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“7 Haziran'da ortaya ¢ikan tablo ve Tiirkiye'de neler olabilecegi kusku yok ki
yabanci yatirimciyi da yakindan ilgilendiriyor. Ama yabancilar artik giiniibirlik
gelismelerle ilgili degiller, Tiirkiye'de daha uzun vadede ne gibi gelismeler
olacagina odaklanmis durumdalar... Biz mutlak ¢cogunlugun, mutlak istikrar
anlamina geldigi gibi bir algiyla hareket ederken, yabancidaki algi tam tersi.
Onlar igin istikrar, uzlasma ve karsi tezlerin bir anlamda birbirini etkilemesi ve

busayede bir denge bulmasi demek..."
Alaattin AKTAS, Ekonomi Yazari

Diinya Gazetesi, 26 Haziran 2015

OZETIN OzETI

2015 ilk yariyil sonu itibariyle, kiiresel ekonomide toparlanma isaretleri gértilmekle birlikte kalici denge
saglanamamakta, llkeler ve bolgeler arasinda ekonomik bliyime yoninden farklilasma devam
etmektedir.

ABD Merkez Bankasi'nin (FED) bol likidite-disik faiz politikasini tam olarak ne zaman ters yone
cevirecegine ve bu slirecin olasi kiresel etkilerine iliskin belirsizlik devam etmekte, Eylil ayinda faizlerin
artis slirecine girecegine inanan piyasa oyuncularinin sayisi giinden giine artmaktadir. Avrupa Merkez
Bankas! (ECB) tarafindan uygulanan tahvil alim programinin etkisiyle basta merkez ilkelerde olmak
Uzere bolge genelinde iktisadi faaliyette toparlanma isaretleri gériliirken, Yunanistan'in Avro'dan ¢ikma
(Grexit) olasihginailiskin endiseler glindemi uzun siire isgal etmis bulunmaktadir.

iran ile siirdiiriilen niikleer miizakerelerde anlasma saglanmasi, Cin'deki yavaslama siirecinin kiiresel
ekonomiye negatif etkileri, petroliin basi ¢ektigi emtia fiyatlarindaki oransiz gerileme, kiiresel gériinime
iliskin oncelikli diger glindem maddeleridir. Gelismekte olan ekonomilerde yavaslama egiliminin devam
etmesi ve artan jeopolitik riskler ise halihazirda kirilgan bir canlanma siirecinde olan kiiresel ekonomik
aktiviteyidaha dasinirlandirmaktadir.

Son donemde, ABD ekonomisinin gliclendigine iliskin veriler ve faiz artis slireci, Avrupa'dan ve
Japonya'dan gelen canlanma isaretleri ve gelismekte olan ulkelerdeki yavaslama kiiresel sermayenin
gelismekte olan ekonomilere ilgisini azaltmaktadir. Gelismis Ulke faiz oranlarindaki yikselis ve ABD
dolarindaki gliclenme, kiiresel sermayenin givenli liman olarak gordligl gelismis piyasalara
yonlenmesine yol agmaktadir. Ozellikle ciddi i¢ ve dis bor¢lanma ihtiyaci olan, ABD Dolari cinsinden
borcu cok ylksek olan, makroekonomik ve politik kirilganlklara sahip, bliylime potansiyellerini artirmak
icin gerekli yapisal reformlari uygulayamamis olan gelisen ekonomiler i¢in 6nimizdeki dénemin ciddi
orandarisk tasidigi neredeyse tim uluslararasi kuruluslar ve ekonomistlerce dile getirilmektedir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF), kiiresel ekonomi i¢in 2015 biylime tahminini %3.5'ten %3.3'e, gelismekte
olan Ulke ekonomileri icin ise %4.3'ten %4.2'ye disirmistiir. Raporda gelismekte olan Glkelere yonelik
blylime tahmininin asagl c¢ekilmesinde disik emtia fiyatlari, Cin ve jeopolitik gelismelerin etkili
oldugunun alti gizilmistir.

Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Orgiitii (OECD) tarafindan yilda iki kez hazirlanan “Ekonomik Gériinim
Raporu” ise 3 Haziran 2015 tarihinde yayinlanmistir. Rapora gore kiiresel ekonominin 2015 yilinda %3.1,
2016 yilinda %3.8 biylimesi beklenmektedir. Kiresel biylmenin disik petrol fiyatlari, devam eden
genisleyici para politikalari ve azalan mali konsolidasyonun etkisiyle 2015 ve 2016 yillarinda giigclenmesi
beklenmekle birlikte toparlanma hizinin zayif olacagi 6ngorilmustdr.

Diinya Bankasi, "Kiiresel Ekonomik Beklentiler Raporu"nun Haziran sayisinda, 2015 yilinin Tirkiye'nin de
icinde bulundugu gelismekte olan Ulkeler icin zor bir yil olacagini belirtmis, bu Ulke grubuna iliskin
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blylime beklentilerini asagi yonlu revize etmistir. Bankaya gore, yillar stirecek bir yapisal yavaslama ile
karsi karsiya bulunan gelismekte olan Ulkeler, kiiresel ekonominin motoru olma gérevini 6niimuizdeki
donemde yeniden gelismis llke ekonomilerine devredecektir. Raporun Tirkiye'ye iliskin bolimiinde,
disen petrol fiyatlari ve kiresel iyilesmenin llke ekonomisine beklenen katkiyr saglamadigi
belirtilirken, bliyimenin siyasi belirsizlikle diisen yatirimci gliveni nedeniyle daha da yavasladigi
belirtilmistir.

Uluslararasi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings, ylkselen piyasa ekonomilerini kamu finansmani,
dis borglanma ve bankacilik yoniinden 11 farkh kategoride degerlendirdigi "Isi Raporu"nda, Tirkiye,
Brezilya, Hindistan, Endonezya ve Gliney Afrika'dan olusan "Kirilgan Besli" arasinda Tiirkiye'yi negatif
ayristirmis; sermaye cikislari konusunda riskli seviyelere isaret eden kirmizi gostergelerden 3 ya da daha
fazlasina sahip olan tek tilkenin Turkiye oldugunu belirtmistir.

Yurtiginde biriken yapisal sorunlara se¢im sonrasi artan politik belirsizlikler eklenmis, belirsizligin arttig
ve glivenin azaldigi bu ortamda Turkiye'ye iliskin riskler nemli oranda ylikselmistir. Petrol fiyatlarindaki
sert dislise karsin %5 sinirinin altina inmekte zorlanan cari agik ve net yatirim agigi ile Turkiye, kiresel
risk istahinda olasi bir bozulmadan ve sermaye girislerinde sert inis senaryosundan en ¢ok zarar
gorebilecek olan lilkeler arasinda yer almaktadir.

Nitekim, 2014 yilinin ilk ceyreginde %4.9, 2014 yilinin tamaminda %2.9 oraninda blylyen Tirkiye
ekonomisi, 2015 yilinin ilk ceyreginde %2.3 bliylime gostermistir. Ekonominin genel gidisati agisindan
lokomotif bir sektor konumunda olan, ancak 2013 yilinin Gglincl ¢ceyreginden bu yana ivme kaybeden
insaat sektord, 2014 yilinin son c¢eyreginde %2.03, 2015 yilinin ilk ¢eyreginde %3.51 oraninda
kGgUlmustar.

Son donemde yogunlasan teror saldirilari, mevcut siyasi belirsizlige erken se¢cim konusmalarinin artarak
eklenmesi, TSK'nin Suriye'ye operasyonu neticesinde riskler 6nemli oranda artmis; TL'nin ABD Dolari
karsisindaki deger kaybi hizlanmistir. Sinirdaki ¢catisma haberleri koalisyon ihtimalinin zayifladigina
iliskin yorumlarin ve erken se¢im séylemlerinin Gzerine gelince; TL/ABD Dolari kuru 24 Temmuz
itibariyle 2.75 TL'ye kadar tirmanmis, sok yasayan BiST hizla deger kaybetmis, 2 yillik gésterge tahvil
faizlerigift haneye yaklasmis, Turkiye risk primleriylkselmistir.

Kiresel 6lcekte dengelenme siirecini geciktiren riskler ve piyasalarda kaliciistikrari tesis edebilecek olan
tum unsurlar birlikte degerlendirildiginde, 2015 yilinda diinya ekonomik gériinimunin belirgin oranda
toparlanmasi beklenmemektedir. Jeopolitik riskler ve bdlgemizdeki siyasi istikrarsizligin, olumsuz
kiresel kosullar yaninda yurticinde de kapsamli bir belirsizlik icinde bulunan Tirkiye'nin kirilgan
ekonomik biylmesini olumsuz yonde etkilemeye devam edecegi ongoriilmektedir. Politik istikrarin
saglanip FED'in para politikasini kademeli ve sinirli sikilastirdigi olumlu senaryoda bile, Turkiye
ekonomisini zorlu bir siire¢ bekledigi dile getiriimektedir. Oniimiizdeki dénemde kalici bir hiikiimet
kurulamayacagl ve FED'in faiz artiracagl doneme tumuyle hazirliksiz ve hikimetsiz girilebilecegi
endisesi is dlinyasini ve piyasa oyuncularini korkutmaktadir. Finans piyasalarinin glivenini tesis edecek
bir ekonomi yonetimi ve gerceklesmesi planlanan yapisal reformlara iliskin yol plani tim finansal
aktorler tarafindan beklenmektedir.

Mucizeler ile degil gercekler ile kurgulanan ekonomik déngi icinde, belirsizligin hizla ve uzlasmayla
asllmasi, Tirkiye ekonomisinin yeni blylime-iiretim-finansman modelinin olusturulmasi, ileriye donuk
tutarh ve gercgekgi bir vizyonun, yepyeni bir hikayenin kurgulanmasi ve hareket planinin olusturulmasi
hayati 6nem tasimaktadir. Ekonomik agidan kayip sayilan 2015 yilinin hi¢ olmazsa son ¢eyreginde
ekonomide yapisal diizenlemelerin glindeme getirilip yeni hiikiimet tarafindan 2016 basinda devreye
sokulmasi gerekmektedir.
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DUNYA

DonUM noktalan

Ekonomistler; kiresel ekonomik blylmenin yavaslamasini, gelismis ve gelismekte olan ekonomiler
arasindaki kiresel kriz sirecinden bu yana acilmis olan blylime farkinin kapanmasini beklemektedir.
Oniumizdeki dénemde kiiresel ekonominin karsi karsiya kalmasi beklenen kritik risk unsurlari
bulunmaktadir. Bunlarin basinda ABD Merkez Bankasi'nin (FED) faiz artirirmi ve diinya piyasalarinin
parasal normallesme siirecine verecegi tepki yer almaktadir. Bir diger 6nemli risk, Yunanistan'in Euro
Bolgesi'nden cikabilecegine (Grexit) ve ingiltere'nin AB'den ayrilacagina (Brexit) dair sdylemler ve
beklentilerdir. Bir diger kritik risk ise Cin'de yasanabilecek sert inisin kiiresel ekonomiye yayillma etkileri
olarak degerlendirilmektedir.

Kiresel krizde ABD ile baslayan ilk asamayi Avrupa ile devam eden ikinci asama izlemis, gelismekte olan
ekonomiler ise tersine sermaye akimlari sayesinde kriz stirecinde pozitif ayrismistir. FED'in yaklasmakta
olan faiz artis slreci, gelismekte olan ekonomiler icin doniim noktasi olarak degerlendirilmektedir.
FED'in faiz artirnm silirecinde sermaye hareketlerinin yonu gelismekte olan ekonomilerden gelismis
olanlara dogru degisebilecek, boyle bir durum gelismekte olan ekonomiler icin risk potansiyeli
tasiyabilecektir. Ozellikle ciddi i¢ ve dis bor¢lanma ihtiyaci olan, ABD Dolari cinsinden borcu ¢ok yiiksek
olan, makroekonomik ve politik kirilganliklara sahip, blylime potansiyellerini artirmak icin gerekli
yapisal reformlari uygulayamamis olan gelisen ekonomiler icin 6nimiizdeki dénemin dénim noktasi
olacagl neredeyse tim uluslararasi kuruluslar ve ekonomistlerce dile getirilmektedir. Cin'deki
yavaslamanin kiiresel ticaret dengelerine ve emtia fiyatlarina olasi etkileri de risk unsurlarini biyuk
oranda artirmaktadir.

Diger yandan, Yunanistan'in durumunailiskin gelismeler ile Avrupa'niniginde bulundugu durum da farkli
bir doniim noktasi olarak degerlendirilmektedir. ABD'nin ardindan Avrupa'nin da toparlanma sinyalleri
vermesine karsin; Ortadogu merkezli jeopolitik istikrarsizligin son derece yliksek oldugu bu dénemde,
Avrupa ekonomileri arasindaki dengesizlik sonucu AB dayanismasinin ¢ozilmesi yeni bir kriz potansiyeli
tasimaktadir.

ABD: Karisik sinyaller

ABD ekonomisi 2015 yilinin ilk ceyreginde yillik bazda %0.2 oraninda daralmustir. ikinci ceyrekte iktisadi
faaliyetin seyrine iliskin agiklanan veriler ise karisik sinyaller vermektedir. Mayis ayinda bir dnceki aya
gore %0.5 oraninda artan UFE son 2.5 yilin en hizli yiikselisini kaydetmis, séz konusu gelisme, enerji
fiyatlarinin gectigimiz donemde gerilemesi nedeniyle asagi yonli bir seyir izleyen enflasyonun yilin ikinci
yarisinda yeniden yiikselebilecegine isaret etmistir. issizlik orani ise %5.3 ile Nisan 2008'den bu yana en
dislk diizeyine gerilemistir.

ABD Merkez Bankasi (FED) Baskani Janet Yellen, ilk ceyrekteki gecici etkilerin ortadan kalkmasinin
ardindan ekonomik faaliyetin yeniden ivme kazandigini, konut sektérinin canlandigini ve ABD
ekonomisinin bliyime performansinin 2015'in ikinciyarisinda gliclenecegini diisiindiklerini agiklamistir.
Yellen'in aciklamalari ve isglicii piyasasindaki pozitif seyir FED'in 2015 Eylil ayi ile baslayarak faiz
artiracagina yonelik gorisleri giclendirmektedir.

Diger yandan, ABD ekonomisinde kriz sonrasi toparlanma siirecine girebilmek icin trilyonlarca dolarlik
parasal genisleme programlari uygulanmis, FED bilangosunun aktif blylkligi 2007'den 2015'e kadar
870 milyar ABD Dolarindan 4.5 trilyon ABD Dolarina ylkselmistir. Bu dev boyuttaki genisleme
sonucunda blylime ivme kazanmis, yatirimlar ve tasarruflar artmistir. Bu noktada ABD ekonomisinin
tam olarak toparlanmasi karsisindaki en kritik risk, genisleme siirecinde dagittigi bu kadar biiyik miktarl
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paray! toparlayabilmek icin faizleri artirmasi gereken FED'in, enflasyonu yilikseltmeden veya
ekonomide daralmaya yol agmadan faiz artis slirecinitamamlamasinin oldukga glic olmasidir.

AVRUPA: Kirilgan toparlanma

Petrol fiyatlarindaki dustse ek olarak, Euro'nun Avrupa Merkez Bankasi (ECB) tarafindan uygulanmakta
olan tahvil alim programinin etkisiyle zayiflamasi bolge ekonomisine destek saglamis olup, basta
merkez Ulkeler olmak lizere boélge genelinde toparlanma isaretleri gbzlenmektedir. Avrupa Birligi
istatistik kurumu verilerine gore ilk ceyrek blylimesi %0.4 olarak kaydedilmis, yatirrmlar %0.8
ylkselmis, ihracat %0.6 artis gostermistir.

ECB Baskani Mario Draghi, toparlanmanin Yunanistan borclarina ragmen yolunda gittigini ifade
etmistir. Fitch Ratings, Avrupa'da issizligin ylksek seyretmesine ve Yunanistan'in halen risk
olusturmasina ragmen, 2015'te blaylimenin gecen yilki %0.9'dan %1.6'ya yikselmesini beklediklerini
actklamustir.

Diger yandan, Yunanistan ekonomisinin kurtarilma sorunu ve Yunanistan'in Euro'dan cikis olasiligi halen
glindemdedir. 5 Temmuz'da gerceklestirilen referandumla kemer sikma politikalarina "hayir" diyen
Yunanistan'in kreditorlerle yaptigi gorismeler, anlasmaya varildiginin agiklanmasi ile sonuglanmis,
Yunanistan Avrupa Birligi'nden aldig1 kopri krediyle gecikmis borglarini 6demistir. Avrupa Komisyonu
Baskani Jean-Claude Juncker, saglanan mutabakat ile Yunanistan'in Euro Alani'ndan ¢ikmasinin 6niine
gecildigini belirtmistir. Konuya iliskin IMF tarafindan hazirlanan raporda ise, Yunanistan ekonomisinin
son donemde yasadigl tahribat nedeniyle ilke borglarinin strdurilebilirliginin 6nemli 6lcide
bozuldugunaisaret edilmistir.

Avrupa ekonomileri arasindaki dengesizlik, GUney (lkelerinin borg sorunu nedeniyle bliylyememesive
bozulan dengeler sonucu Avrupa Birligi dayanismasinin ¢ézlilme olasiligi kritik bir kriz potansiyeli
tasimaktadir. Para politikasinin tek merkezden (ECB) yurutilmesine karsilik, maliye politikalarinin
Ulkeler bazinda farkh otoritelerce yirutilmesi sikintili bir durum olarak yorumlanmaktadir. AB
bltinluglh konusunda Yunanistan'dan ¢ok daha 6nemli bir tehdit unsuru olarak degerlendirilen farkli
bir konu ise ingiltere'nin AB'den ayrilma olasiligidir. ingiltere Bagbakani David Cameron, éniimiizdeki
genel secimden zaferle cikmasi halinde, ingiltere'nin AB tiyeligini 2017 yilinda referanduma gotiirmeyi
planladiginiagiklamistir.

CiN: Yavaslama siireci

2014 yilinda kaydedilen %7.4 bliyiime orani ile son 24 yilin en distk buylimesini kaydeden Cin
ekonomisi, piyasa beklentilerini agsarak 2015 yili 2. ceyreginde yillik bazda %7 bliyiimustir. Dinyanin
ikinci en buyik ekonomisi olan Cin'de yatirim ortaminin bozulmasi, yurt ici talebin zayif seyri, deflasyon
ve son olarak da Cin hisse senedi piyasalarinda yasanan sert disusler gibi sorunlara karsilik Cin
Hikumeti ekonomiyi desteklemek amaciyla bir takim énlemler almistir. Cin Merkez Bankasi son 6 ay
icinde Uc¢linli kez faizindirimine gitmis olup, ekonomistler indirimlerin siirmesini beklemektedir.

Yuan'in degerini artirmasi gerektigi yoninde karsilastigl uluslararasi baskilar ve ucuz ihrag Grlinlerine
getirilen engeller, beklenenden hizli yavaslayan Cin ekonomisini dnlimiizdeki dénemde zorlayacak
baslica unsurlar olarak gérilmektedir.

Morgan Stanley, gectigimiz ay yayinladigi raporda, Cin'de gelecek yil da devam edecek bir yavaslamanin
kiiresel ekonomik bilylmeyi %2'nin altina ¢ekebilecegini; Cin'in, dnlimizdeki donemde diinya
ekonomisindeki en biyik kirilganlik kaynagi olabilecegini belirtmistir.
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Unli yatirim danismani Marc Faber ise, kiiresel ekonomiye yénelik en biiyiik riskin Cin'deki yavaslama
oldugunu belirtmis; Cin'in klresel emtia tliiketiminin yarisini Gstlendigini, burada yasanacak
yavaslamanin dogal kaynak ireten Ulkelerin timUini etkileyecegini kaydetmistir.

GELISMEKTE OLAN ULKELER: Artanriskler

Kiuresel sistemin yarisina yakin bir buyikliga temsil eden gelismekte olan lilke ekonomilerinin kriz
sirecinde fazla etkilenmemis olmalari kiiresel sistem icin adeta can simidi gérevi yapmalarini saglamistir.
Ancak FED'in parasal genislemeye son vermesi ve faiz artirmaya hazirlanmasinin sermaye akimlarini
tersine gevirecegi; bu durumun da 6nimizdeki donemde gelismekte olan lkelerde kriz yaratabilecegi
uyarilariyapilmaya baslanmistir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch, FED'in faiz artisinin gelismekte olan (lkelerin kredi
temelleri Uzerindeki baskiyi artirabilecegini, 2015 sonu itibariyle Rusya ekonomisinin %3.5, Brezilya
ekonomisinin %1.5 daralmasinin beklendigini agiklamistir. Gelismekte olan ekonomilerdeki doviz borcu
riskine isaret eden Fitch, “Finansal kuruluslar agisindan, Tiirkiye déviz cinsinden yiiksek borg¢luluk
seviyesiyle 6ne ¢ikiyor” degerlendirmesinde bulunmustur.

Diinya Bankasi "Kiresel Ekonomik Beklentiler Raporu"nda, gelismekte olan (lkelerin artan dis
borclanma maliyeti ve diisen emtia fiyatlari nedeniyle zor bir donemden gectigini belirtmis, FED faiz
artisinin bu Ulkelerin ekonomik sartlarini daha da kotllestirebilecegine isaret etmistir. 2015'in,
Turkiye'nin de aralarinda bulundugu gelismekte olan Ulkeler icin zor bir yil olacaginin vurgulandigl
raporda, Ozellikle mali ve dis direnci artiracak ihtiyatli politikalari uygulamaya koymamis olan
ekonomilerin, FED'in parasal sikilastirmasindan kaynaklanabilecek tirbilansin Gstesinden gelmek
konusunda ciddi zorluklarla karsilasabilecegi uyarisinda bulunulmustur.

IRAN: Diinya pazarlarina geri doniiyor

iran ile P5+1 Ulkeleri (ABD, Rusya, Cin, Fransa ve Ingiltere ile Almanya) arasinda siirdiiriilen niikleer
mizakerelerde Temmuz ayi iginde anlasmaya varilmistir. Anlasmaya goére, iran'in niikleer programi ile
nikleer silah elde etmesinin 6nline gegilecek, tlkenin yurt disinda bulunan 100 milyar ABD Dolari
tutarinda varliklariise serbest birakilacaktir. Veneziella, Suudi Arabistan ve Kanada'nin ardindan en fazla
petrol rezervine sahip olan iran {zerindeki petrol ambargosunun kalkmasinin orta ve uzun vadede
kiiresel petrol arzini 5nemli oranda artiracagi ifade edilmektedir. Uzmanlar, 420 milyar ABD Dolarlik iran
ekonomisine yénelik ambargolarin kalkmasinin ardindan, iran ekonomisinin bir yil icinde %5 biiyiime
oranini yakalayabilecegini belirtmektedir. Ortadogu'da Misir'dan sonra en buylik niifusa sahip olan
iran'in ticaret ve yatirimlarla éncelikli olarak Tiirkiye, Birlesik Arap Emirlikleri ve Umman'a olumlu etkileri
olabilecegidile getirilmektedir.

Diger yandan, iran'da beklenen altyapi seferberliginin yurtdisi miiteahhitlik hizmetleri agisindan genis
bir pazar yaratacagl, ancak insaat sektorindeki canlanmadan esas faydayi tlkede halen faal olan Cin ve
Rus taahhiit firmalarinin saglamasi beklenmektedir. iran'daki olumlu seyrin Ortadogu ve Kuzey Afrika
bolgesinde son derece glicli referanslari olan Tirk miteahhitleri icin de firsatlar yaratabilecegi
diistiniilmekle birlikte, bu konuda iran ve Tiirkiye arasindaki siyasi gelismelerin belirleyici olacagi tahmin
edilmektedir.

PETROL FiYATLARI: Gerileme siiriiyor

Haziran ayinin ikinci haftasinda arz yonliu endiseler nedeniyle artis kaydeden petrol fiyatlari, ABD'de
beklentilerin UGzerinde agiklanan petrol stoklari verisinin ardindan gerilemistir. Yunanistan sorunu
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merkezli olarak AB Bolgesi'ne iliskin gelismelerin yani sira, baslica emtia alicisi Cin'in yavaslamasina
yonelik endiselerin artmasi ve iran'la niikleer miizakere siireci de fiyatlari asagi yonli baskilamistir. Brent
petrol varil fiyati 22 Temmuz itibariyle 56.5 ABD Dolari seviyelerinde seyretmektedir. iran-Bati
uzlasmasinin ardindan kiiresel petrol arzi fazlasina bir de iran petroliiniin eklenecek olmasinin, petrol
varil fiyatlarini 50 ABD Dolari esiginin de altina dusilrebilecegi dile getirilmektedir.

TURKIYE

Siyasi belirsizlik ekonomiyi vuruyor

2001 krizinin ardindan Tiirkiye ekonomisi 6nemli bir donlisiim slirecinden ge¢mis, kamu gelir-giderlerini
dengeleyici politikalar basariyla uygulanarak ekonomi bu alanda giglendirilmistir. Kiiresel krizin
yasandigi 2009 yili disinda, 2002-2011 yillari arasinda Tiirkiye ekonomisi bliylime oranlari ile gelismekte
olan ulkeler arasinda 6n plana cikan bir Glke olmustur. Kiresel krizin ardindan, alinan makro ihtiyati
tedbirler paralelinde 2012 yilindan itibaren ekonomik aktivite ivme kaybetmis ve ortalama biylime
potansiyel bliyimenin altinda kalmistir.

Son donemde Tiirkiye ekonomisindeki ivme kaybi belirginlesmis, 2002'den sonraki 10 yilda ortalama
%5.4 olan bliyime performansi son li¢ yilda %3.0'e gerilemis, 2014 yili blylime orani ise %2.9 olmustur.
2014 yihinda TL'nin ABD Dolari karsisindaki deger kaybina da bagh olarak milli gelir 823 milyar ABD
Dolarindan 800 milyar ABD Dolari seviyesine gerilerken, 2013 yilinda 10,822 ABD Dolari olan kisi basi
GSYH, 2014 yilinda 10,404 ABD Dolariolarak gerceklesmistir.

2015 ilk geyrek itibariyle blylime %2.3'e, kisi basi GSYH 10,168 ABD Dolarina gerilemistir. Turkiye, kisi
basi GSYH endeksinde 2014 yilinda Avrupa Birligi ortalamasinin %47 altinda kalmistir. Ekonominin TL
cinsinden blyilirken ABD Dolari cinsinden kigllmesi stirecinin 2015 yilinin geri kalaninda da siirmesi
halinde, yillik GSYH'nin 750 milyar ABD Dolarinin, kisi basi GSYH'nin ise 10,000 ABD Dolarinin altina
inme riski bulunmaktadir.

GSYH Biiyiime Oranlari ve Kisi Basi GSYH
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Kaynak: TUIK

Ote yandan, i¢ kosullar disinda kiiresel konjonktiir de bilyiime performansini sinirlandirmaktadir. Hem
ihracat kanaliyla, hem de finansman agisindan kosullar olumsuz yénde degismektedir. Dis pazarlarin
daralmasi nedeniyle ihracat dismekte, dis kaynak saglamanin kosullari zorlasmakta ve maliyeti
yukselmektedir. Turkiye'ye daha az sermaye gelmekte ve TL deger kaybetmektedir.
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2000'li yillardan itibaren diinyada siregelen bol likidite ve ucuz para donemi, dntiimizdeki donemde ABD
Merkez Bankasi'nin (FED) faiz artirim siirecine girmesiyle birlikte son bulacaktir. Gelismis ekonomilerin kriz
sonrasl sirecte toparlanmalariyla birlikte, sikilastirici politikalar 6ne ¢ikacak; kiiresel sermaye gelismekte
olan Ulkelerden gelismis tlkelere dogru yon degistirebilecektir. Ayrica, yerel para birimlerinde meydana
gelebilecek dalgalanma karsisinda gelismekte olan (lkelerin de faizlerini artirma yoluna gidebilecegi
degerlendirilmektedir.

Son donemde yogunlasan teror saldirilari, mevcut siyasi belirsizlige tim siyasi partiler tarafindan dile
getirilen erken secim konusmalarinin artarak eklenmesi, TSK'nin Suriye'ye operasyonu neticesinde riskler
onemli oranda artmis; TL'nin ABD Dolari karsisindaki deger kaybi hizlanmistir. Sinirdaki gatisma haberleri
koalisyon ihtimalinin zayifladigina iliskin yorumlarin ve erken secim sdylemlerinin tizerine gelince; TL/ABD
Dolarikuru 24 Temmuz itibariyle 2.75 TL'ye kadar tirmanmus, sok yasayan BiST hizla deger kaybetmis, 2 yillik
gosterge tahvil faizleri¢ift haneye yaklasmis, Tlrkiye risk primleriyiikselmistir.

Yurtdisindaki elverissiz konjonktir ve boélgesel olarak glin gectikge artan jeopolitik risklere ek olarak, yurt
icinde yikselen siyasi riskler de hesaba katildiginda Tirkiye ekonomisinin dnimiizdeki donemde uzun
doénemli potansiyel bliylme oraninin altindaki bliyiime performansini siirdiirmesi beklenmektedir. Ayrica,
2015 ilk ceyrek buylmesinin bilesenlerinde de gozlendigi lizere; blylime ana kaynagini Uretimler ve
yatirimlardan ziyade buylk oOl¢lide ithalat ve tiketimden almakta, bu acgidan strdurilebilir
bulunmamaktadir. Ozel sektér yatirimlari 2014 yilinda sadece %0.5, 2015 yiliilk ceyreginde ise %1.9 biiyiime
gostermistir. Ozel sektdér Tiirkiye ekonomisinde risk ve yatirim istahini biyiik oranda kaybetmis
goriinmektedir.

2001 sonrasi mali disiplinin tesis edilmesi ve bankacilik sektoriiniin gliclendirilmesi konusunda biiyik basari
saglanmistir. Ancak ilerleyen yillarda yapisal reformlar yerine konjonktire dayali gegici 6nlemler ile
ilerlenmistir. Turkiye 2000'lere kadar bitce acigini, 2000'lerden sonra ise cari acigini itici glic olarak
kullanarak blylmistir. 2000'lerden sonra kiresel ekonomik konjonktiire hakim olan genislemeci para
politikalarisayesinde, yiiksek reel faiz verilerek sicak para ekonomiye ¢ekilmis ve tasarruf - yatirim agigi telafi
edilmistir. Ancak Turkiye'nin s6z konusu biylime modeli ve "agik vermeden blylyemeyen bir ekonomi"
konumuna gelmis olmasi, ekonomistlerce Tirkiye ekonomisinin en blyik kirilganligi olarak gérilmektedir.

Ote yandan, saglam bir bankacilik sektériine, istihdam yaratma kapasitesine ve girisimci bir 6zel sektére
sahip olan Turkiye, gecmis krizdonemlerine oranla daha gicli bir ekonomik yapiya sahiptir. 2013 yilindan bu
yana iki farkli kredi derecelendirme kurulusu tarafindan "yatirim yapilabilir" seviyesinde degerlendirilen
Turkiye'nin en gugli yonlerinin basinda mali disiplinin yer aldigi, s6z konusu kuruluslar tarafindan da
vurgulanmaktadir. Ancak siyasi belirsizligin siirmesinin, Tlrkiye'nin uluslararasi risk primlerinin artmasina,
TL'deki deger kaybinin derinlesmesine, faiz oranlarinda artisa sebep olabilecegi; bu slirecin de i¢ talebi,
genel ekonomik konjonktiirli ve potansiyel biylimeyi sinirlayacak unsurlar oldugu cesitli ekonomistlerce
dile getirilmektedir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard&Poor's, secim sonuglarinin Turkiye'nin kredi notuna
su anda dogrudan bir etkisinin olmadigini, ancak son hikiimetin ekonomik reformlarinin 6nemli oldugunu
ve bunun i¢in de yeni hiikiimette kabineye yapilacak atamalara bakilacagini belirtmistir. Fitch Ratings ise
yaptigl aciklamada secim sonuglarinin kisa vadede siyasi belirsizligi arttirdigini belirterek “Ekonomi
politikasindaki gerilim derinlesebilir. Bu durum Glkenin kredi notu profilinde, politikalarin nasil yapildigina
bagl olarak riskiarttirabilir” degerlendirmesinde bulunmustur.

Diinya Bankasi, Tiirkiye'nin 2015 bliyiime tahminini %3 olarak sabit tutarken, 2016 icin %3.9 ve 2017 igin
%3.7 olan tahminlerini %3.5'e indirmistir. Bunun nedeni olarak ise kiiresel finansal ortamin sikilasmasi ve
siyasi belirsizlik unsurlari sayilmistir.
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is diinyasi, finansal aktérler ve yabanci yatirimcilar, yeni hiikiimetin olusum siirecini, atilacak adimlari,
yapisal reformlarin yapilip yapilmayacagini degerlendirecek ve bu dogrultuda Gretim, yatirim ve tiketim
kararlarini verecektir. Bu siirecin sonunda 2012'den beri sinirli olan risk istahinin ve yatirimlarin artmasi
saglanabilirse, Turkiye ekonomisisiirdlrilebilir yliksek bliyiime doneminiyeniden yakalayabilecektir.

Enflasyon: Diisiis olumlu

2015 Haziran ayinda enflasyon %0.51 diisiisle beklentilerin tizerinde gerileme kaydetmis, yillik bazda TUFE
%7.20'ye gerilemistir. Boylece yillik enflasyon Mayis 2013'ten bu yana en diisiik seviyesinde gerceklesmistir.

Diger yandan, doviz kurlarinda gelismeler enflasyon agisindan énemini strdiirmektedir. 2014 yilinda ABD
Dolari ve Euro karsisinda genel olarak yatay bir deger izleyen TL'nin seyri, 2014 sonuna dogru degismis,
ozellikle ABD Dolarinda hizli bir artis yasanmaya baslamistir. Baz etkisinden dolayi ortaya ¢ikan ve Haziran
ayinda gerceklesen hizli fiyat diststinin bir siire daha devam edecegi, ancak kur yikinidn fiyatlara
yansimaslyla enflasyonun tekrar %9.00 seviyelerine ylkselecegi degerlendirilmektedir.

Para Politikasi: Beklemede...

Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu (PPK) Temmuz ayi toplantisinda politika faizini %7.50 seviyesinde sabit
tutmustur. Piyasalardaki dalgalanmalarin siirebilecegini ifade eden uzmanlar, Merkez Bankasi'nin siyasi
belirsizligin arttigl bir donemde herhangi bir adim atmayacagini 6ngérmektedir. Toplanti tutanaklarinda,
ontmuzdeki donemde para politikasi kararlarinin, kiiresel piyasa belirsizlikleri ve enerjiile gida fiyatlarindaki
oynakliklarla, enflasyon gérianimiindeki iyilesmenin hizina bagl olacagi; doviz kurundaki dalgalanmanin
cekirdek enflasyondakiiyilesmeyi geciktirdigi; dis talebin zayif seyrini korudugu tekrarlanmistir.

Dis Ticaret: Dalgali seyir

i¢ piyasadaki daralma ile dis kaynakli ekonomik ve siyasi durgunluk nedeniyle dis ticaret gostergelerindeki
asagiyonll seyir Mayis ayinda da stirmastr.

Mayis'ta ihracat hacmi bir 6nceki yila kiyasla %18.8 azalarak 11.1 milyar ABD Dolari olurken, ithalat hacmi
%14.4 gerileyerek 17.9 milyar ABD Dolarina inmistir. Boylece, gectigimiz yil Mayis ayinda 7.2 milyar ABD
Dolariolan digticaretagigi 2015'te 6.8 milyar ABD Dolari diizeyinde gergeklesmistir.

Ote yandan, Tiirkiye'nin en énemli ihrag pazari konumundaki Avrupa ekonomilerinde Yunanistan kaynakli
olarak yasanabilecek olumsuz gelismeler dis ticaret performansi Gizerinde dolayl etki yaratabilecektir. Eneriji
fiyatlarindaki dastsin dis ticaret dengesi Uzerindeki olumlu etkisinin ise belli bir oranda strmesi
beklenmektedir. Bu ¢ercevede, dis ticaret dengesindeki iyilesme egiliminin 6nimizdeki donemde azalan
ivmeyle devam edebilecegi degerlendirilmektedir.

Cari Acik: Gerileme egilimi

Mart ayinda dis ticaret acigindaki genisleme paralelinde hizli bir artis kaydeden cari acgik, Nisan ayinda
yeniden gerileme egilimine girmistir. Bu donemde ihracatin bir dnceki yila kiyasla yatay bir seyir izlemesine
karsilik, ithalat hacminin yillik bazda daralmasi bu gelismede etkili olmustur. Nisan ayinda cari agik bir dnceki
yilin ayni dénemine gore %30.8 oraninda azalarak 3.4 milyar ABD Dolari seviyesinde gerceklesmis, 2015 ilk
dortaylikdonemde 14.5 milyar ABD Dolariolmustur.

Uluslararasi finansal ortamin belirsizligini korudugu, FED'in faiz artisina hazirlandigi bir ortamda, cari agigin
diisme egilimi ve dis finansman ihtiyacinin azaltilmasi dogru bir yaklasim olarak yorumlanmaktadir. Ote
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yandan, cari acig1 disiirme yolunda atilan dogru adimlarin yan etkileri bliylime oranlarina disus,
issizlik oranlarina artis olarak yansimaktadir.

istihdam: Tarihi zirvesinde, ancak...

issizlik orani, Nisan ayinda bir dnceki aya gére 1 puan diisiisle %9.6 olarak agiklanmis ve yeniden tek
haneye inmistir. Mevsimsel etkilerden arindirilarak karsilastirma yapildiginda ise, Nisan aylariitibariyle
issizlik 2012'de %8.2,2013'de %8.7,2014'de %9.0 ve 2015'de %9.6 oranla artis egilimi gdstermektedir.

Mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis istihdam orani %46'ya ulasmis, oranin hesaplanmaya
basladigi 2005 yilindan bu yana en yiiksek seviyeye ulagsmistir.

Diger yandan, Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Orgiiti (OECD) raporlarinda Tiirkiye'de 16-29 yas
grubunun %31.3'Un0n is sahibi olmadigl ve mesleki egitim almadigi agiklanmis, Tlrkiye bu rakam ile
geng issizlik konusunda tiim OECD Ulkeleri arasinda birinci sirada ve is giicline katilim oraninda da en
alt sirada yer almistir. TUIK verilerine gére, Nisan 2015 itibariyle 600 bin Universite mezunu is
aramaktadir.

Risk Primleri: Tiirkiye'nin risk primi artiyor

Bilindigi Gzere CDS (Credit Default Swap), "tlkelerin kredi borclanma maliyetlerini arttiran risk primi"
olarak 6lgit alinmakta ve bir anlamda uluslararasi piyasalarin, yabanci yatirimcilarin bir tlkeyi nasil
degerlendirdiklerine isaret etmektedir. Oyle ki CDS primi yiiksek (ilkeler borglanma ihtiyaglarini
karsilamakicin daha yiiksek maliyetlere katlanmak durumunda kalmakta, bu da para birimleri Gzerinde
daha fazla yiik olusturmaktadir. Ulkelerin ekonomik ve politik risk gelismesine gore her giin
glncellenen ve bu anlamda kredi notlarindan daha dinamik bir gosterge olan bu veri, 2015 ilk 6 ay
itibariyle Tirkiye icin hizliylkselis egilimine girmistir.

Turkiye'nin kredi notu yatirim yapilabilir seviyeye ulastiginda 114 seviyesine kadar gerilemis olan
Turkiye 5 yil vadeli CDS'leri, yurtiginde risk algisinin yiikselmesinin ve TSK'nin Suriye operasyonunun
ardindan 24 Temmuz itibariyle 226 seviyesine ylikselmis ve gelismekte olan Ulkeler arasinda Rusya ve
Brezilya'dan sonra 3. siraya yerlesmistir. Tlrkiye'nin risk priminde son déonemde artan yikselis basta
tahvil piyasasiolmak lizere, para piyasasina ve hisse senedi piyasasina da yansimaktadir.

Yabanci Yatirimlar: Azaliyor

Turkiye'de risk primleri artarken bliyiime oranlarinin ve yatirim istahinin gerilemesinin, tlkeyi diinya
piyasalarinda tercih edilen bir Ulke konumundan uzaklastirabilecegi, fon ve dogrudan yabanci
vatirimlarin azalabilecegi dile getirilmektedir. Financial Times'in haberine gore, Turkiye'nin de
aralarinda bulundugu bircok gelismekte olan piyasa 2014'de dogrudan yabanci yatirim alaninda sert
disls yasamistir. Tlrkiye'de sermaye yatirimlari %49 oraninda azalirken, Avrupa'dan proje sayisi
bazinda en ¢ok yatirim ¢eken ilk 10 lke arasindaki konum kaybedilmistir.

Yabanci yatirimcilar, 2015 yilinin ilk yarisinda devlet i¢ bor¢lanma senetlerinde (DiBS) 4.7 milyar ABD
Dolari tutarinda net satis yapmistir. Yurtdisinda yerlesik kisilerin DiBS stoku son 3.5 yilin en diisiik
seviyelerine gelirken, yabancilarin Tiirkiye'den son 10 yilin en hizli gikisini yaptiklari belirtilmektedir.

Yabanci sermayenin bu yil Tirkiye dahil gelismekte olan Ulke varliklarindan ¢ikisinda FED'in faiz
artinmina gidecegi endiseleri belirleyici unsur olurken, Tirk varliklarinda ig siyasi belirsizlikler de s6z
konusu negatif ayrisma durumunu desteklemistir.
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INSAAT SEKTORU

Sektérel performans genel ekonominin altinda

insaat sektodriinde tiretim 2014 yilinin ikinci yarisindan itibaren ekonomideki yavaslama paralelinde
onemli 6l¢lide hiz kesmistir. 2014 yili birinci geyrekte gegen yilin ayni ddnemine gore %5.8 olan biyiime
orani ikinci ceyrekte %3.4'e, lclincl ceyrekte %2'ye gerilemis, sektdr son ceyrekte %2.0 oraninda
kGgUlmustar. 2014 yihinda GSYH'da %2.9'a gerileyen biylime, sektérde de %2.2 olarak kaydedilmistir.
Sektor daralma egilimini 2015 yilinin ilk ceyreginde de strdirmis ve %3.51 kigllme orani ile toplam
GSYH olusumuna negatif yonde 0.2 puan etkide bulunmustur. Ekonomik aktivitedeki yavaslama ve
insaat yatinmlarindaki gerileme ile yakindan iliskili olan bu tablo; sektériin ekonomideki gelismelere
¢arpan etkisiyle tepkiveren yapisal 6zelligi nedeniyle sirpriz olmamistir.

insaat sektodriinde tretimin 6nemli dlglide ivme kaybettigi anlamina gelen mevcut tablo; 2013 yilinda
%30.2 bliyime gosteren kamu insaat harcamalarinin 2014 yilinda %10.8 oraninda, 2015 yilinin ilk
ceyreginde %9.2 oraninda kiiglilmis olmasi ile yakindan iliskilidir. 2014 yilinda %9.4 artis gosteren ozel
sektorinsaat harcamalarida 2015 yilinda %1.4 daralmistir.
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Kamu-Ozel Sektor isbirligi (KOI) modeli ile gerceklestirilmekte olan alt yapi yatirimlari kapsaminda 3.
Kopri, 3. Havalimani, istanbul Finans Merkezi, Avrasya Tiineli ve Gebze-izmir Otoyolu gibi biiyiik 6lgekli
projelerin insaati sirmektedir. Oniimiizdeki ddnemde de altyapi yatirimlarinin liman, hizli tren, metro ve
otoyol projeleri ile srecegi; kentsel déntsiim slreci ve konut satislarinin i¢ piyasaya canhlik katmaya
devam edecegidisliniilmektedir.

Ekonomistler, siyasi belirsizlik siirecinin ardindan, yeni kurulacak hikiimetin de konut yatirimlarini ve
yapi sektorliindeki blylmeyi tesvik edecegini, baslamis projelerin siirecegini dile getirmektedir. Diger
yandan, KOi modeliile hayata gecirilmekte olan biiyiik 6lcekli yatirim projelerinin finansman boyutunun,
ekonomiye hakim olan belirsizlik ortami, yeni yatirimlara iliskin yapilmaya baslanan olumsuz
degerlendirmeler ve risk primlerindeki artis nedeniyle negatif etkilenebilecegi disiiniimektedir. Ayrica,
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blylimeye 6nemli katkida bulunan s6z konusu yatirimlarda, doviz kurundaki ylksek artisin stirmesi
durumunda yiklenilecek ek maliyetler agisindan kur riski unsurunun da artmakta oldugu gérilmektedir.

Bu baglamda, genel ekonomi acgisindan lokomotif bir sektér olan insaat sektériinde gelismelerin
ontmuzdeki donemde de ekonomiye paralel ve yatay bir seyir izlemesi beklenmektedir.

Konut Satis istatistikleri

2015 yilinin basindan itibaren konut sektdriinde beklenenin tizerinde canlilik devam etmektedir. Tlrkiye
genelinde konut satislari 2015 Haziran ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gére %19.1 oraninda artarak
110,657 olmustur. 2015 ilk 6 ayda toplam satilan konut sayisi ise bir dnceki yilin ayni donemine goére %21
artarak 635,080'e ulasmistir.

Konut piyasasinda beklentilerin Gizerinde stren canlilik, gelecekte fiyatlarin daha da artabilecegi, konut
kredisi faizlerinde ise kisa vadede diislis olmayacagi beklentilerini yansitmaktadir.

2015 2014 2013 TQIK verllgrlne gore bina insaati mallyef endeksi
oeak 56 167 47 639 o7 444 (BIME), dort ceyrek ortalamalarina goére 2014
@ ytlinin son déneminde %10.7, 2015 yilinin ilk
STLE Sl Tl I ceyreginde %9.3 oraninda artmistir. Diger
Mart 116030 87617 97956 taraftan, TCMB tarafindan yayimlanan Tirkiye
Nisan 119317 83610 95381 Konut Fiyat Endeksi verilerine gore Nisan 2015'te
Mayis 107 888 90377 103 261 konut fiyatlari bir 6nceki yilin ayni ayina goére
Haziran 110 657 92936 96 424 %18.5 ylkselmistir. Konut fiyatlari ve insaat
Temm iz 85 101 106 636 maliyetleri artis hizlarinin 2015 yili Haziran ayi
Agustos 105 624 34 480 itibariyle yillik bazda %7.20 olarak kaydedilen
Eylil 115 786 102 280 enflasyon or.*anlmn u"stund? ol.m'asu yatirim araci
, olarak gayrimenkuliin degerini, dolayisiyla da

Ekim 95 645 76 344 .

konuta talebiarttirmaktadir.
Kasim 103 783 102 681

Aralik LRSI Ayrica, yabancilarin Tirkiye'den emlak aliminin
Ilk 6 Aylik Toplam | 635080 | 524776 | 568985 kolaylastirilmasina iliskin dizenlemelerin
Yillik Toplam 1165381 | 1157190 ardindan, yabancilara konut satislarinda da ciddi
Kaynak: TUIK artis yasanmaktadir. Haziran ayinda yabancilara

satilan konut sayisi yillik bazda %32.5 artisla
2,256'ya yikselmis, 2015 yilinin ilk 6 ayinda toplam 10,353 konut satisi gerceklesmistir. Gecmiste konut
alimi icin tatil bélgelerini tercih eden yabancilarin, yeni projelerin de etkisiyle istanbul'a yéneldikleri
gorilmektedir.

Yapi izinistatistikleri

Konut satislarina iliskin istatistikler konut talebini gosterirken; yapi izin istatistikleri ruhsat alimlari ile
beraber hangi miktarda konutun tamamlanmakta ve kullanima hazir hale gelmekte oldugunu, baska bir
deyisle konut arz durumunu gostermektedir. 2015 yilinin ilk ceyregine iliskin veriler, konut sektériinde
arzve talebin dengelenmekte oldugunu, konut stoklarinda ciddi artis olmadigini gosterir niteliktedir.

insaat ruhsati alinan konut sayisinda 2014'in ilk ceyreginde goriilen rekor artisa karsin, 2015 ilk
ceyreginde bu rakam 174 bine inmis, %41 oraninda azalmistir. Ayrica ruhsat alinan konutlarin yani sira,
tamamlanan ve kullanima hazir oldugu icin yapi kullanim izin belgesi verilen konutlar da gecen yilin ilk
ceyregine gore %40 azalarak 155 bine gerilemistir.
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Yapi Ruhsati, Ocak-Mart 2015

il Bir Onceki Yilin ilk 3 Ayina
Gore Degisim Orani (%)
2015 2014 2013 2015 2014
Bina Sayisi 24 045 45 803 24 390 -47.5 87.8
Yiizélgiimii (m?) 35050 295 66 806 683 33297327 -47.5 100.6
Deger (TL) 30957 203 985 51789 443 065 23321475967 -40.2 122.1
Daire sayisi 174 052 296 188 163 325 -41.2 81.3
Kaynak: TUIK
Yapi Kullanma izin Belgesi, Ocak-Mart 2015
il Bir Onceki Yilin ilk 3 Ayina
Gore Degisim Orani (%)
2015 2014 2013 2015 2014
Bina Sayisi 22 818 46 779 24 706 -51.2 89.3
Yiizélgiimii (m?) 29 857 969 54 639 804 29551 186 -45.4 84.9
Deger (TL) 24 433 330015 42 134767 765 20301421633 -42.0 107.5
Daire sayisi 154 657 260 178 153 653 -40.6 69.3

Kaynak: TUIK
insaat Sektoriinde Ciro ve Uretim

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis ingaat ciro endeksi 2015 yilinin ilk ¢eyreginde bir dnceki
ceyrege gore %6.6, ingaat Uretim endeksi de %0.1 artis gdstermistir.

insaat isgiicii Girdi Endeksleri

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis insaat istihdam endeksi 2015 yili birinci ceyreginde bir 6nceki
ceyrege gore %2.6 oraninda azalmistir.

YURTDISI MUTEAHHITLIK HIZMETLERI

Tom zorluklara ragmen...

2015 yihnin ilk 6 ayinda yurtdisinda 8.2 milyar ABD Dolari degerinde 69 yeni proje Ustlenilmistir. Bu
donemde Ustlenilen projelerin llkelere gére dagihminda ilk 5 Glke sirasiyla Turkmenistan (%31.6),
Cezayir (%25.3), Rusya Federasyonu (%21.9), Suudi Arabistan (%8.5) ve Azerbaycan (%4.9) olmustur.

1972'den 2015 Haziran sonuna kadar 104 tlkede Ustlenilen 8606 projenin toplam bedeli 312 milyar ABD
Dolarina ulagmistir.

2015'te sektoriin is hacminin, Orta Dogu ve Kuzey Afrika bdlgesindeki sorunlarin yani sira Rusya
ekonomisi kaynaklirisklerin etkisi altinda kalmayi stirdirecegi degerlendirilmektedir. Toplam is hacminin
yaklasik %35'ini olusturan Libya-lrak-Rusya pazarlarindan dogacak kaybi dengeleyebilecek yeni firsatlar
icin, Sahra-alti Afrika ve Giiney Amerika iilkelerindeki potansiyel yatirimlar takip edilmektedir. iran'a
uygulanmakta olan ekonomik ambargolarin kalkmasinin ardindan, ulkenin yatirim ortaminda
gerceklesecek olumlu seyrin Tark muteahhitleri icin de firsatlar yaratabilecegi diistintilmekle birlikte, bu
konuda iran ve Tiirkiye arasindaki siyasi gelismelerin belirleyici olacagi dngoriilmektedir.
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UFUK TURU

Mehmet SilVISEK, 15 Temmuz 2015, 2015 ilk Yari Biitce Gerceklesmelerine iliskin Basin
Toplantisi, Maliye Bakani

Tekrar secim olmasi olumsuz bir senaryo, ¢linki tekrar se¢im yapilmasi 2015 yilinin tamaminin bir
anlamda belirsizliklerle karsi karsiya kalmasi demek. Turkiye'nin glicll bir koalisyon hikiimeti ile
yoluna devam etmesi, yapisal dontisim reform programlarinin uygulanmasi hepimizin arzusudur.

Prof. Dr. Giiven SAK, 16 Temmuz 2015, Diinya Gazetesi
TEPAV Kurucu Direktorii, TOBB Universitesi Rektor Vekili

Piyasalar, Tiirkiye'yi normallestirecek, yikimdan yapima ge¢gmemize imkan saglayacak; Tirkiye'nin
yabanci fon yoneticileri géziinde anlatilabilir, pozitif ve inandirici bir hikayesi olmasini saglayacak bir
hikiimetin olusmasini bekliyor.

Mehmet BUYU KEKSi, 2 Temmuz 2015, Gebze Ticaret Odasi Basin Toplantisi
Tiirkiye ihracatgilar Meclisi Baskani

Ulkemizi uyum icinde gelecege tasiyacak, seri bir sekilde istikrari saglayacak, giiclii ve reformist bir
koalisyon hiikiimetine ihtiyacimiz var. Bu anlamda bizim odak noktamiz minimum risk, maksimum
reform...

Mahfi EGILM EZ, 1 Temmuz 2015, mahfiegilmez.com
Koése Yazari

Yapisal reform yapmazsak ne olur? O zaman bulus yapamayan, inovasyonu taklitcilik sanan, fason
Uretime calisan bir toplum olmaya devam ederiz. Bu durumda akla su soru geliyor: Acaba lizerinde
anlasamadigimiz sosyal ve siyasal alandaki yapisal reformlari bir yana birakip da ekonomik alandaki
yapisal reformlari yapabilir miyiz? Belki yapariz ama bu bizi 'muasir medeniyetler seviyesine'
¢ikarmaya yetmez. Ekonomisi iyi ama demokraside geri, bltcesi tutarli ama insan haklari karnesi
bozuk, kamu borg yiki disik ama egitimde gegen ylzyilin sistemine bagl bir llke 'muasir
medeniyetler seviyesine' ¢cikabilir mi?"

Ugur GURSES, 15 Haziran 2015, Radikal Gazetesi
Koése Yazari

2015 siyasette degisimin yili oldugu kadar belki de ekonomide de sirlarin, ambalajlarin dokuldigi
bir yil olacak. Buglinkii goriinimde, ayni durgun ekonomik tempo devam ederse gorece yliksek
enflasyon ve ylikselen kurlarla, 2015 sonunda en iyi olasilikla Tlirkiye'nin dolar bazindaki milli geliri
yuzde 10'luk gerilemeyle 801 milyar dolardan 724 milyar dolara gerileyecek. Dolar bazindaki milli
geliri 2010 6ncesine donen Turkiye, olasilikla G20 icinde de son siraya, 20. siraya diisecek. Hicbir sey
yapmazsak, o ¢ok konustugumuz 'orta gelir tuzaginda' ¢akilip kalmak bir tarafa, kisi basi milli
gelirimiz de cok uzak degil bu yil sonunda 10 bin dolarin altina diisecek.
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Nouriel ROUBINI, 1 Temmuz 2015, Diinya Gazetesi
Roubini Global Economics Baskani, Ekonomi Profesorii

Gelisen llkelerin sorunlarinin FED ileilgisi yok. Piyasalar aylardir hazirlaniyor. Birgok gelismekte olan
ekonominin artik daha glicli makro ve yapisal temelleri var. Bu da FED faiz artirmaya basladiginda
onlara daha buyik bir direng saglayacak. Gliney Afrika, Arjantin ve Tirkiye'de zayif politikalar ve
politik belirsizlikler sebebiyle ekonomik ve finansal sikintilar yasaniyor. FED yiiziinden degil...

Marc FABER, 3 Temmuz 2015, Fortune Turkey
Uluslararasi Yatirim Danismani

Jeopolitik nedenlerle Yunanistan'in Avro Birligi'nden ayrilmasina izin verilmeyecek...Son donemde
Rusya'ya uygulanan yaptirimlarla birlikte ABD, Avrupa'nin Yunanistan'a sirtini donmesi durumunda
Yunanistan'in Cin ve Rusya'nin etkisinde kalabileceginden endise ediyor. Avrupa referandumda
'hayir' ¢iksa bile Yunanistan'i Avro Bolgesi'nde tutmaya devam edecek...Yeni bir diinya diizeninde
yaslyoruz. Batih gliclerin etkisi giderek ortadan kalkiyor. Yeni tlkeler yiikseliyor; Brezilya, Hindistan,
Turkiye ve benzeri tlkeler. Bu, yeni bir diinya diizeni.

Erdal SAG LAM, 13 Temmuz 2015, Hiirriyet Gazetesi
Koése Yazari

O kadar ¢ok boyutlu uluslararasi bir 6rnek yasaniyor ki; bence her tlkenin bu 6rnekten ders almasi
gerekiyor. Turkiye'nin de dogrudan kendisiyle iliskili goziikmese de, dolayl agidan ders ¢ikarmasi
gereken bircok boyutu var. Her seyden dnce net borglu bir lke iseniz, disaridan gelen kaynaga
bagimli bir ekonomik sisteminiz varsa, ekonomik ve siyasi gerceklere cok daha bagimh oldugunuzu
unutamazsiniz...Kiresel bir ekonomi icindeyseniz, ekonomik kurallar genel hatlariyla bellidir;
bunlara uymak zorundasiniz. Hele ki dis kaynaga bagimli bir ekonominin, gerekenin yapilmasi
konusunda kagisi yoktur.

Taner BERKSOY, 24 Temmuz 2015, Diinya Gazetesi
Kose Yazari

Suregelen risk unsurlarindan ‘jeopolitik risk' olarak nitelenen risk patladi. Surug'ta gerceklesen
teror saldirisi sakin gibi gortinen tabloyu tersine ¢evirdi...Son yasananlar risk algisinin tek hamlede
nasil degisebilecegi, kirilganlik meselesinin yeniden nasil glindemin tepesine oturacagi konusunda
adeta uygulamali bir ders gibi oldu...Jeopolitik risklerdeki her canlanma finansal fiyatlar, risk algisi,
risk primleri gibi degiskenlerin hareket ekseninde bir tortu birakiyor. Biz de simdi buna benzer bir
sureg yaslyoruz. Hafiza devreye girdikce bu son olay da bir tortu birakarak arka plana kayacak. Ama
her adimimiz daha pahali hale gelecek. Onemli bir sosyal maliyettir bu. Sirf bu nedenle jeopolitik
riskleri diizglin yonetmek gerekir...

Prof. Dr. Serdar SAYAN, 22 Haziran 2015, Diinya Gazetesi
TOBB ETU Ogretim Uyesi, TOBB ETU Sosyal Politikalar Uygulama ve Arastirma Mer. Direktorii

Onemli miktarda istihdam yaratmasina ragmen, arazi rantina ve insaata dayali ekonomik biiyiime
surdurlebilir degildir. Faizlerin diistk tutulmasi yoniinde, insaat talebini canli tutmak tizere yapilan
baskinin sonuna gelinmistir. ABD'nin faiz artirma kararinin el kulaginda olmasi déngliyl daha da
zorlastiracaktir.
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