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1. Yonetici Ozeti

iran’in niikleer programi, Batili llkeler tarafindan niikleer silaha sahip olma yolunda atilan bir adim olarak
degerlendirilmistir. Iran’in niikleer silah (iretme kapasitesinin éniine gegmek amaciyla ABD ve AB iilkeleri
tarafindan 2012 yilindan itibaren iran’a yénelik ekonomik ve finansal yaptirmlar uygulanmistir. Bu kapsamda,
iran’in finansal varliklarinin dondurulmasi ve iran ile ikili ticari iliskilerin durdurulmasi yéniinde tedbirler alinmigtir.
Rusya ve Cin basta olmak Uzere bazi lilkeler ise yaptinmlari tanimadiklarini ve iran’la ticari iliskilerini
siirdiireceklerini agiklamistir. Bu gelismeye karsin, iran ekonomisi yaptirmlardan olumsuz yénde etkilenmistir.

Nisan 2012'de Birlesmis Milletler Giivenlik Konseyi'nin 5 daimi Uyesi olan ABD, ingiltere, Rusya, Cin ve
Fransa’nin yani sira Aimanya’nin (P5+1) da katildi§i bir heyet olusturularak iran ile miizakere siireci baglamistir.
Temmuz 2015'te miizakereler neticesinde Iran’in niikleer programinin silah elde etme kapasitesine ulagmasini
engelleyecek sekilde sinirlandiriimasi ve programin uluslararasi kuruluglarin denetimine acik olmasi kargiliginda
bu ilkeye uygulanan yaptinmlarin kaldirimasi yéniinde mutabakat saglanmistir. Ocak 2016°da, Iran’in niikleer
silah edinme kapasitesinin ortadan kalktigina yonelik Uluslararasi Atom Enerjisi Ajansi’'nin verdidi raporun
ardindan niikleer program gercevesinde iran’a uygulanan yaptinmlarin ABD ve AB tarafindan kaldirildig
aciklanmigtir. Ancak, ABD'nin insan haklari ihlalleri ve terorin finansmanina iliskin olarak iran’a uyguladig
yaptirimlar halen devam etmektedir. Dolayisiyla ABD ve iran arasindaki ikili iliskilerde heniiz énemli bir iyilesme
kaydedilmedigi gézlenmektedir.

Kiresel ekonomi agisindan anlagsmanin en énemli sonucu; diinyanin en buyik petrol ve dodalgaz rezervlerinden
birine sahip olan iran’in enerji ihracatinin éniindeki engellerin kalkmasi olmustur. Yaptirnmlarin kaldirimasiyla
birlikte Iran’in 100 milyar USD civarinda oldugu tahmin edilen finansal varliklarina yeniden erisimi saglanmis, iran
tim Ulkelerle ticari iligkilerini gelistirme imkanina da kavugmustur.

Oniimiizdeki dénemde Iran ekonomisinin gerek petrol gelirlerinin artmasi gerekse yabanci yatirnmlarin ve iktisadi
faaliyetin ivme kazanmasi paralelinde yiiksek biiyime oranlari yakalayacadi oéngériiimektedir. iran’in basta
Almanya, Fransa ve italya olmak iizere AB iilkelerinden 6nemli tutarda yatinm cekmesi beklenmektedir.
Yaptirimlar nedeniyle yurt igi talebin biiyiik élgiide ertelendigi iran’da otomotiv, insaat, makine, tekstil, hazir giyim,
gida ve kimya sektorlerinin gugli bir performans sergileyecedi tahmin edilmektedir. Bu gergevede, stz konusu
sektdrlerin yatirim ve ticaret agisindan 6nemli firsatlar sundugu dusunilmektedir.

iran ile Tirkiye arasindaki ticari iligkiler sinir komsusu olunmasina karsin bilyiik 6lglide Tiirkiye'nin enerii
ithalatina gére sekillenmektedir. 10 milyar USD diizeyindeki dis ticaret hacminin %50’sini iran’dan yapilan ener;ji
ithalati olustururken, Turkiye’nin en énemli ihracat kalemleri olarak kiymetli metaller ile makine sektéri 6ne
cikmaktadir. Kisa vadede, bu Ulkeye ydnelik kiymetli metal ihracatinin bir miktar azalacagdi; makine, ana metal,
otomotiv yan sanayi, gida, tekstil ve kimya ihracatinin ise artacagi degerlendiriimektedir. ingaat faaliyetlerinin
hizlanmasiyla birlikte demir celik, boru ve insaat malzemelerinde yasanacak talep artisindan Turkiye’nin pay
alacag diisiiniilmektedir. Otomotiv yan sanayii iriinlerinde de iran’a ydnelik ihracatin yiikselebilecegi tahmin
edilmektedir. Diger taraftan, Avrupa Ulkelerinin yani sira Cin, Hindistan, Gliney Kore ve Japonya gibi llkelerin bu
alanlarda Turk firmalar Gzerinde yodun bir rekabet baskisi yaratmasi s6z konusu olabilecektir.

Gelecek dénemde Iran’da altyapi yatinmlarinin artacagi, 6zellikle Orta Dogu ile Kuzey Afrika’'da etkili olan Tiirk
miiteahhitlik firmalarinin bu Glkede faaliyetlerini artirabilecekleri digiiniimektedir. Diger taraftan, iran’da Cinli ve
Rus taahhit firmalarinin aktif oldugu, teknik musavirlik alaninda ise Avrupa ve Japonya menseli firmalarin
yogunlukla faaliyet gosterdikleri gbz 6nlinde bulunduruldugunda, Tirk mditeahhitlik firmalarinin yeni is hacmi
yaratma konusunda rekabet baskisi ile karsilagabilecekleri tahmin edilmektedir.

iran’dan Ulkemize gelen ziyaretgi sayisinda da artis yasanacagi éngoriilmektedir. 2010 ve 2011 yillarinda 1,9
milyon Iran vatandasi Tirkiye'ye gelirken, yaptirimlarin iilke ekonomisini olumsuz etkiledigi 2012-2013 déneminde
ziyaretci sayisi 1,2 milyon kisiye gerilemistir. izleyen dénemde ise ziyaretgi sayisi yeniden artis egilimine girmis
olup 2015 yilinda 1,7 milyon kisiye ulagmistir. iran ekonomisinin giiglii bir bilyiime performansi sergilemesinin
yaratacagi gelir etkisiyle gelecek dénemde 1,9 milyonluk ziyaretci rekorunun kirilacagi tahmin edilmektedir.

iran’in kisa vadede llkemizin ihracati acisindan firsatlar dogurmasina kargin, orta ve uzun vadede otomotiv,
demir-gelik ve ¢imento gibi sektérlerde Tlrkiye'ye rakip olabilecedi de degerlendiriimektedir. Devlet desteginin ve
diisiik enerji maliyetinin iran’a bu bakimdan énemli avantaj saglayabilecegi diisiiniilmektedir. Bununla birlikte,
yabanci yatinmlarin daha fazla oranda tlkede etkin olup bu sireci hizlandirmasi i¢in yatirnm ortaminin énemli
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olgude iyilestiriimesi gerekmektedir. Jeopolitik unsurlarla birlikte ele alindiginda, bu yéndeki gelismelerin Turkiye
ve bdlge ekonomisi Gzerinde 6nemli yansimalarinin olacagi dustniimektedir.

2. iran’in Niikleer Programi

iran’in niikleer programi, basta ABD olmak (izere Batili iilkelerin blyiik itirazlariyla kargilagsmis ve bu (ilke ile Bati
diinyasi arasindaki iligkilerin temel giindem maddesi haline gelmistir. Nikleer program etrafinda temellenen ve
aslinda daha genis bir jeopolitik gerceveyi kapsayan anlasmazliklar, Iran’i ekonomik ve siyasi olarak olumsuz
etkilerken, cevre Ulkelerde ve genel olarak Orta Dogu siyasetinde de belirleyici etken olmustur.

iran, niikleer programinin tamamen enerii Gretimiyle ilgili bariscil amaglarla kurgulandigini ifade ederken, Batili
tilkeler barisgil galismalarin esas amaci gizlemek igin kullanildigini ve iran’in asil olarak niikleer silahlara sahip
olmay! hedefledigini iddia etmistir. Iran’in teknik beceriler ve uranyum zenginlestirme galismalari bakimindan
programda belirli bir asamaya gelmesinin ardindan Haziran 2010’da Birlesmis Milletler Guvenlik Konseyi'nde
(BMGK) Iran’a uluslararasi yaptirimlar uygulanmasi dogrultusunda karar alinmistir. iran’in en énemli gelir kaynagi
olan enerji ihracatini hedef alan bu yaptirimlar, ABD tarafindan 28 Haziran 2012'de, AB tarafindan ise 1 Temmuz
2012°de uygulanmaya baglanmistir. Ulkeler bazinda alinan ek dnlemlerle daha da agirlagtirilan yaptinmlar, iran’in
Ulke disindaki varliklarinin dondurulmasi ve finansal sistemden diglanmasi gibi ¢ok genis capli uygulamalari
icermistir.

Yaptinmlarin devreye girdigi ddSnemde Birlesmis Milletler Giivenlik Konseyi’nin 5 daimi (iyesi olan ABD, Ingiltere,
Rusya, Cin ve Fransa'nin yani sira Almanya’nin (P5+1) da katildigi bir heyet olusturularak Iran ile miizakere
sureci baglamistir.

2015 yili Nisan ayi baginda P5+1 (ilkeleri ile iran arasinda yiritiilen miizakerelerde énemli ilerleme kaydedildigi
ve bir gergeve anlasmasi lizerinde mutabakat saglandigi ilan edilmistir. Buna gére, 2 Nisan 2015'te isvigre’nin
Lozan kentinde yapilan gériismelerde (izerinde uzlasilan gergeve anlasmasi ile iran’in niikleer programin silah
edinme potansiyelinin dniine gegecek, ancak, bariscil enerji kullanma kabiliyetine engel olmayacak bir diizeye
nikleer programin ¢ekilmesi karsiliginda bu Ulkeye uygulanan yaptirimlarin kaldinlmasi karara baglanmistir.

Saglanan mutabakat dogrultusunda, Uluslararasi Atom Enerjisi Ajansi’'nin kontroliinde Haziran 2015’in sonuna
kadar iran’in niikleer programla ilgili gerekli diizenlemeleri yapmasinin ardindan Temmuz ayinda imzalanan nihai
anlagma ile yaptinmlarin kaldiriimasina karar verilmigtir. Ancak, yaptirmlarin tamamen kaldiriimasi igin iran’in
taahhit ettigi tum dizenlemeleri yerine getirmesi ve nlkleer silah edinme kapasitesinin ortadan kalkmasi kosul
olarak ileri stirimistir. Bu siire zarfinda iran’in anlagsma sartlarini saglayarak niikleer programini yalnizca enerji
tedariki igin kullanilabilecek seviyeye getirmesinin ardindan 16 Ocak 2016 tarihinde ABD ve AB Iran’a uyguladig
ambargoyu kaldirma karari almistir. Kiresel ekonomiye etkisi agisindan anlasmanin en énemli sonucu, dinyanin
en bilyiik petrol ve dogalgaz rezervlerinden birine sahip olan iran’in enerji ihracatinin éniindeki engellerin
kalkmasi olmustur. Bu gergevede, iran’in ilk etapta giinde 500 bin varil, ilerleyen yillarda ise daha fazla miktarda
ilave ham petrolli Uretip satabilecedi éngériilmektedir. Ayrica, iran’in uluslararasi bankalardaki fonlari yeniden
tilkenin kullanimina agilmistir. Ancak, ABD’nin iran’a uyguladigi insan haklari ihlalleri ve terériin finansmanina
yonelik yaptirimlarin halen yurirliikte oldugu ve ikili iliskilerin henliz tam olarak iyilesmedigi kaydedilmektedir.

iranli yetkililer, yaptirnmlarin uygulandiyi dénemde dondurulmus olan 100 milyar USD' civarindaki finansal
varliklarin hemen iran’a yénlendiriimeyecegini ifade etmektedir. Nitekim, bu tutarin iran’a transfer edilmesinin yurt
iginde énemli enflasyonist baski yaratabilecegi belirtimektedir. ilk etapta, merkezi yénetime ait olan 7 milyar
USD’lik kismin iran’a transfer edilecegi ve proje finansmaninda kullanilacag: dile getirilmektedir. Toplam tutarin,
38 milyar USD’sinin Merkez Bankasinin uluslararasi rezervlerini olusturdugu, 50 milyar USD’sinin petrol
gelirlerinin kaynak teskil ettigi iran Ulusal Gelistirme Fonu’na (kamu yatirim fonu), 6 milyar USD’lik kisminin ise
kamu sirketlerine ve bankalara ait oldugu tahmin edilmektedir. 2012 yilinda uygulanmaya baslanan yaptirimlarin
ardindan Iran’in yurt disindaki finansal varliklarinin énemli bir béliimiiniin Cin, Hindistan, Japonya, Giiney Kore ve

! Bu konuda cok farkli rakamlar telaffuz edilmekte olup 50 ile 150 milyar USD arasinda degisen meblaglar giindeme
gelmektedir. ABD Disisleri Bakani John Kerry, Iran’in serbest birakilan finansal varliklarinin 50-55 milyar USD tutarinda
oldugunu, bir kisminin (20 milyar USD) Cin érneginde oldugu gibi Iran’in alt yapi projelerinden kaynaklanan yiikimliliiklerine
karsilik olarak tutuldugunu ve kullanilamayacagini belirtmistir. iranli yetkililer ise, séz konusu tutarin 100 milyar USD civarinda
oldugunu ifade etmektedir.
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Tirkiye’de bulundugu ifade edilmektedir. Bu dénemde iran’in en fazla petrol ihrag ettigi lilke olan Cin’in bu konuda
on plana ¢iktigi belirtiimektedir.

3. iran Ekonomisi

78 milyon niifusu olan iran, diinya petrol rezervlerinin %10,6’sina, dogalgaz rezervlerinin ise %16,8'ine sahiptir.
Ekonomisi buyuk 6lgiide hidrokarbon kaynaklarina gore sekillenen Ulkenin ihracat gelirinin yaklasik %80’ petrol
ve petrol Urunlerinden kaynaklanmaktadir.

iran’in Makroekonomik Géstergeleri

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015* 2016* 2017*

GSYH (cari fiyatlarla) 396,7 4640 5645 5832 380,83 4165 3969 4162  447,0
(milyar USD)

Reel Biiyiime (%) 2,3 6,6 38 -6,6 -1,9 43 0,8 4.4 4,0
Kisi Basina GSYH (USD) 5.420 6.241 7.511 7.673 4941 5.353 5.048 5.237 5.566
TUFE (%, yillik ortalama) 10,8 12,4 21,5 30,5 34,7 15,5 15,1 11,5 8,3
Cari Denge (milyar USD) 9,5 27,3 59,4 23,5 26,5 15,9 1,6 55 8,4
Cari Denge/GSYH (%) 2,4 59 10,5 4,0 7,0 3,8 0,4 1,3 1,9
ithalat (milyar USD) - 54,7 68,3 53,2** 48,8** 53,6** - - -
ihracat (milyar USD) = 83,8 130,5 83,9** 63,2** 73,9** - - -
Kaynak: IMF World Economic Outlook Database, International Trade Center (ITC)

(*) Tahmin

(**) ITC tarafindan diger Ulke verileri kullanilarak hesaplanmistir.

iran ekonomisinin %401 dogrudan devlet kontroliindedir, diger %45’lik kismi ise ‘Bonyad’lar araciligi ile dolayli
olarak devlet denetimi altindadir. Irak ile yapilan savasta yakinlarini kaybeden ailelere yardim amaciyla kurulmus
olan vakiflara (Bonyad’lara) genis vergi muafiyetleri, siibvansiyonlar ve isglici destekleri saglanmaktadir.
Dogrudan veya dolayl olarak devlete ait olmayan diger ekonomik faaliyetler genelde muhafazakar isadamlarinin
hakimiyetinde olup bu alanda da devletin kontrol ve denetim saglama kapasitesi ylksektir.

GSYH’de Sektorlerin Payi (2013)

Tarim; %9,0
Petrol ve
Dogalgaz;
%17,0
Madencilik;
%1,0

Hizmetler, —

%50,8 .
Imalat Sanayi;

%11,7

Elektrik, Gaz,
Su; %1,2

Kaynak: iran Merkez Bankasi

iran’in GSYH'si icinde en biiyiik paya hizmetler sektdrii sahiptir. Venezuela, Suudi Arabistan ve Kanada’'nin
ardindan en fazla petrol rezervine sahip olan iran’da petrol ve dogdalgaz sektoriiniin milli gelir igindeki pay! ise,
yaptirimlarin etkisiyle 2011°deki %25 diizeyinden 2013 yilinda %17’ye gerilemistir. Ulkenin yaptirimlar éncesinde
glinlik 4,2 milyon varil seviyesindeki petrol Uretimi de yaptinmlarla birlikte 2013'te glinlik 3,2 milyon varile kadar
gerilemistir. 2014 yili itibariyla, iran uygulanan ambargolara karsin 3,4 milyon varil/giin seviyesindeki petrol
Uretimiyle diinyanin en buyik 7. Ureticisi konumundadir. 2014 yilinda ginlik 93 milyon varil olan kiresel ham
petrol Gretiminin %3,6’sini iran gergeklestirmistir.
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Kaynak: U.S. Energy Information Administration (EIA)

Son Donemdeki Ekonomik Gelismeler

iran ekonomisinin Islam devriminden sonra kiiresel finans sistemine entegrasyonunun nispeten diisiik olmasi
kuresel krizin yansimalarinin daha sinirl diizeyde gergeklesmesine neden olmus, ayrica kiresel krizinin ardindan
petrol fiyatlarinda yasanan hizli yikselis tilke ekonomisini olumlu etkilemistir. Ancak, niikleer program nedeniyle
uygulanan yaptirnmlarin devreye girmesi ile birlikte ekonomi 2012 yilinda %6,6 oraninda kuagulmdistr.
Ekonomideki daralma, kamu yatinmlarinin destegine ragmen 2013 yilinda da devam ederek %1,9 dizeyinde
gerceklesmistir. 2014 yihinda ekonomi kamu yatirnmlarinin 6nciliginde yeniden bilylime kaydetmistir. Bu
dénemde biyime hizi %4,3 dizeyinde gerceklesmistir. 2015 yilinda ise, devam eden ambargolarin yani sira
petrol fiyatlarindaki diisiisiin etkisiyle ekonomik aktivite yeniden ivme kaybetmistir. 2015 yilinda IMF tarafindan
iran ekonomisindeki bilylimenin %0,8 diizeyinde gergeklestigi tahmin edilmektedir. Ancak gerek IMF gerekse
Diinya Bankasi ambargolarin kalkmasiyla birlikte diisiik diizeylerde seyreden eneriji fiyatlarina karsin Iran
ekonomisinin kayda deger olclide ivme kazanacagini éngérmektedir. Yakin dénemde revize edilen buyime
rakamlarina gére, yaptirimlarin ortadan kalkmasinin ardindan iran ekonomisinin dis ticaret kanalinin yani sira
Ozel tiketim ve yatinm harcamalarindaki artisla birlikte 2016-2018 déneminde Diinya Bankasi tahminlerine goére
%6, IMF tahminlerine gore ise %4 civarinda buyltyecegi 6ngorulmektedir.

iran Ekonomisine iligkin Reel Biiyiime Ongériileri (%)

2015* 2016** 2017** 2018*
Dinya Bankasi 1,9 5,8 6,7 6,0
IMF 0,8 4,4 4,0 4,2

Kaynak: Diinya Bankasi, IMF
(*) Gergeklesme tahmini
(**) Tahmin

Yaptinmlarin kaldirimasinin ardindan iran ekonomisinde beklenen ivmelenmede mevcut hikiimetin kiresel
ekonomi ile entegrasyona ydnelik ihml tutumunun da destekleyici olacagdi; bu ¢ercevede yabanci yatirimlarin da
hiz kazanacag diisiiniilmektedir. Nitekim, miizakerelerin siirdiigii dénemde Iran Merkez Bankasi Baskani’'nin iran
bankalarinin kiresel bankacilik sistemine yeniden entegrasyonunu temin etmek amaciyla yabanci bankacilik
otoriteleri nezdinde girisimlere bagladidi bilinmektedir. Ayrica, uluslararasi petrol Ureticisi sirketlerin son dénemde
iran’a ziyaretlerinin artmasi paralelinde éniimiizdeki dénemde petrol sahalarinin etkili bicimde isletimeye
baslayacagina yénelik beklentiler glic kazanmigtir.

iran, Diinya Bankasi tarafinda acgiklanan 2015 yilina ait Is Yapma Kolayhg Endeksi’nde 189 ke arasinda 118.
sirada yer almaktadir. Yaptirimlarin uygulamada oldugu dénemde yatirimcilarin korunmasi ve sinir digi ticaret
haricindeki diger alt kalemlerde orta siralarda yer alan iran’in, yaptinmlarin kaldiriimasinin ardindan ézellikle sinir
disi ticaret kaleminde iyilesme kaydedeceg@i tahmin edilmektedir. Yabanci yatirmlar ¢cekme konusunda gerek
Orta Dogu'da gerekse gelismekte olan iilkeler arasinda halihazirda alt siralarda yer alan iran’in, énimiizdeki
dénemde basta enerji sektoriine yonelik yatirimlar olmak Uzere bu alanda diger Ulkelerden olumlu ydnde
ayrismasi beklenmektedir. Bu gelismelerin olumlu katkisi sayesinde iran ekonomisinin bilylime hizinin Diinya
Bankasi tahminlerine uyumlu olarak %6 seviyelerine ¢gikmasi olasi gériinmektedir.
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Secilmis Ulkelerde is Yapma Kolayhgi Endeksi*

ls o Elektrik Gayrimenkul Krediye Yatinmcilarin Sinir disi Sézlesmelerin
K yapma s kurma baglantl_sma tescili  erigim korunmasi ticaret  uygulanmasi
olayhgi erigim

BAE 31 60 4 10 97 49 101 18
Turkiye 55 94 36 52 79 20 62 36
S. Arabistan 82 130 24 31 79 99 150 86
Cin 84 136 92 43 79 134 96 7
iran 118 87 88 91 97 150 167 62
Hindistan 130 155 70 138 42 8 133 178
Pakistan 138 122 157 137 133 25 169 151
Irak 161 154 106 117 181 115 178 122
Libya 188 158 126 189 185 188 107 131

Kaynak: Dunya Bankas!
(*) Is Yapma Kolayligi Endeksi'nde, ulkeler 1’den 189’a kadar siralamaktadir; 1’inci sira en ylksek performansi gostermektedir.

Agirlikli olarak Asya iilkelerine ihracat yapan iran’in en biiyiik pazar, yaptinmlari tanimadigini aciklayan ve
toplam ihracattan 2013 yili itibariyla %40 pay alan Cin olurken, bu Ulkeyi %16,4 ile Turkiye, %15,9 ile Hindistan,
%211 ile Japonya ve %8,8 ile Gliney Kore izlemektedir. 2012 yilindan itibaren finansal alandaki yaptirnmlara bagh
olarak yasanan édeme zorluklari nedeniyle bu iilkelerle yapilan ihracata kargilik iran hiikiimetinin miteahhitlik
hizmeti talep ettigi veya petrol haricinde mal ithal ettigi gortlmektedir.

iran’in ihracatinin Sektorlere Gére Dagilimi

Milyar USD 2010 2011 2012* 2013* 2014*
Mineral yakitlar, yaglar vb. 62,6 106,7 68,9 49,4 46,1
Plastik ve turev urlnleri 2,8 3.2 2,6 3,0 4,9
Organik kimyasallar 3,0 3,6 3,2 2,9 3,9
Meyve, sebze vb. 2,3 2,0 11 0,8 2,6
Diger 13,0 15,1 8,2 7,1 16,4
Toplam 83,8 130,5 83,9 63,2 73,9
Kaynak: ITC

(*) Gegici verilerdir.

iran’in ihracatinin Ulkelere Gére Dagilimi* (2013)

%40,1
%16,4 %15,9
Cin Turkiye Hindistan Japonya G. Kore Diger

Kaynak: ITC
(*) 2014 yilina iliskin olarak saglikh tlke dagihmina erigilememektedir.

iran’in ihracatina kiyasla daha diisiik diizeyde bulunan ithalatinda makine, elektronik ekipman ve tahil kalemleri
on siralarda yer almaktadir. Son yillarda altin ve kakao gibi alisiimigin disindaki Griin gruplarinda ortaya gikan
yuksek ithalat rakamlarinin, blylk o6l¢clide yaptirimlarin etrafindan dolasmak igin basvurulan ydéntemlerden
kaynaklandigr disinilmektedir. Yaptinmlarin kalkmasiyla birlikte iran’in ithalat hacminin de 6énimiizdeki
denemde yuksek oranlarda artacadi tahmin edilmektedir. Ancak, jeopolitik gelismeler ve Suudi Arabistan ile
dénem dénem tirmanan gerilimin Iran’in ekonomik performansina yonelik soru igaretleri yarattigi, bunun dig
ticaret hacmindeki genislemeyi sinirlandirabilecedi degerlendiriimektedir.
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iran’in ithalatinin Sektorlere Gére Dagilimi

Milyar USD 2010 2011 2012* 2013* 2014*
Makineler, reaktorler, boylerler vb. 11,6 11,6 8,1 6,2 9,8
Tahil 2,3 2,5 4,4 4,9 6,4
Elektronik ekipman 3,0 3,8 3,6 3,8 4,6
Demiryolu harici ulagim araclari 285 2,9 2,4 15 3,8
Diger 35,3 47,4 34,7 32,4 29,1
Toplam 54,7 68,3 53,2 48,8 53,6
Kaynak: ITC

(*) Gegici verilerdir.

2012 yilindan itibaren ézellikle Bati Avrupa (lkelerinin iran ile ticari iligkileri belirgin bicimde sekteye ugramistir.
Yaptirimlar éncesinde Iran’a en fazla ihracat yapan (ilkeler arasinda Almanya, Italya ve Fransa yer almaktayken,
yaptinmlarla birlikte Cin, BAE ve Gliney Kore llkenin en biyik tedarikgileri haline gelmistir. ABD’nin yaptirimlari
kaldirmasinin ardindan benzer bir adim AB Ulkeleri tarafindan da atiimistir. Bu gelismeler isiginda, AB lkelerinin
de iran’a yénelik ihracatinin hizli bir sekilde artacagi dngériilmektedir. Nitekim, son dénemde Batili {ilkelerin Iran’a
yonelik ilgisinin énemli 6lgiide artti§i izlenmektedir. iran Avrupali ugak (reticisi Airbus'tan 160 adet ugak
alabilecegini belirtirken, Avrupali otomotiv (Ureticileri yatinm igin iranl sirketlerle ortakllk 6n anlasmalar
yaptiklarini, italyan sirketler gelik ticareti ve yatinnmini kapsayan anlagmalar imzaladiklarini agiklamistir.

iran’in ithalatinin Ulkelere Gore Dagilimi (2014)

%32
%23 %22
I I = = -
Cin BAE Glney Kore Hindistan Turkiye Diger

Kaynak: ITC

iran’da ingaat sektériinde yabanci miiteahhitlik firmalari yogunlukla faaliyet géstermekte olup bu alanda ézellikle
Cin, Rusya ve Giiney Kore 6n plana gikmaktadir. Son donemde Endonezya ve Malezya menseli firmalarin da
sektorde varlik gdstermeye basladigi kaydedilmektedir. iran’in dig politika stratejisi paralelinde taahhiit
projelerinde 6nemli adirhidi olan Cin ve Rus firmalarinin, bu konumlarini kisa ve orta vadede korumasi
beklenmektedir. Buyik projeleri gerceklestirebilecek uzmanliga sahip olmayan Rus firmalarinin daha ¢ok Gginci
Ulkelerdeki taseronlar ile birlikte galistigi ifade edilmektedir. Cin firmalari tarafindan Ustlenilen projelerde 6demeler
petrol vasitasiyla gergeklestiriimektedir. Teknik misavirlik alaninda ise; Alman, Avusturyali, Fransiz ve Japon
firmalarinin etkin oldugu goérulmekle birlikte yaptirimlarin uygulandigi ddnemde bu Ulke firmalarinin dahil oldugu
projelerin sayisinin azaldi§i kaydedilmektedir. Oniimiizdeki dénemde, AB ile Uzak Dodju menseli insaat
firmalarinin altyapi yatinmlarinda ve petrol sevkiyati igin boru hatlarinin ingasinda iran’daki is hacimlerinin
artacagl tahmin edilmektedir. Bu gelismeler gergevesinde iran, Irak'in yeniden imari siirecinde énemli bir rol
oynayan Turk miteahhitlik firmalari agisindan da énemli bir cazibe merkezi olmaya adaydir.

4. Tirkiye ile iran Arasindaki Ticari iligkiler

Dis Ticaret

2010’dan bu yana iki ulke arasindaki dis ticaret hacmi (Turkiye'nin altin ihracati hari¢) 10-15 milyar USD civarinda
seyretmistir. Dis ticaret hacminin biiyiik bir kismini iran’dan yapilan petrol (riinleri ithalati olusturmakta olup dis
ticaret hacmi enerji fiyatlari paralelinde sekillenmektedir. Nitekim, 2015 yilinda 2014’e kiyasla ithalatta kaydedilen
%38'lik dusus, enerji fiyatlarinin hizli gerilemesinden kaynaklanmistir. Bu dogrultuda iki Ulke arasindaki dis ticaret
hacmi 6nemli Ol¢liide daralarak yillik bazda 9,8 milyar USD seviyesine inmigtir. Petrol fiyatlari mevcut
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seviyelerdeki diisiik seyrini siirdiirse bile yaptirmlarin kaldirilmasiyla birlikte Tiirkiye’'nin iran’a ihracatinin artis
egilimine girecegdi, bu sayede de dis ticaret hacminin ylikselecegi tahmin edilmektedir.

Tiirkiye ile iran Arasindaki Dis Ticaretin Seyri

(milyar USD)
14 - _
u Turkiye'nin Iran'a altin harig ihracati
12 1 m Tlrkiye'nin Iran'a ihracati
10 m Tirkiye'nin iran'dan ithalati

o N A OO ©
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Kaynak: TUIK

Tirkiye’'nin iran’dan yapilan ithalatinin %80'i petrol ve dogalgazdan olugmaktadir. Bu grubu, yillik ithalat tutari 500
milyon USD civarinda seyreden plastik ve turev trlnleri takip etmektedir. S6z konusu iki kalem haricinde ithalatta
one cikan bir bagka grup bulunmamaktadir.

Tiirkiye’nin iran’dan Yaptig: ithalatin Kompozisyonu
(milyar USD)
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Kaynak: ITC, TUIK

2011 yilindan beri Tirkiye'nin iran’dan ithal ettigi petrol miktarini azalttigi, buna karsilik Irak’tan aldigi petrol
miktarini énemli 6lglide artirdigi goriilmektedir. 2011 yilinda %51 seviyesinde bulunan iran’dan ithal edilen
petroliin toplam icindeki payi, 2015 yilinin ilk 11 ayi itibariyla %23’e dismustur.

Tiirkiye’nin Ham Petrol ithal Ettigi Bashca Ulkeler

Miktar (1.000 Ton) Pay (%)

2011 2012 2013 2014 2015* 2011 2012 2013 2014 2015*
Irak 3.071 3.739 6.000 5.483 10.312 17 19 32 31 45
iran 9.287 7.561 5.256 5.195 5.111 51 39 28 30 23
Rusya 2.131 2.113 1.462 607 2.638 12 11 8 3 12
Suudi Arabistan 1.965 2.823 2.754 2.014 2.218 11 14 15 12 10
Kazakistan 1.186 1.414 1.545 1.525 563 7 7 8 9 2
Nijerya 0 397 478 1.719 531 0 2 3 10
italya 116 258 264 177 241 1 1 1 1 1
Diger 336 1.180 795 758 1.053 2 6 4 4 5
Toplam 18.092 19.485 18.554 17.478 22.667 100 100 100 100 100

Kaynak: ITC, EPDK
(*) 2015 yili verileri Ocak-Kasim dénemine aittir.
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iran’dan boru hattiyla yapilan dogalgaz ithalatinda ise, daha farkli bir tablo ortaya gikmaktadir. Hem ithalatin uzun
vadeli sdzlesmeler gercevesinde gergeklestiriimesi hem de alternatif kaynak bulunmayisi nedeniyle iran’dan
yapilan dogalgaz ithalati 2015 yilina kadar yiikseligini siirdiirmistiir. Ocak-Kasim 2015 déneminde ise, iran’in
Turkiye’nin dogalgaz ithalatindan aldigi payda az da olsa bir diislis yasandigi gérilmektedir. Rusya ile iligkilerin
son donemde gerilmesi, Turkiye'yi dogalgaz temininde alternatif arayislara itmistir. Her ne kadar aksi yonde
aciklamalar glindeme gelmis olsa da, Rusya’dan yapilan dogdalgaz ithalatinin ilerleyen dénemlerde azalabilecegi,
iran’dan yapilan dogalgaz ithalatinin ise yeniden artabilecegi diisiiniilmektedir.

Tiirkiye’nin Dogalgaz ithal Ettigi Baslica Ulkeler

Miktar (milyon m3) Pay (%)

2011 2012 2013 2014 2015* 2011 2012 2013 2014 2015*
Rusya 25.406 26.491 26.212 26.975 23.963 58 58 58 55 56
iran 8.190 8.215 8.730 8.932 6.954 19 18 19 18 16
Azerbaycan 3.806 3.354 4.245 6.074 5574 9 7 9 12 13
Cezayir 4.156 4.076 3.917 4.179 3.517 9 9 9 8 8
Nijerya 1.248 1.322 1.274 1.414 1.071 3 3 3
Diger 1.069 2.464 892 1.689 2.006 2 5 2 3 5
Toplam 43.875 45.922 45.270 49.262  43.086 100 100 100 100 100

Kaynak: ITC, EPDK
(*) 2015 yili verileri Ocak-Kasim dénemine aittir.

iran’a yapilan ihracat, altin ihracati hari¢ tutuldugunda, son dénemde yillik bazda 3 milyar USD civarinda
seyretmekte olup 2010 sonrasinda iran’in Tirkiye’nin toplam ihracati igindeki payinda énemli bir dalgalanma
gézlenmemektedir. 2015 yilinda Iran, Tirkiye'nin Orta Dogu ve Kuzey Afrika (MENA) lkeleri arasinda Irak ve
Birlesik Arap Emirlikleri’nin ardindan en fazla ihracat gergeklestirdigi Ggtinct tlke olmustur.

Tiirkiye’nin iran’a Yaptigi ihracat

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Altin Harig Ihracat (milyar USD) 0,9 11 14 2,0 2,0 3,0 3,5 34 2,5 3,9 3,6
ihracat (milyar USD) 0,9 1,1 1,4 2,0 2,0 3,0 3,6 9,9 4,2 3,9 3,7
Toplam Ihracat Igindeki Pay! %1,2 %12 %13 %15 %20 %27 %27 %65 %28 %25 %25
Kaynak: TUIK

Kiymetli metaller kalemi disarida birakildiginda, iran’a yapilan ihracatta makine alt kalemi ilk sirada yer alirken,
ihracatta belirgin bir sektérel yogunlagma bulunmamaktadir.

Tiirkiye’nin iran’a ihracatinin Sektérlere Gére Dagilimi

Milyon USD 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2015 Dagilim
Kiymetli metaller 83 55 6.541 1.679 820 890 %24
Makine, reaktor, kazanlar 469 641 431 349 484 423 %12
Plastik ve turev Urtnler 155 225 227 209 244 186 %5
Agac ve agac urlnleri 173 190 154 130 209 169 %5
Elektronik 134 195 167 144 164 158 %4
Tutdn ve tattn Grinleri 20 40 101 113 133 133 %4
Sentetik ve suni lifler 68 101 123 91 95 120 %3
Otomotiv 135 188 186 73 108 99 %3
Cesitli mamul esya 5 6 19 25 44 93 %3
Metal Esya 102 166 116 107 116 90 %2
Diger 1.700 1.784 1.857 1.272 1.469 1.302 %36
Toplam 3.044 3.590 9.922 4.193 3.886 3.665 %100

Kaynak: TUIK
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Tirkiye ile iran arasindaki ticaretin sinir komsusu olmalarina ragmen vyillar itibariyla arzu edilen diizeye
ulagsamadigi goérilmektedir. Bu nedenle, iki tlke arasindaki ticari iligkileri petrol ve dogalgaz ticaretinin 6tesine
tasimayi ve gesitlendirmeyi hedefleyen galismalar devam etmektedir. Bu dogrultuda, 29 Ocak 2014’te Turkiye ve
iran arasinda tercihli ticaret anlagmasi imzalanmig olup anlasma 1 Ocak 2015'ten itibaren yirirliige girmistir.
Tirkiye-iran Tercihli Ticaret Anlasmasi ile toplam 265 iiriinde (Tirkiye’nin 140, iran’in 125 {riiniinde) giimriik
vergisi orani karsilikli olarak disirilmistir. Tirkiye bazi tarim Uriinlerinde Iran igin giimrik tarifesi indirimi
yapmistir. iran da kimya, plastik, agag triinleri, tekstil, hazir giyim, ana metal, beyaz esya ve elektronik sektérleri
kapsamindaki birgok trlinde tarife indirimine gitmistir.

Turizm

2015 yilinda Tiirkiye'yi ziyaret eden 36,2 milyon turistin 1,7 milyonunun iran’dan geldigi gériiimektedir. iran, en
fazla yabanci ziyaretginin geldidi 6 tlkeden biri olurken, Orta Dogu Ulkeleri icinde ziyaretgi sayisi bakimindan ilk
sirada yer almaktadir. iran’dan gelen turist sayisi incelendiginde, yaptinimlarin heniiz yiirirliikte olmadigi 2010 ve
2011 yillarinda 1,9 milyon Iranlinin Tiirkiye'yi ziyaret ettigi, yaptinmlarin etkisiyle iran ekonomisinin zayiflamasi
paralelinde ise ziyaretgi sayisinin azaldigi gériilmektedir. Yaptinmlarin kalkmasiyla birlikte Iran ekonomisinde
biiyiimenin hiz kazanacag éngériisii paralelinde Tiirkiye'ye gelen iranli ziyaretgi sayisinin da artacagi tahmin
edilmektedir.

Turkiye’ye Gelen Turist Sayisi
(milyon kisi)

30 - mmmm Toplam Turist

iranli Turist (sag eksen)

20 A

1
10 -
0 - 0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Kaynak: TC Kultir ve Turizm Bakanhgi

Ticaret Giizergahi Olarak iran

Suriye ve Irak’ta etkili olan i¢ savas kosullari, Kérfez Ulkelerine yapilan ihracatin glizergahi bakimindan Misir'in
6ne c¢ikmasina neden olmustur. Ancak, son dénemde Misir ile Turkiye arasindaki diplomatik iligkilerin seyrine
bagli olarak Turk firmalari bu U(lke Uzerinden vyaptiklari tagimacilik faaliyetlerinde bir takim sikintilarla
karsilasmaktadir. Bu durum, Tirk ihracatcilarin Irak, Suriye ve Misira alternatif olarak iran lizerinden Kérfez
Ulkelerine ulagsmaya calismalarina neden olmaktadir.

Mevcut konjonktiirde, karayoluyla gevre (lkelere yapilan ihracat agisindan iran transit iilke konumuna ulasirken,
Gurbulak ve Esendere sinir kapilari da énemli birer gecis noktasi haline gelmistir. Ancak, gimrik kapilarinda tir
gegcislerinde zorlukla karsilasildigi ve maliyeti artirici ilave yikiamliliklerin talep edildigi yoniindeki haberler
gundeme gelmektedir. Dénem dénem yasanan bu sorunlarin giderilmesi amaciyla yetkili mercilerin girisimlerinin
devam ettigi ifade edilmektedir.
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5. Yaptirimlarin Kaldiriimasinin ikili Ticari iligkilere Olasi Etkileri

Uygulanan yaptirimlar nedeniyle birgok (ilke iran ile ticari iligkilerini askiya almistir. Ote yandan, iran’dan temin
edilen petrol ve dogalgaza bagimliligi yiksek olan Turkiye ve benzeri Ulkelere yaptirimlarla ilgili olarak bazi
muafiyetler taninmistir. Dolayisiyla, gerek doviz kurundaki degisimler gerekse petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar
nedeniyle tutar ve miktar bazindaki gelismeler birbirinden farklihk arz etse de, yaptirnmlarin uygulandigi dénemde
Tirkiye’nin Iran’dan yaptigi ithalattaki gerilemenin diger ilkelere kiyasla sinirli diizeyde kaldigi gériilmektedir.
Turkiye'nin Iran’a yonelik ihracati ise, kiymetli metaller kalemi hari¢ tutuldugunda, istikrarli bir seyir izliemektedir.
Altin harig ihracatta 2013 yilinda yasanan gerilemenin, biiyiik élgiide Iran’in yasadigi ekonomik durgunlukla ilgili
oldugu dusunulmektedir.

iran’a uygulanan yaptirnmlarin kaldirnlmasinin ardindan Tiirkiye ve iran arasinda, Irak éreginde oldugu gibi hizli
bir ticaret hacmi artisi yagsanmasi ihtimali diistik gérilmektedir. Irak’a kiyasla sanayisi ¢cok daha gelismis durumda
olan ve genis ¢apli bir yeniden imar ihtiyaci bulunmayan Iran, Irak’tan bu bakimdan ayrismaktadir. Yaptirimlarin
kaldiriimasinin ardindan ticarette kaydedilecek ilerlemenin biiyiik élglide Iran’in giigclenmesi beklenen ekonomik
performansindan kaynaklanacagi tahmin edilmektedir.

Kisa Vadede Etkiler

Yaptinmlarin kaldiriimasi ile birlikte iran ekonomisinin itici giictiniin diinya piyasalarina yeniden agilacak enerji
sektortiniin olacagi 6ngdrulmektedir. Bu gergevede, petrol ve dogalgaz ¢ikariminin yani sira hizlanacak altyapi
faaliyetleri paralelinde insaat sektériiniin én plana c¢ikacagl tahmin edilmektedir. Insaat sektdriindeki
canlanmadan esas faydayi, llkede halen faal olan Cinli ve Rus taahht firmalarinin elde etmesi beklenmektedir.
Bununla birlikte, Iran’daki bu yeni durumun MENA bélgesinde giiglii referanslari olan Tiirk miiteahhitleri agisindan
da firsatlar yaratabilecegi diisunilmektedir.

Ambargolarin kaldirimasinin ardindan Iran’in {retiminin artmasiyla petrol fiyatlarindaki asagi yénlii hareketin
sirmesinin de Turkiye agisindan olumlu olacagdi, ulkemizin enerji faturasini daha da azaltacagi
degerlendiriimektedir. Nitekim, yapilan analizlerde yaptirimlarin kaldiriimasinin ardindan petrol ihracatinin hizl bir
sekilde artacagi tahmin edilmektedir. Bu gelismeler 1siginda, siiregelen kiresel arz fazlasina ve talebe iligkin
kaygilar nedeniyle dislk diizeylerde seyreden petrol fiyatlar Gzerindeki asagi yonli baskinin artabilecegi tahmin
edilmektedir.

Oniimiizdeki ddnemde Tiirkiye’'nin iran’a yénelik ihracatinda makine, ana metal, otomotiv yan sanayi, gida, tekstil
ve kimyanin én plana gikan sektérler olacagi degerlendiriimektedir. ingaat faaliyetlerinin artmasiyla birlikte demir
celik, boru ve ingaat malzemeleri basta olmak tzere ilgili pek ¢cok kalemde yasanacak talep artisindan, Turkiye'nin
de pay alacagi disunilmektedir. S6z konusu Uriin gruplarinda bu Ulkeye yapilan ihracatin Cin ve Hindistan gibi
glglu kuresel rakiplerin varligina karsin yikselmesi muhtemel goriilmektedir. Otomotiv Gretiminin 2014 yilinda
%46,7 artis kaydettigi iran, 1,1 milyon adet civarindaki tretimi ile Tiirkiye’nin ardindan diinyada en fazla iiretim
gerceklestiren 18. (ilke olmustur. iran kendi markasiyla (retim yapsa da pek gok girdiyi yurt disindan temin
etmektedir. Bu cercevede, éniimiizdeki dénemde iran’a yénelik ihracatin dogrudan arag¢ satisindan ziyade
otomotiv yan sanayii Uriinlerinde 6nemli oranda yikselebilecedi tahmin edilmektedir. Diger taraftan, Avrupa
Ulkelerinin yani sira Cin, Gliney Kore ve Japonya gibi Ulkelerin bu alanda Tirk firmalari Gzerinde yogun bir
rekabet baskisi yaratabilecegdi distnulmektedir.

iran’in 100 milyar USD oldugu tahmin edilen yurt digindaki finansal varliklarinin yeniden UGlkenin kullanimina
sunulmasi da son dénemde 6n plana gikan bir gelisme olmustur. Iran Merkez Bankasi Baskani, yaptirimlarin
kaldinimasinin ardindan Japonya ile Glney Kore'deki varliklarin Almanya ile BAE'ye transfer edildigini
aciklamistir. Subat ayi basinda Iran’in séz konusu varliklarinin rezerv ydnetimi kapsaminda ve dis ticarette
kullanilmak Uzere Uglincu Ulkeler vasitasiyla Turkiye'ye de ydneldidine iliskin haberler giindeme gelmistir. Bu
gelismeler cercevesinde, onuimuzdeki donemde ikili iligkilerde 6nemli bir sorun yasanmamasi halinde yurt igi
piyasalarin s6z konusu fonlardan pay almaya devam edebilecegi dederlendiriimektedir.
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Orta ve Uzun Vadede Etkiler

iran ekonomisinin biiyiime hizinin kazanacagi ivme ile birlikte bu (ilkeye yapilacak ihracatimizin orta vadede 10
milyar USD diizeyini asabilecegi ve iran’in Tirkiye’nin en énemli ihracat pazarlarindan biri olabilecegi tahmin
edilmektedir. Ancak, jeopolitik gelismelerin iki Ulke arasindaki ticari iliskilerin seyri agisindan belirleyici olacagi
degerlendiriimektedir.

Enerji ithalatina bagimlig: yilksek olan Tiirkiye acgisindan iran sahip oldugu lojistik avantaj nedeniyle de ener;i
tedarikinde on siralarda yer almaktadir. Bir diger 6nemli enerji tedarikgimiz olan Rusya ile son ddnemde tirmanan
gerilimin de Turkiye’'nin enerji kaynaklarinin ¢esitlendirilmesi ihtiyacini dncelikli hale getirdigi gorilmektedir. Bu
gergevede, orta ve uzun vadede yaptinmlarin kaldirimasinin etkisiyle iran ile ticari iligkilerin giiclenme
potansiyelinin oldugu bir ortamda, enerji tedarikinde iran’in énemli bir alternatif haline gelebilecegi
degerlendiriimektedir. Ayrica, uzun vadede Iran petroliinin ve dogalgazinin AB iilkelerine ulastirimasinda
Turkiye'nin glizergah olarak da 6ne gikabilecegi dusunilmektedir.

Orta ve uzun vadede iran’da iktisadi faaliyetin ivme kazanmasinin yaratacagi gelir etkisi paralelinde Tirkiye'ye
gelen Iranl ziyaretgi sayisinin da artacag ve 1,9 milyonluk ziyaretci sayisi rekorunun kirilacagi tahmin
edilmektedir Ancak, jeopolitik gelismelerin turizm faaliyetleri izerinde zaman zaman olumsuz etkisinin olabilecegi;
turist sayisindaki ve turizm gelirindeki artisi sinirlandirabilecedi 6ngoriulmektedir.

iran’in kisa vadede iilkemizin ihracati agisindan firsatlar dogurmasina karsin, orta-uzun vadede otomotiv, demir-
celik ve ¢imento gibi sektorlerde Tirkiye'ye rakip olabilecegi de degerlendiriimektedir. Devlet destedinin ve disik
enerji maliyetinin Iran’a bu bakimdan énemli avantaj saglayabilecegi diisiiniilmektedir. Bununla birlikte, yabanci
yatirrmlarin daha fazla oranda Ulkede etkin olup bu slreci hizlandirmasi igin yatinm ortaminin iyilestiriimesi
gerekmektedir. Bu ydnde yasanacak gelismelerin, Tirkiye ve bdlge ekonomisi agisindan énemli yansimalarinin
olacag! dusunulmektedir.
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YASAL UYARI

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan giivenilir olduguna inanilan kamuya agik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullaniimak suretiyle, sadece
bilgilendirme amaciyla hazirlanmisgtir ve higbir sekilde finansal enstrimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlik
hizmeti saglanmasi olarak yorumlanmamalidir. Bu raporda yer verilen goriis ve degerlendirmeler, higbir sekilde Tirkiye Is Bankasi A.S.'nin
kurumsal yaklasimini yansitmamakta olup, raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel gériis ve degerlendirmeleridir. Tiirkiye Is Bankasi A.S. bu
raporda yer alan bilgi, goris ve degerlendirmelerin dogru, dedismez ve eksiksiz olmasi konusunda herhangi bir sekilde garanti vermemektedir.
Tirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildiimde bulunmaksizin degisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu rapor ve igindeki
bilgilerin kullanilimasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlardan Tirkiye Is Bankasi A.S. higbir sekilde sorumluluk kabul
etmemektedir.

isbu rapor lizerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazil izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amagla, kismen veya
tamamen ¢ogaltilamaz, daditilamaz veya yayimlanamaz. Tum haklarimiz saklidir.




