi Uzerine Rusya ile iliskilerin
kotUlesmesinden, basarisiz darbe girisiminden ve
Turk tuketicilerin artan siyasi ve bodlgesel belirsizlikler
sebebiyle asirl tuketimden kacinmasindan olumsuz
etkilenmistir. 2016 yilinin ilk dokuz aylik déneminde,
bir dnceki yilin ayni dénemine gbére turizm gelirleri
yUzde 30 azalirken gelen turist sayisi yuzde 26
dUsmustUr. Rus turistler Almanlardan sonra Turkiye'ye
gelen ikinci en buyUk turist grubunu olusturmaktadir.
Ocak-Eylul 2016 ddéneminde, Turkiye'ye gelen Rus
turist sayisi 2015 yilinin ayni dénemine gore ylzde 84
azalmistir. Bununla birlikte, basarisiz darbe girisimin
sonrasinda Turkiye ve Rusya’nin yakinlasmasi ile
birlikte bu tablo iyilesmistir. Rusya HUkUmeti Agustos
2016’da Turkiye'ye charter ucus yasagdini kaldirmistir
ve bu karar Turkiye'yi yeniden Rus turistlere acmistir.
Rusya Ulastirma Bakanligi'na gére, bu kisitlamalarin
kaldirilmasi Turk turizmine olan talebi yUzde 30 kadar
arttirabilir®. Ancak bu artis turizm sektérinde sadece
klcUk bir toparlanmaya katkida bulunacaktir; ctinkd
uluslararasi ziyaretciler guvenlik ortamini halen
potansiyel olarak degisken gdrmektedir. Azalan
turizm gelirleri ve bununla birlikte petrol fiyatlarinin
giderek azalan etkisi cari agiktaki daralma strecini
yvavaslatabilir.

Yiikselen risk algisi da cari ag¢ik finansmanini
baski altina alabilir. Cari acik cogunlukla kisa vadeli
sermaye girisleri yoluyla finanse edilmektedir. Bu
durum Ulkeyi uluslararasi finans piyasalarinda
gorulebilecek bir riskten kacinma dalgasi durumunda
sermaye girislerinde meydana gelebilecek ani soklara
kars! kirllgan yapmaktadir. Bu durum, artan siyasi ve
ekonomik belirsizlikler sebebiyle uzun vadeli sermaye
girisleri i¢cin de risklerin devam etmesi anlamina
gelebilir.

Grafik 3: Turkiye’de DYY (milyar ABD$)

25

2010 2011 2012 2003 2014 2015 2016*

20

15 -

10

0 I
2008 2009

Kaynak: Hazine MUstesarligi

(L]

Cari acik, para politikasi ve enflasyondaki
gelismeler, Turkiye’deki kur riski i¢cin belirleyici
faktorler olacaktir. Ekim 2016’'da, manset
tuketici fiyatlarindaki yillik artis yUuzde 7,2 olarak
gerceklesirken, cekirdek enflasyon yUzde 7,7'den
son 18 aylik dénemin en dUslk seviyesi olan ylzde
7’e dusmuUstar. Bu rakamlar manset enflasyonunun
merkez bankasinin kisa sUre 6nce ylzde 7,5 olarak
revize ettigi yil sonu enflasyon hedefine yakin
bir seviyede kalabilecegini gdstermektedir. Turk
lirasindaki deger kaybi karsisinda merkez bankasi
Kasim ayinda goésterge faiz oranini 50 baz puanlik
artisla ylUzde 8’e, gecelik bor¢ verme faiz oranini
ise yUzde 8,25'ten yUzde 8,5’e cikarmistir. Para
politikasindaki bu temkinli durus kiresel olarak veya
Turkiye'ye karsi risk algisinda daha fazla kétlulesme
olmamasi kaydiyla kurda daha fazla deger kaybini
sinirlayabilir.

Grafik 4: TCMB politika faiz oranlari
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Onumuzdeki ddnemde, sermaye girislerindeki
egilimler Kilit bir rol oynayacaktir. Uluslararasi Finans
Enstittsu (IIF) 2017 yilinda yUkselen Ulkelerden
net sermaye cikisinin 206 milyar $ duzeyinde
gerceklesecegini tahmin etmektedir; bu rakam
2016 yili icin tahmin edilen 373 milyar $’lik net
sermaye cikisina gore kayda degder bir dUsUse isaret
etmektedir’. Bu durum Turkiye'de de gorulebilir.
Ocak-Eylul 2016 déneminde, Turkiye'ye yabanci
sermaye girisi 2015 yilinin ayni dbnemine gore ylzde
12’lik bir dustsle 30,6 milyar $'dan 26,9 milyar $'a
inmistir. Bu durum Turk lirasinin avro/dolar sepeti
karsisinda ylUzde 16 deger kaybetmesine yol acan
onemli bir faktérdtr. Ancak bu deger kaybinin bir
kismi ABD Merkez Bankasr'nin faiz artinm streci, ABD
baskanlik secimleri, Brexit ve bdlgesel gerginlikler
gibi dis faktérler ile de ilgilidir.

Bir baska endise kaynagi da Turkiye'nin 6zel
sektdrinun dis borg stokudur. Toplam borg stoku
ylksek gdrunmekle birlikte, finansal olmayan &zel
sektortn kisa vadeli dis borcunun payi 38,2 milyar
$ duzeyindedir (GSYH'nin ylzde 5’inden az).
Eylul 2016 itibariyle 12 aylik kimulatif bazda &zel

6) Rusya Suriye'deki Karisiklik Sonrasi Turkiye icine Getirdigi Seyahat Yasadini Tamamen Kaldirdi, Agustos 2016, Forbes
7) Kasim 2016, Yikselen Piyasalara Sermaye Akislari, IIF
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Grafik 5: Turkiye’'nin dis bor¢ stoku (Q2 2016, milyar ABD$)

Turkiye
421,4

sektdrun uzun vadeli dis borg cevirme orani ylzde
169’dur. Bu durum &zel sirketlerin cogunlugunun dis
yukumlultklerini karsilayabildigini gdstermektedir.

Diger taraftan, 2016 yilinin basindan bu yana
Tlirkiye’de yerlesik taraflarca net yabanci varlik
ediniminin 2015 yilinin ayni dénemine gére 22,3
milyar $’dan 2 milyar $’a dlisttiglinlin altini cizmek
gerekir. Liranin deder kaybina karsi gosterilen
bu tepki simdiye kadar yUkselen borclanma
maliyetlerinin ve zayiflayan kurun etkilerini Kisa

e | Uzun. Kisa Uzun
yumusatmaya yardimcr olmustur. 13621 Vadeli Vadeli Vadeli
B 105 0,2 1,0

Her ne kadar bir énceki yila gore yavaslamis olsa
da, 2016 basindan bu yana Tirkiye’ye olan sermaye
girislerinin de gosterdigi gibi, Tiirkiye yabanci
yatirimcilar i¢in halen caziptir. Klresel kriz sebebiyle
ekonominin ylUzde 4,8 daraldigr 2009 vyilinda,
Turkiye'ye toplam yabanci sermaye girisi yuzde 95
oraninda azalmisti. Her ne kadar mevcut durum
bu senaryonun ¢ok uzaginda olsa da, 2017 yilinda
Turkiye'ye yabanci sermaye girislerinin hizi Turkiye’nin
ekonomik performansi icin bUyUk dnem tasiyacaktir.
Ulke halen yabanci fonlari cekmektedir ancak bu
sermaye girislerinin strdurulebilirligi is ortamina
ve kUresel finans piyasalarindaki gelismelere bagdli
olacaktir.

ESEKTC')R RISKLERI

Bu bolum, Turkiye'de ekonomik egilimlerin iyi birer
gostergesi olduklarindan dolayi Ulkenin perakende
ve otomotiv sektorleri Uzerinde odaklanacaktir.
Su anda ozellikle yavaslayan ic talep ve kurdaki
zayiflamanin is ortami ve maliyetler Gzerindeki
etkisi sebebiyle perakende isletmelerinde riskler
artmaktadir. Otomotiv sektdrd icin, ic piyasada
ayni riskler gecerli olmakla birlikte, ihracat olduk¢a
gUc¢ll bir durumdadir ve imalatcilarin ve parca
Ureticilerinin azalan karlari belirli 6lctde telafi
etmelerine yardimci olmaktadir.

Perakende: Azalan tiketici giliveni
ve yiikselen maliyetler
sektori kisithyor

Tarkiye’nin  perakende sektérii  ekonomik
bliyimede Kkilit bir rol oynamaktadir. Esasen,
Turkiye’'nin perakende  sektdér  on  yildir
yasanan saglam ekonomik blyUmeden ve Kisi
basina geliri artan 80 milyona yakin nufustan
faydalanmistir. NUfusun ortanca yasi 3Vdir ve
bu durum genclerin toplam nufusun énemli bir
poluMUnU olusturdugunu godstermektedir. Daha

Banka Disi
Bankalar Finansal Kuruluslar
50,1 25

Kaynak: Hazine MUstesarligi

Kuruluslar
38,2

Ozellikle tahvil getirilerinin sifira yakin oldugu meveut
kliresel ortamda, Tirk tahvillerinin ylizde 17°e yakin
getirisi de uluslararasi yatirimcilari ¢ekebilir. Bu
ontmuzdeki donemde dis acik icin bir finansman
kaynadi ve lirada daha fazla deger kaybini sinirlamak
icin bir sans olusturabilir.
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yUksek degerli Urlnler ve daha sofistike hizmet
saglayicilar arayan tUketiciler arasinda harcama
istekliligini artmasi bununla aciklanabilir. Ulke
%75 gibi yUksek bir sehirlesme oranina sahiptir.
Bu durum perakendecilerin nUfusun buyUk bir
bolimine hizmet sadlamasini kolaylastirmaktadir.
Kaliteli altyapi perakendecilerin lojistik maliyetlerini
dustrdugunden dolayi hUkUmetin altyapi
yatirimlari karlar Gzerinde oldukg¢a olumlu bir etki
yaratmaktadir.

Buna ragmen, artan siyasi gerilimler, teror
saldirilari, liranin zayiflamasi ve artan enflasyon
perakende sektorlinin performansini agir bir
sekilde baskilamaktadir. Bu faktorler i¢ talepte bir
yavaslamaya sebep olmustur ve bu egilimin 2017
viinda da devam etmesi beklenmektedir. 2016
vilinda ylUzde 4 olmasi beklenen® d¢zel tUketimdeki
yillik artisin 2017 yiinda yavaslayarak yUzde
2,8 olarak gerceklesecegi ve bu yavaslamanin
perakende satislarini baski altina alacadl tahmin
edilmektedir. Gegen yilin ilk dokuz aylik déneminde
yUzde 3,5 olan toplam perakende satislardaki artis
orani bu yilin ayni déneminde yavaslayarak ylzde
1,7 olarak gergeklesmistir.

Yuksek faiz oranlari sebebiyle kredi erisimdeki
seyreklik devam etmektedir ve azalan tuUketici
glveni de perakende  satislarini asadlya
cekmektedir. I¢c glvenlik durumu ve bazi komsu
Ulkeler ile kotUlesen iliskiler sebebiyle turizm

Grafik 6: Perakende ticaret ve bilesenlerindeki degisim (yillik, %)
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Kaynak: Turkiye Istatistik Kurumu, IIF
*Qcak-Eylul 2016 ddbneminde bir dnceki yilin ayni ddénemine gore
yasanan degdisimi gbstermektedir.

8) Turkiye Tam Ekonomik Veri Tabani, Eyldl 2016, IIF

gelirlerinde yasanan sert dusls de perakende
sektodrunin perspektiflerini karartmaktadir.

Tiark hanehalklari butgelerinin yaklasik yuzde
24°Un0 gidaya harcamaktadir ve boylelikle en
bUylUk perakende alt sektdérinU olusturmaktadir,
2015 yilinda 141,9 milyar liraya (neredeyse 52
milyar $) ulastiktan sonra, hanehalklarinin gida
harcamalarinin2016 yilinda155,6 milyar liraya ve 2011
yilinda 169,8 milyar liraya ulasmasi beklenmektedir.
Nominal bazda bu harcamani arttigr gdrinse
de, artis hizi yillik bazda dusmektedir. Yasamsal
bir ihtiyac oldugundan dolayl gida harcamalari
ekonomik krizlere karsi daha az kirilgan olmasina
ragmen, tuketiciler yuksek enflasyon ve ekonomik
belirsizlik dénemlerinde pahali gida Grtnleri icin
harcamalarini azaltma egilimi gdstermektedir. Ote
yandan, toplam hanehalki harcamalarinin sadece
ylzde 7,4°Un0G olusturmasina ragmen, giyim ve
ayakkabl harcamalari hizli bir sekilde yUkseldigi
tahmin edilmektedir.

Giyim ve ayakkabl harcamasinin 2016 yilinda 40
milyar liraya, 2017 yilinda ise 43,5 milyar liraya
ulasmasi bekleniyor. Bu pazar oldukca buUyuk bir
cesitlilik sergilemekte ve mdusterilere cok fazla
tercin yelpazesi sunmaktadir. Dedisen yasam
tarzlari ve kadin musterilerin dnemli bir boIUmMUNUn
dunyadaki moda akimlarini yakindan takip etmesi
sebebiyle, bu Urlnlere olan talebin devam etmesi
beklenmektedir. Ancak ekonomideki yavaslama
ve yuUkselen enflasyonun alim gUcU Uzerindeki
olumsuz etkileri sebebiyle artis hizi gecmis
donemlere gbére daha dusuk olacaktir.

TUketici elektronidi, bu Grunler tuketiciler tarafindan
yasamsal bir ihtiyac olarak algilanmadiklari icin
perakende sektdrU icerisindeki en  kirllgan  alt
sektdr olarak gorulmektedir. Ayrica, ¢cogunlukla
ithal  edildiklerinden  dolayr fiyatlari  liranin
deger kaybina karsi yUksek derecede hassastir.
Hanehalklarinin gérsel-isitsel ekipmanlar, fotograf
makineleri ve bilgisayarlar icin 2016 yilinda
6,9 milyar lira, 2017 yilinda da 7,61 milyar lira
harcamalari beklenmektedir. Bu alt sektorde de,
nominal bazdaki artisa ragmen, harcamadaki
artis hizinin yavaslayarak 2016 yilinda yuzde 15,9
ve 2017 yilinda yuzde 10,9 olarak gerceklesmesi
beklenmektedir.

Perakendeciler i¢in en buUyUk zorluk, tipik olarak
ylksek duzeylerdeki isletme maliyetlerinden
kaynaklanan dusuk karliik duzeyleridir. En blyUk
isletme maliyeti kaynagl da stok maliyetleridir.
2013 ile 2015 yillari arasinda, ticari mal maliyeti
net satislarin yUzde 65,51 dUzeyinden yUzde
67,30 duzeyine yukselmistir. Karhhgr dusaren
bir baska faktdér de dzsermaye getirisinin yapisal
zayifigidir. Ozserrmaye getirisi orani 2013 ile 2015
arasinda yuzde 25,9dan ylzde 18,4'e dusmuUs
ve perakendecilerin ¢cogunlugunu isletmelerinin
finansmani icin kredilere badgimli hale getirmistir.
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Ancak ABD Merkez Bankas’nin faiz artirm
sUreci ile birlikte, Turkiye'yve uygulanan finansal
kosullar da sikilasmaktadir. Turk lirasi cinsinden
ticari kredilerin faiz oranlari 2013 yilinda yuzde
10’lar seviyesinde iken 2016 itibariyle neredeyse
ylzde 14’e yUkselmistir. Bu durum acik bir sekilde
sirketlerin bor¢c yukunt arttirmaktadir. Avro ve/
veya dolay cinsinden ticari kredi kullanmayi
tercih edenler ise liradaki sert deger kaybindan
(2013 yilindan bu yana karsisinda yluzde 92, avro
karsisinda ise ylUzde 55 deder kaybetmistir) agir
bir sekilde etkilenmektedir.

Alisveris merkezlerindeki veya buyUk sehirlerin
merkezi yerlerindeki kiralar genellikle avro veya
dolar cinsiden belirlendigi icin, liradaki sert deger
kaybikiramaliyetleriniadirbirsekilde etkilemektedir.
Turkiye BMD tarafindan yapilan aciklamaya gore,
alisveris merkezlerindeki kira maliyetleri son 1,5
ayda liradaki deger kaybi sebebiyle ylUzde 15
artis kaydetmistir®. Yiiksek borg¢luluk seviyesi de
perakendecilerin kisa vadedeki finansal saghgini
etkilemektedir. Kisa vadeli yUukumluluklerdeki
sert artis sebebiyle isletme sermayeleri 2013 ile
2015 arasinda 2,7 milyar liradan 2,3 milyar liraya
dUsmustur. Bu durum kisa vadeli borc¢lari cevirme
kapasitelerinin sinirli oldugunu, dolayisiyla finansal
yvapilarini kirilganlastirabilecegini gdstermektedir.

Bu faktorlere ek olarak, piyasa doygunlugu ve
sert rekabet (misterilere sunulan hizmetler ve
indirimler yoluyla) de kar marjlarini distrmustur.
Satis indirimleri 2013 yilinda net satislarin ylUzde
4,9'u seviyesinde iken 2015 yilinda yUzde 5,6'ya
yUkselmistir. Bu egilimin 2016 yilinda da devam
ettigi gdértlmekte ve perakendecilerin buyuk bir
boIuMU karlarinin azaldigini bildirmektedir

2016 yilinin basinda asgari licretin ylizde 30
artmasi da temel olarak disik Ucretli isgliciine
bagh olan perakendecileri etkilemistir. Bu artis
sirketler tarafindan o&6denmesi gereken sosyal
glvenlik primlerini ve guvenlik, yemek hizmetleri
vs. gibi disaridan temin ettikleri bazi hizmetlerin
maliyetlerinde de arttirmistir. Bu durum e blyUk
etkiyi Ucret artislarini nihai tUketicilere yansitma
olanagdl olmayan sirketlerin kar marjlari Uzerinde
yaratmistir.

Kisa vadede zorlu bir ortam
goriinliyor, ancak uzun vadede
firsatlar mevcut

Perakende sektérii uzun vadede onemli firsatlar
sunmasina ragmen, kisa vadede siki zorluklar
ile karsi karsiyadir. is faaliyetlerinin finansmani
icin borclanmaya bagdimli olan finansal yapisi
sektért liradaki daha fazla bir deger kaybi
karsisinda kirilgan hale getirmektedir (bdyle bir
olasiik merkez bankasi Uzerinde faiz oranlarini

yUkseltmesi icin baski olusturacak ve bu da tim
kredi turleri icin faiz oranlarini yUkseltecektir).
Ote vyandan, perakendecilerin ddéviz cinsinden
odedikleri kiralar hakkinda gecici bir duzenleme
vapllabilecegine dair yetkililer tarafindan yapilan
son aciklamalar perakendecilerin lirada bundan
sonra meydana gelebilecek daha fazla zayiflama
karsisinda gecici de olsa korunmasi bakimindan
olumlu bir haber olarak gérulebilin. Ozet olarak,
liranin deger kaybi, ylksek enflasyonun satin
alma glcU Uzerindeki etkileri ve siyasi belirsizlikler
perakende sektérinin performansini baskilamaya
devam edecektir.

Turist sayisindaki disls Tirk perakendeciler igin
bir baska sorun teskil etmektedir. Bazi raporlara
gore, sektodrln toplam cirosunun yaklasik ylUzde
5’inin turistlerin harcamalarindan geldigi tahmin
edilmektedir. 2017 vilinda komsu Ulkeler ile
iliskilerin iyilesmesi perakendecilerin daha 6nce
satis hacimlerinde vyasadiklari kayiplari kismen
telafi etmelerine yardimci olabilir.

Uzun vadede, perakende sektorii Ulkedeki yUksek
dlzeydeki sehirlesmeden, online satislar gibi
veni satis kanallarini destekleyen iyi altyapidan,
genc¢ nufus ve artan kisi basina dusen gelir gibi
etkenlerden gli¢li bir sekilde faydalanacaktir. Bu
faktorlerin perakende sektorinun istikrarl bUyUme
performansini desteklemesi beklenmektedir.
Ozellikle buyuk sehirlerin cevresinde sektdrin
daha fazla bUyUmesi perakendecilerin yeni
musterilere erismelerine imkan taniyacaktir.

Tirk perakendeciler ayni zamanda lilkenin Bati
Avrupa ve Korfez llkelerine yakinhgi yoluyla
cografi konumundan da yararlanmaktadir. 2016
viinda gelen toplam turist sayisinda azalma
kaydedilmis olmasina ragmen, Korfez Isbirligi
Konseyi (GCC) Ulkelerinden gelen turist sayisi
Ocak-Ekim 2016 ddoneminde bir dnceki yilin ayni
donemine goére ylUzde 28,6 artis kaydetmistir.
Zengin turistlerin Ulkeye cekilmesi perakendecilerin
oOzellikle orta - yUksek fiyath Grin segmentlerinde
satis yapmasina imkan tanimaktadir.

Otomotiv: i¢c pazarda hafif
bir azalma yasanirken
dis kosullar destekleyici

Turk otomotiv sektérii i¢ satislarda 2016 yilinda
bir dnceki yila goére azalma kaydetmistir. Yilin ilk
on aylik boélumunde, toplam satislar 2015 yilinin
ayni dénemine gore ylzde 3 azalmistir. Bu azalma
temel olarak Ocak-Ekim 2016 déneminde ticari
alt kategorideki satislari yillik bazda yUzde 12,3
daraltan ekonomik faaliyetteki yavaslamadan
kaynaklanmistir.

Ayni dénemde binek otomobil satislari tUketici

9) AVM'ciler kiralarda bir ¢6zam bulamiyor, 30 Kasim 2016, Sézcl
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glvenini asagdiya ¢eken ve satin alma kararlarini
ertelemelerine yol acan bazi olumsuz faktorlere
(zayiflayan kur, siyasi belirsizlikler, yiksek enflasyon
ve issizlik, vs.) ragmen ylzde 1 artmistir.

Yilin ilk 10 aylik déneminde liretim hacmi simdiye
kadarki en yliksek miktar olan 1 milyon 179 bin
adete cikmistir. Ticari arac satislarindaki dusUse
ragmen, binek otomobil talebi otomotiv Gretimini
desteklemistir.

ic pazardaki hafif daralmaya ragmen, Tiirkiye’nin
otomotiv Ureticileri Avrupa’daki toparlanmadan
yararlanmistir. 2016 yilinin ilk 9 aylik déneminde,
AB-28 ve EFTA Ulkelerinden gelen otomotiv talebi
bir dnceki yilin ayni dénemine gbdre ylzde 8,4 artis
kaydetmistir®®.

Ocak-Ekim 2016 déneminde, Turkiye'nin otomobil
ihnracati 2015 vyilinin ayni dénemine gdre ylUzde
10,8 artis kaydetmistir. Ayni donemde, Almanya’ya
yapilan ihracat ylzde 16,9, italya’yva yapilan ihracat
yUzde 11,4 ve Fransa'ya yapilan ihracat yUzde 10,3
artis kaydetmistir. Avrupa ekonomisinde devam
etmekte olan toparlanmanin 2017 yilinda otomotiv
satislarini ve Uretim hacimlerini  desteklemesi
beklenmektedir. Son dénemlerdeki mtcadelelerine
ragmen, Turkiye'nin halen dunyanin 15. buyUk ve
Avrupa’nin 5. bUyUk otomotiv Ureticisi konumunda
oldugunun altini cizmek gerekir.

2017 yilinda, otomotiv sektéri icin en blylk
zorluklar yeni uygulamaya konulan diizenlemeler
ve liradaki dalgalanmalar ile ilgili olacaktir. Yerli

Grafik 7: Turkiye toplam arac satislari
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10) Avrupa Otomotiv Piyasasi, Ekim 2016, Otomotiv Distribltdrileri Dernegi
1D Turkiye Otomotiv Raporu, 2016 4.C, BM/

otomotiv piyasasinda ithalat oraninin  Ocak-
Ekim déneminde ylUzde 76 dUzeyinde oldugu
dusunuldugunde, lirada son zamanlarda yasanan
deger kaybidnimuzdekiddnemde fiyatlarda yukari
yonll baskl olusturabilir. DUzenleme tarafinda ise,
Kasim ayinin sonlarinda Turkiye yuUksek fiyatli
otomobiller igin o6zel tuketim vergisi oranini
arttirmistir. Yeni oranda motor silindir hacimleri ile
birlikte fiyat araliklari da dikkate alinmaktadir. Yeni
sistemin nihai satis fiyatlarini arttirdigindan dolayi
|Uks arac satislarini baskilamasi beklenmektedir.

Tlketicilerin ve 06zel sektoriin artan finansal
yukUmlillkleri ile birlikte bu yeni vergi yeni
satiglari  kisitlayabilir. Otomobil Ureticileri  ve
ekipmanimalatcilariic satislardakiolasi bir azalmayi
Avrupa piyasasindaki yeni firsatlar arayarak telafi
etmeyi dUsUnebilir. Avrupa’daki toparlanmanin
2017 yilinda Turk ihracateilar icin talep artisini
desteklemeye devam etmesi beklenmektedir.

Ayrica, zayiflayan lira ihracatcilara bir rekabet
avantajil sagdlamakta ve Turk ihracatini avro
bazinda daha ucuz hale getirmektedir. Diger
yandan, otomotiv sektérinin ithal bilesenlere

olan bagimhliginin ylzde 50’'nin Uzerinde olmasi
kazanimlarini bir miktar dtsurebilir.

iran Uzerindeki uluslararasi yaptirmlarin
kaldirilmasi Ureticiler igin yeni bir pazar sunabilir.
2015 itibariyle Urettigi araclarin ylUzde 77ini ihrag
eden Turk otomotiv sektédri yuksek dlzeyde
ihracat odaklidir. Iran’in otomobil talebinin 2016 -
2020 arasindaki dénemde vyillik ortalama ylzde
12,6 oraninda artmasi beklenmektedir’. Bu durum
Turk otomotiv Ureticileri icin satis ve yatirm
bakimindan iyi firsatlar sunmaktadir. Turkiye'nin
otomotiv Ureticilerinin cogu ABD ve Avrupa’da
kurulu sirketlerin kontroll veya mulkiyeti altinda
oldugu icin, yaptirimlarin kaldiriimasi bunlarin daha
dnce faydalanamadiklari iran pazarina serbest bir
sekilde girmelerine olanak taniyacaktir

ABD Merkez Bankasi’'nin faiz artirim streci Turkiye
de dahil olmak Uzere ylkselen piyasalardaki para
politikalarinin  6nemli  bir belirleyicisi olacaktir.
Liranin daha fazla deger kaybetmesi TCMB'yi
daha fazla faiz arttirmaya itebilir ve bu da Agustos
2015 - Agustos 2016 arasindaki ortalama ylzde
14 dUzeyinden Kasim 2016 ortasi itibariyle ylzde
13,5’e dUsmuUs olan tasit kredilerinin faiz oranlarini
yUkseltebilir. Diger yandan, cansiz yatirm istahi, is
dunyasindaki azalan glven duygusu ve sirketlerin
fazla masraflarini kisma egilimi -tasit filolarinin
yenilenmesi dahil olmak Uzere- gibi faktorler de
2017 yiinda ticari arac satislarini baskilayabilir
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CEKINCE BEYANI

Bu belge yazildigi tarihte mevcut bilgilere gore katilimcilarin goris ve dustncelerini yansitan, Coface tarafindan hazirlamis bir ézettir. Herhangi bir zamanda degistirilebilir. Bu
belgede yer alan bilgi, analiz ve gérusler, tartisilan konulara iliskin kendi anlayis ve yorumlarimiza dayali olarak derlenmistir. Bununla birlikte, Coface hi¢cbir kosulda, icerdigi verilerin
dogrulugunu, tamhgini veya gercekligini garanti etmez. Bilgi, analiz ve gorusler sadece bilgi verme amaclidir ve okuyucunun baska yerlerde bulabilecedi bilgileri destekleyici
niteliktedir. Coface’in aragsal bir sorumluluk disinda hi¢bir sonuca dayal sorumlulugu bulunmamaktadir ve bu belgedeki bilgi, analiz ve goruslerin yorumlanmasindan kaynakl
zararlardan herhangi bir sekilde sorumlu tutulamaz. Bu belge ve icerigindeki analizler ve gorusler Coface’in mulkiyetindedir. Okuyucu verileri bozmamak ve dedistirmemek
kaydiyla, Coface’in adini acik¢a belirterek ve yalnizca dahili kullanim i¢in gortntuleyebilir veya ¢ogaltabilir. Coface’in énceden izni alinmadan kamuya acik veya ticari kullanim
icin 6zetlenmesi ve cogaltilmasi yasaktir. Yasal uyarlar icin Coface web sitesine bakiniz..
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