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"Diinyanin yasamakta oldugu, gegici bir istikrarsizlik dénemi dedil.
Diinya bir 'sistemik diizensizlik' dénemine girdi."

William Hague, Ingiltere Disisleri Bakani, 3 Haziran 2014,
The Chatham House, Londra Konferansi

OZETIN OZETI

Kuresel olgekteki gelismeler yeni glic dengelerinin olustuguna isaret etmektedir. Dinyadaki siyasi ve
ekonomik gelismelerin yonina belirlemekte agirlikli rol oynayan ABD-AB-Rusya-Cin dortlistine son
donemde Afrika'dan Ortadogu'ya uzanan genis bir cografyaya yayllmis olan ve artik Avrupa'yl da
kaygilandiran siddet egilimliislamci hareketin eklendigi gozlenmektedir.

Diinya siyaset sahnesinde kiiresellesme karsiti, populist, asiri sagci, irk¢i partiler gliclenmekte, tim
bunlar ekonomiye (rilinlerin, isgliciiniin ve sermayenin serbest dolasimina karsi tepkiler biciminde
yansimaktadir. “Bu gligler kiiresellesmenin ihtiya¢ duydugu uluslar lstii denetim kurumlarindan olusan
alfabe corbasini (AB, BM, WTO ve IMF gibi) istemiyor. Ornegin kiiresellesmenin son yirmi yilinin simgesi
olan internet bile (Cin, iran, Tiirkiye ve Rusya dahil) sosyal medyaya erisimi sinirlandirarak ézgiir ifadeyi
sonlandirmak isteyen daha otoriter lilkelerde par¢alanma riski tasiyor” degerlendirmesini yapan Nouriel
Roubini, s6z konusu egilimlerin ana nedenleri arasinda bircok Ulkedeki bozulan gelir ve servet
esitsizligine isaret etmistir.

Mayis sonlarindaki Avrupa Parlamentosu secimlerinden pek ¢ok tlkede AB karsiti asiri sagci partilerin
glclenerek ¢cikmasi, bu partilerin azinlikta olmalarina karsin, Avrupa'da ve diinyada kaygi yaratmis, lGye
Ulkelerin egemenliklerinin korundugu bir “Uluslar Avrupa's1” ortaminin arzu edildigi seklinde
yorumlanmistir.

Tum sistemi etkileyen bir dlizensizlige karsin, dogalgaz ve petrol cografyasina yogunlasan hegemonya
miicadelesi tirmanmakta, beraberinde getirdigi i¢ catismalar ile savas tehditleri Avrasya'dan Afrika ve
Ortadogu'ya uzanan bir jeopolitik eksende artmaya devam etmektedir. Misir, Libya, Suriye ve Irak basta
olmak tzere “Blylk Ortadogu Bolgesi” Ulkelerini etkisi altina almis olan Arap Bahari ise yerini uzun
sirecege ve firtinali gececege benzeyen bir kisa birakmistir. Bu baglamda Tirkiye'nin Musul
Baskonsoloslugu'nun islamci terér érgiitii 1SiD'in baskinina ugramasi ve Irak'ta yayginlasan mezhep
kokenli i¢ savas sadece Irak'i ve Turkiye'yi degil, olasi siyasi ve ekonomik sonuglari itibariyle bolgeyi ve
diinyayl da yakindan ilgilendirmektedir. Ekonomik riskler arasinda petrol fiyatlarindaki yikselis ve
bolgeye yonelik ticaret hacminde diisis basta gelmektedir.

Son Hindistan segimleri 49 yillik Kongre partisinin yonetiminin sona ermesi agisindan diinyada blyuk
yanki uyandirmis ve yaklasik 10 yildir orta gelir tuzaginda bulunan tlkenin ekonomik sorunlarinin sonucu
olarak degerlendirilmistir. Yeni basbakan Mudi'nin ekonomik gelisme odakli tutumu ve yabanci sermaye
girisini yeniden baslatacagi beklentisi hem halkina hem de yakin ve uzak ¢evredeki tilkelere yeni umutlar
vermistir. Hindistan secim sonuglarinin Gliney Asya'daki dengeler acisindan dnemli oldugu, yeni stratejik
isbirliklerini gindeme getirebilecegi ve Hindistan'in ABD tarafindan Cin'i dengeleyebilecek yeni bir giig
olarak degerlendirilebilecegi gorisleriyaygindir.

Mayis'in ilk haftasinda Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD), 11 Haziran'da ise Diinya Bankasi
“Ekonomik Gérinum” raporlari yayinlamislardir. OECD raporunda Turkiye icin 2014'de %2.8, 2015'te ise
%4.0 bliyime Ongortlmustir. Dinya Bankasi ise ABD'deki siddetli kis ile Tayland, Ukrayna ve
Turkiye'deki siyasi gerginlik gibi nedenleri gerekce gostererek kiresel ve Ulkeler bazindaki blylime
tahminlerini asagiya ¢ekmistir. S6z konusu raporda Diinya Bankasi, Tlrkiye'nin 2014 biyume tahminini
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%3.5'den %2.4'e indirmis ise de giiclenen ihracat ile devam eden kamu talebi sayesinde ekonominin
dayanikliligini korudugunu belirterek 23 Haziran'da yeniden %3.5'e yikseltmistir.

IMF ise 14 Haziran'da yayinladigi “Déniisiim icindeki Yiikselen Piyasalar: Biiyiime Beklenti ve Zorluklari”
baslikli raporunda, biylmelerini dis borclanmayla finanse edilen 6zel tiketim ya da yliksek kamu
tlketimi Uzerine insa eden Brezilya, Tlrkiye ve Giney Afrika gibi ylikselen piyasa ekonomileri igin
onceligin “tliketimi azaltmak ve dis aciklar ile ¢okis riskini azaltacak tasarruflari artirmak” oldugunun
altinigizmis, stirdUrilebilir ve gliclt bir blylime icin yapisal reformlarin 6nemine deginmistir.

Turkiye ekonomisinin 2014'Un ilk ¢eyreginde beklentileri asarak %4.3 blyiumesi kadar, yilin basindan
itibaren uygulamaya konulmus olan makro ihtiyati tedbirlere bagli olarak i¢ ve dis talep arasinda kuvvetli
bir dengelenmenin baslamis olmasi da memnuniyet verici bir gelisme olmustur. ilk ceyrekte yurtici talep
blylmeye 2.8 puan, netdistalepise 2.7 puan katkida bulunmustur.

2013 yilinin son cgeyreginde %5.8 oraninda blylime kaydetmis olan insaat sektoriinin 2014'lGn
I.Ceyregindeki blylmesi %5.2 olmustur. Konut arzindaki hizli artisa karsin konut satislarinin 2014'tn ilk
altraylik déneminde gecen yilinaynidonemine gore %7.8 gerilemesi kaygi vermektedir.

2014'Gn ikinciyarisinda Turkiye'nin glindemindeki en 6nemli i¢ siyasi olay Agustos'taki cumhurbaskanligi
secimidir. Ekonomideki bliylimenin siirdirulebilirligi agisindan iyimser beklentilerin yani sira karamsar
olasiliklar da dile getirilmektedir. Kisa vadeye donik iyimserligin temelinde ilk ¢eyrekte ekonomideki
bliiyimenin beklentilerin Uzerinde gerceklesmis olmasi ve kamu sektorli harcamalari ile ihracatin
blylimeye destek verecegi varsayimi bulunmaktadir. Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) son donemde
aldigi buylmeyi destekleyici kararlarin Tirkiye'nin ihracatini olumlu etkilemesi, ihracata dayali
blylmenin cari a¢igl daha da asagl ¢cekmesi ve enflasyonun Haziran ayindan itibaren dislise gegmesi
ekonomi yonetiminin beklentileri arasindadir. Kaygilar ise, Ukrayna ve Irak krizleri ile yaklasan segim
sireclerinde yasanabilecek i¢ siyasi gerilimlerin ekonomiyi; enerji maliyetlerinin ylkselmesi, ihracatin
gerilemesi, gliven kaybi, yabanci sermaye girisinin azalmasi, 6zel sektor yatirimlarinin gerilemeye devam
etmesi ve istikrarin sekteye ugramasi boyutlariyla olumsuz etkilemesi ve ABD Merkez Bankasinin (FED)
parasal genislemeden c¢ikis stratejisinin finansal piyasalarda kaos yaratmasi olasiliklarindan
kaynaklanmaktadir.

Irak Krizi ile Libya'daki son gelismeler, neden olduklari kayiplar ve ufuktaki riskler itibariyle sadece
ekonomiyidegil, insaat taahhit sektoriini de cok yakindan ilgilendirmektedir.

DUNYA

"Sistemik duzensizlik" donemine mi girdi ?

2014'Un Mayis ve Haziran aylarinda OECD, Diinya Bankasive IMF tarafindan yayinlanmis olan raporlarile
once Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ve son donemde ABD Merkez Bankasi (FED) tarafindan yapilan
aciklamalar diinya ekonomisinin "biylik resesyonun" yol actigi tahribati geride birakmis olmasina karsin
sistematik sorunlarin devam ettigine, yillik %3.0 dlizeyinde seyreden yavas tempolu biiyiime ile kitlelerin
yasam standardinda iyilesme saglanamadigina, Avrupa basta olmak (lizere pek cok bodlge ve llkede
durgunlugun, yapisal reformihtiyacinin ve asagi yonli risklerin devam ettigine isaret etmektedir.

En blylk gelismis ekonomiler yilin ilk ceyreginde de yavaslamaya devam etmisler, OECD Uyesi 34 lilkede
2013 yilinin Gglincl ¢eyreginde %0.7, son ¢eyreginde %0.5, 2014'ln ilk ¢eyreginde ise %0.4 biylime
kaydedilmistir. Avrupa'da toparlanma hiz kesmis, blylime performanslarinda llkeden Ulkeye blylk
farklihklar gorilmastir.
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Dinya Bankasi 11 Haziran'da yayinladigi “Kiiresel Ekonomik Goriinim” raporunda bir yandan 2014 yil
kiiresel bliyiime 6ngorisini %3.2'den %2.8'e distirmds, diger yandan ABD, Rusya ve Cin'e FED faizleri
yikseltmeden 6nce ekonomilerini gliclendirmeleri cagrisinda bulunmustur. Ayrica kiiresel ekonominin
ABD'deki durgunluk, finansal piyasalardaki karisiklik ve Ukrayna'daki belirsizlik nedeniyle ¢etin bir
baslangic yaptiginin altini gizmistir.

Rapora gore gelismekte olan Ulkeler kiiresel bliylimenin hizlanmasina katki konusunda basarisiz olurken
mali baskinin azalmasiyla i¢ talebin arttigi ve isglici piyasalarinin iyilesme gosterdigi gelismis
ekonomiler kiiresel bllylimeye hiz kazandirmaktadir.

Mayis ve Haziran aylarinda piyasalari olumlu etkileyen iki 6nemli gelismeden birincisi Avrupa Merkez
Bankasi'nin para politikasini gevsetmek lizere harekete ge¢mesi, ikincisi ise ABD Merkez Bankasi'nin 18
Haziran'dayaptigifaiz artinmlarive uzun vadeli politika faizlerine iliskin agiklama olmustur.

Avro Bolgesinde enflasyonun 2014 Mayis ayinda %2.0 hedefinin ¢ok altinda kalmaya devam etmesi ve
ufukta deflasyon riskinin belirmesi Avrupa Merkez Bankasi'nin para politikasini gevsetme yoniinde
harekete geciren bir numarali etken olmustur. ECB Baskani Mario Draghi hukuki cerceveleri icerisinde
sira disi politika araclari kullanilabilecegini, faizlerin gerektigi siirece diislik kalmaya devam edecegini,
bankalarin toplam kredi hacminin %7'si kadar yeni fonlama imkani sahibi olacagini, fonlama
operasyonunun biyuklGginin 400 milyar Avro'yu bulacagini ve s6z konusu operasyonlarin 2014 yilinin
Eylil ve Aralik aylarinda gergeklestirilecegini de agiklamistir. Draghi s6z konusu agiklamasinda
hazirlanan paketin “politika durusunda gevseme, aktarim mekanizmasinda iyilestirme ve daha fazla
gevseme gerekirse alisilmisin disinda araclar kullanabilme” olmak Uzere 3 bileseni bulunduguna ve
gerekmesi halinde parasal genislemeye daha da hiz verilebilecegine isaret etmistir. Yeri gelmisken bazi
uzmanlarin negatif faizin olasi risklerine karsi uyarida bulunduklarini, bankalarin ECB'deki
mevduatlarinin maliyetini misterilerine yansitabilecekleri degerlendirmesini yaptiklarini, bu baglamda
bankalarin riskli varliklara yonelmeleri halinde yeni varlik balonlarinin olusmasindan kaygi duyduklarini
belirtmekte de yarar vardir.

Haziran'da piyasalarda bahar havasi estiren bir diger aciklama ABD Merkez Bankasi'ndan (FED)
gelmistir. Ekonomiyi canlandirmak icin uyguladigi varlik ahm programini asamali olarak azaltmakta olan
FED, 18 Haziran'da yaptigl aciklamada ekonomideki toparlanmaya gliven duydugunun altini ¢izmis,
gelecek yildan itibaren baslanacak faiz artirimlarinda biraz daha hizli hareket edilebileceginin sinyalini
vermis, uzun vadeli politika faizi hedefini indirmis, tahvil alimlariniise beklendigi gibi aylik 45 milyar ABD
Dolarindan 35 milyar ABD Dolara ¢ekmistir. FED'in bu aciklamalari piyasalarda olumlu karsilanmis,
diinya borsalarinive gelismekte olan para birimlerini yukari yonde hareketlendirmistir.

ABD: Durgunluk sonrasi toparlanma heniiz bitmedi

ABD ekonomisi 2014 yilinin ilk ¢eyreginde -%1.0 olan beklentinin de altina inerek yillik bazda %2.9
kGgUlmustlr. Bu durum son 5 yillik donemdeki en kot performans anlamina gelmekte ve diger
nedenlerin yani sira olumsuz gecen hava kosullariile de iliskilendirilmektedir. ABD ekonomisinin dnemli
blylme dinamiklerinden olan tiiketici harcamalarindakiartis %3.0'den %1.0'e gerilemis, bu dislisiin en
blyuk nedeni Amerikalilarin saglik ve diger hizmetler icin harcamalarini kismalari olmustur.

Yilin ikinci ceyregine iliskin 6n veriler ise genel olarak daha olumlu bir gériiniim sergilemekte ve ABD'de
ikinci geyrekteki bliyimesinin %4.0 civarinda gergeklesebilecegine isaret etmektedir. Mayis ayinda
sanayi Uretimi beklentilerin Gzerinde artis kaydetmis, istihdam piyasasina iliskin verilerdeki olumlu
gidisat Haziran'da da devam etmistir. Haziran'da tarim disi istihdam 288 bin kisi ile art arda besinci ayda
200 bin kisinin Gzerinde artis kaydetmis, issizlik oraniise %6.1'e gerilemistir.
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ABD'de Mayis'ta 56.4 olan PMI degeri Haziran'da 57.5 olarak, 56 seviyesindeki beklentinin Uzerinde
gerceklesmistir. Bilindigi gibi 50'nin lzerindeki endeks degerleri genislemeye isaret etmektedir.
Gelecekteki tiretim artisi konusunda 6nemli bir 6n gosterge olan Satin Alma Yoneticileri Endeksi (PM1) de
iyimserligi artirmistir.

GiN: Biiyiimeyi hizlandirmakta kararli goriiniiyor

Cin'de Nisan ayinda dibe vuran tiketici fiyatlari diinyanin en buyik ikinci ekonomisinin deflasyona
strlklendigi kaygilarina neden olmustur. Tuketici fiyatlarinin Mayis'ta ylikselise gecmesi ve beraberinde
sanayi Uretimiile perakende satislarin gliclii artislar sergilemesi piyasalarda olumlu degerlendirilmis, son
iki yillik strede deflasyona isaret etmis olan Uretici fiyatlarinda da az olmakla birlikte yukselis
gortlmustar.

Nisan ayinda 50.4 olan Satin Alma Yoneticileri Endeksi (PMI), Mayis'ta beklentinin tzerine ¢ikarak 50.8,
Haziran'da ise 50.7 olmustur. Bu veriler Aralik 2013'ten bu yana 50 esik degerinin Uzerindeki kalici
gerceklesmelere isaret etmektedir.

Yukarida 6zetlenen gostergeler Cin'in ekonomik biylimesine yonelik endiseleri bir miktar hafifletmistir.

Gegtigimiz haftalarda Cin Merkez Bankasi'nin yavaslayan biylmeyi canlandirmak yoniinde adim atmis
olmasi, Cin'in hizh blyime hedefini tutturmaktaki kararliginin gostergesi olarak memnuniyetle
karsilanmustir.

Diinya Bankasi tarafindan Haziran 2014 tarihinde yayinlanan “Cin: Ekonomik Analiz” raporuna gore,
Cin'de ekonominin yapisal donisimi devam ettikge blylme orta seviyelerde seyretmeye devam
edecek, yapisal degisimler daha belirgin hale gelecektir. Bliylime oraninin 2014'te %7.6'ya, 2015 yilinda
%7.5'e gerilemesi 6ngorilmektedir. Cin hikiimetinin 2014 yili biylme hedefinin %7.5 olmasina karsin
piyasalarin bliyime tahmini %7.3'tur.

Ekonomiyi canlandirmak icin hiikiimet tarafindan alinan tedbirler, demiryolu yapim calismalarinin ve
kamu insaatlarinin hizlandirilmasini ve yerel hikiimetlere harcamalarini arttirmalari icin verilen
talimatlariicermektedir.

AVRUPA: Toparlanma hiz kesiyor, biiyiime dengesiz, diisiik enflasyon tehlikesi hala var

Avro Bolgesinin 2014'(in I. Ceyregindeki mevsimsel etkilerden arindirilmis bliyimesi bir dnceki ¢ceyrege
gore %0.2'de kalmis, AB28 bdlgesinin bilylimesi ise %0.3 olmustur. Bir énceki yilin ayni dénemi ile
kiyaslandiginda ise Avro Bolgesinde %0.9, AB28 Bdlgesinde ise %1.4 biylime kaydedilmistir. Bu
dénemde AB lyesi Ulkelerin biylime performanslari arasinda -%0.7 ile +%%1.1 arasinda degisen
farklhihklar gozlenmis, en yiiksek blylme oranini gerceklestiren iki ilke %1.1 ile Macaristan ve Polonya
olmuslardir. Hollanda, Estonya, Kibris ve Portekiz ekonomilerinde kiiclilme gorilmds, en cok daralan Gilke
ise-%0.7 ile Portekiz olmustur. Almanyaile ingiltere'de %0.8 biiyiime kaydedilmistir.

Haziran'da Avro bolgesindeki ekonomik faaliyet son alti ay icindeki en zayif diizeye inmistir. Ozel sektér
imalat sanayi aktivitesini yansitan ve Mayis ayinda 52.2 olan Satinalma Yoneticileri Endeksi (PMI)
Haziran'da 51.8'e gerilemis, lilkeler bazinda bakildiginda bolgenin iki blylk ekonomisi olan Almanya ile
Fransa'da beklentileriasan diistslere isaret etmistir.

Ekonomistlere gore veriler genel olarak toparlanmanin devam etmekle birlikte ivme kaybetmekte
oldugunu, buyimenin dengesizligini, Bolge'nin genel olarak hala disik enflasyon tehlikesi ile karsi
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karsiya bulundugunu ve toparlanmada istikrar kazanmanin kolay olmayacagini gdstermektedir. 21
Haziran tarihli bir roportajinda Avrupa Merkez Bankasi Baskani Mario Draghi, Avro Bolgesindeki
toparlanmanin hala istenilen diizeyde olmadigini vurgulamis, kiresel ekonomideki gidisatin bolge
Uzerindeki etkisinin blylUk oldugunu, kiresel ekonominin yakindan izlendigini ve Bankalarin
yatirimcilara kredi agmasini destekleyen programlarinin 4 yil daha devam edecegini belirtmistir.

TURKIYE

Jeopolitik riskler ve siyasi belirsizlik altinda

Ekonominin 2010 ve 2011 vyillarinda sirasiyla %9.2 ve %8.8 olarak gerceklesen yiiksek bulylime
performansi 2012 yilinda keskin bir distsle %2.1'e gerilemis, 2013'de ise hizli bir artisla %4.0'U
bulmustur.

2014 yilinin I. Ceyreginde ise Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH) bir 6nceki yilin ayni donemine goére sabit
fiyatlarla %4.3 artarak 29.2 milyar TL olmustur. Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis GSYH ise sabit
fiyatlarla bir dncekiceyrege gore %1.7 artmustir.

Ekonominin 2013'Gn son ¢eyreginde bir dnceki ¢eyrege gore %0.9 blylimis oldugu animsandiginda,
2014 yilinin ilk 3 aylik doneminde gerceklesen blylimenin GSYH artisinda kayda deger bir hizlanmaya
isaret ettigi gorilmektedir.

Ceyrekten ceyrege blyume agirlikh olarak artan ihracat ile kamu harcamalarindan kaynaklanmis,
tiketim ile yatirim harcamalari ise blylmeyi asagi yonde etkilemistir. Bir dnceki ceyrege gore tiiketim
%0.5, ozel sektor yatirimlari ise %2.8 gerilemis, bu daralmayi artan kamu harcamalari (%4.8) ile ihracat
(%7) telafi etmistir. ihracattaki artista Tiirkiye'nin en biiyiik ticaret ortagi olan AB'deki toparlanma ile
rekabetci kur diizeyi etkili olmustur. ithalat ise %2.4 gerilemistir. Yatinmlarin énemli dlciide hiz
kesmesineyilinilk ceyreginde artan belirsizlikler neden olmustur.

Sektorlerin Gelisme Hizlar1 (2014/1. Ceyrek - %)
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Bilindigi gibi, GSYH'in harcamalar agisindan olusumunda 6zel tiiketim harcamalari, kamu harcamalari,
ozel yatirirm harcamalari ve ihracat-ithalat olmak tizere 4 temel bilesen bulunmakta, Tirk ekonomisinde
en agirlikh bileseni GSYH'ye orani %70.0'e yaklasan 6zel nihai tiiketim harcamalari olusturmaktadir. Bu
denli biylik paya sahip olan 6zel tiiketim diisiik oranli biiylise dahi sonucta ekonominin biylime hizinida
belirleyen bir numarali etken olmaya devam etmektedir.

Ceyrek bazinda karsilastirildiginda, 2014 yih ilk ¢eyreginde 2013 yilinin ayni dénemine gbére GSYH
bliylme orani %2.90'dan %4.30'a yukselmis, insaat sektorl blylime orani ise %5.80'den %5.20'ye

gerilemistir.

GSYH -ingaat Sektérii Bilyiime Hizlari (%)
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Yillik bazda ve harcamalar yoniyle kiyaslandiginda ihracat ile devletin nihai tiiketim harcamalarinin
sirasiyla %11.4 ve %8.6 gibi yiksek artis oranlariyla biiyiimenin lokomotifi oldugu, hane halklarinin nihai
tuketim harcamalarindakiartisinise %2.9'da kaldig1 gortilmektedir.

Harcamalar Yontemiyle GSYH Biiyiime Hizlari - (1998 Fiyatlariyla)

Hanehalklarinin Devletin Gayrisafi Mal ve (Eksi) Mal
Nihai Tiiketim Nihai Tiiketim Sabit Sermaye Hizmet ve Hizmet
il Ceyrek | Harcamalan % Harcamalari % Olusumu % ihracat1 % ithalati %
2013 Yilhk 4.6 5.9 4.3 0.1 8.5
| 3.4 7.6 1.5 5.1 7.1
1 5.1 7.8 3.4 0.1 11.8
11 4.7 1.7 6.0 -2.3 5.8
\Y 5.3 6.8 6.4 -1.5 9.3
2014 Yilik
| 2.9 8.6 -0.5 11.4 0.8
Kaynak: TUIK
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ihracat, ilk ceyrekteki %4.3'lik biylimeye 2.9 puan gibi giicli bir katkida bulunurken kamu
harcamalarindaki %8.6'lik artisin katkisi 0.9 puan seviyesinde kalmistir. Hane halklarinin nihai tiketim
harcamalarindaki artis dnemli 6lciide hiz kesmis ve sadece %2.9 artmis olmakla birlikte bu harcamalarin
GSYH icindeki agirhgi nedeniyle bilyiimeye katkisi yine de 2.1 puan olabilmistir. Ote yandan, bir énceki yilin
ilk ceyregi ile kiyaslandiginda ve o donemde %2.9 olan biiylimeye hane halklarinin tiiketim harcamalarinin
katkisinin 2.4 puan oldugu animsandiginda 6zel tiiketimin blylmeye katkisinin dnemli 6lglide geriledigi
gorilmektedir.

Bu tablo, bir sliredir i¢ tiiketimi frenlemek icin uygulanan politikalarin basarili oldugu ve ic talep ile dis talep
arasinda kuvvetli bir dengelenme siirecinin basladigi seklinde yorumlanmaktadir. Ote yandan baz
ekonomistler son donemde T.C. Merkez Bankasi tarafindan yapilmakta olan faiz indiriminin bu sireci ters
yonde etkilemesi olasiliginin bulunduguna ve parasal gevseme politikalarinda ihtiyatin elden birakilmamasi
gerektigine isaret etmektedirler.

Kamu yatirimlarinin, sanayinin, finans ve sigorta faaliyetlerinin 2014 yilinin ilk ¢eyregindeki bliyiimeye
katkilarina yakindan bakildiginda goriinen tablo séyledir:

Devletin ilk ¢ceyrekteki nihai tiiketim harcamalarindaki artisin buytkligine (%8.6) karsin bunun énemli bir
bolimi %12.7 gibi yiksek bir oranda artmis olan mal ve hizmet alimlarindan kaynaklanmis, yatirim
harcamasindaki artis %4.1 ile cok daha geride kalmis, bunun da 6nemli bir bélima %5.1 artmis olan insaat
harcamalarindan kaynaklanmistir. Ozel sektériin yatirim harcamalari ise gecen yila gore %1.3 azalmistir.
Ancak bu gerilemede %4.7 azalmis olan makine ve techizat yatirimlari rol oynamis, 6zel sektoriin insaat
yatirimlarindaise %5.9 artis kaydedilmistir.

imalat sanayisinde, 2014 yili birinci ¢ceyreginde sabit fiyatlarla %4.9, finans ve sigorta faaliyetlerinde ise
%13.9 buylime kaydedilmistir. Sanayinin blylmeye katkisi 1.3 puan olurken, finans ve sigorta faaliyetlerinin
katkisi 1.7 puan olmustur.

Son donemde finansal piyasalardaki arz talep dengesizligine care olmak lzere glindeme gelen faiz indirimi
tartismalari T.C. Merkez Bankasini (TCMB), siyaseti, ekonomi yonetimini, analistleri ve reel sektéri uzunca
bir siire mesgul etmistir. TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK), 17 Temmuz tarihli toplantisinda, "6l¢li" faiz
indirimlerini siirdiirerek, bir hafta vadeli repo faizini 50 baz puanlik indirimle %8.75'den %8.25'e ¢cekmistir.
Boylece TCMB, Ust Uste 3 aydir gerceklestirmekte oldugu faiz indirimleriile politika faizini toplamda 175 baz
puan indirmistir. Kurul, gectigimiz aylarda oldugu gibi, faiz indirimlerinin gerekgesi olarak son aylarda
kiresellikidite kosullarindakiiyilesmeyi gostermistir.

Diger yandan TCMB, faiz koridorunun Ust bandi olan gecelik bor¢ verme faiz oranini %12.0'de sabit
birakmistir. Bu durum, kimi ekonomistlerce, bankanin faizlerde kalici bir indirim seyrine henilz timuyle ikna
olmadigive TL'ye liskin halen riskler gordigl seklinde yorumlanmistir.

Para Politikasi Kurulu ayrica, para politikasi durusunun ve alinan makro ihtiyati dnlemlerin etkisiyle kredi
blytume hizlarinin makul diizeylerde seyrettigi, bu gelismelerle uyumlu olarak yurt ici 6zel kesim nihai talebi
ithmli bir egilim sergiledigi ve ihracatin dis talepteki toparlanmanin da etkisiyle blylimeye olumlu katki
yaptigi saptamalarinda bulunmus, talep bilesenlerinin mevcut gértiniim altinda 2014 yilinda toplam talep
kosullarinin enflasyon baskilarini sinirlayacagi ve cari islemler aciginda belirgin bir iyilesme gozlenecegi
beklentilerini dile getirmistir.

Kurul'un aciklamasinda, gectigimiz yilin ortalarindanitibaren gerceklesen birikimli doviz kuru gelismelerinin
yillik enflasyon tzerindeki olumsuz yansimalarinin kademeli olarak azaldigina dikkat ¢ekilmis, son donemde
enflasyonun disls hizini sinirlayan temel faktorin gida fiyatlarindaki yiksek seyir oldugu belirtilmistir.
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Kurul ayrica, enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislari ve enflasyonu etkileyen diger unsurlarin
yakindan izleneceginin ve enflasyon goriiniimiinde belirgin bir iyilesme saglanana kadar getiri egrisini
yataya yakin tutmak suretiyle para politikasindaki siki durusun siirdiiriileceginin altini cizmistir.

Enflasyon: Piyasa beklentilerinin lizerinde...

TCMB Para Politikasi Kurulu'nun daha 6nce yaptigl, baz etkisinin de katkisiyla Haziran ayindan itibaren
yillik enflasyonda kayda deger bir dists gozlenecegi aciklamalari ve ekonomistlerin aylik bazda disis
gorilecegi beklentisine karsilik, tiiketici fiyat endeksi (TUFE) Haziran ayinda bir énceki yilin ayni ayina
gbre %9.16, bir 6nceki aya gdre %0.31 artmistir. Yurtici tretici fiyatlari endeksi (Yi-UFE) ise Haziran'da
%0.06 artarken yillik bazda %9.75'e yikselmistir.

Haziran'da beklentilerin tizerinde gerceklesmis olan enflasyonda agirlikli olarak kuraklik ve Ramazan
ayinin da etkisiyle gida fiyatlarinda meydana gelen artis etkili olmustur. Gidanin aylik enflasyona katkisi
oncekiyillarda eksi olurken, bu yil 0.1 puan olmus, ulastirmaiile lokanta-otellerden de 0.1'er puan katki
gelmistir. Ulastirma fiyatlarindaki artis ise toplu tasima ve akaryakit fiyatlarindaki zamlardan
kaynaklanmistir.

Sanayi Uretimi: Beklentilerin gerisinde kald\

Nisan ayinda %4.5'lik artisla blyime (mitlerini tazelemis olan sanayi Uretimi Mayis ayinda
beklentilerin neredeyse varisi diizeyinde gerceklesmistir. Bu durum i¢ talepteki yavaslamadan ve
ihracatin Irak'taki olaylarin da etkisiyle hiz kesmesinden kaynaklanmistir. TUIK tarafindan agiklanmis
olan son veriler sanayi Uretiminin yillik bazda duragan seyrettigine, aylik bazda geriledigine, dayanikli
tiketim malive sermaye maliimalatindaise yavaslama oldugunaisaret etmektedir.

2014 Mayis ayinda mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis sanayi tretimi bir 6nceki aya gére %1.0
azalmis, takvim etkisinden arindirilmis sanayi iretimi ise bir dnceki yilin ayni ayina gére %3.3 artmistir.
Bir onceki aya gore madencilik ve tasocakgiligl sektorli endeksinde %2.6, imalat sanayi sektori
endeksinde %1.0 azalma olmustur.

Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis ana sanayi gruplarinda en yiksek dists sermaye mall
imalatinda gerceklesmistir. Ana Sanayi Gruplari (MIGs) siniflamasina gére, 2014 yili Mayis ayinda bir
oncekiaya gore sermaye maliimalatinda kaydedilen gerileme %5.7"yi bulmustur.

Dayanikh tuketim mallarindaki Gretim artisi gerileme egilimindedir. Analistler ayni egilimin satis
tarafinda da mevcut olduguna, otomobil ve konut satislari basta olmak lizere ana talep gostergelerinin
ozellikle se¢im ayl olan Mart'tan bu yana hizlanan bir gerileme sirecine girdigine dikkat
cekmektedirler.

Sermaye mallari Gretiminin hizli bir gerileme icerisinde olmasi ise zaten blylmeye katkisi tiiketimin
gerisinde seyreden yatirim harcamalarinin da koti seyrettigi seklinde yorumlanmaktadir.

Gelecege iliskin beklentileri ortaya koyan Haziran ayina iliskin PMI verilerinin ana hatlar yukarida
ozetlenen degerlendirmeleri destekleyici niteliktedir.

HSBC Tiirkiye imalat Sanayi Satin Alma Yoneticileri Endeksi (PM1) verilerine gére Tiirkiye imalat sektorii
ikinci ceyregin sonlarinda daralmistir. Mayis ayinda 50.1 olarak oél¢lilen PMI, Haziran ayinda 48.8'e
gerileyerek Turkiye mal Gretim sektérinde genel olarak ticaret ikliminin kotilestigine isaret etmistir.
Bu, Temmuz 2013'ten buyanailk olumsuz ve Agustos 2011'den bu yana en disik dizey olmustur.
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Dis Ticaret: Dis ticaret aciginda hizli diisiis

Turkiye istatistik Kurumu ile Gimriik ve Ticaret Bakanhgi isbirligiyle olusturulan gecici dis ticaret
verilerine gore; ihracat 2014 yili Mayis ayinda, 2013 yilinin ayni ayina gére %3.6 artarak 13.8 milyar ABD
Dolari, ithalatise %10.3 azalarak 20.9 milyar ABD Dolariolarak gerceklesmistir.

Dis ticaret acig1, Mayis ayinda 7.1 milyar ABD Dolariile piyasa beklentilerine paralel olusmus, Turkiye'nin
5 aylik ticaret acigi ise 31.6 milyar ABD Dolari olmustur. ihracatin ithalati karsilama orani 2013 Mayis
ayinda %57.1iken, 2014 Mayis ayinda %65.9'a ylikselmistir.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis seriye gére; 2014 Mayis ayinda bir dnceki aya gore ihracat
%0.3, ithalat %2.9 artmistir. Takvim etkilerinden arindirilmis seriye gore ise; 2014 yili Mayis ayinda dnceki
yllinayniayina goreihracat %3.5 artmis, ithalatise %2.4 azalmistir.

2014 Ocak-Mayis doneminde, dnceki yilin ayni dénemine gore, ihracat %7.4 artmis, ithalat ise %5.6
gerilemistir.

Avrupa Birligi'nin (AB-28) ihracattaki 2013 Mayis ayinda %39.1 olan payinin 2014 Mayis ayinda %43.8'e
ylkselmesi Avrupa'nin blylimesinin disik dizeyde seyrettigi dikkate alindiginda memnuniyet verici bir
gelisme olmustur.

AB'ye yapilan ihracat, Mayis 2014'te 2013 yilinin ayni ayina gore %16.0 artarak 6 milyar ABD Dolarina
ulasmis, en fazla ihracat yapilan ilke ise Almanya olmustur. Almanya'ya yapilan ihracat 2014 yili Mayis
ayinda 1.3 milyar ABD Dolari olurken, bu (ilkeyi sirasiyla Irak (1 milyar ABD Dolari), ingiltere (0.8 milyar
ABD Dolari) ve italya (0.6 milyar ABD Dolari) izlemistir.

ithalatta ise ilk sirayi Cin almis, Cin'den yapilan ithalat, 2014 yili Mayis ayinda 2.1 milyar ABD Dolari
olmus, bu tlkeyi sirasiyla Rusya (2 milyar ABD Dolari), Almanya (1.9 milyar ABD Dolari) ve ABD (1.1
milyar ABD Dolari) izlemistir.

Cari Acik: Hizla azaliyor

TUIK tarafindan agiklanan son veriler cari agigin hizla azaldigina isaret etmis, gectigimiz yilin ayni ayinda
7.6 milyar ABD Dolari olan cari a¢igin 2014 Mayis ayinda 3.4 milyar ABD Dolari olarak gerceklestigini
ortaya koymustur. Boylelikle 12 aylik toplam cari acgik 56.8 milyar ABD Dolarindan 52.6 milyar ABD
Dolarina gerilemistir. Altin harig cari agik ise 49.8 milyar ABD Dolarindan 46.8 milyar ABD Dolarina
dismistir.

Analistlere gore cari aciktaki duslis biylik ol¢lide altin ithalatindaki diststen kaynaklanmaya devam
etmektedir. 2013 yili Nisan-Mayis doneminde 3.9 milyar ABD Dolari olan net altin ithalatinin bu yilin ayni
doéneminde 0.9 milyar ABD Dolarina gerilemis olmasi bir yandan bu teshisi dogrulamakta, diger yandan
altin ticaretindeki normallesmeye bagl olarak ikinci ceyrekte cari acikta sert bir inis olacagi yontndeki
beklentileri gliclendirmektedir.

Bilindigi lizere 2013 yili sonunda %7.9 olan cari a¢igin GSYH'ya orani 2014 yili . geyreginde %7.4 olarak
gerceklesmis, altin hari¢ cari agik orani ise %6.5'ten %6.3'e gerilemis idi. Mevcut durumda bazi
ekonomistler 2014'tGn ikinci gceyregi sonunda cari agigin GSYH'ya oraninin %6.4'e disebilecegini, altin
harig cariagikoranininise % 5.8'e inecegini ongérmektedirler.

Hizla azalma egiliminde olmasi memnuniyet verici olmakla birlikte cari agigin bliyukligi ve kisa vadeli
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sermaye girisiyle finanse ediliyor olmasi (6zellikle de mevcut kiiresel ve bolgesel konjonktiir géz 6niine
alindiginda) ekonominin 6nemli zafiyetleri arasinda yer almaya devam etmektedir.

istihdam: issizlik oraninda gerileme
2014 yil Martayinda %9.7 olanissizlik orani Nisan'da %9.0'a gerilemistir.

2014 yiliNisan ayinda:

issizlik orani :%9.0 (Erkeklerde %8.4, Kadinlarda %10.2)
Tarim distigsizlik orani 1%10.8

15-24 yasgrubunuiceren gengissizlik orani : %15.5

istihdam orani :%46.1 (Erkeklerde %65.1, Kadinlarda %27.6)
istihdamin sektorlere dagilimi : Tarim: %21.3, Sanayi: %20.5, insaat: %7.3
isgliciine katilma orani :%.50.7 (Erkeklerde %71.1, Kadinlarda %30.7)
Kayit disi calisanlarin orani :%34.8 olmustur.

Mevsim etkilerinden arindirilmis istihdam sayisi bir dnceki doneme gore 2 bin kisi artarak 26 milyon 32
bin kisiye ulagsmis, istihdam oraniise 0.1 puanlik azalisile %45.8 olarak gergeklesmistir.

Mevsim etkilerinden arindiriimis issizlerin sayisinda 2014 yili Nisan déneminde, bir 6nceki doneme
gore 11 bin kisilik artis gerceklesmis, issizlik oraniise degisim gostermeyerek %9.1 olmustur.

Mevsim etkilerinden arindiriimis isgliciine katilma orani bir dnceki doneme goére 0,1 puanlik azalis ile
%50.4 olarak gerceklesirken ekonomik faaliyete gore istihdam edilenlerde en fazla artis 105 bin kisi ile
hizmet sektorinde gorilmustar.

Biitce Dengesi: Sinyal veriyor

2014'Un ilk alti aylik doneminde biitge gelirleri 2013'lin ayni dénemine gore %10.2 artigla 210.5 milyar
TL olarak gergeklesmistir. Ayni donemde vergi gelirleri ise %6.1 gibi, daha disik seviyedeki bir artigla
168.1 milyar TL olmustur. Bu veriler 1s18inda, ekonomistler bitcenin vergi gelirleri performansiile ilgili
stkintili sinyaller vermekte oldugunu dile getirmektedir. Halen TBMM glindeminde olan torba yasa
tasarisiigerisinde vergi borglarinin affina yonelik yapilacak bir diizenlemenin (stok affi, matrah artirimi,
inceleme ve dava asamasinda olan alacaklar) 2014'in vergi gelirlerinde bir artis yaratabilecegi
degerlendirilse de, vergi gelirlerinin arttirilmasina yonelik yapisal bir reform ile kayit disinin vergi
sistemininigerisine dahil edilmesi gerekmektedir.

ilk altiaylik dénemdeki vergi gelirlerinin dagihmiincelendiginde ithalde alinan KDV dikkat cekmektedir.
Bu donemde, ithalde alinan KDV sadece %1.8 oraninda artmis ve 31.6 milyar TL olarak gergeklesmistir.
ithalde alinan KDV ile dis ticaret acigi ve cari acik iliskisi dikkate alindiginda, bu veri dis ticaret
dengesinin kapanmasina yonelik dnemli bir isaret olarak algilanmaktadir. Bir baska dikkate sayan
husus, dahilde alinan KDV (%3.7 artis) ve OTV (%1.8 artis) verilerinde gdzlenen diisiik performans
olmaktadir. Bu iki vergi kalemindeki diists, ic ekonomideki yavaslamanin gostergesi olarak
yorumlanmaktadir.

Bitce giderleriise, 2014 ilk alti aylik donemde gelirleri gecerek %13.8 oraninda artmis ve 213.9 milyar
TL olarak gerceklesmistir. Buna gore, 2013 Ocak-Haziran doneminde 3.1 milyar TL'lik bir “fazla” veren
bltce; 2014'lin ayni doneminde 3.4 milyar TL “agik” vermis durumdadir. Bltce giderlerinin geleneksel
olarak yilin son aylarinda hizla yikselise gectigi gercegi ve yaklasan secim dénemi dikkate alindiginda,
2014 yih sonunda 6nemliboyutta bir biitce acigi ile karsi karsiya kalmak riski bulunmaktadir.
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Ekonomi gevrelerinde, butgede gider-gelir makasinin agilmasi halinde, son yillarda Turkiye ekonomisinin
en glcli tarafi olan mali disiplinin dnimizdeki donemde korunmasinin gli¢ olacagl yorumlari
yapilmaktadir.

Giiven Endeksleri: Reel kesimde giiven azaliyor

Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi'nin (TCMB) verilerine gére 2014 yili Haziran ayinda Reel Kesim
Guven Endeksi (RKGE) bir dncekiaya gore 2.6 puan azalarak 110.7 olmustur.

Endeksi olusturan anket sorularina ait yayllma endekslerine gére: Sabit sermaye yatirim harcamasi,
gelecek Ug¢ aydaki toplam istihdam miktari ve mevcut toplam siparis miktari endeksi artis yoniinde
etkilemis; gelecek ti¢ aydaki tGretim miktari, gelecek li¢ aydaki ihracat siparis miktari, genel gidisat, son (g
aydaki toplam siparis miktari ve mevcut mamul mal stoku miktarina iliskin degerlendirmeler ise azalis
yoninde etkilemistir.

Mevsimsellikten arindirilmis RKGE-MA ise bir 6nceki aya gére 0.7 puan azalarak 107.3 puan olmustur.
icinde bulundugu sanayi dalindaki genel gidisat konusunda bir ay &ncesine kiyasla daha iyimser
oldugunu belirtenlerin orani %13.3'e gerilerken, ayni kaldigini belirtenlerin orani %78.3'e, daha
kotimser oldugunu belirtenlerin oraniise %8.4'e yiikselmistir.

Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan yayinlanan Haziran ayina ait sektdrel giiven endeksleri ise
aylik bazda hizmet sektoriinde %0.9 ve insaat sektoriinde %0.7 artmis, perakende ticaret sektoriinde ise
%1.4 azalmstir.

Mayis ayinda 79.2 olaninsaat sektérii gliven endeksi Haziran'da 79.8'e yiikselmistir. insaat sektorii giiven
endeksindeki artis alinan kayith siparislerin mevcut dizeyinin arttigini degerlendiren ve gelecek lg aylik
donemde toplam calisan sayisinin artacagini bekleyen girisim ydneticisi sayisinin artmasindan
kaynaklanmistir. insaat sektdériinde bir énceki aya gére alinan kayith siparislerin mevcut diizeyi
endeksinde %1.3, toplam galisan sayisi beklentisi endeksinde ise %0.3 artis kaydedilmistir.

Bilindigi gibi Sektorel Gliven Endeksleri 0-200 araliginda deger alabilmekte, endeksin 100'den blylk
olmasi sektoériin mevcut ve gelecek déneme iliskin iyimserligine, 100'den kiicik olmasi ise
kotumserligine isaret etmektedir.

Tiiketici Gliveni: Haziran'da %3 azaldi.

Turkiye istatistik Kurumu ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) isbirligi ile yiritilen tiiketici
egilim anketi sonuglarindan hesaplanan Tiketici Gliven Endeksi Haziran ayinda bir dnceki aya gore %3
oranindaazalmis, Mayis ayinda 76 olan endeks Haziran ayinda 73.7'ye diismUstur.

Haziran'da genel ekonomik durum beklentisinde, hanenin maddi durum beklentisinde ve issiz sayisi
beklentisinde %0.5 ile %3.9 arasinda degisen oranlarda azalma kaydedilmis, tasarruf etme ihtimali ise
%9.8 gibi ylksek bir oranda gerilemistir.

Mayis ayinda 102.7 olan genel ekonomik durum beklentisi endeksi %3.9 oraninda azalarak, Haziran
ayinda 98.7 olmus, bu dusls gelecek 12 aylik donemde genel ekonomik durumun daha iyi olacagi
yoniinde beklentisi olan tiiketicilerin sayisinin bir dnceki aya gére azalmasindan kaynaklanmustir.

Hanenin gelecek 12 aylik doneme iliskin maddi durum beklentisi endeksi bir dnceki aya gore %2.4
oraninda azalmis, Mayis ayinda 93.1 olan endeks Haziran ayinda 90.9'a gerilemistir. Bu gerileme, gelecek
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12 ayhk donemde hanenin maddi durumunun daha iyi olacagini bekleyenlerin oraninin azalmasindan
kaynaklanmistir.

Gelecek 12 aylik donemde issiz sayisi beklentisi endeksi %0.5 oraninda azalarak Haziran ayinda 81.2
degerine diismds, bu disls issiz sayisinda artis bekleyenlerin oranindaki artistan kaynaklanmistir.

Gelecek 12 aylik donemde tasarruf etme ihtimali endeksi ise bir dnceki aya gore %9.8 gibi ylksek bir
oranda azalmis, Mayis ayinda 26.6 olan endeks Haziran ayinda 24'e gerilemistir.

Bilindigi gibi, Aylik Tuketici Egilim Anketi ile tiiketicilerin kisisel mali durumlarina ve genel ekonomiye
iliskin mevcut donem degerlendirmeleriile gelecek donem beklentileri dl¢tilmekte ve yakin gelecekte
yapilmasi planlanan harcamalarina ve tasarruflarina iliskin egilimleri saptanmaktadir. Anket
sonugclarindan hesaplanan Tiketici Glven Endeksi 0-200 araliginda deger alabilmektedir. Tiketici
Guven Endeksi'nin 100'den bilyiik olmasi tiketici gliveninde iyimser durumu, 100'den kii¢lik olmasi
tiketici gliveninde kotimser durumu gostermektedir.

GELECEGE BAKIS

Mevcut durumda ekonominin gelecegini etkileyecek makro ve mikro cevre faktorleri ABD Merkez
Bankasi'nin (FED) parasal sikilastirma programi, Avrupa'nin toparlanma hizi, Ukrayna ve lIrak
krizlerinin gidisati, buna bagli olarak eneriji fiyatlarinin seyri ve Cumhurbaskanligi se¢cimidir.

Ekonominin 6nemli zafiyetleri arasinda i¢ tasarruflarin disiklGgu, cari agigin yiksekligi, cari a¢igin
kisa vadeli sermaye girisleri ile finanse edilmesinin yarattigi kirilganhk, ylksek enflasyon, yabanci
sermaye girisine bagimlilik, 6zel sektor yatirimlarindaki gerileme, Gretimde teknolojik giincellenme
ihtiyaci, Turkiye'nin uluslararasi dogrudan yabanci yatirimlardaki payinin kiiclklGgl (bu agidan
diinyada 22. sirada yer almasi), bliyiimenin Uretim degil tiketim kaynakli olmasi ve artan gelir
esitsizligi yer almaktadir.

Yukaridaki riskler ile zafiyetler gesitli ekonomi yazarlarinin yani sira is diinyasinin, ekonomi
yonetiminin ve Diinya Bankasi, OECD ve IMF gibi uluslararasi kuruluglarin sikhkla dile getirdikleri
konulardir.

Devlet Bakani ve Basbakan Yardimcisi Ali Babacan: “Tiiketim, hele ithalata dayanan tiiketim 6zellikle
kolay kredi sartlariyla da destekleniyorsa belki bugiin icin herkesin mutlu oldugu bir tablo gériiyoruz
ama orta uzun vadede riskler birikiyor. Liiks tiiketimi yaptik¢a insanlar mutlu oluyor, bankalarimiz
tiiketici kredisi kullandiriyor marjlar diger kredilere gére daha iyi bankalar mutlu oluyor, bakiyorsunuz
hanehalki harcamasindan bliyiime geliyor istihdam olusuyor biz hiikiimet olarak 'bak yiiksek
bliytidiik' diyoruz. Hiikiimet mutlu oluyor, dolayisiyla herkesin mutlu oldugu bir tablo ¢ikiyor bugiin
icin. Ama orta uzun vade icin maalesef riskler birikiyor.” degerlendirmesinde bulunmustur.

Diinya Bankasi Tiirkiye Ofisi Bas Ekonomisti Marina Wes, Diinya Bankasi ile TUSIAD isbirliginde
gerceklestirilmis olan “Kiiresel Ekonomik Beklentiler: Degisen Oncelikler, Gelecegi insa Etmek”
konulu toplantida yaptigi konusmada yukarida 6zetlenen konulara ilaveten yabanci yatirimcilarin
glvenini artirmak icin kamu sektoriinde etkilesime yonelik politikalara, kurumlarin bagimsizligina,
hukukun Gstinluglne, seffafliga, is ortamini iyilestirecek yapisal reformlara ve vergi gelirlerindeki
dustk performansin yikseltilmesine ihtiya¢ oldugunun altini ¢izmis, daha yuksek teknolojili
sektorlere katki saglanmasinin yani sira isglicli piyasasina ve egitime odaklanilmasi gerektigini ifade
etmistir.
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Tum bunlar Tirkiye'nin ekonomik bliyiimede sirdirilebilirligi saglamak icin bliylimenin kalitesini de
yikseltmek zorunda oldugunu géstermektedir.

Maliye Bakani Mehmet Simsek'e gore: “Yil sonu igin 6ngdriilen %4 biiyiime hedefi lizerindeki riskler
dengelidir. Imh biiyiiyen i¢ talep ile gliclenen dis talep ise azalan cari islemler aciginda kendisini
gostermektedir.”

T.C Merkez Bankasi Baskani Erdem Basci'nin teshis ve beklentileri: Enflasyondaki distisiin Haziran
ayindan itibaren baslamasi, cari islemler acgigindaki iyilesmenin ve ihracatin biylimeye olumlu katki
yapmaya devam etmesi, yliksek cari agiga tasarruf oranlarinin diisiik olmasinin neden oldugu, déviz kuru
gelismelerinin enflasyon artisinda 6nemli bir rol oynadigl, finansal egitim yoluyla asiri bor¢lanmanin
online gecilmesinin piyasa faiz oraninin diismesini saglayabilecegi, asiri tiketim yapan llkelerde biylime
oranlarinin disik oldugu, cikarilmasi gereken dersin tiiketerek degil Greterek biyimek oldugu, bu
baglamda bankalarin Gretime yonelik kredi vermesinin, tiketime yonelik kredilerde ise dikkatli
davranmasinin iyi bir kombinasyon olacagidir. Basci'ya gore kesin ¢oziim asiri tiketimi kademeli olarak
asagi cekmektir.

Mevcut durumda Diinya Bankasi'nin Turkiye'nin 2014 biyimesiicin tahmini %3.5, bliylime gerekgesiise
artan kamu harcamalari ile Avrupa'daki toparlanmanin ihracati desteklemesidir. Diinya Bankasi bu
sekilde bliyiimenin strdirilebilir olmayabilecegine de dikkat gekmistir.

Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) Mayis ayinda yayinladigi “Ekonomik Gériinim”
Raporunda Turkiye'de mevcut siyasi gerilimin gliven ortamini olumsuz etkileyerek sermaye cikisina
neden olduguna ve cari agik rakamlarinin yiksek seyrettigine yer verilmis, yurtigindeki gliven ortaminin
iyilesmesi ve uluslararasi glivenin stirmesi durumunda biylmenin 2014 yilinda %3'e, 2015'te ise %4'e
yaklasabilecegi 6ngoristinde bulunulmustur. Ayrica, Tirkiye'nin parasal, mali ve finansal politikalarinda
ihtiyati elden birakmamasi gerektigine, kamu kurumlarinda mali seffafligin gelistirilmesi gerektigine,
dislik enflasyonun 6nemine, dogrudan yabanci yatirimlarin artirilmasi ile dis etkilere karsi kirllganhigin
azaltilabilecegine, Agustos ayindaki cumhurbaskanligi secimi ve 2015'teki genel secimlere kadar gliven
ortaminin korunmasi icin makroekonomik politikalarin seffaf ve dngérilebilir bir sekilde strdlrilmesi
gerektigine isaret edilmistir.

OECD'nin Gye tlkelerde 2013'Gn gelir dagilim durumunu ortaya koyan “Artan Esitsizlik: Geng ve Yoksullar
Geriye Dustu” baslikh raporu ise nifusunun %19.2'si yoksul olan Turkiye'nin OECD (lkeleri arasinda gelir
adaletsizliginde Sili ve Meksika'dan sonra Uglinci sirada yer aldigini ortaya koymustur. Son dénemde
Turkiye'deki gelir adaletsizliginin yiksekligini ortaya koyan bir diger rapor “Tirkiye'de Bireysel Gelir
Dagilimi Esitsizlikleri: Fonksiyonel Gelir Kaynaklari ve Bélgesel Esitsizlikler” bashgiile TUSIAD tarafindan
yayinlanmistir.

OECD tarafindan hazirlanan “Degisen Vites: Gelecek 50 yilda Karsilasilacak Politika Zorluklar1” konulu
raporda ise Turkiye'nin kisi basina milli gelirinin 2023 yilinda 20,379 ABD Dolara ulasacagi ve boylelikle
Ulkenin orta gelir tuzagindan (OGT) kurtulacagi bilgisi yer almistir. Uzmanlara gore bu beklentinin
gerceklesebilmesi icin Tlrkiye'nin yilda % 6-7'ler dizeyinde ve sureklilik gosterecek yeni bir Giretim,
kalkinma ve bllyime modeline ihtiyaci olacaktir ki: Bu katma degeri daha yliksek, rekabetci trtnlerin
Uretilmesinive gerekliyapisal reformlarin vakit kaybedilmeden gerceklestirilmesini zorunlu kilmaktadir.

IMF'nin "Déniisiim igindeki Yiikselen Piyasalar: Biiyiime Beklenti ve Zorluklari" baslikli raporunda
Turkiye'de surdurulebilir ve glcli bir biyime icin bliyiime kaynaklarinin tiketimden uzaklastirilip
yeniden yonlendirilmesini saglayacak yapisal reformlar gerektiginin alti ¢izilmis, asiri talebin kirilganliga
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ya da yukselis/cokis dongtlerine yol agacak dis dengesizliklere neden olmamasi igin tiiketimi azaltmak
veyatirimlardaig finansmaninin payiniartirma amach tasarruflariyikseltmek gerektigi vurgulanmistir.

Diinya Bankasinin ve gesitli ekonomi yazarlarinin agirlikli goriist tasarruf igin tek segenegin siki maliye
politikasi oldugu yonindedir. Diinya Bankasi bu konuda yaptigi inceleme sonucunda 6zel tasarruflardaki
artis imkanlarinin ¢ok kisitli olduguna deginerek oncelikle kamunun tasarrufunu artirmasi 6nerisini
yinelemis, 6zel tasarruflari artirmak icin onerdigi bireysel emeklilik yoluyla tasarrufa 6zendirme
cabalarinin olumlu etkisinin sinirl kalacagini belirtmis ve yeni politika olarak hanelerin zenginlik artisi
algisina yol acan konut deger artisina vergi yoluyla (deger artisinin bir bolimiinin vergilendirerek)
midahalede bulunmasi ve bu yénde hane halkinin konut satisinda 5 yil olan vergi muafiyetinin
kaldirilmasi 6nerilmistir. Diger taraftan kadinlarinisgiiciine katilmasinin 6zendirilmesi de 6zel tasarruflari
artirmanin bir yolu olarak gosterilmistir. Boylelikle yabanci sermaye girisine olan bagimliligin da
azaltilabilecegi vurgulanmistir. Diinya Bankasi g¢alismasinda ayrica Tirkiye'de tasarruf oraninin 2011
yilinda %12'ye geriledigive bu diizeyin muhtemelen kalici olacagi sonucuna variimistir.

Uzmanlara gore %9.0'larin Gzerinde kalici hale gelebilecek bir enflasyon orani tasarruf egilimini de
olumsuz etkileyecek niteliktedir ve ¢zim 6nerilerinin tartisiimasini gerektirmektedir.

Enflasyonu dniimizdeki aylarda olumsuz etkileyecek riskler arasinda Irak ve Ukrayna krizlerinin etkisiyle
enerji fiyatlarinin yikselmesi, TL'deki oynakligin devam etmesi ve Agustos'ta yapilacak
Cumbhurbaskanligi segiminin siyasi gerginligi artirmasi olasiliklari yer almaktadir.

Son dénemde gelecege yonelik bir diger kaygi verici gdsterge Mayis ayinda 50.1 olarak dlgiilen imalat
Satin Alma Yoneticileri Endeksinin (PMI), Haziran ayinda 48.8'e gerileyerek ekonomide yavaslamaya ve
mal Uretim sektoriinde genel olarak ticaret ikliminin kotllestigine isaret etmesi olmustur. Bu PMI
rakaminin Temmuz 2013'ten bu yana ilk olumsuz ve Agustos 2011'den bu yana en diisik 6lglim olmasi
ayrica dikkate degerdir.

Uzmanlarin yorumu 2014 yilinin birinci ceyregindeki glicli sanayi Gretim performansinin ikinci ve Gglinc
ceyrekte ivme kaybetmesinin beklenebilecegi seklindedir.

Beklentiler

OECD'ye gore gelecek yillarda dnde gelen gelismekte olan ekonomilerde biylime zayiflarken gelismis
Ulkelerde mevcut seviyelerde kalmaya devam edecektir.

Oncii gostergeler, gelismekte olan biyiik ekonomilerin kiiresel biiyiimeye katkisinin 2008 finans
krizinden sonraki yillara kiyasla azalacagina isaret etmekte, bu nedenle kiiresel bliyiimenin bu yil kayda
deger sekilde hizkazanmasi mimkiin goriilmemektedir.

Diinya Bankasi Rusyaicin 6ngordigi %2.2'lik 2014 yili biiyime oranini blyik bir disisle %0.5'e cekerken
Ukrayna'nin %5.0 kiiclilecegini 6ngérmistir. Halen borg krizi sonrasi toparlanma sirecinde olan Avro
Bolgesiicin bu yil icin %1.1 olan 6ngorisini degistirmemis, Japonya icin 6ngdrisini %1.4'den %1.3'e,
gelismekte olan Ulkeler igin 6ngdrisiini Ocak ayindaki %5.3'den %4.8'e, Brezilya igin dngorusind
%2.4'den %1.5'e, Hindistan igin Ocak dngorisii olan %6.2'yi %5.5'e ve Cin igin %7.7 olan 6ngodrisini %
7.6'ya cekmistir.

Yakin gelecege bakildiginda ve kiresel piyasalarin yonlni tayin edici roli animsandiginda Amerika
Merkez Bankasi FED'in izledigi iki onemli gosterge olan issizlik ve enflasyon verilerinin Amerikan
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ekonomisinde iyilesmeye isaret ettigi goriilmekte, bu nedenle FED'in Tahvil alimlarina 2014 Ekim ayinda
son verecegi beklentisi agirhk kazanmaktadir. Bazi analistler 2014'Un ikinci yarisinda ABD ekonomisine
iliskin gostergelerin olumlu bir seyir izlemeye devam etmesi halinde ABD'de faiz artirimi tartismalarinin
artacagi gorusiindedirler. Bu durumda ters yonli sermaye hareketlerinin olusmasi gbz ardi edilmemesi
gereken bir olasiliktir.

Avrupa Merkez Bankasi'nin faiz indirimi ve uzun siireli diistk faizli finansman politikasina ek olarak varlik
alimlarina gitmesi ve kisa vadede sermaye akimlarini canlandiracak bir hamle yapmasi ise ¢ok uzak bir
ihtimal olarak degerlendirilmektedir.

Ukrayna ve Irak Krizlerinin glindemdeki agirliklarini korudugu, piyasalarda petrol ihra¢ eden (lkeler
Orgutt OPEC'inikinci blyuk Ureticisi olan Irak'tan kaynaklanabilecek bir dalgalanmaiile petrol fiyatlarinin
ylkselise gecmesiolasihiginin kaygilari artirdigi goriilmektedir.

INSAAT SEKTORU

Buyumesi hiz kesiyor

2013 yilininilk ceyreginde %5.8 bllylime kaydeden insaat sektoriiniin 2014'ln ilk ceyregindeki bliylimesi
%5.2 olmustur. Sektordeki bliyimenin 2013'Gn 3. Ceyreginde %8.6'ya ulastiktan sonra, yilin
4.Ceyreginde %6.2'ye, 2014'Gn 1.Ceyreginde ise %5.2'ye gerilemis olmasi biylmedeki yavaslamanin
nedenlerinin sorgulanmasini, konut sektoriindeki gelismeler ile de iliskilendirilmesini, kalici olup
olmayacagininirdelenmesinive alinabilecek dnlemler tizerinde diistiniilmesini gerektirmektedir.

TUIiK'in acikladig GSYH biiyiime verileri ilk ceyrekte yatirimlardaki diisiise isaret etmekle bu tabloya bir
Olglide 1sik tutmustur.
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TUIK'in insaat faaliyetindeki agirligi %60'a yaklasan konut sektorii ile ilgili verileri ise daha kaygi verici
gercekleri ortaya koymustur. 2014'Un |.Ceyreginde konutlara verilen yapi ruhsatlarindaki artis
ylzolguimu itibariyle 2013 yilinin .Ceyregine kiyasla %89.1 olmus, yapi kullanma izin belgelerindeki artis
oraninin %81.0'i bulmus, buna karsin konut satislari 2014'in ilk 5 aylik déneminde bir 6nceki yilin ayni
donemine kiyasla %8.6 azalmis, ipotekli (kredili) konut satislari ise lcte bir gibi yliksek bir oranda
gerilemistir. Konut fiyatlariise artmaya devam etmektedir.

Yukaridaki tabloyu son dénemde T.C. Merkez Bankasina yoneltilen faiz indirimi talepleri ile iliskilendiren
ve faiz indirimini reel sektorl rahatlatacak, yatirimlari hizlandiracak, en ¢ok insaat sektoriine nefes
aldiracak ve kisa donemde blylimeye hiz verebilecek en kestirme yol olarak gérenler cogalmistir. Bu
baglamda su gercegin de altini ¢cizmekte yarar vardir: Tirkiye'de son 5 yilda gerceklesen ve degeri 67
milyar ABD Dolarini asan dev projelerin %90-95'i Turk bankalari tarafindan finanse edilmis olup,
yatirimcilar 12-13 yila varabilen kredivadeleri basta olmak lizere elde ettikleri ¢cesitli avantajlar nedeniyle
finansmanda Tiirk bankalarini tercih etmektedirler.

Dahasi, Hazine'nin 1 milyar TL ve (izerindeki Yap-islet-Devret (YiD) ve Yap-Kirala-Devret (YKD) modelli
projelere garanti vermesi yoniindeki kararin Tirk bankalarini proje finansmanina katilim konusunda

daha da cesaretlendirecegi beklentisiartmis durumdadir.
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Yapi izin istatistikleri, Ocak-Mart 2014

2014'an 1.Ceyreginde bir 6nceki yila gore Yapi Ruhsati verilen yapilarin ylizélgimi %89.1, Yapi Kullanma
izin Belgesi verilen yapilarin yiizélgiimii ise %81.0ile rekor diizeyde artis gdstermistir.

2014 yilinin ilk Gg ayinda bir 6nceki yila gore belediyeler tarafindan Yapi Ruhsati verilen yapilarin bina
saylis1 %76.8, yluzolcimi %89.1, degeri %110.0 ve daire sayisi %71.5 oraninda artmistir.
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Yapi Ruhsati, Ocak - Mart 2014

il Bir Onceki Yilin ilk 3 Ayina
Gore Degisim Orani (%)
2014 2013 2012 2014 2013
Bina Sayisi 43 561 24 636 20353 76.8 21.0
Yiizélglimii (m?) 62 950 508 33293562 32308972 89.1 3.0
Deger (TL) 48 920 569 259 23293952223 22 196 191 488 110.0 4.9
Daire sayisi 279 306 162 895 147 918 71.5 10.1

Kaynak: TUIK

2014 yilhnin ilk ¢ ayinda bir 6nceki yila gére belediyeler tarafindan Yapi Kullanma izin Belgesi verilen
yapilarin bina sayisinda %87.1, ylizol¢imiinde %81.0, degerinde %103.2 ve daire sayisinda %66.4 artis
kaydedilmistir.

Yapi Kullanma izin Belgesi, Ocak - Mart 2014

il Bir Onceki Yilin ilk 3 Ayina
Gore Degisim Orani (%)
2014 2013 2012 2014 2013
Bina Sayisi 46 357 24777 19 747 87.1 25.5
Yiizélglimii (m?) 53507 891 29557 132 23 206 266 81.0 27.4
Deger (TL) 41237781378 20298 807 623 15341525 144 103.2 32.3
Daire sayisi 255231 153 399 119031 66.4 28.9

Kaynak: TUIK
insaat Sektoriinde Ciro ve Uretim

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis insaat Ciro Endeksi, 2014 yili I. geyreginde bir 6nceki ceyrege
gdre %16.1 oraninda artarken, takvim etkilerinden arindiriimis insaat Ciro Endeksi ise bir &nceki yilin ayni
ceyregine gore %32.0 oraninda artmistir.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis insaat Uretim Endeksi, 2014 yili |. geyreginde bir énceki
ceyrege gbre %1.1 artarken, takvim etkilerinden arindirilmis insaat Uretim Endeksinde bir énceki yilin
aynigeyregine gore %6.1 oraninda artis kaydedilmistir.

insaat Ciro ve Uretim Endeksleri ve Degisim Oranlari (2010=100), I. Ceyrek 2014

Arindirilmamis Takvim Etkilerinden Arindirilmis Mevsim ve Takvim Etkilerinden
Arindiriimig
Gosterge Endeks Endeks Y'"Ik&e)g'slm Endeks c;gér;mk
Ciro 105.2 105.2 32.0 155.8 16.1
Uretim 104.6 104.2 6.1 124.2 1.1

Kaynak: TUIK
insaat isgiicii Girdi Endeksleri

insaat sektdriinde 2014 Yili I.Ceyreginde istihdam ve ¢alisilan saat %2.3 azalmis, briit licret-maagise %1.5
artmistir.
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Konut Sektorii: Yapi ruhsatlarinda patlama, satislarda gerileme yasaniyor

2014'Gn 1.Ceyreginde yapi ruhsati verilen yapilarin ylizélgim gegen yilin ayni dénemine gore %89.1,
yap! kullanma izin belgesi verilen yapilarin ylizolgimi ise %81.0 artarken, yuzolgimu itibariyle Yapi
Ruhsati verilen binalarin %54.6'sini, Yapi Kullanma izin Belgesi verilen yapilarin ise %$58.0'ini konutlar
olusturmustur. 2014'ln ilk Gg ayhk doneminde yapi ruhsati verilen daire sayisindaki artis ise bir dnceki
yilinaynidénemine gore %71.5 gibi ok yliksek bir orana ulagsmistir.

Ote yandan konut satislarinda 2014 ilk alti aylik dénemdeki gerileme gecen yilin ayni dénemine kiyasla
%7.8 olmustur. Kredili konut satisi ise yilin ilk yarisinda gegen yilin tam Ugte bir altinda kalmistir. Buna
karsin fiyatlardaki artis trendi devam etmektedir. Yeri gelmisken Tiirkiye'nin uluslararasi kiyaslamada
konut fiyatlarinin en ¢ok yukseldigi tlke olarak one ¢iktigini belirtmekte de yarar vardir. Diinyanin en
biyik emlak danismanligi firmalarindan ingiltere merkezli Knight Frank tarafindan yayinlanmis olan I.
ceyrek konut fiyat endeksine ve Nisan 2013'den 2014 Mart sonuna kadar incelenen fiyat artis verilerine
gore Turkiye'deki konut fiyat artislari bir cok gelismis Glkeyi geride birakacak diizeydedir. S6z konusu
endekste 2013'Un son ¢eyreginde 5.sirada yer almis olan Tirkiye 2014'Gn birinci ¢ceyreginde 4.siraya
ylkselmistir. Turkiye'de konut fiyatlari l.ceyrekte yillik bazda %13.8, bir dnceki ceyrege gore ise %5.7 artis
gostermis durumdadir.

Mevcut konut stokunda 2013 yilinda Uretilmis ve satilamadigi icin 2014'e devredilmis dairelerin de
bulundugu, tiketici giiven endeksindeki gerileme ve talebi baskilayan siyasi ve ekonomik faktorler
dikkate alindiginda balon tehlikesinin dikkatle degerlendirilmesinde ve gerekli dnlemlerin ilgili tim
taraflarca alinmasindayarar gortilmektedir.

Konut Satislan

2014 2013 Degisim (%)
Ocak 87 639 87 444 0.2
Subat 82 597 88519 -6.7
Mart 87 617 97 956 -10.6
Nisan 83610 95381 -12.3
Mayis 90377 103 261 -12.5
Haziran 92 936 96 424 -3.6
TOPLAM 524776 568 985 -7.8

Kaynak: TUIK

2014 Haziran ayinda gerceklesen 92 936 konut satisinda istanbul %20.7 ile en biiyiik paya sahip olmus,
istanbul'u%11.2 ile Ankara, %5.8 ile izmir izlemistir. ipotekli konut satislari Haziran ayinda gegtigimiz yilin
ayni dénemine gore %26.8 oraninda azalarak 32 029 olarak gerceklesmis, Turkiye genelinde toplam
konut satislariiginde ipoteklisatisin pay1 %34.5 olmustur.

Toplam konut satisinda gozlenen distsiin Haziran ayinda hiz kesmis olmasina karsilik, ipotekli konut
satisindaki belirgin yavaslamanin devam ediyor olmasinin dncelikli nedenleri, kimi ekonomistlerce faiz
oraninin gorece ylksek olmasi ve dniimizdeki doneme iligskin belirsizlik olarak yorumlanmaktadir. Buna
gore, faiz oranlarina ve ekonominin gidisatina iliskin belirsizlik, yatirrmciyr ve konut sahibi olmak
isteyenleri, zorunlu olunmadigi veya cok uygun kosullar bulunmadigl takdirde, devir hizi diger yatirim
araclarina gore distk olan konuttan uzak durmaya yoneltmektedir.

REIDIN-GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi sonuglarina gore, Haziran ayinda bir 6nceki aya gére %0.34
oraninda; gecgen yilin ayni donemine gore %12.05 oraninda; endeksin baslangic donemi olan 2010 yili
Ocak ayina gore ise %48.80 oraninda artis gergeklesmistir. Stok erime hizi ise, Mayis ayinda %4.5
olmustur.
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Kaynak: REIDIN GYODER

YURTDISI MUTEAHHITLIK HIZMETLERI

2014 Ocak-Haziran doneminde Tiirk miteahhitler 33 tilkede toplam tutari yaklasik 9.9 milyar ABD Dolari
olan 116 yeni proje Ustlenmislerdir. Bu dénemde en ¢ok s Gstlenilenilk 5 Glke sirasiyla Katar, Cezayir, Irak,
Turkmenistan ve Libya olmustur. Bu degerlerle birlikte, yurtdisinda ilk defa proje tistlenilen 1972 yilindan
2014 yih ortasina kadar 103 farkli tilkede Ustlenilen 7,488 projenin toplam degeri 284.6 milyar ABD Dolari
seviyesine ulagmistir.

Yillara Gore Tiirk Yurtdigi Miiteahhitlik Hizmetleri (2001-2014)
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Kaynak: T.C. Ekonomi Bakanlig

2014 yilinin ilk yarnisindaki yurtdisi miteahhitlik hizmetleri toplam proje bedelinin gegmis yillarin ayni
dénemine gore oldukca disiik kaldigi gbzlenmekte, bu durumun agirlikh olarak Tiirk miteahhitlerin en
Onemlipazarlariarasindayeralan Irak ve Libya'daki gelismelerden kaynaklandigi diisiintilmektedir.

Irak ve Libyaile ilgili Gelismeler
Son donemde Irak'ta meydana gelen olaylar neticesinde Ulkenin 6zellikle Musul, Kerkik, Selahattin,

Diyala, Anbar, Bagdat ve Basra kentlerinde ortaya cikan ciddi glvenlik sorunlari llkede faaliyet
gostermekte olan Tirk firmalariagisindan biiyik risk olusturmaya baslamistir.
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T.C. Disisleri Bakanligi tarafindan bolgeye yonelik olarak yapilan seyahat uyarilarinin ardindan lkede
faaliyet gostermekte olan Tiirk miteahhitlik firmalarinin yani sira ihracatgilarin ve nakliye firmalarinin
durumlari, karsilastiklari sorunlar ve ¢oziim 6nerilerinin tespit edilmesine yonelik olarak Haziran ayinda
Disisleri Bakanhgi'nda, TMB Genel Merkez Binasi'nda, DEiK/Tiirk-Irak is Konseyi tarafindan DEiK'te ve
Ekonomi Bakanligi'nda bir seri "lrak Degerlendirme Toplantisi" dizenlenmistir. Toplantilarda
muteahhitlik alaninda;

e Tiurk muteahhitlik firmalari calisanlarinin tahliyelerinin Irak isveren kamu kurumlari ile 6zel sektor
idareleri nezdinde hakl kiinmasini ve karsilasilacak diger olasi sorunlarin dniine gegilmesini teminen
Irak'in "yiksek riskli bolge" oldugu ve tahliyelerin T.C. Disisleri Bakanlhgi'nin duyurulari dogrultusunda
yapilarakislerin durdurulmasi,

o Ulkede iistlenilmis olan projeler icin verilmis olan banka teminat mektuplarinin akibetinin belirsiz
oldugu, bu durumun firmalari son derece tedirgin ettigi, konuyailiskin olarak BDDK, TBB veilgili diger
kamu kurum ve kuruluslari nezdinde gerekli dnlemlerin alinabilmesiicin girisimlerde bulunulmasi,

e Bazl Turk bankalari tarafindan ilgili firmalara Irak'taki islerinden dolayi tasidiklari risk nedeniyle
kredibilitelerinin azaltilabilecegi uyarisinda bulunulmakta oldugu,

e Turk miteahhitlik firmalarina teminat mektuplari, hakedisler, makine ve ekipman ile diger zarar ve
ziyan konusunda basta Disisleri ve Ekonomi Bakanliklari olmak tzere ilgili Tirk makamlari tarafindan
gereken her tiirlt destegin saglanmasinin beklendigi hususlarina dikkat ¢cekilmistir.

Ote yandan, Irak'taki gidisat, insaat sektoriiyle birlikte ticareti de son derece olumsuz etkilemektedir.
TOBB Baskani Rifat Hisarcikhoglu, konuya iliskin, "Temmuz ayinin ilk yarisinda Irak'a ticaretimiz yari
yariya azaldi. Gaziantep, Urfa, Hatay'dan diizenli raporlar aliyoruz. Kamyonlar giremiyor. Bu gidis Tiirkiye
agisindan iyi degil. EGer béyle devam ederse Tiirkiye'nin ihracat ve bliylime potansiyelini negatif etkiler.”
degerlendirmesinde bulunmustur.

Diger taraftan, Kaddafi'den bu yana gecen 3 yil sonunda ulusal bir ordusu ve anayasasi bulunmayan,
Genel Ulusal Kongre'nin istikrarl bir yapiya sahip olmadigi Libya'da ise mevcut glvenlik sorunlarinin
giderek daha ciddi boyutlara ulastigi gorilmektedir.

Libya'nin dogusunda yogunlasan olaylar nedeniyle ortaya ¢ikan glivenlik sorunlari sonucunda Haziran ayi
basinda T.C. Bingazi Baskonsoloslugu personeli Trablus'a transfer edilmistir. Ulke genelinde niifuzu
giderek gliclenmekte olan General Khalifa Haftar'in yiritmekte oldugu "Onur Operasyonunun" Sézcusu
Muhammed Hijazi tarafindan 21 Haziran 2014 tarihinde, Libya topraklarinin dogu kisminda, Misir
Amsaad sinir gegisinden Sirte sehrine uzanan bolgede bulunan Katar ve Tiurk vatandaslarinin bolgeyi terk
etmeleri icin 48 saat slire verildigi ve bu tarihten sonra tutuklanan Katar ve Tirk vatandaslari hakkinda
gerekli islemlerin yapilacagl yoninde bir agiklama yapilmistir. Anilan agiklama sonrasinda, s6z konusu
bolgede faaliyet gostermekte olan bir cok Tirk miteahhitlik firmasi calisanlarini Tirkiye'ye getirmis veya
Trablus'a nakletmek yolunu tercih etmistir.

Daha sonra 28 Haziran 2014 tarihinde yine S6zcii Muhammed HiJAZi tarafindan yapilan bir diger
aciklamada ise, Turk ve Katar vatandaslarinin ilkenin dogusunu 48 saat icinde terk etmeleri konusunda
yanlis bir anlasilma oldugu, anilan duyurunun Tirk sirketlerinde resmi olarak ¢alisan iscileri ve gorevlileri
kapsamadigl, gorev yerlerinden ayrilan Tlrk iscilerinin tekrar islerinin basina donmesini bekledikleri, s6z
konusu duyurunun sadece resmi olmayan, gayri resmi olarak Ulkede bulunan Tirkleri kapsadigl
belirtilmistir. Anilan aciklamayi miteakip de, bazi firmalarimiz ¢calisanlari ile birlikte yeniden islerinin
basina donmistir.

Son olarak Trablus havaalani ¢evresinde ¢ikan ¢catismalar sirasinda havaalani kontrol kulesi ve pistin zarar
gormesi sonucu Trablus havaalaniulasima kapanmis olup, bu da tGilkeden olasi acil ¢ikislari ciddi bicimde
zora sokmustur.
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ABD iNSAAT SEKTORU

Pozitif gostergeler gugleniyor

ABD Genel Miteahhitler Birligi (Associated General Contractors of America) Bas Ekonomisti Kenneth
Simonson'in son dénemdeki degerlendirmelerine gbre insaat ekonomisindeki pozitif gostergeler
gliclenmeye devam etmekte, sektorde istihdam artmaktadir. 2014 yilinin I. ceyregi itibariyle diger veriler
isglicl ve insaat malzemesi fiyatlarinin ihmli seyrettigi, endustriyel projeler icin yapilacak harcamalarda
artis beklendigi, cok daireli konutlardaki artis oraninin daha yiiksek oldugu ve konut fiyatlarindaki artisin
sinirlidizeyde kaldigidr.

Muhendislik ve miteahhitlik sektériine yonetim danismanhgl ve yatirim bankacihg danismanhgi
hizmetleri sunan 6nde gelen firmalardan FMI'nin 2014 yilinin ikinci ¢eyreginde insaat sektorliniin
gorinimi konulu (Q2-2014 Construction Outlook) raporuna gore, 2014'ln |. ¢ceyregindeki rakamin %1
asagl cekilmesi iyimserlikte ihtiyath bir blyime beklentisine isaret etmekte, 2014'de insaat
sektorindeki Giretimin 2013'e gére %7 artacagi tahmin edilmektedir.

FMI'ye gbre, bliyime devam etmekle birlikte bliyime hizi ekonominin hala duraklama halinden
kurtulamamis oldugunu gosterircesine yavaslamaktadir. Bu durum firmalari yatirirm yapmaktan,
bankalari kredivermekten, tiiketicileriise harcama yapmaktan alikoymaktadir.

ABD'de yeni konut satislari verisi Mayis ayinda rekor kirmis, %1.6'lhk yikselis beklentisine karsin
%18.6'lik artis gostermistir. Bu rakam son 6 yilin en yliksek seviyesine, son 22 yilin ise en yiksek artis
hizina isaret etmektedir. ABD'de Mayis ayinda ikinci el konut satislarinda da artis kaydedilmistir. Mevcut
durumda ABD konut sektoriine yonelik umutlarartmis durumdadir.

AVRUPA iNSAAT SEKTORU

Ekonomideki toparlanmaya paralel seyrediyor

Avrupa Birligi Resmi istatistik Biirosu olan Eurostat'in ilk belirlemelerine gére insaat sektdriinde
mevsimsel olarak uyarlanmis tGretim 2014 Nisan ayinda 2014 Mart ayina kiyasla Avro Bolgesinde (AB18)
%0.8, AB28 bolgesinde ise %0.6 artis gostermistir. Nisan 2013'e kiyasla Nisan 2014'de insaat Giretimi Avro
Bolgesinde %8.0, AB28 Bolgesindeise %7.2 artmistir.

insaat Sektorii ve Uye Ulke Bazinda Aylik Karsilastirma

Nisan 2014'de insaat Uretiminin Avro Bolgesinde Mart 2014'e kiyasla %0.8 oraninda artis gostermesinde
bina ingaatlarinin %1.0 oraninda artmasi, mihendislik yapilarinin ise %0.9 azalmasi rol oynamistir. AB 28
Bolgesinde kaydedilen %0.6 oranindaki artista ise miihendislik yapilari %0.8 azalirken bina insaatlarinin
%0.9 artmasi etkili olmustur.

En biyik Uretim artiglari sirasiyla Slovenya (%6.7), ispanya(%4.8) ve Portekiz'de(%4.5), en biyik
azalmalarise Polonya(-%5.4), Romanya(-%4.7) ve Slovakya'da(-%2.0) gortlmustr.

insaat Sektorii ve Uye Ulke Bazinda Yillik Karsilastirma

Nisan 2014'de Avro Bolgesinde 2013 yilinin Nisan ayina gore kaydedilmis olan %8.0'lik buyime bina
insaatlarinin %9.4, mihendislik ingaatlarinin ise %2.8 artmasindan kaynaklanmistir. Bu donemde AB28
Bolgesinde kaydedilen %7.2'lik artista ise bina insaatlarindaki %8.6 ile mUhendislik yapilarindaki %1.7
oranindakiartislar rol oynamistir.

insaat tiretimindeki en biyiik artislar sirasiyla ispanya (%53.4), Slovenya(%48.8), Macaristan(%27.2) ve
Polonya'da(%13.3), en blylk azalmalar ise Portekiz (-%9.0), Romanya(-%6.8), Slovakya (-%5.1) ve
italya'da (-%5.0) kaydedilmistir.




TURKIYE MUTEAHHITLER BIiRLiGi

UFUK TURU

Rifat HISARCIKLIOG LU, 23 Mayis 2014, TOBB 70. Genel Kurul Toplantisi Konugsmasindan
Tiurkiye Odalar ve Borsalar Birligi Bagkani

Fert basina diisen milligelirimizson 6 yildir 10 bin ABD Dolarinda takildi kaldi. 2023'de 2 trilyon ABD
Dolari milli gelir hedefini yakalamak istiyorsak her yil %8 biyime oranini yakalamak zorundayiz.
Simdi ekonomiye yeni bir ivme kazandirip yiksek bliylimeyi sirdirmeliyiz. Ancak Gretmek igin cari
actk veren, bliyiimek icin borglanan bir tilke olarak bunu basaramayiz. Yiiksek hizda nasil blytyecek,
rekabet glclimuizi nasil koruyacagiz; diisiik tasarruf orani engelini nasil asacagiz; kamu
idaresindeki keyfilikten uzak, kurumsal bir yapiyi nasil yerlestirecegiz; isglicii maliyetlerinden dolayi
kaybettigimiz rekabet glicimiizi kalite ve yenilikgilikle yeniden kazanabilecek miyiz, tiim bunlarin
cevaplaridayeni bir bilylime modelidir. Bunun icin de yapisal reforma ihtiyag var.

Marina WES, 24 Haziran 2014, Diinya Gazetesi
Diinya Bankasi Tiirkiye Ofisi Bagekonomisti

Turkiye sermaye girislerine bagimli bir Glke. Bu durum Turkiye'nin bliyiime modeliyle ilgili gelecege
yonelik birtakim soru isaretlerini beraberinde getirecek.

Guilherme REIS, 23 Haziran 2014, Diinya Bankasi GEP Raporunun Tanitim Toplantisi
Diinya Bankasi Tiirkiye Rekabet Programi Koordinatorii

Diinya ekonomisi agisindan en 6nemli risklerin basinda Dogu Avrupa'daki jeopolitik gerginlik
geliyor. Irak'taki son gelismeler Tiirkiye dahil olmak lizere bélge lilkelerini olumsuz etkileyecek.

Erdem BASCI, 14 Haziran 2014, www.zaman.com.tr
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Bagkani

TCMB hem hukuken hem fiilen bagimsizdir. Herkes géruslerini belirtebilir. Gazeteciler, bankacilar,
politikacilar, herkes gorislerini, elestirilerini belirtebilir. TCMB tamamen seffaftir, biz herkesi
duyariz ve dinleriz, sdylediklerini dikkate aliriz. Biz herkesin goriistinii alarak yedi Gye ile karar aliriz.

Ugur GURSES, 20 Haziran 2014, Radikal Gazetesi
Ekonomi Yazari

Ekonomide artik 'idare edilebilir' bir patikadan uzak oldugumuzu kabul edelim; icinde
bulundugumuz siyasal krizi gozmeden, icinde reformlar olan yeni bir ekonomi politikasi cergevesi ve
programiolusturmadan, faiz-kur dénglstiinden ¢itkmamiz zor. Sadece gergeklerle ylizlesmemiz biraz
zaman alacak.

Alaattin AKTAS, 26 Haziran 2014, Diinya Gazetesi
Ekonomi Yazari

T.C. Merkez Bankasi'nin 24 Haziran'da politika faizini %9.5'ten %8.75'e indirmis olmasinin
temelinde reel sektorii yatirrma yonlendirmekten ¢ok insaat sektoriindeki sikintiyi hafifletmek
¢abasi yatmaktadir. Zira TUiK'in 25 Haziran'da acgikladigi Mayis ayina iliskin konut satisi verileri
stkintinin boyutunu tiim giplakhigiyla ortaya koymustur.




Ugur CiVELEK, 25 Haziran 2014, Diinya Gazetesi
Ekonomi Yazari

Durgunlugun devam edecegi, makro ihtiyati 6nlemlerin destegiile kisa vadede fiyat istikrarsizliginin
onlenmeye calisilacagl, bol likidite ve dislk faizlerin faydadan ¢ok zarar tiretebilecegi bir donem bizi
bekliyor olabilir. Durum boyle olunca risk alma isteginin kaginilmaz olarak azalmasi, kiiresel ticaret
hacminin daralmasi ve gelismekte olan ekonomilerin istikrarsizlasmasi kaginilmaz olacak gibi
gorlintyor. Baska bir deyisle yeni bir kliresel krizin ayak sesleri herkesi rahatsiz etmeye baslamis, ve
buna bagli endiseler de simdilik bekle gére anlayistiile tepkisizligi 6n plana ¢ikarmis olabilir...

Philip STEPHENS, 5 Haziran 2014, Financial Times

Ekonomi Yazari

Dinya post modern kiresel yonetisim riyalarindan uyanip bir diger blyuk glic rekabeti ¢agina
gozleriniagiyor.

Robert SHILLER, 18 Haziran 2014, Siirdirilebilir Kalkinmanin Finansmani Konferansi
Ekonomi Profesérii, 2013 Nobel Ekonomi Odiilii

Turkiye global ekonomik sartlara bakildiginda iyi gidiyor. Ozellikle konut fiyatlari Avrupa Birligi'ne
gore geride. Bu alanda olusmus herhangi bir balon yok. ABD ve Avrupa'dan daha iyi durumda ama
balonun sismeye basladigini séyleyebilirim. Ozellikle enflasyondaki artisin emlak fiyatlarini da
etkilemesibeklenebilir. Ama su anigin alarm veren bir durum yok.

Nouriel ROUBINI, Diinya Gazetesi
Ekonomi Profesorii

2 Haziran 2014

Ortadogu ekonomik agidan geri kalmanin ¢amurunda gomili kalmaya devam ediyor. Yavas
bliyime, yuksek gencg issizligi ve yaygin ekonomik caresizligin tetikledigi Arap Bahari, Misir ve
Libya'da yerini uzun bir kisa birakti. Tek alternatifleri ise otoriter bir diktatorliige donis ya da politik
kaos.

Bugtin dlinya, ekonomik ve politik ulusalciligin kok vermesi ve serpilmesiicin ideal bir toprak. Bugilin
ticaret ve kiresellesme karsisindaki geri tepme gec¢miste yasanilanlar da hesaba katilarak
degerlendirilmelive sirada neyin oldugu distintlmelidir.

9 Temmuz 2014

isvicre, isveg, Norveg, Finlandiya, Fransa, Almanya, Kanada, Avustralya, Yeni Zelanda ve tekrar
ingiltere'de konut piyasalari képiriyor. Ayrica Hong Kong, Singapur, Cin, israil, Hindistan,
Endonezya, Brezilya ve Tiirkiye'nin kentsel bolgelerinde ise balon olusumu goérliyor.

Marc FABER, 10 Temmuz 2014, Cumhuriyet
Yatirrm Uzmani

Kiiresel ekonominin gli¢ kazandigina inanmiyorum. Hatta zayifladigini diisiiniyorum... Kiresel
piyasalarda varlik balonu patlamaya basladi.
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@ Bu yayinda geri déntstimli kagit kullanilmistir.




