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“Is insanlari, politikacilar issizligin, esitsizligin, koriikledigi bir volkan
lizerinde oturuyorlar. Volkan her an patlamaya hazir. Kolektif
sorumluluk séz konusu. Modern demokrasinin mihenk taslarindan
Magna Carta’nin 800. yildéniimiinde, esitsizlige, issizlige dislanmislara
care olacak yenibir Magna Carta'ya ihtiyacimizvar."

Philip JENNINGS
UNI Kiiresel Sendika Baskani, Davos Zirvesi, 21 Ocak 2015

OZETIN OZETI

Diinya Gazetesi Basyazari Osman AROLAT 29 Aralik tarihli yazisinda "Yeni bir yil ile beklentiler ortaya
konulurken, agirlikli olarak yeni umutlardan séz edilirdi. Son yillarda, ézellikle 2008-2009 krizi sonrasi,
agirlikli olarak pembe renkli "umut sézciigii", yerini gri renkli "belirsizlik" sézciigiine birakmis gériiniiyor."
tespitinde bulunmustu. Bu cercevede 2014'lin son ¢eyregindeki gelismeleri dogru degerlendirmeye ve
yeni bir yilin esiginde gelecegi gérmeye ¢alisirken diinyaya, Tlrkiye'ye ve ingaat sektoriine ekonomi,
siyaset, toplum ve teknoloji pencerelerinden bakmakta yarar vardir.

Dinyanin ekonomik performansi gectigimiz yilin son ceyreginde de zayif seyrini slrdiirmis, Cin'in
blylmesindeki yavaslamaya ragmen Asya Pasifik bolgesi kiiresel blylmenin lideri olmaya devam
etmistir. Ukrayna sorunu nedeniyle ABD ile Avrupa'nin Rusya'ya uyguladiklari yaptirimlar ve petrol
fiyatlarindaki distis Aralik ortasinda Ruble'de sert deger kaybina ve lGlkeden sermaye c¢ikislarina neden
olmustur. Yasanan deprem gelismekte olan Ulkelerde de sermaye kagislari, dolarin yukari, borsalarin ise
asagi yonde hareketlenmesi biciminde hissedilmistir. Krize neden ve nasil girildigi ve bundan sonra neler
olabilecegi konusunda yapilan yorumlarda Rusya'nin batinin kurguladigi bir siyasi komplo ile karsi karsiya
oldugu gorist agirhikli olmakla birlikte bu durumun petrol arzi ile talebi arasindaki dengesizlikten
kaynaklandigini savunanlar da vardir. Yaygin kabul géren beklenti ise petrol fiyatlarindaki distisin bir stire
daha devam edecegi, ekonomisi petrol ihracatina dayali tlkeleri sikintiya sokacagi, petrol ithal edenlerde
ise enerji maliyetleriniazaltacagidir.

Batiile Rusya'nin bundan sonrakiiliskilerinin seyri konusunda giindemde iki farkli senaryo bulunmaktadir.
Bunlardan birincisi Rusya'nin batinin isteklerine boyun egmesiile iliskilerin yumusamasi ve yaptirimlarin
kaldirilmasidir. ikincisi ise Rusya'nin bunu yapmak yerine karsi tepkiler vermeye baslamasidir. Birinci
senaryo kiiresel ekonomi, Avrupa ve gelismekte olan dlkeler icin en arzu edilen durum olmakla birlikte
olaylarin buyénde gelisecegine dair giivenilir bir isaret heniizmevcut degildir. ikinci senaryonun ise bu kez
gelismekte olan ulkeler merkezli ve zincir reaksiyonlarla tim diinyay: etkileyecek yeni bir krizi
tetiklemesinden kaygi duyulmaktadir. Boyle bir durumda yasanabilecek olumsuzluklar: Rusya'nin doviz
cikisina dayanamayip sermaye hareketlerini kisitlamaya girismesi ile yabanci sermayenin ayirim
gozetmeksizin tim gelismekte olan Ulkelerden hizla ¢ikmasi, bunun yerel para birimlerini vurmasi,
uluslararasi piyasalardan kredi temini olanaklarinin daralmasi, Rusya'nin borglarini 6de(ye)memesi ve
zaten duslik sermaye sorunu yasayan Avrupa bankalarini krize stiriiklemesidir.

Kiresel ekonomide “kusursuz firtina” olasiligin animsatmaya devam eden ve “Kriz Kahini” olarak taninan
New York Universitesi ekonomi profesérii Nouriel ROUBINI'nin “Project Syndicate” platformundaki
yazisina gore kiiresel ekonomi tek bir motorla, ABD ve ingiltere'den olusan “Anglosfer” motoruyla
ugmaktadir. ikinci motor olan Euro Bolgesi cansiz bilyiimesinin ardindan tekrar durgunlasmistir. Uglincii
motor Japonya'nin yakiti tikenmektedir. Dordlincii motor olan gelismekte olan Ulkeler; on yildir stiren
hizli Cin bliyiimesi, sifira yakin faiz politikalari, FED'in parasal genislemesi ve sliper emtia dongiisu gibi
kuyruk rizgarlarinin ardindan keskin bir sekilde yavaslamaktadir.

Kiresel bir cakilma riski distik olmakla birlikte pilotlar tehditkar firtina bulutlarinin arasindan gecmek
zorundadir; yolcular arasinda kavga vardir ve acil durum gorevlileri olay yerinde bulunmamaktadir. ABD
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Merkez Bankasi (FED) faiz artirimini kot havalar dizelene kadar ertelemezse bircok ekonominin
kaderini riske etmis olacaktir. ROUBINI'nin bu saptamalarina karsin FED agiklamalarinda faizlerin bu yil
artirilmasi planinda bir degisim olmadigi sinyalini vermektedir.

2014'Un son ¢eyreginde siyaset kulvarinda dailging gelismeler yasanmistir. Bunlar arasinda ABD'deki ara
secimlerin Cumhuriyetgilerin hem meclisin hem de senatonun kontrolini ele gegirmeleriyle
sonuglanmasi, Amerikan Senatosu istihbarat Komisyonu'nun CIA'nin iskencelerini dogrulayan
raporunun diinyayl sarsmasl, Ortadogu'da diizensizligin ve asiri dinci akimlarin artmasi, ABD ile Kiiba
arasinda baslayan tarihi yakinlasma, Taliban'in Pakistan'daki bir okulda yaptigi katliam, AB-Tirkiye
iliskilerinde meydana gelen gerginligin devami olarak Avrupa Parlamentosunun Tiirkiye Oturumunda
Turkiye'ye yaptirim uygulanmasinin 6nerilmesi yer almistir. Ocak ayinda tiim diinyayi sarsan bir olay 7
Ocak gunu Paris'te Charlie Hebdo dergisine gerceklestirilen kanh saldiri olmus, sadece Fransa degil,
dogudan batiya, kuzeyden glineye pek cok llke terorii lanetlemek ve 6zgiirligi savunmak icin sokaklara
dokulen milyonlarca insanin eylemleriyle dalgalanmistir. 11 Ocak'ta ise 45 Ulkenin liderleri Paris'teki dev
Cumbhuriyetyuruyusiinde terore karsi ortak miicadele kararliligiile bir araya gelmislerdir.

2015'te giglenmeye devam edecek toplumsal trendler arasinda, “Millennials” veya “Y kusagi” olarak
anilan ve 80'li, 90'l yillarda dogmus olanlarin liderlik roliiniin ve kadinlarin is yasamindaki yetki ve
sorumluluklarinin artacagi, ¢alisanlar arasinda dayanismayi, ekip ruhunu ve paylasimciligl artiran is
modellerinin hem kisisel yasamda hem de is diinyasinda anahtar rol oynayacagi yer almaktadir.

iletisim teknolojilerinin yeni triinlerin, ¢éziimlerin ve is modellerinin gelistirilmesinde kolaylastirici rol
oynayacagl, bu baglamda insaat sektoriinde BIM (Building Information Modelling) uygulamasinin
gittikce yayginlasacagl ongoriilmektedir. Internet kullaniminin siyasi, ekonomik ve toplumsal etkileri
konusundakitartismalar devam ederken, hilkiimetlerce uygulanan sansir ve izleme teknikleri nedeniyle
ifade 6zglrliklerinin ve 6zel yasam mahremiyetinin gittikce azaldigina ve diinya Ulkelerinin %80'den
fazlasinda vatandaslarin bu agidan korumasiz veya yetersiz koruma altinda bulunduguna isaret eden
arastirmalar ¢cogalmaktadir.

2015'e girerken diinyanin gériinimu siyasi, toplumsal ve ekonomik istikrara tehdit olusturan risklerin
biriktigi, bu durumun kaygiya ve beklentilerin bozulmasina neden oldugu seklinde 6zetlenebilir.

Turkiye ekonomisi 2014'Un Uglincl ¢eyreginde %1.7 ile beklentilerin altinda biyime kaydetmis, bu
durum i¢ tiiketimdeki duraklama ile tarim sektoérindeki kiclilmeden kaynaklanmistir. Jeopolitik
sorunlar, dislik yurtici tasarruflar ve rekabet guglikleri yatirrmlari bu dénemde de olumsuz etkilemis,
blylmeye en glgli katkiise ihracattan gelmistir.

Ekonomi yonetimi Turkiye'nin 2014 yil blylmesinin revize OVP hedefine uygun olarak %3.3'e ulasacagi
gorisindedir. Analistlerin agirlikli beklentisi bu oranin gerisinde kalinacagidir. Aralik ayinda
yayinladiklari raporlarda Tiirkiye'nin blylme tahminlerini asagl yonde revize etmis olan IMF ile Diinya
Bankasinin ongoriileri ise sirastyla %3.0 ve %3.1'dir. Her iki kurulusun ortak degerlendirmesi ekonomi
politikalarinda bir degisiklik olmamasi halinde Tirkiye'nin orta vadeli ekonomik performansinin yakin
gecmistekinden daha zayif olacagidir.

Son dénemde Basbakan DAVUTOGLU tarafindan aciklanan “Ekonomide Déniisim Programlari” ise
genelde politika degisikliklerinin ve 6zellikle de istikrar, katma degerli (iretim artisi, tasarruf ve verimlilik
konularina verilen 6nemin gostergesi olarak memnuniyetle karsilanmistir.

Kamu yatirimlarindaki azalmanin ve 6zel sektor yatirimlarindaki duraklamanin devam etmesi insaat
sektord Uretimini 2014'Un 3. ¢eyreginde de asagl yonde etkilemis, sektordeki bliyime %1.0'e
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gerilemistir. Kuzey Afrika ve Ortadogu'daki siyasi ¢alkantilara son dénemde Rusya'daki ekonomik krizin
eklenmesi yurtdisi miteahhitlik hizmetlerini olumsuz etkilemistir. Oniimiizdeki dénemde Rusya
ekonomisinde yasanabilecek durgunluk, devam eden yatirim ve projelerde olasi gecikmeler dikkate
alindiginda 6nemli tehdit olusturmaktadir.

insaat-taahhiit sektérii mensuplarini sevindiren bir gelisme ise Tiirkiye Miiteahhitler Birligi Baskan Vekili
Emre AYKAR'In Uluslararasi Miteahhitler Birlikleri Konfederasyonu (CICA) Baskanligina secilmesi
olmustur.

DUNYA

Kuresel blylme yavas tempolu seyretmekte, asagi yonli riskler devam etmekte, veriler yaygin, dengeli ve
strdurulebilir bir bllyimeye heniiz gecilemedigini gbstermektedir.

2014'lGn 3. ceyreginde genel olarak zayif ve hem bolgesel olarak hem de lilkeden lkeye farklilasan blyliime
performanslarigdzlenmis, kiiresel bliyimeye en glicli katki Asya Pasifik bolgesinden gelmistir.

G20 llkeleri arasinda en hizli bliyiime kaydeden ilk 5 (lke sirasiyla Cin (%7.3), Malezya (%5.6), Hindistan
(%5.3), Endonezya (%5) ve Tayvan (%3.6) olmuslardir. 2011'de Cin'den sonra ikinci gelen Tirkiye ise %1.7
bliyime ile 17. siraya gerilemis, Gliney Afrika ve Brezilya ile birlikte listenin sonundaki 3 tlke arasinda yer
almistir.

2014 yihini ABD ve ingiltere'nin toparlanmayla, gelismekte olan iilkelerin (ortalama) %4.4 biiyiime ve %5.7
enflasyonla, Japonya'nin resesyon ve %3'lUn altinda enflasyonla, Cin'in hiz kaybeden biyime ile
tamamlayacagi tahmin edilmektedir. Son veriler Avro Bolgesi’'nde durgunluk siirecinin devam ettigini ve
uzun zamandir korkulan deflasyon siirecinin basladigini ortaya koymustur. issizlik tiim diinyada énemli bir
sorun olmaya devam etmektedir.

Mevcut durumda diinya piyasalari ABD Merkez Bankasinin (FED) yapacagi faiz artirrmi ile ABD-AB-Rusya
UclUsl arasinda yasanan sessiz ekonomik savasi yakindan izlemeye devam etmektedir. FED'in Aralik'taki
aciklamasi faiz artirrminin 2015 yilinin ortalarinda baslayabilecegine isaret etmistir. Avrupa tarafindan
Ukrayna sorunu nedeniyle uygulanan yaptirimlarin ve disen petrol fiyatlarinin Ruble lzerinde yarattig
baskilar ise ekonomisi agirlikli olarak petrol ve dogal gaza bagimli olan Rusya'yl déviz rezervlerinin glcla
olmasina karsin olumsuz etkilemeyi sirdlirmektedir.

OECD'nin 6 Kasim'da yayimladigi “Ekonomik Gorliniim” Raporu'nda ise daha ihtiyath bir yaklasimla
kiiresel ekonominin 2014, 2015 ve 2016 yillarinda sirasiyla %3.3, %3.7 ve %3.9 oranlarinda blyiyecegi
ongorilmustar. ileriki yillarda ise mali risklerin artacagi ve kirilganligin yiikselecegi uyarisinda bulunulmus,
Avro Bolgesi'ndeki zayifligin "en blyik endise kaynagi"ni olusturduguna dikkat cekilmis, "yapisal, mali ve
para politikalarinin, mutlaka olasi riskleri ve ekonomik bliylimeyi hesaba katarak olusturulmasinin” 6nemi

vurgulanmistir.

G-20 liderlerinin Kasim ayi ortasinda Avustralya'nin Brisbane sehrinde gerceklestirdikleri toplantida
kiiresel bliyime performansina iliskin beklentilerde son dénemde gozlenen bozulmanin endise verici
oldugu konusunda fikir birligine varilmistir.

Liderler, kiiresel ekonomik toparlanmanin yavas oldugu, tilkeler arasinda dengesiz dagildigi ve yeteri kadar
is imkani yaratilmadigi yonlinde degerlendirmelerde bulunmuslar, kiiresel ekonominin 2018 yilina kadar
yaklasik 2 trilyon ABD Dolari buyitilmesiicin gerekliadimlarin atilmasi konusunda uzlagsma saglamislardir.
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PwC'nin diinya genelinde 1300'(in tizerinde CEO ile gbriiserek hazirladigi ve Davos Zirvesi'nde agiklanan
Yillik Kiiresel CEO Arastirmasi'nin sonuclarina gore, 2015 yilinda kiiresel ekonominin bir dnceki yila gore
blylime kaydedecegini dislinen CEQ'larin orani énemli Olgclide gerilemistir. PwC'nin arastirmasinin
¢arpici sonuglarindan biri de su olmustur; "Bes yildir ilk kez ABD'nin bliyiimeyle ilgili beklentileri Cin'in
beklentilerini gegmistir."

Avrupa Merkez Bankasi (AMB) Baskani Mario DRAGHI yeni yilin ikinci giiniinde yaptig1 agiklamada
bankasinin fiyat istikrarini saglama gorevini yerine getirememe riskinin alti ay dncesine gore artis
kaydettiginden ve ilk kez olmak (izere Avro Bolgesi'nde deflasyon riskinden séz etmesi, bir yandan
AMB'nin 22 Ocak'taki toplantisinda genis kapsamli tahvil alimlarina baslama karari alabilecegi
yonilindeki beklentileri gliclendirmis diger yandan Avro'daki deger kaybini hizlandirmistir. Avrupa tlkeleri
ve Avro Bolgesi imalat PMI verilerinin de beklentileri genel olarak karsilayamamasinin ardindan, global
Uretimin zayif ve talebin daha disik olacagi tahminleri agirhk kazanmistir.

Kuresel ekonominin gelecegine iliskin karamsar beklentiler aciklayanlar arasinda "kriz kahini" olarak
taninan Gnli ekonomist Nouriel ROUBINI de vardir. ROUBINI 2015 yiliigin 5 potansiyel riske isaret etmis
ve bunlarin bileskesinin kiiresel finansal sistemde “kusursuz firtina” yaratabilecegi uyarisinda
bulunmustur. S6z konusu riskler: Avro Bdlgesi krizinin tekrarlanmasi, Cin'de sert inis yasanmasi,
Japonya'da diisiik enflasyonun bertaraf edilememesi, biriken jeopolitik riskler ve gii¢lii ABD Dolarinin
neden olacagi kiiresel kur dalgalanmasi soklaridir.

ROUBINI'ye gore Rusya-Ukrayna krizi Almanya'nin ve tim Avrupa'nin bilylmesini ve ihracatini
etkilemistir. Bunun heniiz finansal etkileri degil, ekonomik etkileri gériilmektedir. Mevcut ambargo ile
dusen petrol fiyatlarinin bileskesi Rusya'yi bir resesyona siriikleyecektir. Bu durum (lkenin Bati ve Suudi
Arabistan ile uyumlu bir davranis igerisine girmesi ile sonuglanabilecegi gibi daha da agresif
davranmasina da yol agabilecektir. ROUBINI'nin kaygilari arasinda 'Ebola’ salgini ve siber savaslara
neden olabilecek siberataklar da bulunmaktadir.

The Economist Intelligence Unit (EIU) tarafindan Ocak ayi basinda yayinlanan arastirma sonuglari
ROUBINI'nin bazi kaygilarini destekleyici niteliktedir. EIU'ya gore: Dinya ekonomisi 2015'de %2.9
biyiyecektir. 2014 biiylimesinin ise %2.5 ¢ikacagi tahmin edilmektedir. Tiirkiye 2015'te Rusya, Japonya,
Yunanistan, italya, ispanya, Fransa, Alimanya ve Ukrayna ile birlikte biiylimesi 0-2 arasinda kalacak iilkeler
arasinda yer alacaktir. 2015'te ABD'nin %3.2, Bati Avrupa'nin %1.4, Latin Amerika'nin %2.2, Sahra Alti
Afrika'nin %4.5, Dogu Avrupa'nin (Rusya hari¢) %1, Japonya'nin %0.9, Asya ve Avustralya'nin (Japonya
harig) %5.7 blylyecegi, Cin'de ise blylimenin %7'ye dogru yavaslayacagi ongorilmektedir. S6z konusu
arastirmaya gore 2015'de en ylksek blyliime %15 ile Papua Yeni Gine'de, en biyik kiiclilme ise -%5 ile
Ebolasalgininedeniyle sarsilan Sierra Leone'de goriilecektir.

Goldman Sachs tarafindan 12 Ocak 2015 tarihinde yayimlanan bir raporda, petrol ithalatgisi Tirkiye ve
Hindistan'in fiyatlardaki duslisten cari islemler dengesi acgiklarini diizeltmek igin yararlanacaklarini ve
2013'de FED'in parasal genislemeyi sonlandirmaya baslamasindaki gibi bir ters durumla
karsilasmayacaklarini kaydetmistir. iki (ilkenin de bu yilin ilk yarisinda faizlerde indirime gitme olasiligina
dikkat cekilmis, bunun enflasyonda disis ve sonunda iki Ulkede de parasal gevsemeye kapi
aralayabilecegi belirtilmistir.

Yukarida oOzetlenen degerlendirme ve ongorilerin ortak paydasi; kiresel ekonomide kosullarin
olumsuzlasmakta, glindemin ¢ok hizli degismekte, beklentiler ¢okerken, glivensizlik ve belirsizligin
artmakta oldugudur. Guvensizligin riskten kagma egilimini, riskten kagisin kirilganlik algisini, bu alginin
ise glivensizligi besledigi bir sarmala girilmis gibidir. Dinya ticaretinde 6nemli paylara sahip olan Avrupa,
Cinve Japonya'da deflasyon, negatif bllylime ve istihdam yaratamama korkusu artmis durumdadir.
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PETROL FiYATLARI VE RUSYA: Korelasyon bozuldu

2014'e damgasini vuran 6nemli bir gelisme 2014 Ocak ayinda 115 USD/Varil olan Brent ham petrol
fiyatinin 2014 Aralik ayi ortasinda neredeyse yariyariya azalarak 59 USD/Varil'e kadar diismesi, 12 Ocak
2015 itibariyleise 50 ABD Dolarinin altinda seyretmesi olmustur.

Petrol fiyatlarindaki diististin Rusya'ya karsi bir komplo girisiminden degil, ekonominin gerceklerinden
kaynaklandigini disiinen analistlere gore ABD ham petrol tiretimini 2008'den bu yana %80 artirmis ve
dinya piyasalarina sokmus, ilaveten kaya gazi Uretimi kapasitesini hizla gelistirmistir. Buna karsin
dinyanin en buylk enerji tiketicisi olan Cin'de ekonomi yavaslamis, Avrupa ekonomilerinde ise
durgunluk devam etmistir.

Ruble tarafindaki deger kayiplari Rusya-Ukrayna olaylari sonrasi baslamis ve daha sonra uygulanan
ambargolarla devam etmistir. S6z konusu dénemde ¢ok ylikli miktarda ABD Dolari tlkeden ¢ikmistir.
Rusya Merkez Bankasi rezervleri son 5 yildir en disik diizey olan 360-380 milyar ABD Dolari araligina
gerilemistir. Gelirlerinin bliylk bélimU dogal gaz ve petrol olan Rusya'da bliylime oraninin sifir ya da
eksi ¢citkmasi beklenmektedir. Nitekim uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings, 10 Ocak
2015 tarihinde Rusya'nin uzun donem yerel ve yabanci para cinsinden kredi notunu “BBB”den “BBB-
"ye disirmis, not gériinimind ise negatif olarak belirlemistir.

Ekonomi cevrelerinde siklikla dile getirilen yorumlar mevcut ekonomik yaptirimlarin ve Ruble
Uzerindeki baskinin devam etmesi halinde Rusya'nin tepki géstermekte gecikmeyecegi ve kis ortasinda
Avrupa'ya vermekte oldugu dogal gazi azaltabilecegi, tutari 123 milyar ABD Dolarina ulasan borgclarini
o0deyemez hale gelebilecegi, boyle bir durumda pek cok Avrupa bankasinin batabilecegi seklindedir.
Ekonomistler Rusya'nin Ruble'yi korumak igin yabanci sermaye ¢ikislarina sinirlama getirecek bir
dizenleme yapmasinin da ihtimal dahilinde olduguna, boyle bir durumda sadece Rusya'dan degil
Turkiye de dahil olmak Uzere gelismekte olan ulkelerden sermaye cikislarinin tetiklenebilecegine ve
kirilgan ekonomilerin ciddi bicimde sarsilabilecegine dikkat cekmektedirler.

Yaptirimlar konusunda Avrupa'nin durusu da 6nem tasimaktadir. Uygulanan yaptirimlar, deflasyon ve
negatif blylime dongiisi icindeki Avrupa ticaretine olumsuz yansimis, Fransa, ABD'den yaptirimlarin
yeniden gézden gecirilmesini talep etmistir.

Uluslararasi Enerji Ajansi Bas Ekonomisti Fatih BIROL, diinya eneriji piyasalarinda éngérdiikleri ciddi
stres noktalarinin, Ortadogu ve Kuzey Afrika'daki sorunlarin enerji piyasalarinda yaratacagi olumsuzluk,
Rusya-Ukrayna sorununun dogalgazda yaratacagi arz glivenligi ve iklim degisikligi oldugunu agiklamistir.

Petrol fiyatlarinda dislise neden olan tablonun 2015'te de devam etmesi beklenmekte, bu durumun
Rusya basta olmak lizere Veneziiella, iran, Nijerya, Suudi Arabistan ve Kérfez Emirlikleri gibi petrol ihrag
eden Ulkelerde siyasi ve ekonomik istikrarsizliga neden olabilecegi yorumlari agirlik kazanmaktadir.
Petrol fiyatlarindaki disisin kiiresel ekonomiyi ve 6zellikle de petrol ithal eden lkeleri olumlu
etkilemesiyaygin kabul géren beklentiler arasindadir.

ABD:2014'iin 3. Ceyreginde son 11 yilin en giiglii bilylimesi kaydedildi

ABD ekonomisi 2014 yilinin Uglincl ¢eyreginde %4.3 olan beklenti seviyesinin lizerinde performans
gostererek %5.0 oraninda biylm{stir. S6z konusu blyiime ABD'de son 11 yillik sirede kaydedilen en
yuksek oranli blylime olmus ve agirlikli olarak tiiketici harcamalari ile isletme yatirimlarindaki artistan
kaynaklanmistir.
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Aralik ayinin son haftasinda agiklanan veriler birinci ve ikinci el konut satislarinin, dayanikh mal
siparislerinin ve kisisel gelir verilerinin beklentilerin altinda kaldigina, revize Michigan tlketici gliven
endeksiile haftalikissizlik maasi basvurularininise beklenti Gizerinde geldigine isaret etmistir.

Yaygin kani ABD ekonomisinin 2015'de de gliclii bliyiime trendini slirdlirecegi yoniindedir.
AVRUPA: Deflasyonda

Avro Bolgesi’nde Uglinci geyrek blylmesi %0.2 ile %0.1 olan piyasa beklentisinin izerine ¢ikmistir.
2014 Aralik ayinda enflasyon (-%0.2) olmus, korkulanin basa geldigini ve resmen deflasyona girildigini
gostermistir. Ekonomik aktivite zayif seyrini sirdtirmektedir.

Asagi yonla risklerin 6nemini korumaya devam etmesine karsin, Avro Boélgesi’nin 2015 blylmesinin
2014 yihindaki performansin iki katina yakin bir artisla %1.6'ya ulasabilecegi tahmin edilmekte, issizlikte
iyilesme saglanmasi paralelinde i¢ tiketimde tlimh bir iyilesme olmasi ve blylmeyi yukari yénde
etkilemesibeklenmektedir.

Avrupa Merkez Bankasi’nin (AMB) kiiresel piyasalara Avrupa bélgesine iliskin olarak gliven vermek
amaciyla cesitli programlar baslatmis oldugu gozlenmekte, bu baglamda genis kapsamli tahvil alim
programinin baslatiimasi beklenmekte, Rusya krizinin Avrupa'yl olumsuz etkilemeye devam etmesi
riskiise karsiliklr ekonomik bagimliliklar nedeniyle glindemdeki agirligini korumaktadir.

GiN: Biiyiimenin hizkesmesi diinyaya kaygi veriyor

Diinyanin en blyik tiketicisi olan Cin'de ekonominin yavaslamasi piyasalari kaygilandirmaya devam
etmektedir. Kasim ayinda Ulkede dis ticaret beklentilerin altinda kalmis, ithalat yillik bazda %6.7
azalirken, ihracat %4.7 ile beklentilerin altinda bir artis kaydetmistir. Sanayi Uretiminde Kasim'da
kaydedilen %7.2 artigise son li¢ ayin en disiik yillik artisina isaret etmistir. Kasim'da TUFE artisi da %1.4
ile beklentilerin gerisine dlismustdr.

Hakimet tarafindan agiklanan Resmi Satin Alma Yoneticileri Endeksi (PMI), Aralik'ta 50.1'e gerileyerek
18 ayin en disik seviyesine inmis ve imalat sanayisinde zayiflamaya isaret etmistir. Bilindigi gibi
PMI verilerinde 50'nin lzerindeki sayilar genisleme, altindakiler ise daralma sinyali olarak
degerlendirilmektedir. Cin Merkez Bankasi Kasim ayinda 2 yildan bu yana ilk kez faiz oranlarini
disirmis, hikimet emlak sektorindeki gerilemeden ve kapasite asimindan olumsuz etkilenen
ekonomiyi desteklemek icin altyapi projelerinin onaylanmasina hiz vermistir.

Ekonomik bliyiime 2014'(in son geyreginde ekonomistlerin tahminlerini asarak hikiimet hedefine
yaklasmis ve tesvik cabalarinin talebi artirmaya basladigina isaret etmis olmakla birlikte; Cin
ekonomisinin 2014 yilinda yakaladigi %7.4'lik biylime orani, 1990'dan bu yana kaydedilen en disik
bliyime oranidir.

JAPONYA: Resesyonda

Japonya ekonomisi deprem ve tsunami felaketlerinin neden oldugu yaralari hala sarabilmis degildir.
Ekonomi 2014'(in ikinci ¢eyreginde birinci ¢ceyrege gore %0.3, 2013'in ayni donemine gore %1.3
kiicilmds, tglincl ceyrekte ise bir dnceki ceyrege gore yine beklentilerin altinda kalan bir performans
gostererek %1.6 daralmistir. Bu tablo ekonominin teknik olarak resesyona girdigi anlamina
gelmektedir.
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TURKIYE

Vatandas tiketmeyi, 6zel sektér yatinm yapmayi birakt

T.C. Merkez Bankasi tarafindan aciklanan “2014 Yili 3. Ceyrek Odemeler Dengesi Raporu”nda yer alan
teshislere gore: 2014'Uin 3.Ceyregi kiresel risk istahinin dalgali seyrettigi bir donem olmus, ABD Merkez
Bankasi’nin varlk alim programini sonlandiracagina yonelik iletisiminin glclenmesi, ABD, Cin ve
Japonya'nin biyimesine iliskin kaygilarin artmasi ve ilave genislemeci para politikalarinin giindeme
gelmesikireselriskistahini dalgalandiran ana etkenler olmustur.

Suriye'de yasanan gerilimlerin yogunlasmasi Turkiye'ye yonelik finans hareketlerini olumsuz etkileyen
ilave bir faktor olmus, tiim bu nedenlerle ikinci ¢eyrekte dogrudan yatirimlarda gorilen yavaslama
3.Ceyrekte daha belirgin hale gelmistir. AB llkelerinde artarak devam eden ekonomik durgunluk
dogrudan yatirim girislerini yavaslatan temel unsur olarak 6ne gikmistir.

2014'Gn Temmuz-Agustos-Eylil aylarini kapsayan 3. Ceyreginde ekonomide %1.7 ile beklentilerin
oldukca altinda kalan bir blylime kaydedilmistir. S6z konusu blylime orani son iki yillik donemde
gergeklesen en disik blylime performansi olmustur. Daha 6nce %4.7 ve %2.1 olarak agiklanan 2014 yili
birinci ve ikinci geyrek biylime oranlari sirasiyla %4.8 ve %2.2'ye revize edilmis, bdylece 2014 yilinin ilk
dokuz ayinda bir dncekiyilinaynidénemine gore gergeklesen biiylime orani %2.8 olmustur.

2014'Gn Uglincl ceyregindeki buyimeye en glcli katki %8.0 artan ihracat ile devletin %6.6 oraninda
artan harcamalari olmustur. ihracatin biiylimeye katkisi 2.5 puan olmustur. Tiirkiye'nin énemli ihracat
pazarlarindan Irak ve Rusya'da yasanan sorunlara ve Avrupa'da yasanan ekonomik durgunluga ragmen
elde edilen bu sonug AB ve ABD'ye yapilan ihracattaki artistan kaynaklanmistir. Ote yandan T.C. Merkez
Bankasi tarafindan yapilan faiz indirimlerine ragmen yurtici tiiketim harcamalarindaki duraklama devam
etmistir.

2014'Un 3. Ceyreginde gayri safi sabit sermaye olusumu %0.4'lik azalisla 7.36 milyar TL olmus, mal ve
hizmet ihracati sabit fiyatlarla %8.0 artarken ithalatta sabit fiyatlarla %1.8 azalma kaydedilmistir. Finans
ve sigorta faaliyetleri sabit fiyatlarla %5.2 artmistir. imalat sanayi Giretimiise yilin ticlincii ceyreginde sabit
fiyatlarla %2.2 artarak 7.29 milyar TL olmustur. Tarihsel olarak iglincl ceyrekte GSYH igindeki payi artan
tarim sektorinde ise kurakhga bagh olarak %4.9 kiiglilme yasanmis, sektor bu dénemde biyimeyi 0.73
puan asagi cekmistir.

Yatirim harcamalarindaki diisiis devam etmekte, ancak hiz kesmis gériinmektedir. ikinci ceyrekte reel
olarak %3.5 azalmis olan yatirirm harcamalari Gglincu ¢eyrekte de gerilemeye devam etmis olmakla
birlikte kaydedilen gerileme %0.4 olmustur. Uglincii ceyrekte 6zel yatirim harcamalari bir dncekiyilin ayni
dénemine gore degismemis, buna karsin, kamunun yatirim harcamalarinda %2 azalma gorilmustar.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere gore 6zel sektor yatirim harcamalari Gglinci ceyrekte
bir dncekiceyrege gore %2.6 artmis, bu artista makine ve techizat yatirimlarindaki artis etkili olmustur.

En umut vadeden sektor olan sanayi 3.Ceyrekte sadece %2.2 blyimis ve ekonomiye 0.46 puan katki
yapabilmistir. insaat sektorii ise %1.0 biiyiime ile yerinde saymis, biyiimeye katkisi 0.05 puanda
kalmistir. Finans sektoriiniin verdigi destek ise 0.63 puan olmustur.

Harcamalar yontemiyle hesaplanan GSYH iginde 2014 yilinin lglinci geyreginde %65.3 ile en yiksek
paya sahip olan 0Ozel tiiketim harcamalarinin bu dénemde blyimeye sagladigi katki 0.13 puanda
kalmistir. 2014'lin Gglincl ¢ceyreginde hane halklarinin nihai tliketim harcamalari sabit fiyatlarla %0.2
artig gosterirken, devletin tiiketim harcamalari %6.6 artmistir.
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Ozel titketim harcamalarinin biiyiimeye ilk ceyrekte 2.3 puan, ikinci ceyrekte 0.3 puan katki yapmis
olmasi Ozel tiiketimin gerileme egilimini slirdlirdigl anlamina gelmektedir. Buna karsin GSYH iginde
yaklasik %10'luk paya sahip olan kamunun tiiketim harcamalari liclinci ¢eyrekte reel bazda %6.6 artarak
blylimeye 0.6 puan katkida bulunmustur.

Ekonominin genel gériniimine iliskin diger gostergelere bakildiginda sadece bliyiime boyutuyla degil,
enflasyon ve issizlik oranlariitibariyle de hedeflerin gerisinde kalindigi goriilmektedir. Ekonomi yonetimi
tarafindan 2014 yili basinda %5.3 olarak belirlenmis olan enflasyon %8.17 olarak gergeklesmistir. Yillik
bazda %9.4 olarak belirlenmis olanissizlik oraniise 2014 Ekim ayiitibariyle %10.4 olarak gergeklesmistir.

Cari acigin 2014 yili Ekim ayinda 45.7 milyar ABD Dolari ile son dort yilin en diisiik seviyesine gerilemesi
ve Orta Vadeli Program'da (OVP) 2014 yili geneli icin hedeflenen 46 milyar ABD Dolarinin altina inmesi
bazi cevrelerde petrol fiyatlarindaki dusus ile iliskilendirilmis ve gelecege yonelik olumlu beklentiler
yaratmis ise de bu gériise katilmayan, hatta aksini savunan ekonomistler de mevcuttur. Nitekim TUIK
tarafindan 2014 Arahlk ayinda aciklanan dis ticaret verileri Kasim 2014'de 2013'iin Kasim ayina kiyasla
ihracatta %7.5 gerileme, ithalatta %0.2 artis, Avrupa'ya yapilan ihracatta %8.3 azalma, dis ticaret aciginda
ise %15.3 artis oldugunu ortaya koymustur. T.C. Merkez Bankasi tarafindan 2015 Ocak ayinda agiklanan
veriler ise 2014 Kasim ayinda cari islemler agiginin 5.6 milyar ABD Dolari ile beklentilerin biraz Gzerinde
ve 2014'Un enylksek seviyesinde gerceklestigini gdstermistir. Bir dnceki yilin Ocak-Kasim dénemine gore
ise cariaglk 17.9 milyar ABD Dolariazalarak 38.7 milyar ABD Dolarina gerilemistir.

Ekonominin olumsuz géstergeleri arasinda mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis sanayi tretimi yilhk
bliyiimesinin %0.7 ile beklentilerin ¢cok altinda kalmasi, insaat sektoriinde duraklama, konut sektoriinde

ise aylik ve yillik bazda talep gerilemesi yasanmasi da yer almaktadir.

Sektorlerin Gelisme Hizlari (2014/3. Ceyrek - %)
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Enflasyon: Yillik hedefin iistiinde, beklentinin ise altinda kaldi

TUIK tarafindan aciklanan enflasyon verileri enflasyonda 2014 Aralik ayinda Kasima gére %0.44 diisus,
2013'Un Aralik ayina gore %8.17 artis, on iki aylik ortalamalara gore %8.85 artis oldugunu ortaya
koymustur.

Aralik ayinda enflasyonda %0.06 artis beklenmesine karsin %0.44 diislis olmasi ve 2014 yil
enflasyonunun %8.72 olan beklentinin altinda kalarak kayitlara %8.17 olarak ge¢mesi memnuniyet
yaratmis olmakla birlikte bu oranin 2014 yilinin basinda belirlenmis olan %5.3'lik enflasyon hedefinin
epeyce lzerinde oldugunu gz 6nlinde tutmakta yarar vardir.

2015 yili enflasyonuna iliskin OVP hedefinin %6.3 olmasina karsin ekonomi yonetiminden farkh
acitklamalar gelmektedir. Devlet Bakani ve Basbakan Yardimcisi Ali BABACAN'a gore kur kaynakli yeni bir
dalgalanma olmazsa enflasyon Mart-Nisan aylarinda %6'ya inebilecektir. Maliye Bakani Mehmet
SIMSEK'e goére petrol fiyatlari boyle kalirsa %5'e inebilecektir. T.C. Merkez Bankasi Erdem BASCI da yilin
ilk dort ayinda enflasyonda kuvvetli disls olacagl, petrol ve emtia fiyatlarindaki distsin destegi ile yil
sonu enflasyonunun %5'e ulasabilecegini sdylemistir. Cesitli analistler ile IMF ve Diinya Bankasi'nin
beklentileriise %6.7 ile %7.0 arasinda degismektedir.

Sanayi Uretimi: Yillik artis orani %0.7 ile beklentilerin ¢ok gerisinde kaldi

TUIK tarafindan agiklanan verilere gére takvim etkisinden arindirilmis sanayi tiretimi 2014 Kasim ayinda
bir dncekiyilin ayni ayina gore % 0.7 artmistir. Bu artis hem %2.4 olan beklentinin ¢ok altinda kalmis, hem
de Mayis 2013-Kasim 2014 déneminde yillik bazda kaydedilen en diislik biiyiime orani olmustur. Mevsim
ve takvim etkisinden arindirilmig sanayi Gretimiise bir dncekiaya gore %0.1 dismustar.

2014 yih Kasim ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gore imalat sanayi sektori Uretimi %0.2 azalmis,
madencilik ve tasocakgiligi sektorl Gretimi %6.3 artarken, elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme Gretimive
dagitimi sektérindeki tretim artisi %5.0 olmustur.

Kasim ayinda bir 6nceki aya gore imalat sanayi sektori tretimi %0.3 azalirken, madencilik ve tasocakgiligl
sektori Gretiminde % 0.8, elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme Gretimi ve dagitimi sektori Gretiminde ise
% 0.5 artis kaydedilmistir.

Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis ana sanayi gruplarinda en yliksek dists dayanikh tiiketim mal
imalatinda gerceklesmistir. imalat sanayiinde en yiiksek diisiis -%21.9 ile diger ulasim araglarinin
imalatinda, en ylksek artisise +%10.1 ile kayith medyanin basiimasi ve ¢ogaltilmasinda gorilmustir.

imalat sanayi 6ncii verisi olarak degerlendirilen HSBC Tiirkiye Satin Alma Yoneticileri Endeksi (PMI) 2014
Kasim ayindaki 52.2 seviyesinden Aralik ayinda, Eylil'den sonraki en disiik seviye olan 51.4'e gerilemistir.

Dis Ticaret: ihracatta tiim zamanlarin rekoru

En son 31 Aralik 2014'de yayinlanan Tiirkiye istatistik Kurumu ile Glimriik ve Ticaret Bakanligi isbirligiyle
olusturulan gecici dis ticaret verilerinin Kasim ayi degerlerine gore; ihracat 2014 yili Kasim ayinda, 2013
yilinin ayni ayina goére %7.5 azalarak 13.1 milyar ABD Dolari, ithalat %0.2 artarak 21.4 milyar ABD Dolari
olmus, dis ticaretacgig1 %15.3 artmistir.

2013 yih Ocak-Kasim déneminde toplam ihracat 138.63 milyar ABD Dolari iken 2014 yili Ocak-Kasim
donemindeise %4.2 artarak 144.5 milyar ABD Dolarina ylikselmistir.




TURKIYE MUTEAHHITLER BIiRLiGi

2014 yili Kasim ayinda dis ticaret a¢ig1 8.3 milyar ABD Dolarina yiikselmis, ihracatin ithalati karsilama
orani 2013 Kasim ayinda %66.3 iken, 2014 Kasim ayinda %61.2'ye dismustir. Mevsim ve takvim
etkilerinden arindiriimis seriye gére; 2014 Kasim ayinda bir dncekiaya gore ihracat %3.3 azalirken, ithalat
%10 artmistir. Takvim etkilerinden arindiriimis seriye gore ise; 2014 yili Kasim ayinda onceki yilin ayni
ayina gore ihracatta %4.6 azalmaithalatta ise %4.6 artis kaydedilmistir.

2014 yih Kasim ayinda dikkat gekici bir gelisme Avrupa Birligi'ne yapilan ihracatin %8.3 azalmasi olmustur.
Avrupa Birligi'nin (AB-28) ihracattaki payr 2013 Kasim ayinda %44.1 iken, 2014 Kasim ayinda %43.7
olmustur. AB'ye yapilan ihracat, 2013 yilinin ayni ayina gére %8.3 azalarak 5.7 milyar ABD Dolari olarak
gerceklesmistir.

2014 Kasim ayinda en fazla ihracat yapilan dért iilke sirasiyla Almanya, Irak, ingiltere ve italya olmuslardir.
ithalattaiseilk dért sirada Rusya, Cin, Almanya ve isvicre yer almislardir.

Turkiye ihracatgilar Meclisi'nin (TiM), 2014 yil 12 aylik ihracat tutarinailiskin verilerine gére, 2014 yilinda
ihracat %4 artisla 157.6 milyar ABD Dolari olarak gerceklesmis (Aralik 2014 ihracati 13.1 milyar ABD
Dolari) ve Tiirkiye Cumhuriyeti'nin yillik ihracatta yeni rekoruna ulasilmistir. TiM verilerine gére, gegen
yilin en fazla ihracat yapilan sektori 22.3 milyar ABD Dolari ile otomotiv sektdri olmustur. Otomotivi,
18.7 milyar ABD Dolari ile hazir giyim ve konfeksiyon ile 17.8 milyar ABD Dolari ile kimyevi maddeler
sektorleritakip etmistir.

Cari Agik: Yillik bazdaki gerileme olumlu

T.C. Merkez Bankasi tarafindan agiklanan verilere gore 2014 Kasim ayinda cari agik beklentilerin biraz
Uzerinde, 2014'ln ise en ylksek diizeyinde gergekleserek 5.6 milyar ABD Dolari olmus, yillik bazda ise
47.9 milyar ABD Dolari olarak gergeklesmistir. Cari agigin aylik bazda beklentilerin tizerine gikmasinda
altin ithalatindaki artis; yilhk bazdaki gerilemesinde ise 6demeler dengesi tablosundaki dis ticaret
aciginin 56.7 milyar ABD Dolarina dismesi, net hizmet gelirlerinin 24.8 milyar ABD Dolarina ylkselmesi
ve birincil geliragiginin 7.9 milyar ABD Dolarina gerilemesi etkili olmustur.

Cari aciktaki gerilemede ihracattaki artisin etkili oldugu kuskusuz olmakla birlikte, bu durumun petrol
fiyatlarindaki disusle iliskilendirilmesi ve stirdirilebilirligi konusunda daha ihtiyatli bir tutum icerisinde
olan ekonomistler de vardir. Onlara gore Tirkiye'nin petrol faturasinin hafifleyecek olmasinin cari agik
Uzerindeki net etkisi sanilanin aksine sinirl diizeyde kalabilecek ve hatta olumsuz bile olabilecektir. Zira
petrol fiyatlarindaki dististen negatif etkilenecek ulkelerin pek ¢ogu Tirkiye'nin ihracatinda 6nemli bir
agirhga sahip olan petrol Ureticisi tlkelerdir.

Diinyada toplam ihracatinda ham petrol ihracatinin payi %65 ve Uzerinde olan 28 Ulke bulunmakta ve
Tirkiye'nin bu Ulkelere yaptigl ihracatin tutari 2012 verileriyle toplam ihracatinin %45'ine
yaklasmaktadir. Rusya basta olmak Uzere bu Ulkelerden kaynaklanabilecek talep azalmasi Tirkiye'nin
ihracatiniturizmden, insaat-taahhiit sektoriine uzanan genis bir yelpazede olumsuz etkileyebilecektir.

istihdam: Issizlik orani %10'un iizerinde devam ediyor

Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére, Eylil-Ekim-Kasim aylarini kapsayan 2014 Ekim
doneminde,issizlik orani %10.4'e, gelismis Ulkelerde temel istihdam verisi olarak kabul edilen tarim digi
issizlik orani da %12.5'e yikselmistir. 2013 Ekim doneminde issizlik oraninin %9.7, tarim disi issizlik
oraninin %11.9 oldugu dikkate alinirsa yukselis trendinin sikintili oldugu, 6nimuzdeki donemde issizlik
oraninin daha da ylkselebilecegikaygilari gindeme gelmektedir.
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2014 Ekim doneminde 15 ve daha yukari yastaki istihdam edilenlerin sayisi, 26 milyon 138 bin kisi,
istihdam orani %45.7 olmustur. Kayit disiistihdam ise %35.0 seviyesindedir.

Mevsim etkilerinden arindiriimig isgliciine katilma orani bir dnceki doneme gore 0.2 puanlik artis ile
%50.9 olarak gerceklesmistir. Ekonomik faaliyete gore istihdam edilenlerde en fazla artis 69 bin kisi ile
hizmet sektoriinde gorilmustar.

Sektoérel Giiven Endeksleri: Perakendeci iyimser, insaat ve hizmetler kétiimser

TUIK tarafindan agiklanan verilere gére Aralik ayinda mevsim etkilerinden arindirilmis insaat sektérii
glven endeksinde %0.4 hizmet sektori given endeksinde %0.8, perakende ticaret sektorii gliven
endeksinde ise %1.9 artis kaydedilmistir.

Bir dnceki ayda 83 olan insaat sektori gliven endeksi, Aralik ayinda 83.3'e yikselmis, bu yikselis alinan
kayith siparislerin mevcut diizeyinin mevsim normallerinin Gzerinde oldugunu degerlendiren girisim
ybneticisi sayisinin artmasindan kaynaklanmistir. Gelecek Ug¢ aylik donemde toplam calisan sayisinda
artis bekleyen girisim yoneticisi sayisi ise azalmistir. insaat sektdriinde bir &nceki aya gore; alinan kayitli
siparislerin mevcut diizeyi endeksi %2.4 artarken toplam calisan sayisi beklentisi endeksi %0.8
gerilemistir.

Hizmet sektoriinde ise Kasim ayinda 96.8 olan giiven endeksi, Aralik'ta 97.5'e yiikselmis, bu artis son (i¢
ayhk dénemdeki is durumunun iyilestigini degerlendiren ve gelecek U¢ aylik donemde hizmetlere olan
talebin artacagini bekleyen girisim yoneticisi sayisinin artmasindan kaynaklanmistir. Son Ug¢ aylik
donemde hizmetlere olan talebin arttigini degerlendiren girisim yoneticisi sayisi ise ayni kalmis, bir
oncekiayagore; is durumu endeksi %1.2 ve hizmetlere olan talep beklentisi endeksi %1.1 artmistir.

Kasim ayinda 105.1 olan perakende ticaret sektori gliven endeksi ise Aralik'ta 107.1'e yikselmistir. Bu
artis; son ¢ ayhk donemde is hacmi-satislarin arttigini degerlendiren, mevcut mal stok seviyesinin
mevsim normallerinin altinda oldugunu degerlendiren ve gelecek Ug¢ aylik donemde is hacmi-satislarin
artacagini bekleyen girisim yoneticisi sayisinin artmasindan kaynaklanmistir. Perakende ticaret
sektoriinde bir dnceki aya gore; is hacmi-satislar endeksi %2.3, mevcut mal stok seviyesi endeksi %2.4 ve
is hacmi-satiglar beklentisi endeksi %1.1 artmistir.

Reel Kesim Gliven Endeksi (RKGE): Reel sektorde kétiimserlik artti

Reel Kesim Giliven Endeksinde gerceklesen yillik degisimler 6zel kesim yatirimlarindaki artis oraninin
oncl gostergesidir. Ayrica, sanayi Uretiminde bir yil dncesinin ayni donemine kiyasla gerceklesen
degisimler ile kapasite kullanim oranlarindaki yilhik yizde degisimler arasinda 6nemli bir iliski
bulunmaktadir. T.C. Merkez Bankasi tarafindan 26 Aralik'ta aciklanan iktisadi Yonelim Anketi ve Reel
Kesim Gliven Endeksiverileriise reel sektérde kotliimserligin arttigina isaret etmistir.

Reel Kesim Giliven Endeksi (RKGE) 2014 yili Aralik ayinda bir dnceki aya gore 1.5 puan azalarak 101.2
olmustur. Endeksi olusturan anket sorularina ait yayilma endeksleri incelendiginde ise, gelecek ti¢ aydaki
ihracat siparis miktarina ve son li¢ aydaki toplam siparis miktarina iliskin degerlendirmelerin endeksi
artis yonunde etkiledigi, genel gidisat, gelecek tic aydaki Giretim miktari, sabit sermaye yatirrm harcamasi,
mevcut toplam siparis miktari, mevcut mamul mal stoku miktari ve gelecek li¢ aydaki toplam istihdam
miktarinin ise azalis yoninde etkiledigi goriilmustir. Mevsimsellikten arindirilmis reel kesim gliven
endeksiise (RKGE-MA) bir 6ncekiaya gore 0.2 puan artarak 108.8 puan seviyesinde gerceklesmistir.

icinde bulundugu sanayi dalindaki genel gidisat konusunda bir ay dncesine kiyasla daha iyimser
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oldugunu belirtenlerin orani %10.2'ye, ayni kaldigini belirtenlerin orani %76.7'ye gerilemis, daha
kotimser oldugunu belirtenlerin oraniise % 13.1'e ylikselmistir.

Gelecek g aya yonelik degerlendirmelerde, bir 6nceki aya gore Uretim hacmi ve i¢c piyasa siparis
miktarina iliskin artis yonli beklentilerin zayifladigl, ihracat siparis miktarina iliskin artis yonli
beklentilerin glglendigi, gelecek U¢ aydaki istihdam ve gelecek on iki aydaki sabit sermaye yatirim
harcamalarina iliskin artis beklentilerinin ise zayifladigl gozlenmektedir. Hem reel kesim gliven
endeksinde hem de kapasite kullanim oraninda bir yil 6ncesine kiyasla goriinen azalma, ekonomi
cevrelerince 2014 biiyimesinin %3'ln altinda gelecegine dair gliclt belirtiler olarak yorumlanmaktadir.

Tiiketici Gliven Endeksi: Tiiketici giiveni ve tasarrufihtimali azaldi

Turkiye istatistik Kurumu ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi isbirligi ile yiritilen Tiketici Egilim
Anketi sonuclarindan hesaplanan Tiiketici Glven Endeksi, 2014 Aralik ayinda bir 6nceki aya gore %1.3
oraninda azalmis, Kasim ayinda 68.7 olan endeks, Aralik ayinda 67.7'ye gerilemistir.

Anket sonuglari hanenin maddi durum beklentisi ile genel ekonomik durum beklentisinde sirasiyla %0.3
ve %1.4 oraninda artislar olduguna, issiz sayisi beklentisinin ise %4.9 azaldigina isaret etmistir. Kaygi
verici bir gosterge ise tiketicilerin tasarruf etme ihtimalinin %7.0 gerilemesi olmus, Kasim ayinda 24.7
olan endeks, Aralik'ta 23'e dismistir. Bu disUs, tiketicilerin gelecek 12 aylik dénemde tasarruf etme
ihtimallerinin bir ncekiaya gore azaldigini ortaya koymustur.

Bilindigi gibi aylik tiketici egilim anketiile tlketicilerin kisisel mali durumlarina ve genel ekonomiye iliskin
mevcut donem degerlendirmeleri ile gelecek donem beklentileri 6lcilmekte ve yakin gelecekte
yapilmasi planlanan harcamalarina ve tasarruflarinailiskin egilimleri saptanmaktadir.

Anket sonuglarindan hesaplanan tiketici gliven endeksi 0-200 araliginda deger alabilmekte, Tiiketici
Guven Endeksinin 100'den biylk olmasi tlketici gliveninde iyimser durumu, 100'den kii¢lik olmasi
tuketicigliveninde kétliimser durumu géstermektedir.

Biitge Dengesi: Hedefe yakin

Maliye Bakanhg: tarafindan aciklanan verilere gore, 2014 yili Kasim ayinda merkezi yonetim bitce
harcamalari bir dnceki yilin aynidonemine gére %16.8 artarken, bltce gelirlerinde %6.2 ile sinirh bir artis
kaydedilmistir. Boylelikle 2013 yilinin Kasim ayinda 6.4 milyar TL olan bitce fazlasi, bu yilin ayni ayinda
3.6 milyar TL olmustur.

2014 Ocak-Kasim doneminde ise, blitce harcamalari yillik bazda %11.2 yikselmis, bitce gelirlerindeki
artis ise %8.4 olmustur. 2013 yilinin Ocak-Kasim déneminde 1.2 milyar TL olan bitce a¢igi, 2014 yilinin
ayni doneminde 11.3 milyar TL'ye yikselmistir. Bu artisa karsin yilin ilk 11 ayi itibariyla biitce acigi Orta
Vadeli Program (OVP) hedefinin ancak %46.5'ine ulasmis durumdadir. Bu dénemde faiz disi fazlada OVP
hedefinin oldukga Gizerine ¢ikilmistir.

Bltce harcamalarinin yaklasik %30'unun personel giderlerinden, %20 kadarinin devletin mal ve hizmet
ahimlariile yatirimlardan, %20'sinin sosyal glivenlik agiklarini kapatmak igin, %10'unun ise yerel idarelere
ayrilan paylardan olusmasina karsin, biitcenin ana gelir kaynagi vergi gelirlerinden olusmaktadir. ilk 11
ayhk doénem itibariyle 2013 ile 2014 yillari kiyaslandiginda 2013'de %17 olan vergi gelirleri artisinin
2014'de %7'ye geriledigi gorilmektedir. Vergi gelirlerinin dnemli bir bolimiinin dolayli vergilerden
olustugu ve halkin tiiketim egilimlerinin de gostergesi oldugu dikkate alindiginda bu durumu yilin ikinci
yarisinda sz konusu egilimlerin duraklamasiile iliskilendirmek mimkunddr.
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Kasim ayinda fazla veren biitge 2014'Un ilk 11 aylk donemi itibariyle yil sonu hedefleriyle uyumlu bir
gériiniim icerisindedir. Ote yandan, &nceki yillarin Aralik aylarinda biitce harcamalarinda gézlenen
yiksek artislar dikkate alinarak bitce aciginin 2014 yil hedefine yaklasmasi beklenmektedir.

Para Politikasi: TCMB'den siki para politikasinda kararhlik, yapisal reformlarin 6nemine isaret

T.C. Merkez Bankasi 20 Ocak 2015 tarihinde gerceklestirdigi Para Politikasi Kurulu toplantisinda Temmuz
2014'den beri %8.25 seviyesinde sabit tuttugu politika faizini 50 baz puan indirerek %7.75 seviyesine
cekmistir.

Toplantl sonrasinda yapilan acgiklamada siki para politikasinin devam edecegine ve enflasyonu
disidrmenin onceligine isaret edilmis, dis talebin zayiflamasina karsin ic talebin biyimeye ihmli diizeyde
katki verdigi ve yapisal reformlarin uygulamaya konulmasinin bliyiime potansiyelini énemli oOlcilide
artirabilecegi belirtilmistir. Ayrica, yilin basinda alinan makro ihtiyati tedbirlerin ve para politikasindaki
stki durusun cekirdek enflasyon Gzerindeki olumlu etkilerinin gbzlendigine ve basta petrol olmak lizere
diisen emtiafiyatlarinin enflasyonda dngérilen disls stirecini destekleyecegine isaret edilmistir.

Bu olumlu gelismeleri degerlendiren Kurul'un, bir haftalik repo faizinde 6lgllu bir indirim yapilmasina
karar verdigi, bununla birlikte, enflasyondaki distsin kalici olmasi igin para politikasindaki temkinli
yaklasimin siirdurilecegivurgulanmistir.

Yapisal Déniisiim Programlari

Cumhuriyetimizin 100. yil ufkunu ortaya koyan 2023 vizyonuyla hazirlanan Onuncu Kalkinma Plani bu
yiksek hedeflere ulasmada énemli bir yol haritasi icermektedir. Onuncu Kalkinma Plani’nda “Oncelikli
Donlisiim Programlari” adiyla 25 adet uygulama programiyer almaktadir.

2023 hedeflerine ulasmak amaciyla Hiikiimet tarafindan 25 program ve 1,200 eylem planindan olusan
bir “Ekonomide Yapisal Déntsim Programi” hazirlanmistir. Ekonominin ihtiyaci olan yapisal déntsim
hayata gecirmek amaciyla hazirlanan 25 programin makro ekonomi ve finans, reel sektor ve insan odakl
kalkinma olmak izere ti¢ ayagi bulunmaktadir.

Yapisal Donislim Programi'nin, 9 program altinda toplam 417 maddelik eylem planindan olusan 1. Paketi
Kasim 2014'de Basbakan Ahmet DAVUTOGLU tarafindan kamuoyuna agiklanmistir. Bu birinci pakette
temelilke olarak yerli kaynaklarla tretim ilkesi belirlenmistir.

Yapisal Donisiim Programi'nin 1. Paketi kapsamindaki9 program asagida siralanmaktadir;

ithalata Olan Bagimliligin Azaltilmasi Programi

Oncelikli Teknoloji Alanlarinda Ticarilestirme Programi

Kamu Alimlari Yoluyla Teknoloji Gelistirme ve Yerli Uretim Programi
Yerli Kaynaklara Dayali Enerji Uretim Programi

Enerji Verimliliginin Gelistirilmesi Programi

Tarimda Su Kullaniminin Etkinlestirilmesi Programi

Saglik Endistrilerinde Yapisal Donlisim Programi

Saglik Turizminin Gelistirilmesi Programi

W X N O U e WDh e

Tasimaciliktan Lojistige Donilisiim Programi
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Bu programlarla 2018 yilinda GSYH'nin 1.3 trilyon ABD Dolarina ¢ikarilmasi, cari agigin %5.2'ye,
issizlik oranininise %7'ye indirilmesi hedeflenmektedir.

Bu kapsamda belirlenen eylem planlariarasinda 6ne cikanlar asagida 6zetlenmektedir;

e Enerjitretiminde yerli kaynak payinin %35'e ¢ikarilmasi

e Enerjiverimliliginiartirmakicin de calismalarin hizlandirilmasi

¢ Nukleerenerjibasta olmak lizere, yerli iretimin enerjideki payinin artirilmasi
e Oncelikli sektorlerde teknolojik tiriin yatirimlarinin desteklenmesi

e ilagihtiyacinin %60'inin yerli iiretimle karsilanmasi

e Kamualimlarindayerli Gretime agirhk verilmesi

e Tarimdamodern sulama tesisiyatirimlarinin artiriimasi

e Saglkturizmiyatirimlarininartiriimasi.

Yapisal Donislim Programi'nin, 7 program altinda 425 adet eylem planindan olusan 2. Paketi ise
Aralik 2014'de kamuoyuna aciklanmistir. Bu ikinci pakette temel ilke olarak, verimlilik odakli bir
yaklasimla rekabet giliclinG artirarak cari agik sorunu yasamadan yliksek ve istikrarli bliyimeye
ulasmaktir.

Yapisal Donistim Programi'nin ikinci paketinde yer alan programlar da asagida 6zetlenmektedir;
1. Uretimde Verimliligin Arttinlmasi:

Sanayi sektoriinde toplam faktoér verimliliginin buyimeye katkisinin %20'nin Gzerine gikarilmasi,
KOBI'lerin kurumsallasmasina destek verilmesi, sanayi bdlgelerinin teknolojik donanimlarinin
glclendirilmesi, kaynak verimliliginin artirilmasi, Grin gesitliligi icin destek verilmesi, Turk Mali
markalarininitibarinin gliclendirilmesi.

2. Yurtigi Tasarruflarinin Artirilmasi ve israfin Onlenmesi:

Yurtici tasarruflarin artirilmasi, artan yurtici tasarruflarin Gretken yatirimlara yonlendirilmesi, israfin
azaltilmasi, 2013 yilinda %13.4 olan yurtici tasarruf oraninin %19'a ¢ikartilmasi, tasinmaz alimlarinin
finansmaninda kullandirilan kredilerin yeniden degerlendirilmesi, imalat sanayideki makina ve
ekipmanlar icin istisnalar getirilmesi, liks tiiketim mallarina yonelik caydirici vergilendirmeler
yapilmasi, altin bankaciliginin gelistirilmesi, BES'de kesinti oranlarinin uluslararasi seviyelere
¢ikartilmasi.

3. istanbul Finans Merkezi:

istanbul'un uluslararasi alanda rekabet giiciine sahip bir finans merkezine déniisebilmesi icin reel
sektoriin ihtiyaclarini karsilayacak, her tiirlii finansal aracin ihrag edilebildigi, glcli bir fiziki, beseri ve
teknolojik altyapiya sahip, etkin bir bicimde denetlenen seffaf bir piyasa yapisinin tesis edilmesi;
istanbul'un diinya kiiresel finans merkezi siralamasinda ilk 25 arasinda, Tiirkiye'nin finansal
gelismislik agisindan ise ilk 30 dlke igerisinde yer almasi, 2013 yilinda %3.4 olan finansal hizmetler
sektorliniin GSYH igindeki payinin program donemisonunda %6'ya yikseltiimesi.
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4. Kamu Harcamalarinin Rasyonellestirilmesi:

Verimsiz harcamalarin tasfiye edilerek bu yolla olusturulacak kaynagin oncelikli harcama alanlarina
tahsis edilmesi, kamu harcama buylikliglinin ve borglanma gereginin sinirlandiriimasi, sosyal
yardimlarda suistimalin engellenmesi, sosyal yardimlar icin veri tabani olusturulmasi, tarimsal
desteklerin gevresel etkilerinin degerlendirilmesi, saydamligin artirilmasi icin bitin ihale sonuglarinin
yayinlanmasi sirecinin iyilestiriimesi, hizmet alimlarinda fayda-maliyet analizinin zorunlu tutulmasi,
kaynak tahsis slirecinin etkinligini saglamak icin stratejik plan-bltce baglantisinin gliclendirilmesi.

5. Kamu Gelirlerinin Kalitesinin Artirilmasi:

Vergilemede hizmet sunumu kalitesinin artirilmasi ve kamu gelirlerinin saglkli ve strekli kaynaklardan
elde edilmesinin temini, vergi mevzuatinin sadelestirilmesi, yerel yonetimlerin gelirlerinin artirilmasi,
gayrimenkul rantlarindan kamunun pay almasi icin ¢alisma yapilmasi, istisna, muafiyet ve indirimlerin
kapsamli sekilde analiz edilmesi,

6. is ve Yatirim Ortaminin Gelistirilmesi:

Yatirimcinin karsilastigi belirsizliklerin giderilmesi ve sorunlarin hizla ¢ozilmesi, 6zel sektor
yatirimlarinin GSYH'ya oraninin 2018 yili sonunda %19.3'e cikartilmasi, is Yapma Kolayhig Endeksi
siralamasinda Turkiye'nin ilk 40 Ulke arasina girmesi, Glke ekonomisi igin biylk dnem arz eden
yatirimlarin izin ve yatirim yeri temini sireglerinin hizli ve etkin bir bigimde yiritiilmesine ve
sonuglandirilmasina yonelik bir mekanizma olusturulmasi, isyeri agma ruhsat islemlerinin
basitlestirilmesi ve uygulama birligi saglanmasi, adli ve idari yargida uyusmazliklarin yargi dncesi ¢éziim
usullerinin gelistiriimesi ve etkin hale getirilmesi, mahkemeye yansiyan uyusmazliklarda ise yargi
slirecinin kisa stirede sonuglanmasi.

7. istatistiki Bilgi Altyapisinin Gelistirilmesi:

Bilgi ve veri ihtiyacglarini karsilayan istatistik portali kurulmasi, uluslararasi standartlarda Uretilmis
istatistik sayilarinin arttiriimasi, ulusal ve uluslararasi kullanicilar dikkate alinarak uluslararasi istatistik
Uretilmesi, tiim istatistiklerin tek cati altinda toplanmasi, kurumlarda istatistiksel veriler gikartabilen
birimler kurulmasi.

Yapisal Donlstim Programi'nin Gglinci paketinde yer alan 8 program ise asagida 6zetlenmektedir;

1) Isgiicii Piyasasinin Etkinlestirilmesi Programi

2) Temel ve MeslekiBecerileri Gelistirme Programi

3) Nitelikliinsan Giiciiicin Cekim Merkezi Programi

4) Saglikl Yasam ve Hareketlilik Programi

5) Aileninve Dinamik Nifus Yapisinin Korunmasi Programi

6) Yerelde Kurumsal Kapasitenin Giclendirilmesi Programi

7) Rekabetciligi ve Sosyal Uyumu Gelistiren Kentsel Dontisim Programi

8) Kalkinmaicin Uluslararasi isbirligi Altyapisinin Gelistirilmesi Programi
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INSAAT SEKTORU

Sadece ekonomide degil, gindemde de agirlikh yer tutuyor

2014 yilininilk Gg ceyregindeki veriler insaat sektdriinde biylmenin yavasladigina, birinci ceyrekte %5.1
olan blylmenin ikinci ¢eyrekte %2.8'e, lclinci ceyrekte ise %1.0'e geriledigine, ilk dokuz aylik
donemdeki bliylmenin ise %2.2 olduguna isaret etmektedir. Sektdriin 2013 yilindaki bliyiimesinin %7
oldugu animsandiginda insaat tretiminde ciddi bir ivme kaybi yasandigi ve bunda kamu yatirimlarindaki
gerilemeile 6zel sektor yatirnmlarindaki duraklamanin etkili oldugu degerlendirilmektedir.

Kamu ve Ozel Sektor - insaat Yatirimlari Gelisme Hizlari (%)
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Kaynak: TUIK

Dahavyakindan bakildigindaingsaat Gretiminde %60 civarinda payi olan konut sekt6ériinde talep gerilemesi
oldugu, Kasim ayinda gerceklesen konut satislarinin 2013 yili Kasim ayina goére %1.1 artmis olmasina
karsin 2014'Gn ilk 11 ayhk dénemindeki konut satislarinin 2013'Gn ayni donemindeki diizeyin %1.0
gerisinde kaldigi, 2014'Un ilk ceyreginden itibaren gerileme egilimine giren ortalama konut kredisi
faizlerininise Kasim ayinda %0.91 arttig1 gorilmektedir.

Bu baglamda, 2014'in Uglincl ceyreginde 6zel sektériin insaat harcamalarinin sadece %3.8 artmis
oldugunu ve ilk dokuz aylik donemde gayrimenkul ve is faaliyetleri alt sektorlerinde gerceklesen
blylimenin %2.2'de kaldigini belirtmekte de yarar vardir.

Tum bu nedenlerle sektordeki yavaslamanin 2014 Aralik ayinda daha da artmasinin, 2013 yili Aralik ayina
gore mevcut insaat islerinin diizeyinin 3.1 puan, yeni alinan islerin ise 2.7 puan geride kalmasinin siirpriz
olmadigi degerlendirilmektedir.
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Yabancilarin gayrimenkul yatirimlarina yonelik ilgisinin devam ettigi gorilmektedir. T.C. Merkez
Bankasi'nin 2014 yili 3. Ceyrek Odemeler Dengesi Raporuna gore dogrudan yatirimlar icerisinde yer alan
gayrimenkul yatirimlari hizli artisini 2014'in 3.Ceyreginde de devam ettirmistir. S6z konusu gelismede
2013 yilinda uygulamaya konulan ve yabancilara mesken satisini kolaylastiran yasal diizenlemenin etkisi
oldugu degerlendirilmektedir.

Gelecege yonelik olarak belirli 6l¢lide fikir veren yapi ruhsatlari ile yapi kullanma izinlerine bakildiginda

2014'Gnilk dokuz aylik doneminde yapi ruhsativerilen yapilarin ylizélgimiinde gecen yilin aynidonemine
gore %39.2, yapi kullanmaizniverilenlerinylizélcimiinde ise %17.3 artis oldugu goriilmektedir.

Yapi Ruhsati, Ocak - Eyliil 2014

il Bir Onceki Yilin ilk 9 Ayina
Gore Degisim Orani (%)
2014 2013 2012 2014 2013
Bina Sayisi 109 481 87 163 75997 25.6 14.7
Yiizélgliimii (m?) 173 126 100 124 342 080 113722 627 39.2 9.3
Deger (TL) 137 328 440 125 88936 725104 78 130909 650 54.4 13.8
Daire sayisi 809 597 607 277 547 335 33.3 11.0
Kaynak: TUIK
Yapi Kullanma izin Belgesi, Ocak - Eyliil 2014
il Bir Onceki Yilin ilk 9 Ayina
Gore Degisim Orani (%)
2014 2013 2012 2014 2013
Bina Sayisi 95 698 82672 65734 15.8 25.8
Yiizélglimii (m?) 112 266 889 95 674 375 73464 621 17.3 30.2
Deger (TL) 87 365 798 864 67 351 357 909 48 768 971 783 29.7 38.1
Daire sayisi 568 570 507 244 379 064 12.1 33.8

Kaynak: TUIK
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2014 2013 | Degisim (%) Konut Sektorund.e Arzve Talep:
Konut satisindaki hizli artis Kasim ayinda durdu

Ocak 87 639 87 444 0.2

Subat 82597 88519 6.7 . o . .

Mart 87 617 97 956 -10.6 TUIK verilerine gore 2014 yilinin ilk yedi ayinda ¢ok

Nisan 83610 95381 21243 olumsuz seyreden konut satislari Agustos ayiyla

WS 30377 103 261 -12.5 birlikte bir patlama yapmistir. Agustos ayindaki konut

Haziran 92 936 96 424 -3.6 e . .

Temmuz 35 101 106 636 202 satisl gecen yilin %25 Ustiine ¢ikmis, Eylil ayindaki

Agustos 105 624 84 480 25.0 artis %13.2 olarak gerceklesmis, Ekim ayinda ise

Eylil 115786 102 280 13.2 %25.3'lik artisla rekor kirilmistir. Ancak, son 3 ay

Ekim S UIesss o ortalamasinda %21'e yakin artan konut satigi, Kasim

Kasim 103 783 102 681 1.1 . R o .

Aralik 115 784 ayindavyalnizca %1.1'lik artis gostermis ve ilk 11 aydaki

11 AYLIK 1030715 | 1041406 -1.0 satis gecen yilin %1 altinda kalmistir. Ote yandan,

YILLIK 1157190 Kasim ayinda lilke genelinde ilk kez satilan konut sayisi
Kaynak: TUiK gecenyilinayniayina gore %0.3 azalmistir.

Konut satisi, ilk ve ikinci el olmak Uzere ikiye ayrilmakta, konut piyasasindaki arz talep dengelerini
degerlendirirken biylk 6lctide ilk satislarin diizeyi esas alinmaktadir.

Ote yandan, belediyelerin verdigi yapi kullanma izin belgelerine gére yilin ilk dokuz ayinda 569 bin konut
kullanilabilir hale gelmis, diger bir deyisle arz, ilk dokuz ayda 569 bin diizeyinde olusmustur. Ayni
donemdekiilk el konut satisiise 360 bin olarak gerceklesmistir.

Yilin ilk 11 ayina iliskin rakamlar ilk satislarin yatay seyrettigine, kredi veya ipotekle gerceklestirilen ilk
satislarda gecen yila gore %18 azalma olduguna, kredi kullanilmaksizin ve ipotek tesis edilmeksizin yapilan
ilk satiglardaise %14 artis oldugunaisaret etmektedir.

Yeni konutlara verilen yapi kullanma izinleri ile yeni konutlarin satisindaki egilimler birlikte
degerlendirildiginde konut arzi ile talebi arasinda ciddi bir dengesizlik oldugu ve piyasaya yeni arz edilen
konutlara beklenen diizeyde talep gelmemesinin insaat sektori agisindan risk olusturmaya devam ettigi
gozlenmektedir.

Kasim 2014 REIDIN-GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi Arastirmasi kapsaminda belirlenen ve mevcut
konut stokundaki aylik satislarin ylzdesel degisimini gosteren veriler Temmuz ve Agustos aylarinda
sirasiyla %9.0 ve %8.5 olan stok erime hizinin Eylll ve Ekim aylarinda sirasiyla %4.8 ve %6.6 olarak
gerceklestigine isaret etmektedir.

Konut stoku biylimeye devam ederken dar gelirli gruplara hitabeden konutlarda arz yetersizligi, orta ve
Ust gelir gruplarina hitabeden liiks ve markali konutlardaise arz fazlasi oldugu gézlenmektedir. Fiyatlardaki
artislarda maliyetler ile kar marjlarinin belirleyici oldugu bilinmekle birlikte, hem arz bilesiminin hem de
fiyatlarin talep faktori dikkate alinmadan bicimlenmesinin sirdiriilemez oldugu degerlendirilmektedir.

insaat Sektoriinde Ciro ve Uretim: Durgun

TUIK verilerine gére mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis insaat ciro endeksi, 2014 yil 3. ceyreginde
bir 6nceki ¢eyrege gore ayni seviyede kalmis, Gretim endeksi ise %0.1 artmistir. Takvim etkilerinden
arindirilmisinsaat ciro endeksinde ise bir dncekiyilin ayni geyregine gore % 2.7 azalma kaydedilmistir.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis insaat Gretim endeksi, 2014 yili 3. ¢eyreginde bir dnceki
ceyrege gore %0.1, takvim etkilerinden arindiriimig insaat Gretim endeksiise bir 6ncekiyilin ayni geyregine
gore %1.7 artis gostermistir.
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insaat isgiicii Girdi Endeksleri: istihdam, ¢calisilan saat ve briit iicret-maas azaliyor

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis insaat istihdam endeksi 2014 yili 3. ¢eyreginde bir 6nceki
ceyrege gore %4.5 oraninda azalmistir. Takvim etkilerinden arindirilmis insaat istihdam endeksinde ise,
bir dncekiyilinayniceyregine gore %14.9'a ulasan bir azalma kaydedilmistir.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis insaat calisilan saat endeksi 2014 yili 111. ceyreginde bir dnceki
ceyrege gore %4.3, takvim etkilerinden arindirilmis insaat ¢alisilan saat endeksi ise, bir dnceki yilin ayni
ceyregine gore %14.5 oraninda azalmistir.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis insaat brit licret-maas endeksi 2014 yili l1l. ¢ceyreginde bir
oncekiceyrege gore %0.8 azalmis, takvim etkilerinden arindirilmig insaat briit Gicret-maas endeksi ise, bir
oncekiyilinayniceyregine gore degismemistir.

YURTDISI MUTEAHHITLIK HIZMETLERI

Tom zorluklara ragmen...

Turkiye'nin hizmetihracatinin en rekabetci b6limini olusturan ve siirdlrilebilir blylime agisindan Tiirk
ekonomisinin lokomotif sektorlerinden biri olan yurtdisi miteahhitlik sektord icin 2014 yilinin, son 42
yillik dénemdeki en cetin gecen vyillardan biri oldugu soylenebilir. Bunun en 6nemli nedeni Tirk
muteahhitlerin uluslararasi faaliyetlerinin %90'indan fazlasinin Kuzey Afrika-Ortadogu-Avrasya
bolgelerinde yogunlasmis olmasi ve Libya-Suriye-lrak (glisi basta olmak Uzere bu boélgelerden ilk
ikisinde devam eden siyasi calkantilara son olarak Avrasya bolgesindeki en 6nemli pazar olan ve Tirk
miteahhitlerinislerinin yaklasik %19'unun bulundugu Rusya'daki ekonomik krizin eklenmesidir.

2014 yilinda yukarida belirtilen bélgelerde yasanan siyasiistikrarsizliklara ragmen 22,5 milyar ABD Dolari
degerinde 255 yeni proje Ustlenilmistir. Bu rakam 2013 yili gerceklesmeleri ile kiyaslandiginda %30'luk
(yaklasik 10 milyar ABD Dolari) bir kayba isaret etmektedir.

2014 yilsonu itibariyle Tirk muteahhitlerin faaliyet gosterdikleri Glke sayisi 104'e, bu Ulkelerde
Ustlendikleri proje sayisi 7684'e, bu projelerin toplam tutariise 300.3 milyar ABD Dolarina ulasmistir.

Yillara Gore Tiirk Yurtdisi Miteahhitlik Hizmetleri (2001-2014)
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TURKIYE MUTEAHHITLER BiRLiGi

2014 yilinda en ¢ok proje Ustlenilen ilk 5 Glke Tirkmenistan, Rusya Federasyonu, Cezayir, Katar ve
Kazakistan olmustur.

2014-Projelerin Ulkelere Gére Dagilimi

BAE %1.7 Diger %7.6 Turkmenistan %20.7

Libya %3.1
. ’ Rusya Fed. %14.8

Azerbaycan %3.8
Katar %12.1 Cezayir %14.2

Suudi Arabistan %5.8

Irak %7.7

Kazakistan %8.5

Kaynak: T.C. Ekonomi Bakanlig

2014 - Projelerin is Tiirlerine Goére Dagilimi

Diger %16.4 Yol/Képri/Tinel %26.4

, o

Konut %9.8 is Merkezi %12.3

idari Bina %2.6
Petrokimya Tesisi %2.8
Turizm Tesis %2.8

Saglik Tesisi %3.2

Endistriyel Tesis %5.1

Enerji Santrali %5.9

Kaynak: T.C. Ekonomi Bakanlig

2000'li yillarin basinda yaklasik 20 milyon ABD Dolari olarak gerceklesen ortalama proje bedeli 2013
yitlinda 80.1 milyon ABD Dolarina, 2014 yilinda ise 88.4 milyon ABD Dolarina ylikselmistir. Ortalama
proje bedelindeki s6z konusu artis, Tirk mateahhitlerin havalimani, metro, endustriyel tesisler,
dogalgaz-petrol rafinerileri, otoyol ve enerji santralleri gibi bliytk 6lcekli projeleri Gstlenmelerinden
kaynaklanmaktadir. Ayrica, konvansiyonel pazarlarda nispeten kiiclik olgekli projeler Ustlenen
firmalarin yani sira yeni pazarlarda, gelismis teknik ve finansal kapasiteye sahip firmalar blyuk 6lcekli
projeler Gstlenmektedir.

Geleneksel pazarlardaki olumsuz gelismeler karsisinda zengin dogal kaynaklari, bliytk yatirrmihtiyaci ve
ekonomik atilim slirecleriyle Sahra-alti Afrika ve Gliney Amerika tlkeleri Tirk miteahhitlik firmalariicin
ciddi bir potansiyel barindirmaktadir. Hilkiimetin de oncultglyle s6z konusu Ulkelere yonelik tahsis
edilen Eximbank kredi imkanlari, Tirk EXIM ve ABD EXIM isbirliginde yaratilacak olan potansiyel
kaynak ve slirmekte olan heyet ziyaretleri ile beraber, bu bolgelerde alternatif firsat arayislari devam
edecektir. Ancak, 2014 yilinda yasanan kaybi telafi etmenin zaman alacagi distnulmektedir.
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INSAAT SEKTORUNDE GELECEGE BAKIS

Buyume dinamikleri zayif

insaat sektériiniin gelecegine yurtigi insaat tiretimi ve yurtdisi miteahhitlik hizmetleri agilarindan ve
hem yurtdisindaki riskler hem de yurticindeki makroekonomik veriler ile sektorel gelisme trendleri
irdelenerek bakilacak olursa goriinen tablo ana hatlariyla séyledir:

Rusya krizinin yurtdisi miteahhitlik hizmetlerini olumsuz etkilemeye devam etmesi olasiligi glindemdeki
agirhgini korumaktadir. Ortadogu'daki istikrarsizligin sona ermesi halinde yurtdisi miteahhitlik
hizmetlerinin ufkunda yeni ve gekici is firsatlarinin belirmesi yliksek bir olasilik olmakla birlikte bélgede
istikrarin saglanacagina dair beklentilerde ihtiyatin elden birakilmamasindayarar vardir.

Gelismekte olan llkelerde ortaya gikan altyapi yatirimlarinin, metro, demiryolu ve katma degeri ylksek
otoyol projeleriile Korfez Bolgesinin ve BDT Ulkelerinde ihaleye ¢ikan enerji ve altyapi projelerinin Tark
muteahhitler icin cekici is firsatlari sunmaya devam etmesi beklenmekle birlikte, piyasalardaki likidite
sikintisi nedeniyle proje finansmanina ayrilan kaynaklarda kismi daralma oldugunu, bu nedenle hem 6zel
sektor hem de kamu yatirimlarinda bir miktar gerileme olabilecegini ve disen petrol fiyatlarinin Kérfez
Ulkelerinde pazarin gelecegine yonelik belirsizlikleri artirabilecegini gbz 6niinde tutmakta yarar vardir.

Yurticinde ylksek enflasyon, disiuk oranh ve gerileyen i¢ tasarruflar, 6zel sektor yatirimlarindaki
durgunluk, kamu yatirimlarindaki gerileme, hane halklarinin tiketim egilimindeki duraklama, konut
satislarindaki ivme kaybi ve Reel Kesim Guven Endeksi, ile Tlketici Glven Endeksindeki diistsler basta
olmak Uzere makroekonomik gostergeler insaat yatirimlarinin kisa vadede kayda deger olclide
artabilecegi konusunda umut vermemektedir.

2015'in se¢im yili olmasi biitcede sabit sermaye yatirimlari yerine sosyal yatirimlara agirlik verilmesine
neden olmus gérinmektedir. Biiylik olgekli insaat yatirimlarinda ve 6zellikle de mega projelerde kamu-
Ozel isbirligine dayali finansman modellerinin hayata gecirilmesi sektorlii orta vadede canlandirma
potansiyeline sahip olmakla birlikte bu modellerin uygulanabilmesiigin gerekli finansmanin teminindeki
glclik devam etmekte ve 2015'de daha da artabilecegi degerlendirilmektedir. ABD Merkez Bankasi'nin
2015 ortalarinda faiz artirimina baslamasinin bu siirece olumsuz katkida bulunabilecegi géz 6niinde
tutulmalhdir.

2014'Gn Gguncl geyreginde yapi ruhsatlarinda yltzolgimd itibariyle kaydedilen ve %39.2'ye ulasan artisa
karsin, konut satis rakamlari gerilemeye, stok erime hizlarindaki diistis konut stokunun buylidugiine,
insaat harcamalarindaki artis orani yavaslamaya, ciro ve Uretim endeksleri durgunluga, isglict girdi
endeksleriise daralmayaisaret etmektedir.

Yukarida 6zetlenen tablo nedeniyle 2015 yili insaat lretiminde sektordeki yavaslama trendini yukari
yonde hizlandiracak kayda deger bir canlanma beklentisiicerisine girmek glictar.

Diger yandan, hikimetin giindemindeki, kamu-6zel ortakligi ile ihale edilen blylk olcekli altyapi ve
Ustyapi projeleri ile kentsel donlisiim projeleri, insaat sektorl Uretiminin artmasini saglayacak
potansiyele sahip bulunmaktadir.

Bu baglamda makro ekonomiden sektorlere ve yatirim kararlarina uzanan genis bir yelpazede hem
riskleri hem de firsatlari yakindan izleyerek yol almakta yarar vardir. Makroekonomik ve sektorel bazda
degerlendirildiginde, blylime odakl dislinmenin 6tesinde, ekonomik istikrari saglayacak, kamu
yatirimlarinin hiz kesmeden devamini mimkiin kilacak ve 6zel sektori yatirima tesvik edecek ortamin
yaratilmasi 6nemli olmaya devam etmektedir.
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UFUK TURU

Recep Tayyip ERDOGAN, 20 Aralik 2014, DEiK Olagan Genel Kurulu
Cumhurbagkani

insaat sektoriinii hafife alacak kimseye tahammiiliimiiz yoktur.

Ahmet DAVUTOGLU, 18 Aralik 2014, hurriyet.com.tr
Basbakan

Turk ekonomisi yine ilkeli tutumunu strdirecek. 2015 yili icin petrol fiyatlarinin hangi dizeyde
olacagini goze alarak 60'ta ne olur 90 dolarda ne olur. Herhangi bir inis ¢ikisa aninda refleks vermek
icinyogun bir ¢cabaicindeyiz.

AliBABACAN, 15 Aralik 2014, milliyet.com.tr
Ekonomiden Sorumlu Devlet Bakani ve Bagbakan Yardimcisi

Diinya ekonomisinin en bliyik engeli kredibilite agigidir. Bu kredibilite agigini biz ne kadar ¢abuk
kapatabilirsek, o kadar hizli gliven olusacak ve o olusan gliven gliclii bir blylimeyi arkasindan
getirecektir. (...) Su anda gercekten dinya ekonomisinin 6nindeki en 6nemli konunun gliven
oldugunu dislintiyoruz. Bir ilkede gliven olustuktan sonra yatirim oluyor ve finansal kuruluslari
daha rahat kredilendirme yapiyorlar. Giiven olduktan sonra tliketiciler daha rahat alisveris
yapiyorlar. Eger gliven yoksa yatirimci, banka, tiiketici duruyor ve bu yizden ekonomi duruyor.
Maliye politikalariyla ne kadar ekonomiyi canlandirmaya calisirsaniz ¢alisin, merkez bankalari para
politikalarinda ne kadar genislemeci gizgi izlerse izlesin, eger gliven yoksa biylime de, istihdam da
mimkin degildir.

Mario DRAGHI, 22 Aralik 2014, Diinya
Avrupa Merkez Bankasi (AMB) Bagkani

Yapisal reformlarda eksiklik parasal birlikte kalici bir fikir ayriligina sebep oluyorsa, bu, birlikten ¢ikis
hortlagini uyandirir ki, bu hortlak nihayetinde tim Giyelere zarar verir.

Kenneth ROGOFF, 7 0cak 2015, bloomberght.com
Harvard Universitesi Ekonomi Profesorii

Petrol fiyatlari 2015'te glindemin blyuk bir kismini kaplayacak. Petroldeki durum bir nesilde bir kez
olabilecek nitelikte ve bliylk yansimalari olacak.

M. Ugur CIVELEK, 18 Aralik 2014, aydinlikgazete.com
Ekonomi Yazari

Artik ok yaydan cikti ve zincirleme reaksiyon harekete gecti (...) Gelisen ekonomilerin krize
suriklenmesi, gelismis olanlari da vuracak; strdirilebilir olmayan egilimleri finanse ederek,
gelisenleri sahte baharla erken gicek agmaya zorlayanlar da ¢ok ciddi bedeller 6demek durumunda
kalacak (...) Bir mucize olmamasi, blyik oyundaki hasimlarin uzlasarak karsilikli geri adimlar
atmamasi durumunda hicbir sey eskisi gibi olamayacak.




Alaattin AKTAS, 25 Aralik 2014, Diinya
Ekonomi Yazari

Merkez topu siyasilere atti: “Bliyimenin anahtari distik faiz degil reform”

Fatih OZATAY, 17 Aralik 2014, Diinya

Ekonomi Yazari

Yili ylzde 2.8 (4.1) civarinda bir biylime ile kapatacagimiz anlasiliyor. 2013'e kiyasla daha az 6zel
yatirim harcamasi yapilacak (2013'te de azalmisti yatirimlar). Yillik ortalama issizlik oranimiz yiizde
10'a yukselecek (9.0). Cari islemler aciginin milli gelire orani ylizde 5.5'e (7.9) dusecek. Altin disi
ihracatimizylizde 5.5 (6.7) oraninda artacak. Yil ortalamasi enflasyon yiizde 8.9 (7.5) olacak.

Temel senaryo altinda 2015'in 2014'e kiyasla daha kotu bir yil olacagini distiniyorum. Yukaridaki
rakamlara dikkat ederseniz, 2014 de bir yil 6ncesine kiyasla daha kotl gecti. Tahminlerim soyle
(hepsi yiizde cinsinden): Biiyiime: 2.5 civari. Bundan daha diisiik bir biiyiime sasirtmaz beni. Ozel
yatirimlarda artis beklemiyorum. Yillik ortalama issizlik orani: 11 dolaylarinda. Altin disi ihracat
artisi: Yiizde 5-7. Cariacgigin milli gelire orani: Yiizde 4.5-5.2. Yillik ortalama enflasyon: Ylizde 8 civari.

Bitirmeden vurgulayayim: Bunlar temel senaryo altinda gecerli. Hem daha iyi hem de daha
karamsar senaryolar da miimkiin. Son glinlerdeki gelismeler cercevesinde ise karamsar bir senaryo
iyimsere gore daha gergekgi gériintyor.

Prof. Dr. Gliven SAK, 25 Aralik 2014, Diinya
TOBB Ekonomi ve Teknoloji Universitesi Rektor Vekili
Tirkiye Ekonomik ve Politik Arastirmalar Vakfi (TEPAV) Kurucu Direktori

Diinyada, toplam ihracati icinde ham petrol ihracatinin paylr %65 ve lzerinde olan 28 (ilke var.
Turkiye'nin bu Glkelere yaptigi ihracatin tutari 2012 yih itibariyle yaklasik 50 milyar Dolar civarinda.
Neredeyse toplam ihracatimizin %45'i demek bu. Yiiksek yani. Simdi bu tlkelerin gelirleri azalinca
bizim ihracat ne olur? Bakmak lazim (...) “Petrol faturasi olmasa, Tirkiye'nin cari agig yoktur”
diyenleri hazin bir hakikat saatinin bekledigini distintiyorum.

Marc FABER, Aralik 2014, Gloom Boom and Doom Pazar Raporu
Uluslararasi Yatirrm Danismani

Karamsar olmaniniyitarafiya hakli cikmaniz, ya da hos siirpriz yasamanizdir.

Cigdem TOKER, 12 Ocak 2015, Cumhuriyet
Kose Yazari

...0yle goriinlyor ki Charlie Hebdo saldirisiyla keskinlesen teror tehdidi, yakin bir gelecekte seyahat
Ozglrligl ve mahremiyet cekincelerini kaldirarak, Schengen alaninda ucgan tiim yolcularin PNR
verilerinin Emniyet glgleriyle paylasimini kural haline getirecek.

...11 Eyltl 2001 saldirisinin ardindan olaganistu sikilastirilan seyahat dnlemleri paketinin ¢ok daha
glclisli kapimizda. ABD'nin destegini de arkasina alan AB'nin, sinir kapilarindaki isbirligini
glclendirme karari ve yeni yaptirimlar icerecek dizenlemeleri, kuskusuz tlkemizi de yakindan
ilgilendiriyor.
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